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تعريف دراسة الجدوى

ع هي عبارة عن دراسات علميةّ شاملة لكافة جوانب المشرو-1-•
أو المشروعات المقترحة، والتي قد تكون إمّا بشكل دراسات

ختيار بديل أوليةّ تفصيلية، والتي من خلالها يمكن التوصّل إلى ا
ة أوفرصة استثمارية من بين عدة بدائل أوفرص استثماري

مقترحة

•
)تعرف دراسة الجدوى على أنها مجموعة الدراسات العلمية -2-

دى يتم إعدادها بدقة، لتقرير مالتىو( تقديرات –اختبارات 
خرى صلاحية الاستثمار في مشروع معين وتفضيله عن أوجه أ

للاستثمار



مفاهيم أساسية حول طبيعة الاستثمار•

تحظى عملية الاستثمار من بين العديد من الفعاليات 

ر الاقتصادية بأهمية كبيرة كون الاستثمار يمثل العنص

الحيوي والفعال لتحقيق عملية التنمية الاقتصادية 

والاجتماعية،



ل ما اي زيادة في الاستثمار تودي الى زيادة مضاعفة في الدخ

زيادة يسمي بمضاعف الاستثمار و كذلك زيادة الدخل تودي الى

الاستثمار ما يسمى بمعجل الاستثمار 

العوامل المحددة للاستثمار 

العائد -1

تكلفة التكلفة وفي حال الاقتراض فان سعر الفائدة يمثل-2

الاقراض 

التوقعات لتقليل المخاطر بالمستقبل -3



الاسس و المبادي العلمية في اتخاذ القرار الاستثماري•

د الهدف يقوم الاستثمار على اسس علمية تتمثل في تحدي-1•

وجمع المعلومات وتقييم العائد واختيار افضل الفرص

مبدا تعدد الخيارات -2•

مبدا الخبرة و التاهيل -3•

جة تفضيل الاستثمار حسب العائد ودر–الملاءمة مبدا -4•

المخاطرة ودرجة الامان 

مبدا تنوع المخاطر -5•



أهمية دراسات الجدوى الاقتصادية

النسبية للفرص الاستثماريةالافضليةتحديد –1•

للموارد الامثلتحقيق التخصيص –2•

ا بين ينشانيمكن الذىالكشف عن التعارض فىتساعد -3•

نىالوطالمستوى وعلى المستوى الخاص المشرروعفائدة 

ستثمار تساعد المستثمر لاتخاذ القرار المناسب بشان الا–4•

مشروع معين فى

ل لتقديم التمويالتويلمراكز لاقناعوسيلة عملية –5•

المناسب 



ة وسيلة علمية لتقيم المشرع  المقترح  بموضوعي–6•

تثمار تساعد المستثمر على المفاضلة بين فرص الاس–7•

حدثت متغيراتاذاالانتاجتعديل خطط فىتساعد –8•

طارئة اثنا التنفيذ



مراحل دراسة الجدوى 

.دراسة الجدوى القانونية -1•

.دراسة الجدوى التسويقية2-•

.الهندسية ودراسة الجدوى الفنية -3•

.دراسة الجدوى الاقتصادية والمالية-4•

.معايير تقييم المشروع -5•



دراسة الجدوى القانونية



دراسة الجدوى القانونية

موقف الدولة من المشروع •

–التسهيلات التى تقدمها الدولة –ا •
اعفاءات من الضرائب  -1•

اعفاءات من الجمارك 2-0•

جديدة اعانات الانتاج واعانات على المبيعات في الخارج بهدف فتح اسواق-3•
وزيادة حصيلة البلد من النقد الاجنبي و تنشيط الصادرات 

فروض رسوم على الواردات لحماية الصناعة المحلية -4•

منح عينية تتمثل في منح الااضي -5•

شبكة مواصلات -6•

تدريب للعمال الجدد -7•

مزاكز للبحوث واعانة التنمية للصناعات -9•

مثل شراء جز من انتاجه –دعم المشروع الجديد -10•



التي تفرضها الدوله القيود –ب •

تفرض قيود قيود على اماكن بناء المشروع -1•

تحديد مواصفات البناءومواصفات المواد الاولية -2•

وضع قيود على ساعات العمل و قوانين العمل -3•

شروط التامين الصحي -4•

تحديد اسعار المنتج -5•



:الجدوى التسويقية 

:الجدوى التسويقية •

ق مشروع هي تتعلق  بالسوأىأهم مرحلة في دراسة جدوى 

لومات المعوالمتوقعة  ينجم عنها قدر من البيانات  والحالية 

التسويقية تسمح بالتنبؤ بحجم المبيعات 



دراسة السوقاهمية

لي المشروع او التخفىالقرار للاستمرار فىالاساس -1•

عنه

توجيه المشروع لانتاج الاشكال و المواصفات حسب-2•

رغبة المستهلك

تحديد حجم الطاقة المشروع -3•

هى الاساس لاعداد الدراسة الفنية-4•

توقعتحديد حجم الكمية المنتظر بيعها وسعر البيع الم–5•



تنفيذ دراسة السوق وخطوات إعداد 

–الجودة -الشكل-الحجم–وضع توصيف كامل للسلعة -1•
-التغليف 

مع توصيف ( خارجيةاوداخلية ) تحديد طبيعة السوق –2•
والجنس والسلعة من حيث العدد اليهتوجه الذىالمجتمع 
الدخل والعادات  

عة المتوقوتحديد القدرة الاستيعابية  للسوق الحالية –3•

هذا يتطلب •

تحديد حجم السوق الحالى و المتوقع -•

ةحصة المشروع الجديد فى السوق الحالى و المتوقع-•



عموما دراسة السوق تطلب الخطوات الاتية  

اولا تحديد الملامح العامة للسوق الحالية و المتوقع•

وهذا يتطلب •

احتكارامدرجة المنافسة هل توجد منافسة –ا •

تحديد محددات الطلب–2•



ثانيا مرحلة جمع البيانات التسويقية

و ثانويةاساسيةالبيانات  نوعان •

البيانات الجاهزة هىالبيانات  الثانوية -•

الباحث بنفسه عن طريق بهايقوم الاساسيةالبيانات -•

اراءلاستقصاء الاسئلةعبارة عن مجموعة من -الاستقصاء -1•
المستهلكين 

مراقبة متغيرات السوق –الملاحظة –2•

الاتىهذا يتطلب تحديد •

مجتمع الدراسة -•

اعداداستمارة الاقصاء –•

تحديد اسلوب الدراسة عن طريق الحصر الشامل او اخذ العينات –•



الاسلوب الاكثرر انتشارا هو اسلوب العينات 

العينات نوعان 

البسيطة تستخدم هذه الطريقة عندما العينة العشوائية-1•

تكزن مفردات المجتمع متجانسة 

تمع تستخدم عندما تكون مفردات المج–العينة الطبقية -2•

غير متجانسة 

•



وويب تصنيف  وتب–تحليل البيانات ومعالجة ثالثا مرحلة •

الحاسوب –جدولة البيانات 

•

على السلعة موضوع  الدراسةتقديرالطلبرابعا مرحلة 

ع من تقدير احتياجات المشروفىتقدير حجم الطلب يساعد •

غيرهاوو المادة الخامة الالات



قع النماذج الاقتصادية لتحليل الطلب المتو

نموذج متوسط استهلاك الفرد -1

قسمة الاستهلاك الفعلي على عدد السكان 

المرونات -2

مرونة الطلب السعرية  -أ

لنسبي في التغير النسبي  في حجم الطلب مقسوما على التغير ا=

السعر 



دراسة الجدوى الفنية

ع موضع هي تلك الدراسة المتعلقة بتحديد مدى قابلية المشرو•

ج  مأخوذا في الاعتبار النتائ، الدراسة للتنفيذ من عدمه 

لمشروع من الايجابية للدراسة البيئية والتسويقية التي أعدت ل
قبل 



دراسة الجدوى الفنيةاهمية

وقود-معدات –مبانى–ارض –المال راستقدير –1•

الانسبالمكان –تحديد المواقع البديلة للمشروع –2•

الانتاجيةالطاقة –حجم المشروع –3•

تحديد مصادر الحصول على الاحتياجات–4•

تحدد الحصول على حق التصنيع -5•



يةالسالبة لضعف دراسة الجدوى الفنالاثار

ين عدم التناسق ب–ظهور اختناق  بين خطوط الانتاج –1•

(وجود  خط معطل واخر بطاقة زائدة ) مراحل الانتاج 

ر غيانتاجطرق –فنية  غير ملائمة اساليباختيار –2•

مناسبة  

ارتفاع تكاليف الحصول على التكنولوجيا–3•



مكونات دراسة الجدوى الفنية

دراسة الطاقة الانتاجية -اختيار حجم المشروع -1•

اختيار موقع  المشروع-2•

اختيار الاساليب الانتاجية الملائمة -3•



واختيار الحجم الملائم للمشروعالانتاجيةدراسة الطاقة اولا

اختيار حجم المشروعفىالموثرةالعوامل •

حجم الموارد الاقتصادية المتاحة-1•

والمتوقعالفعلىحجم السوق -2•



الطرق المستخدمة فى تحديد حجم المشروع

تحليل التعادلاسلوب-1

:تعريف نقطة التعادل 

دون نقطة التعادل تساعد فى تحديد اقل مستوى من الانتاج

الوقوع فى خسائر 

التكاليف الكلية= الإيراد الكلي = نقطة التعادل 

حجم المبيعات  مضروبا في السعر = الايراد الكلي 

يرة التكلفة المتغ+ التكلفة الثابتة = التكاليف الكلية 



التلكاليف    الثابتة               =                   حجم التعادل -ا

(تكلفة الوحدة  المتغيرة )التكاليف المتوسطة المتغير–سعر بيع الوحدة (الايراد المتوسط)

التكاليف المتغيرة الكلية مقسوما على عدد الوحدات المنتجة = التكاليف المتوسطة المتغيرة  



حجم هي التكاليف التي تتغير في مجموعها مع التغير في:التكاليف المتغيرة

.الإنتاج

في هي التكاليف التي تظل ثابتة في مجموعها رغم التغير: التكاليف الثابتة

حجم الإنتاج



حجم التعادل كنسبة من الطاقة الانتاجية       -ب 

حجم التعادل                                                       =    حجم التعادل كنسبة من الطاقة الانتاجية       •

-------------*100

الطاقة الكلية•



قيمة التعادل النقدي-ج 

التكاليف الثابتة

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ =    قيمة التعادل النقدي  •

تكلفة الوحدة المتغيرة -1•

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

سعر بيع الوحدة



اجيةالانتقيمة التعادل النقدي كنسبة من الطاقة -د

100* قيمة التعادل النقدي   •

بيعسعر ال*الكلية الانتاجيةالطاقة =    الانتاجيةقيمة التعادل النقدي كنسبة من الطاقة •



ريال

حجم الإنتاج أو مستوى النشاط

إجمالى
التكاليف

إحمالى الإيرادات

نقطة 

التعادل

صفر

تكاليف ثابتة

تكاليف متغيرة

ربح



عملىنموذج 

جدواه توفرت لدينا البيانات التالية عن مشروع تدرس

(:مثلاالسنة الرابعة) الاقتصادية ولسنة تشغيل عادية 

جنية 25= سعر بيع الوحدة •

جنية100000= التكاليف الثابتة •

جنية15= تكلفة الوحدة المتغيرة •

وحدة 20000= طاقة المشروع الكلية •



المطلوب•

حجم التعادل -1•

حجم التعادل كنسبة من الطاقة الانتاجية       -2•

قيمة التعادل النقدي -3•

قيمة التعادل النقدي كنسبة من الطاقة الانتاجية -4•



التكاليف الثابتة•

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ         = حجم التعادل    -1•

.تكلفة الوحدة المتغيرة-سعر بيع الوحدة  •

•

10000وحدة  =100000            =•

•----------

•15-25

لا خسارةوربح لايحققالانتاجهذا المستوى من •



حجم التعادل كنسبة من الطاقة الانتاجية       -2•

حجم التعادل                                               =    •

•-------------*100     =10000

%50= 100* --------الطاقة الكلية                •

•20000



نقطة التعادل للمشروع كنسبة من الطاقة انهذا يعنى •

من طاقته % 50بتتحقق عندما  يشتغل المشروع الانتاجية

لا خسارةوو لا يحقق المشروع ربح الانتاجية



التكاليف الثابتة

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ=    قيمة التعادل النقدي  -3
تكلفة الوحدة المتغيرة-1

ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

سعر بيع الوحدة
100000

---             =                                                     =250000$

1-15

-----

25      



قيمة التعادل النقدي•

ر البيعسع*الطاقة الانتاجية الكلية =    قيمة التعادل النقدي كنسبة من الطاقة الانتاجية  -4•

   =250000 *100   =50%

20000*25

% 50بالمشروع يحقق  تعادله عندما  يشتغل المشروع انهذا يعنى 

لا خسارةوو لا يحقق المشروع ربح الانتاجيةمن طاقته 



العوامل المؤثرة في اختيار حجم او طاقة المشروع -2•

حجم الموارد الاقتصادية المتاحة -ا•

حجم السوق الفعلي و المتوقع-ب•

ي اذا كان توجد منافسة  كاملة  السوق لا يشكل عامل مؤثرا ف-•

اختيار حجم المشروع 

لة اذا حجم السوق محدود  فان حجم الطاقة الصغيرة هي المفض-•

جم قيود فنية توثر على ح: قيود فنية على حجم الطاقة -ج-•

الطاقة مثل تحديد حد معين للانتاج لا يمكن تجاوزه



ة الملائمالانتاجيةالاساليبثانيا اختيار 

وهذا يشمل •

اختيار ) االمفاضلة بين المستويات المختلفة للتكنولوجي-•

والمهرة العاملةالايدىتتناسب مع توفر التىالتكنولوجيا 

المحليةالانتاجتوفر مستلزمات 

لكل بديل الانتاجيةالطاقة -•

التشغيل وتكاليف التركيب  -•

العمر الانتاجي  للبديل الذى تم اختياره-•



الالةمتى توفر القوى العاملة لتشغيل -•

نطاق استخدام كل بديلفىمستوى جودة المنتج -•

متى توفر قطع الغيار وسهولة الاستخدام -•

نوعهاومتى توفر الطاقة -•

درجة الامان في التشغيل -•

علي ضؤ اختيار الاسلوب الانتاجي الملائم يجري •

تحديد تفصيلي للسلع المراد انتاجها -1•

لة تحديد التجهيزات و المستلزمات تمطلوبة لكل مرح-2•



مواد وهذا يتطلب نوع الالات  و العدد ووسائل النقل و نوع ال•

الخامة 

تقدير احتياجات المشروع من القوى العاملة -3•

تجهيز الاحتياجات المطلوبة للوظائف -4•

تحديدالمساحة المطلوبة للمشروع-5•



ثالثا دراسة و اختيار موقع  المشروع

ع خاصة المشاري–الطبيعية للمنطقة والخصائص الفنية –1
المناخ –التربة –الزراعية 

الارضكلفة الحصول على -2

قوانين الاستثمار السائدة –3

يف يقلل التكال–المياةومدى توفر الوقود   القوى المحركة –4

التصريفاسواقو الانتاجمدى قرب الموقع من مستلزمات –5

عة التلف يقلل التكاليف بعض المستلزمات قد تكون كبيرة او سري

يقلل يفضل اختيار الموقع قرب اسواق التصريف يسهل النقل و
التكاليف ويسمح تقديم خدمة افضل 

مكان النقل والقرب من الطرق الرئيسية  –6



الجدوى الاقتصادية



:الجدوى الاقتصادية

:  الجدوى الاقتصادية•

عبارة عن  تقدير التكاليف الموقعة للمشروعهى•

التكاليف نوعان •

التكاليف الاستثمارية –ا •

تكاليف التشغيل –ب •



تشمل : التكاليف الاستثمارية اولا•

المبدئىالاستثمار -1•

الاولىالمال العامل لفترة التشغيل راس–2•

التكاليف الاستثمارية اللاحقة –3•

للازم االاستثمارىالانفاقهو عبارة عن المبدئىالاستثمار -1•
تجهيزهوالمشروع لاقامة

من المبدئىيتكون الاستثمار •

سة الاستثمارات الثابتة غير الملمو) التاسيستكاليف –ا •

الاستثمارات الثابتة الملموسة )الانشاءتكاليف –ب •



( ة الاستثمارات الثابتة غير الملموس) التاسيستكاليف -ا•

ما المشروعبانشاءالخاص الاستثمارىالانفاقعبارة عن كل •
الثابتة وهى تشمل الاصولعلى الانفاقعدا  

المشروع لانشاءتكاليف الدراسات السابقة -•

(التراخيص) الحصول على البياناتوالتسجيل  تكايف-•

راجوو الاجارات–حتى بدء التشغيل الاداريةالمصروفات -•
الهاتف والبريد والعاملين 

ين نظم داخلية كنظام التخز-نفقات تنظيم المشروع الجديد-•
الارشيفوالسجلات والسكرتارية والمحاسبة ووالبيع 



بيوت الخبرة –تكاليف المكاتب الاستشارية -•

راء شوفوائد القرض –الانشاءفترة فىنفقات التمويل -•

المعدات

(كالعلامة التجارية )تكاليف شراء حقوق التصنيع •

الاعلانوتكاليف الدعاية •

الاستيراد والتنقل وتكاليف السفر •



(الاستثمارات الثابتة الملموسة )الانشاءتكاليف -ب•

و تجهيزاتها الاراضىتكاليف •

طرق –خزانات –مبانى–الانشاءاتو المبانىتكاليف •

داخل المشروع 

كمبيوتر –الاتشراء –و المعدات الالاتتكاليف •

و المفروشات الاثاثتكاليف •

تكاليف قطع الغيار •



الاولىالمال العامل لفترة التشغيل راس–2•

ويتكون من الاجلقصيرة الاصولهو عبارة عن •

(قطع الغيار –المادة الخامة ) –قيمة المخزون -•

و وانتاجيةاداريةنفقات ) النقدية الاصولمجموعة -•

تسويقية 

التكاليف الاستثمارية اللاحقة –3•

لمشروع يحتاج لها االتىالتجهيزات وتشمل تكاليف المعدات •

تكاليف التوسيع المحتملة + لاحقا 



تكاليف التشغيل–ثانيا 

وتشمل 

طع ق–و الزيوت القود–المادة الخامة )المستلزمات السلعية -

(الانارةو المياة–و التغليف التعبية-الغيار

القوى العاملة اجور-

اية الدع–خدمات الابحاث –الصيانة )المستلزمات الخدمية -

–استئجار الالات –النقل و المواصلات –و الاعلان 
-الهاتف



الفرق بينهما –التكاليف نوعان ثابتة و متغيرة 

طاقة الطاقة المرتبطة بتشغيل الالات تكاليف متغيرة اما ال
للتبريد و التدفئة تعتبر ثابتة 



جدول رئيسي
التكاليف التشغيلية

× ×الإجمالي



التكاليف الاستثمارية تقدير بنود

:الاستثماريةالتكاليفتحليل•

تثماريةالاسالتكاليفتحليلالجدوىدراساتتتطلبماغالبا•

:النسبيةالأهميةحسابمثلمعينةلمعاييروفقا  

التكاليفإجماليإلىبندكلنسبةتحليليتمحيث•

تكلفة البند = حساب الأهمية النسبية •

التكاليف الاستثمارية اجمالى«



بالعملةة فيمةا يلةي بيةان ببنةود التكةاليف الاسةتثمارية المقةدرةحالة تطبيقيةة 
:لأحد المشروعات( الريال)المحلية 

800الإجمالي

بندلكلالنسبيةالاهميةحسبالاستثماريةالتكاليفتحليل/المطلوب



%20025أراضي1
%15018.75مباني وتجهيزات2
%30037.5آلات ومعدات3
%15018.75تكاليف استثمارية أخرى4

800



اهم بند هو الآلات و المعدات •



Financing Resourcesمصادر التمويل  



تمويل الاستثمار

لشراء المعدات والآلات وتجهيز  ل يحتاج المشروع إلى تموي•

وشراء المواد الخام  وتغطية المصروفات  ل مكان العم

التشغيلية الأخرى  

ل  ، التمويمصادر يتميز العصر الحالي بتوافر العديد من  •

ءًا بالمصادر  بدزة جوالمحـاح التقليدية والمستحدثة والأرب

وانتهاًء بالمصادر الخارجية كالاقتراض  ل الذاتية كرأس الما

وإصدار السندات، البنكي 



انواع التمويل

   Short Term Financingل قصير الأجل التموي: أوًلا  •
عليها  ل التي تحصل تلك الأموال قصير الأجل يقصد بالتموي

الشركة من الغير وتلتزم بسدادها في مدة لا تتجاوز واحدا  

عاما  

مجموعتين، ، يمكن حصر هذه المصادر في •

التجاريئتمانلاا-•

المصرفيئتمانلاا-•



 Trade Creditالتجاري ئتمانالا .1•

في  هميةلأالأولى من حيث االتجاري المرتبة ئتمانلاال يحت•

ـل لأجاير ـويلي قصـالمزيج التم

عوبة   ـتزداد أهمية في الشركات الصغيرة والحديثة  لص•

ضحصولها  على قرو

ـل والسداد لاحقاراء الآجـينشأ عن سياسة  الش•



التجاري   ئتمانلااتكلفة •

تعتمد على العوامل الاتية•

، (الفترة الزمنية الممنوحة للتسديد)شروط التسديد للموردين •

عندما لا يرتبط المجاني ل يعتبر الائتمان في حكم التموي•
ارتفاع الاسعار الآجلة عن الاسعار العاجلة

ويصبح مكلف اذا ارتبط بالاسعار الاجلة  •



-Shortالمصرفي ئتمانالا .2• Term Bank Loans
ا  ـعليهل القروض أو التسهيلات المصرفية التي تحصهو

، ن المصارف والمؤسسات الماليةـركة مـالش

ـلالمرتبة الثانية بين مصادر التمويل يحت•

ةـيتميز بالمرون•



المصرفيئتمانلااتكلفة •

تعتمد على العوامل الاتية •

مانات الشروط  التى تفرضها البنوك مثل الرهونات و الض-•

الشخصية و طريقة السداد

ائدـالوضع الاقتصادي الس-•

.الخ ...دة  السائدة في السوق ـدلات الفائـمع-•



 Long Termل  لأجل اطويل التمويثانيا مصادر  •
Financing 

ات  التوسع والتحسينات التي  ـعمليـل في تموييه الاعتماد عل•

شر اء الآلات والمعدات  مثل تنوي الشركة القيام بها 

المختلفةل طويلة الأجل والأصو



ل من لأجال طويل التموييتكون 

لأسهم العادية ا-1•

الأساسي للشركة ل الأسهم العادية رأس المال تمث•

، المساهمة

الشركة وتكوين رأسمالها ل ي   لتمويـدر الرئيسـالمص•

ل و المساهمين يعتيرون مالكون وله حق التصويت و التداو•

حق المشاركة في الارباح و الخسائر 



يمكن التمييز بين عدة قيم للسهم العادي، •

في تحدد بواسطة القوى الطلب و العرض=القيمة السوقية -•
اسواق المال 

لسهم القيمة التى تكون مدونة على صك ا= القيمة الاسمية -•

لعاديةعدد الاسهم ا÷ قيمة حقوق الملكية =  القيمة الدفترية -

القيمة على اساسها يتم اصدار السهم= القيمة المصدرة •



تم قد تكون القيمة المصدرة اكبر من القيمة الاسمية حين ي•

اصدار الاسهم بعلاوة اصدار و قد تكون اقل حين يتم 

الاصدار بخصم العلاوة

مميزات الاسهم العادية •

ملكية الاعتماد عليها كمصدر تمويلي  يزيد نسبة حقوق ال-•

لا تسترد قيمتها الا عند التصفية -•



لأسهم الممتازة     ا-2•

السهم الممتاز مستند حصة في ملكية  ل يمث•

تكلفة السهم الممتاز عبارة عن العائد المحقق من •

الاستثمارات 

ي بكل حقوق الاسهم العادية ولا يصوتون فه ـحامليتميز •

ية  الجمعية العمومية و الاولوية في الارباح و في التصف



الأرباح المحتجزة-3•

هي جزء من أرباح الأسهم يتم خصمه واضافته إلى رأس 
المال 

سياسة تبرير احتجاز الارباح •

تعزيز قوة الموسسة لتمويل الفرص الجديدة -•

لجديدة تفضل عند ما يكون العائد من الفرص الاستثمارية ا-•

لاسهم العادية ااعلى من عائد حملة 

تكون عنصر تمويل ارخص اذا تم خصمها من الضريبة-•



:الاجلالقروض طويلة -4•

التوسعية ها مديونية على الشركة تحصل عليها لتلبية متطلبت•

.عليها من الجهات الاقراضية كالبنوك تحصل •

السندات -5•

تشكل التزام على الموسسة ولها تاريخ استحقاق •

الاقتراض كمصدر تمويل ارخص نسبيا واقل مخاطر •



تقدير متوسط تكلفة الاموال

ر جزء مملوك بالكامل واخ)قد تتعدد مصادر تكوين راس المال •
لابد من حساب متوسط تكلفة الاموال المرجحة ( مقترض

التكلفة المتوسطة للاموال المرجحة بالاوزان •

عبارة عن  مجموع تكلفة الاموال  المرجحة لكل مصدر من •
مصادر التمويل 

در تكلفة اموال المص= تكلفة الاموال المرجحة للمصدر الواحد •
مضروبا في  الوزن النسبي للمصدر

قيمة اموال المصدر=           الوزن النسبي للمصدر   •

قيمة اموال جميع المصادر                                                       •



مثال احسب متوسط تكلفة الاموال المرجحة

ةالتكلفة المتوسط

المرجحة

الوزن النسبي تكلفة الاموال
2

قيمة راس المال
1

14% 800 قرض

13% 300 اسهم عادية

10% 200 اسهم ممتازة

10% 300 ارباح محتجزة

1600 الاجمالي



مثال 

ةالتكلفة المتوسط

المرجحة

4
23X

الوزن النسبي
3

تكلفة الاموال
2

قيمة راس المال
1

7% 50  =800/1600 14% 800 قرض

2.4% 18.75% 13% 300 اسهم عادية

1.28% 12.8% 10% 200 اسهم ممتازة

1.87% 18.75% 10% 300 ارباح محتجزة

13% 100% 1600 الاجمالي



%13متوسط تكلفة الاموال للمشروع 



%7% = 50× % 14تكلفة الاموال المرجحة للقروض •

%  2.4% = 18.75× % 13تكلفة الاموال المرجحة للاسهم العادية •

.%   251.= % 12.5× % 10للاسهم الممتازة الاموال المرجحة تكلفة •

= % 18.75× % 4.5للارباح المحتجزة المرجحةتكلفة الاموال •

1.15   %

= 1.25+ %% 1.15+ % 2.4+ % 7المرجحة الاموال متوسط تكلفة •

.811 %

ومعدل العائد % 811.الف يكلف 1600خليط من راس المال قدره •

للمشروع يجب الا يقل عن هذة التكلفة 



معايير تقييم المشاريع

د بهدف قبول تحدييقصد بها دراسة وتحليل المشروعات •

المشروع الافضل 



مبادى و مفاهيم اساسية 

احد للتقييم عنصر وبانتاجيةتتعلق : معايير التقييم الجزئية •

مثلا انتاجية العامل او عنصر راس المال 

ر الانتاج كل عناصبانتاجيةتتعلق : : الشاملة معايير التقييم •

ي وفترة الاسترداد و صافالداخلىمثل معيار معدل العائد 

القيمة الحالية 

المستقلة و الغير مستقلة المشاريع •

خرى المشاريع المستقلة لا تتأثر ارباحها بإقامة مشاريع ا•

اخرى مشاريعباقامةتتاثرالتىعلى عكس الغير مستقلة 



cash flowالتدفقات النقدية للمشروع •
الايرادات و النفقات هى•

الايراد تدفق نقدي داخلي •

الانفاق يتمثل في : خارجي الانفاق تدفق نقدى •

ال المبدئي او راس الممثل الاستثمار الاستثماري الانفاق -1•
(العامل و الاستثمار اللاحق  

ارية الانفاق التشغيلي هو التدفقات النقدية السنوية الج-2•

تدفقات الوهى عبارة : صافى التدفقات النقدية السنوية الجارية •
الجارية نوية التدفقات النقدية الس-الداخلة النقدية السنوية الجارية 

الخارجية  



اهلاك الاصول الثابتة لا تحسب تدفق نقدي •

ابتة  شراء الاصول يحسب تدفق نقدي ولكن اهتلاك الاصول الث•
لا يعتبر تدفق 

لثابتة تم اذا حسبنا الاهلاك تدفق نقدي هذا يعني تكاليف الاصول ا•
حسابها مرتين تدفق نقدي مرة عند شراء الاصل ومرة عند 

تسجيل اعباء الاهلاك

تدفق نقدي تسديد الاعباء المالية للقرض و الفائدة عليه لا تعتبر•
لان هذه الاعباء تمثل جزء او كل التكاليف الاستثمارية 

الاعباء منعا والتكاليف الاستثمارية تعتبر تدفق نقدي فلا نحسب•
للازدواجية 



القيمة الزمنية للنقود•

تختلف القيمة الزمنية للنقود باختلاف الزمن •

rدة الذي نحصل عليه بعد سنتين وبسعر فائ pقيمة المبلغ •

• S= 𝑃 1 + 𝑟 𝑡

احتساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية •

P = S

( 1+r)t 

•



=Pالحالية القيمة  •

Sالمبلغ المستقبلي •

=  rالفائدةسعر •

       =  tالزمن       •



القيمة المستقبلية لمبلغ جار هو

S= 𝑃 1 + 𝑟 𝑡

القيم الحالية لمبلغ بعد خمسة  سنوات 

P   =           S

1 + 𝑟 5



ن دولار نحصل عليها بعد سنتي100القيمة لمبلغ هىمثال ما •
0.06اذا كان معدل الخصم 

• S= 𝑃 1 + 𝑟 𝑡 = 100(1+O.06) =

• بعد دولار نحصل عليها 100الحالية لمبلغ القيمة هىمثال ما 
كان معدل الخصم خمسة سنوات اذا  0.06



•P     =       100            

•(1+0.06)        

•   =74.7

للحصول على نفس الاجابة ( 1)يمكن استخدام الجدول رقم •



القيم الحالية لتدفقات نقدية غير متساوية 

حالية لمبلغ اذا كان لدينا تدفقات نقدية غير متساوية  فان القيمة ال
من السنوات يحسب كالاتي tيتحقق سنويا لمدة 

P   =           S1 +       S 2 +  …  +         St 

1 + 𝑟 𝑡1 + 𝑟 21 + 𝑟 1



ثة سنواتمجموع القيم الحالية لمبلغ نحصل عليه سنويا لمدة ثلا

P   =           S1 +       S 2 +            S3

1 + 𝑟 31 + 𝑟 21 + 𝑟 1



1او يمكن استخدام الجدول رقم •

مثال •

كالاتىاوجد مجموع القيمة الحالية لتدفقات نقدية •

100نهاية السنة الاولى •

200نهاية السنة الثانية •

300نهاية السنة الثالثة •

0.08اذا كان سعر الخصم •



P   =           100 +      200 +       300

1 + 0.08 2 1 + 0.08 3
1 + 0.08 1



p = 502.2

او باستخدام الجدول 

P= 100(0.926) +200(0.857) + 300(0.794)

p = 502.2



جدول التدفقات النقدية الغير متساوية 

•

(سعر الخصم)%8الزمن 

10.926

20.857

30.794

40.735



متساوية القيم الحالية لتدفقات نقدية •

نستخدم القانون التالي •

• P   =       S            1- 1 

r                     ( 1+r)t



يتحقق سنويا لمدة خمسة 100مثال  اوجد القيمة الحالية لمبلغ •
0.10سنوات باستخدام معدل خصم 

باستخدام الجدول   •

•P= 100 x 3.791 = 379.1

او استخدام القانون •



جدول التدفقات النقدية المتساوية 

•

(سعر الخصم)%10السنة-الزمن 

1

2

3

4

53.791



واجب 

لقيم الحالية للتدفقاتاحسب ا 0.10بافتراض معدل خصم •
النقدية 

اولا•

1000السنة الاولى   •

3000السنة الثانية •

5000الثالثة  السة•

ا ثاني•

سنوات7و لمدة 3000في نهاية كل سنة •



ع معيار القيمة الحالية الصافية للمشرو

NPV



الفصل الثامن

 NPVاحتساب القيمة الحالية الصافية للمشروع •

لصافيةيحسب هذا المعيار القيمة الزمنية للتدفقات النقدية ا•

طرح القيمة الحالية للتدفقات النقدية وهو عبارة عن •

ات الاستثمارية من مجموع القيمة الحالية لصافي التدفق

كالاتىالنقدية السنوية الجارية 



معيار القيمة الحالية الصافية

t=nt=n  

• NPV =      ∑ (  Rt - Ct ) - ∑ Dt___  

• t=0       ( 1+r)t t=0  ( 1+r)t               



 :NPVالقيمة الحالية الصافية للمشروع.

t   :عدد سنوات التشغيل.

Rt  : الداخلةالسنوية التدفقات النقدية.

Ct   : وعالخارجة من المشرالسنوية التدفقات النقدية.

r      :سعر الخصم.

Dt: الاستثمار) يةالاستثمارالتدفقات النقدية
المال العاملوراسالمبدئى



t=n               

• NPV =      ∑ (  Rt - Ct )

• t=0       ( 1+r)t

قات هذه المعادلة توضح مجموع القيم الحالية الصافية للتدف
nنة النقدية السنوية الجارية بداء من السنة صفر الى الس



t=n

∑ Dt___           

t=0   ( 1+r)t               

ية هذه المعادلة توضح مجموع القيم الحالية للتدفقات النقد
nالسنة الىالاستثمارية بداء من السنة صفر 



متى يعتبر المشرع مربحا ؟•

صافية ان سعر الخصم الذى نستخدمه لحساب القيمة الحالية ال•

السوق فىللمشروع  هو نفس سعر الفائدة السائد 

=  (تساوى صفر عندما تكون  القيمة الحالية الصافية •

NPV ) لا خسارة ولا يحقق ربح



تطبيق معيار القيمة الحالية يتطلب شرطان •

ثبات سعر الفائدة او سعر الخصم -1•

عدم وجود سقف للاقتراض -2•



ة اذا كان للمشروع  قيمة ما عند انتهاء عمره  نسميها القيم•

ية التصفوية نطرحها من القيم الحالية للتدفقات النقد
الجارية  وتصبح الاستثمارية او نضيفها للتدفقات السنوية

المعادلة كالاتى



المفاضلة بين المشاريع 

ن يتم ان المقارنة بين المشاريع او البدائل المختلفة  يمكن ا•
بالاستناد الى

القيمة الحالية الصافية للمشروع-1•

.مؤشر القيمة الحالية  او مؤشر الربحية -2•

رة عن نسبة القيم الحالية اعب: مؤشر القيمة الحالية •
موع للتدفقات النقدية الصافية الجارية السنوية   الى مج

القيم الحالية للتدفقات النقدية الاستثمارية   

سنوية القيم الحالية للتدفقات النقدية الصافية الجارية ال=   IPVمؤشر القيمة الحالية 

ةمجموع القيم الحالية للتدفقات النقدية الاستثماري•



وع كان مؤشر القيم الحالية اكبر من الواحد يكون المشراذا•
IPV˃ 1مربحا 

كان مؤشر القيم الحالية اقل من الواحد يكون المشروعاذا•
IPV˂  1خاسرا 

القيم =عندما تكون القيم الحالية للتدفقات النقدية الجارية  •

لايحققالحالية للتدفقات النقدية الاستثمارية فان المشروع

ربح ولا خسارة 



ملاحظة 

الية مؤشر القيمة الحالية  يفضل على معيار القيمة الحان•

افية معيار القيمة الحالية الصانالصافية للمشروع بالرقم 

التىلية للمشروع  يتصف بالدقة باعتباره احد المشاريع الدو

على عيبه فهو يركزانالاتقييم المشاريع فىتستخدم 

ثمرالمال المستراسالعوائد المحققة فقط دون النظر لحجم 

مثال •

و توفرت لدينا البيانات  Bو Aكان لدينا مشروعين  اذا•

التالية  



مثال 

الثانىالبديل الاولالبديل 

15000050000الاستثمارية القيمة الحالية للتدفقات

17500062000لصافيةالسنوية الجارية االقيمة الحالية للتدفقات



للبديلين متساوىالانتاجىالعمر انافرص•

تصفويةولا توجد قيمة •

وفق افضلالبديلين اى•

معيار القيمة الحالية الصافية للمشروع-1•

مؤشر القيمة الحالية  -2•

وفق معيار القيمة الحالية للمشروع اولا•

 NPV= 25000 =150000-175000الاولالبديل •



1

 NPV= 12000 =50000-62000الثانىالبديل 

الافضلهو  Aالاولالمشروع 

(الربحية )مؤشر القيمة الحالية -ثانيا 

1.1=  175000=البديل الاول  

150000

1.24=  62000=الثانىالبديل 

50000                     



القيمة الحاليةلمؤشهو الافضل وفقا  الثانىالبديل •

ة وفقا لمعيار القيمالافضلهو الاولالبديل اننلاحظ •

كز يرلانهالحالية الصافية للمشروع ولكن هذا غير دقيق 

رالمسثمالمال راسعلى العوائد المحققة دون النظر لحجم 

الادقةو الافضلما يوضحه مؤشر القيمة الحالية وهو وهذ



مثال

اذا توفرت لديك البيانات التالية عن مشروع ما•

%8سنوات وكان سعر الخصم 4الانتاجىاذا كان العمر •

كالاتىوكان التدفقات السنوية الجارية  •

•

الثانىالبديل الاولالبديل 

1800024000المبدئىالاسثمار

40005000القيمة التصفية



الداخلةالخارجة

1000015000الاولىالسنة فى

700014000السنة الثانيةفى

1400014000السنة الثالثةفى

1000018000السنة الرابعةفى



•

(سعر الخصم)%8الزمن 

10.926

30.857

40.794

50.735



المطلوب •

احسب القيمة الحالية الصافية للمشروع•



روع الصيغة العامة لاحتساب القيمة الحالية الصافية للمش•

السنوات

1

التدفقات

النقدية 

الاستثمار

2

التدفقات 

النقدية 

السنوية

الجارية 

الخارجة

3

دية التدفقات النق

ة لجارياالسنوية

الداخلة

4

التدفقات

النقدية 

السنوية 

الجارية 

الصافية 

5

4-3

الخصممعامل

عند سعر 

الخصم 

8%

6

القيم الحالية

التدفقات 

النقدية 

الاستثمارية

7

6*2

القيم الحالية 

ة النقديالتدفقات 

السنوية الجارية 

8

6*5

السنة 

صفر

18000----18000-

100001500050000.9264630-الاولى

70001400070000.8575999-الثانية

140001400000.7940-الثالثة

4+1000018000-الرابعة
000

120000.7358820

1800019449المجموع 



1449= 18000-19449= القيمة الحالية الصافية 

.القيمة الحالية الصافية موجبة و المشروع مقبول 

لية اذا كان لدينا اكثرمن مشروع افضل مشروع هو يحقق اعلى قيمة حا
.صافية 



معدل العائد الداخليمعيار 



معدل العائد الداخليماهو

ية سعر الخصم الذي يجعل القيمة الحالية الصافعبارة عن •
NPV = 0للمشروع مساوية للصفر 

تستخدمه موسسات التمويل الدلية مثل البنك الدولي •



يعبر عن الحد الأدنى من العائد على رأس المال وهو•

لنقدية االذي يجعل القيمة الحالية الصافية للتدفقات 

ة مساوية لتكلفة المشروع الاستثماريالسنوية 

وهو الحد الأدنى من العائد على رأس المال الذي •

.المنشأة من أجل القيام بالاستثماربهتقبل 

ىفقيمة لسعر الفائدة يدفعه المستثمر اعلىوهو •
خسارة فىحالة الاقتراض دون الوقوع 



متى يكون المشروع مربحا •

اذا كان معدل العائد الداخلى اعلى من سعر الفائدة فى •

السوق يكون مربح واذا كان اقل خسارة 

سعر الفائدة فى السوق= اذا كان معدل الفائدة الداخلى •

يعتبر المشروع لا خسارة و لا ربح•



:كيفية حساب معدل العائد الداخلي 

اوي ستتانيتطلب الداخلىاحتساب معدل العائد ان

سنوية صافي التدفقات النقدية اللالقيمة الحالية 

مع القيم الحالية للتدفقات الاستثمارية 

اسلوبومن اجل الوصول لذلك لابد من اعتماد 

من معدلاكثروذلك باستخدام الخطاوالتجربة 

خصم 



حساب معدل العائد الداخلي

و نقوم بتجربة اكثر من معدل خصم او معدلين خصم ادنى•

اكبر باستخدام الصيغة التالية 



•R =     r1 +  ( r2-r1) *NPV1 -

D                                            

•NPV2 - NPV1



هو سعر الخصم المنخفض حيث

هو سعر الخصم المرتفع 

لمنخفضالقيمة الحالية للتدفقات النقدية الصافية عند سعر الخصم ا

لمرتفعالقيمة الحالية للتدفقات النقدية الصافية عند سعر الخصم ا

•D    =القيمة الحالية للتدفقات الاستثمارية

R     = الداخلىمعدل العائد

1
r

2
r

1
NPV

2
NPV



مثال لتدفقات نقدية متساوية

فقات كانت القيم الحالية للتدوكان لدينا مشروع مقترح اذا•
ريال وكانت التدفقات النقدية  55000النقدية الاستثمارية 

ريال تتحقق سنويا  20000هىالسنوية الجارية الصافية 

لمدة اربعة سنوات 

الداخلىالمطلوب احسب معدل العائد •



%18و  %  16جرب معدل خصم •

الخصممعاملسعر الخصم

16%2.798

18%2.69



ة القيمة الحالية للتدفقات النقدي%  16اولا نجرب معدل خصم •
ريال تتحقق سنويا باستخدام الجدول2000

NPV1=  ريال  55960 = 2.798 *20000•

ريال 20000القيمة الحالية  %  18ثانيا نجرب معدل خصم •
تتحقق سنويا باستخدام الجدول

NPV2= ريال  53800 = 2.69 *20000•

الخطوة التالية •

الفرق بين المعدلين   1-•

•r2 – r1 =0.18 - 0.16 = 0.02



NPV2الفرق بين –2• - NPV1

•=55960- 53800 =2160     NPV2 - NPV1

NPV1الفرق بين –3• – D 

•55960 – 55000  = 960

الداخلىمعدل العائد 

•0.16 + .02 * 960  =  0.1688 = 16.88

•2160                                



معيار فترة الاسترداد•

•Payback period



قيمة المقصود بفترة الاسترداد المدة الزمنية اللازمة لاسترجاع•
.للمشروع( التكلفة الرأسمالية)الاستثمار المبدئية 

رة عادة يحدد اقصى حد للاسترداد وتسمى فترة القطع او فت•
الاسترداد القصوى 

روع واذا كان فترة الاسترداد اكبر من فترة القطع يعتبر المش•
مرفوض

و فترة وفي حالة المفاضلة بين المشاريع الافضلية للمشروع ذ•
الاسترداد الاقل 

ير يتميزالميار بسهوله حسابه وخاصة في حالة اتخاذ عدد كب•
من القرارات الاستثمارية صغيرة الحجم 



طرق احتساب معيار فترة الاسترداد•

.يةطريقة المجموع التراكمى للتدفقات النقدية السنو-1•

وات هذا الطريقة  تكون فترة السداد مساوية لعدد السنفى•

دية للتدفقات النقالتراكمىتتساوى فيها المجموع التى

تثمارية السنوية الجارية الصافية مع التدفقات النقدية الاس

بقدرت التكاليف الاستثمارية  لمشروع ما  اذامثال •
سنوات5ب الانتاجىريال وقدره عمره 500000



التدفقات السنة 
الاستثمارية 

التدفقات النقدية 
السنوية الجارية 

الصافية  

المجموع التراكمى للتدفقات 
النقدية السنوية الجارية 

الصافية 

0 500000  - -

1  70000 70000 

2  100000 170000 

3  160000 330000 

4  170000 500000 

5  180000 680000 

  680000 500000المجموع 

    

 



سنوات4الىوفقا لهذا الطريقة يحتاج  المشروع •

الطريقة الثانية •

قات للتدفالحسابىتعتمد هذه الطريقة على حساب الوسط •
السنوية الجارية الصافية 

قيمة الاستثمار المبدئي •

ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ =            فترة الاسترداد   •

صافي التدفقات النقدية السنوية                                       (العائد السنوي)متوسط •

لنقدية مجموع التدفقات ا= متوسط صافي التدفقات النقدية •
عالسنوية الصافية مقسوما على عدد سنوات عمر المشرو



قات النقدية مجموع التدف=   الوسط الحسابى للتدفقات السنوية الجارية الصافية •
وع الصافية السنوية الجارية الصافية مقسوما على العمر الانتاجى للمشر

•

•
•500000

3.674=      ـــــــــــــــــــــــــــــــــ      =    فترة الاسترداد•

•680000                                                                              

ـــــــــــــــــــــــــــــــ     •

•5

اشهر وهى ادق من الاولى 8سنوات و 3فترة الاسترداد •



مثال

3لاقتناء آلة جديدة للمصنع، تحصلت المؤسسة على •

ة عروض مختلفة وكانت العروض تحمل المعلومات المدون
:  في الجدول التالي



البديل البيان

(أ)

(ج)البديل (ب)البديل 

+ التكلفة الاستثمارية -

لاحقة تكاليف

700050003000

القيـــمة المتبقيـــــة 

(ةالتصفوي)للاستثمــــــــــار

150010000

543العمر الانتاجي 

و بة ضريالالعائد السنوي قبل 

الاهلاك 

150012001100



ل ما هي فترة الاسترداد لكل بديل ؟ وما هو البديل الأفض-•
؟ %15إذا كانت الضريبة على الدخل 

طريقة الاهلاك هي طريقة القسط الثابت•

حساب فترة الاسترداد: الحل•

القيمة التصفوية –التكاليف الاستثمارية = الاهلاك •

العمر الانتاجي•



الاهلاك للبديل الاول 

1500–7000= الاهلاك •

•5

    =1100

1000و الثالث 1000= البديل الثاني 



(ج)البديل (ب)البديل (أ)البديل البيان

110010001000الاهلاك السنوي
العائد السنوي الخاضع للضريبة

الإهتلاك–العائد السنوي = 

1500-1100

 =400

1200-1000

 =200

1100-1000

=100

العائد السنوي الخاضع للضريبة

%15الضريبة -

400

60

200

30

100

15

340لاكالإهت+ العائد السنوي بعد الضريبة 

1100

170

1000

85

1000

144011701085العائد السنوي الصافي 

الاستثمار المبدئي 

ـــــــــــــــــــــــــــــــــ= فترة الاسترداد

صافي التدفق النقدي

7000

سنة 4.86= ــــــــ 

1440

5000

سنة4.27= ــــــــــ 

1170

3000

سنة2.76= ــــــــــ 

1085



وذلك لأن فترة ( 3)و منه فالبديل الأفضل هو العرض •
.(2)و (1)استرداده أقل من فترة الاسترداد لدى العرضين 



معيار فترة الاسترداد

مميزاته•

.  لبساطة وسهولة الحساببايتميز -•

ترد هذا المعيار مؤشر لمستوى المخاطرة حيث يقيس السرعة التي يس-•

وعموماً كلما زاد الأفق الزمني الاستثماري. فيها المستثمر رأسماله

.  للمشروع كلما ازدادت مخاطر الاستثمار

عيوبه•

وبالتالي يتجاهل المعيار التدفقات النقدية للمشروع بعد فترة الاسترداد-•

.  لا يعتبر مؤشراً جيداً للربحية

م لا يأخذ المعيار في اعتباره القيمة الزمنية للنقود من خلال خص-•

.التدفقات النقدية السنوية للوصول إلى القيمة الحالية للتدفقات



تاكدالظل  الخطر وعدم فىتقييم المشاريع 

معيار تحليل الحساسية 



المملؤ بالاحداث ل   في الواقع ان قرار الاستثمار يتعلق بالمستقب•

ستؤثر على دقة  ل ي بطبيعة الحاـوالت، والمتغيرات الغير متوقعة

أي يفترض  ، التنبؤ بمصاريف وعوائد   المشروع الاستثماري

المخاطرة واللاتاكد  ل ان يتم الاخذ    بنظر الاعتبار عام

عدالتاكد هو عدم تقدير التدفقات النقدية بشكل جيد•

الخطر هو زيادة عدم التاكد التي تودي الى اتخاذ قرار خطا •

بقبول المشروع 

طر ظل  الخفىتستخدم لتقييم المشاريع اساليبهنالك عدة •

التاكدوعدم 



تحليل الحساسية        اسلوب•

من الاكثر الاساليب استخدانا في ظروف المخاطرة وعدم •

روع التاكدو يقصد بتحليل الحساسية مدى استجابة المش

م او للتغيرات التي تحدث مثلحجم الاستثمار او سعر الخص

السعر 

ومن بين الطرق الممستخدمة هي طريقة تحديد قيمة •

المتغرات التي توثر في التعادل 



كالاتىلذا كان لدينا مشروع •

8500= التكاليف الاستثمارية •

3000=المتوقع السنوىالصافىالعائد •

سنوات 5= العمر الانتاجى •

%12سعر الخصم •

المطلوب تحديد الحساسية ازاء التغيرات •

الاستثماري الانفاق  1-•

الصافي العائد 2-•

الحل 
10815= 3,605× 3000= الصافىالقيمة الحالية للعائد •

NPV =10815-8500 =2315القيمة الحالية الصافية للمشروع  •



ماري لو حدثت هنالك زيادة فى التكاليف او الانفاق الاسث-ا•

ية دون ماهو الحد التى يجب ان تزيد به التكاليف الاستثمار.

) فرا ان تصبح صافى القيمة الحالية سالبة اى تصبح ص

لا ربح لا خسارة( تحقق التعادل

الى 8500اى ان التكاليف الاستثمارية يجب ان تزيد من •

دون ان %  27.2بنسبة 2315بزيادة قدرها 10815

تتحول القيمة الحالية الى صفر 



اذا انخفض العائد السنوى مع ثبات العوامل الاخرى  -2

وى ماهو الحد الأدنى التي يجب أن ينخفض به العائد السن•

البة دون ان تصبح صافى القيمة الحالية س( 3000)الصافى 

8500= 3,605× سالحد الادنى للعائد السنوي هو 

2357,8= 8500=      س  •

•3,605

2357,8الى 3000من ينخفض العائد السنوي •

سالبة   NPVدون ان تصبح %21بنسبة    •



أوالاجتماعيةالربحية القومية 



أوالاجتماعيةمعايير قياس الربحية القومية •

•

مدى مساهمة المشروع في توفير فرص العمل: اولاً •

•

وف يتم يهتم هذا المعيار بمعرفة عدد العمال المحليين الذين س•

ما يهتم تشغيلهم ونسبتهم إلى إجمالي العمالة في المشروع،  ك

وسط بمعرفة متوسط أجر العامل المحلي مقارنة  بمتايضا  

.الاجنبيأجور العامل 



: يتطلب تطبيق هذا المعيار توافر البيانات التالية•

.العدد الإجمالي للعاملين في المشروع•

.عدد العمال المحليين في المشروع•

.عدد العمال الأجانب في المشروع•

.عنسبة العمالة المحلية إلى إجمالي العاملين في المشرو•



.وعنسبة العمالة الأجنبية إلى إجمالي العاملين في المشر•

.إجمالي قيمة الأجور المدفوعة للعاملين في المشروع•

.نةمتوسط نصيب العامل المحلي من الأجور الكلية في الس•

.سنةمتوسط نصيب العامل الأجنبي من الأجور الكلية في ال•

الكلية كلما ارتفعت نسبة العمالة المحلية الى اجمالى العمالة•
منللمشروع وكلما ارتفعت متوسط نصيب العامل المحلى

الاجور الكلية كلما ارتفعت الربحية القومية 



مثال •

الاتيةدراسة جدوى لمشروع المعطيات اظهرت•

عامل 600= المشروع فىمجموع العاملين •

200= الاجانبعدد العمال •

ريال3000000= السنة فىالاجوراجمالى•

المطلوب •

ة المدفوعالاجورمن السنوىما هو نصيب العمالة المحلية •
سنويا



=  3000000/600= الاجورمن السنوىنصيب العامل •

ريال 5000

الاجورنصيب العمالة المحليين من •

ريال2000000= 400*5000•

=  الاجورالاجماليةمن السنوىنصيب العمالة المحلية •
2000000/3000000 =66.6%



تحقيق قيمة مضافةفىثانيا مدى مساهمة المشروع •

يولدها المشروع التىوهذا يعنى بالقيمة المضافة •

وتحسب القيمة المضافة بطرقتين •

طريقة عوائد عناصر الانتاج –1•

GDP =الوطنىتوليد الدخل فىمساهمة المشروع •

افة القيمة المض/ سنة معينة فىالقيمة المضافة للمشروع •
 GDPالوطنىالمتولدة على مستوى الاقتصاد 



و المستلزماتالانتاجطريقة –2•

وفق هذه الطريقة •

قيمة )–بسعر السوق الانتاجقيمة = القيمة المضافة •

رة  الضرائب غير المباش( + الاهلاك+ الانتاجمستلزمات 

الواردات –الصادرات + الاعانات-



مثال

10000000= بسعر السوق الانتاجقيمة •

755000= الانتاجقيمة مستلزمات •

25000= الاهلاك•

15000= الصادرات •

28000= الواردات •

600000000= الاجمالىالناتج المحلى •



-755000-10000000= القيمة المضافة •

25000+15000-28000  =9207000

=  الاجمالىالناتج المحلى فىمساهمة المشروع •

9207000/60000000 *100 =1.5%



 

 دراسة الجدوى
سالم الطيب الحثروبي  . د  

من إعداد تجميع شرائح اللقاءات الحية   

 بـــــــــدر
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 

 

 

 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 دراسة الجدوى القانونية -1

 دراسة الجدوى التسويقية-2

 دراسة الجدوى الفنية و الهندسية -3

 دراسة الجدوى الاقتصادية والمالية-4

 معايير تقييم المشروع -5

 اللقاء الاول 

 الجدوى دراسة مراحل
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 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 

 
 

 
 
 
 
 

 
 
 
 

  

 

 
 

 اللقاءالثاني

 اللقاء الثالث
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 
 
 

 
 

 

 

     
 

 

 

 

        
       
       

 

 
       
       

 

 

 

 
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    
       
       

 

 
       
       

 

       

     

     

 
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 
 
 
 

 

 

 
 
 
 

 
 
 

 

  

 

 

 

 

 

 

 
ا التكاليف الثابتة 

الايراد المتوسط  سعر بيع الوحدة  التكاليف المتوسطة المتغيرة

 

 

 

     
 حجم التعادل

 الطاقة الكلية

 التكاليف الثابتة

 سعر الوحدة المتغيرة

 سعر بيع الوحدة
  

    
 قيمة التعادل النقدي

 الطاقة الانتاجية الكلية  سعر   بيع الوحدة

دراسة الجدوى الفنية•
 اللقاء الرابع
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 

 

 

 

 التكاليف الثابتة

  سعر  بيع الوحدة   تكلفة الوحدة المتغيرة

      

       

     
 حجم التعادل

 الطاقة الكلية
       

     

      

 التكاليف الثابتة

 سعر الوحدة المتغيرة

 سعر بيع الوحدة
  

        
   

   
  

    
 قيمة التعادل النقدي

 الطاقة الانتاجية الكلية  سعر البيع
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 

 
 

 
 
 
 

 

 

 
 
 

 
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 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

حساب التكاليف:الجدوى الاقتصادية•
 اللقاء الخامس 
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 

 

 

 

 

 

 

 القيمة بالآلاف البند م

 222 أراضي 1

 152 مباني وتجهيزات 2

 322 ومعداتآلات  3

 152 تكاليف استثمارية أخرى 4

 022 الإجمالي
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 

 الأهمية النسبية القيمة بالآلاف البند م

%25 222 أراضي 1  

%18.75 152 مباني وتجهيزات 2  

%37.5 322 آلات ومعدات 3  

%18.75 152 تكاليف استثمارية أخرى 4  

%122 822 الإجمالي  
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 

 وشراء المواد الخام  وتغطية المصروفات ل لشراء المعدات والآلات وتجهيز مكان العمل يحتاج المشروع إلى تموي
 التشغيلية الأخرى 

   ل لمصادر الذاتية كرأس الماكا  التقليدية والمستحدثة ل  ، التمويمصادر يتميز العصر الحالي بتوافر العديد من
  إصدار السنداتالاسهم وو، لبنكي لمصادر الخارجية كالاقتراض ااو

 

ً

 .  ةواحدفى العادة  سنة  تتجاوزادها في مدة لا بسدعليها الشركة من الغير وتلتزم ل التي تحصل تلك الأموال قصير الأجل بالتموي يقصد

 الائتمان المصرفي -2                        الائتمان التجاري -1

  Commercial Creditالائتمان التجاري  -1

 ـل ير الأجـويلي قصـالائتمان التجاري المرتبة الأولى من حيث الأهمية في المزيج التمل يحت 

 ضعوبة  حصولها  على قروـفي الشركات الصغيرة والحديثة  لصته تزداد أهمي 

 ـل والسداد لاحقا راء الآجـعن سياسة  الش ينشأ 

 



    

            

  المصارف والمؤسسات المالية منركة ـا الشـعليه تحصلالقروض أو التسهيلات المصرفية التي ، 

  ـلثانية بين مصادر التمويالمرتبة ال يحتل 

 يتميز بالمرونة 

 

 

 

  Long Term Financingل  لأجل اطويل التمويمصادر  : ثانيا

شر اء الآلات والمعدات مثل ات  التوسع والتحسينات التي تنوي الشركة القيام بها ـعمليـل في تموييه الاعتماد عل

 المختلفة ل طويلة الأجل والأصو

 

 

 

Financing Resourcesمصادر التمويل  •
 اللقاء السادس
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 ل منالأجل طويل التموين ويتك: 

بر قرضا وتعت. التزاما على المشروع كشخصية معنويةالأسهم العادية ل تمث  Common stocksالأسهم العادية  -1

 . للشركةدائما  

فاتر الشركة دالمالكون الحقيقيون ولهم حق التصويت فى الجمعية العامة و الاطلاع على  يعتبرونحاملى الاسهم العادية 

 . و حق المشاركة في الارباح و الخسائر وحق البيع والتداول

 يمكن التمييز بين عدة قيم للسهم العادي: 

 

 

 

 

 

 

 

 

 :   Prefered Stocksالأسهم الممتازة   - 2

 

 

 

الأرباح المحتجزة - 3

 

 

 

 

 

  :القروض طويلة الاجل   -4

  

  Corporate Bondsالسندات  -5

 

 

 
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 

 

 

 

 
 قيمة اموال المصدر

 قيمة اموال جميع المصادر

 

 تكلفة الاموال الوزن النسبي المرجحة التكلفة المتوسطة

2  

 قيمة راس المال

1  

 

  قرض  022  14%  

 اسهم عادية   322  13%  

  اسهم ممتازة  222  12%  

  ارباح محتجزة  322  10%  

  الاجمالي  1022   

 

 التكلفة المتوسطة المرجحة

 4 

 23X 

 الوزن النسبي

3 

 تكلفة الاموال

2 

 قيمة راس المال

1 

 

14%x1/2=7% 1/2  =022/1022 14% 022 قرض 

13%x3/16=2.4% 3/16 13% 322  اسهم عادية 

 اسهم ممتازة 222 12% 2/16 1.25%

 ارباح محتجزة 322 5% 3/16 0.9375%

 الاجمالي 1022  1 11.5875%
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 

 

 

 

 

 
 
 

 
 
 

        

 

      

 

 

 

 

 اللقاء السابع 
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        

 
 

      

                

   

         

 

  

      
 

  

      
   

  

      
 

 

       
   

  

      
 

  

      
 

  

      
 

 ملاحظة مهمة 
 1ندما تكون التدفقات غير متساوية يتم قراءة قيم معامل الخصم في الجدول ع

الخ..........للسنة الثانية وويتم ضرب ذلك المعامل الخصم في القيمة المرادفة للسنة الاولى 
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 

  

      
 

  

      
 

  

      
 

   

         
 

   

         
 

   

         
       

  
 

 
   

 

      
 

 
 

 
   

 

      
 

 


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 

 

    

 
 

 
 
 

 

 

القيمة الحالية الصافية للمشروع•
 اللقاء الثامن  
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 

 
 

 

 
      

      
     

     

 

 

 الحالية القيم
 النقدية التدفقات
 الجارية السنوية

0 

5*0 

 الحالية القيم
 التدفقات
 النقدية

 الاستثمارية

 

7 
 

2*0 

 معامل الخصم

0 

 التدفقات

 النقدية

 السنوية

 الجارية

 الصافية

5 

          

 لتدفقاتا
 النقدية

 السنويةالجارية
 الداخلة

4 

 النقدية التدفقات
 السنوية
 الجارية

 الخارجة
 

3 

 التدفقات
 النقدية

 الاستثمار

 

 

2 

 تالسنوا

1 

السنة        

 صفر

 لاولىا       

 الثانية       

       ----- 

السنة        

 لاخيرةا

 

 

 

 
18 

3-4 



 

 imam_university@                       التليقرام على الأعمال إدارة قناة

  

 

 

 

 

 الاولالبديل   البديل الثانى 

 ولىفى السنة الا

 فى السنة الثانية

 فى السنة الثالثة

 فى السنة الرابعة

 الخامسة

الاول البديل

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 السنوات التدفقات التدفقات النقدية التدفقات التدفقات الخصم معامل الحالية القيم التدفقات الحالية القيم

  النقدية النقدية لجارية السنويةا النقدية  التدفقات الجارية السنوية النقدية

  الاستثمار السنوية  السنوية  النقدية الصافية

 1  الجارية 4 الجارية 0  0

0*5 7       

 0*2  5  3 2  

   4-3     

- 10222 - - - - 10222 
 السنة

 صفر

 ىالاول - 12222 15222 5222 22920  4032

 الثانية - 7222 14222 7222 22057  5999

 الثالثة 1222 14222 14222 2 22794 794 2

0022  22735 12222 
10222+
4222 

 الرابعة - 12222

 عالمجمو      10794 19449
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:الثانى البديل

 

 

 

 

 

 

 

 
 5 الثانى و سنوات 5 الاول للبديل الانتاجى العمر كان اذا

 % 10 الخصم سعر وكان سنوات
كالاتى الصافية الجارية السنوية التدفقات وكان •

 

 
 • المطلوب

 الصافية الحالية القيمة احسب -1
افضل ايهما و الحالية القيمة مؤشر -2

 الحالية القيم
 النقدية التدفقات

 السنوية
 الجارية

 الحالية القيم
 النقدية التدفقات

 الاستثمارية

معامل 

 الخصم

 التدفقات
 النقدية

 السنوية
 الجارية

 الصافية

 النقدية التدفقات
 السنويةالجارية

 الداخلة

 نقديةال التدفقات
 الجارية السنوية

 الخارجة

 التدفقات
 النقدية

 الاستثمار

 السنوات

- 00222 - - - - 0022 

2 

 السنة
 صفر

 الاولى - 02222 00222 0222 22900  0772

 الثانية - 00222 00222 0222 228.0  7770

 الثالثة 522 8222 00222 0222 22090 397 6773

 الرابعة - 02222 02222 2 .2200  2

8002  2080 8222 02222+.222  الخامسة  0222 

 

  لاولالبديل ا البديل الثانى

 الاستثمار المبدئى 12222 22222

 فى استثمارية تكاليف 2222 3222

 الثالثة السنة

 القيمة التصفية 1222 2222

 العمر الانتاجى 5 5

 

  ولالاالبديل  البديل الثانى

   

 الاولىفى السنة  3222 9222

 فى السنة الثانية 5222 5222

 فى السنة الثالثة 3222 5222

 فى السنة الرابعة 4222 3222

 السنة الخامسة 3222 5222
 

22 

  عندما نستعملNPV و IPV    يعطينا نفس النتيجة لنفس

 المشروع

  اذا كان رابحNPV positive) )أي ايجابي و IPV    اكبر من واحد 

 كان خاسر يكون  واذا NPV (negative  ) أي سلبي يكونIPV  اقل

  من واحد



 

 imam_university@                       التليقرام على الأعمال إدارة قناة

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

      

    

     

   

 12+9اللقاء 
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VPN
                   ريال    

VPN
                 ريال      

        
                    

                
VPN

    
VPN

     

VPN
                     

           
                       

               
      

        

    
       

 النقدية القيمةالحاليةالتدفقات
 السنويةالجارية

 النقدية التدفقات معامل الخصم

 الجارية السنوية
 السنة

5588 558.  الاولى 08888 

 الثانية 08888 88750 00718

 الثالثة 08888 88600 08708

 الرابعة 08888 88600 08008

86708    
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 القيمةالحاليةالتدفقات
 معامل الخصم الجارية النقدية السنوية

 النقدية التدفقات
 نويةالس

 الجارية
 السنة

5788   578.  الاولى 08888 

 الثانية 08888 88786 00018

 الثالثة 08888 88685 00718

 الرابعة 08888 88870 01088

81858    

        
                    

                
VPN

    
VPN

     

VPN
                      

           
                       

               
      

         

    
      

 

 

 

 

 

 

  

 12+9اللقاء 

 السنة
 

التدفقات 
 الاستثمارية

التدفقات النقدية السنوية 
 الجارية الصافية

المجموع التراكمى للتدفقات 
 النقدية السنوية الجارية الصافية

2 500000 - - 

1  70000 70000 

2  100000 170000 

3  160000 330000 

4  170000 500000 

5  180000 680000 

  680000 500000 المجموع
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 

  

    

      
      

      














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 

ستؤثر على دقة  التنبؤ ل ي بطبيعة الحاـوالت، المملؤ بالاحداث والمتغيرات الغير متوقعةل  في الواقع ان قرار الاستثمار يتعلق بالمستقب

 .عدم اليقينالمخاطرة ول الاعتبار عام بعينيفترض ان يتم الاخذ   هذا .المشروع الاستثماري   وعوائدهبمصاريف 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 11اللقاء 
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 =NPV    3000×  1.69-  8500 =   3430- :السنة الثانية 

 =NPV    3000×  2.402-  8500 =   1294- :السنة الثالثة 

 =NPV    3000×3.037-  8500 =   611 :السنة الرابعة 
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 

 

=معامل التوظيف 
 فرص التوظيف المتوقعة

 التكلفة الاستثمارية المقدرة

دراسة جدوى المشاريع من وجهة الربحية القومية •
أوالاجتماعية

 12اللقاء 
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 القانون المطلوب

 مرونة الطلب السعرية
   

       

       

 

 
       

       

 

 

Xحجم المبيعات الإيراد الكلي السعر   

= المتغيرة اتكاليف + الثابتة التكاليف التكاليف الكلية التكاليف   الواحدة الوحدة كلفة * الانتاج كمية + الثابتة 

ا التكاليف الثابتة  حجم التعادل

التكاليف المتوسطة المتغيرة الايراد المتوسط  سعر بيع الوحدة  
 

 المنتجة عدد الوحدات على مقسوما الكلية المتغيرة لتكاليف التكاليف االمتوسطة المتغيرة

حجم التعادل كنسبة من الطاقة 
 الانتاجية

=              
 حجم التعادل

 الطاقة الكلية
 

التعادل النقديقيمة   التكاليف الثابتة 

 سعر الوحدة المتغيرة

 سعر بيع الوحدة
  

 

قيمة التعادل النقدي كنسبة من 
     الطاقة الانتاجية

 قيمة التعادل النقدي

 الطاقة الانتاجية الكلية  سعر   بيع الوحدة
 

حساب الأهمية النسبية للبند 
 الرئيسي

 تكلفة البند الرئيسى •

التكاليف الاستثمارية اجمالى  
 

حساب الأهمية النسبية للبند 
 الفرعى

 تكلفة البند الفرعى •

 اجمالى التكاليف للبند الرئيسى
 

 عدد الاسهم العادية÷ قيمة حقوق الملكية  • القيمة الدفترية

 تكلفة الاصدار+ العائد • تكلفة الاسهم العادية

تكلمة الاموال المرجحه للمصدر 
 الواحد

 الوزن النسبي للمصدر  Xتكلفة اموال المصدر  •

 قيمة اموال المصدر الوزن النسبي للمصدر

 قيمة اموال جميع المصادر
 

احتساب القيمة النقدية للتدفقات 
 النقدية

P =
 

      
 

         =S القيمة المستقبلية لمبلغ جار

القيم الحالية لمبلغ بعد خمس 
 سنوات

P =
 

      
 

الحالية لتدفقات نقدية القيم 
 متساوية

 = 
 

 
   

 

      
  

 معيار القيمة الحالية الصافية

 

 القيمة التصفوية
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÷الجارية  الصافية النقدية للتدفقات الحالية القيم مؤشر القيمة الحالية  

 الاستثمارية النقدية للتدفقات الحالية القيم مجموع

القيمة الحالية الصافية 
 للمشروع

مجموع   - الجارية السنوية النقدية للتدفقات الحالية القيم مجموع  الاستثمارية النقدية للتدفقات الحالية القيم 
 

 أدنى خصم حساب معدلين
 باستخدام أكبر و

 

التدفقات النقدية السنوية÷  القيم الحالية للتدفقات النقدية الاستثمارية  معامل الخصم  

  حساب الفرق بين معدلين
      

      

احتساب معدل العائد 
            الداخلي

                       

               
 

 التدفقات الاستثمارية فترة الاسترداد

الوسط الحسابي للتدفقات الجارية الصافية
 

الوسط الحسابي للتدفقات 
 الجارية الصافية

العمر الانتاجي للمشروع÷ مجموع التدفقات النقدية الصافية السنوية الجارية الصافية   

مساهمة المشروع فى 
توليد الدخل الوطنى  

((GDP 

القيمة المضافة المتولدة على مستوى الاقتصاد الوطنى ÷  القيمة المضافة للمشروع فى سنة معينة  (GDP)  
x  122.  

 

الضرائب غير المباشرة  ( + الاهلاك + قيمة مستلزمات الانتاج ) –الانتاج المشروع بسعر السوق قيمة  القيمة المضافة
.الواردات –الصادرات + الاعانات  -  

 

 فرص التوظيف المتوقعة معامل التوظيف

 التكلفة الاستثمارية المقدرة
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 المعنى الرمز

C استهلاك المجتمع 

N عدد السكان  قسمة الاستهلاك الفعلي على عدد السكان 

 مرونة الطلب السعرية   

T الزمن او السنة او سنوات التشغيل 

 الكميه للسنه المطلوبه   

 الكميه للسنه التي تسبقها     

 السعر للسنة المطلوبة   

التي تسبقهاالسعر للسنه        

 مرونة الطلب الداخلية   

 مرونة الطلب التقاطعية      

 وحدة نقدية ون

 الاسعار العاجلة   

 الاسعار الاجلة   

P القيمة الحالية 

S المبلغ المستقبلي 

R او سعر الخصم سعر الفائدة  

NPV القيمة الحالية الصافية 

RT التدفقات النقدية الداخلة 

CT التدفقات النقدية الخارجة 

DT التدفقات النقدية الاستثمارية 

IPV مؤشر القيمة الحالية 

 سعر الخصم المنخفض       

 سعر الخصم المنخفض     
   

      
 المنخفض الخصم سعر عند الصافية النقدية للتدفقات الحالية القيمة

   
    

 المرتفع الخصم سعر عند الصافية النقدية للتدفقات الحالية القيمة

D الاستثمارية للتدفقات الحالية القيمة 

IRR الداخلى العائد معدل 
 


