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المعالم الأساسية لدراسات 
  الجدوى الاقتصادية



 
 

 :تمهيد

الدشاريع الاستثمارية عن ما في ظل الثورة الذائلة في لراؿ تكنولوجيا الاتصاؿ ونظم الدعلومات لم يعد بالإمكاف عزؿ 
من أحداث عديدة ومتلاحقة تنعكس على أداء الدشاريع وعلى عنصري التكاليف والإيرادات،  لػدث في لستلف ألضاء العالم

وبالتالي تؤثر على معدؿ العائد الدتوقع الحصوؿ عليو في نهاية العمر الافتًاضي للمشروع، وىو ما يتطلب استخداـ أساليب علمية 
ة ودقيقة للوصوؿ الى تقديرات تطابق الواقع الفعلي وتعبر عن التقييم السليم لددى جدوى الدشاريع الاستثمارية لزل الدراسة، حديث

وفي ىذا الإطار فإف الدستثمر أو متخذ القرار الاستثماري لا لغد أفضل من دراسات الجدوى الاقتصادية لدا برتويو من معايتَ 
كم بالصلاحية أو عدـ الصلاحية، فهي تقدـ نظاما شاملا للمعلومات يساعد في ابزاذ قرار وأسس علمية تتخذ أساسا للح

الإنفاؽ الاستثماري السليم بأقل قدر لشكن من التكاليف وأكبر قدر لشكن من الأرباح وأدنى درجة لشكنة من الدخاطر على لضو 
 مة في إقامة الدشاريع.يأخذ بعتُ الاعتبار لستلف البدائل، وىو ما لغعلها برتل مكانة ىا

  :الاقتصاديةالجدوى  ةدراسوخصائص مفهوم .1

قد يصعب برديد مفهوـ متفق عليو حوؿ تعريف دراسة الجدوى الاقتصادية بسبب اختلاؼ وجهات النظر إليها من 
وتعقده واختلافو من حيث أىدافها التي بزتلف في الدشاريع الخاصة عنها في الدشاريع العامة، وكذا من حيث مضمونها وتشعبو 

حالة الى أخرى ومن دولة الى أخرى ومن وقت الى آخر، إضافة الى أف البعض قد يقتصر دراسة الجدوى الاقتصادية على الدرحلة 
التي تسبق إقامة الدشروع فقط، في حتُ أف البعض الآخر يضمنها كفاءة أداء الدشروع بعد إقامتو وتشغيلو بحيث تتحقق الأىداؼ 

 على أرض الواقع العملي.الدنشودة 

 الاقتصادية:الجدوى  ةدراس مفهوم 1.1

بعض التعاريف التي تبرز إلا أنو لؽكن عرض مفهوـ دراسة الجدوى الاقتصادية اختلاؼ وجهات النظر في برديد رغم 
 مضمونها كما يلي:

الاختبارات والتقديرات التي يتم إعدادىا للحكم على صلاحية الدشروع دراسة الجدوى الاقتصادية ىي لرموعة 
الدقتًح في ضوء توقعات التكاليف والعوائد طواؿ العمر الافتًاضي للمشروع، وتبدأ الدراسة بإعداد البيانات الدتعلقة الاستثماري 

يق الأسس الدتعارؼ عليها لتقدير كافة بنود الإيرادات بالاستثمار وتصنيفها وتبويبها، ثم إجراء الدعالجة المحاسبية والرياضية لتطب
  الدتوقعة والتكاليف الدتوقعة والقيمة التقديرية للمشروع.

ىي استخداـ الأسلوب العلمي لإعداد تقديرات توضح احتمالات لصاح أو فشل فكرة  دراسة الجدوى الاقتصادية
  .في ظل قدرة ىذه الفكرة على برقيق أىداؼ معينة للمستثمر استثمارية معينة قبل البدء في التنفيذ الفعلي لذا، وذلك

ىي منهجية لابزاذ القرارات الاستثمارية، تعتمد على لرموعة من الأساليب والاختبارات  دراسة الجدوى الاقتصادية
الدعرفة الدقيقة لاحتمالات لصاح أو فشل مشروع استثماري معتُ، واختبار مدى قدرة ىذا الدشروع بغية توفتَ والأسس العلمية 

كليهما على مدى للاقتصاد القومي أو عائد ومنفعة للمستثمر الخاص أو ل أعلىبرقيق على برقيق أىداؼ لزددة تتمحور حوؿ 
 عمره الافتًاضي.



 
 

عة من الأساليب والبيانات والدراسات التسويقية والدالية والفنية مو ىي أداة تقوـ على لر دراسة الجدوى الاقتصادية
افة النواحي بدا يؤدي والإدارية والبيئية والقانونية والاقتصادية اللازمة لإبراز نقاط القوة ومقومات لصاح الدشروع أيا كاف حجمو من ك

على أسس علمية، كما تعتبر أداة رئيسية في الحكم على  مبنية قل التكاليف وفقا لتقديرات واقعيةية بأفضل النتائج الدالالى برقيق أ
     مستقبل الدشروع وعلى مصدر وحجم التمويل الدطلوب.

ىي تلك الدراسة العلمية، الدنظمة والشاملة لكافة  دراسة الجدوى الاقتصاديةف السابقة لؽكن القوؿ أانطلاقا من الدفاىيم 
 الجوانب الدرتبطة بإقامة الدشروع الدقتًح وتشغيلو بعد إقامتو لتحديد مدى صلاحية الدشروع من عدمها في برقيق الأىداؼ المحددة.

تضمن منهجية علمية ف تألابد الصائب فولكوف ىذه الدراسات وسيلة يتم الاعتماد عليها في ابزاذ القرار الاستثماري 
بسنع الحكم الشخصي والاعتبارات غتَ الدوضوعية، كما أف ىذا منظمة يتم في إطارىا استخداـ معايتَ علمية دقيقة وموضوعية 

 دراسة الجدوى الاقتصاديةالأسلوب الدنهجي العلمي الدنظم يرتبط بتحقيق الأىداؼ التي يسعى الدشروع الى برقيقها، إضافة الى أف 
الدشروع الدقتًح، وألا تقتصر على دراسة جدوى إقامة الدشروع، بل ينبغي أف بستد لدراسة أداء  تكوف شاملة لكافة جوانب لابد أف

الدشروع بعد إقامتو طيلة عمره الإنتاجي، لأف الأىداؼ التي يسعى الدشروع الدقتًح الى برقيقها لا لؽكن أف تتحقق إلا من خلاؿ 
  تشغيلو بعد إقامتو.

  :الاقتصاديةالجدوى  ةدراسئص خصا 2.1

 تتميز دراسة الجدوى الاقتصادية بالعديد من الخصائص نوجز ألعها فيما يلي: 

تتعامل دراسات الجدوى مع الدستقبل حيث تعتٌ بدراسة مدى إمكانية تنفيذ فكرة استثمارية النظرة المستقبلية:  - أ
لشا يوجب ضرورة الاستمرار في برديث ىذه الدراسات بدقة  وإقرارىا الآف ليمتد عمرىا الافتًاضي لسنوات طويلة مقبلة،

 لتأخذ في اعتبارىا كل العوامل والدتغتَات والتطورات في البيئة التي يعمل فيها الدشروع؛
تتكوف دراسة جدوى الدشاريع من عدة مراحل متخصصة ومتتابعة ترتبط كل مرحلة ترابط مراحل دراسة الجدوى:   - ب

حيث بسثل نتائج كل مرحلة من ىذه الدراحل مدخلات للمرحلة التي تليها، ففي نهاية كل مرحلة منها بالدراحل الأخرى، 
يتم ابزاذ قرار إما بالانتقاؿ الى الدرحلة الدوالية أو التوقف، وعليو فإف وجود أي خطأ خلاؿ إعداد أية مرحلة ينعكس أثره 

 على إعداد الدرحلة اللاحقة لذا؛ ةمباشر 
دراسة الجدوى الاقتصادية بالدستقبل فإف كل لزتوياتها ونتائج  طارا لارتبنظ قديرات الاحتمالية:الاعتماد على الت   - ت

، لشا يؤكد ضرورة مراعاة الدقة مراحلها بسثل تقديرات احتمالية برمل في طياتها احتمالات مطابقة للواقع أو الالضراؼ عنو
 عند إعداد ىذه التقديرات؛

فريق عمل متكامل  تطلبتشعب وتعدد أبعاد وجوانب دراسة الجدوى الاقتصادية ي إفالتنفيذ من خلال فريق عمل:   - ث
، حيث يتناوؿ كل واحد من الخبراء دراسة الدشروع الدقتًح بدا يتلاءـ مع اختصاصو للوصوؿ الى تقرير مشتًؾ لإعدادىا

 يقدـ للإدارة العليا ويتًؾ لذا ابزاذ القرار الدناسب؛



 
 

في الألعية النسبية الدعطاة للمراحل الدكونة  نطقية الالتزاـ الدطلق بالمحافظة على التساوي الدطلقنقصد بها عدـ مالمرونة:   - ج
لأي دراسة جدوى، وىو ما يعتٍ إمكانية استحواذ الدراسة التسويقية على النصيب الأكبر من الاىتماـ في بعض 

 ىتماـ في حالات أخرى...اخ؛الحالات وإمكانية استحواذ الدراسة الفنية على النصيب الأكبر من الا
حيث يتحمل الدسالعوف مقابل إعداد دراسة الجدوى تكلفة مالية مرتفعة خاصة بالنسبة للمشاريع : ارتفاع التكلفة  - ح

 صرفي بقيم كبتَة. الدتمويل الالاعتماد على خاصة إذا تم الاستثمارية الضخمة التي تتطلب إقامتها رؤوس أمواؿ ىائلة، 

 :الجدوى الاقتصادية ةدراس أهمية. 2

ية بعد الحرب العالدة في الدوؿ الدتقدمة بالغ بألعيةالجدوى الاقتصادية للمشاريع الاستثمارية  ةي موضوع دراسحظلقد 
ذلك الاىتماـ الذي ، الدتاحة للموارد الاقتصادية الأمثلالتوزيع و  ضرورة العمل على برقيق الاستخداـبالثانية كجزء من اىتمامها 

الدقتًحة لدثل  الدشاريع إخضاعصغتَة لضو  أوكبتَة   ،خاصة أوالدشاريع سواء كانت عامة  إداراتيظهر واضحا من خلاؿ ابذاه جميع 
لشا  الدستثمرة الأمواؿرض لذا تعف تأوبزفيف درجة الدخاطرة التي لؽكن  ،الأمافجل ضماف مستوى معتُ من أتلك الدراسات من 

 ة اقتصاديا.ية والمجدحادة من نوع الدشاريع الناجعتكوف الجديدة  أوب الدشاريع القائمة غلأجعل 

الكبتَة لتلك الدوؿ  ألعيتووعلى الرغم من  الأختَةف ىذا الدوضوع وحتى العقود إف، ناميةعلى عكس الحاؿ في الدوؿ ال
حيث يلاحظ ومن خلاؿ ما ، بدثل ذلك الاىتماـ الذي يستحقو لم لػظ الاقتصاديةنظرا لعلاقتو الوثيقة بتحقيق عملية التنمية 

  غلب تلك الدشاريعأف أالدشاريع القائمة في تلك الدوؿ  في لراؿ تقييم الدشاريع للعديد من أجريتالعديد من الدراسات التي  أثبتتو
 ،القصوى الإنتاجيةشتغل بطاقاتها تلم  غلبهاأف أحيث ، صاديا وبكل الدؤشرات الاقتصاديةة اقتديكانت من نوع الدشاريع غتَ المج

 إلىف القيمة الدضافة الدتولدة فيها تتحوؿ إوالتكنولوجيا الدستوردة وبذلك ف الإنتاجعلى مستلزمات  أساسامشروعات تعتمد  أو
لشا جعلها غتَ قادرة  الإنتاجمشروعات تتميز بارتفاع تكاليف  أو ،لذا االقومية وليس عون الاقتصاداتعبئا على  أصبحتفالخارج 

  ....اخمشاريع ملوثة للبيئة أوالخارجية  الأسواؽعلى الدنافسة في 

ستند على الحد تتلك الدشاريع لم  بإقامةعلقة تغلب القرارات الاستثمارية الدأف أ إلى أساساويعود سبب الفشل ىذا 
ذا ما إلذلك  ،ت كانت بدثابة قرارات فردية وعشوائيةغلب تلك القراراأف أبل  ،الناجحمن مقومات القرار الاستثماري  الأدنى
واللازمة   الأساسيةكونو لؽثل الوسيلة   ابالغ اىتماما ىذا الدوضوع وليف تأق برالرها التنموية فلابد عليها الدوؿ النامية برقي أرادت

بالضبط  خاصة الدوارد الرأسماليةتلك الدوارد التي تتميز بالندرة ، للموارد الاقتصادية الدتاحة لديها الأمثلالاستخداـ والتوزيع  لتحقيق
حيث من الدوارد من النقد الأجنبي في ظل غياب الصناعة الإنتاجية واعتمادىا على استتَاد متطلبات إقامتها من آلات ومعدات، 

 غتَ المجدية ةف ظهور الدشاريع الفاشلأ ذإ ،در والتبذير في تلك الدواردز مشكلة الذجاو ف تتألاؿ ذلك الابذاه والاىتماـ لؽكن خ
 الأمافالاىتماـ بدراسات الجدوى سوؼ يساعد على توفتَ مستوى من أف  إلى إضافة ،ة في الدوارد الدتاحةخسار اقتصاديا يعتٍ 

 .الدراد استثمارىا وما لذلك من تشجيع لعملية الاستثمار للأمواؿ
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 في النقاط التالية: الجدوى الاقتصادية ةدراسب أبرز مبررات القياـحصر لؽكن  

الندرة النسبية للموارد الدتاحة للمشاريع سواء كانت مشاريع عامة أو مشاريع خاصة، وسواء كانت ىذه الدوارد موارد مالية أو  -أ
الاقتصادية التي تواجو الأفراد والدشاريع والدوؿ والمجتمعات بشرية أو طبيعية أو غتَىا، ىذه الندرة النسبية ترتبط بأصل الدشكلة 

 تعدد الاحتياجات العامة والخاصة؛ والتي تتمثل في ندرة الدوارد مقابل

ة ضماف التخصيص الكفؤ للموارد الدتاحة التي تتميز أصلا بندرتها بحيث لػقق استخدامها أكبر نفع وعائد نتيجة إقام -ب
 قامتها، وبحيث يتم برمل أقل تكلفة لشكنة نتيجة استخداـ ىذه الدوارد؛الدشاريع وتشغيلها بعد إ

الأحجاـ الكبتَة للمشاريع، والتي تتطلب إقامتها وتشغيلها بعد إقامتها تكاليف وموارد مالية واقتصادية ضخمة جدا خاصة  -ج
 ولوجي؛مع استمرار تزايد أحجاـ ىذه الدشاريع في ظل استمرار عملية التطور والتقدـ التكن

وارتباطو ارتباطا وثيقا بالحجم  التكنولوجي الدتسارع الذي لػمل الدشاريع تكاليفا باىضة لتوفتَ الدوارد الدالية والبشرية اللازمة  -د
الكبتَ للمشروع نتيجة الإحلاؿ التكنولوجي الواسع والدتسارع الذي يتحقق خلاؿ آجاؿ قصتَة بل وقصتَة جدا في حالات 

 عديدة؛

حدة الدنافسة بتُ الدشاريع نتيجة ابذاىات العولدة الاقتصادية والانفتاح الاقتصادي واتساع مدى وسائل الاتصاؿ زيادة -ه
وىو ما يفرض ضرورة  ، حيث أصبحت ىذه الدنافسة لا تتم في الغالب على النطاؽ المحلي بل تتعداه الى النطاؽ العالديوسرعتها

درتو عند إقامتو وعند تشغيلو بعد إقامتو على الدنافسة الحادة والاستمرار في العمل دراسة جدوى الدشروع حتى يتم التأكد من ق
 وبرقيق التطور لاحقا؛ 

مسالعة دراسات الجدوى في الحد من الدشاكل التي لؽكن أف تعتًض إقامة الدشروع أو تعتًض تشغيلو بعد إقامتو، وذلك من -و
، ل والتأكد من عدـ حصولذا لاحقا عن طريق التأكد من توفر ما لؽنع ظهورىاخلاؿ دراسة كافة الجوانب الدرتبطة بتلك الدشاك

 ؛إضافة الى الدسالعة في تقليل احتمالات الدخاطرة وبذنب الخسائر الى أدنى حد لشكن

 قلقدر لشكن وبأنتيجة كل ما سبق من مبررات فإف دراسة الجدوى الاقتصادية تضمن للمشروع برقيق مكاسب ومنافع بأكبر  -ل
  أي أنها تتيح لنا إمكانية التأكد من أف الدشروع الدقتًح سيحقق أقصى كفاءة أداء لشكنة في عملو بعد إقامتو. تكاليف لشكنة

 :متطلبات دراسة الجدوى الاقتصادية.4

للقياـ بدراسة جدوى اقتصادية دقيقة وشاملة لابد من توفر الأساس الضروري لذلك والذي لؽكن أف يتمثل فيما 
 يلي:

ىداؼ وى الاقتصادية بدا يكفل برقيق الأتوفر القدرات البشرية والفنية كما ونوعا للقياـ بدراسة الجد - أ
 ها؛نشودة منالد



 
 

التفصيلية حوؿ الاقتصاد الدضيف للمشروع الدقتًح لكونو و  الكافية توفر الدعلومات والبيانات - ب
سواء ما يتعلق بجانب الطلب على  نتاجو احتياجاتها بإيشكل البيئة التي يعمل فيها الدشروع ويلبي

  الدنتجات أو بعرضها، أو الأسعار السائدة في الاقتصاد المحلي أو الخارجي... اخ؛
برديد حجم الإنتاج الذي يلبي الطلب المحلي لألعيتو في برديد نوع الدنتج بدا يتماشى مع السوؽ وتبعا لنوع الدنتجات  - ت

 ؛سوؽ داخلية أو خارجيةالدنافسة التي تسود الأسواؽ سواء كانت أ
توفر الدعلومات والبيانات الكافية والتفصيلية عن مدخلات العملية الإنتاجية وما تتطلبو من عناصر إنتاج  - ث

ومستلزمات إنتاج أولية أو شبو مصنعة أو مصنعة، أو خدمات لازمة لعملية الإنتاج في الوقت والدكاف 
 ة عدـ توفر عناصر ومستلزمات الإنتاج كما ونوعا؛ الدناسبتُ، بحيث لا تعاؽ عملية الإنتاج في حال

عن العملية الإنتاجية التي يتحقق من خلالذا إنتاج الدشروع الدقتًح، والدراحل التي توفر الدعرفة الكافية  - ج
 وعمره الإنتاجي حتى يتم دراسة كافة الجوانب؛‘ يتطلبها القياـ بالإنتاج، والتوسع فيو وتطوره اللاحق

مع الأخذ بعتُ الاعتبار ‘ الدستخدمة في العمليات الإنتاجيةنتاجية والدقيقة للفنوف الإ ةالدعرفة الكافي - ح
ضرورة ملاحقة التطورات الدتزايدة والدتسارعة في التكنولوجيا والتي تفرز وسائل إنتاج وطرؽ إنتاج 

وع وتؤثر ومنتجات جديدة خلاؿ آجاؿ قصتَة، لكوف ىذه التطورات تؤثر بدرجة مهمة على إقامة الدشر 
  بدرجة أكبر على عملو واستمراره اللاحق؛

توفر إمكانية قياس تكاليف الدشروع الدقتًح والتي تتضمن تكاليف إقامتو وتكاليف تشغيلو بعد إقامتو  - خ
قها وتكاليف التوسعات اللاحقة إف وجدت، إضافة الى توفر إمكانية قياس العوائد والإيرادات التي لػق

 والتي يتم الاستناد ،ف لػققها الدشروعالإنتاجي حتى يتم قياس الأرباح التي لؽكن أالدشروع طيلة عمره 
من عدمو، خاصة وأف الأرباح تعتبر ىدؼ رئيس لكل الدشاريع الخاصة  قامة الدشروعإليها عند ابزاذ قرار إ

  منها والعامة.

 :.مجالات دراسة الجدوى الاقتصادية5

تصادية كأسلوب علمي يساعد في ابزاذ القرارات الاستثمارية الصائبة، وكأداة لتخصيص الدوارد تأكيدا لألعية دراسة الجدوى الاق  
 الاقتصادية والاجتماعية للحصوؿ على أفضل البدائل، تعددت لرالات دراسة الجدوى الاقتصادية والتي نذكر منها:

 مشاريع جديدة، التوسعات الاستثمارية، الإحلاؿ والتجديد، التطوير التكنولوجي. إنشاء

 انواع دراسات الجدوى الاقتصادية:.6

 كالاتي:  بينها، وىيمن دراسات الجدوى الاقتصادية على الرغم من التداخل الكبتَ فيما  أنواعلؽكن التمييز بتُ ثلاثة 



 
 

 ؛وليةدراسات الجدوى الاقتصادية الأ -1
 ؛سات الجدوى الاقتصادية التفصيليةدرا -2
 دراسات الجدوى الاقتصادية الفنية. -3

 :ن تلك الدراسات بالتفصيل كالاتيونوضح كل نوع م

  :الأوليةدراسات الجدوى الاقتصادية  :الأولالنوع 

لؽثل الخطوط العامة عن كافة جوانب الدشروع الدقتًح  أوليتقرير  أوبانها عبارة عن دراسات  الأوليةلؽكن تعريف دراسات الجدوى 
دراسة اكثر تفصيلا وىذا يعتٍ اف دراسات  إلىالانتقاؿ  أوبالتخلي عن الدشروع  أماابزاذ قرار  إلىوالتي لؽكن من خلالذا التوصل 

وبصورة عامة لؽكن القوؿ اف وسيلة لؽكن من خلالذا معرفة صدى جدوى الدشروع الدقتًح اقتصاديا . إلاماىي  الأوليةالجدوى 
 إجابات إلىعبارة عن دراسات  مبسطة ومركزة في اف واحد والتي لؽكن من خلالذا التوصل  إلاماىي  الأوليةدراسات الجدوى 

حجم العوائد الدتوقعة , ماىي  الدقتًح, اىوللمشروع  الإجماليةمن الدشروع الدقتًح مثلا :)ماىي الكلفة  الأسئلةحوؿ بعض 
الوقت اللازـ  ما ىو,ماىي الدواقع البديلة للمشروع الدقتًح ,  أجورىا,كم الحاجة للقوى العاملة وماىي  إنتاجهاالدنتجات الدمكن 

 لتنفيذ الدشروع....اخ(.

ن الناحية الدبدئية فاذا كانت نتائج عن الدشروع الدقتًح وىل لؽكن القبوؿ م أوليةفكرة  إعطاء إلى أساساوىذه الدراسات تهدؼ 
ومشجعة ومن  إلغابيةاذا كانت نتائج الدراسات  أماغتَ مشجعة فيمكن في ىذه الحالة التخلي عن الدشروع  الأوليةالدراسات 

تَ  غ الأوليةدراسات اكثر تفصيلا وعمقا حيث قد تكوف الدراسات  إلىاكبر فلا بد من الانتقاؿ  أمافمستوى  إلىاجل الوصوؿ 
 فإنهابشاف الدشروع الدقتًح  الأوليقابلة للتقييم ولؽكن الاعتماد عليها في ابزاذ القرار  الأوليةكافية .ولكي تكوف دراسات الجدوى 

 لابد اف تضمن معالجة العديد من الجوانب الدعلقة بالدشروع.

 :الأوليةالمسائل التي تعالجها دراسات الجدوى 

 يلي:فيما  الأوليةاىم الدسائل التي تعالجها دراسات الجدوى  إجماؿلؽكن 

الدستوردة  أوعن الطلب الدتوقع على منتجات الدشروع الدقتًح وابذاىات ذلك الطلب سواء على الدنتجات المحلية  أوليةدراسة -أ
 للسوؽ المحلية. ةالاستيعابيالطاقة  الدنتجات، وماىيودراسة حجم الصادرات الحالية والدستقبلية لدثل تلك 

بعض الدراسات  إلى إشارةمتغتَة مع  أوللمشروع سواء كانت في شكل تكاليف ثابتة  الإجماليةعن التكاليف  أولية دراسة-ب
يعتُ الاعتبار التغتَات الدمكن حدوثها في التكاليف  الأخذالخارج مع  أوكانت مقامة في الداخل   الدتشابهة سواءالدتوفرة للمشاريع 

 .الأحجاـواختلاؼ  والأسعار



 
 

الدواد  إلىعن مدى جدوى الدشروع فنيا ويتضمن ىذا الجانب من الدراسة برديد مدى حاجة الدشروع الدقتًح  أولية دراسة-ج
  الإنتاجيةالدمكن استخدامها والخدمات  الإنتاج أساليبوالقوى العاملة وبرديد  الآلات إلىنصف الدصنعة وحاجتو  أو الأولية

 التخزين والصيانة والتسويق وتصميم الدباني اللازمة. كخدمات

 .الأمثلبرديد الدوقع الدناسب على ضوء العوامل المحددة للموقع  إلىعن الدواقع البديلة للمشروع الدقرح وصولا  أوليةدراسة -د

لية من بعض الدنتجات ومدى في سد حاجة السوؽ المح ألعيتودراسة الدنافع القومية الدتوقعة للمشروع الدقتًح كتحديد مدى -ه
 ألعيةللحصوؿ على بعض العملات الصعبة من اجل برستُ ميزاف الددفوعات ومدى  إنتاجوعلى تصدير جانب من  إمكانية

وخلفية مع الدشاريع القائمة  أماميةالدشروع في توفتَ فرص التوظيف للحد من مشكلة البطالة ومدى يتميز بو الدشروع من ارتباطات 
 الدشروع في زيادة الدخل القومي في برقيق التنمية الاقتصادية. ألعيةبرديد مدى  وبالتالي

سعر  وما مقدار أجنبيةعلى مصادر بسويل  أومصادر لزلية  يعتمد علىعن مصادر برويل الدشروع وىل ذلك  أوليةدراسة -و
 الفائدة.

 الدقتًح. للمشروععن العوائد الدتوقعة  أوليةدراسة -ي

 مع العادات والتقاليد والقوانتُ السائدة في المجتمع الدضيف. الدقتًحعن مدى بساشي الدشروع  أوليةدراسة -ن

 دراسة الجدوى الاقتصادية التفصيلية: النوع الثاني:

 مفهوم دراسات الجدوى التفصيلية:

تفصيلا ودقة منها وىي بدثابة تقرير مفصل لؽثل كافة جوانب  أكثرولكنها  الأوليةعبارة عن دراسات لاحقة لدراسات الجدوى 
 إلىالانتقاؿ  أو تأجيلو أوبالتخلي عن الدشروع نهائيا  أماالعليا اف تتخذ قرارىا  الإدارةتستطيع  أساسهاالدشروع الدقتًح والتي على 

 .التنفيذمرحلة 

مقومات القرار الاستثماري الناجح وتزداد  أحدتعد  نها كماملذا لؽكن القوؿ اف دراسات الجدوى التفصيلية تصبح ضرورة لابد 
لؽكن القوؿ انو  أخرىناحية  ىائلة. من أمواؿ إقامتها رؤوسالدراسات خاصة في الدشروعات العملاقة التي يتطلب  همثل ىذ ألعية

ر استثماري نظرا لاف مثل تلك ومشجعة فلا لؽكن الاعتماد عليها في تبتٍ قرا إلغابية الأوليةحتى اذا كانت نتائج الدراسة 
الدراسات تنحصر مهمتها في توضيح الخطوط العريضة )العامة( وبذلك فهي لا تعطي صورة واضحة ودقيقة عن كافة جوانب 

لؽكن القوؿ  الأساسالتي لؽكن اف تبتٌ عليها الدراسات التفصيلية وعلى ىذا  الأولىالدشروع الدقتًح لكنها لؽكن اف تعتبر الخطوة 
لا لؽكن الاكتفاء  أيبديلة  أودراسات متكاملة ومتتالية وليس معوضة  إلاوالتفصيلية ماىي  الأوليةكلا من دراسات الجدوى اف  

الوصوؿ لقرار استثماري صائب يضمن مستوى  إلىواف كلالعا تهدفاف  الأخرىبدراسة واحدة لكي لا تكوف بديل عن الدراسة 
اختيار فرصة استثمارية مناسبة من بتُ عدة فرص مقتًحة  إلىوتساعد في بزفيف درجة الدخاطرة كما تهدؼ  الأمافمعتُ من 

 علمية. أسس إلىاستنادا 



 
 

 المسائل التي تعالجها دراسات الجدوى التفصيلية:

 اىم الدسائل التي تعالجها دراسات الجدوى التفصيلية فيما يلي: إجماؿلؽكن 

 أوة وابذاىات الطلب على منتجات الدشروع الدقتًح متضمنة الطلب الدتوقع سواء الطلب المحلي دراسة مفصلة حوؿ طبيع-أ
بعتُ الاعتبار معدلات النمو  الأخذالطلب الخارجي والعوامل الدؤثرة على ذلك الطلب ومرونات الطلب الداخلية والدتقاطعة مع 

شاريع القائمة لنفس الدنتجات وماىي الحصة الدتوقعة لدنتجات الدشروع المحلي من الد والإنتاجالعضوية لكل من الواردات والصادرات 
 عالسلع الدكملة والبديلة للسلع الدنتجة وماىي طبيعة الدستهلك الدتوق إنتاجالناجمة عن  الآثارمن السوؽ المحلية كما يتضمن دراسة 

 لدنتجات الدشروع الدقتًح.

 لدشروع الدقتًح، وىل ىي سلع نهائي أو سلع وسيطة.طبيعة السلع التي ينتجها ادراسة مفصلة عن -ب

التكنولوجي  الأسلوبالفنية التي لؽكن استخدامها في الدشروع ومدى ملائمة  والأساليب الإنتاجدراسة مفصلة عن عملية ج. 
 الأخرىوالبدائل الفنية  الإنتاجفي عناصر  الإحلاؿالدقتًح مع حجم الدشروع كما لابد اف تضمن الدراسة وصف دقيق لعملية 

 .الأخرىالصيانة والخدمات  وأعماؿالذندسية  كالأعماؿ الإنتاجالتي تتعلق بعملية  الأخرىالفنية  الأعماؿبرديد  إلى إضافة

تكاليف تشغيل وبصورة  أوالدشروع سواء كانت بشكل تكاليف ثابتة  للإقامةاللازمة  الإجماليةدراسة مفصلة عن التكاليف -د
وتكاليف الصيانة والنقل والتخزين  الإنتاجوالدعدات ومستلزمات  والآلاتالتكاليف كتقدير كلفة الدباني  أنواعشاملة لكافة دقيقة و 
والضماف الاجتماعي والتجارات والامتلاؾ وتكاليف  والدكافئات والحوافزوالتامتُ والاستشارات القانونية والجور  والإعلافوالرعاية 

 ...اخ. ويرالتدريب والبحث والتط

قبل اقتطاع الضرائب ومعدؿ كلفة الوحدة  والأرباح الإيراداتدراسة مفصلة عن العوائد الدتوقعة للمشروع الدقتًح التي تتضمن -ه
الضرائب والرسوـ الجمركية وتكاليف  إضافةقبل وبعد  إنتاجهاالسلع الدستوردة والدماثلة للسلع الدتوقع  أسعارالواحدة مع توضيح 

 راكز التوزيع النهائي.النقل لد

 أوالاعتماد على القروض المحلية  أوالدشروع  أصحابدراسة مفصلة عن مصادر بسويل الدشروع وىل يتم التمويل ذاتيا من طرؼ -و
 الفائدة على القروض ومعدلات لظوىا. أسعاروماىي  أجنبيا أوالتمويل عربيا 

دراسة مفصلة عن الدوقع الدناسب للمشروع الدقتًح مع دراسة اىم العوامل المحددة في اختيار الدوقع الدناسب كالقرب من -ي
نقل الدواد والخامات من  أو الأسواؽ إلىتكلفة النقل سواء نقل السلع جاىزة من الدشروع  أو الأوليةمن مصادر الدواد  أو الأسواؽ
ذلك في  وأثرر البتٌ التحتية راس الداؿ والقوى العاملة ومدى علاقة الدشروع مع الدشاريع القائمة الدشروع ومدى توف إلىالسوؽ 

 اختيار موقع الدشروع.

 أوالبلد  في الدوقع على التوزيع الجغرافي للصناعة أثرالدشروع الدقتًح على البيئة وعلى التحضر الاجتماعي مع برديد  أثردراسة -ل
موقع من الدواقع الدختلفة  أيمن  الدتوقعةتتضمن الدراسة في جانبها ىذا مقارنة للفوائد والدنافع الاجتماعية كما لا بد اف   الإقليم



 
 

ملائمة الدوقع الدختار للمشروع الدقتًح مع القوانتُ  الاعتبار مدىبعتُ  الأخذاجتماعية مع ضرورة  أوسواء كانت اقتصادية 
 والتشريعات السائدة.

 أومتاحة  أوالدختلفة للمشروع الدقتًح سواء كانت فيشكل طاقات قصوى  الإنتاجيةسعات والطاقات دراسة مفصلة عن ال-ن
 أخذنا إذاضرورة اف تضمن الدراسة برديد الحجم الدناسب للمشروع  فعلية ومدى الفتًة على استغلاؿ تلك الطاقات وىذا يعتٍ

 الدعيارية. أوقياسية ال بالأحجاـلستلفة مع الاستعانة  أحجامابالاعتبار اف ىناؾ 

 الحديث. الإنتاجمظهرا من مظاىر  أصبحتوالتي  الإنتاجفي عناصر  الإحلاؿدراسة مفصلة عن عملية -ك

الدشروع فيها والتي تتمثل بشبكات الداء والكهرباء والذاتف  إقامةالدراد  النقطةومدى توفرىا في  التحتية البتٌدراسة مفصلة عن -س
الكلفة  إلى إضافيةاف عدـ توفر البتٌ قد يتطلب تكلفة  إذا والإسكافمدى توفر الخدمات الصحية والتعليمية  إلى إضافةوالمجاري 
 الدشروع. للإقامةاللازمة  الإجمالية

ضرورة تضمن الدراسة  إلى إضافةوالفنية اللازمة لتشغيل الدشروع  الإداريةدراسة مفصلة عن قوة العمل الدتاحة سواء كانت -ش
العماؿ  أيضالتلك القوى نظرا لاف عملية التدريب عملية مستمرة ولا تشمل العماؿ الجدد بل بسثل  والتأىيللتدريب برامج ل

 جديد في لراؿ العلم والتكنولوجيا. ما ىووالاطلاع على كل  التكنولوجية السريعةالقدماء من اجل مواكبة التغتَات 

 دراسة الجدوى الفنية: :النوع الثالث

اف  إلاعلى الرغم من تناوؿ دراسات الجدوى الفنية السابقة )الولية والتفصيلية( للعديد من الدسائل الفنية الدعلقة بالدشروع الدقتًح 
والتفصيلية  الأوليةاختصاصا لدعالجة مثل ىكذا مسائل بالتفصيل فقد تتواصل دراسات الجدوى  الأكثردراسة الجدوى الفنية تبقى 

لؽكن  الأساسالدراسة الفنية قد تكوف النتائج غتَ لردية وعلى ىذا  إلىاع  ىذه الدشاريع ياقتصاديا لكن عند انص نتائج لردية إلى
تعريف دراسات الجدوى الفنية بانها تلك الدراسات التي تنحصر مهمتها في دراسة كافة الجوانب الفنية الدعلقة بالدشروع الدقتًح 

واحتياجاتو الفنية التي بزتلف من الظروؼ والاحتياجات  ظروفوبالغة نظرا لاف لكل مشروع  ةبألعيولػظى ىذا النوع من الدراسات 
والدعدات ىي غتَ تلك الاحتياجات لدصنع وىذا يعتٍ اف  والأجهزةالفنية لدشروع اخر فاحتياجات مستشفى مثلا من الدباني 

ختلفة التي لػتاجها الدشروع الدقتًح وما اكثر تلك الاحتياجات دراسات الجدوى الفنية تنحصر مهمتها في اختيار البدائل الفنية الد
 ,البتٌ التحتية, الدوقع...اخ(. الإنتاج أساليب )التكنولوجيا,

للمشاريع الجديدة التي لا يوجد ما لؽاثلها من الدشاريع السابقة تلك الدشاريع التي قد  بالنسبةىذه الدراسات خاصة  ألعيةوتظهر 
سلعا قدلؽة ولكن بدواصفات جديدة اف مثل ىذه الدشاريع تتطلب تقديرات دقيقة  أوتَ معروفة سابقا تنتج سلعا جديدة غ

 والقوى العاملة ومنافذ التسويق ...اخ. الإنتاجيةوالفنوف  الإجماليةللتكاليف 

والتسويقية  والإنتاجيةسها الدشاكل الدالية ألذا فاف عدـ كفاءة وثقة الدراسات الفنية قد تتًتب عليها مشاكل ولساطر كبتَة وعلى ر 
 تي قد تكوف سببا في فشل الدشروع.وال

 



 
 

 بدا يلي: إجمالذا لؽكن :المسائل التي تعالجها دراسة الجدوى الفنية

  :اختيار الحجم المناسب للمشروع .1

اختيار ما  إلىمسالة اختيار الحجم الدناسب تعد من الدسائل الذامة والدعقدة التي تتطلب الدزيد من الدراسة والتحليل للوصوؿ  أي
الدتاحة سواء كانت الدادية والدالية والفنية لاف الدهم ىو  الإمكانياتوىو الحجم الذي لابد اف يتناسب مع  الأمثليدعى الحجم 

تشغيلها بكفاءة عالية وفي ىذا المجاؿ لابد من مراعاة اف لكل حجم  إمكانيةلاقة لكن الدهم ىو مدى ليس اختيار مروعات عم
الدناسبة واف ىذه الطاقات لذا حدود قصوى ودنيا لا لؽكن بذاوزىا وكل حجم يقع بتُ تلك الحدود يعد  الإنتاجيةمشروع طاقتو 

م وتكاليفو وعوائده فما يعتبر حجما امثلا في لراؿ الصناعة الغذائية لا الدلائ الإنتاجيمقبوؿ اقتصاديا كما انو لكل حجم فئة 
 يعتبر امثلا في لراؿ الصناعة الذندسية مثلا.

 :موقع المشروع  .2

بسبب موقعو  وإلظافشل الدشروع حيث لؽكن اف يعتبر الدشروع فاشلا ليس سبب  أويرتبط موقع الدشروع ارتباطا وثيقا بددى لصاح 
 غتَ الدلائم.

 ادة فاف عملية اختيار الدوقع الدلائم للمشروع بسر بدرحلتتُ لعا:وع

العاـ للمشروع الدقتًح أي يتم اختيار الدنطقة الجغرافية )لزافظة معتُ مثلا( من بتُ عدة يتم فيها برديد الدوقع  :الأولىالمرحلة -أ
 مواقع بديلة.

...( من الوسطى، الجنوبية الشمالية،جهة ) أيفي  أيداخل تلك الدنطقة الجغرافية يتم فيها برديد الدوقع المرحل الثانية: -ب
 الدنطقة.

 ومن اجل اختيار الدوقع الدلائم للمشروع الدقتًح لا بد من مراعاة النقاط التالية:

 إلىكلفة نقل السلع الجاىزة من الدشروع   أوالدشروع  إلىمن السوؽ  الإنتاجومستلزمات الأولية )نقل الدواد  :كلفة النقل .أ 
 لشكنة.ىو الذي لػقق اقل كلفة نقل  الأمثلىذا الصدد لؽكن القوؿ اف الدوقع  السوؽ( وفي

نظرا  الأسواؽبالقرب من  إقامتهاحيث ىناؾ بعض الصناعات التي يفضل  :البعد من السوق أومدى القرب  .ب 
بالقرب من  إقامتهاوالخزؼ ... بينما ىناؾ صناعات يفضل  كالزجاجوالدنتجات القابلة للكسر   كالألبافلخصوصيتها  

خارج  إقامتهاالطاقة كصناعة الرخاـ وتكرير النفط ...في حتُ ىناؾ بعض الصناعات لابد من  أوموقع الدادة الخاـ 
 مناطق التجمعات السكانية كونها ملوثة للبيئة.

في برديد الدوقع الدناسب للمشروع الدقتًح وفي ىذا المجاؿ لابد من مراعاة طبيعة الدادة  أثرللمادة الخاـ  :المادة الخام .ج 
 كلفة نقلها...اخ. الخاـ، كلفتها،



 
 

تعد من العوامل المحددة للموقع  للإنتاج الإجماليةالتكاليف  إلىعدـ توفرىا وكلفتها نسبة  أواف توفر الطاقة  :الطاقة .د 
، لذاكميات كبتَة من الطاقة كصناعة الحديد   لىإهناؾ صناعات برتاج فالدناسب  تلك  إقامةيفضل  والصلب، الألدنيوـ

 الصناعات بالقرب من مواطن تواجد الطاقة الرخيصة.

حيث يلاحظ عند دراسة الخارطة الصناعية في العالم اف الصناعات الدكثفة للعمل تركزت في الدوؿ  :القوى العاملة .ه 
ة لتوفر القوى العاملة الرخيصة بينما يلاحظ اف الصناعات الدكثفة للتكنولوجيا تركزت في والدناطق الدكتظة بالسكاف نتيج

يلاحظ اف العديد من الصناعات  أخرىالدوؿ الدتقدمة القليلة السكاف نتيجة لتوفر القوى العاملة الداىرة من ناحية 
لشا اكسب تلك الدوؿ شهرة عالدية في  الأخرىتركزت في دوؿ ومناطق دوف  الأخرىاليدوية والحرفية وبعض الصناعات 

توفر القوى العاملة ذات الخبرات والدهارات العالدية ومثاؿ ذلك صناعة الساعات  إلىويعود سبب ذلك  إنتاجها
 مثلا. ويسريةالس

جذب لتلك الدشروع فيها وىل ىذه الدنطقة تعد منطقة  إقامةيقصد بها بسركز الصناعة في الدنطقة الدراد  :درجة التوطن .و 
وىنا لصد اف بعض الدوؿ تقوـ بوضع قيود على  لا؟( أوالدشروع بها  للإقامةمشجعة  منطقةمنطقة طرد ) أوالصناعة 

توطن الصناعات في بعض الدناطق ذات التمركز السكاني الكبتَ من اجل الحد من بعض الدشاكل كمشاكل الازدحاـ 
 كالدناطق الصناعية.  أخرىالصناعات في مناطق  إقامةعلى بينما تشجع  والدرور والنقل وتلوث البيئة...اخ

يقصد بها مدى العلاقات الارتباطية بتُ الدشروع الدقتًح وبتُ الدشاريع القائمة والتي من المحتمل  :التشابك الصناعي .ز 
وىذا يعتٍ انو   تعتمد عليو في تزويدىا بدا ينتجو من سلع نصف مصنعة أو الأوليةالاعتماد عليها في الحصوؿ على الدواد 

كاف   الدنطقة كلماخلفية مع الدشاريع القائمة في  أو أماميةبوجود علاقات سواء كانت  إقامتوكلما بسيز الدشروع الدراد 
 الدشروع الدعتٍ في تلك الدنطقة. للإقامةذلك مشجعا 

 الدياه، الكهرباء، الذاتف، الصرؼكلما توفرت البنية التحتية الدتمثلة في شبكات  :عدم توفر البنى التحتية أوتوفر  .ح 
الدشروع  إقامةخدمات التامتُ والصتَفة...الخفي الدنطقة الدراد والإسكاف، والصحة  خدمات التعليمالصحي، الطرؽ، 

 الدشروع والعكس صحيح. للإقامةفيها كلما كاف ذلك مشجعا 

التي لؽكن طرحها في ىذا المجاؿ: ىل سيتم  الأسئلةمن  اللازمة للمشروع المقترح: والأراضيتقدير كلفة المباني   .3
الأراضي الدساحة الدطلوبة من  اليها؟ وماىيوماىي كلفة التًميمات التي لػتاج  ؟تأجتَىا أو والأراضيشراء ىذه الدباني 

قاط ىذه الن الدشروع؟ كلالتي لؽكن الاستفادة منها مستقبلا من اجل التوسع في  الإضافيةوما الدساحة  ؟أسعارىاوماىي 
 لغب مراعاتها قبل الدخوؿ في حيز التنفيذ الفعلي.

 وىي: الإنتاجمن طرؽ  أنواعلابد من مراعاة وجود ثلاث  :الإنتاجيةوالعمليات  الإنتاجتحديد نوع   .4

 السنة. أياـطيلة  الإنتاجيتم ذلك في حالة وجود طلب مستمر على  :المستمر الإنتاج .أ 

 حجم الطلب على كل صنف من الدنتجات. إلىفي ىذه الحالة استنادا  الإنتاج يتحدد حسب الطلب: الإنتاج .ب 



 
 

منتجات متنوعة بكميات معينة ولفتًة زمنية معينة ثم يقوـ بعد ذلك  بإنتاجحيث لشكن اف يقوـ الدصنع  :المتغير الإنتاج .ج 
 بتغيتَ الدعدات لينتج كمية من صنف اخر ولفتًة زمنية معينة وىكذا حسب الطلب.

 مسبقا. الإنتاجالدصنع اف بردد الطريقة الدعتمدة في عملية  إدارةوعليو لابد على 

في ىذا المجاؿ لابد من مراعاة اف اختيار التكنولوجيا الدلائمة تعد من الدسائل الذامة  الملائم: الإنتاجياختيار الفن  .5
مكثفة ىناؾ نوعتُ من التكنولوجيا وىي تكنولوجيا بالعديد من العوامل الداخلية والخارجية وعموما  لتأثرىاوالدعقدة نظرا 

العاملة  الصناعة، القوى منها: التكاليف، نوعوالدفاضلة بينهما يعتمد على عدة عوامل  لرأسماؿمكثفة  وأخرى للعمل
، الطاقةالداؿ  اللازمة، راس  .اللازـ

ىذه النقطة لذا علاقة وثيقة بكفاءة التشغيل وتتضمن اختيار مبتٌ الدصنع من حيث  التخطيط الداخلي للمشروع: .6
الدقتًحة كذلك برديد  الإنتاجيةمع الطاقة  يتلاءـبدا  آلةولكل  إنتاجيالدساحة الكلية والدساحة اللازمة لكل خط 

 الخدماتية. الإداري أو أو الإنتاجية الأقساـالدختلفة سواء  الأقساـمساحات 

 إلىىنا لابد من تقدير كلفة ىذه الدواد ونسبتها  :الأوليةالمشروع من المواد الخام والمواد  كلفة احتياجاتدير  تق  .7
 ومراعاة النقاط التالية: للإنتاج الإجماليةالكلفة 

  ومواصفت كل مادة. الإنتاجبرديد الدواد الدباشرة التي تدخل في 

 لدختلفة.تقدير ما برتاجو الوحدة الدنتجة من الدواد ا 

  للمواد الدراج استخدامها. الإجماليةتقدير التكاليف 

مسالة تقدير احتياجات الدشروع من القوى  أيضامن الدسائل الذامة  تقدير احتياجات المشروع من القوى العاملة:  .8
الدشروع حيث اف حاجة الدشروع  إقامةتلك الاحتياجات التي بزتلف باختلاؼ مراحل  التخصصات لستلفالعاملة ومن 

بزتلف عن تلك الحاجة في مرحلة التشغيل كما اف ىذه الاحتياجات  والإنشاء التأسيسالقوى العاملة في مرحلة  إلى
 الدستخدـ. الإنتاجياخر كما بزتلف باختلاؼ الفن  إلىومن حجم  أخرى إلىبزتلف من صناعة 

 

 

 

 

 

 



 
 

 معايير التقييم المالي للمشاريع

I. التأكدم المالي في ظل ظروف ييمعايير التق: 

 :إلى التأكدتنقسم معايتَ التقييم الدالي للمشاريع في ظل ظروؼ 

عامل مع التدفقات النقدية الداخلة توىي طرؽ تقليدية ساكنة تتجاىل القيمة الزمنية للنقود وبالتالي ت :غير مخصومة *معايير
 خصمها. إلىوالتدفقات النقدية الخارجة كماىي دوف اللجوء 

تغتَ القيمة الزمنية للنقود بعتُ الاعتبار وبالتالي فهي تفرؽ بتُ القيمة الحالية والقيمة  تأخذوىي طرؽ حديثة  :*معايير مخصومة
 ت الخارجة.الجارية لكل من التدفقات النقدية الداخلة والتدفقا

يقصد بها تلك الظروؼ التي تتوفر فيها كافة الدعلومات عن البدائل الدقتًحة تلك الدعلومات  "التأكدظروف فيما لؼص " ملاحظة:
 .الأفضلاختيار البديل  إلىالدفاضلة بينها وصولا  بإجراءالتي تسمح 

 :pay-back period الاستردادمعيار فترة 

الفتًة التي تتساوى فيها التدفقات  أوفيو  ةواؿ الدستثمر ماستًداد الا فيها الدشروعىي الفتًة التي يستطيع  :مفهوم فترة الاسترداد
 .أقصريفضل الدشروع الذي يتميز بفتًة استًداد  الأساسالنقدية الخارجية مع التدفقات النقدية الداخلة وعلى ىذا 

فتًة الاستًداد القصوى الدقبولة حيث  أو (cut-off periodلقطع )اد يسمى بفتًة ادحد اقصى لفتًة الاستً  ما لػددوعادة 
 يتم الدقارنة بتُ فتًة الاستًداد وفتًة القطع فاذا: 

 الدشروع مقبوؿ.       القطع  الاستًداد > فتًةفتًة  -

 الدشروع مرفوض.         فتًة القطع فتًة الاستًداد< -

 (.بالضبطسنوات  8) ب وعادة ما تقدر "فتًة القطع"

 ما لؽيز ىذا الدعيار السهولة في الحساب لكن يؤخذ عليو ما يلي:

مساوية لوحدة النقد  أنهاعلى  الأولىتتجاىل ىذه الطريقة القيمة الزمنية للنقود فهي تتعامل مع وحدة النقد الدتحققة في السنة  -
 سنة من السنوات اللاحقة. أيالدتحققة في 

 على قرار الاستثمار. بحيث تؤثرتحققة بعد فتًة الاستًداد والتي قد تكوف مهمة تتجاىل التدفقات النقدية الد-

 منها:برسب فتًة الاستًداد بطرؽ عدة نذكر  *

بالاعتماد على المجموع التًاكمي لتلك  أويتم حسابها بالاعتماد على الوسط الحسابي للتدفقات النقدية الجارية : الأولىالطريقة 
 التدفقات.



 
 

 يلي:بالاعتماد على الوسط الحسابي للتدفقات النقدية الجارية برسب كما  -

  
   الكلفة الاستثمارية الاولية

الوسط الحسابي للتدفقات النقدية السنوية الجارية
  فتًة الاستًداد   

 

 سنوات( أما5بػػػ ) الإنتاجيدج( كما قدر عمره  500.000)ب لدشروع معتُ  الأوليةقدرت التكاليف الاستثمارية  مثاؿ:
 فكانت بالشكل التالي: الإنتاجيالتدفقات السنوية المحققة خلاؿ عمره 

 المجموع التراكمي السنوية التدفقات النقدية الأوليةالتكلفة الاستثمارية  السنة

 السنوية ن.للتدفقات. 

 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 برسب فتًة الاستًداد كالاتي:

         
          

         
              

          

  ت ف س الجارية
 فتًة الاستًداد   

  5العمر الإنتاجي                                            

 أشهر تقريبا. 8سنوات و 3= رأسمالوالفتًة التي يستطيع فيها الدشروع استًداد      

 شهر  0.67x 12أشهر      8      



 
 

 .رأسمالولاستًداد  بالضبطسنوات 4 إلىفي حالة المجموع التًاكمي للتدفقات النقدية يلاحظ اف الدشروع لػتاج  أما

 شيوعا استعمالا( الأكثر) الطريقة الثانية:

 

  
   الكلفة الاستثمارية الاولية

 صافي التدفق النقدي السنوي(صافي العائد السنوي)
  فتًة الاستًداد   

 

 تلاؾ والضريبة.ىوي ىو العائد السنوي بعد خصم الاالعائد السنصافي الملاحظة: 

 لفحص الدنتجات النهائية قبل تسويقها( أجهزةبدائل ) 3لدينا  :1مثال

 التالي:اليك الدعلومات التي تضمنها تلك العروض كما ىو موضح في الجدوؿ 

 العرض)ج(   العرض)ب(  العرض)أ(    المعلومات            

 3000 5000 7000 الأولية الاستثماريةالكلفة  

 0 1000 1500 الإنتاجيكلفة البديل في نهاية عمره 

 3 4 5 )سنة( الإنتاجي العمر

 1100 1200 1500 لاؾ والضريبةتىالعائد السنوي قبل الا

 

 لاؾ.تىطريقة القسط الثابت في حساب الاعلما اف الشركة تعتمد 

 العائد السنوي. من %15ضريبة الدخل قدرت ب -



 
 

 ولداذا باستخداـ معيار فتًة الاستًداد. الأفضلالبدائل ىو  أيحدد - الدطلوب:

 .أفضليتهارتب البدائل حسب -

 أولا.لابد من حساب صافي العائد السنوي  الحل:

 البديل)ج(   البديل )ب(    البديل )أ(   المعلومات          

   حصة الاىتلاؾ السنوي قيمة الخردة
       حصة الاىتلاؾ السنوي    العمر الانتاجي

          

 
      

          

 
      

       

 
 

 1500 لاؾ السنويتىالا - لاؾ والضريبةىتالعائد السنوي قبل الا

- 

1100 

1200 

- 

1000 

1100 

- 

1000 

 العائد السنوي الخاضع للضريبة

– 

 (%15)الدخل 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 
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  التكلفة الاولية
         فتًة الاستًداد    صافي العائد السنوي

     

    
        

     

    
        

     

    
 

 الأوؿ الثاني الثالث الأفضليةالتًتيب حسب 



 
 

 للبديل. يةوفي بعض الدراجع لصدىا القيمة التخريد الإنتاجيقيمة الخردة ىي قيمة البديل في نهاية عمره  ملاحظة:

  .فتًة استًداد بأقصريتميز  لأنوىو البديل )ج(  الأفضلالبديل  :إذف

2.7949  <  4.2735   <4.8611  

 سنوات. 8ب  القطع والدقدرةالبدائل مقبولة اقتصاديا لاف فتًات استًدادىا اقل من فتًة  كل  ملاحظة:

 توفرت لديك الدعلومات التالية عن البدائل :أ,ب,ج. إذا :2مثاؿ

 )ج(     )ب(      )أ(     الدعلومات                

 الأوليةالكلفة الاستثمارية -

 )سنة(الإنتاجيالعمر -

 قيمة البديل كخردة-

 الإضافيراس الداؿ -

 قبل الاستهلاؾ والضريبة قات. ف.سالتدف-

  60000 

      5  

  15000  

   5000  

  25000  

  40000  

     4  

  10000  

   6000  

  15000  

  50000  

      3  

  14000  

   9000  

  20000      

 

 لاؾ السنوي واف ضريبة الدخل قدرتتىطريقة القسط الثابت في حساب الاعلمت اف الشركة تعتمد  إذا

 من العائد السنوي %20 ػػػب 

 ولداذا باستخداـ معيار فتًة الاستًداد؟ أفضلالبدائل  أي حدد- الدطلوب:

 أفضليتها.رتب البدائل حسب -

 البديل )ج(   البديل )ب(   البديل )أ(    المعلومات        

 =الإجمالية التكلفة الاستثمارية 

 الإضافيراس الداؿ  +الأوليةالتكلفة 

5000+60000 

= 

65000 

6000+40000 

= 

46000 

50000+9000 

= 

59000 



 
 

 لاؾ والضريبةتىالعائد السنوي قبل الا

- 

 لاؾ السنويتىالا

25000 

  - 

            

 
 

 

 =10000 

15000 

- 

            

 
 

 

 =9000 

20000 

- 

            

 
 

 

 =15000 

 العائد السنوي الخاضع للضريبة

- 

 (%20)الدخل ضريبة 

15000 

– 

3000 

6000 

– 

1200 

5000 

- 

1000 

 العائد السنوي بعد الضريبة

+ 

 لاؾ السنويتىحصة الا

12000 

+ 

10000 

4800 

+ 

9000 

4000 

+ 

15000 

 19000     13800     22000    العائد السنوي صافي

 فتًة الاستًداد   
       

      

     
        

      

     
        

      

     
 

 الثاني    الثالث     الأوؿ     الأفضليةالتًتيب حسب 

 :Average rate of return( ARR)للعائد معيار المعدل المتوسط 

(ARR عبارة عن النسبة الدئوية بتُ متوسط الربح السنوي)إلاتعبتَ  ما ىو إذفلاؾ والضريبة تىتكاليف الاستثمارية بعد خصم الامتوسط ال إلى 
تم الدفاضلة بتُ الدشاريع حيث ت أساسوعن الكفاية الحدية لراس الداؿ والتي تعتٍ مقدار ما برققو الوحدة النقدية الدستثمرة من عائد صافي والذي على 

عائد على الوحدة النقدية الدستثمرة والجدير بالاىتماـ في ىذا الدعيار ضرورة مقارنة النتيجة الدتحصل عليها مع  اكبريتم اختيار الدشروع الذي لػقق 
 .سعر الفائدة السائدة في السوؽ اكبر منعندما تكوف النتيجة  اقتصاديا مقبولاسعر الفائدة السائدة في السوؽ حيث يكوف الدشروع 

ARR < i   الدشروع مقبوؿ اقتصاديا.       السائدة في السوؽ 

ARR > i   الدشروع مرفوض اقتصاديا.       السائدة في السوؽ 



 
 

       
 متوسط العائد السنوي

 متوسط الكلفة الاستثمارية
  الدعدؿ الدتوسط للعائد   

 حيث:    

   
يةدالتخري ةكلفال  الكلفة الاستثمارية الاولية 

  
  متوسط الكلفة الاستثمارية   

 الكلفة الدبدئية. أيللمشروع  الإنتاجيىي الكلفة الاستثمارية في بداية العمر  الأولية*الكلفة الاستثمارية 

 كخردة.  الإنتاجية التخريدية ىي الكلفة الاستثمارية للبديل في نهاية عمره كلف*ال

       (: )ج(، )ب(، توفرت لديك الدعلومات التالية عن البدائل )أ إذا مثاؿ:
 (الوحدة)دج 

 )ج( )ب( )أ( المعلومات

 .الأوليةالكلفة الاستثمارية -

 )سنة(. الإنتاجيالعمر -

 قيمة البديل كخردة.-

 لاؾ والضريبةتىقبل الا .التدفقات. ف.س-

60000 

5 

15000 

25000 

40000 

4 

10000 

15000 

50000 

3 

14000 

20000 

من العائد السنوي واف سعر  %20بػػػػػػ لاؾ السنوي واف ضريبة الدخل تقدر تىاب الاعلمت اف الشركة تستخدـ طريقة القسط الثابت في حس إذا
 .%15الفائدة السائد في السوؽ ىو 

 ؟ARRاستخداـبولداذا  الأفضلالبدائل ىو  أيحدد - الدطلوب:

 .أفضليتهارتب البدائل حسب -            

 

 

 

 

 



 
 

 

 



 
 

 الحل:

 )ج( )ب( )أ( المعلومات

 لاؾ السنويتىقيمة الا
     

            

 
      

            

 
       

            

 
 

 متوسط الكلفة الاستثمارية
      

            

 
       

            

 
       

            

 
 

 لاؾ والضريبةتىالاقبل  التدفقات. ف.س

- 

 نويساللاؾ تىقيمة الا

25000 

- 

9000 

15000 

- 

7500 

20000 

- 

12000 

 العائد السنوي الخاضع للضريبة

– 

 (%20)الدخل ضريبة 

16000 

- 

3200 

7500 

- 

1500 

8000 

- 

1600 

 6400 6000 12800 متوسط العائد السنوي

         
 متوسط العائد السنوي

                     متوسط الكلفة الاستثمارية
     

     
 24% 20% 

 الثالث      الثاني      الأوؿ      الأفضليةالتًتيب حسب 

  %15سعر الفائدة السائد في السوؽ والدقدر ب:من  أكبر ARRحققت  لأنهاالبدائل مقبولة اقتصاديا  كل  ملاحظة:



 
 

 ARR =34.1333%حقق اعلى  لأنوىو البديل )أ(  الأفضلالبديل -



 
 

 والدوضحة في الجدوؿ الدوالي. )ج((، )بأ(، اليك الدعلومات الدتعلقة بالبدائل:)   :2مثال

 .الأفضلية( ثم رتب البدائل حسب ARRر)اباستخداـ معي أفضلالبدائل  أيحدد  الدطلوب:

 ؟%8علمت اف سعر الفائدة السائدة في السوؽ يقدر ب  إذاالبدائل يعتبر مقبوؿ اقتصاديا ولداذا  أي

 )ج(     )ب(      )أ(      الدعلومات               

 الأوليةالكلفة الاستثمارية -

 القيمة التخريدية للبديل-

 )سنة(الإنتاجيالعمر -

 التدفقات السنوية النقدية:-

 الأولىنهاية السنة  في- 

 في نهاية السنة الثانية- 

 في نهاية السنة الثالثة- 

 في نهاية السنة الرابعة- 

 في نهاية السنة الخامسة- 

 سةفي نهاية السنة الساد- 

  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 

 كالاتي:لػسب   ARRبديل( فافلكل  الإنتاجيكل سنة من العمر   في نهايةة )ف.س جاءت مفصلالتدفقات.ف أىذه الحالة بدا  في ملاحظة:

 )ج(      )ب(     )أ(       الدعلومات           

 3000     2400     5000     متوسط العائد السنوي 

 18000    14500    11000    متوسط الكلفة الاستثمارية

 %16.66    %16.55    %  45.45 الدعدؿ الدتوسط للعائد

 الثاني     الثالث      الأوؿ     الأفضليةالتًتيب حسب 

                              

 



 
 

     
                   

 
 متوسط العائد السنوي(أ)  

  

     
                      

 
 متوسط العائد السنوي(ب)  

     
                           

 
 متوسط العائد السنوي(ج)  

  %8ب من سعر الفائدة السائدة في السوؽ والدقدر  أكبر ARRحققت  لأنهاكل البدائل مقبولة اقتصاديا  *

  ARR =45.45%حقق اعلى لأنوىو )أ(  الأفضلالبديل  *

 (:ARRتقييم معيار المعدل المتوسط للعائد)

 الاتي:والدوضحة في الجدوؿ  )ب((، توفرا لديك الدعلومات التالية حوؿ البديلتُ )أ إذا :مثال

 البديل)ب(   البديل )أ(     المعلومات                 

 الأوليةالكلفة الاستثمارية 

 )سنة( الإنتاجيالعمر 

 القيمة التخريدية للبديل

 :ةالسنويالتدفقات النقدية 

 1في نهاية السنة -   

  2في نهاية السنة-   

 3في نهاية السنة-   

 4في نهاية السنة -   

 5في نهاية السنة -   

     100.000 

          5  

          0 

 

     30000  

     30000 

    20000  

     10000 

     10000 

    100.000 

         5 

         0 

 

    10000 

    10000 

    20000 

    30000 

    30000 

 100000    100000     لرموع التدفقات.ف.س 

 

 



 
 

 ؟%15علمت اف سعر الفائدة السائد في السوؽ ىو إذامقبوؿ اقتصاديا  وأيهماباستخداـ الدعدؿ الدتوسط للعائد  أفضلالبديلتُ  أي :المطلوب

 الحل:

 

 

 

 

 

 

 .(%40)السوؽ من سعر الفائدة السائدة في  أكبر ARR حققا لأنها*فيما لؼص القبوؿ الاقتصادي كلا الدشروعتُ مقبولتُ اقتصاديا 

اف الدشروع )أ( ىو  إلى( تصعب الدفاضلة بينهما لكن الدنطق يشتَ %40)نفسو  ليهمالك ARRبتُ الدشروعتُ بدا اف  للأفضليةبالنسبة  أما*
بينما  الأولى( من السنوات الثلاث %80بحدود ) الإنتاجيمن عمره  الأولىمن عوائده في السنوات  الأكبراستطاع برقيق النسبة  لأنو الأفضل

 .الإنتاجيمن عمره  الأولى( من عوائده في ثلاث السنوات %40بحدود ) إلاالدشروع )ب( لم يستطع اف يستًد 

 يلي:الدوضحة كما  و)ب( وفرت لديك الدعلومات التالية حوؿ البديلتُ )أ(ت إذا :2مثال 

 

 )ب(       )أ(      الدعلومات                  

 وليةالكلفة الاستثمارية الأ-

 )سنة( الإنتاجيالعمر -

 القيمة التخريدية للبديل -

 التدفقات النقدية السنوية:-

 1في نهاية السنة   

 2في نهاية السنة   

  3في نهاية السنة   

   200000 

        8 

        0 

 

   40000 

   40000 

   50000 

   200000 

        5 

        0 

 

   50000 

   50000 

   20000 

 )ب(      )أ(      الدعلومات              

 متوسط العائد السنوي

 الاستثمارية التكلفةمتوسط 

 الدعدؿ الدتوسط للعائد

   20000  

   50000 

     40% 

   20000 

   50000 

     40% 

 ؟        ؟       الأفضليةالتًتيب حسب 



 
 

 4في نهاية السنة   

 5في نهاية السنة   

 6في نهاية السنة   

  7في نهاية السنة  

 8في نهاية السنة   

   50000 

   20000 

   50000 

   40000 

   30000 

   40000 

   40000 

- 
- 
- 

 ؟ %20 السوؽعلمت اف سعر الفائدة السائدة في  إذا ARRولداذا باستخداـ  أفضلالبديلتُ  أي الدطلوب:

 )ب(        )أ(         الدعلومات              

 متوسط العائد السنوي  

 متوسط التكلفة الاستثمارية

 الدتوسط للعائد  الدعدؿ

  الأفضليةالتًتيب حسب 

     40000 

     100000 

     40%  

 ؟        

   40000    

   100000  

   40%   

 ؟       

 رأسمالوسنوات( بينما يلاحظ اف الدشروع )ب( اكتفى باستعادة 8)الإنتاجيخلاؿ عمره  إضافيةاستطاع برقيق عوائد  لأنو الأفضلالدشروع )أ( ىو 
 .الإنتاجيخلاؿ عمره  عوائد إضافية أيوف دالدستثمر 

 وية المتعادلة:سنمعيار التكلفة ال

 يتعامل فقط مع التدفقات النقدية الخارجة )التكاليف( لأنوتكلفة سنوية متعادلة اقل  إجماليىو الذي لػقق  الأفضلوفقا لذذا الدعيار البديل 

 يلي:ولػسب كما 

التكلفة الاستثمارية للبديل  
معامل الفائدة لددة ف من السنوات و سعر فائدة ؼ

 التكلفة السنوية الدتعادلة  

 

لددة ف من السنوات وبسعر  تتحقق  ةالحالية لوحدة نقدية واحدة لقيمتعبتَ عن اإلا  ما ىووسعر فائدة ؼ  ت*معامل الفائدة لددة ف من السنوا
 خصم معتُ ولػسب كما يلي:

 ف: سعر الفائدة

 ن: عدد السنوات



 
 

   
ف
(  ؼ)

ف
(  ؼ) ؼ 

  معامل الفائدة  

 

 يلي:                                                                 ما باستثناء   شيءبافتًاض بديلتُ من الدكائن الدتشابهة في كل مثاؿ: 

 )ب(البديل  البديل )أ( الدعلومات           

  الأوليةالتكلفة الاستثمارية 

 تكاليف التشغيل السنوية

 )سنة(الإنتاجيالعمر 

   10000 

    2000  

       3 

    30000  

     1500  

       8 

 ؟ I =10%علمت اف  إذاباستخداـ معيار التكلفة السنوية الدعادلة  أفضلالبديلتُ  أيحدد  الدطلوب:

 يلي:كما   الأختَتكلفة سنوية معادلة فانو لا بد من حساب ىذا  إجماليىو الذي لػقق اقل  الأفضلطالدا انو وفقا لذذا الدعيار البديل  الحل:
 ت.س.ـ= التكلفة السنوية الدعادلة.

 ت.س.ـ لتكلفة التشغيل السنوية. +الأولية ت.س.ـ للتكلفة الاستثمارية  ت.س.ـ= إجمالي

 للبديل: الأوليةالتكلفة السنوية الدعادلة للتكلفة الاستثمارية -1

التكلفة السنوية الاولية  
معامل الفائدة لددة    سنوات و سعر فائدة    

(أ)    ت س ـ للبديل

       
   

 
(     )

  
 
(   )    

  معامل الفائدة(أ)  

 

           الأولية  الاستثمارية  ـ. للتكلفة .ـ.ت.سوعليو 
     

      
 (أ)  

 

التكلفة السنوية الاولية  
معامل الفائدة لددة    السنوات و سعر فائدة    

(ب)    ت س ـ للبديل



 
 

 

       
   

 
(     )

  
  
(   )    

  معامل الفائدة(ب)  

 

           الأولية  الاستثمارية  ت.س.ـ. للتكلفةوعليو 
     

      
 (ب)  

 و)ب(: ت.س.ـ للبديلتُ )أ( إجماليلضسب  الآف

 )ب(       )أ(          بياف التكلفة        

  الأوليةت.س.ـ للتكلفة الاستثمارية 

 السنوية التشغيلتكاليف -

4021.2321  

   2000 

5622.2942 

     1500 

 7122.2942 6021.2321 ت.س.ـ إجمالي

 :تكلفة سنوية متعادلة  إجماليحقق اقل  لأنو الأفضل البديل)أ( ىو

6021.2321  <  7122.2942  

التكلفة السنوية الدعادلة لتكلفة التشغيل السنوية تبقى كما ىي طالدا اف تكلفة التشغيل السنوية لكل بديل معطاة بصورة سنوية  دائما هامة:ملاحظة 
 برويلها وبالتالي وفقا لذذا الدثاؿ: إلىفليس ىناؾ حاجة 

 .2000ت.س.ـ لتكلفة التشغيل السنوية)أ(=

 .1500التشغيل السنوية )ب(= ت.س.ـ لتكلفة

 )ب(:(، الدعلومات التالية حوؿ البديلتُ )أ اليك :2مثال

 )ب(      )أ(      الدعلومات            

 تكلفة الشراء-

 تكلفة النقل -

 تكلفة الاختبار -

 تكلفة التشغيل السنوية:-

20000 

4000 

1000 

13000 

23000 

2000 

1000 

12000 



 
 

 *تكاليف العمل الدباشر  

 *مصاريف صناعية غتَ مباشرة  

 :تكلفة الصيانة-

 1 *في نهاية السنة 

 2*في نهاية السنة  

  3*في نهاية السنة 

 4*في نهاية السنة  

 5*في نهاية السنة  

 6*في نهاية السنة  

 )سنة(الإنتاجيالعمر -

10000 

3000 

 

1000 

1300 

1500 

1700 

 ػػػػػػػػػ

 ػػػػػػػػػ

4 

6500 

5500 

 

1200 

1300 

1400 

1500 

1600 

1700 

6 

 ؟I=10%باستخداـ معيار التكلفة السنوية الدعادلة مع العلم اف  أفضلالبديلتُ  أي حدد الدطلوب:

 )أ(: للبديل الأوليةالتكلفة السنوية المتعادلة للتكلفة الاستثمارية  (1

                     
     

      
 

(أ)   التكلفة الاستثمارية الاولية
  معامل الفائدة لددة    السنوات  بسعر    

    

       
   

 
(   )

  
  
(   )    

  معامل الفائدة(أ)  

 )ب(: للبديل الأولية التكلفة السنوية المتعادلة للتكلفة الاستثمارية (2

                     
     

      
 

(ب)   التكلفة الاستثمارية الاولية
  معامل الفائدة لددة    السنوات  بسعر    

    

       
   

 
(   )

  
  
(   )    

  معامل الفائدة(ب)  

 ملاحظة هامة:



 
 

 .الأوليةالتكلفة  إجماليتكلفة الاختبار= تكلفة الشراء +تكلفة النقل+

 )ب(:(، التكلفة السنوية المتعادلة لتكلفة التشغيل السنوية للبديلين )أ (3

  13000 للبديل)أ(=

 12000 للبديل )ب(=

 .تكلفة التشغيل إجماليتكاليف العمل المباشر +مصاريف صناعية غير مباشرة= ملاحظة هامة:

 التكلفة السنوية المتعادلة لتكاليف الصيانة لكل بديل: (4

 من حساب القيمة الحالية لتكاليف الصيانة لكل بديل كما يلي: أولالحسابها لابد 

 :%10وسعر فائدة سنوات 4دة لدالقيمة الحالية لتكاليف الصيانة )أ( -أ

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

 4271.37=  )أ(ق ح

 :%10سنوات وبعد فائدة 6 لددة القيمة الحالية لتكاليف الصيانة)ب(-ب

 (0.6830*)1500+( 0.7513*)1400+( 0.8264*)1300+( 0.909*)1200 = )ب(ح ؽ

         +1600(*0.6209+)1700(*0.5644) 

 6194.36)ب(=  ق ح

 .س.ـ لتكاليف الصيانة لكل بديل:تلضسب  الآف

                     
       

      
 

ؽ ح(أ) 
  معامل الفائدة (أ)  

(أ)     بالنسبة للبديل

                     
       

      
 

ؽ ح(ب) 
  معامل الفائدة (ب)  

(ب)     بالنسبة للبديل

 )ب(كما يلي:(، )أ ت.س.ـ لكلا البديلتُ إجمالينستطيع حساب  الآف

 )ب(       )أ(          الدعلومات        

 5970.1492 7886.9329 الأوليةت.س.ـ للتكلفة الاستثمارية -



 
 

 ت.س.ـ لتكاليف التشغيل السنوية-

 ـ لتكاليف الصيانةت.س.-

 

13000 

1347.5203 

 

 

12000 

1422.3559 

 19392.5051 22234.4532 التكلفة السنوية الدتعادلة إجمالي

 .تكلفة سنوية متعادلة إجماليحقق اقل  لأنوىو البديل)ب( الأفضل*البديل 

(19392.5051 < 22234.4532 ). 

 معيار معدل العائد الداخلي:

مع القيمة الحالية للتدفقات النقدية  (الإيراداتالداخلة )معدؿ العائد الداخلي ىو معدؿ الخصم الذي تتساوى عنده القيمة الحالية للتدفقات النقدية 
 فهو سعر الخصم الذي يعطي قيمة حالية للمشروع تساوي الصفر. إذفالخارجية)التكاليف(

 من سعر الفائدة السائد في السوؽ. أكبروفقا لذذا الدعيار يعتبر الدشروع مقبوؿ اقتصاديا عندما يكوف الدعدؿ الدتحصل عليو 

 روع الأفضل فهو الدشروع الذي لػقق اعلى معدؿ عائد داخلي  أما الدش

 معدؿ العائد الداخلي ىو الدعدؿ الذي لػقق  :إذن

 ن.الخارجةللتدفقات.ق.ح للتدفقات.ن.الداخلة =ق.ح 

 طريقة حساب معدل العائد الداخلي:

 + 1معدؿ العائد الداخلي = ؼ
 1 ت ح (. ص1ؼ-2)ؼ

 2 ؽ ح ص- 1 ص ت ح   
100x 

 

 الدستخدـ الأصغر أو الأدنىسعر الخصم  : ىو1ؼ

 للمستخدـ الأكبرسعر الخصم  : ىو2ؼ

 الأصغرالقيمة الحالية للتدفقات النقدية بسعر الخصم  : صافي1ص ؽ ح

 الأكبرالقيمة الحالية للتدفقات النقدية بسعر الخصم  : صافي2ص ؽ ح



 
 

 )ب(:(، اليك الدعلومات التالية حوؿ البديلتُ)أ مثاؿ:

 

 

 

 

 )ب(       )أ(         الدعلومات                

 .الأوليةالتكلفة الاستثمارية -

 القيمة التخريدية للبديل-

 )سنة(الإنتاجيالعمر -

 التدفقات النقدية السنوية:-

 1في نهاية السنة   

 2في نهاية السنة   

 3في نهاية السنة  

 4في نهاية السنة   

 5في نهاية السنة   

60000 

15000 

 5 

 

16000 

15000 

12000 

8000 

6000 

50000 

10000 

 4 

 

14000 

13000 

15000 

10000 

 ػػػػػػػػػ

 بالنسبة للبديل)ب(: %15, %8بالنسبة للبديل )أ(و %12, %6الخصم الدستخدمة ىي  أسعارعلمت اف  إذا

 الداخلي؟ولداذا باستخداـ معدؿ العائد  أفضلالبديلتُ  أيحدد - الدطلوب:

  أفضليتهارتب العروض حسب -

 ؟%7علمت اف سعر الفائدة السائد في السوؽ يساوي  إذاالعرضتُ مقبوؿ اقتصاديا  أي-

 الحل:  

 + 1معدؿ العائد الداخلي = ؼ
 1 ؽ ح (. ص1ؼ-2)ؼ

 2 ص ؽ ح - 1 ص ت ح   

 
100x 



 
 

 

   6%: 1ؼ

   12% :2ؼ
 البديل )أ(

   8% :1ؼ

  15% :2ؼ
 البديل )ب(

 

 



 
 

 حساب معدل العائد الداخلي للبديل)أ(: :أولا

 للبديل )أ(:2ص ؽ ح و 1من حساب ص ؽ ح أولالابد 

ق ح للدينار بخصم  ق ح التدفق النقدي %6ب خصمق ح للدينار  السنة
12% 

 ق ح التدفق السنوي

1 

2 

3 

4 

5 

0.9433 

0.8899 

0.8396 

0.7921 

0.7472 

16000 

15000 

12000 

8000 

6000+ 

15000 

15092.8 

13348.5 

10075.2 

6336.8 

15691.2 

0.8928 

0.7971 

0.7117 

0.6355 

0.5674 

16000 

15000 

12000 

8000 

6000+ 

15000 

14284.8 

11956.5 

8540.4 

5084 

11915.4 

 ؽ ح للتدفقات.ف.الداخلة 3

 للتدفقات. ف.الخارجةؽ ح 3

60544.5 

60000 

 للتدفقات.ف.الداخلةؽ ح  3

 للتدفقات. ف.الخارجةؽ ح  3

5178.1 

60000 

 -8218.9 %12صافي ؽ ح بسعر الخصم  544.5 %6صافي ؽ ح بسعر خصم

 



 
 

      
      (         )

  (       )          
(أ)         معدؿ العائد الداخلي

  X100=6.37% 0.0637(: معدؿ العائد الداخلي)أ

 (%7} %6.37)الوقت حقق معدؿ عائد داخلي اقل من سعر الفائدة في  لأنو)أ( مرفوض اقتصاديا البديل

 معدل العائد الداخلي للبديل)ب(: ثانيا: حساب

 للبديل )ب(كما يلي: 2و ص ؽ ح1من حساب ص ؽ ح أولالابد 

 ق ح التدفق النقدي %15ق ح للدينا بخصم  ق ح النقدي التدفق %8ق ح للدينار بخصم  السنة

1 

2 

3 

4 

0.9259 

0.8573 

0.7938 

0.7350 

14000 

13000 

15000 

10000+ 

10000 

12962.6 

11144.9 

11907 

14700 

0.8695 

0.7561 

0.6576 

0.5717 

14000 

13000 

15000 

10000+ 

10000 

12173 

9829.3 

9862.5 

11434 

 ؽ ح للتدفقات.ف.الداخلة. 3

 .ح للتدفقات. ف. الخارجةؽ  3

50714.5 

50000 

 ؽ ح للتدفقات.ف.الداخلة3

 ح للتدفقات. ف.الخارجةؽ  3

43298.8 

50000 

 -6701.2 %15صافي سعر خصم 714.5 %8صافي ق ح بسعر خصم



 
 

          
      (         )

 (       )       
(ب)         معدؿ العائد الداخلي



 
 

 %8.67 =معدؿ العائد الداخلي)ب(

 (%7<  %8.67من سعر الفائدة السائدة في السوؽ ) أكبرحقق معدؿ عائد داخلي  لأنو)ب(مقبوؿ اقتصاديا  البديل

 .الأفضلالبديل )ب( ىو البديل 

 :العائد/معيار التكلفة

 أمامن الواحد الصحيح  أكبركانت النتيجة   إذاللوحدة النقدية الدستثمرة ووفقا لو يعتبر الدشروع مقبولا اقتصاديا  الإجماليالعائد /لػدد معيار التكلفة 
 .الأكبرفيما لؼص الدفاضلة بتُ عدة بدائل فانو يتم اختيار البديل الذي لػقق النتيجة 

ؽ ح  للتدفقات  ف  الداخلة
  ؽ ح للتدفقات  ف  الخارجة

  معيار التكلفة العائد 

 )ج(:(، )ب(، توفرت لديك الدعلومات التالية حوؿ البدائل)ا إذامثاؿ: 

 )ج(      )ب(   )ا(      المعلومات               

 الأوليةالتكلفة الاستثمارية -

 )سنة(الإنتاجيالعمر -

 الإنتاجيقيمة البديل في نهاية عمره -

 التدفقات النقدية قبل الاستهلاؾ والضريبة-

6000 

5 

1500 

2500 

4000 

4 

1000 

1500 

5000 

3 

1400 

2000 

من  20 %واف الشركة تستخدـ طريقة القسط الثابت في حساب الاستهلاؾ السنوي ونقدر ضريبة الدخل ب%15علمت اف سعر الخصم= إذا
 العائد السنوي

 العائد؟\ولداذا باستخداـ معيار التكلفة الأفضلالبدائل  أي الدطلوب:

 واي البدائل مقبوؿ اقتصاديا ولداذا؟ أفضليتهارتب البدائل حسب 

 من حساب صافي العائد السنوي لكل البدائل كما يلي: أولامعطاة قبل الاستهلاؾ والضريبة فلابد  ف. طالدا اف التدفقات. الحل:



 
 

 )ج(      )ب(       )أ(      الدعلومات    

 حصة الاستهلاؾ السنوي
    

         

 
     

         

 
      

         

 
 

 2000 1500 2500 قبل الاستهلاؾ .التدفقات.ف

 -800 -750 -900 -حصة الاستهلاؾ السنوي 

 800= 750= 1600= العائد السنوي الخاضع للضريبة

 160=%20*800 150=%20*750 320= =%20*1600 - %20الدخل ضريبة 

 640 600 1280 العائد السنوي بعد الضريبة=

 1200 750 900 حصة الاستهلاؾ السنوي+

 1840 1350 2180 العائد السنوي= صافي

 

 

 

 

 

 



 
 

 البدائل كما يلي: والخارجية لكلالحالية لكل من التدفقات الداخلية  حساب القيمةنستطيع  الآف

 )ج( )ب( )ا(  

 ؽ ح التدفق النقدي ؽ ح التدفق النقدي ؽ ح النقدي التدفق %15ب خصمؽ ح للدينار  السنة

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 +140 

 ػػػػػػػػ

 ػػػػػػػػػ

 

 

 

 ػػػػػ

 ػػػػػ

 ؽ ح للتدفقات الداخلة 3

 الخارجةؽ ح للتدفقات 3

 8052.792 

6000 

  

4000 

  

5000 

  ؽ ح  للتدفقات  ف  الداخلة
   ؽ ح للتدفقات  ف  الخارجة

  معيار التكلفة العائد 

 الأوؿ =1.3421)أ(= 

 الثاني = 1.1064)ب(= 

 الثالث =1.0242)ج(= 



 
 

 من الواحد الصحيح أكبرنتيجة  حققت لأنهاكل البدائل مقبولة اقتصاديا 

 



 
 

 المخصومة: للمشاريعمعايير التقييم المالي  ثانيا:

 الية والقيم الجاريةوبالتالي تفرؽ بتُ القيم الح الاعتبارتغتَ القيمة الزمنية للنقود بعتُ  تأخذالدعايتَ الدخصومة ىي تلك التي 

 تذكير:

 .يتدفق في الدستقبل تعتٍ كم يساوي مبلغ من الداؿ حاليا :القيمة الحالية*

   .*تسمى عملية حساب القيمة الحالية لدبلغ ما يتدفق مستقبلا بعملية الخصم

قسم  *بالنسبة للمفاضلة بتُ الدشاريع فاف كل مشروع استثماري يتطلب نفقات استثمارية يطلق عليها )التدفقات النقدية الخارجة( ىذه التدفقات
يتم دفعو في السنوات اللاحقة مثل كلفة التشغيل والصيانة فلابد في  الآخرالقسم  أماتعتبر قيمة حالية  فإنهاصفر( سنة )يعتٍ في ال أولامنها يدفع 

الدشروع الدقتًح وبعد تشغيلو  أخرىمن ناحية  ،قيم حالية إلىىذه الحالة من خصمها وفقا لسعر الخصم الدستخدـ من اجل برويلها من قيم جارية 
 .لابد من خصمها وفقا لسعر الخصم الدستخدـ ايضادفقات النقدية الداخلة والتي يطلق عليها الت الإنتاجيلابد اف لػقق عوائد خلاؿ عمره 

الذي يعتمد  الأساسي تعد الدعيار القيمة الحالية التي إلىلابد من خصم كل من التدفقات النقدية الداخلة والخارجة وصولا  الأفضللاختيار البديل 
 لة الدقيقة والسليمة بتُ الدشاريع.ضعليو في الدفا

 Net present value معيار صافي القيمة الحالية

الفرؽ بتُ القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة والقيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة ولؽكن التعبتَ عنو  إلىيشتَ معيار صافي القيمة الحالية -
 يغة التالية:صبال

  للتدفقات. ف.الخارجةؽ ح  -صافي القيمة الحالية=ؽ ح للتدفقات.ف.الداخلة

فيعتبر البديل  القبوؿ الاقتصادي من ناحية أما .الأخرىة حالية مقارنة بالبدائل صافي قيم أكبروفقا لذذا الدعيار ىو الذي لػقق  الأفضل*البديل 
 مقبولا اقتصاديا عندما لػقق صافي قيمة حالية موجبة.

عحيث: 
 ؽ ح  (  ؼ)ف

 ع: الدبلغ

 ؽ ح القيمة الحالية للمبلغ

 الفائدة ؼ: سعر

 ف: عدد السنوات

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

          
    
 (   ) 

  
ع

 (  ؼ)ف
 ؽ ح 



 
 

 غتَ متساوية فاف القيمة الحالية لذلك الدبلغ برسب كما يلي: وبأقساطكاف الدبلغ يستحق الدفع بعد عدة سنوات   إذا أما

 
ف
ع

 (  ؼ)ف
      

ع
 (  ؼ) 

  
ع

 (  ؼ) 
     

ع
 (  ؼ) 

 ؽ ح 

 )ج(:(، )ب(، توفرت لدينا الدعلومات التالية حوؿ البدائل)ا إذا :2مثاؿ

 الوحدة)دج(

 )ج(     )ب(      )ا(       الدعلومات             

 الأوليةالكلفة الاستثمارية -

 )سنة(الإنتاجيالعمر -

 )العوائد(:التدفقات.ف. الدتحققة-

 1في نهاية السنة   

 2اية السنةنهفي    

  3في نهاية السنة   

 4في نهاية السنة   

 5في نهاية السنة   

20000    

    5 

 

 6000 

 5000 

 4000 

 3000 

 2000 

  20000 

     5 

 

   1000 

   2000 

   3000 

   7000 

   7000 

  20000 

     5 

 

      0 

     0 

   4000 

   6000 

   10000 

  i =6%علمت اف  إذا الأفضلالبدائل  أي حدد الدطلوب:

برقق نفس العوائد خلاؿ عمرىا  أنهاكما   الإنتاجيوبنفس العمر  الأوليةنلاحظ اف كل البدائل تتميز بنفس التكلفة الاستثمارية 
لاؼ في القيمة الزمنية دا الاختانطلقنا من مب إذا أماد( فاذا اعتمدنا على القيم الجارية كما ىي فليس ىناؾ اختلاؼ فيما بينها 20000)الإنتاجي
 لة دقيقة وسليمة لابد من خصم التدفقات الجارية وفقا للصيغة التالية:ضن اجل مفالصد اف ىناؾ اختلاؼ كبتَ وواضح لذا م للنقود 

    

 (    ) 
 

    

 (    )
 

    

 (    ) 
 

    

 (    ) 
    

    

 (    ) 
(أ)    ؽ ح للبديل

 د 17339.8522 : أ()ق ح للبديل

 

    

 (    )
 

    

 (    )
 

    
 (    )

 
    

 (    )
    

    
 (    )

(ب)    ؽ ح للبديل



 
 

 د 16018.1813 :  (ب)ق ح للبديل

 

     
 (    ) 

 
    

 (    ) 
    

    

 (    ) 
(ج)    ؽ ح للبديل

 د 15584.0984 :  (ح)ق ح للبديل

 .أكبرحقق قيمة حالية  لأنو الأفضلىو (أ) البديلالنتائج الدتحصل عليها  إلىاستنادا 

   استخراج القيمة الحالية للدينار في كل سنة من السنوات ثم تضرب القيمة الجارية لكل سنة في القيمة الحالية للدينار لتلك السنة: الطريقة الثانية:

ع 
ف
 (  ؼ)

 ؽ ح 

 واحد دينار بسثل ع:

 ؽ ح القيمة الحالية للمبلغ

  الخصم سعر ؼ:

 .الوحدة لكت فيها تتدفق التي السنةف: 

 

  الحاليةالقيمة  القيمة الجارية السنة

0 

1 

2 

3 

4 

5 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

1 

     0.9433 

     0.8899 

     0.8396 

     0.7921 

     0.7472        

         1ؽ ح
 

     
  

         2ؽ ح
 

 (    )
  

         3ؽ ح
 

 (    )
  

         4ؽ ح
 

 (    )
  

         5ؽ ح
 

 (    )
  

 

 

 

 



 
 

 

 

 

 

 

 

 



 
 

 الداخلة في الدثاؿ السابق كما يلي: ف. ثم نستخرج القيمة الحالية للتدفقات.

 الداخل ن.التدفق. ق ح للدينار 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 

5659.8 

4449.5 

3358.4 

2376.3 

1494.4 

1000 

2000 

3000 

7000 

7000 

943.3 

1779.8 

2518.8 

5544.7 

5230.4 

0 

0 

4000 

6000 

10000 

0 

0 

3558.4 

4752.6 

7472 
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 .قيمة حالية أكبرحقق  لأنو الأفضل(ىو أالنتائج الدتوصل اليها البديل ) إلىاستنادا 

 حالة التدفقات النقدية السنوية المتساوية.

 سنوية متساوية لؽكن استخراج القيم الحالية لذلك الدبلغ وفقا للصيغة التالية: أقساطيستحق الدفع بعد فتًة زمنية معينة بشكل  مبلغ مثاؿ:

ف   (  ؼ)
ف (  ؼ)  ؼ 

ع   ؽ ح 

 ؟%7كاف سعر الخصم ىو  إذاسنوية متساوية فما ىي القيمة الحالية لذلك الدبلغ  بأقساطسنوات 5د( واجب الدفع بعد 10000مبلغ قدره)



 

 
 

              د     قيمة القسط السنوي  

        د  
   (    )
 (    )      

       
ف   (  ؼ)

ف (  ؼ)  ؼ 
ع   ؽ ح 

 )ب(:(. أ) توفرت لديك الدعلومات التالية حوؿ البديلتُ إذا مثاؿ:

 )ب(    )ا(     المعلومات            

 الأوليةالكلفة الاستثمارية -

 )سنة(الإنتاجيالعمر -

 القيمة التخريدية-

 لاؾ والضريبةتىقبل الا التدفقات.ف. السنوية-

3000 

   4 

  800 

1000 

5000 

   5 

1000 

1500 

من  %20ب لاؾ السنوي واف ضريبة الدخل تقدر تىة القسط الثابت في حساب حصة الاعلمت اف الشركة تعتمد طريق إذا
 . %10العائد السنوي وسعر الخصم ىو

 .ولداذا باستخداـ معيار صافي القيمة الحالية الأفضلالبديلتُ ىو  أيحدد - الدطلوب:

 .الأفضليةرتب البديلتُ حسب -

 البديلتُ مقبوؿ اقتصاديا ولداذا؟ أي-

 )ب( )ا( المعلومات              

      تلاؾ السنويىحصة الا-
        

  
       

         

  
  

 1500 1000 لاؾ والضريبةتىالعائد السنوي قبل الا-

- - 

 800 550 لاؾ السنوي تىالا-

= = 

 700 450  العائد الخاضع للضريبة-



 

 
 

- - 

 140 90 (%20)الدخل ضريبة -

= = 

 560 360 العائد السنوي بعد الضريبة-

+ + + 

 800 550 لاؾ السنويتىحصة الا-

= = = 

 1360 910 العائد السنوي الصافي

 

ق ح للدينار  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 للتدفقات.ن.الداخلة3

 للتدفقات. ن.الخارجةق ح 3

3430.827 

3000 

 5776.116 

5000 

 776.116  480.827 صافي القيمة الحالية

 الأول  الثاني الأفضليةالترتيب حسب 



 

 
 

 .كلا الدشروعتُ مقبولاف اقتصاديا لانهما حققا صافي قيمة حالية موجبة من باب القبوؿ الاقتصادي:

 صافي في قيمة حالية. أكبرحقق  لأنو الأفضل)ب( ىو التًتيب: الدشروعمن باب 

 تقييم معيار صافي القيمة الحالية

 مثاؿ:

 )ب( (أ) المعلومات         

 للتدفقات.ف.الداخلةؽ ح 

 للتدفقات. ف.الخارجةؽ ح 

 القيمة التخريدية

 )سنة(الإنتاجيالعمر 

1500 

1000 

0 

* 

2700 

2000 

0 

* 

 700 500 صافي القيمة الحالية

من الدشروع)ا( ولكن منطقيا  أكبرحقق صافي ؽ ح  لأنو الأفضلوفقا لدعيار صافي القيمة الحالية الدشروع)ب(ىو  في ىذا الدثاؿ
الداؿ  سخذ بعتُ الاعتبار حجم راالافقط على العوائد الدتحققة دوف  أكدعيار ىذا غتَ مقبوؿ اقتصاديا )غتَ كافي( لاف ىذا الد

ذا ومن عملية الدفاضلة ل إجراءاجل معرفة حصة الوحدة النقدية الدستثمرة من ذلك العائد ثم  الدتحقق منالدستثمر ومقدار العائد 
 الاعتماد والتعامل مع ما برققو تمتحقق الدالإجمالي من التعامل بالعائد فبدلا بعض التعديلات  إجراءاجل بذاوز ىذه النقطة تم 

 الدستثمرة. الأمواؿالدستثمرة من عائد والتي تعتبر القاسم الدشتًؾ بتُ رؤوس  ف.الوحدة. 

 

 
صافي القيمة الحالية

 ؽ ح للتدفقات ف  الداخلة
(مؤشر الربحية)   مؤشر القيمة الحالية الدعدلة

 .قيمة حالية أوالدستثمرة من عائد صافي  ف. برققو الوحدة. عما إلاوالنتيجة ماىي 

 .الأفضلىو  أكبر*الدشروع الذي برقق فيو الوحدة.ف.عائد 

 اقتصاديا. *الدشروع الذي لػقق نتيجة موجبة يعد مقبولا

 : وفقا للمثاؿ السابق



 

 
 

        د )أ( مؤشر ؽ ح 

     
 الدشروع )أ( ىو الافضل   

         د )أ( مؤشر ؽ ح 

     
  

 مثاؿ:

 )ب( )ا( الدعلومات        

 الأوليةالكلفة الاستثمارية -

 القيمة التخريدية-

 )سنة(الإنتاجيالعمر -

 ف.السنوية:التدفقات.-

 1في نهاية السنة  

 2في نهاية السنة  

 3في نهاية السنة  

 4في نهاية السنة 

 5في نهاية السنة  

10000 

0 

5 

 

2000 

3000 

3000 

4000 

3000 

20000 

2000 

4 

 

9000 

5000 

5000 

3000 

/ 

البديلتُ مقبوؿ اقتصاديا ولداذا باستخداـ مؤشر القيمة الحالية ثم رتب  أي: حدد %10علمت اف سعر الخصم= إذا الدطلوب:
 .الأفضليةالبديلتُ حسب 

 %10للدينار بخصم ق ح  السنة
 )ب( )ا(

 ق ح تدفق.ن ق ح تدفق.ن

1 

2 

3 

4 

0.909 

0.8264 

0.7513 

0.6830 

2000 

3000 

3000 

4000 

1818 

2479.2 

2253.9 

2732 

9000 

5000 

5000 

3000 

8181 

4132 

3756.5 

2049 



 

 
 

 ػػػػػػػػػػػػ ػػػػػػػػ 1862.7 3000 0.6209 5

 ؽ ح للتدفقات.ف.الداخلة3

 . الخارجةؽ ح للتدفقات.ف 3

 11145.8 

10000 

 19484.5 

20000 

 -515.7  1145.8  صافي القيمة الحالية

 -0.0257  0.1145  مؤشر القيمة الحالية

 مرفوض اقتصاديا الأفضل الأفضليةالتًتيب حسب 

 مثاؿ:

 ةالخارج التدفقات.ن. السنوية الداخلة التدفقات.ن. السنوية السنة

0 

1 

2 

3 

4 

5 

 ػػػػػػػػػػػػػػ

5000 

4000 

2000 

1000 

1000 

11000 

0 

2000 

0 

2000 

0 

 د4000ب  الإنتاجيقيمة البديل في نهاية عمره  وقدرت %6 علمت اف سعر الخصم إذاالدطلوب: 

 باستخداـ مقبوؿ اقتصاديا ولداذا *حدد ىل الدشروع 
 صافي ؽ ح

 مؤشر ؽ ح

 

 

 

 

 



 

 
 

 %6ق ح للدينار بخصم السنة
 التدفقات.ن.الخارجة التدفقات.ن.الداخلة

 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 للتدفقات.ف.الداخلة3

 للتدفقات.ف.الخارجةؽ ح 3

 14483.9   

14364 

   119.9  صافي القيمة الحالية

   0.0083  مؤشر ؽ ح

 

             حقق: لأنويعتبر الدشروع مقبولا اقتصاديا -

 صافي ؽ ح موجب     

 مؤشر ؽ ح موجب                                          

 ح.للتدفقات.ف.الخارجةؽ  3-ؽ ح للتدفقات.ف.الداخلة3=صافي ؽ ح 

         =14483.9-14364 

 د119.9صافي ق ح=

       د
     

         
 

صافي ح ؽ
   ؽ ح   الداخلة للتدفقات

 مؤشر ؽ ح 

                 



 

 
 

 :التأكدمعايير التقييم المالي للمشاريع في ظل ظروف عدم 

وىي الحالة التي لا تتوفر فيها الدعلومات  التأكدمواجهة واحتمالا في الحياة العملية من ظروؼ   الأكثر يى التأكدظروؼ عدـ 
دة احتمالات وقد تتوفر الدعلومات عن البدائل الدقتًحة لكن قد يواجو كل بديل مقتًح ع ،ةلالكافية واللازمة لعملية التقييم والدفاض

مدى جدوى معينة بسكن من الحكم على  أساليب إلغادالتفكتَ في  إلى ىو ما دفعو  وبرليل تلك الاحتمالاتوىنا لابد من دراسة 
 .قة والتعقيد وبتُ النظرية والتطبيقيةدبتُ ال الأساليبتتًاوح ىذه  ،في تلك الظروؼ نهاالدشروعات والدفاضلة بي

 سلوب نقطة التعادل:أ

بنقطة  ويقصد ،والدبيعات الإنتاجوالتكاليف عند مستويات لستلفة من  الإيراداتبتُ  دراسة العلاقاتعلى  الأسلوبيركز ىذا 
النقطة التي لا تكوف  أي ،الكلية والتكاليف الكلية لدنتج معتُ الإيراداتالتعادؿ النقطة التي تتحقق عند مستواىا التساوي بتُ 

 ولا خسائر. أرباحفيها لا 

نقديا  أوكميا   ماإكما لؽكن التعبتَ عنها   ،الإيراداتكنسبة من   أو الإنتاجيةكنسبة من الطاقة   ماإولؽكن التعبتَ عن نقطة التعادؿ 
كلما زادت احتمالات حدوث   وكلما الطفضت الأرباحكلما ارتفعت نقطة التعادؿ كلما زادت فرص الدشروع من برقيق وعادة  

من الدشروع لذلك  الأمافالدتوقعة للمشروع منطقة  الإنتاجيةطاقة ولؽثل الفرؽ بتُ مستوى التشغيل عند نقطة التعادؿ وال ،الخسائر
 .لساطر أي

 عند نقطة التعادؿ يكوف: تحليل نقطة التعادل:

 ربح ولا خسارة لا التكاليف الكلية= الكلية= الإيرادات

 (1)*سعر بيع الوحدة)ب(......ف( )ؾ  الكلي=كمية الدبيعات الإيراد

 الثابتة)ث(+التكاليف الدتغتَة التكاليف التكاليف الكلية=

            غ[ ؾ ف*الكلفة الدتغتَة للوحدة الإنتاجكمية + ]ث =

 (2).............غ(...x)ؾ ف+ ث التكاليف الكلية=

 غ(xف+)ؾث ب= xفؾ        عند نقطة التعادؿ

 ث غ(=xف)ؾ-ب( xف)ؾ                        

ث                        
ؾ  ب غ 

ف
    

التكاليف الثابتة(ث)

 سعر بيع الوحدة(ب) التكلفة الدتغتَة للوحدة(غ)
    نقطة التعادؿ كميا 



 

 
 

      
كمية التعادؿ

  كمية التعادؿ كنسبة من  الطاقة الانتاجية  الطاقة الانتاجية الكلية للمشروع

 .نقطة التعادؿ كميا ىي نفسها كمية التعادؿ ملاحظة: 

 ا من خلاؿ الصيغة التالية: لؽكن التعبتَ عن نقطة التعادؿ نقدي كما

  
التكاليف الثابتة

الكلفة الدتغتَة للوحدة
سعر بيع الوحدة

  

 قيمة التعادؿ النقدي 

  .قيمة التعادؿ النقدي ىي نفسها نقطة التعادؿ نقديا ملاحظة:

    
 قيمة التعامل النقدي

ؿدالتعا النقدي كنسبة من  الطاقة الانتاجية  الطاقة إ الكلية  سعر بيع الوحدة   قيمة 

 التالية:فيعبر عنها بالصيغة  لسعر البيع الذي لؽكن للمشروع برملو الأدنىبسثل الحد  والتي البيع بأسعارنقطة التعادل وفيما لؼص 

 
ؾ غ)

ف
 ث (

ؾ
ف
     

(ب)    الحد الادنى لسعر البيع

واعتبار ىذه الكمية كهدؼ  الأرباحمستوى معتُ من  الدطلوبة لتحقيقكما لؽكن استخداـ نقطة التعادؿ لتحديد كمية الدبيعات 
 كن برقيق ذلك خلاؿ صيغة التالية:مطلوب الوصوؿ اليو ولؽ

 :يساوي الأرباححجم المبيعات اللازم لتحقيق مستوى معين من 

التكاليف الثابتة(ث) مستوى الارباح الدطلوب
   الدسالعة  الحدية  للوحدة االواحدة

 الذي يساوي: ىو الربح الحدي لمساهمة الحدية للوحدةا حيث:

 التكلفة الدتغتَة للوحدة -الدسالعة الحدية للوحدة=سعر بيع الوحدة

 إذا توفرت لديك العوامل التالية حوؿ مشروع تدرس جدواه الاقتصادية ولسنة تشغيل عادية )السنة الرابعة مثلا( مثال:

 د 25الوحدة )ب( = بيع سعر  -

 د 100 000التكاليف الثابتة )ث( =  -

 د 15التكلفة الدتغتَة للوحدة )غ( =  -



 

 
 

 وحدة 20000الطاقة الإنتاجية الكلية للمشروع =  -

 الدطلوب: 

 ذلك اقتصاديا. للمشروع. فسرالكلية  الإنتاجيةكنسبة من الطاقة  )كمية التعادؿ(كميا برديد نقطة التعادؿ   -1

 ذلك اقتصاديا. للمشروع. فسرالكلية  الإنتاجية( كنسبة من الطاقة النقديبرديد نقطة التعادؿ نقديا )قيمة التعادؿ   -2

  الحل:

              وحدة

        
 

 ث
        كمية الدتعادؿ    ب غ

 إلى الإنتاجيةالدعلومات الدتاحة لػقق نقطة تعادلو عندما تصل طاقتو  إلىوحدة =تعتٍ اف الدشروع واستنادا  10000
 ولا خسارة. لأربحلا لػقق  الإنتاجمن وحدة وبهذا الدستوى 10000

 الكلية للمشروع: الإنتاجيةكمية التعادؿ كنسبة من الطاقة 

        
      

        
     

ؿدتعاال  كمية 
      الطاقة الانتاجية

 

من طاقتو  %50غل الدشروع ب تتتحقق عندما يش الإنتاجيةتعتٍ اف نقطة التعادؿ للمشروع كميا كنسبة من الطاقة  50%
 .الكلية وبهذا الدستوى من التشغيل فانو لا لػقق لا ربح ولا خسارة الإنتاجية

 :الكلية للمشروع الإنتاجيةالتعادؿ النقدي كنسبة من الطاقة  حساب قيمة-2

  ث
 غ
  ب

                د   قيمة التعادؿ النقدي 
   

  
  

   

 .د فانو لا لػقق لا ربح ولا خسارة250000عندما ينتج الدشروع ما قيمتو  د تعت250000ٍ

 تساوي: للمشروع  الكلية الإنتاجية*قيمة التعادؿ النقدي كنسبة من الطاقة 

    
 قيمة التعادؿ النقدي

      الطاقة الانتاجية الكلية  سعر بيع الوحدة

 

                (
      

        
 

)    



 

 
 

 

ب غل الدشروع تالكلية للمشروع تتحقق عندما يش الإنتاجيةتعتٍ اف نقطة التعادؿ للمشروع نقديا كنسبة من الطاقة  50%
 .الكلية وبهذا الدستوى من التشغيل فانو لا لػقق لا ربح لا خسارة الإنتاجيةمن طاقتو  50%

الكلية للمشروع تساوي قيمة التعادؿ النقدي   الإنتاجيةكمية التعادؿ كنسبة من الطاقة   الحالاتدائما وفي كل  ملاحظة هامة:
 الكلية للمشروع. الإنتاجيةقة اكنسبة من الط

 سلوب شجرة القراراتأ

ستخدـ ىذه الطريقة توغالبا ما  وبالاحتمالات الدختلفة القراراترسم لعملية ابزاذ  أوعبارة عن بسثيل  القرارات:مفهوم شجرة 
التي تواجو عدة  أو الدتعددة الدراحل أومعالجة بعض الدشاكل الدعقدة والكبتَة الحجم  بشأفابزاذ القرارات  إلىعند الحاجة 

تلك  أثرالاحتمالات الدمكنة التي لؽكن اف تواجو ابزاذ القرارات وبرديد  ةوالذدؼ من شجرة القرارات ىو معالج ،احتمالات
 .الاحتمالات على القرار نفسو

صورة فروع  والخطوات فيوالاحتمالات والدراحل  الأحداث تتابعلبدثابة بسثيل  لأنهابشجرة القرارات  الأسلوبويطلق على ىذا 
 لشجرة.

 تتمثل كالاتي: وز المستخدمة في شجرة القراراتالرم

 من بتُ عدة بدائل مقتًحة. الأفضلالبديل  أينقطة ابزاذ القرار  إلىيشتَ 

 البدائل. أوالدتعددة للظاىرة  الأوجوحلقة وصل بتُ لرموعات من  أونقطة الاتصاؿ  إلىيشتَ 

 الحالات الطبيعية. إلىيشتَ 

  َالقيم الدعطاة( بسثل)النتائج  إلىيشت  

 :تتكوف من العناصر التالية :القراراتمكونات شجرة 

 ةطبيعال حالات   

 البدائل   

 النتائج   

 الاحتمالات.  

 تتمثل فيما يلي: خطوات رسم وتحليل شجرة القرارات

 ؛تعريف الدشكلة ووضع نقطة القرار أوبرديد  .1



 

 
 

 القرار؛برديد البدائل وربطها بنقطة  .2

 ؛بيعة الدتعلقة بوطالبدائل بحالات الوصل كل من  .3

 ؛برديد احتمالات حدوث حالات الطبيعة .4

 برديد نتائج البدائل برت حالات الطبيعة الدختلفة. .5

السندات، وىي ) ثلاثة لرالاتتوفرت لديك مصفوفة القرارات التالية والتي بسثل العوائد الدتحققة في الاستثمار في  إذا :مثال
  يلي:تضمنت الدصفوفة ما  لستلفة( وقدثلاث حالات من الطبيعة )ثلاث ظروؼ  الودائع( وبرت لاسهم،ا

 %30 %     50 %20 الاحتمالات

 ةطبيعال حالات              

 البدائل 

 تضخم ركود اقتصادي  لظو اقتصادي   

 السندات   

  الأسهم   

 الودائع   

        14 

        16 

        10 

           8 

           5 

           10 

     4 

     4- 

     10 

 .شجرة القرارات أسلوبباستخداـ  الأفضلالفرصة الاستثمارية  أوحدد البديل  الدطلوب:

 الجواب:

  الدعلومات الدعطاة بالشكل التالي: إلىشجرة القرارات استنادا  رسم

 

 

 

 

 

 

 يتم حساب القيم الدتوقعة لكل بديل بالاحتمالات الثلاث على شكل التالي:-2

 الاحتمالات:

%20 
%50 
%30 

 الأسهم 

 البدائل

 الودائع
 نقطة القرار

8 

4.5 

10 

 اقتصادي نمو

 اقتصادي ركود
 تضخم

 ة:حالات الطبيع

 اقتصادي نمو

 اقتصادي ركود
 تضخم

 اقتصادي نمو

 اقتصادي ركود
 تضخم

%20 

%50 
%30 

%20 

%50 
%30 



 

 
 

(     )  : *القيم الدتوقعة لعائد السندات  (     )  (      ) 

(      )    الأسهم: *القيم الدتوقعة لعائد   (     )  (      ) 

(      )   : *القيم الدتوقعة لعائد العوائد  (      )  (      ) 

 أكبر)لؽثل لشكن عائد  أكبرىو البديل الذي لػقق  الأفضلنظرا لاف الدصفوفة الدعطاة بسثل مصفوفة عوائد فاف البديل  ملاحظة:
وفقا لذذا الدثاؿ من  الأفضلوبالتالي يكوف البديل ، في نقطة القرار على الشجرة( الأفضلالقيم في نقاط الاتصاؿ وتوضح النتيجة 

 .الأخرىبالبدائل  لشكن مقارنةعائد  أكبرحققت  لأنهاارية الدتاحة ىو الاستثمار في الودائع بتُ كل الفرص الاستثم

 تحليل الحساسية: أسلوب

 أوالعوامل الدستخدمة لتقييمو  أويقصد بتحليل الحساسية مدى استجابة الدشروع الدقتًح للتغتَات التي بردث في احد الدتغتَات 
مدى حساسية الدشروع للتغتَ الذي يطرا على العوامل الدختلفة التي تؤثر على الدشاريع وىذا يعتٍ اف برليل الحساسية يوضح  كيف 

معدؿ العائد الداخلي مثلا( باف تغتَ لػدث  أوقيمة الدعيار الدستخدـ في عملية التقييم)كمعيار صافي القيمة الحالية  تتأثرلؽكن اف 
تغتَات الدستخدمة  في قياس صافي التدفقات النقدية مثلا) التغتَ في حجم الاستثمارات ,سعر بيع الوحدة, في قيمة احد الد

لؽكن ابزاذ القرار اف لػدد مدى حساسية عائد الدشروع  الأساسالخصم الدستخدمة(وعلى ىذا  أسعارالتكلفة الدتغتَة للوحدة, 
 من الدتغتَات الدعطاة. أيمة الدقتًح مثلا للتغتَات التي لؽكن اف بردث في قي

التطبيقية في لراؿ دراسات الجدوى وتقييم  أوانتشارا سواء على مستوى الدراسات النظرية  الأساليب أكثرمن  الأسلوبوبعد ىذا 
 لابد من مراعاة النقاط التالية: الأسلوبوعند استخداـ ىذا  .التأكدالدشاريع خاصة في ظل ظروؼ عدـ 

 الدعايتَ الدستخدمة في عملية التقييم. أوبرديد الدتغتَات الرئيسية التي تؤثر على الدعيار  .1

 برديد العلاقة الرياضية بتُ الدتغتَات. .2

 تشاؤما لتلك الدتغتَات. والأكثرتفاؤلا  الأكثرتقدير القيم  .3

 .التأكدحساب الدعايتَ الدستخدمة في عملية التقييم برت ظروؼ عدـ  .4

ب  التأكد( تدرس جدواه الاقتصادية حيث قدرت تكلفتو الاستثمارية الدبدئية برت ظروؼ xاف مشروعا)لنفرض  :مثال
كما بلغت القيمة الحالية للتدفق النقدية الداخلة   الأولىفي نهاية السنة  والنصف الآخر 0السنة يتم صرؼ نصفها في  100.000

د ولنفرض انو 100.000ب القيمة الحالية قدر  وصافي %7سعر خصم أساسعلى  د 200.000ب برت نفس الظروؼ 
. د150000و80000ب قدرت التكلفة الدبدئية  التأكدنتيجة لظروؼ عدـ   على التوالي في ظروؼ التفاؤؿ والتشاؤـ

 التأكدللمشروع برت ظروؼ عدـ  صافي القيمة الحاليةحساب حساسية  :المطلوب



 

 
 

 لدينا الدعطيات التالية:الحل: 

 د كتقدير متفائل80000=التأكدقيمة الاستثمارات الدبدئية في ظل ظروؼ عدـ -

 د كتقدير متشائم.150000= التأكدقيمة الاستثمارات الدبدئية في ظل ظروؼ عدـ -

 حساب صافي القيمة الحالية لقيمة الاستثمارات الدبدئية للمشروع في ظل التقدير الدتفائل:-ا

 القيمة الحالية %7ق ح للدينار بخصم دئيةقيمة الاستثمارات المب السنة

 40000 1               صفر

1                       40000   0.9346 +37384 

 د77384= الدبدئية ؽ ح للاستثمارات          

 

 التقدير الدتفائلوعليو صافي ؽ ح للاستثمارات الدبدئية في ظل 

 للاستثمارات الدبدئيةؽ ح -ص ؽ ح=ؽ ح للتدفقات الداخلة

 تقدير متفائل د=122616=200000-77384=         

 لقيمة الاستثمارات الدبدئية للمشروع في ظل التقدير الدتشائم: القيمة الحاليةصافي  حساب-ب

ؽ ح للدينار  قيمة الاستثمارات الدبدئية السنة
 %7بخصم

 القيمة الحالية

 75000 1                       صفر

1                          75000  0.9346 +70095 

 د145095= الدبدئية قيمة الاستثمارات          

 

 الدتشائم:وعليو صافي ؽ ح للاستثمارات الدبدئية في ظل التقدير 

 ؽ ح للاستثمارات الدبدئية-ص ؽ ح=ؽ ح للتدفقات الداخلة

 د= تقدير متشائم 54905=145095-200000ص ؽ ح=



 

 
 

الظروؼ لكن مع ذلك يواجو ىذا  أسوءيظل صافي القيمة الحالية للاستثمارات الدبدئية الدتعلقة بهذا الدشروع موجبا برت  ملاحظة:
 عند التقدير الدتشائم د 54905وعند التقدير الدتفائل 112616الدشروع درجة عالية من الخطورة ىذه الدرجة تتًاوح بتُ 

 لدوالي:ولؽكن عرض النتائج السابقة في الجدوؿ ا

العنصر  الظروف
 متغير

 مؤشر مدى تغير في صافي ق ح مدى تغير العنصر

 %النسبة القيمة (%)النسبة  القيمة الحساسية

 تفاؤؿ

دئية
 الدب

رات
ثما

لاست
ا

 

-20000 -20% 22616 %22.616+ 

773.84 
 تشاؤـ

+50000 +50% 45095- %45.095- 

 

 حيث:

  التأكدقيمة العنصر في ظرؼ -التأكدفي ظرؼ عدـ  مدى تغتَ العنصر=قيمة العنصر

 

 

 

 تغتَ العنصر فتساوي: %فيما لؼص نسبة أما  

    
 الفرؽ

     قيمة العنصر في ظرؼ التاكد

 التأكدؽ ح في ظرؼ  ص-التفاؤؿصافي ؽ ح في ظرؼ  مدى التغتَ في صافي القيمة الحالية =

 التأكدص ؽ ح في ظرؼ -صافي ؽ ح في ظرؼ التشاؤـ =                                    

 التغتَ في صافي ؽ ح فتساوي: %فيما لؼص النسبة أما

    
 الفرؽ

     ؽ  ح في ظرؼ التاكد

 

 تفاؤل

 تشاؤم
 في الحالتين



 

 
 

 :إذف

 د20000-=100000-80000العنصر في ظرؼ التفاؤؿ= قيمة تغتَ *

= قيمة تغتَ العنصر في *  د50000=+10000-150000ظرؼ التشاؤـ

          *نسبة تغتَ العنصر في ظرؼ التفاؤؿ
      

         
  

         *نسبة تغتَ العنصر في ظرؼ التفاؤؿ
       

         
 

 د22616=10000-122616 في ظرؼ التفاؤؿ= ؽ ح   في ص قيمة التغتَ

 د45095=10000-54905 = في ص ؽ ح في ظرؼ التشاؤـ قيمة التغتَ

                                               

 

 

 الدثاؿ()وفقا لذذا  قانوف مؤشر الحساسية  

 

 التغيتَ في صافي ؽ ح

    
قيمة العنصر(تشاؤـ ظرؼ) قيمة العنصر(ظرؼ التفاؤؿ)

قيمة العنصر(ظرؼ التفاؤؿ)

  مؤشر الحساسية 

 حيث:

(-التفاؤؿ( )حالة ح التغتَ في صافي ؽ ح=التغتَ في ص ؽ   التغتَ في ص ؽ ح )حالة تشاؤـ

 د67711=( 45095-)-22616=             

 =مؤشر الحساسية لذذا الدشروع:

        
      

    
            

     

            تفاؤل
      

      
  

 نسبة التغيير في ص ق ح
               تشاؤم

     

      
  



 
 

 
 



 

 

 


