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مـــــــةمقد  

يتطلب تحقيق الصلة والتواصل بين الواقع العملي والمجالات العلمية 
ضرورة متابعة الجديد في مجالات المعرفة المختلفة، ومحاولة تطويره 

ولقد أدى تطوير الدراسات الإدارية . ليلائم الواقع العملي وظروف الحال
ظهور مجالات  والمحاسبية إلى إحداث العديد من التغيرات التي مهدت إلى

 . بحث ومعرفة جديدة
إلى دراسة الجوانب  Feasibility Studiesوتهدف دراسات الجدوى 

البيئية والقانونية والتسويقية والفنية والهندسية والمالية والاقتصادية 
لتقرير مدى صلاحيتها، وذلك بالشكل الذي يعكس  الاستثماريةللمقترحات 

ه المقترحات، وتتبع أهمية دراسات مدى ترشيد قرارات الاستثمار في هذ
تحسين كفاءة استخدام الموارد  ضرورةمن  الاستثماريةالجدوى المشروعات 

 . المتاحة
والهدف من هذا الكتاب هو توفير المعارف الأساسية عن الجوانب 

مقترحات الاستثمار والمشاكل و  مشروعات المالية المرتبطة بدراسات
ة التي يمكن إتباعها لمعالجة تلك المشاكل، المرتبطة بها والأساليب العلمي

وذلك من خلال التركيز على المفاهيم الأساسية لهذا المجال من المعرفة 
وكذلك الأساليب المتاحة لتقييم الربحية الخاصة للمشروع مع الإلمام 
 .بالربحية القومية أو الاجتماعية وأثر المشروع على البيئة التي سيعمل فيها

لكل من الدكتور عمل المتواضع ثمرة مجهود علمي وبحثي ويعتبر هذا ال
لما هو وفقا علي سبيل الخصوص أحمد يوسف والدكتور محمود حمدى 

متاح في هذا المجال في دائرة المعارف المحاسبية والمالية والمشاركة 
أساتذة المحاسبة والتمويل  عدد منالجادة من خلال الرأي والمناقشة مع 

ا في إعداد دراسات الجدوى لعدد كبير والخبرة العملية الكبيرة نسبي بمصر
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في مصر وعدد من الدول العربية في العديد  الاستثماريةمن المشروعات 
وقد تم الاستعانة ببعض النماذج العملية . من المجالات الصناعية والخدمية

والحالات التطبيقية الواقعية كوسيلة لشرح الأدوات والأساليب التحليلية التي 
 .كتابتعرض لها هذا ال

ونسأل الله أن يكون قد وفقنا في عرض هذا العمل المتواضع حتى يعود 
 . على القارئ بالنفع
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 الفصل الأول

 المفاهيم الأساسية لدراسات جدوى الاستثمار -1
قد توجه المنشأة أموالها إلى العديد من أوجه الإنفاق منها شراء أحد 

سواء للأفراد أو الجهات  الأصول، سداد الضرائب، سداد الفوائد والتوزيعات
التي حصلت منها على الأموال اللازمة لتمويل عملياتها، والمدفوعات التي 
ترتبط بعمليات التشغيل العادية من شراء مواد خام أو سداد الأجور والمرتبات 

 .أي تلك النفقات اللازمة للمحافظة على استمرارية المنشأة في سوق الأعمال

نشير إلى إمكانية أن تحدد أوجه إنفاق المنشأة  وقد يكون من المناسب أن
 : في مجموعتين أساسيتين هما

 Operating Expenditureمصروفات التشغيل  -1

التي تغطي الاحتياجات الضرورية لعمليات التشغيل وهي تلك المصروفات 
العادية بالمنشأة، مثل الأجور والمرتبات، تكاليف الصيانة، تكاليف المواد الخام 

 . دمة في التشغيلالمستخ

 Capital Investment Expenditureالمصروفات الرأسمالية  -2
وهي تلك المصروفات التي تغطي العناصر الضرورية للمحافظة على نمو 
المنشأة في الأجل الطويل مثل إنشاء مصانع جديدة، شراء خطوط إنتاج 

في هذا وسوف يتم التركيز . جديدة، القيام بحملة دعائية لترويج منتج جديد
الكتاب علي هذا النوع من الإنفاق للتعرف علي الجدوى هذا الإنفاق الرأسمالي 

 .قبل تنفيذه الاستثماريأو 

 Capital Investmentمفهوم رأس المال المستثمر  -1/1
يشير الاستثمار إلى ارتباط مالي بهدف تحقيق منافع يتوقع الحصول عليها 

في هذا المجال يجب التفرقة بين في المستقبل ولمدة طويلة من الزمن، و 
من ناحية والإنفاق على عمليات التشغيل ( الاستثماري)الإنفاق الرأسمالي 

من ناحية أخرى، ففي معظم الأحيان فإن المنافع التي ( الإنفاق الجاري)
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تحصل عليها المنشأة من  –تحصل عليها المنشأة من مصروفات التشغيل 
الخسائر التي سوف تعاني منها في حالة أو على الأقل  -مصروفات التشغيل

يكون من السهل تحديدها وقياسها، فعلى سبيل المثال  -عدم وجود هذا الإنفاق
عدم قيام المنشأة بسداد الأجور والمرتبات سيؤدي إلى عدم وجود العمالة 
اللازمة للتشغيل، وكذلك إذا لم يتم شراء المادة الخام أو إجراء عمليات 

والمعدات، ففي جميع هذه الحالات فإن الخسائر يسهل الصيانة للآلات 
 .تحديدها وقياسها حيث إنها ترتبط بالأجل القصير

مثل المنافع من إنشاء  -من ناحية أخرى فإن المنافع من الإنفاق الرأسمالي
يكون من الصعب تحديدها بدقة، لأنها ترتبط بعوامل مختلفة  -مصنع جديد

ن تلك المنافع من إفي المستقبل، حيث منها الطلب على إنتاج المصنع 
 . المستقبلفي  طويلة نسبياخلال فترة زمنية  تحققالإنفاق الرأسمالي سوف ت

وعمليات  الاستثماريما بين الإنفاق  Allocationإن تخصيص الموارد 
التشغيل يعتمد ليس فقط على العوامل السابق الإشارة إليها، ولكن يعتمد أيضا 

، فالموارد التي توجه لصناعة مشروعي ينتمي إليه الذال نشاطعلى نوع ال
المنسوجات الجاهزة والتي تتحقق منها منافع خلال سنتين سوف يشار إليها 

مثل الموارد التي توجه لصناعة تصميم الملابس بما يتفق )كإنفاق استثماري 
، ولكن لو وجهت تلك (القادمة لأحد بيوت الأزياء واتوخطوط الموضة للسن

في رد لإحلال مجموعة من قطع الغيار في إحدى محطات توليد الطاقة الموا
 . تعتبر إنفاق تشغيلينفس المصنع 

للتمييز بين الإنفاق  Cut- off- Pointوبشكل عام فإن الحد الفاصل 
بمعنى أن الإنفاق الذي  ،الرأسمالي والجاري يرتبط بفترة زمنية مداها سنة واحدة

استثماري،  رأسمالي أو نة مالية يصنف كإنفاقيحقق منافع لفترة تزيد عن س
 إنفاق جاري أوبينما الإنفاق الذي يحقق منافع لفترة أقل من سنة يعتبر 

أيضا هذا التمييز يؤخذ في الحسبان عند حساب الضرائب على أرباح . تشغيلي
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المنشأة، فالإنفاق التشغيلي يخفض من الوعاء الضريبي بمجرد حدوثه، بينما 
من خلال  سنواتعدة يخفض الوعاء على مدى  ستثماريالاالإنفاق 

مصروفات اهلاك هذا الإنفاق والتي يسمح بإدراجها ضمن المصروفات 
ونظرا لأن طبيعة الإنفاق . اللازمة للوصول إلي الوعاء الخاضع للضريبة

الاستثمارى تشير إلى حدوث الإنفاق اليوم بينما تتحقق المنافع منه مستقبلا 
مية بمكان لنمو واستمرارية المنشأة أن يؤخذ قرار الاستثمار بدرجة فإنه من الأه

 . والدراسة والتحليل كافية من العناية

 : في إحدى الصور الآتية الاستثماريوقد يتمثل الإنفاق 
مشرررروعات جديررردة وهررري مشرررروعات لرررم تكرررن موجرررودة مرررن قبرررل مثرررل إنشررراء  -1

 .مصنع جديد
ت لطاقررات متاحررة وموجررودة مشررروعات اسررتكمال وتوسررع وهرري تمثررل إضررافا -2

 . مثل إضافة خط إنتاجي جديد في مصنع قائم فعلا
للمحافظرة في مصرنع قرائم وذلرك مشروعات إحلال وتجديد لمعدات تقادمت  -3

 . أو لتحسين الطاقة الإنتاجية للمنشأة وذلك بمعدات أخرى جديدة
مشروعات التطوير التكنولوجي مثل إحلال طرق آلية للإنتاج محرل الطررق  -4

 . حاليا في مصنع قائم يدوية المستخدمةال
التي لم  الاستثماريةبالمشروعات والمقترحات دائما دراسة الجدوى ترتبط 

تخرج بعد إلى حيز التنفيذ، ويتحول المشروع الجديد إلى منشأة إذا تم الموافقة 
وتم تنفيذه من خلال أحد الأشكال القانونية المسموح بممارسة النشاط من  عليه

الإحلال مشروعات ، بينما في حالة مشروعات الاستكمال والتوسع و خلالها
التطوير التكنولوجي نكون في منشأة قائمة فعلًا وتمارس مشروعات والتجديد و 

 . نشاطها فعلا

وبصفة عامة يمكن القول بأن رأس المال المستثمر يتمثل في رأس المال 
القروض )المملوك بواسطة أصحاب المشروع ورأس المال المقترض 
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الغير، حيث يمثل رأس المال  من من أصحاب المشروع أو( الاستثمارية
المملوك قيمة ما يقدمه أصحاب المشروع من أموال تمثل حقوق ملكيتهم في 
المشروع والتي يمكن استردادها في حالات التصفية أو الانفصال، ويمكن تقديم 

مقابل رسملة حق ) رأس المال المملوك في صورة نقدية أو عينية أو معنوية
فهي تلك  الاستثماريةأما القروض  أو في صورة حصة تأسيس،( مثلا معرفة

التي يحصل عليها المشروع في فترة الإنشاء وهي تنقسم إلى قروض طويلة 
الأجل تتعدى فترات سدادها السنة المالية الواحدة وقروض قصيرة الأجل 

لدورة التشغيل الأولى  تستخدم عادة في تمويل رأس المال العامل اللازم
 .للمشروع

 :  Projectالمشروع  -1/2
عادة ما يطلق لفظ المشروع ليشير إلى أحد  الاستثماراتفي دراسات تقييم 

الممكنة، فهو يشير إلى وحدة استثمارية مقترحة يمكن تمييزها فنيا  الاستثمارات
دراسة وتحليل ، فهذا التمييز يمكن من الاستثماراتوتجاريا واقتصاديا عن باقي 

المشروع حتى يمكن إعداد الدراسات اللازمة التي تساعد على اتخاذ قرار 
، أي أن تقييم (أو غير ذلك من أنواع قرارات الاستثمار)بقبوله أو رفضه 

 المشروع يعني استخدام مؤشرات دراسة الجدوى في اتخاذ قرار بشأن المشروع
 . أو المقترح محل الدراسة

ية قد يصعب تحديد وحدة استثمارية واحدة وذلك في حالة ومن الناحية العمل
وجود عدة بدائل أو وجود مشروعات متكاملة، فعلى سبيل المثال إذا كان 

أو بناء ها كمصنع، ئلمنشأة قطعة أرض وأمامها عدة بدائل مثل بنال وافرمت
 مباني سكنية لعمال بناءأو معرض بيع عليها، أو بناء مبني للإدارة عليها، 

 . ، فهنا تتم دراسة كل بديل على حدة ويعتبر كل بديل مشروع مستقلمنشأةال

وفي حالات أخرى قد لا يكون من المناسب دراسة مشروع واحد نظرا 
لتكامله مع مشروعات أخرى وبالتالي لا يمكن دراسة هذا المشروع بمعزل عن 
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رعية المشروعات التي يتكامل معها حيث قد تظهر دراسة أحد المشروعات الف
أنه غير مربح ولكن لو أخذت المشروعات كوحدة متكاملة في مجموعها قد 
تكون مربحة، ولذلك لابد من النظرة الشاملة في حالة المشروعات المتكاملة 

 . في نفس الوقت الذي يتم فيه دراسة كل مشروع فرعي على حدة

 : دراسات جدوى الاستثمار -1/3
فة لاستخدام رأس المال بدراسة يطلق على عملية تحليل الفرص المختل

وقياس  الاستثماريةجدوى الاستثمار، فهي تشير إلى اختبار صلاحية الفرص 
المنافع والعوائد التي تتحقق من كل فرصة حتى يمكن اتخاذ قرار سليم 

 . ومناسب تجاه هذه الفرص

وهناك مجموعة متكاملة من الدراسات المتخصصة لتحديد مدى صلاحية 
وانب عديدة سواء كانت دراسات قانونية، بيئية، تسويقية، فنية المشروع من ج

وهندسية، مالية واقتصادية، والنوع الأخير هو الذي سيركز عليه في هذا 
والأمر . الكتاب أي سنهتم بالجوانب المالية والاقتصادية لدراسات الجدوى

نب يحتاج بالضرورة إلى مجموعة من الخبراء المتخصصين في كافة هذه الجوا
وتجدر الإشارة هنا إلى أن الدراسات . لإتمام دراسة جدوى المشروع بشكل سليم

الفرعية لدراسة الجدوى التفصيلية يمكن أن تتم بشكل متوازي أي تتم في نفس 
الوقت، كما يمكن أن تتم بشكل متتالي أي البدء في دراسة فرعية معينة بعد 

 . الانتهاء من الدراسة التي تسبقها

المراحل المختلفة التي يمر بها المشروع منذ ( 1)كل رقم ويوضح الش
تنفيذه وفي النهاية قبول إلى أن تتم دراسته واتخاذ قرار بأو مقترح ظهوره كفكرة 

 . تشغيله
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 المراحل التي يمر بها المشروع 

 فكرة استثمارية

 دراسة جدوى مبدئية أو تمهيدية

دراسة جدوى تفصيلية أو متكاملة 

 مالية/ تسويقية/ فنية/ ونيةقان

تقييم الاستثمار واتخاذ قرار 

 بشأنه 

 القبول

 مراحل التنفيذ الفعلي

 تجارب التشغيل

 التشغيل

 الرفض
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اد الفكرة أن دراسة الجدوى المبدئية أو الأولية هي دراسة مختصرة لإبع
قد المطروحة للدراسة والهدف منها اكتشاف الموانع الجوهرية التي  الاستثمارية

وللتعرف على جدوى إعداد دراسة الجدوى  الاستثماريةتحول دون تنفيذ الفكرة 
 : من خلالالتفصيلية، ويتم ذلك 

المقتررح سرواء كانرت  الاسرتثماريالتحقق من مدى الحاجرة لمنتجرات المشرروع  -
 . خدماتسلع أو 

دراسة الظروف العامة أو منرا  الأعمرال السرائد والرذي سريؤثر ويترأثر برالفكرة  -
 . الاستثمارية

 .إلى صعوبة القيام بدراسة الجدوى التفصيلية أي اعتبارات جوهرية قد تشير -
المشرررروع وتكررراليف التشرررغيل إقامرررة إعطررراء فكررررة مبدئيرررة عرررن إجمرررالي تكلفرررة  -

عملية الاستمرار في الدراسرة أو التوقرف عنرد والمنافع المتوقعة منه بما يدعم 
 . هذا الحد

توضيح درجة أهمية هذا المشروع من وجهة النظر القوميرة ودوره فري تحقيرق  -
 . خطة التنمية الاقتصادية والاجتماعية

أحد الاعتبارات الهامة في دراسات الجدوى هو تصنيف تلك الدراسات طبقا 
تم من وجهة نظر المستثمر أو من وجهة للمنفعة منها أي طبقا لما إذا كانت ت

 : نظر المجتمع والاقتصاد القومي ولذلك نفرق بين
تم تقيرررريم المشررررروع بمعنررررى أن يرررر: دراسررررات الجرررردوى علررررى مسررررتوى المشررررروع -1

مررن خررلال قيرراس مقرردار المنفعررة الترري يحققهررا المشررروع  واتخرراذ قرررر بشررأنه 
اييس مناسرربة للمسررتثمرين فيرره أي أصررحاب رأس المررال، ولررذلك تسررتخدم مقرر

فرررري   لهررررذا الغرررررض تعتمررررد علررررى مفهرررروم الربحيررررة الخاصررررة والترررري يسررررتخدم
حسابها صافي التدفق النقدي للمشروع من وجهة النظر الخاصة أو الفردية 

 . في الأجزاء التالية من هذا الكتاب سيتم التركيز عليهاوهي المقاييس التي 
تثمار فرررري أي فالهرررردف مررررن الاسرررر: دراسررررة الجرررردوى علررررى المسررررتوى القررررومي -2

مشروع من وجهرة نظرر المسرتثمرين هرو تحقيرق المنفعرة الخاصرة ولكرن مرن 
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تتحقررق للمجتمررع والاقتصرراد القررومي مررن أعبرراء ومنررافع ناحيررة أخرررى فهنرراك 
يكررون لهررا آثررار سررلبية  قررد وراء تنفيررذ هررذا المشررروع، لأن بعررض المشررروعات

يجابية المتمثلرة على المجتمع أو البيئة مثل التلوث، وذلك بجانب الآثار الإ
فررري امتصررراص قررردر مرررن البطالرررة، والعمرررل علرررى رفرررع مسرررتوى الرفاهيرررة فررري 

مررررا يعرررررف  ابالمجتمررررع، لكررررل هررررذه الأسررررباب ولغيرهررررا تظهررررر أهميررررة حسرررر
ويكرون ذلرك مرن خرلال تحديرد المنرافع التري أو الاجتماعيرة بالربحية القومية 

عبررراء التررري حققهررا المشرررروع علرررى مسرررتوى الاقتصررراد القرررومي ومقارنتهرررا بالأي
 .لاقتصاد القوميل يحملها

ومما سبق تظهر أهمية إعداد دراسة جدوى المشروع على مستوى الاقتصاد 
القومي ويمكن الاسترشاد في ذلك بالدراسة التي سبق إعدادها للمشروع من 
وجهة نظر ملاك المشروع أو المستثمرين، والمشروع المجدي على المستوى 

 . المستوى القومي، والعكس صحيح الخاص قد لا يكون مجديا على

وفي هذا المجال تجدر الإشارة إلى أن دراسة الجدوى يمكن أن تتم لجميع 
محل تجاري بنك أو شركة تأمين أو أنواع المشروعات مثل إنشاء مصنع أو 

 .أو طريق أو خط للمترو جامعةأو 

 :Investment Decisionقرار الاستثمار  - 1/4
الاستثمار بدرجة المركزية واللامركزية في المنشأة،  ترتبط سلطة اتخاذ قرار

ففي بعض المنشآت لا يحق للمدير أن يتخذ قرار بشراء قطعة غيار تكلفتها 
يعرض بينما في منشآت أخرى لا يقل مبلغ الاستثمار الذي  ،جنيه 1111مثلا 
مجلس الإدارة عن عشرات الملايين من الجنيهات، فمن غير المناسب  علي

في دراسة موضوعات يمكن دراستها بكفاءة على  الإدارة العلياوقت  استخدام
لاتخاذ قرارات غير سليمة عدم  أقل، ومن الأسباب الرئيسية مستوى إدارى

متخذ القرار أو أن متخذ القرار لا يستطيع لالمعلومات المتاحة البيانات و سلامة 
 . مةبطريقة سلي والمعلومات المتوافرة لهالتعامل مع البيانات 
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 : وتجدر الإشارة هنا إلى وجود عدة أنواع من قرارات الاستثمار منها  
 Accept or Reject  الاسررتثماريةقرررار قبررول أو رفررض المشررروعات  -1

Decision : تكون هناك عدة مشروعات معروضرة للدراسرة يرتم دراسرة كرل
مشرروع منهررا لاتخرراذ قرررار بقبولرره أو رفضره وبصرررف النظررر عررن ربحيررة أي 

 .آخر معروض للدراسةمشروع 
تكررون هنرراك : Ranking Decisionقرررارات ترتيررب أولويررات المشررروعات  -2

 الاستثماريةعدة مشروعات معروضة للدراسة كلها تعد مقبولة ولكن الموارد 
لا تكفررري ....( الأمررروال، العملرررة الأجنبيرررة، العمالرررة المتخصصرررة، )المتاحرررة 

 . ه المشروعاتلتنفيذها كلها لذلك لابد من ترتيب أولويات هذ
: Mutually Exclusive Decisionقرررارات الاسررتثمار المانعررة تبادليررا  -3

تكررون هنرراك عرردة مشررروعات تررؤدي نفررس الخدمررة أو تنررتج نفررس السررلعة مررع 
اختلافهررا فرري مقرردار العائررد المتوقررع مررن كررل منهررا ويكررون هنرراك حاجررة إلررى 

ذلرك  يرؤديمشروع واحد فقط منها وبحيث إذا تم قبول اختيار مشرروع منهرا 
، ويفترررض فرري هررذا مقترررح بالضرررورة إلررى عرردم تنفيررذ أي مشررروع آخررر بررديل

النررروع مرررن قررررارات الاسرررتثمار أنررره لا توجرررد أيرررة قيرررود علرررى المررروارد المتاحرررة 
 .    للاستثمار

 : Project Cash Flowsالتدفقات النقدية للمشروع  -1/5
لفة بالعائد، ولكن يتوقف على مقارنة التك الاستثماريةإن تقييم المشروعات 

السؤال هنا هو هل تكون المقارنة بين المصروفات والإيرادات أم بين التدفقات 
النقدية الداخلة والخارجة، لذلك يجب توضيح الفرق بين المفهومين، فالإيرادات 
والمصروفات مفاهيم ترتبط بمبدأ الاستحقاق المحاسبي بمعني الإيرادات 

المحاسبية سواء تم تحصيلها نقداً أو لم تحصل  المستحقة للمنشأة خلال الفترة
بعد، وكذلك المصروفات هي المبالغ المستحقة على المنشأة خلال الفترة 
المحاسبية سواء سددتها نقداً أو لم تسددها بعد، وبالتالي لا توجد علاقة بين 

أما مفهوم التدفق النقدي . الإيرادات والتحصيل وبين المصروفات والمدفوعات
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الإيرادات  استحقاقتوقيت مرتبط بحركة النقدية بصرف النظر عن فهو 
 . والمصروفات

 الاستثماريومن الناحية العملية نجد أن البيانات الملائمة لصناعة القرار 
حيث أن ( الداخلة والخارجة)على مفهوم التدفقات النقدية  تعتمدهي تلك التي 

الأموال  يجة عدم تحصيلمبدأ الاستحقاق يتجاهل مبدأ الفرصة المضاعة نت
كما أن الاعتماد على مفهوم التدفقات النقدية . كما يتجاهل القيمة الزمنية للنقود

فمن المعروف محاسبياً أن الأصل يبعدنا عن مشكلة اهلاك الأصول الثابتة، 
القسط الثابت، القسط )هلك على عدد من السنوات وفقا لطرق مختلفة ي

وبالتالي )مكن التأثير على رقم المصروفات وي..( المتناقص، معدل النفاذ
بمعالجة الاهلاك وفقاً للطرق الممكن استخدامها في حسابه على ( الأرباح

وبالتالي يتم . هلاك الأصولجود مبادئ عامة في تحديد قواعد االرغم من 
بالإضافة للأسباب الأخرى  –ويفضل  الثابتة استبعاد موضوع اهلاك الأصول

هلاك ا أثر معالجة االتدفقات النقدية التي لا  ينعكس عليهاستخدام مفهوم  -
 .الأصول إلا عند حساب الضرائب على أرباح تشغيل المشروع

وبالإضافة لما سبق فإن طريقة تسعير مخزون آخر المدة تؤثر على 
 . مستوى الأرباح المحققة، وهي أرباح دفترية ولا تمثل مقبوضات أو مدفوعات

 الاستثماريتحديد التدفقات النقدية المرتبطة بالمشروع والقاعدة الأساسية ل
 : تتحدد وفقا للمدخل البسيط التالي

 : Determine the life of the projectتحديد عمر المشروع  - أ
بمعنى تحديد الفترة التي يجب أخذها في الاعتبار والتي تمتد فيها الآثار 

الفترة إلى فترات زمنية الناتجة عن المشروع الخاضع للدراسة، ثم تقسم تلك 
فعلى سبيل المثال المشروع الخاص بإنشاء مصنع جديد قد تتحدد . مناسبة

الفترة التي تتحقق خلالها المنافع الناتجة عنه بعشرين سنة وتقسم تلك الفترة 
إلى سنوات حتى يكون من المناسب تحديد التدفقات النقدية لكل سنة، بينما 
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فإن الفترات قد تكون ربع سنوية أو  سنتين المشروع الذي تتمثل حياته في
وعملياً فإن الفترات السنوية هي التي تستخدم، ويشار للسنة التي يتم . شهرية

 بالسنة صفر إذا كان الاستثمار فورياً  -أي فترة الإنشاء –فيها إنشاء المشروع 
إذا كان الاستثمار  1-أو السنة  ،لخاصة إذا كان المشروع جاهز علي التشغي

إذا كان الاستثمار يتم  1-ثم  2-أو السنة خلال سنة إنشاء واحدة، تم إنفاقه ي
الإنشاء بالسنة فترة لسنوات التي تلي يشار لو . وهكذاإنفاقه خلال سنتي إنشاء، 

وقد يكون من المناسب ... الأولى للتشغيل، والسنة الثانية للتشغيل وهكذا
 ،ا عند تحديد عمر المشروعمفاهيم يجب مراعاتهعدة الإشارة إلى أن هناك 

فهناك العمر القانوني للمشروع والذي يتحدد بناء على القوانين العامة أو 
الخاصة في الدولة أو تلك التي تحددها عقود تأسيس الشركات، وهناك العمر 
الإنتاجي وهو الفترة الزمنية التي يمكن للمشروع خلالها أن يزاول نشاطه 

هناك العمر الفني أو الهندسي وهو الفترة الزمنية  الإنتاجي أو الخدمي، كما أن
أو خطوط الإنتاج للاستخدام، وهناك  ت والمعداتالتي تصلح خلالها الآلا

 قد عمر تسويقي يمكن خلاله تسويق منتجات أو خدمات المشروع والذي بعده
 الاقتصاديلا تكون هذه المنتجات أو الخدمات قابلة للتسويق، وهناك العمر 

وهي الفترة التي يعمل فيها المشروع بشكل يحقق معدلات عائد  للمشروع
 . مرغوب فيها

ويلاحظ في هذا المجال أنه عند إعداد تقديرات الإيرادات والتكاليف الجارية 
للمشروع فإن ذلك يتم عن كل سنة على حدة من سنوات التشغيل خلال العمر 

قياسية تتخذ كمقياس الاقتصادي المقدر للمشروع، كما يمكن أن يتم عن سنة 
 . خلال باقي السنواتالطاقة استغلال قي سنوات التشغيل مع مراعاة نسب لبا
 تحديد مقدار التدفق النقدي المتوقع  -ب 

                  The Determine Expected Cash Flow: 
، علي حدة المشروع خلال كل فترة زمنية تنفيذوالذي سوف يتحقق في حالة 

 : ات النقدية عادة ما تتمثل في ثلاثة مكونات أساسية هيوهذه التدفق
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 Capital Expenditureالإنفاق الرأسمالي  -
 Operating Expenditureالإنفاق التشغيلي  -
 Revenuesالإيرادات  -

 : ومن الاعتبارات الهامة التي ترتبط بهذا العامل اعتبارين هما
تري تمثرل تردفقات نقديرة ما يؤخذ في الاعتبار ضمن التردفقات النقديرة تلرك ال -1

حقيقية أو فعليرة، وعلرى ذلرك فرإن التردفقات النقديرة التري ترتم فري شركل غيرر 
نقدي مثل الإهلاك لا تؤخذ في اعتبار لأنه يمثل تحويل لاعتمرادات داخرل 

 . المنشأة
التدفقات النقدية المحققة هي تلك التي تتحقق وترتبط باتخاذ القرار الخاص  -2

علرى سربيل المثرال إذا قرررت إحردى الشرركات بنراء ف بقبول المشروع وتنفيذه،
مصنع جديد بتكلفرة مليرون جنيره، وبفررض أن الشرركة تهرتم بدارسرة مشرروع 

إضررافي لهررذا المصررنع يتمثررل فرري إضررافة خررط إنترراجي جديررد  اسررتثماري آخررر
جنيره، ومرن ثرم فرإن المصرروف  102110111المقترح بما يزيد التكلفرة إلرى 
ذا المشررروع الأخيررر وبفرررض أن مبلررغ الاسررتثمار الرأسررمالي الررذي يرررتبط بهرر

 : متوافر أصلا لدى الشركة يحسب كما يلي -المليون جنيه –الأصلي 

 جنيه 2110111=  101110111 – 102110111

 المتولدةوعلى ذلك يجب تحديد التدفقات النقدية على أساس حساب النقدية 
تين تمثل والفرق بين الحالالمشروع،  تنفيذالمشروع وفي حالة عدم  تنفيذإذا تم 

وعلى الرغم من صعوبة إجراء تلك . المرتبط بالمشروعالتدفق النقدي الإضافي 
إلا أن هذه القاعدة  توفر  –التدفقات النقدية  مجموعتيأي حساب  -عمليا

الإضافية  النقدية أننا نهتم فقط بالتدفقاتف بعبارة أخري. أسلوبا دقيقا للتقييم
Incremental  الاستثماريتدفقات النقدية التي تترتب على المشروع أي ال 

سواء كانت هذه التدفقات داخلية أو خارجية، فمثلا إذا كانت التكلفة المبدئية 
وأن هذه الآلة ستحل محل آلة قديمة يمكن  نيهج 411111للآلة الجديدة 
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فإن التكلفة المبدئية الإضافية أي التدفق النقدي  نيهج 21111بيعها بمبلغ 
 . جنيه 301111الخارج يبلغ 

ومما سبق يمكن التمييز بين ثلاثة أنواع من التدفقات النقدية التي ترتبط 
وذلك من وجهة نظر المشروع ذاته وهي التي  الاستثماريةبالاقتراحات 

 : سنتناولها بالتفصيل في الأجزاء التالية من هذا الكتاب

أمثلتهررررا تكرررراليف شررررراء الترررردفقات النقديررررة لأغررررراض الإنفرررراق المبرررردئي ومررررن  -1
الآلات وشرررررحنها وتركيبهرررررا والزيرررررادة فررررري رأس المرررررال العامرررررل التررررري يتطلبررررره 

، ويرتبط بهذا النوع أيضا بعض المصرروفات الإيراديرة الاستثماريالمشروع 
كمصرراريف تأسرريس المشررروع خررلال فترررة  الاسررتثماريالترري ترررتبط بالمشررروع 

 . الإنشاء
فرري   للمشررروع، فمررثلا قتصرراديلعمررر الاالترردفقات النقديررة الإضررافية خررلال ا -2

فري الإيررادات النقديرة والمصرروفات هرذه التردفقات مشروعات التوسرع تتمثرل 
النقديررة الناجمررة عررن تنفيررذ الاقتررراح، أمررا فرري مشررروعات الإحررلال فررإن هررذه 
الترردفقات تتضررمن الإيرررادات الإضررافية والوفررورات فرري المصررروفات الناجمررة 

ن أي مصررروفات أخرررى إضررافية لأغررراض عررن قرررار الإحررلال، كمررا تتضررم
 . الصيانة

 هررررذهالتررردفقات النقديرررة فرررري نهايرررة العمررررر الافتراضررري للمشرررروع ومررررن أمثلرررة  -3
الإنترراجي، وقيمرررة رأس  عمرهررالأصررول فررري نهايررة لبيعيررة لقيمررة االالترردفقات 

، مرررن عمررر المشرررروع المررال العامررل التررري يررتم اسرررتردادها فرري السرررنة الأخيرررة
قات نقديررة خارجيررة مرتبطررة بإنهرراء حيرراة المشررروع يضرراف إلررى ذلررك أي ترردف

 . اتكمصروفات إزالة الآلات أو المباني والإنشاء

 : القيمة الزمنية للنقود -1/6
إن استثمار الفرد لجزء من دخله في شراء أصول منتجة يؤدي إلى تحقيق 
إيراد في المستقبل يستمد قيمته من إمكانية الحصول على دخل أكبر وبالتالي 
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هلاك أكبر في المستقبل مما لو تم إنفاق ذلك الجزء من الدخل على است
الاستهلاك الذي يتخذه الفرد /  وبالتالي فإن قرار الاستثمار. الاستهلاك الحالي

ويستند هذا . هو في الحقيقة اختيار للاستهلاك بين فترات مختلفة من الزمن
 Time إلى ما يعرف في علم الاقتصاد بالتفضيل الزمني المفهوم

Preference نه أو  ،والذي يقضي بأن جنيه اليوم أفضل من جنيه العام القادم
قرش  121فرد مستعد أن يضحي بجنيه اليوم مقابل الحصول على الإذا كان 
فإن ذلك معناه أن معدل التفضيل الزمني أو معدل الفائدة بعد سنة في العام 

ذي يطلبه الفرد المستهلك وهو يشير إلى المعدل السنويا % 21الذي يقبله هو 
 . لكي يحجم عن الاستهلاك أي يدخر عند مستوى معين

وفي الواقع العملي فإن قرار الاستهلاك والاستثمار لا يكون داله فقط لمعدل 
بشأن ما سيحدث في  الفائدة ولكنه يكون نتيجة اعتبارات أخرى مثل عدم التأكد

 . والتغيرات التكنولوجية في الإنتاج المستقبل

ن الأخذ بمبدأ التفضيل الزمني للنقود معناه ضرورة خصم التدفقات  وا 
 Presentالحالية  ةبمعدل خصم لاستخراج القيم الاستثماريالنقدية للمشروع 

Value  لهذه التدفقات أي استخراج قيمة جميع التدفقات النقدية للمشروع في
رار بشأنه وقبل لحظة زمنية واحدة هي الآن أي وقت دراسة المشروع واتخاذ ق

 . نفيذهالبدء في إنشاء المشروع وت
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 الثانىالفصل 
 الجوانب المالية المرتبطة بإعداد  -2

 الاستثماريتقديرات الإنفاق والتمويل 
إن الهدف الأساسي من إعداد دراسة الجدوى لأي مشروع هو تقدير 
 الربحية الخاصة للمشروع طبقا للمعايير التي يحددها المسئول عن قرار
الاستثمار وذلك كأسس موضوعي لقبول المشروع أو رفضه، ويتم ذلك بترجمة 
نتائج الدراسات التفصيلية للبدائل المختلفة المطروحة في شكل قوائم للإنفاق 

اللازم  الاستثماريوالعائد المتوقع مع اقتراح أفضل وسائل التمويل للأنفاق 
 . للمشروع

 : الاستثماريةالتكاليف  -2/1
كل ذلك المطلوب يجب أن يشمل  الاستثماريد تقديرات الإنفاق عند إعدا

ما يتم إنفاقه على المشروع منذ بدايته كفكرة مرورا بمرحلة دراسة الجدوى 
له حتى بداية واتخاذ القرار ثم تأسيس المشروع وعمليات إنشائه وتجارب تشغي

يتم إعداد و  ،رأس المال العامل اللازم لأول دورة تشغيل ذلك التشغيل وتقدير
 : تلك التقديرات بالاستعانة بالعديد من المصادر منها

المعلومرررات المتررروافرة عرررن المشرررروعات المشرررابهة وهررري تسررراعد فررري التعررررف  -1
علررى عناصررر الإنفرراق المختلفررة والترري لا يمكررن التوصررل إليهررا بررنفس الدرجررة 

ن ويجرب أ. من الواقعية والدقرة عرن طريرق الدراسرة الهندسرية أو الفنيرة وحردها
يؤخذ في الاعتبار عند استخدام هذا المصدر التفاوت بين مستويات الأسعار 
خاصررة فرري حالررة اخررتلاف التوقيررت، كمررا يجررب تعررديل بيانررات المصررادر بمررا 

وذلك بفرض تماثرل  –مع حجم الإنتاج المقترح للمشروع محل الدراسة  ئميتلا
 . له في الحجملا تماث المشابهة إذا كانت تلك المشروعات –أساليب الإنتاج 
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الخبراء مررن المهندسررين والفنيررين الررذين يتولررون عمليررات الدراسررة الاسررتعانة برر -2
ووسرررائل الفنيرررة للمشرررروع وتقررردير احتياجاتررره مرررن الأراضررري والمبررراني والآلات 

 . وغيرها من العناصر الأخرىالنقل 
العطررراءات وعرررروض الأسرررعار التررري يمكرررن الحصرررول عليهرررا مرررن المررروردين  -3

 . الاستثماريةود التكاليف بالنسبة لبعض بن
المعلومررات المنشرررورة عرررن الرسررروم والضررررائب الجمركيرررة وأسرررعار مسرررتلزمات  -4

 . وأجور العمالةوالقوي المحركة والكهرباء والمياه والغاز الإنتاج 
وفيما يلي بعض الجوانب التي يجب أخذها في الاعتبار عند دراسة بنود 

 :للمشروع الاستثماريةالتكاليف 

 :الملموسة الاستثماريةكاليف الت 2/1/1
اللازمة لإنشاء المشروع والتي الملموسة وهي تشمل كافة الأصول المادية 

يستفيد منها المشروع لفترات زمنية تتعدى السنة المالية الواحدة، ومن هذه 
العناصر ما يلي مع الأخذ في الاعتبار أن التكلفة هنا تشمل كل ما ينفق على 

حتى يصبح  -عرف على تسميته بالأصول الثابتةوالتي جرى ال -الأصل 
 : صالحا للتشغيل في موقعه بالمشروع

وتتمثرررررل التكلفرررررة هنرررررا فررررري تكلفرررررة شرررررراء الأرض : الأرض موقرررررع المشرررررروع -1
عررداد  ويضرراف إلررى تلررك التكلفررة مررا هررو مقرردر إنفاقرره علررى تسرروية وتجهيررز وا 

وم أغررراض المشررروع، وكررذلك أي رسرر للاسررتخدام فرري الأرض وجعلهررا صررالحة
 مثررل)أو غيررر رسررمية ( تسررجيل الأرض مررثلا)أو أتعرراب ترردفع لجهررات رسررمية 

. ، وكرذلك أتعراب إعرداد عقرد شرراء الأرض وعمولرة شرراء الأرض(خلو الرجل
وقد يتأثر قرار حيازة الأرض بالتملك أو الإيجرار بقروانين الاسرتثمار المعمرول 

يبرريح  مررثلا مارللاسررتث، فالقررانون المصررري للاسررتثماربهررا فرري البلررد المضرريفة 
تأجير مساحات من الأراضي بشرروط معينرة فري المنراطق الحررة للمشرروعات 

يمثرررررل حرررررافزا إيجابيرررررا يعمرررررل علرررررى تشررررررجيع قرررررد ، الأمرررررر الرررررذي الاسرررررتثمارية



 23 

المستثمرين على توجيه استثماراتهم لهذه النوعيرة مرن المشرروعات والمسراعدة 
لمشرررروع يظهرررر وفررري حالرررة ترررأجير الأرض موقرررع ا. فررري تنميرررة هرررذه المنررراطق

 . الإيجار ضمن تكاليف التشغيل الجارية النقدية للمشروع

وتشررمل كافررة المصررروفات الخاصررة بمبرراني : المبرراني والإنشرراءات والمرافررق -2
النشرراط الإنترراجي ومبرراني الخرردمات ومرافررق الإنترراج ومعررارض البيررع والمبرراني 

والغرراز وورش ومحطررات الميرراه والكهربرراء الإداريررة والمبرراني السرركنية للعرراملين 
والملاعرررب والمسررراجد والعيرررادات والطررررق الصررريانة وأمررراكن انتظرررار السررريارات 

 . ر والمنشآت الأخرى التي يقيمها المشروعاسو الداخلية والأ

هررررذه وتشررررمل ثمررررن شررررراء : الآلات والمعرررردات والأجهررررزة والأدوات المسرررراعدة -3
 تكررررراليف النقرررررل والشرررررحنو تشرررررغيل الومصرررررروفات التركيرررررب وتجرررررارب البنرررررود 

 . والتأمين والضرائب والرسوم الجمركية وعمولة الشراء

وتشررمل تكرراليف الأثرراث بأنواعرره : والتجهيررزات المكتبيررة الأثرراث والمفروشررات -4
المختلفررة الررلازم للأعمررال الإداريررة والفنيررة فرري المشررروع، فضررلا عررن تكرراليف 
المعرررررردات المكتبيررررررة ومختلررررررف الوسررررررائل التكنولوجيررررررة للمكاتررررررب مثررررررل أجهررررررزة 

فيلم والكمبيوتر ومستلزماته والآلات الحاسربة والكاتبرة وأجهرزة التليفرون الميكرو 
 . والفاكس

وتشررمل وسررائل النقررل الررداخلي مررن روافررع وأونرراش، : وسررائل النقررل والانتقررال -5
وكررذلك وسررائل النقررل الخررارجي سررواء أتوبيسررات نقررل العمالررة أو سرريارات نقررل 

تحدد تكلفرة هرذا البنرد علرى والمنتجات التامة، وتومستلزمات الإنتاج الخامات 
أسررراس الأسرررعار الجاريرررة مضررراف إليهرررا رسررروم التررررخيص والتخلررريص عليهررررا 

 .....والضرائب والرسوم الجمركية وعمولة الشراء

نظررررا لأن إعرررداد تقرررديرات التكررراليف : احتيررراطي الطررروارئ وارتفررراع الأسرررعار -6
فري حالرة ما هو إلا تقدير مدروس لمرا سرتكون عليره هرذه التكلفرة  الاستثمارية

الملموسررررة  الاسررررتثماريةفعررررادة مررررا يضرررراف لبنررررود التكرررراليف  ،إقامررررة المشررررروع
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السرررابقة مبلغرررا آخرررر تقرررديري لمقابلرررة أي طررروارئ قرررد تظهرررر خرررلال فتررررة إنشررراء 
، مثررررل وتتسرررربب فرررري زيررررادة هررررذه التكرررراليف عررررن أفضررررل تقرررردير لهررررا المشررررروع

ثنراء تنفيررذ بسربب الأضررار الترري قرد تصريبه أالتعويضرات التري قرد ترردفع للغيرر 
تظهررررر ولا يمكررررن التنبررررؤ بهررررا مقرررردما  الترررري قرررردتكرررراليف وال إنشرررراءات المشررررروع

لأسباب متعلقة مثلا بضرورة إجراء اختبارات إضافية على التربة التري سريقام 
وعادة مرا يقردر احتيراطي الطروارئ بنسربة تقديريرة تترراوح برين . عليها المشروع

وفرري الحررالات . الثابتررة ريةالاسررتثمامررن جملررة بنررود التكرراليف % 21و % 11
أو فرري حالررة  واحرردة الترري تمتررد فيهررا فترررة إنشرراء المشررروع إلررى أكثررر مررن سررنة

الاحتيررراج إلرررى إنفررراق اسرررتثماري بعمرررلات أجنبيرررة يكرررون هنررراك احتمرررال كبيرررر 
حتيراطي سرواء بالنسربة لكرل الا زيرادة نسربةتظهر أهمية  تكلفة تدبيرهالارتفاع 

اتخررراذ نسررربة مئويرررة  كمرررا يمكرررن ،الثابرررت يالاسرررتثمار أو بعرررض بنرررود الإنفررراق 
 . الاستثماريمتوسطة بشكل تقديري على جملة هذا الإنفاق 

 : غير الملموسة التي ليس لها قيمة بيعية الاستثماريةالتكاليف  2/1/2
والتررري  -وهررري تشرررمل جميرررع النفقرررات التررري تعتبرررر مصرررروفات إيراديرررة مؤجلرررة 

 -يس ومصروفات مرا قبرل الافتتراح يطلق عليها عادة مصروفات التنمية والتأس
 : ومنها
  مصرررراريف التأسرررريس مثررررل الرسرررروم القانونيررررة ورسرررروم التوثيررررق وغيرهررررا مررررن

 اللازمرررررررة  المصررررررراريف المرتبطرررررررة بالحصرررررررول علرررررررى الموافقرررررررات والررررررررخص
 . للمشروع

  والاقتصررادية تكرراليف دراسررات الجرردوى القانونيررة والتسررويقية والفنيررة والماليررة
 . ل فترة الإنشاءوأتعاب المستشارين خلا

  الفوائررد السررابقة علررى برردأ التشرررغيل أي فوائررد القررروض طويلررة الأجررل خرررلال
 . فترات الإنشاء

 تكاليف ما قبل بدأ المشروع في العمل من إعلان ودعاية وعلاقات عامة  . 
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  قررامتهم تكرراليف ترردريب العمالررة خررلال فترررة الإنشرراء وتشررمل نفقررات سررفرهم وا 
 . ام خبراء أجانب لإجراء التدريب بالداخلبالخارج وكذلك نفقات استقد

 تكاليف تجارب تشغيل المشروع . 
ويلاحظ أن السمة الأساسية لهذه النفقات أنها بمجرد إنفاقها تصبح تكلفة 

 .أو استردادية غارقة ولا يصبح لها قيمة بيعية
وهذه النوعية من التكاليف تهلك وذلك بخصمها من الإيرادات الجارية 

لتشغيل على مدى فترة زمنية تتراوح بين ثلاث وخمس سنوات خلال فترات ا
طبقا للسياسية المالية للمشروع، كما يمكن إهلاكها بالكامل على السنة الأولى 

 . للتشغيل إذا كان هذا لا يؤثر بالسلب على ربحية المشروع في هذه السنة

ت خلال فترا الاستثماريةوتجدر الإشارة إلى أن معالجة فوائد القروض 
الإنشاء اختلف الرأي بشأن معالجتها المحاسبية عند تقدير التكاليف 

 : للمشروع فهناك رأيان هما الاستثمارية
  الرأي الأول يرى اعتبارها مصروفات إيرادية مؤجلة وتحمل على حسابات

النتيجة بالاستهلاك خلال فترة من ثلاث إلى خمس سنوات، ويفضل هذا 
 . محدود نسبيا الرأي إذا كان مقدار الفوائد

  خاصة  الاستثماريةالرأي الثاني يرى إضافتها لبند معين من بنود التكاليف
إذا كان القرض قد استخدم في تمويل هذا البند المعين، ويفضل هذا الرأي 

 الفوائد كبيرمقدار إذا استغرقت فترة إنشاء المشروع عدة سنوات وكانت 
التي تم القابلة للإهلاك  تثماريةالاسفهنا تضم الفوائد إلى الأصول  نسبياا

 . تهلك معها خلال سنوات الاستفادة منهابالتالي و تمويلها بقروض 
 : غير الملموسة ذات القيمة البيعية الاستثماريةالتكاليف  – 2/1/3

وهي تتمثل في الحقوق اللازمة للمشروع والتي يمكن التنازل عنها أو بيعها 
 : للغير ومنها

 شرحقوق التأليف والن . 
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  حررق المعرفررةKnow - How   والررذي يرررتبط باسررتخدام وسررائل تكنولوجيررة
 . معينة لازمة لإقامة المشروع

 براءات الاختراع. 
  الإتررراوةRoyalty  وهررري تشرررير إلرررى حرررق امتيررراز يتمثرررل فررري الحصرررول علرررى

الخبرررة اللازمررة للتشررغيل والترري ترررتبط بررالنواحي الفنيررة للصررناعة وبشرررط سررداد 
مررة  ة إنشراء المشرروع كمتجمرد إتراوة أي كمبلرغ إجمرالي يسرددالإتاوة خلال فتر 

 . واحدة
 الاسم والعلامة التجارية . 
 الأنظمة الإدارية والمالية والإلكترونية . 

عن قواعد  الاستثماريةولا تختلف قواعد إهلاك هذه النوعية من التكاليف 
عية، غير أنه غير الملموسة التي ليس لها قيمة بي الاستثماريةإهلاك التكاليف 

غير الملموسة التي لها قيمة  الاستثماريةفي الحالات التعاقدية لبنود التكاليف 
بيعية يتم احتساب الإهلاك عن الفترة التعاقدية ذاتها أو خلال مدة الحماية 

 . القانونية لهذه الحقوق

 : رأس المال العامل الأول -2/1/4
ت جدوى المشروعات يشير مفهوم رأس المال العامل في مجال دراسا

إلى مجموع الأصول قصيرة الأجل التي تلزم للوفاء باحتياجات  الاستثمارية
ويشمل هذا  ،دورة تشغيل واحدة هي الدورة الأولى للإنتاج والبيع والتحصيل

 : المفهوم العناصر الآتية

  وقطررع الغيررار والوقررود الررلازم لرردورة  ومسررتلزمات الإنترراجمخررزون المررواد الخررام
 . الأولى التشغيل

  النقديررررة السررررائلة اللازمررررة لمواجهررررة مصررررروفات التشررررغيل مثررررل أجررررور العمررررال 
والتأمينررررررات والرسرررررروم والضرررررررائب والإيجررررررارات الأولرررررري خررررررلال دورة التشررررررغيل 

 . وغيرهاومصروفات المياه والكهرباء والغاز 
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طول فترة التشغيل الأولى باختلاف طبيعة المشروع، ففي  هذا ويختلف
ناعية مثلا قد تمتد تلك الفترة إلى ثلاثة أشهر أو ستة أشهر، المشروعات الص

 . أو أسبوع واحد واحد وفي المشروعات الفندقية قد تكون الدورة شهر

 : التالية ستخدام المعادلةويمكن تقدير رأس المال العامل الأول با

 إجمالي تكاليف التشغيل الجارية النقدية السنوية
 ملمعدل دوران رأس المال العا

بفرض أن إجمالي تكاليف التشغيل السنوية من خامات وأجور وصيانة 
 3جنيه علما بأن طول دورة التشغيل الواحدة  1210111ومصروفات أخرى 

على النحو للمشروع اللازم  الأول شهور، يمكن تقدير رأس المال العامل
 : التالي

عدد دورات التشغيل في السنة 
 = الواحدة

      عدد شهور السنة
 عدد شهور دورة التشغيل

 
 دورات 4=     12   =             
          3  

 = رأس المال العام الأول
1210111 

 جنيه 30111 =
4 

ويتضح مما سبق أن رأس المال العامل الأول لا يتحدد فقط بناء على 
تقدير تكاليف التشغيل، ولكن يعتمد أيضا على ضرورة معرفة طول دورة 

شغيل وهي الفترة التي تستغرقها دورة التشغيل من مرحلة الإنتاج حتى تال
تصريف المنتج وتحصيل قيمته، ولذلك يعتبر رأس المال العامل الأول من 

قصيرة الأجل، ولهذا السبب فهو لا يخضع  الاستثماريةضمن بنود التكاليف 
 .للإهلاك
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 : الاستثماريةتحليل التكاليف  -2/1/5
من زاويا وجوانب  الاستثماريةهمية بمكان تحليل التكاليف قد يكون من الأ

عدة تفيد في أغراض دراسة المشروع محل الدراسة خاصة إذا كانت كل تلك 
ا باستخدام العملة المحلية وعملات أجنبية، وأيضا هناك إنفاقهاالتكاليف يتم 

بيان  أهمية لبيان مقدار تلك التكاليف وتوزيعها على سنوات الإنشاء، وكذلك
العناصر مما  إلي باقي الاستثماريالأهمية النسبية لكل بند من بنود الإنفاق 

يعطي مدلولا لأهمية تلك العناصر التي تحتاج إلى مزيد من العناية والدراسة، 
 : ومن أهم الجداول التي يمكن استخدامها في عملية التحليل ما يلي

 (: شاءبرنامج الإن) الاستثماريةجدول إنفاق التكاليف  -1
مع  يتماشىوبما  الاستثماريلمراحل الإنفاق ( أ/2/1/5)يشير الجدول رقم 

منطقية خطوات التنفيذ والإنشاء وما يرتبط بها من إنفاق، فقد تتمثل الخطوة 
والإنشاءات المباني الأولى في ضرورة الحصول على الأرض ثم إقامة 

يتماشى مع برنامج ، وهكذا بما والمعدات ثم الحصول على الآلاتوالمرافق 
المنفقة بالعملة  الاستثماريةالتنفيذ، كما يوضح الجدول المذكور مقدار التكاليف 

 . المحلية وبالعملات الأجنبية وذلك خلال كل سنة من سنوات الإنشاء
 (أ/2/1/5)جدول رقم 
 خلال سنوات الإنشاءاستثمارات المشروع 

 المبالغ بالألف جنيه مصري

 بيان
 روع خلال سنوات الإنشاءاستثمارات المش

 إجمالي (السنة الثالثة) 1-السنة  (السنة الثانية) 2-السنة  (السنة الأولى) 3-السنة 
 إجمالي أجنبي محلي  إجمالي أجنبي محلي  إجمالي أجنبي محلي  إجمالي أجنبي محلي 

 1511 - 1511 511 - 511 - - - 1111 - 1111 الأرض موقع المشروع
 3111 - 3111 - - - 1111 - 1111 2111 - 2111 نشاءاتالمباني والإ

 12111 0111 4111 1111 - 1111 0111 5111 2111 4111 3111 1111 الآلات والمعدات
* 
* 

            

رأس المال العامل 
 الأول

            

            
             إجمالي
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مبالغ المطلوبة بالعملات ويلاحظ على الجدول السابق أننا افترضنا أن ال
الأجنبية تم تحويلها بسعر الصرف المتوقع أن يكون سائداً عند إتمام الإنفاق 

، وبالتالي يمكن الحصول على المبلغ المقابل بالجنيه المصري بما الاستثماري
بالعملة المحلية المطلوب  الاستثماريمصادر التمويل  يمكن من تحديد إجمالي

 . والعملات الأجنبية

 : الاستثماريجدول تحليل الأهمية النسبية للإنفاق  -2
لبنود التكاليف ( الأهمية النسبية)يعد هذا الجدول لبيان التركيب النسبي 

، ويوضح المثال التالي شكلًا مبسطاً لهذا الجدول لأحد الاستثمارية
 . الاستثماريةالمشروعات 

 (ب/2/1/5)جدول رقم 
 والأهمية النسبية لها ةالاستثماريالهيكل العام للتكاليف 

 الأهمية النسبية المبالغ بالجنيه الاستثماريبيان البند 
 %2106 1010111 أراضي -
نشاءات ومرافق  -  %3200 2010111 مباني وا 
 %1.06 1610405 آلات ومعدات  -
 %002 610111 وسائل نقل وانتقال -
 %104 120111 معدات إطفاء وحريق -
 %01. 050111 احتياطي طوارئ -
 %204 210111 تكاليف تأسيس ومصروفات ما قبل الافتتاح -
 %001 560515 رأس المال العامل -

 %100 525.000 الإجمالي
وتظهر أهمية هذا الجدول من عدة زوايا منها إمكانية دراسة تقديرات كل 
بند من البنود ومقارنتها بالنسبة المناظرة لها في الصناعة أو النشاط الذي 

النشاط محل الدراسة يتمثل  إذا كانيعمل فيه المشروع، فعلى سبيل المثال س
في مشروعات فندقية خمسة نجوم فإن الأهمية النسبية للمباني والإنشاءات كما 
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تقارن بالنسبة المتعارف عليها في هذا % 3200يوضحها الجدول السابق 
ير البند أو أنها المجال من النشاط لتحديد ما إذا كانت هناك مبالغة في تقد

أيضا . تقل عن النسبة المتوسطة وبالتالي تدرس أسباب الاختلافات أن وجدت
الجدول السابق أن بند الأراضي يأتي في المرتبة الثانية من الأهمية يوضح 

مما قد % 2106 الاستثماريلهذا المشروع حيث أن نسبته لإجمالي الإنفاق 
حث عن بديل للحصول على هذا البند يلفت نظر متخذ القرار إلى إمكانية الب

تسعى الدولة إلى  مواقعبتكلفة أقل سواء بالإيجار أو باختيار موقع بديل في 
تنميتها وتنشيطها سياحياً ومن ثم تقدم تسهيلات سواء في المرافق أو أسعار 

أيضا يعتبر جدول تحليل الأهمية النسبية . للمشروعات المنشأة فيهاالأراضي 
تلخيصا شاملا للدراسات الفرعية لتقدير وتحليل البنود  ثمارىالاست للإنفاق

 . الاستثمارية
هي ناتج  الاستثماريةمن بنود التكاليف ويلاحظ أن النسبة المئوية لكل بند 
، فعلى سبيل المثال الأهمية الاستثماريةقسمة تكلفة البند على جملة التكاليف 

 : النسبية لبند الأراضي

=     ×111 

 

 =    ×111         =2106 % 

 :الاستثماريلكل بند من بنود الإنفاق  الاستثماريةجدول التكلفة  -3
إعداد جدول تفصيلي للعناصر التي يتكون منها كل بند من البنود  يمكن

 : الخاصة بإنشاء المشروع، فعلى سبيل المثال يمكن إعداد الجداول التالية
اني والمرافرررق اللازمرررة للمشرررروع للإنشررراءات والمبررر الاسرررتثماريةجررردول التكلفرررة  - أ

المقترررح، ويوضررح هررذا الجرردول المسرراحات المخصصررة لكررل غرررض والتكلفررة 
الخاصة بها وتكلفة المتر وذلرك وفقرا للأسرعار التقديريرة للمشرروع  الاستثمارية

171.111 

825111  

 تكلفة الأراضي

 إجمالي التكاليف الاستثمارية 
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، ويمكررررن أن يأخررررذ مرررن واقررررع الأسررررعار المتوقرررع أن تكررررون سررررائدة فررري السرررروق
 :الجدول الشكل التالي

 (ج/2/1/5)جدول رقم 
 للإنشاءات والمباني والمرافق  الاستثماريةالتكلفة 

التكلفة التقديرية  المساحة البيان
 بالجنيه

تكلفة المتر المربع 
 بالجنيه

 321 1260211 2م 3.61 (المصنع، الخدمات، الإدارة)مباني 
 211 116151 2م 515 سور حول المبنى
    البنية الأساسية

    إشراف على التنفيذ
    جماليإ

لمعدات المشروع، ويوضح المثال التالي هذا  الاستثماريةجدول التكلفة  - ب
 : الجدول

 (د/2/1/5)جدول رقم 
 لمعدات المشروع الاستثماريةالتكلفة 

التكلفة بالعملة  البيان
 الأجنبية

التكلفة بالعملة 
 المحلية 

المدفوع 
 المتبقى  مقدما 

     :المعدات -1
 101110111 211111 102110111 211111 معدات تحليل 

 6110111 ---- 6110111 111111 معالجة مياه  معدات
 ---- 111111 111111 --- معدات أخرى 

     : مصروفات نقل وتركيب -2
 60111  1210111 21111 أجنبية  عمالة

 21111  21111 ---- عمالة مصرية 
 1.655.000 300000 2040.000 320000 إجمالي

 : ظ على الجدول السابق ما يليويلاح
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تم تحويل المبالغ بالعملات الأجنبية إلى ما يعادلها بالجنيه المصري باستخدام  - أ
 . متوسط لأسعار الصرف المتوقعة

للآلات والمعدات بالجنيه المصري تبلغ  الاستثماريةإجمالي التكاليف   - ب
دفوع أي أن الم نيهج 3110111مبلغ مقدما دفع منها ي نيهج 201410111

للمعدات التي يحتاج  الاستثماريةتقريبا من جملة التكاليف % 20يمثل مقدما 
 . إليها المشروع

 . جدول تكاليف وسائل النقل والانتقال -4

 . المكتبية والتجهيزاتوالمفروشات جدول تكاليف الأثاث  -5

 .جدول مصروفات التأسيس ومصروفات ما قبل الافتتاح -6

 . جدول مكونات رأس المال العامل -0
ويختلف تصميم  ،الاستثماريةوهكذا يتم إعداد جداول لجميع أنواع البنود 

فليس هناك شكلا عاماً واحداً يحكم تصميم  ،الجدول تبعا لاختلاف طبيعة البند
عداد تلك الجداول  .وا 

 : الاستثماريهيكل التمويل  -2/2
 حتى يمكن اتخاذ قرار الاستثمار بشكل فعال سواء بقبول أو رفض المشروع

كيفية تدبير الأموال المطلوبة  تحديد، فإنه يكون من الضروري الاستثماري
ليس فقط رأس المال  تحديدوهو ما يتضمن للمشروع  الاستثماريللإنفاق 
المتاح في شكل نقدي أو في شكل أصول مقدمة من أحد أصحاب المملوك 

يس رأس المال المملوك في صورة أصول مادية أو معنوية أو صورة حصة تأس
في حالة حاجة المشروع إلى خبرة ودراية ومعرفة رجل أعمال يتولى الترويج 
لفكرة المشروع أو الإشراف على مراحل إنشاءه أو إداراته أو لأن مجرد وجوده 
ضمن المؤسسين يكسب المشروع ثقة المتعاملين معه، ولكن ما هي المصادر 

سياسة التوزيع والتي مثل  –الممكنة لرأس المال، وما هي القرارات الأخرى 
 ؟ربما تؤثر في إتاحة رأس المال في المستقبل
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التفاعلات المالية الأساسية لمنشأة تقوم باتخاذ قرار ( 1)يوضح الشكل رقم 
  Source ofخاص بالاستثمار، والتى تظهرها مصادر النقدية المتاحة 

cash in hand ، حيث أن رأس المال المستثمر يجب أن يدفع من خلال
أي أصول يسهل تحويلها إلى  تشمل النقدية مضاف إليها والتيلنقدية المتاحة ا

وبعد استبعاد  ،يتولد عنها صافي تدفق نقدي الاستثماراتهذه و  نقدية،
المالية مثل الفوائد على القروض المرتبطة بالاستثمار نحصل على  لتزاماتالا

الضرائب و  الإهلاكوالذي تستعبد منه  Trading Profitربح التشغيل 
وصافي الربح يقسم بين الربح المحتجز والربح . صافي الربح إلي لوصولل

. الموزع والذي يعود هو والإهلاك مرة أخرى في صورة نقدية متاحة للمنشأة
هذه النقدية المتاحة يمكن أيضا زيادتها من خلال زيادة القروض أو بواسطة 

القروض الحالية في  إصدار أسهم جديدة وبعد أخذ مدفوعات سداد أعباء
وهكذا  ،للاستثمارالحسبان تعبر النقدية المتبقية عن مقدار النقود المتاحة 

 . تكتمل الدورة

 

 

 

 

 

 

 
 (1)شكل رقم 
 

 قروض رأس المال المملوك

 سداد أعباء القروض النقدية المتاحة 

 رأس المال المستثمر الإهلاك تجزةأرباح مح

 صافي التدفق من التشغيل مجمل الربح صافي الربح

 الفائدة على القروض ضرائب توزيعات
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للنقدية المتاحة والتي يمكن استخدامها مصادر  ةيتضح مما سبق أن هناك ثلاث
 :لأغراض الاستثمار هي

 Internally generatesرأس المررال الررذي يتحقررق مررن مصررادر داخليررة  -1
 .ويتكون من الإهلاك والأرباح المحتجزة

القروض والتي يمكن الحصول عليها من مصادر خارجية في مقابرل سرداد  -2
 . أقساط وفوائد محددة

إصررردارات الأسرررهم ممرررا يرررؤدي إلرررى زيرررادة النقرررود مرررن مصرررادر خارجيرررة فررري  -3
 . مقابل حصة من الأرباح المستقبلية

نما يختلف  الاستثماريةمثل لكل المشروعات هذا ولا يوجد هيكل تمويل أ وا 
ن كانت القاعدة ال امة أن أفضل هيكل تمويل عالأمر من مشروع إلى آخر،  وا 

لاستثمارات المشروع هو الهيكل الذي يحقق أقل تكلفة لمصادر التمويل 
 يتم مناقشته بالتفصيل في جزء تالالمختلفة للمشروع، وهو الموضوع الذي س

 .من هذا الكتاب

وتجدر الإشارة هنا إلى إمكانية إعداد جداول متعددة لمصادر التمويل 
للمشروع، مثل جدول توزيع مصادر التمويل على سنوات الإنشاء،  الاستثماري

وجدول توزيع مصادر التمويل طبقا للعملات التي يتم الحصول عليها للتمويل، 
الجداول المذكورة  وتأخذ .الاستثماريوجدول الأهمية النسبية لبنود التمويل 

كما يمكن . للمشروع الاستثماريةنفس الشكل السابق توضيحه لتحليل التكاليف 
ومصادر التمويل  الاستثماريةأيضا إعداد جداول توضح تحليل التكاليف 

 . معا حسب سنوات الإنشاء ونوع العملة والأهمية النسبية الاستثماري

ومصـادر التمويـل  ثماريةالاسـتحالة عملية على تقـدير التكـاليف  -2/3
 : الاستثماري

فيما يلي بعض البيانات المالية الخاصة بإقامة مصنع لإنتاج السيراميك 
 (: القيمة بالمليون جنيه)والذي تستغرق فترة إنشاءه سنتين 
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 سنة الإنشاء 
 الثانية الأولى

 - 405 السعر الأساسي لمساحة الأرض اللازمة للمشروع
 102 103 وتسويتها  تكاليف تمهيد الأرض

 101 - تكاليف محطات الخدمات 
 103 104 تكاليف المرافق الداخلية 

 103 - تكاليف إقامة السور المحيط بموقع المشروع 
 100 203 تكاليف مباني المصنع 

 104 105 تكاليف مباني الإدارة والحراسة 
 602 200 السعر الأساسي لشراء الآلات والمعدات 

 105 102 نقل والتأمين على الآلات والمعدات تكاليف ال
 102 - تكاليف تركيب الآلات والمعدات 

 106 - تكاليف الحاسب الآلي والآلات الكاتبة والحاسبة 
 104 - مخازن المكاتب و التكاليف مستلزمات تأثيث 

 104 - تكاليف اللوريات وأتوبيسات نقل العمالة
 106 - الناقلة  تكاليف الروافع والأوناش والسيور

 101 - تكاليف تجارب تشغيل الآلات والمعدات 
تمررررررام  تكرررررراليف دراسررررررة عررررررروض توريررررررد الأصررررررول وا 

 التعاقدات مع الموردين وبيوت الخبرة
103 101 

 301 - تكاليف حق المعرفة اللازم للمشروع
 102 - فوائد القروض طويلة الأجل خلال فترة الإنشاء

 101 - ل فترة الإنشاءتكاليف تدريب العمالة خلا
 101 - ما قبل الافتتاح  مصروفات

 - 102 تكاليف دراسات الجدوى التسويقية والفنية والمالية 
 105 - رأس المال العامل اللازم لأول دورة تشغيل 
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% 11ومن المقدر أن يتم تكوين احتياطي للطوارئ وارتفاع الأسعار بمعدل 
 .ابتة الملموسةالث الاستثماريةمن جملة التكاليف 

متضمنة احتياطي الطوارئ )الثابتة  الاستثماريةهذا ويتم تمويل التكاليف 
في السنة الأولى للإنشاء عن طريق رأس المال المملوك ( وارتفاع الأسعار

والذي يستخدم أيضا في تمويل حق المعرفة اللازم للمشروع في السنة الثانية 
فتمول عن طريق قروض طويلة  تثماريةالاسللإنشاء، أما باقي بنود التكاليف 

الأجل ماعدا رأس المال العامل لأول دورة تشغيل فيمول بقروض قصيرة 
 . الأجل

 : إعداد مجموعة الجداول التالية: والمطلوب
للمشررروع طبقرررا لمجموعتهرررا الرئيسرررية  الاسرررتثماريةالتكررراليف تحليرررل جرردول  -أولا

 . وذلك عن كل سنة على حده من سنتي الإنشاء
 . الاستثماريةجدول تحليل الأهمية النسبية لبنود التكاليف  -ثانيا
ومصررادر التمويررل خررلال كررل سررنة  الاسررتثماريةجدولررة إجمررالي التكرراليف  -ثالثــا

 . من سنتي الإنشاء هعلى حد
 : يمكن إعداد الجداول المطلوبة على النحو التالي

 : للمشروع الاستثماريةالتكاليف تحليل جداول  -أولا
 : تطلب الأمر قبل إعداد الجداول إجراء الحسابات التاليةي  
 السنة 

 الأولى 
السنة 
 الثانية 

 إجمالي

    : تكاليف الأرض موقع المشروع -
 405-  405 السعر الأساسي لمساحة الأرض اللازمة للمشروع 

 105 102 103 تكاليف تمهيد الأرض وتسويتها 
 501 102 400 مجموع

    : ني والإنشاءات والمرافقتكاليف المبا -
 401 100 203 تكاليف مباني المصنع  
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 .10 104 105 تكاليف مباني الإدارة والحراسة 
 103 103-  تكاليف السور المحيط بموقع المشروع 

 101 101-  تكاليف محطات الخدمة 
 100 103 104 تكاليف المرافق الداخلية 

 001 300 302 مجموع
    : ت والمعدات والأجهز تكاليف الآلا -

 01. 602 200 السعر الأساسي لشراء الآلات والمعدات 
 100 105 102 تكاليف النقل والتأمين على الآلات والمعدات 

 102 102---  تكاليف تركيب الآلات والمعدات 
 101 101---  تكاليف تجارب تشغيل الآلات والمعدات 

 1101 001 301 مجموع
    : ائل النقل والانتقالتكاليف وس -

 106 106---  تكاليف الروافع والأوناش والسيور الناقلة 
 104 104---  تكاليف اللوريات وأتوبيسات نقل العمالة 

 201 201----  مجموع
    : تكاليف معدات المكاتب والأثاث والمفروشات -

 104 104---  تكاليف مستلزمات تأثيث مكاتب ومخازن المشروع
 106 106---  تكاليف الحاسب الآلي والآلات الكاتبة والحاسبة 

 101 101---  مجموع
    : احتياطي الطوارئ وارتفاع الأسعار -

 501 102 400 تكاليف الأرض موقع المشروع 
 001 300 302 تكاليف المباني والإنشاءات والمرافق 
 1101 001 301 تكاليف الآلات والمعدات والأجهزة 

 201 201---  اليف وسائل النقل والانتقال تك
 101 101---  تكاليف معدات المكاتب والأثاث والمفروشات 

 25 14 11 (بدون احتياطي الطوارئ)الملموسة  الاستثماريةمجموع التكاليف 
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× × × × 
 %11 %11 %11 معدل احتياطي الطوارئ وارتفاع الأسعار 

 - - - -
 205 104 101 الأسعار  احتياطي الطوارئ وارتفاع

طويلررررررررة الأجررررررررل غيررررررررر  الاسررررررررتثماريةالتكرررررررراليف -
 : الملموسة التي ليس لها قيمة بيعية

   

 104 101 103 تكاليف دراسة عروض توريد الأصول
 102 102---  فوائد القروض طويلة الأجل خلال فترة الإنشاء

 101 101---  تكاليف تدريب العمالة خلال فترة الإنشاء 
 101 101---  ما قبل الافتتاح  وفاتمصر 

 102---  102 تكاليف دراسات الجدوى 
 101 105 105 مجموع

 الاسررتثماريةالتكرراليف  تحليررل فرري ضرروء الحسررابات السررابقة يمكررن إعررداد جرردول
 : للمشروع على النحو التالي

 (القيمة بالمليون جنيه)     
 إجمالي 1- 2- البيان

    (: الثابتة)طويلة الأجل  الاستثماريةالتكاليف  -1
    : الملموسة الاستثماريةالتكاليف ( أ)
 501 102 400 تكاليف الأرض موقع المشروع -
 001 300 302 تكاليف المباني والإنشاءات والمرافق  -
 1101 001 301 تكاليف الآلات والمعدات والأجهزة -
 201 201 - تكاليف وسائل النقل والانتقال -
 101 101 - يف معدات المكاتب والأثاث والمفروشاتتكال -
 205 104 101 احتياطي الطوارئ وارتفاع الأسعار -

 2005 1504 1201 (1)مجموع 
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    :غير الملموسة الاستثماريةالتكاليف ( ب)
 101 105 105 تكاليف استثمارية غير ملموسة ليس لها قيمة بيعية  -
 301 301 - (حق المعرفة)لها قيمة بيعية تكاليف استثمارية غير ملموسة  -

 401 305 105 (2)مجموع 
 3105 .100 1206 (2+1=3)طويلة الأجل  الاستثماريةمجموع التكاليف 

    : قصير  الأجل الاستثماريةالتكاليف  -2
 105 105 - (4)رأس المال العامل الأول  -

 32 1.04 1206 (4+3=5) الاستثماريةإجمالي التكاليف 
وهرررذا ويمكرررن إعرررداد الجررردول السرررابق علرررى مسرررتوى كرررل بنرررد فرعررري مرررن بنرررود 

 . الاستثماريةالتكاليف 
 : الاستثماريةجدول تحليل الأهمية النسبية لبنود التكاليف  -ثانيا

 : الشكل التالي الاستثماريةأخذ الأهمية النسبية لبنود التكاليف تيمكن أن 
القيمة بالمليون  البيان

 جنيه
التكاليف  لإجمالي% 

 الاستثمارية

   (: الثابتة)طويلة الأجل  الاستثماريةالتكاليف  -1
   : الملموسة الاستثماريةالتكاليف ( أ)
 %1506 5 تكاليف الأرض موقع المشروع -
 %.210 0 تكاليف المباني والإنشاءات والمرافق  -
 %3102 11 تكاليف الآلات والمعدات والأجهزة -
 %603 2 النقل والانتقالتكاليف وسائل  -
 %301 1 تكاليف معدات المكاتب والأثاث والمفروشات -
 %000 205 احتياطي الطوارئ وارتفاع الأسعار -

 %.050 2005 (1)مجموع 
   :غير الملموسة الاستثماريةالتكاليف ( ب)
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 %301 1 تكاليف استثمارية غير ملموسة ليس لها قيمة بيعية  -
 %04. 3 (حق المعرفة)ية غير ملموسة لها قيمة بيعية تكاليف استثمار  -

 %1205 4 (2)مجموع 
 %004. 3105 (2+1=3)طويلة الأجل  الاستثماريةمجموع التكاليف 

   : قصيرة الأجل الاستثماريةالتكاليف  -2
 %106 105 (4)رأس المال العامل الأول  -

 %111 32 (4+3=5) الاستثماريةإجمالي التكاليف 
ا يمكرررن إعرررداد الجررردول السرررابق لتحليرررل الأهميرررة النسررربية لبنرررود التكررراليف وهرررذ

بطريقررة تفصرريلية عررن كررل سررنة علررى حررده مررن سررنتي الإنشرراء، كمررا  الاسررتثمارية
يمكررن إعررداد الجرردول المررذكور علررى مسررتوى كررل بنررد فرعرري مررن بنررود التكرراليف 

 . الاستثمارية
ــا   ــاليف  -ثالث ــة إجمــالي التك ــل ومصــا الاســتثماريةجدول  الاســتثماريدر التموي

 : خلال سنتي الإنشاء
 الاسرررتثماريومصرررادر التمويرررل  الاسرررتثماريةيمكرررن أن يأخرررذ جررردول التكررراليف 

 : الشكل التالي

 البيان
 سنتي الإنشاء

 إجمالي
-2 -1 

 32 1.04 1206 الاستثماريةإجمالي التكاليف 
    :الاستثماريمصادر التمويل 

 1501 301 2101 رأس المال المملوك -
 1604 .150 105 قروض استثمارية طويلة الأجل  -
 105 105 - قروض استثمارية قصيرة الأجل - 

 32 1.04 1206 الاستثماريإجمالي مصادر التمويل 
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ويتضررررررح مررررررن الجرررررردول السررررررابق أنرررررره لابررررررد أن يتسرررررراوى إجمررررررالي التكرررررراليف 
جمررالي مصررادر التمويرررل  الاسررتثمارية  علررى حررردة  خررلال كرررل سررنة الاسررتثماريوا 

ولكررل عملررة علررى  –أيضررا فرري الحررالات الأخرررى و مررن سررنوات إنشرراء المشررروع، 
 . للمشروع الاستثماريةحدة من عملات تمويل التكاليف 
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 الفصل الثالث
الجوانب المالية المرتبطة بإعداد تقديرات التكاليف الجارية  -3

 والإيرادات الجارية وباقي التقديرات المالية للمشروع
 : التكاليف الجارية -3/1

التكرراليف الجاريررة هرري تضررحيات فرري مقابررل الحصررول علررى خرردمات ومنررافع 
ترررؤدي إلرررى توليرررد الإيررررادات التررري ينشرررأ المشرررروع مرررن أجلهرررا، وتمثرررل التكررراليف 

سررررواء لأداء  الاسررررتثماريالسررررنوية الترررري يتحملهررررا المشررررروع  لتزامرررراتالجاريررررة الا
تحرردث   ويلاحررظ أن التكرراليف الجاريررة. الإنترراج أو التسررويق أو الإدارة عمليررات

 مررع برردأ المشررروع لنشرراطه التشررغيلي، وهرري تكرراليف دوريررة متكررررة فرري كررل سررنة 
ويلعررب الجانررب الفنرري وأسرراليب المعررايرة الفنيررة دوراً هامررا . مررن سررنوات التشررغيل

أو  في تقدير عناصر التكاليف الجارية، وذلك مرن خرلال إجرراء تجرارب معمليرة
ن مشررروعات سررابقة مماثلررة مررع الأخررذ فرري الاعتبررار عرريانررات الحصررول علررى الب

وللتكررراليف الجاريرررة تبويبرررات متعرررددة، فررريمكن . تغيرررر بعرررض الظرررروف والعوامرررل
تبويبهررا نوعيررا إلررى تكرراليف المررواد والأجررور والمصررروفات، ويمكررن تبويبهررا إلررى 

ويمكرن تبويبهرا حسرب علاقتهرا  ،تكاليف إنتاج وتكراليف تسرويق وتكراليف إداريرة
ن تبويبهررا حسررب كرربوحرردة النشرراط إلررى تكرراليف مباشرررة وغيررر مباشرررة، وأخيررراً يم
وفيمرررا يلررري أهررررم  .علاقتهرررا بحجرررم النشررراط إلرررى تكررراليف متغيررررة وتكررراليف ثابترررة

عناصر التكاليف الجارية والتي تشرملها معظرم الدراسرات الخاصرة بالمشرروعات 
ل كل سنة على حردة خلا –كما سبق الإشارة  -والتي يمكن تقديرها الاستثمارية

 . من سنوات التشغيل أو عن سنة قياسية للمشروع

 : المواد الخام ومستلزمات الإنتاج -3/1/1
تعتبر المواد الخام ومستلزمات الإنتاج من العناصر الهامرة كمردخلات لنظرام 

وبشرررركل خرررراص المشررررروعات  الاسررررتثماريةالإنترررراج والتشررررغيل فرررري المشررررروعات 
اد تحديررداً دقيقررا لاحتياجررات التشررغيل السررنوية مررن وحتررى يمكررن إعررد. الصررناعية
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الطلرب المتوقرع علرى منتجرات مواصرفات المواد الخام المختلفة، لابد مرن تحديرد 
المشروع، عادة ما تتضمن المواد الخام اللازمة للتشرغيل العرادي للمشرروع علرى 

 :العناصر الآتية
 . المواد الخام الأساسية -
 . مواد نصف مصنعة -

 (. تم تصنيعها)طة مواد خام وسي -

 . الأجزاء المجمعة -

ويراعي عند تحليل احتياجرات المشرروع مرن المرواد الخرام الخصرائص الماديرة 
 .تج والخصائص الميكانيكية وغيرهاللمادة وللمن
كميررة مسررتلزمات الإنترراج سررنويا بنرراء علررى الطاقررة الإنتاجيررة المتوقعررة تتحرردد 

لأخرررى، ممررا يتطلررب ن سررنة خررلال سررنوات تشررغيل المشررروع وبالتررالي تختلررف مرر
ومررن الناحيررة  .لظررروف المتوقعررة والمرتبطررة بكررل سررنة تشررغيلدراسررة تفصرريلية ل

العمليررة يررتم تقرردير تكرراليف الخامررات ومسررتلزمات التشررغيل علررى افتررراض وجررود 
سنة قياسية للتشغيل تمثل الطاقة العادية للمشرروع دون الحاجرة إلرى تقردير هرذه 

 . ةالبنود لكل سنة تشغيل على حد

وفرررري جميررررع الأحرررروال يجررررب أن تتضررررمن تكرررراليف المررررواد الخررررام ومسررررتلزمات 
الإنتاج كل من ثمن الشرراء وتكراليف النقرل والشرحن والترأمين والرسروم الجمركيرة 

 . لة الشراءو وعم
ومررن العوامررل الترري يجررب مراعاتهررا عنررد دراسررة تقررديرات تكرراليف المررواد الخررام 

 : ما يلي نتاجومستلزمات الإ

وأثرر ذلرك علرى ( مرورد محلري أم أجنبري)ورد المتوقع للمادة الخرام طبيعة الم -1
إعداد برامج تدفق المادة الخام من خلال العقود التي يتم إبرامها مرع المرورد 

 . وأثر ذلك على تكلفة المادة الخام
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طبيعة العملية الصناعية لبيان ظروف عملية تحويرل المرادة الخرام مرن أحرد  -2
 . الأقسام إلى قسم آخر

ع السررروق وموقرررع المرررواد الخرررام بمعنرررى تحديرررد موقرررع المشرررروع بجانرررب موقررر -3
السوق أم بجانب مصردر المرادة الخرام، وهنراك عردة عوامرل ترتحكم فري ذلرك 
مررن بينهررا تكرراليف نقررل المررواد الخررام وتكرراليف نقررل السررلع تامررة الصررنع، ولا 

ون دوراً هاماً في تحديد أي العراملين يكر يلعبشك أن تحليل التكلفة والعائد 
 . الأجدر بالاهتمام والمراعاة

وفيمرررا يلررري مثرررالًا مبسرررطا لأحرررد المشرررروعات الخاصرررة بصرررناعة المسرررلي فررري 
مصررر حيررث تعتمررد تلررك الصررناعة علررى خامررات محليررة وأخرررى مسررتوردة وترررتم 
العملية الإنتاجية بالحصول على الألبان المحليرة وتشرغيلها مرع إضرافة بيتراويرل 

دول التالي يوضح كيفية حساب تكلفة المواد والج%. .0..مستورد بنسبة دسم 
 . الخام اللازمة للتشغيل في المشروع المذكور

 (أ/3/1/1)جدول رقم 
 تكلفة المواد الخام اللازمة للتشغيل في السنة القياسية

الكمية  بيان
 (1)بالطن

تكلفة الطن 
بالعملة 
 الأجنبية

تكلفة الطن 
بالعملة 
 (2)المحلية

إجمالي التكلفة 
(3( )1×2) 

 ما يخص كل منتج

 اللبن المسلي

       : خامات مستوردة
  30411111 354111111 6411 $2111 6111 %(.0..)بيتراويل دسم 
       : خامات محلية
  14111111 14111111 0111 --- 2111 زيت محلي 
 0111111 --- 0111111 1111 --- 0111 ألبان محلية 

     524111111  
   2111111    نقل وتخليص وتخزينمصاريف 
       : يطرح

       زبدة محولة من خط 
 (2511111)      الألبان لخط السمن

 5511111      تكلفة المادة الخام لخط الألبان
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 : بناء على ذلك يبلغ إجمالي تكلفة المادة الخام للسنة القياسية
 .من قسم لأخر تكلفة المادة الخام المحولة –إجمالي التكلفة = 
 جنيه  5.511111=   25111111 – 62111111= 

يلاحرررظ مرررن الجررردول السرررابق أن الدراسرررة الفنيرررة تلعرررب دوراً هامرررا فررري تحديرررد 
 Transferالخلطة المعيارية عند إنتاج المسلي، كما أن مفهوم أسعار التحويل 

Pricing  يجررب الاهتمررام برره خاصررة فرري المشررروعات الترري تمثررل وحرردات تابعررة
حليررة لشررركات قابضررة فرري الخررارج حيررث يمكررن اسررتخدامها لتلافرري أو تخفرريض م

فعلرى سربيل المثرال إذا كانرت شرركة أمريكيرة ترغرب فري إنشراء . عربء الضررائب
مصنع لها في مصر وكانت معدلات الضرائب في مصرر أقرل منهرا فري أمريكرا 

التررري فرررإن ذلرررك قرررد يررردفع الشرررركة القابضرررة الأمريكيرررة إلرررى تسرررعير المرررواد الخرررام 
توردها إلى الشركة التابعة لها في مصر بأسعار منخفضة مما يؤدي إلى زيرادة 

وفرري نفررس الوقررت يررنخفض . أربرراح الشررركة دون أن تتحمررل عبئررا ضررريبياً كبيررراً 
 دخررل الشررركة الأم القابضررة بشرركل واضررح ممررا يخفررف العرربء الضررريبي عليهررا 

 . والعكس صحيح ،في بلدها

 : تكاليف العمالة -3/1/2
تبط تقرررردير تكرررراليف العمالررررة المطلوبررررة للمشررررروع حسررررب طبيعررررة المشررررروع يررررر 

 . والأنشطة التي يتحتم القيام بها لتحقيق الأهداف التي يسعى إليها المشروع
والحررروافز والمرررنح  والمكافرررآتوتتمثرررل تكررراليف العمالرررة فررري الأجرررور والمرتبرررات 

تماعيررة والصررحية والبرردلات والمزايررا العينيررة وحصررة المنشررأة فرري التأمينررات الاج
علررى العرراملين، ويمكررن اسررتعانة برربعض الجررداول لحصررر العمالررة المطلوبررة مررع 
الاسررررتعانة بالتوصرررريف الرررروظيفي للمشررررروع حيررررث يمكررررن إعررررداد هيكررررل العمالررررة 

لأحد المشرروعات والرذي ( أ/3/1/2)وموازنة الأجور كما يوضحها الجدول رقم 
وزيرع العراملين عليهرا طبقرا هناك عدة مستويات وظيفيرة مختلفرة ترم ت يفترض أن

يتناسررب واحتياجررات المشررروع الجديررد، وأنرره  لحجررم ومسررئوليات كررل وظيفررة وبمررا 
 . تم تحديد معدلات الأجور بالنسبة لكل مستوى وظيفي
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 (أ/3/1/2)جدول رقم 

 هيكل العمالة وموازنة الأجور 

المستوى  العدد البيان/ المسمى الوظيفي
 الوظيفي

متوسط الأجر 
 فردالسنوي لل

إجمالي الأجور 
السنوي لشاغلي 

 الوظيفة
     :الإدارة -1

 10111 10111 الأول 1 العضو المنتدب
 12111 12111 الثاني 1 المدير المالي والإداري

 10111 111. الثالث 2 محاسب
 14111 0111 الخامس 2 سكرتارية

     قسم التحضير والتجهيز -2
 صيانة المعدات   -3

 وهكذا
    

جدر الإشارة هنا إلرى أن مرا يعتبرر مرن ضرمن تكراليف العمالرة هرو إجمرالي وت
أجررور العرراملين بالمشررروع ولرريس صررافي هررذه الأجررور، إذ أن العبرررة بمررا سرروف 
يتحملره المشررروع مرن تكرراليف بصرررف النظرر عررن أن العراملين سرروف يحصررلون 

مصررلحة )علررى جررزء مررن هررذا المبلررغ، وتحصررل جهررات الاسررتقطاعات المختلفررة 
 . خرعلى الجزء الآ..( ضرائب، وهيئة التأميناتال

 : تكاليف مواد التعبئة والتغليف -3/1/3
يررتم تقرردير هررذه التكرراليف بنرراء علررى الطاقررة الإنتاجيررة وحجررم المنتجررات التامررة 

 .وحركة بيع هذه المنتجات

 : التكاليف الخاصة بالطاقة -3/1/4
الخاصرررة باسرررتهلاك  يرررتم تقررردير هرررذه التكررراليف علرررى أسررراس المعررردلات الفنيرررة

الآلات والمعدات المقترح استخدامها في المشروع لمصادر الطاقة مرن الكهربراء 
 . لتلك المصادر في السوق المحلي المتوقعةوالوقود باستخدام الأسعار 
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 : تكاليف قطع الغيار والإصلاحات والصيانة الجارية -3/1/5
ار والإصررررلاحات تقرررردر وفقررررا للمعرررردلات الفنيررررة الخاصررررة بتغطيررررة قطررررع الغيرررر

والصيانة الدورية، أما الإصرلاحات أو الصريانة الجسريمة والتري تكرون عرادة فري 
ويجررب  .صررورة عمرررة لررلآلات أو المعرردات فإنهررا لا تعتبررر مررن التكرراليف الجاريررة

فررري هرررذا المجرررال أخرررذ فتررررات الضرررمان التررري تمرررنح عرررادة مرررن مررروردي الأصرررول 
 شررروط التعاقررد بتكرراليف قطررعطبقررا ل بحيررث يتحمررل المررورد خررلال فترررة الضررمان

الغيرررار والإصرررلاح والصررريانة، ويمكرررن أن يرررتم الاعتمررراد علرررى المعررردلات التاليرررة 
لتقدير تكاليف هذه البنود وهي المعدلات المألوفة كمتوسطات عامرة قرد تختلرف 

لكررل  الاسرتثماريةمرن نشراط لآخررر ومرن مشرروع لآخررر وهري تحسرب مررن التكلفرة 
 : التي تخضع للإصلاح والصيانة اريةالاستثمبند من بنود التكاليف 

 سنويا% 1  المباني والإنشاءات والمرافق 
 سنويا% 3  الآلات والمعدات والأجهزة 

 سنويا% 5   وسائل النقل والانتقال
 سنويا%2   الأثاث والمفروشات

 : الضرائب والرسوم – 3/1/6
لترررري مثرررل رسررروم الانترررراج، رسررروم الدمغررررة، الضرررريبة العامرررة علررررى المبيعرررات ا
 . يتحملها المشروع، الضريبة العقارية على العقارات المبنية المملوكة للمشروع

المصـــاريف الأخـــرى الصـــناعية والتســـويقية والإداريـــة والعموميـــة  -3/1/7
 : والتمويلية

ويمكررررن تقررررديرها بشرررركل إجمررررالي مررررن خررررلال الاسترشرررراد برررربعض المشررررروعات 
  ر والظررررررروف الخاصررررررةالمماثلررررررة مررررررع إضررررررافة نسرررررربة مئويررررررة لتغيرررررررات الأسررررررعا

لا يحتراج الأمرر قرد بالمشروع، وتتضمن هذه المصاريف العديد من البنرود التري 
 : إلى إعداد تقرير منفصل خاص بها ومنها

 . تكاليف الشحن والنقل للمنتجات -
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 .تكاليف المياه والكهرباء والغاز -
 . أقساط التأمين على أصول المشروع -
 . الإيجارات -
 .الإتاوة السنوية -
 .ات الدعاية والإعلانمصروف -
 .العمولات المدفوعة -
 . تكاليف الأدوات الكتابية والمطبوعات -
 . مصروفات البريد والتليفون والفاكس والتلكس والانترنت -
 .المصروفات القانونية والقضائية -
 . المصروفات والعمولات البنكية -

 : فوائد القروض -3/1/5
النقديرررة المرتبطرررة بتمويرررل  تعتبرررر فوائرررد القرررروض مرررن بنرررود التكررراليف الجاريرررة

المشروع، مع ملاحظة أن ما يعتبر كتكلفة جارية هو فوائد القروض أما أقساط 
نما هي سداد لمبلغ القرض ويرتبط حساب أقساط . القروض فلا تعتبر كتكلفة وا 

وفوائد القرروض بفتررة السرماح التري تمرنح للمشرروع وعردد سرنوات السرداد ومعردل 
 -ربرررع سرررنوي -نصرررف سرررنوي –سرررنوي )سررراط والفوائرررد الفائررردة وفتررررة سرررداد الأق

 (. شهري

 : الإهلاك -3/1/9
 الاسرررتثماريةتكلفرررة جاريرررة مرتبطرررة ببنرررود التكررراليف محاسررربيا يعتبرررر الإهرررلاك 

القابلررررة للإهررررلاك، ويررررتم حسرررراب الإهررررلاك بررررأي طريقررررة مررررن الطرررررق المحاسرررربية 
ادة التقردير إعر –قسط متنراقص  –قسط ثابت )المتبعة وذلك لكل بند من البنود 

كراليف تلبنود ال المحاسبي وقد سبق توضيح كيفية تحديد الإهلاك السنوى...(. 
 .الاستثماريةللمشروع فى الجزء الخاص بالتكاليف  الاستثمارية
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شكلًا مبسطا لحصر الاهلاك السرنوي لأحرد ( أ/./3/1)ويصور الجدول رقم 
 بيعيررة جررود قيمررةعرردم و  بإتبرراع طريقررة القسررط الثابررت مررع افتررراضالمشررروعات 

 . في نهاية عمرها الإنتاجي تقديرية لهذه الأصول
 (أ/3/1/9)جدول رقم 

 الإهلاك السنوي للأصول الرأسمالية
 الإهلاك السنوي بالجنيه معدل الإهلاك السنوي القيمة بالجنيه بيان

نشاءاتمباني  -  03400 %5 166.055 وا 
 5.4616 %11 5.46161 آلات ومعدات -
 265311 %21 1326511 ل وانتقالوسائل نق -
 21111 %11 211111 أثاث وتجهيزات -
 .11461 %21 5231.4 مصاريف تأسيس -
 1160113  .66541. الإجمالي -

% 21ونظرررررا لأن مصرررراريف التأسرررريس تسررررتهلك فرررري المثررررال السررررابق بمعرررردل 
سرررنويا أي علررررى خمررررس سررررنوات تشررررغيل، فررررإن الإهررررلاك السررررنوي يررررنخفض إلررررى 

 . ابتداء من السنة السادسة للتشغيل جنيه 633.4.

 : الهيكل العام للتكاليف الجارية السنوية للمشروع -3/1/10
 يرتم تحليرلأن  الاسرتثماريةمن المفيد عند إعداد دراسات الجدوى للمشروعات 

التكررراليف الجاريرررة بشررركل تفصررريلي سرررواء علرررى مسرررتوى كرررل خرررط إنتررراج أو كرررل 
لررل التكرراليف الجاريررة إلررى بنررود نقديررة منررتج، ومررن الأهميررة بمكرران أيضررا أن تح

لا يرنجم عنهرا أي تردفقات نقديرة خارجرة مثرل التري وهي تلرك  -وبنود غير نقدية
الهيكل العام لبنود التكاليف الجارية ( أ/3/1/11)الإهلاك، يوضح الجدول رقم 

 . سنوات ةلأحد المشروعات بفرض أن العمر الإنتاجي للمشروع عشر 
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 (أ/3/1/10)جدول رقم 
 الهيكل العام للتكاليف الجارية السنوية للمشروع المقترح 

 الأرقام بالألف جنيه 
 المتوسط السنوي 11 . 0 0 6 5 4 3 2 1 سنوات التشغيل/ بيان

            : تكاليف جارية نقدية
            تكلفة المادة الخام -
            تكلفة العمالة -
            تكلفة التعبئة -
            تكلفة الوقود -
            تكلفة الإعلان والدعاية -
            فوائد قرض استثماري -

            إجمالي تكاليف جارية نقدية
            (الإهلاك)تكاليف مادية غير نقدية 
            إجمالي التكاليف الجارية

اليف الجاريررررة فرررري دراسررررة هرررذا ويمكررررن إعررررداد أكثررررر مررررن جرررردول تحليلرررري للتكرررر
الجدوى، فيمكن تحليل البنود الجاريرة النقديرة إلرى تلرك التري يترترب عليهرا إنفراق 
جاري بالعملة المحلية وتلك البنود التي تتطلب إنفاق جاري بالعملات الأجنبية، 
كمررا يمكررن إعررداد جرردول لتحليررل الأهميررة النسرربية لبنررود التكرراليف الجاريررة سررواء 

حررردة مرررن سرررنوات التشرررغيل أو فررري السرررنة القياسرررية وذلرررك  خرررلال كرررل سرررنة علرررى
 . للمقارنة مع المتوسطات السائدة في مجال نشاط المشروع

 : الإيرادات الجارية -3/2
دراسررررة الجرررردوى نتررررائج ومخرجررررات يررررتم تقرررردير الإيرررررادات الجاريررررة بنرررراء علررررى 

التسررررررويقية والتررررررري تتضررررررمن السياسرررررررة السررررررعرية للمشرررررررروع والطاقررررررة التسرررررررويقية 
لخصررررومات والعمررررولات البيعيررررة، وتجرررردر الإشررررارة إلررررى أن هررررذه الإيرررررادات قررررد وا

 : تتحقق من المصدرين التاليين



 51 

فمرثلا فري نشراط الفنرادق  ،الإيرادات الخاصرة برالمنتج أو المنتجرات الرئيسرية -1
يرادات الأغذية والمشروبات  .تتمثل الإيرادات الرئيسية في إيرادات الإقامة وا 

فمررثلا فرري نشرراط الفنررادق تتمثررل  ،ت الفرعيررة للمشررروعالإيرررادات مررن المنتجررا -2
يرررررادات نرررروادي الألعرررراب المائيررررة  الإيرررررادات الفرعيررررة فرررري إيرررررادات المحررررلات وا 
يررادات الاتصرالات  يررادات الملاعرب الرياضرية وا  يرادات النروادي الصرحية وا  وا 

يرادات الغسيل والكي  . وا 
يعرررات المنرررتج الرئيسررري ويمكرررن إعرررداد جرررداول تحليليرررة للإيررررادات المتوقعرررة لمب

وللمنتج الفرعي، وللمبيعات المحليرة والمبيعرات الخارجيرة، ويوضرح الجردول رقرم 
نموذج تحليلي لإجمالي الإيرادات الجارية خلال سنوات التشغيل لأحد ( أ/3/2)

 . المشروعات
 (أ/3/2)جدول رقم 

 تقدير الإيرادات الجارية من مبيعات المنتجات الرئيسية

 الإجمالي مبيعات خارجية مبيعات محلية سنوات التشغيل
 قيمة كمية قيمة سعر كمية قيمة سعر كمية

1         
2         
...         
...         

         إجمالي
إعررررداد جرررردول تحليلرررري للمبيعررررات المحليررررة فقررررط وآخررررر للمبيعررررات  يمكررررنكمررررا 

ب تقرردير /3/2م فعلررى سرربيل المثررال يوضررح الجرردول رقرر ،(الصررادرات)الخارجيررة 
 . لإيرادات المبيعات المحلية بفرض أن المشروع سوف ينتج منتجين س، ص
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 (ب/3/2)جدول رقم 
 إيرادات المبيعات المحلية لمنتجات المشروع عن السنة القياسية للتشغيل

 المنتج ص المنتج س المنتجات/ بيان
 جنيه للكيلو 5 جنيه للكيلو 11 سعر البيع للمستهلك

 %11 %21 الخصم  نسبة
 جنيه  405 جنيه  0 البيع من المنتج للموزع سعر

 طن 1111 طن 2111 الكمية المنتجة والمباعة
 4511 16111 إيرادات المبيعات المتوقعة

 للمشروع وتجدر الإشارة هنا إلى أنه عند إعداد تقديرات الإيرادات الجارية  
السنوية للمشروع أي يفترض عادة تساوي حجم الإنتاج وحجم المبيعات 

أو يفترض  ،خر المدة من المنتجات التامةآيفترض تساوي مخزون أول المدة و 
 . خر المدةآعدم وجود أي مخزون من المنتجات التامة أول و 

 : علي أرباح المشروع الضرائب -3/3
رقرم  القرانونهيكل النظام الضريبي المصرري علري الردخل وفقرا لأحكرام يتمثل 

 :في 2115لسنة  1.
 :الضريبة على دخل الأشخاص الطبيعيين -أولا

حررردد القرررانون مصرررادر دخرررل الشرررخص الطبيعررري التررري تخضرررع للضرررريبة فررري 
 :العناصر التالية

 .المرتبات وما في حكمها  – 1
 .النشاط التجاري والصناعي – 2
 .النشاط المهني أو غير التجاري  – 3
 .الثروة العقارية – 4

شررركل المنشرررأة الفرديرررة فإنررره يخضرررع للضرررريبة  يالاسرررتثمار إذا اتخرررذ المشرررروع 
 :علي دخل الأشخاص الطبيعيين، وتعالج عناصر الدخل السابقة كالآتي

يتحمل الضريبة علي المرتبات وما في حكمها : المرتبات وما في حكمها -
للعاملين بالمشروع العاملين أنفسهم، لذلك لا يوجد تأثير للضريبة علي 
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وفي حالة حصول . دراسة جدوى المشروع المرتبات وما في حكمها علي
أحد الشركاء بالمشروع علي مرتب أو مكافأة أو عمولة فإنه يخضع للضريبة 

 1.وفقا لسعر الضريبة على دخل الأشخاص الطبيعيين طبقا للقانون رقم 
 .المعدل والتي سيتم توضيحها فيما بعد 2115لسنة 

التي  الفرديةل المنشأة إذا اتخذ المشروع شك: النشاط التجاري والصناعي -
تمارس نشاط تجاري أو صناعي فإن المشروع يتحمل بالضريبة علي أرباح 
النشاط والتي تحسب علي النحو التالي في أي سنة من سنوات التشغيل 

 :الخاضعة للضريبة
 ××      الإيرادات الجارية

 :يخصم
 (××)   تكاليف التشغيل الجارية النقدية

 (××)     فوائد القروض
 (××)    الاهلاك الضريبي

 ××    صافي الربح الخاضع للضريبة
سعر الضريبة علي × صافي الربح الخاضع للضريبة = الضريبة السنوية 

 دخل الأشخاص الطبيعيين
يجررب التفرقررة بررين الإهررلاك المحاسرربي والإهررلاك الضررريبي، يحسررب الإهررلاك 

ة اختيرررررار الطررررررق المحاسررررربي وفقرررررا للقواعرررررد المحاسررررربية وتتررررررك الحريرررررة لرررررلإدار 
والمعرررردلات الترررري يررررتم الاعتمرررراد عليهررررا، أمررررا الإهررررلاك الضررررريبي فيحسررررب وفقررررا 

 :لأحكام قانون الضرائب علي النحو التالي
 .لا يحسب إهلاك للأرض موقع المشروع - أ
يحسب الإهلاك بطريقة القسط الثابت : المباني والإنشاءات والمرافق - ب

 .ية لهذه البنودأخذ القيمة التخريد عدم سنويا مع% 5بمعدل 
الآلات والمعدات والأجهزة ووسائل النقل والانتقال والأثاث والمفروشات  -ج 

يحسب الإهلاك بطريقة القسط المتناقص بمعدل : والتجهيزات المكتبية
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سنويا مع عدم أخذ القيمة التخريدية لهذه البنود باستثناء السنة % 25
تم فيها التخلص من هذه الأخيرة من العمر الاقتصادي للمشروع والتي ي

هذا وبالنسبة للآلات والمعدات والأجهزة المستخدمة في الإنتاج في . البنود
من % 31المشروعات الصناعية يحسب إهلاك إضافي لهذه البنود بنسبة 

( الباقية% 01الر )علي أن يخضع باقي المبلغ  الاستثماريةتكاليفها 
 . للإهلاك الضريبي العادي

: : ة ونظم المعلومات والبرامج وأجهزة تخزين البياناتالحاسبات الآلي  - د
سنويا مع عدم أخذ % 51يحسب الإهلاك بطريقة القسط المتناقص بمعدل 

 .القيمة التخريدية لهذه البنود
% 11يحسب الإهلاك بطريقة القسط الثابت بمعدل : الأصول المعنوية -هر

 .أخذ القيمة التخريدية لهذه البنودعدم سنويا مع 
طويلة الأجل غير الملموسة التي ليس لها قيمة  الاستثماريةبنود التكاليف  -و

 .تهلك بتحميلها بالكامل علي السنة الأولي للتشغيل: بيعية
 .لا يخضع للإهلاك: رأس المال العامل الأول -ز

 1.هذا ويبلغ سعر الضريبة على دخل الأشخاص الطبيعيين وفقا للقرانون رقرم 
 :قا للشرائح الآتيةالمعدل وف 2115لسنة 
 شريحة معفاة            جنيه  0111جنيه حتى  1من 

 %05وبخصم ضريبي  %11جنيه  بسعر  31111جنيه حتى  0111أكثر من 
 %45وبخصم ضريبي  %15بسعر جنيه  45111جنيه حتى  31111ر من أكث
 %005وبخصم ضريبي  %21بسعر جنيه  211111جنيه حتى  45111من  أكثر

 وبدون خصم ضريبي %2205بسعر   جنيه 211111أكثر من 
هذا ويلاحظ أنه في حالة تحقيق المشروع لخسارة ضريبية في إحدى 
السنوات فإنها ترحل لتخصم من الأرباح الضريبية في سنة أو سنوات تالية 

 .سنوات 5بحد أقصي 
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من غير المتصور أن يأخذ المشروع : النشاط المهني أو غير التجاري -
شكل المنشأة الفردية التي تمارس نشاط مهني مثل الطب أو  الاستثماري

المحاماة أو المحاسبة والمراجعة أو الهندسة، لذلك يمكن إهمال تأثير الضريبة 
 .علي إيرادات النشاط المهني أو غير التجاري علي دراسة جدوى المشروع

اتجة وفقا لقانون الضرائب يخضع للضريبة الإيرادات الن: الثرو  العقارية -
وهو ما )عن تأجير أي وحدة مفروشة أو مؤجرة وفقا لأحكام القانون المدني 

،  ومن غير المتصور أن يأخذ المشروع (يتعارف علي تسميته الإيجار الجديد
شكل المنشأة الفردية التي تمارس نشاط تأجير الوحدات مفروشة أو  الاستثماري

ي إيرادات الثروة العقارية إيجار جديد، لذلك يمكن إهمال تأثير الضريبة عل
 .علي دراسة جدوى المشروع

 :الضريبة على أرباح الأشخاص الاعتبارية -ثانيا
شركات الأشخاص أو شركات الأموال أو الجمعيات  إذا اتخذ المشروع شكل

التعاونية أو الهيئات العامة أو أحد البنوك أو الشركات الأجنبية فإنه يعامل 
وتخضع الأرباح التي يحققها الشخص . اريضريبيا باعتباره شخص اعتب

الاعتباري للضريبة سواء كان يمارس نشاط تجاري أو صناعي أو خدمي 
فندقة، أعمال البنوك، أعمال التأمين، أعمال النقل، أعمال الصيانة، أعمال )

فندق، بنك، شركة تأمين، شركة نقل، شركة صيانة، )أو مهني ....( الأعلان، 
ويحسب صافي ربح الأشخاص الاعتبارية الخاضع (. ....شركة إعلانات، 

للضريبة بنفس طريقة الحساب السابق توضيحها إذا اتخذ المشروع شكل 
المنشأة الفردية التي تمارس نشاط تجاري أو صناعي، وتحسب الضريبة 

 :السنوية كالآتي

× صافي ربح الأشخاص الاعتبارية الخاضع للضريبة = الضريبة السنوية 
 %.2205بة علي دخل الأشخاص الاعتبارية والذي يبلغ سعر الضري
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الضريبة على توزيعات الأرباح التي يحصل عليها الشركاء في  -ثالثا
 :المشروع سواء كانوا أشخاص طبيعيين أو أشخاص اعتبارية

يتحدد وعاء الضريبة بكامل توزيعات الأرباح التي يحصل عليها الشريك 
ويكون سعر الضريبة على توزيعات  .سواء كان شخص طبيعي أو اعتباري
وذلك دون خصم أية تكاليف، % 11الأرباح التي يحصل عليها الشريك 

إذا زادت نسبة المساهمة في المشروع القائم % 5ويخفض هذا السعر إلى 
 . من رأس المال% 25بالتوزيع على 

 : قيمة متبقيات الأصول والخرد  والنفاية ورأس المال العامل الأخير -3/4
 : يشمل هذا البند 

يررررتم حسرررراب القيمررررة : قيمررررة متبقيررررات الأصررررول الثابتررررة القابلررررة للإهررررلاك -أ 
بمعرفة الخبراء الفنيين والماليين، وعادة تحسب هذه القيمة علرى أسراس 

لبنرود المبراني  الاسرتثماريةمرن التكلفرة % 5نسبة متوسطة شاملة قدرها 
سرررررررائل النقرررررررل والإنشررررررراءات والمرافرررررررق والآلات والمعررررررردات والأجهرررررررزة وو 

والانتقررررال والأثرررراث والمفروشررررات وذلررررك فرررري السررررنة الأخيرررررة مررررن العمررررر 
 .سنوات ةالاقتصادي المقدر للمشروع إذا كان في حدود عشر 

تتمثررررل هررررذه : قيمررررة متبقيررررات الأصررررول الثابتررررة غيررررر القابلررررة للإهررررلاك  -ب 
الأصرررول فررري الأرض موقرررع المشرررروع فررري حالرررة عررردم خضررروع الأرض 

لثروات الطبيعية والمناجم والمحاجر والملاحات للإهلاك، ففي حالات ا
تسررتهلك الأراضرري المملوكررة للمشررروع علررى سررنوات اسررتغلالها المتاحررة 

، وفرري Depletionللمشررروع ويسررمى الإهررلاك فرري هررذه الحالررة بالنفرراد 
، أمرا حالة خضوع الأرض للإهرلاك فإنهرا تضرم إلرى المجموعرة السرابقة

ن قيمتهررا البيعيررة فرري نهايررة فرري حالررة عرردم خضرروع الأرض للإهررلاك فررإ
العمرررررر الاقتصرررررادي المقررررردر للمشرررررروع تحررررردد بمعرفرررررة الخبرررررراء الفنيرررررين 
والمرررراليين، وعررررادة مررررا تقرررردر هررررذه القيمررررة علررررى أسرررراس ضررررعف قيمتهررررا 

فررررري نهايرررررة العمرررررر  الاسرررررتثماريةالأساسرررررية الظررررراهرة ضرررررمن التكررررراليف 
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الاقتصرررادي للمشرررروع إذا كانرررت تقررردر بعشرررر سرررنوات تشرررغيل إذا كرررران 
 . سنويا في المتوسط% 11عدل التضخم السنوي في قيمة الأراضي م

قيمة   غير الملموسة التي لها الاستثماريةمتبقيات بنود التكاليف قيمة   -ج 
تقدر قيمة هذه البنود طبقا لبنرود التعاقرد مرع الجهرات التري سريتم : بيعية

الحصرررول منهرررا علرررى هرررذه البنرررود أو قيمرررة الرررتخلص منهرررا والتررري تحررردد 
الخبررراء الفنيررين والمرراليين وذلررك فرري حالررة إذا لررم تكررن هنرراك أيررة  بمعرفررة

 . اتفاقيات إلزامية يمكن أن تحدد قيمة هذه البنود

تقردر قيمرة رأس المرال العامرل الرلازم للردورة : رأس المال العامل الأخيرر -د 
الأخيررررة للتشرررغيل والرررذي يرررتم الرررتخلص منررره وذلرررك عرررن طريرررق الخبرررراء 

ذلررك عررادة علررى أسرراس نفررس مبلررغ رأس المررال ويررتم  ،الفنيررين والمرراليين
عامل الأول، أو يتم تقديره اعتماداً على قائمرة المركرز المرالي التقرديري 
فررري نهايرررة السرررنة الأخيررررة مرررن العمرررر الاقتصرررادي للمشرررروع كفررررق برررين 

 . المتداولة الظاهرة بالقائمة لتزاماتوالاالأصول المتداولة 

تخفض قيمة متبقيات الأصول والخردة الإشارة هنا إلى أنه يمكن أن  وتجدر
والنفاية ورأس المال العامل الأخير بالضريبة على الأرباح الرأسمالية إذا زاد 

لبنود  الاستثماريةمن المتبقيات عن صافي التكلفة  تبقياتمجموع قيمة هذه الم
بعد خصم مجمعات الإهلاك وتخضع الزيادة للضريبة، أما إذا كان  بنودهذه ال

لبنود فلا لهذه ا الاستثماريةمة هذه المتبقيات أقل من صافي التكلفة مجموع قي
يتم تخفيض قيمة المتبقيات بأية ضرائب على الأرباح الرأسمالية ويقتصر 
الأمر على تخفيض قيمة الأرض بالضريبة على التصرفات العقارية والتي 

من قيمة التصرف وذلك طبقا لقانون الضرائب % 205تحسب على أساس 
 . حالي في مصرال
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 : صافي الربح المحاسبي -3/5
يتم تحديد صافي الربح المحاسبي قبل الضريبة على أساس الفرق بين 

كلفة الجارية الإجمالية التي يتحملها المشروع تالإيرادات المتوقعة للمشروع وال
ويتحدد صافي  (.الإهلاك المحاسبي)متضمنة البنود النقدية وغير النقدية 

اسبي بعد الضريبة على أساس الفرق بين صافي الربح المحاسبي الربح المح
كما سبق  –قبل الضريبة والضريبة على أرباح المشروع والتي يعتمد حسابها 

 . على الإهلاك الضريبي والفوائد على القروض -أن أشرنا 
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 الفصل الرابع
 الاستثماريقياس صافي التدفقات النقدية للمشروع  -4

 : قات النقديةتحليل التدف -4/1
إلى اتخاذ قرار بشأن قبول أو  الاستثماريةالمشروعات  تقييم تهدف عملية

المعروضة للدراسة أو ترتيب هذه المشروعات  الاستثماريةرفض المشروعات 
 –سواء منها التقليدي أو الحديث  -يتم تناول هذه المعايير)وفقا لمعايير معينة 

كن دراسة هذه المشروعات يتم وحتى يم(. في جزء تال من هذا المؤلف
يمكن التعبير عنها في إحدى  الاعتماد على النتائج المتوقعة لها والتي

 : أو هما معا صورتين

التعبيررر عررن النتررائج المتوقعررة للمشررروعات محررل الدراسررة فرري صررورة صررافي  -1
داخلرررررة النقديرررررة التررررردفقات الالتررررردفق النقررررردي السرررررنوي وبحسرررررب كفررررررق برررررين 

 . خارجةلانقدية التدفقات الو 

التعبيررر عررن النتررائج المتوقعررة للمشررروعات محررل الدراسررة فرري صررورة صررافي  -2
ربررررح محاسرررربي يحسررررب كفرررررق بررررين الإيرررررادات الجاريررررة السررررنوية والتكرررراليف 

بعد الأخذ في الاعتبرار الضررائب ( شاملة الإهلاك والفوائد)الجارية السنوية 
 . على أرباح تشغيل المشروع

واتخاذ القرارات بشأنها في  الاستثماريةات هذا وفي مجال تقييم المشروع
الاستكمال حالة المشروعات الجديدة أو في حالة مشروعات الإحلال والتجديد و 

يفضل عادة التعبير عن النتائج المتوقعة محل  -التوسع والتطوير التكنولوجيو 
الدراسة في صورة صافي تدفق نقدي سنوي، ويرجع السبب في ذلك إلى تعدد 

س الربح المحاسبي مثل توقيت تحقق الإيراد والتفرقة بين مشاكل قيا
المصروفات الإيرادية والمصروفات الرأسمالية واختيار طريقة الإهلاك 
المستخدمة وتسعير المواد المنصرفة للإنتاج وتحديد طريقة التكاليف 

أو )المستخدمة في حساب قيمة المخزون من الإنتاج التام وغير التام وتحديد 
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التحميلية، فبسبب وجود مناهج و المخصصات والاحتياطيات الإلزامية  (تقدير
متعددة لمعالجة هذه المشاكل قد يختلف رقم الربح المحاسبي المستخرج وفقا 
للمنهج المتبع، وبالتالي فإنه إذا تم استخدام الأرباح المحاسبية في عملية تقييم 

وع أو ترتيب أفضليته قد يتوقف قبول أو رفض المشر  الاستثماريةالمشروعات 
بالمقارنة مع مشروعات أخرى على الرقم الخاص بالربح المستخدم في الحساب 
وهو أمر غير موحد المفهوم وليس له طريقة واحدة للمعالجة، وفي المقابل لا 

هذا  إلييواجه استخدام مفهوم التدفقات النقدية مثل هذه المشكلة، وبالإضافة 
وهو أن استخدام مفهوم التدفقات يفيد في خر آالسبب يمكن إضافة سببا 

معالجة مشكلة القيمة الزمنية للنقود، فهذا المفهوم يأخذ في الاعتبار توقيت 
التكاليف مشاكل تخصيص  ةالتدفقات النقدية الخارجة والداخلة دون مقابل

والإيرادات إلى الفترات التي تستحق فيها إذا كانت حركة التدفق  والمصروفات
وأخيرا فإنه بالنسبة . ترة أو فترات أخرى خلاف فترات الاستحقاقتحدث في ف

للمستثمر فإن حركة النقود هي أساس اهتمامه، فهو يدفع مبالغ نقدية كرأسمال 
 - حياة المشروع فترة خلال –مستثمر بهدف الحصول على دخول نقدية 

الدخول تعادل أو تفوق قيمة المبالغ النقدية المدفوعة، ومن ناحية أخرى فإن 
النقدية هي التي يمكن إعادة استثمارها سواء في المشروع ذاته أو في 

هي  –وليست الدخول المحاسبية  –مشروعات أخرى، كما أن الدخول النقدية 
 . لاكالتي يمكن استخدامها في توزيعات الأرباح على الم

أي عند قياس نتائج  –وفي هذا المجال يلاحظ أنه بالنسبة المشروع ككل 
سوف تتساوى نتائج أعماله في ظل  - مال المشروع خلال عمره كلهأع

استخدام أي من مفهوم التدفقات النقدية ومفهوم الربحية المحاسبية مع أن هذه 
لعديد من الأسباب، فمثلًا الإيرادات طبقا لمفهوم لبين الفترات تختلف النتائج 

ولكنها في ظل  الربحية المحاسبية تنسب إلى الفترات التي تستحق خلالها
مفهوم التدفقات النقدية تنسب إلى الفترات التي يتوقع فيها التحصيل الفعلي 
لهذه الإيرادات، وبالنسبة للنفقات تنسب في ظل مفهوم الربحية المحاسبية إلى 
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الفترات التي تستحق خلالها ولكنها في ظل مفهوم التدفقات النقدية تنسب إلى 
 : المثال الآتي دعنا نفترض. يها فعلاالفترات التي يتوقع أن تدفع ف

على آلات ومعدات يتم تركيبها داخل  الاستثماريةأحد المشروعات يعتمد 
العمر الإنتاجي لهذه الآلات أربع سنوات وفي سابقة التجهيز، و مباني خاصة 

كما  والمعدات، لآلاتتذكر لهذه انهاية عمر المشروع لا توجد قيمة تخريدية 
فرت اتو قد و  .لا يمكن في نهاية الأربع سنوات بيعها التجهيز سابقةأن المباني 

 : البيانات التالية عن المشروع
 %(. 25معدل إهلاك )مباني وتجهيزات جنيه تكاليف  11110111
 %(. 25معدل إهلاك )آلات ومعدات جنيه تكاليف  21110111

دا جنيه ويتم تحصيلها نق 100110111علماً بأن الإيرادات من المبيعات 
 .جنيه 4510111وتبلغ تكاليف السنوية النقدية 

يمكن قياس نتائج أعمال المشروع وفقا لمفهوم الربحية المحاسبية ووفقا 
لمفهوم التدفقات النقدية والتي تمثلها حركة النقدية على النحو التالي بافتراض 
أن صافي الربح المحاسبي المحقق في أي سنة يمكن توزيعه بالكامل نقداً 

 :، وأن المشروع لا يخضع للضرائب علي الأرباحل نفس السنةخلا
 : نتائج أعمال المشروع للسنة الأولى وفقا لمفهوم الربحية المحاسبية: أولا 

 100110111  الإيرادات الجارية النقدية
   : يطرح منها

  4510111 التكاليف الجارية النقدية 
  0510111 (الإهلاك)التكاليف الجارية غير النقدية 

  102110111 
 5110111  صافي ربح محاسبي

   :حركة النقدية في نهاية السنة الأولى: ثانيا
 100110111  إيرادات جارية 

 (4510111)  تكاليف جارية نقدية : يطرح منها
 105210111  صافي المتحصلات قبل توزيع الربح

 (5110111)  أرباح موزعة نقدا: يطرح منها
 0510111  العام الأولخر آنقدية 
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بمعنى أن مقابل الإهلاك  ،ويلاحظ أن مبلغ النقدية يساوي قيمة الإهلاكات
استثمر في بند النقدية أو تم احتجازها من الإيرادات قبل الوصول إلى صافي 
الأرباح الموزعة وذلك بغرض المحافظة على رأس المال الأصلي للمشروع 

اية عمر المشروع وهو أربع سنوات يتم جنيه لأنه في نه 301110111البالغ 
 . مليون 3= سنوات  4×  0510111:   استرداد التكلفة الأصلية

في المثال السابق أن المشروع يتعامل بالنقد بمعنى عدم وجود  ناوقد افترض
مقدمات أو مستحقات ولذلك فرقم الربحية وفقا للمفهوم المحاسبي يكون غير 

لسنوية قبل توزيع الربح والفرق بينهما يتمثل مطابق لرقم صافي المتحصلات ا
 . هلاكات الأصولإفي 

وفي ظل مفهوم التدفقات النقدية نجد أن نتيجة الأعمال السنوية للمشروع 
( جنيه 102510111)تتمثل في رقم صافي المتحصلات قبل توزيع الربح 

 : ويلاحظ أن
 إجمالي صافي المتحصلات خلال عمر المشروع

 مليون  5                   (= سنوات  4× يه جن 102510111) 
 مليون 3   إجمالى الإنفاق الاستثمارى: يطرح منها

 مليون 2 النتيجة النقدية الصافية لأعمال المشروع            
= وهررررذا الرررررقم هررررو نفسرررره إجمررررالي الررررربح المحاسرررربي خررررلال عمررررر المشررررروع 

 . مليون 2= سنوات  4× جنيه  5110111
النتيجة التي سبق الإشارة إليها من أنه عند قياس نتائج أعمال  وهو ما يؤكد

المشروع خلال عمر المشروع كله لا تختلف النتائج سواء اتبع مفهوم الربح 
نما يظهر هذا الاختلاف خلال الفترات  المحاسبي أو مفهوم التدفقات النقدية وا 

ة على مفهوم ولذلك يفضل مفهوم التدفقات النقدي. المختلفة لحياة المشروع
دراسات الجدوى الربحية المحاسبية القائم على أساس الاستحقاق في مجال 

، ولا يعني هذا بالضرورة عدم استخدام الاستثمارية تقييم المشروعاتالمالية و 
أساس الاستحقاق لإعداد المراكز المالية التقديرية واستخراج نتائج الأعمال 
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صافي الربح المحاسبي لأغراض  التقديرية وأيضا قد يتطلب الأمر حساب
حساب الضرائب على أرباح تشغيل المشروع على النحو السابق إيضاحه في 
أجزاء سابقة من هذا المؤلف، كما قد يتطلب الأمر حساب بعض مؤشرات 

اعتماداً  –على النحو الذي سيرد بالتفصيل في أجزاء تالية  –تقييم المشروع 
عض الجهات التي يتم الحصول منها على صافي الربح المحاسبي لرغبة ب

على الموافقات على المشروع أو الحصول منها على القروض اللازمة 
توجه قد للمشروع في التعرف على هذه المؤشرات بالرغم من الانتقادات التي 

 . إليها
 : قوائم حساب التدفقات النقدية -4/2

لى التفرقة بين إ الاستثماريةتتجه بعض الآراء في مجال تقييم المشروعات 
وجهات نظر استخراج صافي التدفقات النقدية للمشروع، فيمكن حساب 
التدفقات النقدية من وجهة نظر المشروع ذاته أو من وجهة نظر رأس المال 

أو من وجهة نظر  المملوك ككل أو من وجهة نظر كل شريك مالك على حدة
جهة النظر المقرضين ككل أو من وجهة نظر كل مقرض علي حدة أو من و 

، ويرجع السبب في تعدد وجهات النظر هذه إلى تعدد الأهداف ....القومية 
التي يتم من أجلها حساب التدفقات النقدية بغرض قياس العائد على المال 
المستثمر في المشروع أو العائد على رأس المال المملوك فقط أو العائد من 

 . .... وجهة نظر كل شريك على حدة
ائمة لحساب التدفقات تشتمل على مجموعتين مألوفتين من ومع أن أي ق

إلا أن مكونات  ،البيانات هما التدفق النقدي الداخل والتدفق النقدي الخارج
هاتين المجموعتين تختلف حسب وجهة النظر المتبعة في إعداد القائمة، فمثلًا 

روع إيرادات المشروعات من المبيعات تعتبر كتدفق داخل من وجهة نظر المش
وأيضا من وجهة نظر رأس المال المملوك ككل ولكنها لا تعتبر كذلك من 

لذلك قد يفضل في هذا المجال مناقشة . وجهة نظر كل شريك على حدة
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العناصر التي يتكون منها حساب التدفقات النقدية من وجهات النظر المختلفة 
 . ظر هذهمع التركيز على العناصر التي تختلف معالجتها طبقا لوجهات الن

ويلاحظ هنا أنه عند حساب التدفقات النقدية من وجهات النظر المختلفة 
في المشروع لا يجب أن يتم هذا الحساب على  الاستثماراتبغرض تقييم 

ذا كان من المرغوب  أساس ضرورة الخروج الفعلي أو الدخول الفعلي للنقدية، وا 
ل كل سنة من سنوات فيه التعرف على موقف السيولة المتوقعة للمشروع خلا

إنشاء وتشغيل المشروع فإن الأمر يتطلب إعداد موازنات السيولة النقدية 
 . للمشروع خلال السنوات المذكورة

 : حساب التدفقات النقدية من وجهة نظر المشروع ذاته -4/2/1
هو محور حساب التدفقات النقدية بهدف حساب العائد على  المشروع هنا

ر فيه، وتتكون التدفقات النقدية الداخلة والخارجة إجمالي المال المستثم
يبدو من المفيد التركيز و  ،مناقشتها تفصيلا سبقللمشروع من عدة عناصر 

 : على كيفية معالجة بعضها من وجهة نظر المشروع
الرررروارد للمشررررروع لا يمثررررل ( المملرررروك أو المقترررررض أو همررررا معرررراً )رأس المررررال  -1

تردفقات خارجرة  الاسرتثماريةتمثل التكاليف تدفقات داخلة بالنسبة له في حين 
لأن معالجررررة رأس المررررال الرررروارد للمشررررروع كترررردفقات نقديررررة داخلررررة  ،للمشررررروع

للمشرررروع كتررردفق نقررردي خرررارج يعنررري أنررره مرررع  الاسرررتثماريةومعالجرررة التكررراليف 
لأن رأس )صرررفراً  ينهايررة فتررررة إنشرراء المشرررروع يكررون صرررافي الترردفق الأساسررر

روع لابررررد وأن يسرررراوي احتياجررررات المشررررروع مررررن المررررال المسررررتثمر فرررري المشرررر
، ومررن الواضررح أن صررافي النقديررة الجاريررة كعائررد علررى (الاسررتثماريةالتكرراليف 

، لهرررذا فإنررره بالنسررربة االاسرررتثمار لا يرررأتي مرررن إنفررراق اسرررتثماري يسررراوي صرررفر 
كترردفقات خارجررة ولا يعتبررر مررا يسررتقبله  الاسررتثماريةللمشررروع تعتبررر التكرراليف 

 . كتدفقات داخلةمملوك أو مقترض س المال المشروع من رأ
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القرروض مرن فوائرد القرروض وأقسراط سرداد  الاستثماريةأعباء خدمة القروض  -2
لا تعتبر كتدفقات خارجة حكمها في ذلك حكم صافي الربح الذي يتم توزيعره 
علرررى أصررررحاب رأس المررررال المملرررروك والإهلاكرررات المحاسرررربية علررررى الترررروالي، 

 المقرررررض تمثررررل فرررري هررررذه الحالررررة عائررررد  سررررتثماريةالافالفوائررررد علررررى القررررروض 
عائررد صرراحب رأس المررال  حكمهررا فرري ذلررك حكررم توزيعررات الأربرراح الترري تمثررل

رغم أن توزيعررات الأربرراح السررنوية تسرروى بالرردفع النقرردي فرري ذات المملرروك، فبرر
سنة الربح الموزع أو فري سرنة أو سرنوات تاليرة فإنره لحسراب صرافي التردفقات 

العائررد علررى إجمررالي المررال المسررتثمر فرري المشررروع لا  النقديررة بغرررض حسرراب
تعتبر توزيعات الأرباح السنوية ضمن بنود صافي التدفقات هذه، أما بالنسبة 
لأقسررراط سرررداد القرررروض فرررإن العائرررد الكلررري المتولرررد عرررن اسرررتثمارات المشرررروع 
يعتبرررر هرررو المؤشرررر الرئيسررري لكيفيرررة اسرررترداد أصرررحاب رأس المرررال المملررروك 

لمسرررتثمرة فررري المشرررروع وأربررراحهم وفررري نفرررس الوقرررت مؤشرررر لكيفيرررة لأمررروالهم ا
اسرررترداد أصرررحاب رأس المرررال المقتررررض لقروضرررهم المسرررتثمرة فررري المشرررروع 
وعائدهم علرى هرذه القرروض، ورغرم اخرتلاف وضرع رأس المرال المملروك عرن 

من حيث أنه من الواجب سداد رأس المرال المقتررض  –رأس المال المقترض 
القرررض فرري حررين تررتم تسرروية رأس المررال الملرروك إمررا فرري طبقررا لشررروط عقررد 

 الانرردماج، نهايررة عمررر المشررروع أو خررلال حياترره كمررا فرري حررالات التخررارج أو 
إلا أنرره لحسرراب صررافي الترردفقات النقديررة بغرررض حسرراب العائررد علررى إجمررالي 

باعتبرراره  –المررال المسررتثمر فرري المشررروع لا يعتبررر كررل مررن إهررلاك الأصررول 
جيا لكل أو بعض رأس المال المملروك المغررق فري أصرول قابلرة استردادا تدري

باعتبارهررا تسررديداً ترردريجياً لرررأس المررال  - وأقسرراط سررداد القررروض - للإهررلاك
إلا أنررررره لحسررررراب صرررررافي الرررررربح . ضرررررمن التررررردفقات الخارجرررررة  - المقتررررررض

فوائررررررد القررررررروض الإهررررررلاك و المحاسرررررربي لأغررررررراض الضرررررررائب يررررررتم معالجررررررة 
رها إحردى الأعبراء الواجبرة الخصرم مرن الإيررادات للوصرول باعتبا الاستثمارية

 . إلى صافي الربح الخاضع للضريبة
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هناك بعض بنود التدفق النقدي التي لا ترتم فري شركل نقردي ومرع ذلرك تعتبرر  -3
ضرررمن التررردفقات النقديرررة للمشرررروع، فعلرررى سررربيل المثرررال إذا كانرررت التكرررراليف 

أحررد الشررركاء كجررزء مررن  للمشررروع تتضررمن حررق معرفررة مقرردم مررن الاسررتثمارية
 الاسرررررتثماريةمسررررراهمته فررررري رأس المرررررال المملررررروك للمشرررررروع فرررررإن التكررررراليف 

للمشررروع تعتبررر بالكامررل كترردفق نقرردي خررارج بررالرغم مررن أنرره لررن يحرردث إنفرراق 
 . فعلى خارج من المشروع للغير بقيمة حق المعرفة المذكور

بالبديلررة عنررد  مررن الأهميررة بمكرران الأخررذ فرري الاعتبررار مفهرروم تكلفررة الفرصررة -4
كترردفقات نقديررة خارجررة، فررإذا كانررت إحرردى  الاسررتثماريةتحديررد بنررود التكرراليف 

جنيره ولرم يكرن هرذا المبنرى  511111الشركات تمتلك مبنى تكلفته التاريخية 
اتضررح إمكانيررة الاسررتفادة مررن  اتالمشررروعأحررد مسررتغلا، وعنررد دراسررة جرردوى 

م برديل لهرذا المبنرى يتمثرل المبنى المذكور في أعمال المشروع وظهر اسرتخدا
فررري إمكانيرررة اسرررتغلاله كمقرررر إداري للشرررركة، فررري هرررذه الحالرررة يظهرررر ضرررمن 

للمشروع قيمة المبنى على أساس تكلفرة الفرصرة البديلرة  الاستثماريةالتكاليف 
 . وليس التكلفة التاريخية للمبنى

ويوضح الشكل التوضيحي التالي العناصر المكونة لعملية حساب التدفقات 
لنقدية السنوية الصافية من وجهة نظر المشروع ذاته وبعض النظر عن  ا

 . مصادر تمويل المشروع
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حساب التدفقات النقدية من وجهة نظر رأس المال المملوك ككل  -4/2/2
 : دون تفرقة بين الشركاء

دون التفرقة  فقطككل هو حساب العائد على رأس المال المملوك هنا الهدف 
 : ، وهنا يوجد احتمالانبين الشركاء

ممولرررة بالكامرررل عرررن طريرررق رأس المررررال  الاسرررتثماريةإذا كانرررت التكررراليف  -1
المملوك فقط سيكون هناك اتفاق في شكل وأسس حساب التدفقات النقدية 
من وجهة نظر المشروع كعائد في شركل صرافي تردفقات نقديرة جاريرة هرو 

أس المرررال نفسررره مقررردار مرررا يعرررود علرررى أصرررحاب المشرررروع كعائرررد علرررى ر 
 الاسرررررتثماريةالمملررررروك الرررررذي يسررررراوي فررررري هرررررذه الحالرررررة جملرررررة التكررررراليف 

 . للمشروع
ممولة جزئيراً بقرروض اسرتثمارية بالإضرافة  الاستثماريةإذا كانت التكاليف  -2

 الاسررتثماريةإدخررال التكرراليف  هنررالررى رأس المررال المملرروك يتطلررب الأمررر إ
 ، دفقات الخارجرررةالممولررة عررن طريررق رأس المررال المملرروك فقررط ضررمن الترر

ضرمن التردفقات  الاستثماريةوقد يتم ذلك عن طريق معالجة كل التكاليف 
جملررررررة التكرررررراليف )الخارجررررررة ومعالجررررررة القررررررروض الررررررواردة كترررررردفق داخررررررل 

الممولرررررة  الاسرررررتثماريةالتكررررراليف  = الاسرررررتثماريةالقرررررروض  – الاسرررررتثمارية
لمملروك ، وللتعررف علرى عائرد أصرحاب رأس المرال ا(برأس المال المملوك

مرررن  الاسرررتثماريةفقررط فرررإن الأمرررر يتطلررب معالجرررة أعبررراء خدمررة القرررروض 
أقسرراط وفوائررد كترردفقات نقديررة خارجررة فرري سررنوات خروجهررا وبحيررث تمثررل 
الترردفقات النقديررة الصررافية بعررد ذلررك عائررداً لأصررحاب رأس المررال المملرروك 

 . فقط
ويلاحظ أنه في الحالتين السابقتين ولأغراض حساب صافي الربح  

يتم معالجة فوائد القروض باعتبارها إحدى  للضريبةالمحاسبي الخاضع 
الأعباء الواجبة الخصم من الإيرادات للوصول إلى صافي الربح الخاضع 

 . للضريبة
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ويوضح الشكل التوضيحي التالي العناصر المكونة لعملية حساب التدفقات 
ككل في حالة من وجهة نظر رأس المال المملوك  الصافيةالنقدية السنوية 

 . عن طريق قروض استثمارية الاستثماريةتمويل جزء من التكاليف 
حساب التدفقات النقدية من وجهة نظر رأس المال المملوك ككل في حالة 

 .عن طريق قروض استثمارية الاستثماريةتمويل جزء من التكاليف 

 

 

 
 
 
 
 
 
على ( طرفأو )حساب التدفقات النقدية من وجهة نظر كل شريك  – 4/2/3

 : حد 
الهدف هنا هو حساب العائد من وجهة نظر كل شريك طرف في المشروع 
على حدة، وتنشأ هذه الحالة إذا اختلفت مساهمة أصحاب رأس المال المملوك 

فقد يقدم البعض رأس المال مالًا نقدياً ويقدم  ،لتزاماتمن ناحية الحقوق والا
أو يكون بعض الشركاء  ،(كقطعة أرض مثلاً )خر حصة عينية البعض الآ

وقد  ،عضواً في إدارة المشروع ويتحصل على مرتب أو مكافأة نظير ذلك
الطرف )خر يخضع الشركاء لمعدلات الضرائب في مصر والبعض الآ

لمعدلات الضرائب في دول أخرى، ( الأجنبي في المشروعات المشتركة مثلا
هة نظر كل طرف لذا قد يتطلب الأمر حساب صافي التدفقات النقدية من وج

 . على حدة طبقا لما يصلح كتدفق نقدي داخل وخارج من وجهة نظره
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ويوضح الشكل التوضيحي التالي الصورة العامة للعناصر المكونة لعملية 
 . حساب التدفقات النقدية السنوية الصافية من وجهة نظر كل شريك على حدة

 
 حساب التدفقات النقدية من وجهة نظر كل شريك
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مصروفات سفر وانتقال أثناء مراحل )

 (دراسة المشروع

 تدفق نقدي داخل

 تدفق نقدي خارج

صافي 

التدفق 

 النقدي
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لأغراض حساب معدل عائد الاستثمار في المشروع تحت ظروف هذا و 
مختلفة لإتاحة بيانات ومعلومات متنوعة وعديدة تفيد في عملية  وافتراضات

تقييم الاستثمار وقياس درجة حساسية معدلات عائد هذا الاستثمار لبعض 
البنود الخاصة في جانب التدفقات النقدية الخارجية والداخلية يمكن حساب 

بحيث  الاستثماريةل عائد الاستثمار في المشروع بعد سداد فوائد القروض معد
في  تعالج هذه الفوائد كتدفق نقدي خارج، وأيضا حساب معدل عائد الاستثمار

بحيث ( الأقساط والفوائد) الاستثماريةبعد سداد أعباء خدمة القروض  المشروع
. ئد كتدفق نقدي خارجمن أقساط وفوا الاستثماريةتعالج أعباء خدمة القروض 

هذا ويمكن استخدام الشكل الخاص بوجهة نظر المشروع لتوضيح العناصر 
المكونة لعملية حساب التدفقات النقدية السنوية في هاتين الحالتين مع معالجة 
فوائد القروض ضمن عناصر التدفقات الخارجة في الحالة الأولى ومعالجة 

قات الخارجة في الحالة الثانية، مع فوائد وأقساط القروض ضمن عناصر التدف
ذاتها  الاستثماريةملاحظة أنه في الحالتين السابقتين لا تعتبر القروض 

كتدفقات نقدية داخلة باعتبارها في حكم رأس المال المملوك الوارد للمشروع 
 .والذي لا يعتبر تدفقا داخلًا من وجهة نظر المشروع

ية حساب التدفقات النقدية السنوية هذا ويمكن تجميع العناصر المكونة لعمل
 : الصافية من وجهات النظر المختلفة السابقة في الجدول التالي
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التدفقات النقدية من وجهة نظر 
 المشروع

التدفقات النقدية من وجهة نظر 
 رأس المال المملوك ككل

التدفقات النقدية من وجهة نظر كل 
 شريك طرف في المشروع

 :عناصر التدفقات النقدية الداخلة : عناصر التدفقات النقدية الداخلية : نقدية الداخلةعناصر التدفقات ال
  إيررررررادات جاريررررررة مررررررن مبيعررررررات

السررررلع والخرررردمات وأي إيرررررادات 
 أخرى

  إيرررادات جاريررة مررن مبيعررات السررلع
 .والخدمات وأي إيرادات أخرى

  نصررررررريب الشرررررررريك فررررررري توزيعرررررررات
الأربرراح الدوريررة والأربرراح المحتجررزة 

 . حتياطياتوالا
  قيمة متبقيرات الأصرول والخرردة

والنفايررررررة ورأس المرررررررال العامرررررررل 
 . الأخير

  قيمررررة متبقيررررات الأصررررول والخررررردة
والنفايررررررررررة ورأس المررررررررررال العامررررررررررل 

 . الأخير

  نصرريب الشررريك فرري توزيعررات قيمررة
متبقيررات الأصررول والخررردة والنفايررة 

 . ورأس المال العامل الأخير
   أو قرروض اسررتثمارية مرن الشررركاء

 .الغير
  أقساط وفوائد يحصلها الشريك عرن

 .قرضه للمشروع
    أي ترررررردفقات نقديررررررة داخلررررررة أخرررررررى

للشرررررررررريك بسررررررررربب اشرررررررررتراكه فررررررررري 
 .المشروع

 : عناصر التدفقات النقدية الخارجة : عناصر التدفقات النقدية الخارجة : عناصر التدفقات النقدية الخارجة
 تكاليف استثمارية.  تكاليف استثمارية   الشرررررريكة فررررري رأس المرررررال حصرررررة

المملرروك المسرردد نقررداً وأي تررردفقات 
عرررن حصرررة عينيرررة أو معنويرررة فررري 

 . رأس المال
  تكاليف وأعباء جارية   تكاليف وأعباء جارية  قرض الشريك للمشروع. 

نقدية غير متضمنة فوائد القروض 
 .الاستثمارية

غيرررررررررر متضرررررررررمنة فوائرررررررررد القرررررررررروض 
 . الاستثمارية

 عرررررررات ضرررررررريبة الررررررردخل علرررررررى توزي
 . الأرباح على الشريك

أي تدفقات نقدية خارجة أخرى من   الضرائب على أرباح المشروع - .الضرائب على أرباح المشروع-
الشرررررررررريك بسررررررررربب اشرررررررررتراكه فررررررررري 

 المشروع
   الاستثماريةالفوائد على القروض  - 
  .الاستثماريةأقساط سداد القروض  - 

في  الاستثماراتقييم وفي مجال حساب صافي التدفق النقدي بغرض ت
 : المشروع يلاحظ ما يلي

يجرررب التفرقرررة برررين صرررافي التررردفق النقررردي السرررنوي وصرررافي التررردفق النقررردي  -1
المتررراكم أو المجتمررع، حيررث يقصررد بصررافي الترردفق النقرردي المتررراكم فرري أي 
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سنة من سنوات إنشاء أو تشغيل المشروع أنه مجموع صافي التدفق النقدي 
ي يررتم فيهرا الحسرراب وجميررع السررنوات الترري تسرربقها، السرنوي خررلال السررنة الترر

فعلى سبيل المثال إذا كان صافي التدفق النقدي السرنوي لأحرد المشرروعات 
 : يأخذ الشكل التالي

 صافي التدفق النقدي السنوي للمشروع بالجنيه السنة
-2 (1111) 
-1 (311) 
1 611 
2 551 
3 211 
4 451 

 : التدفق النقدي المتراكم للمشروع على النحو التاليفي المثال السابق يحسب صافي 
 صافي التدفق النقدي المتراكم للمشروع بالجنيه السنة
-2 (1111) 
-1 -1111 – 311 ( =1311) 
1 (1311 + )611 ( =011) 
2 (011 +)551 ( =151) 
3 (151 + )211  =51 
4 51+451  =511 

نوي من أي وجهة نظر يفتررض دائما عند حساب صافي التدفق النقدي الس -2
أن الترردفقات النقديررة الداخلررة والخارجررة تحرردث فرري نهايررة السررنة، وعلررى ذلررك 

، Discreteفإنه يفترض في المناقشة السابقة أن التردفقات النقديرة متقطعرة 
فهرري تخرررج عررن نطرراق  Continuousأمررا حالررة الترردفقات النقديررة المسررتمرة 
ال دراسة الجدوى المالية للمشرروعات هذا الكتاب الذي يعتبر مقدمة في مج

 . الاستثمارية
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حالة عملية على حساب صافي التدفق النقدي السنوي بغرض  -4/3
 : في المشروع الاستثماراتتقييم 

تدرس شركة المنار لصناعة الأثاث بالاشتراك مع أحد المستثمرين الأجانب 
يق دراسة جدوى إقامة مصنعاً بمصر لإنتاج المشغولات الخشبية، وقد قام فر 

  :المشروع بإعداد التقديرات المالية التالية لهذا المشروع

 0  ،مليون جنيه تكاليف استثمارية توزع بالتساوي على سنتي إنشراء المشرروع
  مليرررون جنيررره قيمرررة قطعرررة أرض مقدمرررة الاسرررتثماريةوتتضرررمن هرررذه التكررراليف 

الشررركة فرري مررن شررركة المنررار فرري السررنة الأولررى للإنشرراء كجررزء مررن مسرراهمة 
أيضررا مليررون جنيرره أخرررى كرررأس مررال عامررل وتتضررمن رأس المررال المملرروك، 

طويلررة الأجررل  اسررتثماريةوالبرراقي يتمثررل فرري بنررود تكرراليف  ،لأول دورة تشررغيل
نشررراءات ومرافررق،  106تتضررمن )ملموسررة  مليرررون  306مليرررون جنيرره مبررانى وا 

قررال وأثرراث مليررون جنيرره وسررائل نقررل وانت 100جنيرره آلات ومعرردات وأجهررزة ، 
 . سنويا% 11قابلة للإهلاك بمعدل متوسط شامل قدره ( ومفروشات

 5  مليون جنيه رأس مرال مملروك يروزع برين شرركة المنرار والمسرتثمر الأجنبري
بالتساوي حيث يقوم الطرفين بسرداد حصصرهم فري رأس المرال المملروك طبقرا 

إلرررررى الإضرررررافة ب - للمشرررررروع وبمرررررا يكفررررري الاسرررررتثماريلاحتياجرررررات الإنفررررراق 
للوفرررررراء بكافررررررة  - الترررررري سيحصررررررل عليهررررررا المشررررررروع الاسررررررتثماريةالقررررررروض 

للمشررررروع علررررى أن يسرررردد الطرررررفين مبلغرررراً متسرررراوي  الاسررررتثماريةالاحتياجررررات 
ومرن المقردر أن يحصرل أصرحاب رأس المرال المملروك . خلال سرنتي الإنشراء

مررن حصصررهم فرري رأس المررال المملرروك كتوزيعررات أربرراح سررنوية % 21علررى 
كانت أرباح المشروع الصافية تكفري لإجرراء هرذه التوزيعرات بعرد حجرز إذا ما 
 . سنويا من هذه الأرباح كاحتياطيات عامة% 11

 3  مليون جنيه قروض استثمارية يحصل عليها المشروع من أحرد البنروك فري
نهايررة السررنة الثانيررة للإنشرراء، وتسرردد هررذه القررروض علررى أربررع أقسرراط سررنوية 
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سنوياً، وتسدد الأقساط والفوائد ابتداء من % 14ئدة متساوية وتحسب عنها فا
 . نهاية السنة الأولى للتشغيل

 405  مليرررون جنيررره إيررررادات مبيعرررات فررري السرررنة الثالثرررة للتشرررغيل وهررري السرررنة
القياسية للتشغيل، ومن المتوقرع أن تصرل نسربة اسرتغلال الطاقرة فري السرنتين 

كمررررا أنرررره مررررن . واليعلررررى الترررر% 1.،  %01الأولررررى والثانيررررة للتشررررغيل إلررررى 
المنتظررر أن يررتمكن المشررروع مررن تصرردير نصررف إنتاجرره السررنوي إلررى أسررواق 
الخلررريج العربررري اعتمرررادا علرررى خبررررة المسرررتثمر الأجنبررري واتصرررالاته فررري هرررذه 

  . الأسواق
 205  مليررون جنيرره تكرراليف تشررغيل جاريررة نقديررة فرري السررنة القياسررية للتشررغيل

لعمررررولات السررررنوية الترررري تررررردفع غيررررر متضرررررمنة ا( بنررررود متغيرررررة% 01منهررررا )
من صادرات المشرروع السرنوية والتري تخضرع % 4للمستثمر الأجنبي بمعدل 

 .من قيمتها% 21لضريبة مقطوعة 
  تتكون قيمة متبقيات الأصول والخردة والنفاية ورأس المال العامل الأخير في

نهاية السنة العاشرة للتشغيل وهي السنة الأخيرة في العمر الاقتصادي 
% 5مليون جنيه قيمة الأرض موقع المشروع،  2محسوب للمشروع من ال

لبنود المباني والإنشاءات والمرافق والآلات  الاستثماريةمن التكاليف 
مليون جنيه رأس المال العامل  1والأثاث والمفروشات،   والمعدات والأجهزة

 . الأخير
  لف جنيه أثناء أ 51تكلف الشريك الأجنبي في المشروع بأعباء نقدية قدرها

السفريات والتنقلات خلال مراحل دراسة المشروع، وقد اتفق الشركاء على 
عدم تحمل المشروع بكافة هذه التكاليف والتي دفعها الشريك خلال السنة 

 . الأولى للإنشاء
  سنويا ابتداء من السنة % 2205أرباح المشروع للضريبة بمعدل تخضع

 . الأولى للتشغيل
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صافي التدفقات النقدي السنوي من وجهات النظرر المختلفرة حساب : والمطلوب
  .في المشروع الاستثماراتبغرض تقييم 

 :صافي التدفق النقدي من وجهة نظر المشروع -أولا
 :يلاحظ ما يلي بالنسبة لحساب صافي التدفق النقدي من وجهة نظر المشروع

وهي السنة مليون جنيه في السنة الثالثة للتشغيل  405مبلغ الإيرادات  .1
المبالغ )القياسية للمشروع، وعلي ذلك تحسب الإيرادات السنوية كالآتي 

 (:بالمليون جنيه
 سنوات

 التشغيل 
الإيرادات في السنة 

 القياسية
 نسبة استغلال

 الطاقة 
 الإيرادات السنوية

1 2 3 4  =2  ×3 
1 405 01% 306 
2 405 .1% 4015 

3 - 11 405 111% 405 
 :تحسب كالآتي والنفايةالأصول والخردة  قيمة متبقيات .2

 المبلغ بالمليون جنيه بيان
 2 الأراضي

 1010% = 5×  106 المباني والإنشاءات والمرافق
 1010% = 5×  306 آلات ومعدات وأجهزة

نتقال وأثاث ومفروشات  1014% = 5×  100 وسائل نقل وا 
 1 رأس المال العامل الأول

 3.3 مجموع
مليون جنيه تعتبر بالكامل كتدفق نقدي خارج  0 ستثماريةالاالتكاليف  .3

 .بصرف النظر عن مصادر تمويلها وتوزع علي سنتي الإنشاء بالتساوي
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 (:المبالغ بالمليون جنيه)تكاليف التشغيل الجارية النقدية  .4
سنوات 
 التشغيل

 تكاليف التشغيل بدون العمولات
 مجموع العمولات

 ثابتة متغير 

1 
205  ×01 % ×

01% 
205  ×31% 

306  ×51 % ×4 %
 =10102 

20222 

2 
205  ×01 % ×

.1% 
205  ×31% 

4015  ×51 % ×
4 = %10101 

20416 

3 - 11 
205  ×01 % ×

111% 
205  ×31% 

405  ×51 % ×4 %
 =101.1 

205.1 

 :فوائد القروض .5
سنوات 
 التشغيل

 رصيد القروض
 أول السنة 

القسط 
 السنوي

 الفائد  السنوية
خدمات  جملة

 القروض
1 2 3 4  =2  ×15% 5  =3  +4 
1 3 1005 1042 1010 
2 2025 1005 10315 10165 
3 105 1005 1021 10.6 
4 1005 1005 10115 10055 

 :الإهلال الضريبي .6
 .الأراضي ورأس المال العامل لا تخضع للإهلاك -
ابت بمعدل مليون تهلك بطريقة القسط الث 106: المباني والإنشاءات والمرافق -

في الاعتبار، أي أن ( مليون جنيه 1010)سنويا بعد أخذ قيمتها التخريدية % 5
 مليون جنيه 1052=  1010 – 106=  القيمة القابلة للإهلاك 

 مليون جنيه 10106% = 5×  1052= الإهلاك السنوي    
مليون تهلك بطريقة القسط المتناقص بمعدل  306: الآلات والمعدات والأجهزة -

سنويا بدون أخذ قيمتها التخريدية إلا في السنة الأخيرة، وطالما أن % 25
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×  306= المشروع صناعي فإن الآلات تخضع لنظام الإهلاك الإضافي 
مليون  2052=  1010 – 306= مليون جنيه، وباقي المبلغ  %1010 = 31

 جنيه يخضع للإهلاك الضريبي العادي
سنوات 
 التشغيل

 القيمة القابلة
 ك أول السنةللإهلا  

إهلاك 
 إضافي

إهلاك 
 عادي

مجموع 
 الاهلاك

مجمع الاهلاك 
 في نهاية السنة

1 30611 10101 10631 1001 10011 
2 100.1   10403 10403 20103 
3 10410   10354 10354 20530 
4 10163   10266 10266 20013 
5 100.0   101.. 101.. 30112 
6 105.0   10151 10151 30151 
0 1044.   10112 10112 30264 
0 10336   10104 10104 30340 
. 10252   10163 10163 30411 
11 1011.   10112 10112 30413 

مجمع  –تكلفة الأصل ( = )11)رصيد الآلات والمعدات في بداية السنة  -
 – 3061( = )القيمة التخريدية للأصل –الإهلاك حتي السنة التاسعة 

 مليون جنيه .1011( =  10101 – 30411
مليون تهلك بطريقة  100: وسائل النقل والإنتقال والأثاث والمفروشات -

سنويا بدون أخذ قيمتها التخريدية إلا في % 25القسط المتناقص بمعدل 
 .السنة الأخيرة
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سنوات 
 التشغيل

القيمة القابلة للإهلاك 
 أول السنة

إهلاك 
 عادي

مجمع الاهلاك في 
 نهاية السنة

1 10011 10211 10211 
2 10611 10151 10351 
3 10451 10113 10463 
4 10330 10104 10540 
5 10253 10163 10611 
6 101.1 10140 10650 
0 10142 10136 106.3 
0 10110 10120 10021 
. 10101 10121 10041 
11 10121 10115 10045 

 1001= ) ( 11)لسنة رصيد وسائل النقل والأثاث والمفروشات في بداية ا
 .مليون جنيه 10121( = 10141 – 10041 –
 :مجموع الإهلاك الضريبي -

سنوات 
 التشغيل

إهلاك مباني 
نشاءات ومرافق  وا 

إهلاك آلات 
 ومعدات وأجهز 

إهلاك وسائل نقل 
وانتقال وأثاث 
 ومفروشات

 مجموع

1 10106 10011 10211 10.06 
2 10106 10403 10151 106.. 
3 10106 10354 10113 10543 
4 10106 10266 10104 10426 
5 10106 101.. 10163 1033. 
6 10106 10151 10140 10203 
0 10106 10112 10136 10224 
0 10106 10104 10120 10100 
. 10106 10163 10121 1015. 
11 10106 10112 10115 10103 
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 :الضريبة علي أرباح المشروع .7

سنوات 
 تالإيرادا التشغيل

تكاليف 
التشغيل 
الجارية 
 النقدية

الإهلاك  الفوائد
 الضريبي

صافي الربح 
أو الخسار  
 الضريبية

الوعاء 
الخاضع 
 للضريبة

الضريبة 
 السنوية

1 30611 20222 10421 10.06 -10120 -10120 10111 
2 40151 20416 10315 106.. 10631 -103.0 10111 
3 40511 205.1 10211 10543 10150 10061 10101 
4 40511 205.1 10115 10426 1030. 1030. 10311 
5 40511 205.1   1033. 10501 10501 10354 
6 40511 205.1   10203 10630 10630 10360 
0 40511 205.1   10224 10606 10606 1030. 
0 40511 205.1   10100 10023 10023 10300 
. 40511 205.1   1015. 10051 10051 103.4 
11 40511 205.1   10103 10020 10020 10411 

يلاحظ أن الخسائر الضريبية المحققة في السنة الأولي للتشغيل ترحل لتخصم 
 .من الأرباح الضريبية المحققة في السنتين التاليتين
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 (:المبالغ بالمليون جنيه)صافي التدفق النقدي من وجهة نظر المشروع  .5

 التدفقات النقدية الخارجة التدفقات النقدية الداخلة   

 الصافي

لس
ا

وات
ن

 

تكاليف  مجموع الخرد  الإيرادات
 استثمارية

تكاليف 
تشغيل 
 نقدية

الضرائب 
علي أرباح 
 المشروع

 مجموع

-2     10111 4     4 -4 
-1     10111 4     4 -4 
1 30611   30611   20222 10111 20222 10300 
2 40151   40151   20416 10111 20416 10644 
3 40511   40511   205.1 10101 20061 1003. 
4 40511   40511   205.1 10311 20.11 10611 
5 40511   40511   205.1 10354 20.44 10556 
6 40511   40511   205.1 10360 20.50 10542 
0 40511   40511   205.1 1030. 20.6. 10531 
0 40511   40511   205.1 10300 20.00 10522 
. 40511   40511   205.1 103.4 20.04 10516 
11 40511 30311 00011   205.1 10411 30111 400.. 
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 :صافي التدفق النقدي من وجهة نظر رأس المال المملوك ككل -ثانيا
سيتم تعديل صافي التدفق النقدي من وجهة نظر المشروع لتحديد صافي 
التدفق النقدي من وجهة نظر رأس المال المملوك ككل عن طريق إضافة 
أرصدة القروض في سنوات الحصول عليها وخصم أقساط وفوائد القروض في 

 ادهاسنوات سد

 السنوات
صافي التدفق 

النقدي من وجهة 
 نظر المشروع

: يضاف
 القروض

: يخصم
أقساط 
 القروض

: يخصم
فوائد 
 القروض

 الصافي

- 2 - 4    - 4 
- 1 - 4 3   - 1 
1 10300   10051 10421 10210 
2 10644   10051 10315 1050. 
3 1003.   10051 10211 1000. 
4 10611   10051 10115 10045 
5 10556       10556 
6 10542       10542 
0 10531       10531 
0 10522       10522 
. 10516       10516 
11 400.. 

 
    400.. 
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 :صافي التدفق النقدي من وجهة نظر كل شريك علي حد  -ثالثا
 :صافي التدفق النقدي من وجهة نظر شركة المنار  -1

وات
سن
ال

 

 التدفقات النقدية الخارجة قدية الداخلةالتدفقات الن

نصيب من  الصافي
توزيعات 
 الأرباح

نصيب من 
قيمة 

متبقيات 
 الأصول

 مجموع

مساهمة 
في رأس 
المال 
 المملوك

الضريبة علي 
توزيعات 

الأرباح علي 
 الشريك

 مجموع

-2   10111 2  20111 -20111 
-1   10111 105  10511 -10511 
1 10105  10105  1011. 1011. 10166 
2 10342  10342  10110 10110 10324 
3 10432  10432  10122 10122 10411 
4 10416  10416  10121 10121 103.5 
5 10444  10444  10122 10122 10422 
6 10430  10430  10122 10122 10415 
0 10432  10432  10122 10122 10411 
0 1042.  1042.  10121 10121 10410 
. 10426  10426  10121 10121 10414 
11 10410 10651 20160  10121 10121 20140 

 :يلاحظ ما يلي بالنسبة لحساب صافي التدفق النقدي من وجهة نظر شركة المنار
 :نصيب الشريك من توزيعات الأرباح قبل الضرائب يحسب كالآتي  - أ

مليون تكاليف استثمارية طويلة الأجل  6= الإهلاك السنوي المحاسبي 
ك معدل الإهلا% 11× القيمة التخريدية لها  1031 –ملموسة قابلة للإهلاك 

 مليون جنيه  1050= السنوي 
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سنوات 
تكاليف  الإيرادات التشغيل

اهلاك  فوائد تشغيل
 محاسبي

صافي 
الربح قبل 
 الضرائب

الضريبة 
علي أرباح 
 المشروع

صافي الربح 
 بعد الضرائب

1 30611 20222 10421 10501 10300 10111       10300  
2 40151 20416 10315 10501 1005. 10111       1005.  
3 40511 205.1 10211 10501 10131 10101       10.5.  
4 40511 205.1 10115 10501 10235 10311       10.25  
5 40511 205.1 10111 10501 10341 10354       10.06  
6 40511 205.1 10111 10501 10341 10360       10.02  
0 40511 205.1 10111 10501 10341 1030.       10.61  
0 40511 205.1 10111 10501 10341 10300       10.52  
. 40511 205.1 10111 10501 10341 103.4       10.46  
11 40511 205.1 10111 10501 10341 10411       10.2.  

 

سنوات 
 التشغيل

صافي 
الربح بعد 
 الضرائب

احتياطيات 
 عامة

صافي 
الربح 
القابل 
 للتوزيع

من % 50
صافي 
الربح 
القابل 
 للتوزيع

من % 20
حصة 

الشريك في 
رأس المال 
 المملوك

نصيب 
شركة 

المنار من 
توزيعات 
 الأرباح

1 10300 1013. 1034. 10105 10511 10105 
2 1005. 10106 10603 10342 10511 10342 
3 10.5. 101.6 10063 10432 10511 10432 
4 10.25 101.2 10032 10416 10511 10416 
5 10.06 101.. 10000 10444 10511 10444 
6 10.02 101.0 10004 10430 10511 10430 
0 10.61 101.6 10065 10432 10511 10432 
0 10.52 101.5 10050 1042. 10511 1042. 
. 10.46 101.5 10051 10426 10511 10426 
11 10.2. 101.3 10036 10410 10511 10410 
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نصيب شركة المنار من قيمة متبقيات الأصول والخردة والنفاية ورأس   - ب
 303من قيم هذه البنود والتي تبلغ % 51المال العامل الأخير عبارة عن 

 .مليون جنيه
 :المملوك المالمساهمة شركة المنار في رأس  -ج

المبالغ بالمليون )تحسب مساهمة الشريكان في رأس المال المملوك كالآتي 
 (جنيه

 سنتي الإنشاء بيان
-2 -1 

 4 4 الاستثماريةالتكاليف 
 3  تكاليف استثمارية ممولة عن طريق القروض: يخصم

الممولة عن طريق رأس المال  الاستثماريةالتكاليف 
 1 4 المملوك

 105 2 %(51)مساهمة شركة المنار في رأس المال المملوك 
وك مساهمة الشريك الأجنبي في رأس المال الممل

(51)% 2 105 

نسبة مساهمة شركة : الضريبة علي توزيعات الأرباح علي شركة المنار -د
لذا فإن هذه التوزيعات تخضع % 25المنار في رأس المال اللملوك تزيد عن 

 %. 5للضريبة بسعر 
 :صافي التدفق النقدي من وجهة نظر الشريك الأجنبي  -2

الأجنبي بنفس الطريقة  يحسب صافي التدفق النقدي من وجهة نظر الشريك
السابق توضيحها لحساب صافي التدفق النقدي من وجهة نظر شركة المنار، 
وقد سبق حساب عمولات التصدير التي يحصل عليها الشريك الأجنبي والتي 

 %.21تخضع للضريبة بسعر 
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وات
سن
ال

 

 التدفقات النقدية الخارجة التدفقات النقدية الداخلة

 الصافي
نصيب 
من 

يعات توز 
 الأرباح

عمولات 
تصدير 
بعد 
 الضرائب

نصيب 
من 
قيمة 

متبقيات 
 الأصول

 مجموع

مساهمة 
في رأس 
المال 
 المملوك

الضريبة 
علي 

توزيعات 
الأرباح 
علي 
 الشريك

تكاليف 
سفريات 
 وتنقلات

 مجموع

-2    10111 2  1015 2015 -2015 
-1    10111 105   105 -1051 
1 10105 10150  10232  1011.  1011. 10223 
2 10342 10165  10416  10110  10110 1030. 
3 10432 10102  10514  10122  10122 10402 
4 10416 10102  10400  10121  10121 10460 
5 10444 10102  10516  10122  10122 104.4 
6 10430 10102  1051.  10122  10122 10400 
0 10432 10102  10514  10122  10122 10403 
0 1042. 10102  10511  10121  10121 1040. 
. 10426 10102  104.0  10121  10121 10406 
11 10410 10102 10651 20141  10121  10121 2011. 
 :موازنات السيولة النقدية للمشروع -4/4
 : حركة السيولة في فتر  الإنشاء -4/4/1

تتمثل المقبوضات النقدية في سنة أو سنوات الإنشاء في إيداعات رأس 
أما  ،التي سيتم الحصول عليها الاستثماريةالمال المملوك والقروض 

طويلة الأجل  يةالاستثمار المدفوعات النقدية فتشمل مدفوعات كافة التكاليف 
الملموسة وغير الملموسة للمشروع ورأس المال العامل الأول، وبالتالي فإن 

مع مقدار  يتساوىرصيد النقدية في نهاية أي سنة من سنوات الإنشاء لابد وأن 
بالإضافة إلى رصيد ( وارتفاع الأسعار الطوارئاحتياطي )الاحتياطي النقدي 
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مصروفات التشغيل والظاهر ضمن رقم رأس النقدية السائلة اللازمة لمواجهة 
 . المال العامل لأول دورة تشغيل
أ حركة السيولة في سنة إنشاء أحد /4/4/1هذا ويوضح الجدول رقم 

رصيد كورصيد النقدية آخر سنة الإنشاء والذي يعتبر  الاستثماريةالمشروعات 
 . لنقدية في بداية السنة الأولى للتشغيلل

 أ/4/4/1جدول 
 سيولة في سنة الإنشاء حركة ال

 (القيمة بالألف جنيه)
    :الإنشاء( سنة)مقبوضات نقدية في فترة 

   2251 إيداعات رأس المال المملوك -
   2251 الاستثماريإيداعات القروض  -
  4511  

    :الإنشاء (سنة)مدفوعات نقدية في فترة 
   311 المباني والإنشاءات والمرافق -
   1111 عدات والأجهزة الآلات والم -
   511 وسائل النقل والانتقال  -
   211 معدات مكاتب وأثاث ومفروشات -
   111 تنمية وتأسيس ومصروفات ما قبل الافتتاح مصروفات -
 رأس المال العامل لأول دورة تشغيل -
 ( مخزون الخامات وقطع الغيار والوقود)

12.1 
 

  

  33.1  
 1111   ة سنة الإنشاءرصيد النقدية في نهاي

 :حركة السيولة في سنوات التشغيل -4/4/2
مساو لرصيد النقدية ( سيولة)تبدأ السنة الأولى للتشغيل برصيد نقدية 

 (. السنة السابقة للسنة الأولى للتشغيل)المنقول من نهاية سنة الإنشاء 
 : يهذا وتتمثل المتحصلات النقدية في أي سنة من سنوات التشغيل فيما يل

 .المبيعات النقدية -
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عرن السرنوات السرابقة، أي أن ( أو العمرلاء المردينين)متحصلات مرن الرذمم  -
الررذمم الخاصررة بالسررنة الأولررى للتشررغيل مررثلا يمكررن أن تحصررل بالكامررل فرري 

 . السنة الثانية للتشغيل، وهكذا بالنسبة لباقي سنوات التشغيل
متبقيات الأصول ويلاحظ هنا أن المتحصلات النقدية لن تتضمن قيمة 

والخردة والنفاية ورأس المال العامل الأخير في السنة الأخيرة من العمر 
الاقتصادي المقدر للمشروع حيث إن حركة السيولة في السنة المذكورة تعد 

 . على أساس مبدأ الاستمرار وليس التصفية

 : ا يليأما المدفوعات النقدية في أي سنة من سنوات التشغيل فيمكن أن تتمثل فيم
مرررردفوعات الخامررررات ومسررررتلزمات التشررررغيل وبرررراقي بنررررود التكرررراليف الجاريررررة  -

 .مطروحا منها مستحقات الموردين الدائنين
مرررردفوعات لمرررروردين دائنررررين عررررن سررررنوات سررررابقة، أي أن رصرررريد المرررروردين  -

الررردائنين الخررراص بالسرررنة الأول للتشرررغيل مرررثلا يمكرررن أن يررردفع بالكامرررل فررري 
 . وهكذا بالنسبة لباقي سنوات التشغيلالسنة الثانية للتشغيل، 

مررررردفوعات الضررررررائب علرررررى أربررررراح التشرررررغيل عرررررن السرررررنة السرررررابقة، أي أن  -
  الضرررائب المسررتحقة علررى أربرراح المشررروع فرري السررنة الأولررى للتشررغيل ترردفع

 . في السنة الثانية للتشغيل وهكذا بالنسبة لباقي سنوات التشغيل
 . الاستثماريةأقساط وفوائد القروض  -
زيعات الأرباح النقدية عن السنة السابقة وفقاً لسياسة عدم تعجيرز النقديرة تو  -

أو السررريولة للمشرررروع، أي أن التوزيعرررات الخاصرررة بالسرررنة الأولرررى للتشرررغيل 
تدفع في الثانية للتشغيل، وهكذا بالنسبة لباقي سنوات التشغيل، ويقصد هنا 

يرررع يمكرررن أن لا بسياسرررة عررردم تعجيرررز النقديرررة أن صرررافي الرررربح القابرررل للتوز 
يرروزع نقررداً بالكامررل إذا كانررت السرريولة النقديررة المترروفرة فررى السررنة التررى يرردفع 
فيهررا لا تكفرري لسررداده بالكامررل حيررث يرررتم سررداد التوزيعررات الترري تسررمح بهرررا 

 . السيولة المتوافرة فقط
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ويلاحظ أنه عند إعداد حركة السيولة في أي سنة من سنوات التشغيل 
يد رقم للحد الأدنى للنقدية الواجب توافره في نهاية كل يتطلب الأمر عادة تحد

سنة من سنوات التشغيل لمواجهة أية طوارئ قد يقابلها المشروع، وعلى ذلك 
فإن المدفوعات النقدية خلال سنوات التشغيل تحدد بما يكفل الاحتفاظ بهذا 

  .الحد الأدنى من النقدية على الأقل في نهاية كل سنة من سنوات التشغيل
أ حركة السيولة في إحدى سنوات التشغيل /4/4/2ويوضح الجدول رقم 
 . لمشروع استثماري مقترح

 أ/4/4/2جدول 
 (المبالغ بالألف جنيه) للتشغيل... حركة السيولة في السنة 

 235   بداية السنة في رصيد النقدية 
    : متحصلات نقدية في السنة

   22510 مبيعات نقدية  -
  25110 2511 ن ذمم متصحلات م -

    : مدفوعات نقدية في السنة
تكاليف جارية نقدية بعد استبعاد مستحقات الموردين  -

 .الدائنين
21132   

   2410 مدفوعات للموردين الدائنيين -
   451 الاستثماريأقساط وفائدة القرض  -
  244.0 510 الضرائب على أرباح المشروع عن السنة السابقة -

 511   أو عجز السنة فائض 
 046   رصيد النقدية قبل توزيعات الأرباح 

 416   توزيعات أرباح نقدية عن السنة السابقة
 311الحرررد الأدنرررى للنقديرررة )رصررريد النقديرررة فررري نهايرررة السرررنة 

 (ألف جنيه
  331 
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 الفصل الخامس
 الاستثماريةأساليب تقييم المشروعات  -5

 :مقدمة -5/1
يتصف عادة  فالاستثمارات الاستثمار إلى عدة حقائق، ترجع أهمية قرار 

وهو يرتبط ، بالضخامة في الإنفاق، كما أن آثاره تمتد إلي سنوات عديدة مقبلة
لذا فإن أي خطأ في تقدير عوائد هذا الاستثمار قد ، بالمستقبل غير المؤكد

ذا أمكن تصحيحه فعادة ما يكون ذلك ، يصعب إذا لم يستحيل تصحيحه وا 
 .اً مكلف

هذا وعند التعبير عن الجوانب المرتبطة بقرارات الاستثمار في حالة وجود 
عدة مشروعات وبدائل يتم المفاضلة بينها يظهر احتمال عدم دقة تنبؤات 

ولذلك يجب مراعاة استخدام الأسلوب العلمي في عملية التنبؤ حتى ، المشروع
د تعددت الأساليب وق. تخفيض أية أخطاء في التنبؤ إلي أدني حد ممكن تمي

التي اقترحت بشأن معالجة مشاكل عدم التأكد في مجال تقييم المشروعات 
، ومنها أساليب تحكمية مثل أسلوب رفع معدلات الخصم أو تحديد الاستثمارية

أفق قصير للتخطيط بحيث يتم تقدير التدفقات النقدية للمشروع خلال هذه 
د هذه الفترة، ومنها أساليب أخرى كمية الفترة فقط مع إهمال التدفقات النقدية بع

، تحليل المحاكاةو تحليل الحساسية و تحليل المخاطر  اليبغير تحكمية مثل أس
 . وسيتم التعرض إلي هذه الأساليب في جزء تال من هذا الكتاب

كما يظهر أيضا عند تحليل الجوانب المرتبطة بقرارات الاستثمار احتمال أنه 
لإدارة أو أمام المستثمر فرص استثمار متنوعة مرغوب غالباً ما يتوافر أمام ا

، للاستثمارفيها تحتاج إلي موارد معينة والتي قد تزيد عن الموارد المتاحة 
مما يحتم المفاضلة بين البدائل ، وبالتالي تتنافس هذه الموارد فيما بينها

شيد لاختيار بعضها دون الآخر علي أن يؤدي هذا الاختيار إلي الاستخدام الر 
 للاستثمارلموارد المنشأة التي تتسم بالندرة بمعني توزيع الموارد المتاحة 
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ويتم التعرض إلي مشكلة ، المتاحة الاستثماريةالرأسمالي علي أفضل البدائل 
 . القيود علي الموارد المتاحة في جزء تال من هذا الكتاب

فقد يكون هذا وقد تكون هناك علاقة بين اقتراحات أو بدائل الاستثمار، 
الأخرى إذا كان تنفيذ  الاستثماريةاقتراح أو بديل الاستثمار مستقل عن البدائل 

 الاستثماريةالمقترح لا يتأثر بقبول أو رفض المشروعات  الاستثماريالمشروع 
المقترح لا تتأثر  الاستثماريالأخرى وكانت العوائد المتوقعة من المشروع 

الغير  الاستثماراتوفي حالة . الأخرى يةالاستثمار بقبول أو رفض المشروعات 
 :مستقلة قد تتمثل العلاقة بينها في أحد الأشكال الآتية

استثمارات بديلة بمعني أن كل من المشروعين يؤدي إلي نفس الغرض ولا - أ
 .نحتاج إلي الاثنين معاً ولذلك يكتفي بتنفيذ واحد منها

وهرررررري تلررررررك  Mutually Exclusiveاسررررررتثمارات متعارضررررررة تبادليررررررا  -ب
المشروعات التي تتعارض مرع بعضرها لأن قبرول إحرداها يحرول دون قبرول 

 .الآخر حتى ولو كان استثمارا مقبولاً 
استثمارات حتمية بمعني أن قبول مشروع معرين يلرزم لره فنيراً ضررورة قبرول  -جر

 .مشروع آخر
وحتى يتجنب المستثمر مخاطر اتخاذ قرارات خاطئة في مجال الإنفاق 

الي فإن عليه أن يقوم بوضع هيكل ملائم لاتخاذ القرارات بشأن الرأسم
، كما أن عليه أن يستخدم أساليب موضوعية لتقييم تلك الاستثماريةالاقتراحات 
 . الاقتراحات

ــين  General Considerationsالاعتبــارات العامــة  -5/2 للمفاضــلة ب
 :المقترحة الاستثماريةالمشروعات 

على أساس  الاستثماريةبين الاقتراحات أو البدائل  ينبغي أن تقوم المفاضلة
فقد يبدو اقتراح إنشاء عنبر جديد . الاعتبارات المالية والاعتبارات غير المالية

أكثر ربحية عند مقارنته باقتراح إقامة استراحة للعمال، إلا أن المستثمر قد 
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ية للعاملين، يفضل إقامة الاستراحة نظراً لما لها من تأثير على الروح المعنو 
وعلى الرغم من أهمية الاعتبارات غير المالية فإن التحليل في هذا الكتاب 
سوف ينصرف إلى الاعتبارات المالية فقط تاركين الاعتبارات غير المالية 

 .لطبيعة المواقف الذي تواجهه الإدارة

هو وضع ما يعرف بقاعدة  الاستثماراتإن الهدف من أي أسلوب لتقييم 
أو  Accepting، فعلى سبيل المثال في قرارات القبول Decision Ruleقرار 
تعمل قواعد القرار التي تتبع لتقييم  الاستثماريةالمشروعات  Rejectingرفض 

 :من خلال ثلاث مراحل هي الاستثمارات
التعبيررررر عررررن جميررررع المعلومررررات الماليررررة المتاحررررة عررررن المشررررروع والترررردفقات  -1

 One single numberرقرم واحرد فقرط النقديرة المرتبطرة بهرا فري صرورة 
 .الخ...مثل فترة الاسترداد أو صافي القيمة الحالية 

مقارنررة الرررقم الخرراص بالمشررروع مررع رقررم آخررر يمثررل الحررد الأدنررى المطلرروب  -2
أو مرررا يعررررف برررالرقم الرررذي يمثرررل الحرررد الفاصرررل برررين  Thresholdتحقيقررره 

 .Cut-Off-Numberالقبول أو الرفض 
أفضررل  -مررثلًا فترررة اسررترداد المشررروع  –ص بالمشررروع إذا كرران الرررقم الخررا -3

 .من الحد الأدنى يتم اتخاذ قرار بقبول المشروع والعكس صحيح
هناك أربعة اعتبارات أساسية يجب أن تتوافر في أسلوب تقييم المشروعات 

 :ومن ثم في قاعدة القرار الاستثمارية
ويظهرررر ، Unambiguousيجرررب أن تتسرررم قاعررردة القررررار بعررردم الغمررروض  -أ 

ذلررك عنرردما يوجررد أكثررر مررن تفسررير للمعلومررات المترروافرة عنررد اسررتخدام نفررس 
 .الأسلوب وبالتالي قد لا يتحقق الوضوح في اتخاذ القرار

يجررررب أن تتسررررم قاعرررردة القرررررار بالاتسرررراق مررررع الأفكررررار البديهيررررة أو الأوليررررة  -ب 
Intuitive Ideas بمعنررررى أن الترررردفقات النقديررررة الداخلررررة الأعلررررى هرررري ،

مرررررن التررررردفقات النقديرررررة الداخلرررررة الأقرررررل، فرررررإذا لرررررم يأخرررررذ الأسرررررلوب  الأفضررررل
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المستخدم تلك الحقائق والبديهيات يكون ذلك مؤشرر لعردم إمكانيرة الاعتمراد 
 .عليه

لجميررررع أو معظررررم  Applicableالقابليررررة والملائمررررة للتطبيررررق بشرررركل واسررررع  -ج 
 .أنواع المشروعات

، وهررذا لا Easy to Useيجرب أن تكررون قاعرردة القرررار سررهلة الاسررتخدام  -د 
يشررير بالضرررورة إلررى سررهولة العمليررات الحسررابية لأن معظررم هررذه الأسرراليب 
تتم حالياً باستخدام الحاسب الآلي، ولكن النقطة الهامة هنا أن يكون متخرذ 

 .القرار قادراً على فهم المداول الذي تشير إليه قاعدة القرار
للتقييم يحقق الرضاء  وتجدر الإشارة هنا إلى أنه لا توجد طريقة أو أسلوب

الكامل لجميع الاستخدامات، وسنتعرض في هذا الكتاب لبعض أساليب التقييم 
الشائع استخدامها من الناحية العملية مع توضيح كيفية استخدامها وتفسير 
 .مدلولها وتقييمها من حيث استعراض ما لها من مزايا وما عليها من انتقادات

التي تعتمد في حسابها على صافي الربح  هذا ويطلق على أساليب التقييم
، بينما يطلق على أساليب التقييم التي "الأساليب المحاسبية للتقييم"المحاسبي 

 ".الأساليب الاقتصادية للتقييم"تعتمد في حسابها على صافي التدفق النقدي 
القيمة "وتختلف طرق التقييم من زاوية أساسية هي أخذها أو تجاهلها لمفهوم 

حيث إن الجنيه الآن يساوي أكثر من جنيه يمكن استلامه " ية للنقودالزمن
مستقبلًا بعد سنة، لأن الجنيه الآن يمكن استثماره والحصول على فائدة من 

 .هذا الاستثمار وبالتالي تكون قيمته أكثر من جنيه بعد سنة من الآن

لاث سيتم تحديد قواعد القرار في ثا الفصل وفي الأجزاء التالية من هذ
 :حالات أساسية هي

 .حالة دراسة مشروع واحد لاتخاذ قرار بقبوله أو رفضه-  1
 .حالة دراسة عدة مشروعات مستقلة لترتيبها حسب الأفضلية-  2
 .حالة دراسة عدة مشروعات متعارضة تبادلية لاختيار أحدها للتنفيذ-  3
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الزمنيــة  التـي تتجاهـل القيمـة الاســتثماريةأسـاليب تقيـيم المشـروعات  -5/3
 :للنقود

ويشار إلى هذه الأساليب بالأساليب التقليدية أو الطرق التقليدية التي لا 
 :تعتمد على مفهوم الخصم، ومن أهمها ما يلي

 :Pay Back Period Methodفتر  الاسترداد  -5/3/1
، ويمكن الاستثماريةوهي أكثر الطرق التقليدية شيوعاً في تقييم المشروعات 

من  للاستثمارا الفترة الزمنية اللازمة لاسترداد التكلفة المبدئية تعريفها بأنه
وبمعنى (. أو من صافي الربح المحاسبي)صافي التدفقات النقدية المتولدة عنه 

آخر فإن فترة الاسترداد هي تلك الفترة من الزمن التي تنقضي بين بداية 
المتراكم أو المتجمع المشروع والنقطة من الزمن التي يصبح فيها التدفق النقدي 

، ويطلق على فترة (أو صافي الربح المتراكم أو المتجمع موجباً )موجباً 
فترة الاسترداد "الاسترداد التي تعتمد في حسابها على التدفقات النقدية 

، بينما يطلق على فترة الاسترداد التي تعتمد في حسابها على "الاقتصادية
 ".المحاسبيةفترة الاسترداد "الأرباح المحاسبية 

عن ( أو صافي الربح المتراكم)هذا ويحسب صافي التدفق النقدي المتراكم 
على ( أو صافي الربح لكل سنة)طريق تجميع التدفق النقدي لكل سنة 

 .السنوات التي تسبقها

 :تأخذ قاعدة القرار في حالة استخدام أسلوب أو طريقة فترة الاسترداد الشكل التالي
  لابرد مرن تروافر : ع واحد لاتخاذ قرار بقبوله أو رفضهفي حالة دراسة مشرو

معيرررار زمنررري موضررروع أو محررردد مقررردماً عرررن الفتررررة التررري يجرررب أن تغطررري 
التدفقات أو الأرباح الصافية خلالهرا قيمرة المبرالغ المسرتثمرة، ويطلرق علرى 

وبحيررث إذا كانررت فترررة " فترررة الاسررترداد الحاكمررة"المعيررار الزمنرري الموضرروع 
شروع أقرل مرن فتررة الاسرترداد الحاكمرة يقبرل المشرروع، والعكرس استرداد الم
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صحيح، أما إذا كانت فترة استرداد المشروع تساوي فترة الاسترداد الحاكمة 
 .فيتم الاعتماد على طرق تقييم أخرى لاتخاذ قرار بشأن المشروع

 تعطررى : فرري حالررة دراسررة عرردة مشررروعات مسررتقلة لتبويبهررا حسررب الأفضررلية
الترتيررب للمشررروع الررذي يحقررق أقررل فترررة اسررترداد، ويليرره فرري  الأفضررلية فرري

 .الترتيب المشروع الذي يحقق فترة استرداد أقل، وهكذا
 فرري حالررة دراسررة عرردة مشررروعات متعارضررة تبادليرراً لاختيررار أحرردها للتنفيررذ :

 .يتم اختيار المشروع الذي حقق أقل فترة استرداد
لصناعة الحلوى تدرس  ولتوضيح هذا المفهوم نفترض أن شركة نانسي

اقتراحاً لإنشاء مصنع إضافي بالمنطقة الصناعية بمدينة السادس من أكتوبر، 
المذكور مليون جنيه  الاستثماريالمبدئية للاقتراح  الاستثماريةوتبلغ التكلفة 

تدفع في السنة صفر أي الآن أو فوراً، ويحقق هذا المشروع تدفقاً سنوياً صافياً 
اء من السنة الأولى للتشغيل، والعمر الاقتصادي المقدر جنيه ابتد 4110111
 .سنوات 5للمشروع 

يتم حساب فترة الاسترداد الاقتصادية من خلال البيانات الظاهرة بالجدول 
 (.أ/5/3/1)رقم 

 (أ/5/3/1)جدول رقم 
 صافي التدفق النقدي المتراكم صافي التدفق النقدي السنوي السنوات
 (1111111) (1111111) صفر
1 411111 (611111) 
2 411111 (211111) 
3 411111 211111 
4 411111 611111 
5 411111 1111111 

ومن الجدول السابق يتضح أن فترة الاسترداد الاقتصادية تتحقق خلال 
  .السنة الثالثة للتشغيل

 :وهذا ويمكن حساب فترة الاسترداد اعتماداً على المعادلة التالية
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الترررردفق النقرررردي السررررنوي أو ÷ المبرررردئي  الاسررررتثماريالإنفرررراق =  فترررررة الاسررررترداد
 صافي الربح السنوي

  :وبالتطبيق على المثال السابق فإن
 سنة                205= 411111÷  1111111= فترة الاسترداد الاقتصادية 

تصلح المعادلة السابقة إذا كانت التدفقات النقدية السنوية أو الأرباح السنوية 
وية من سنة لأخرى، أما في حالة عدم تساويها فيتم الحصول عليها من متسا

الجدول السابق من العامود الخاص بالتدفق النقدي المتراكم أو صافي الربح 
 .المتراكم

وفي المثال السابق إذا كان المشروع يحتاج إنشائه إلي سنة واحدة فإنه 
ع هي سنتين ونصف من يمكن أن يقال أن فترة الاسترداد الاقتصادية للمشرو 

بداية التشغيل أو يقال أن فترة الاسترداد الاقتصادية للمشروع هي ثلاث سنوات 
هذا ويلاحظ أن تحديد فترة الاسترداد الحاكمة يعتمد . ونصف من بداية الإنشاء

على طبيعة الصناعة التي ينتمي إليها المشروع، فعلى سبيل المثال تقدر فترة 
 .الصناعات الهندسية بأربع سنوات تشغيل في المتوسطالاسترداد الحاكمة في 

وبالنظر لمدى تحقيق أسلوب فترة الاسترداد للعوامل الأربعة التي يجب أن 
 :تسم بها قاعدة القرار يتضح الآتي

فيمررا يتعلررق بضرررورة عرردم اتصرراف الأسررلوب بررالغموض، فررإن فترررة الاسررترداد  –أ 
ولتوضرررريح ذلررررك نفترررررض أن المشررررروع . مررررل بشرررركل كامررررللا تحقررررق هررررذا العا

السررررابق المعررررروض علررررى شررررركة نانسرررري يحترررراج إلررررى مصررررروفات رأسررررمالية 
جنيررره فررري السرررنة الرابعرررة، فمرررن السرررهولة هنرررا أن نررررى أن  011111إضرررافية 

التدفق المتراكم موجباً في السنة الثالثة، ثم يصبح سالب مرة أخرى في السرنة 
( ب/5/3/1)فري السرنة الخامسرة، ويوضرح الجردول رقرم  الرابعة وأخيرراً موجبراً 

سرنة،  4025سرنة والثانيرة عنرد   205أن هناك فتررتين للاسرترداد الأولرى عنرد 
ويؤدي ذلك إلرى غمروض النترائج وبالترالي صرعوبة اتخراذ القررار، فعلرى سربيل 
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 3المثررال إذا حاولنررا مقارنررة هررذا المشررروع مررع فترررة الاسررترداد الحاكمررة ولررتكن 
ت فرررإن المشرررروع سررريقبل اعتمررراداً علرررى فتررررة الاسرررترداد الأولرررى، أمرررا إذا سرررنوا

اعتمدنا على فتررة الاسرترداد الثانيرة سريرفض المشرروع أي أن قبرول أو رفرض 
 .المشروع سيعتمد على أي فترة استرداد حاكمة نستخدم

 (ب/5/3/1)جدول رقم 
 راكمصافي التدفق النقدي المت صافي التدفق النقدي السنوي السنوات
 (1111،111) (1111،111) صفر
1 411،111 (611،111) 
2 411،111 (211،111) 
3 411،111 211،111 
4 (311،111) (111،111) 
5 411،111 311،111 

 سنة 4025سنة            فترة الاسترداد الثانية  205فترة الاسترداد الأولى 
الأوليرررة، وهنرررا فرررإن يجرررب أن يتسرررق الأسرررلوب مرررع البرررديهيات والحقرررائق  –ب 

أسرررلوب فتررررة الاسرررترداد قرررد لا يحقرررق هرررذا الشررررط، فمرررن السرررهل إعرررداد مثرررال 
يوضح مدى تعارض أو تناقص هذا الأسلوب مع الأفكرار البديهيرة، ويوضرح 

 .بيانات هذا المثال( جر/5/3/1)الجدول رقم 
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 (جر/5/3/1)جدول رقم 

 السنوات
 (ب)مشرع  (أ)مشروع 

صافي التدفق 
 النقدي السنوي

صافي التدفق 
 النقدي المتراكم

صافي التدفق 
 النقدي السنوي

صافي التدفق 
 النقدي المتراكم

 (1111،111) (1111،111) (1111،111) (1111،111) صفر
1 411،111 (611،111) 211،111 (011،111) 
2 411،111 (211،111) 411،111 (411،111) 
3 411،111 211،111 611،111 211،111 
4 411،111 611،111 011،111 1111،111 
5 411،111 1111،111 1111،111 2111،111 
6 411،111 1،411،111 1،211،111 3،211،111 

 سنة 200فترة الاسترداد  سنة 205فترة الاسترداد 
فررري المثرررال السرررابق نجرررد أن التررردفقات النقديرررة التررري تمثرررل الاسرررتثمار لكرررل مرررن 

ي مليرررون جنيررره، بينمرررا التررردفقات النقديرررة للمشرررروع المشرررروع أ ، ب واحررردة  وهررر
الأول متسررراوية مرررن سرررنة لأخررررى، أمرررا التررردفقات النقديرررة للمشرررروع الثررراني فهررري 

وبررالرغم مررن أن الترردفقات . تصرراعدية وبالتررالي اختلفررت فترررة اسررترداد كررل منهمررا
فرري السررنة الثالثررة حتررى السررنة السادسررة أفضررل بكثيررر مررن ( ب)النقديررة للمشررروع 

فرري هررذه الفترررة، إلا أنرره وفقرراً لمعيررار فترررة الاسررترداد ( أ)المرتبطررة بالمشررروع تلرك 
ن كانرت الحقرائق البديهيرة تشرير (أ)فإن متخذ القرار سروف يفضرل المشرروع  ، وا 

( أ)علررى المشررروع ( ب)علررى أنرره يجررب علررى متخررذ القرررار أن يفضررل المشررروع 
 .على الرغم من أن فترة استرداده أطول

سلوب للتطبيق بشكل واسع لجميع أنواع المشروعات، يلاحرظ أنره قابلية الأ –ج 
لهرررا  الاسررتثماريةيمكررن اسررتخدام هرررذا الأسررلوب إذا كانررت جميرررع المشررروعات 

نفرررررررس الشررررررركل مرررررررن التررررررردفقات النقديرررررررة، إلا أن اخرررررررتلاف التررررررردفقات النقديرررررررة 
للمشروعات المعروضة للدراسة قد يقود إلى قرارات غير سليمة عند الاعتماد 
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هرذا الأسرلوب علرى النحرو الرذي يوضرحه بيانرات المثرال السرابق عرضره على 
 .في المثال الأول

 . بالنسبة لسهولة الاستخدام فإن هذه الميزة متوافرة في أسلوب فترة الاسترداد –د 
 :وتتصف فترة الاسترداد بالمزايا الآتية

تعطررري طريقرررة فتررررة الاسرررترداد بعرررض الاعتبرررارات لعنصرررر المخررراطر الرررذي  -1
ض له العائد المتوقع، فكلما قصرت فترة الاسترداد كلما قلرت المخراطر يتعر 

الترري ينطرروي عليهررا الاسررتثمار، وعلرري العكررس مررن ذلررك هنرراك بعررض الآراء 
تنادي برأن المشرروعات التري تحقرق فتررة اسرترداد سرريعة ترتفرع عوائردها فري 
السررررنوات الأولررررى لتشررررغيلها، وهررررذه المشررررروعات هرررري الترررري تتعرررررض عررررادة 

 .ر مرتفعة نسبياً لمخاط
تعتبر طريقة فترة الاسترداد مفضلة للمنشرآت التري تعراني مرن عجرز واضرح  -2

فررري السررريولة، إذ بمقتضررراها تعطررري الأولويرررة لتنفيرررذ الاقتراحرررات التررري تتميرررز 
 .بسرعة تحقق تدفقاتها النقدية

 :ومن الانتقادات التي يمكن أن توجه لفترة الاسترداد ما يلي
ي أن تأخرررذ فررري الحسررربان التررردفقات النقديرررة التررري تفشرررل هرررذه الطريقرررة فررر-  1

وللتغلررررب علرررى مشررركلة تجاهرررل التررردفقات النقديررررة . تتولرررد بعرررد فتررررة الاسرررترداد
المتولرررردة بعررررد فترررررة الاسررررترداد يقترررررح أن يضرررراف إلررررى التكلفررررة المبدئيررررة مبلررررغ 
إضافي يمثل الحد الأدنى للعائد الرذي تقبلره المنشرأة علرى الاسرتثمار المبردئي 

 :يمكن حساب فترة الاسترداد بالمعادلة الآتيةومن ثم 
 %م× ك + ك  = فترة الاسترداد

 ق
 :حيث إن

 .المبدئية الاستثماريةالتكلفة  :ك
 .الحد الأدنى للعائد المطلوب على الاستثمار :م
 .التدفق النقدي السنوي المتوقع الحصول عليه من وراء المشروع المقترح :ق
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ذات التررررررردفقات النقديرررررررة  الاسرررررررتثماريةالمقترحرررررررات والمعادلرررررررة السرررررررابقة تناسرررررررب 
( أ/5/3/1)المنتظمة، وباستخدام هذه المعادلة مع البيانات الواردة بالجدول رقم 

حيث نفترض أن شركة نانسي السابق الإشارة إليها ترى ضرورة الحصول على 
عائررررد يعررررادل علررررى الأقررررل تكلفررررة رأس المررررال المسررررتخدم فرررري تمويررررل المشررررروع 

 .سنوياً % 11وأن هذه التكلفة كانت  يالاستثمار 
 = فترة الاسترداد للمشروع

ويظهر أن فترة الاسترداد للمشروع زادت عما كانت عليه وهذا منطقي حيث 
إلى  بالإضافة للاستثمارإن الأموال المراد استردادها هنا هي التكلفة المبدئية 

 .عائد ملائم على ذلك الاستثمار
تتجاهرررل فتررررة الاسرررترداد الأخرررذ فررري الاعتبرررار العمرررر الاقتصرررادي للمشرررروع  – 2

بالكامرررل ومرررن ثرررم لا يمكرررن الارتكررراز عليهرررا فررري مقارنرررة الربحيرررة  الاسرررتثماري
الخاصرررة بررررأكثر مررررن مشررررروع اسرررتثماري خاصرررراً إذا كانررررت هررررذه المشررررروعات 

 .أعمارها مختلفة
فترة الاسترداد بصورتها التقليدية السابقة فكرة القيمة الزمنية للنقود،  تتجاهل – 3

ويترتب على هرذا التجاهرل قبرول مشرروعات ترؤثر عكسرياً علرى ثرروة المرلاك، 
 .ورفض اقتراحات أخرى كان يمكن أن تسهم في تعظيم تلك الثروة

 هذا ويلاحظ أن فترة الاسترداد الاقتصادية إذا ما حسبت اعتماداً على
صافي التدفق النقدي من وجهة نظر المشروع فإنها تمثل فترة استرداد 

الكلي في المشروع، أما إذا حسبت فترة الاسترداد  للاستثمارالاقتصادية 
اعتماداً على صافي التدفق النقدي من وجهة نظر رأس المال المملوك ككل 

المشروع، وهكذا فإنها تمثل فترة الاسترداد الاقتصادية لرأس المال المملوك في 
الكلي في المشروع وفترة الاسترداد  للاستثماربالنسبة لفترة الاسترداد المحاسبية 

 .المحاسبية لاستثمارات أصحاب رأس المال المملوك

1111111 ( +1111111  ×11)% = 111111 = 200 411111 411111 
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وأخيراً تجدر الإشارة هنا إلى أنه يمكن حساب فترة الاسترداد الاقتصادية 
اعتماداً على القيمة  اعتماداً على التدفقات النقدية المخصومة للمشروع أي

الحالية لصافي التدفق النقدي السنوي للمشروع التي تحسب على النحو الذي 
سيوضح بالتفصيل فيما بعد، ويطلق على فترة الاسترداد في هذه الحالة فترة 

 .Discounted Pay Back Periodالاسترداد المخصومة 

 : Average Rate of Return Methodمتوسط معدل العائد  -5/3/2
يشار إلى هذا الأسلوب أيضاً بمعدل العائد المحاسبي على الاستثمار بحيث 
إذا تم استخدام التدفقات النقدية يكون الأسلوب هو متوسط معدل العائد، أما 
إذا تم استخدام صافي الربح المحاسبي يكون الأسلوب هو معدل العائد 

 :هيويحسب متوسط العائد من خلال ثلاث خطوات . المحاسبي
تحديد متوسط صافي التدفق النقدي أو متوسط صرافي الرربح المحاسربي -  1

الررذي يحققرره المشررروع خررلال سررنوات التشررغيل، ويحسررب المتوسررط بجمررع 
 .الصافي خلال كافة سنوات التشغيل وقسمته علي عدد سنوات التشغيل

تحديررد إجمررالي رأس المررال المسررتثمر فرري المشررروع، ويقصررد برره إجمررالي -  2
لمال المستثمر في المشروع أو رأس المال المستثمر من أصرحاب رأس ا

 .رأس المال المملوك
 ( = أو معدل العائد المحاسبي)حساب متوسط معدل العائد -  3

 متوسط صافي التدفق النقدي أو متوسط صافي الربح المحاسبي
 رأس المال المستثمر في المشروع

أو طريقة متوسط معدل العائد  تأخذ قاعدة القرار في حالة استخدام أسلوب
 :الشكل التالي( أو معدل العائد المحاسبي)
 لابرد مرن تروافر : في حالة دراسة مشروع واحد لاتخراذ قررار بقبولره أو رفضره

معياري محردد مقردماً وبحيرث ( أو معدل عائد محاسبي)متوسط معدل عائد 
( لمشرروعأو معدل العائد المحاسربي ل)إذا كان متوسط معدل عائد المشروع 

ذا كرررران  أكبررررر مررررن المعرررردل المعيرررراري يقبررررل المشررررروع، والعكررررس صررررحيح، وا 
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مسراوي ( أو معدل العائرد المحاسربي للمشرروع)متوسط معدل عائد المشروع 
للمعرردل المعيرراري يررتم الاعتمرراد علررى طرررق تقيرريم أخرررى لاتخرراذ قرررار بشررأن 

 .المشروع
 تعطرري : ضررليةفرري حالررة دراسررة عرردة مشررروعات مسررتقلة لترتيبهررا حسررب الأف

أو )الأفضررلية فرري الترتيررب للمشررروع الررذي يحقررق أعلررى متوسررط معرردل عائررد 
، ويليه في الترتيب المشرروع الرذي يحقرق معردل (أعلى معدل عائد محاسبي

 .عائد أقل وهكذا
 فرري حالررة دراسررة عرردة مشررروعات متعارضررة تبادليرراً لاختيررار أحرردها للتنفيررذ :

أو أعلى معدل )وسط معدل عائد يتم اختيار المشروع الذي يحقق أعلى مت
 (.عائد محاسبي

ولتوضرريح كيفيررة تطبيررق هررذا الأسررلوب نفترررض أن شررركة نانسرري تتبررع طريقررة 
معرردل العائررد المحاسرربي فرري تقيرريم المشررروع المعررروض عليهررا، ويوضررح الجرردول 

 الاسرتثماريالبيانات الخاصة بهذا المشرروع حيرث يبلرغ الإنفراق ( أ/5/3/2)رقم 
 .جنيهالمبدئي مليون 

 (أ/5/3/2)جدول رقم 
 صافي الربح المحاسبي السنوات
1 251111 
2 251111 
3 251111 
4 251111 
5 251111 
6 151111 

 1411111 الإجمالي
 

 =متوسط صافي الربح المحاسبي 
1411111 

= 233111 
 سنوات 6
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 =معدل العائد المحاسبي 
233111 

 ×111 = 2303% 
1111111 

اض هررذا الأسررلوب مررع العوامررل الترري يجررب توافرهررا فرري قاعرردة القرررار وباسررتعر 
 :يتضح الآتي

بالنسرررربة لعرررردم الغمرررروض، فررررإن أسررررلوب متوسررررط معرررردل العائررررد يعتبررررر مررررن  -أ 
 .الأساليب الواضحة

بالنسرربة لاتسرراقها مررع البررديهيات، فررإن هررذا الأسررلوب لا يحقررق هررذا العامررل  -ب 
ائرد فري اتخراذ قررار حيث يسرهل إعرداد مثرال يوضرح فشرل أسرلوب معردل الع

سررليم أو يقرررود إلررى قررررار خررراطر، فبفرررض أن شرررركة يوسررف عررررض عليهرررا 
ثلاثة مقترحات استثمارية لإنشاء دار للنشر والطباعة، وفيمرا يلري البيانرات 
الخاصررة بكررل مشررروع علمرراً بررأن رأس المررال المطلرروب اسررتثماره فرري جميررع 

 .المشروعات مليون جنيه
 (ب/5/3/2)جدول رقم 

 بح صافي الر 
 جـ ب أ لمشروعات     السنوات

1 233111 411111 111111 
2 233111 311111 151111 
3 233111 251111 211111 
4 233111 211111 211111 
5 233111 151111 311111 
6 233111 111111 451111 

 %2303 %2303 %2303 معدل العائد المحاسبي
الثلاثرررررة لهرررررا نفرررررس المعررررردل يتضرررررح مرررررن المثرررررال السرررررابق أن المشرررررروعات     

يحقررق أربرراح ( ب)المحاسرربي ولكنهررا لا تتسرراوى فرري درجررة جاذبيتهررا، فالمشررروع 
يحقرررق أربرراح أكثرررر تررأخراً عرررن ( جررر)، والمشرررروع (أ)بشرركل مبكررر عرررن المشررروع 

، (أ)يكرررون مفضرررلًا عرررن ( ب)ومرررن الواضرررح عمليررراً أن المشرررروع (. أ)المشرررروع 
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هرررذا الأسرررلوب أعطرررى نفرررس المررردلول  ولكرررن(. جرررر)مفضرررلًا عرررن ( أ)والمشرررروع 
 .للمشروعات الثلاثة وهو ما يتناقص مع الحقائق البديهية

بالنسررربة لإمكانيرررة التطبيرررق بشررركل واسرررع، فرررإن العيررروب السرررابقة أدت إلرررى - ج 
 .الحد من انتشار هذا الأسلوب

 .بالنسبة لسهولة التطبيق، هناك سهولة في التطبيق عند استخدام هذا الأسلوب- د 
مزايررا هررذا الأسررلوب أنرره يأخررذ فرري الاعتبررار كررل الأربرراح أو الترردفقات  ومررن

 . التي تحدث خلال كل عمر المشروع
 :ومن الانتقادات الأساسية لهذا الأسلوب  
قرررد يترترررب علرررى اسرررتخدام الأسرررلوب قبرررول اقتراحرررات تسرررهم بدرجرررة أقرررل فررري  -1

ة تعظرريم ثررروة المررلاك ورفررض اقتراحررات تسررهم بدرجررة أكبررر فرري تعظرريم ثرررو 
 .الملاك

 .تجاهل مفهوم القيمة الزمنية للنقود -2
يتطلب هذا الأسلوب تساوي أعمار المشروعات محل المفاضلة حيث لا  -3

سنوياً % 15سنوياً خلال عشر سنوات مع عائد % 21يمكن مقارنة عائد 
 .خلال عشرين سنة مثلاً 

 .يهمل هذا الأسلوب حقيقة إمكانية إعادة استثمار الأرباح أو التدفقات -4
التــي تذخــذ فــي الاعتبــار  الاســتثماريةأســاليب تقيــيم المشــروعات  -5/4

 (:أساليب الخصم)القيمة الزمنية للنقود 
يلاحظ أن الأساليب أو الطرق التي سبق التعرض لها والتي تعتمد على 

ة أو الأرباح المحاسبية كمؤشر لتقييم المشروعات لا تقدم تحليل التدفقات النقدي

 :حلول مرضية للمشاكل الآتية

 .أو ما يعرف بإمكانية إعادة الاستثمار الاستثماريمشكلة التراكم -  1
 .مشكلة الاختلاف في أعمار مشروعات الاستثمار محل المفاضلة-  2
التدفقات النقدية  مشكلة اختلاف العمر الاقتصادي للمشروعات وأشكال-  3

 .أو الأرباح المحاسبية للمشروعات
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وترتبط هذه المشاكل بالحقيقة الاقتصادية بأن الأموال الحاضرة لها قيمة 

أكبر من الأموال المستقبلة، ويعكس ذلك رغبة المستثمر في الحصول على 

 .أفضل عائد من الأموال المستثمرة في المشروع

الباحثين إلى البحث عن أساليب أو طرق  وللانتقادات السابقة اتجهت جهود

أن قيمة الجنيه الآن أعلى من قيمة  تأخذ في الأعتبارلتقييم المشروعات التي 

الجنيه في زمن ما مستقبلاً، ونتيجة لهذه الجهود تم تطوير أساليب التدفقات 

 Discounted Cash Flows Techniquesالنقدية المخصومة 

(DCFT) وقبل تناول أساليب . زمنية للنقود بعين الاعتبارالتي تأخذ القيمة ال

 .التدفقات النقدية المخصومة يتطلب الأمر مناقشة مفهوم القيمة الزمنية للنقود

 :Time Value of Moneyالقيمة الزمنية للنقود  -5/4/1

من البديهي أن الجنيه الآن يساوي أكثر من جنيه يمكن استلامه مستقبلاً، 

كن استثماره والحصول على فائدة من ذلك ويكون بالتالي لأن الجنيه الآن مم

 .أكثر من جنيه في نهاية الفترةتكون قيمته 

والقيمة الحالية  Future Valueويجب التفرقة بين القيمة المستقبلية 

Present Value فإذا كان من المعروف المبلغ الموجود حالياً والمطلوب ،

 Interest Rateعينة وبمعدل فائدة إيجاد قيمته في المستقبل بعد فترة م

، Compoundingمعينة فإن إيجاد القيمة المستقبلية يطلق عليه التركيب 

أما إذا كان من المعروف المبلغ الموجود بعد فترة معينة والمطلوب إيجاد 

معين فإن إيجاد القيمة  Discount Rateقيمته الحالية وبمعدل خصم 

، وعادة ما يستخدم عند إيجاد Discountingالحالية يطلق عليه الخصم 

 Opportunity Cost Rateالقيمة الحالية معدل تكلفة الفرصة البديلة 

العائد الممكن تحقيقه في استثمارات بديلة لها نفس الخطر، معدل والذي يمثل 

وقد يتساوى معدل الفائدة مع معدل الخصم، وسيفترض ذلك في المناقشة هنا 

 . للتبسيط
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قة بين القيمة المستقبلية والقيمة الحالية يمكن استخدام الرموز ولإيجاد العلا

 :التالية

 القيمة المستقبلية :مق
 القيمة الحالية :حق
 معدل الفائدة وهو يساوي معدل الخصم ويعبر عن المعدل ككسر عشري: ع 
 الفترة: ن 

 :وتظهر العلاقة بين القيمة المستقبلية والقيمة الحالية على النحو التالي
 (1)   ن(ع+  1)×  حق=  مق 
 
 
 

جنيه، وفي نهاية  111هو ( 1)السنة  نهايةبفرض أن المبلغ الموجود في 
جنيه، وأن المعدل  311هو ( 3)جنيه، وفي نهاية السنة  211هو ( 2)السنة 

ية والقيمة سنوياً، فإنه لإيجاد القيمة المستقبل% 11المستخدم في الحساب هو 
 :التالي Time Lineالحالية لهذه المبالغ يمكن إعداد خط الزمن 

 جنيه311       جنيه211       جنيه111          
 (3)السنة   (2)السنة      (1)السنة    
 %11 المعدل                  الآن

 2(1011+  1)×  111= القيمة المستقبلية للمبالغ في نهاية الثلاث سنوات
 صفر(1011+  1)×  311+  1(1011+  1)×  211+  
 جنيه 641=  311+  221+  212=  

( 3)يتم إيجاد قيمته في نهاية السنة ( 1)يلاحظ أن المبلغ في نهاية السنة 
( 2)، والمبلغ في نهاية السنة 2هو  Powerأي بعد سنتين لذلك فرقم الأس 
، 1ة لذلك فرقم الأس هو أي بعد سن( 3)يتم إيجاد قيمته في نهاية السنة 

 = حق
 (2) مق      

 ن(ع+  1)  
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أي بدون ( 3)يتم إيجاد قيمته في نهاية السنة ( 3)والمبلغ في نهاية السنة 
 .مرور زمن لذلك فرقم الأس هو صفر

 =القيمة الحالية للمبالغ الآن 
111 

+ 
211 

+ 
311 

(1+1011)1 (1+1011)2 (1+1011)3 
 جنيه 401=  225+  165+  1.=               

يتم إيجاد قيمته الحالية الآن أي في ( 1)ن المبلغ في نهاية السنة يلاحظ أ
في  1أي أنه يخصم لمدة سنة واحدة لذلك فرقم الأس هو ( 1)بداية السنة 

يتم إيجاد قيمته الحالية الآن أي في بداية ( 2)المقام، والمبلغ في نهاية السنة 
، والمبلغ في نهاية 2أي أنه يخصم لمدة سنتين لذلك فرقم الأس هو ( 1)السنة 
أي أنه يخصم لمدة ( 1)يتم إيجاد قيمته الآن أي في بداية السنة ( 3)السنة 

 .3ثلاث سنوات لذلك فرقم الأس هو 

ذا كانت المبالغ المطلوب حساب قيمتها المستقبلية أو الحالية تمتد لفترة  وا 
 :تيةطويلة من الزمن فإنه يمكن إجراء الحسابات المطلوبة بإحدى الطرق الآ

الاعتمرررراد علرررررى المعرررررادلات السرررررابق توضررررريحها مرررررع الاسرررررتعانة بالآلرررررة -  1
 .Calculatorالحاسبة العادية 

 Financial Calculatorsالاعتمررراد علرررى الآلات الحاسررربة الماليرررة -  2
والتي تعطي الحسابات المطلوبة بأقل مجهود، وقد بدأ اسرتخدامها منرذ عرام 

 .بصورة واسعة الانتشار 1.01
الاعتمرراد علررى الجررداول الماليررة، والجررداول الماليررة الترري يمكررن اسررتخدامها  – 3

 :في هذا المجال هي
يظهر هذا الجدول : جدول القيمة المستقبلية لجنيه واحد في نهاية الفترة- أ 

القيمرة المسرتقبلية لجنيره واحررد فري نهايرة الفتررة وذلررك باسرتخدام معردلات فائرردة 
 :لى المعادلة التاليةمختلفة، ويعتمد حساب الجدول ع

 (3)   ن(ع+  1= ) مق 
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إذا مرررا كررران المبلرررغ الحرررالي ( 1)هررري نفرررس المعادلرررة ( 3)ويلاحرررظ أن المعادلرررة 
 .هو جنيه واحد( حق)
 

جدول القيمة المستقبلية لدفعة متساوية من النقود قدرها جنيه واحد بعرد - ب 
 Annuityيظهرررررر هرررررذا الجررررردول القيمرررررة المسرررررتقبلية لدفعرررررة : ن مرررررن الفتررررررات

متساوية من النقود قدرها جنيه واحد، أي مبلغ جنيه يتكرر تحققه لمدة ن من 
الفتررات، ويررتم إيجرراد القيمرة المسررتقبلية فرري نهايررة هرذه الفترررات بمعرردلات فائرردة 

 :مختلفة، ويعتمد حساب الجدول على المعادلة التالية
 
 
 

يظهر هرذا الجردول : يه يتحقق في نهاية الفترة نجدول القيمة الحالية لجن –ج 
القيمررة الحاليررة لجنيرره واحررد يتحقررق فرري نهايررة الفترررة وذلررك باسررتخدام معرردلات 

 :خصم مختلفة، ويعتمد حساب الجدول على المعادلة التالية
 

        
 

كرران المبلررغ المسررتقبلي  إذ مررا( 2)هرري نفررس المعادلررة ( 5)ويلاحررظ أن المعادلررة 
 .هو جنيه واحد( حق)الذي يتم إيجاد قيمته الحالية 

جردول القيمررة الحاليرة لدفعررة متسرراوية مرن النقررود قرردرها جنيره واحررد لمرردة ن  –د 
يظهرررر هرررذا الجررردول القيمرررة الحاليرررة لدفعرررة متسررراوية مرررن النقرررود : مرررن الفتررررات

جرراد القيمرة الحاليررة فرري قردرها جنيرره واحرد تسررتمر لمردة ن مررن الفترررات، ويرتم إي
بدايرررة هرررذه الفتررررات بمعررردلات خصرررم مختلفرررة، ويعتمرررد حسررراب الجررردول علرررى 

 :المعادلات التالية

 = مق
 (4) 1-ن (ع+  1)

 ع

 = حق
      1 (5) 

 ن(ع+  1)  

 = حق
1 

- 
1 (6) 

 ن(ع+  1) ع ع
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وفرري الجررداول الماليررة الأربعررة السررابقة قررد تكررون الفترررة هرري سررنة كاملررة أو أقررل   
ويظهررر فرري نهايررة ، ...(نصررف سررنة، ربررع سررنة، شررهر، أسرربوع، يرروم، سرراعة، )

 .الكتاب عينة من الجداول المالية المذكورة
الاعتماد على البرامج الجاهزة على الحاسب الآلي الشخصي مثل تطبيق  – 4

والترررررري تحتررررروي علرررررري معررررررادلات جررررراهزة لحسرررررراب القيمررررررة  Excelالأكسرررررل 
 .المستقبلية والحالية

تقبلية والقيمة وفي الأجزاء التالية من هذا الكتاب سيتم إيجاد القيمة المس
 .الحالية باستخدام المعادلات وباستخدام الجداول المالية

هناك أربع قيم مجهولة هي ق م، ( 2)،  (1)هذا ويلاحظ أنه في المعادلتين 
إذا تم تحديد أي ثلاث قيم منها يمكن إيجاد القيمة الرابعة، ف،  ، ن ، ع ق ح

دعنا ( ع)اد قيمة المعدل ح، ولإيج م، ق وفي المثال السابق تم إيجاد قيمة ق
 5جنيه بعد  111جنيه الآن يمكن أن يصبح  00035نفترض أن مبلغ 

( 1)سنوات، فما هو المعدل المستخدم في الحساب؟ بالاعتماد على المعادلة 
 : يلاحظ أن

 5(ع+1)×  00035=  111

 = 5(ع+1)
111 

 =102063 
00035 

وسنجد  102063مس للمقدار أما بإيجاد الجذر الخا( ع)ويمكن إيجاد قيمة 
 : ومعنى ذلك أن 1015أنه 

 

 
       = 
 
           1015= ع + 1 

 %5= ع 

5  
 5(ع+1)      

5  
      102063 
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عن طريق الكشف في جدول القيمة المستقبلية ( ع)كما يمكن إيجاد قيمة 
يقع تحت  102063وسنجد أن الرقم ( 5)لمبلغ قدره جنيه واحد في سطر الفترة 

 %. 5وعلى ذلك فإن المعدل هو  ،%5عامود 
جنيه  00035فدعنا نفترض أن مبلغ ( ن)أما إذا كان المطلوب إيجاد قيمة 

، فما عدد السنوات جنيهمن السنوات فإنه سيصبح ( ن)إذا تم استثماره لمدة 
 : يلاحظ أن( 1)؟ بالاعتماد على المعادلة (ن)

 ن(1+1015)×  00035=  111
 111=      ن(1+1015)
   00035 
        =102063 

إيجاد الجذر النوني للمبلغ  Trail – and – Errorويمكن بالتجربة والخطأ 
  5= ، وعلى ذلك فإن ن (5)وسنجد أنه  102063

وأيضا إذا تم الكشف في جدول القيمة المستقبلية لمبلغ قدره جنيه واحد في 
لك فإن ، وعلى ذ(5)في سطر الفترة  102063سنجد أن المبلغ % 5 عامود

 .5= (ن)
دعنا نفترض هنا مثال خاص بالدفعة المتساوية من النقود، بفرض أن مبلغ 

جنيه يتحقق في نهاية كل سنة من الثلاث سنوات القادمة، وأن المعدل 011

سنوياً، فإنه لإيجاد القيمة المستقبلية أو الحالية % 5المستخدم في الحساب هو 

 :الزمن التالي لهذه الدفعة المتساوية يمكن إعداد خط
 جنيه011  جنيه011       جنيه011

 (3)السنة              (2)السنة  (0)السنة         
 %5 المعدل    الآن

 =القيمة المستقبلية للمبالغ في نهاية الثلاث سنوات 

 صفر(1015+  1)×ج111+1(1015+  1)×ج111+2(1015+ 1)×جنيه111 
 جنيه 315025=  111+  115+  111025= 
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ولإيجاد القيمة المستقبلية للمبالغ باستخدام جدول القيمة المستقبلية لدفعة 

وفي سطر % 5متساوية من النقود قدرها جنيه واحد نبحث تحت عامود 

جنيه 011، وطالما أن مبلغ الدفعة هو 320525سنجد أن الرقم ( 3)الفترة 

 جنيه305225=  320525× ج 011= فإن القيمة المستقبلية 

 =لأن الاستثمار فوري الأولىة الحالية للمبالغ في بداية السنة القيم

 ج011              ج011       ج011   
 ــــــــــــــــــــــــــــــ+   ـــــــــــــــــــــــ+ ــــــــــــــــــــــ 

(0  +1215)0    (0  +1215) 2 (0  +1215)3 

 =45229  +41201  +83238 

 هجني 202232= 

ولإيجاد القيمة الحالية للمبالغ باستخدام جدول القيمة الحالية لدفعة متساوية 

( 3)، وفي سطر الفترة %5من النقود قدرها واحد جنيه نبحث تحت عامود 

جنيه فإن القيمة  011، وطالما أن مبلغ الدفعة هو 220232سنجد أن الرقم 

 جنيه202232=  222032×  نيهج011= الحالية 

ذا   Non Annualكان معدل الفائدة أو معدل الخصم غير سنوي هذا وا 
فإنه يمكن أيضاً استخدام نفس الجداول المالية الخاصة بالقيمة المستقبلية 

مع ملاحظة أن ( 2)، (1)والقيمة الحالية، كما يمكن أيضا استخدام المعادلتين 
ب وهو يحس Periodic Rateيمثل في هذه الحالة معدل الفترة ( ع)المعدل 

 : كالآتي بمعلومية المعدل السنوي

 = معدل الفترة 

ذا كان 2فإذا كان المعدل يحسب نصف سنويا يكون عدد الفترات  ، وا 
، وهكذا، أما إذا كان المعدل 4المعدل يحسب ربع سنوي يكون عدد الفترات 

 . 1يحسب سنويا فإن عدد الفترات يكون 

 المعدل السنوي
 عدد الفترات في السنة 
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معدل الخصم غير سنوي فإنه  كما يلاحظ أيضا أنه إذا كان معدل الفائدة أو
تتحول ن إلى عدد الفترات خلال المدة، فإذا كانت ( 2)،  (1)في المعادلتين 

فترات فإن عدد الفترات  4سنوات وكان عدد الفترات في السنة هي  3ن هي 
 . فترة 12= فترات  4× سنوات  3= خلال المدة ستكون 

والسؤال هنا هو كيف يتم تحديد معدل الخصم؟ يمثل معدل الخصم الحد 
الأدنى للعائد الذي يقبله المستثمر على الاستثمار المقترح، أي يمثل معدل 

، وطالما أننا Required Rate of Returnوب على الاستثمار العائد المطل
نفترض أن جميع الاقتراحات تنطوي على نفس الدرجة من المخاطر وأنها 
متماثلة من حيث الخصائص، كما أن درجة المخاطر التي ينطوي عليها كل 

 القائمة، فإنه الاستثماراتاقتراح تعادل تماماً درجة المخاطر التي تنطوي عليها 
يمكن استخدام معدل واحد للخصم ينطبق على كافة الاقتراحات المعروضة، 
ومن المتفق عليه استخدام تكلفة الأموال المتاحة للمنشأة لتمثل الحد الأدنى 
لمعدل العائد المطلوب على الاستثمار، وذلك في ظل الفروض المشار إليها 

ول الاقتراحات التي ، إذ أنه يعني قبالاستثماريةفي شأن خصائص الاقتراحات 
يتولد عنها عائد يفوق تكلفة الأموال المستخدمة في تمويلها، ورفض 
الاقتراحات التي يتولد عنها عائد يقل عن تكلفة الأموال المستخدمة في 

وسيتم التعرض بالتفصيل في جزء تال من هذا الكتاب لدراسة تكلفة . تمويلها
 .عليها عادة تكلفة رأس المالالأموال المستخدمة في التمويل والتي يطلق 

وفيما يلي بعض الأساليب التي تأخذ في الاعتبار القيمة الزمنية للنقود عند 
والتي يطلق عليها طرق الخصم أو طرق  الاستثماريةتقييم المشروعات 

التدفقات النقدية المخصومة، مع ملاحظة أنه يفترض دائما أن أي تدفق نقدي 
 .كانت الفترة سنة أو أقل من سنةيحدث في نهاية الفترة سواء 
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أو  Net Present Value (NPVة ـافي القيمــة الحاليـــــــــــــــص -5/4/2
 (:ص ق ح

يقصد بصافي القيمة الحالية للمشروع في شكلها المبسط الفرق بين القيمة 
الحالية لصافي التدفقات النقدية السنوية خلال سنوات التشغيل والقيمة الحالية 

نوات الإنشاء، وهي تحسب باستخدام المعادلة خلال س الاستثماريةللتكاليف 
 :التالية

 ( =ص  ق ح)
 ن      

 ( 
 1=ت    

 (1)    ( تس
 ن(ر+ 1)

 .، ن...، 2، 1= صافي التدفق النقدي المتوقع في الفترة ت، حيث ت : تس
 .السنة الأخيرة من العمر الاقتصادي المتوقع للمشروع: ن
 .معدل الخصم المستخدم: ر

للمشروع تتفق في بحر السنة الواحدة فإن ت  الاستثماريةنت التكاليف إذا كا
 3= فتمثل السنة الأولي للتشغيل ت  2= تمثل سنة الإنشاء  ثم ت  1= 

= أما إذا كانت فترة اٌنشاء سنتين فإن ت . فتمثل السنة الثانية للتشغيل وهكذا
 .التشغيل فهي سنوات...  5،  4،  3= فهما سنتي الإنشاء  ثم ت  2، 1

ج 1111يتطلب استثماراً فورياً قدره  الاستثماريةبفرض أن أحد المشروعات 
 021جنيه،  401جنيه،  311ويحقق صافي تدفق نقدي سنوي موجب قدره 

جنيه للسنوات الثلاث المقدرة لتشغيل المشروع على التوالي، وأن معدل الخصم 
 :التاليط الزمن يمكن تصوير بيانات المثال في صورة خ. سنوياً % 11

 (1111)            311     401       021  
 (3)السنة     (2)السنة  (1)السنة   

 سنوياً % 11معدل الخصم  الآن
 :في هذا المثال يمكن حساب صافي القيمة الحالية للمشروع على النحو التالي

صافى 
= القيمة  
 الحالية

-1111 
+ 

311 
+ 

401 
+ 

021 
 3(1011+  1) 2(1011+  1) 1(1011+  1) صفر(1011+  1)
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 .جنيه 211034=  5410.4+  3.6060+  202003+  1111-=         
يمكن حساب صافي القيمة الحالية في المثال السابق بالاعتماد علي جدول 

 :كالآتي( لأن صافي التدفق النقدي السنوي مختلف)القيمة الحالية للجنيه 

 السنوات
الحالية للجنيه  القيمة

 %10بمعدل 
صافي التدفق 
 النقدي السنوي

القيمة الحالية 
 لصافي التدفق

 (1111) (1111) 1 صفر
1 10.1.1 311 202003 
2 100264 401 3.6060 
3 100513 021 211034 
   211034 

يلاحظ في الجدول السابق أن السنوات قد بدأت بالسنة صفر لأن الاستثمار 
ن القيمة الحالية للجنيه دائما في السنة صفر وبصرف النظر فوري الآن، وأ

 .عن معدل الخصم هي واحد صحيح لأن الجنيه الآن يساوي جنيه
 1111يتطلب إنفاقاً استثمارياً قدره  الاستثماريةوبفرض أن أحد المشروعات 
وأن المشروع يحقق صافي تدفق نقدي قدره ، جنيه خلال سنة إنشاء واحدة

جنيه خلال سنوات تشغيل المشروع الثلاث علي  500، جنيه 61، جنيه 411
لإيجاد صافي القيمة الحالية للمشروع ، سنوياً % 15وأن معدل الخصم ، التوالي

 :يمكن تصوير بيانات المثال في صورة خط الزمن علي النحو التالي
                (1111) 411      611       500 

- 1    1      2     3 
 سنوياً % 15معدل الخصم   لآنا   
صافى 
= القيمة  
 الحالية

-1111 
+ 

411 
+ 

611 
+ 

500 
(1  +1015) 1 (1  +1015)2 (1  +1015)3 (1  +1015)4 

      =-06.050  +312046  +3.4051  +331040 
 جنيه 150000=      
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قد  في المشروع السابق يكون للاستثماريلاحظ أنه عن إيجاد القيمة الحالية 
وعند إيجاد ، 1مر سنة من الآن لذلك فإن الأس المستخدم في الحساب يكون 

القيمة الحالية لصافي التدفق النقدي الذي يتحقق في نهاية السنة الأولي 
لذلك فإن ( سنة إنشاء وسنة تشغيل)للتشغيل يكون قد مر سنتين من الآن 

 . وهكذا، 2الأس المستخدم في الحساب يكون 

يتطلب إنفاقا استثماريا فوريا قدره  الاستثماريةالمشروعات بفرض أن أحد 
جنيه، وأن المشروع يحقق صافي تدفق نقدي سنوي موجب متساوي  1111
سنوات وأن معدل  3جنيه خلال كافة سنوات التشغيل والتي تبلغ  511قدره 

سنويا، في هذا المثال يمكن الاعتماد في حساب صافي القيمة % 11الخصم 
لمشروع اعتمادا علي جدول القيمة الحالية للدفعة وذلك علي النحو الحالية ل
 :التالي

القيمرررة الحاليرررة لدفعرررة ×  511( + )1×  1111 -= )صرررافي القيمرررة الحاليرررة 
سررنويا وقرردرها % 11سررنوات بمعرردل خصررم  3متسرراوية قرردرها جنيرره واحررد لمرردة 

20406. = )- 1111  +1243045 
 جنيه 243045= 

يتم خلال سنة إنشاء  الاستثماريبفرض لأن الإنفاق في المثال الأخير 
واحدة، يتم حساب صافي القيمة الحالية للمشروع اعتمادا علي جدول القيمة 

 :الحالية للجنيه وللدفعة وذلك علي النحو التالي
القيمرررة الحاليرررة لجنيررره ينفرررق بعرررد سرررنة ×  1111 -= )صرررافي القيمرررة الحاليرررة 

القيمرة الحاليرة لدفعرة )×  511( + ]10.1.1سنويا وقدره % 11بمعدل خصم 
سررنويا وقرردرها % 11سررنوات بمعرردل خصررم  4متسرراوية قرردرها جنيرره واحررد لمرردة 

القيمررة الحاليررة لدفعررة متسرراوية قرردرها جنيرره واحررد لمرردة سررنة واحرردة  - ..3016
 113104+  1.01. -([ = 10.1.1سنويا وقدرها % 11بمعدل خصم 

 جنيه 22103= 
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يتم خلال سنة إنشاء لذلك  الاستثماريخير أن الانفاق يلاحظ في المثال الأ
 1.01.يفترض أن التدفق النقدي في نهاية سنة الإنشاء له قيمة حالية قدرها 

جنيه، وأن التدفقات التي تحدث في سنوات التشغيل الثلاث تتم بعد مرور سنة 
اعتمادا الإنشاء لذلك فهي دفعة مؤجلة لمدة سنة لذا يتم إيجاد قيمتها الحالية 

. سنوات ثم يخصم منها دفعة لمدة سنة 4علي أفتراض أن الدفعة تستمر 
وللتأكد من النتائج  التي تم التوصل إليها يمكن إعادة حساب صافي القيم 
الحالية للمشروع اعتمادا علي جدول القيم الحالية للجنيه فقط علي النحو 

 :التالي

 السنوات
القيمة الحالية للجنيه 

 %10بمعدل 
افي التدفق ص

 النقدي السنوي
القيمة الحالية 
 لصافي التدفق

-1 10.1.1 (1111) (.1.01) 
1 100264 511 41302 
2 100513 511 30500 
3 106031 511 34105 
   22103 

كما يمكن أيضاً الاعتماد في حساب صافي القيمة الحالية علي البرامج 
حيث  EXCELالأكسل الجاهزة علي الحاسب الآلي الشخصي مثل تطبيق 

يتم إدخال بيانات صافي التدفق النقدي السنوي خلال سنوات إنشاء تشغيل 
إلي   A1بفرض أنها الخلايا )متتالية أفقياً أو رأسياً  Cellsالمشروع في خلايا 

A4) ، ثم يتم كتابة الأمر التالي في أي خلية فارغة لحساب صافي القيمة
 :الحالية في المثال الأخير

= NPV (0.15 ; A1 : A4)                   
ثم يلي ذلك تحديد ، أي يتم في داخل الأقواس تحديد معدل الخصم أولاً 

الخلايا المستخدمة في الحساب والتي يظهر بها صافي التدفق النقدي السنوي 
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يفترض دائما أن أول  EXCELهذا ويلاحظ أن تطبيق الأكسل . للمشروع
يجب عدم الاعتماد عليه في حساب صافي  تدفق نقدي يحدث بعد سنة، لذا

 .القيم الحالية إذا كان الاستثمار فوري
لتحديد قاعة القرار في حالة استخدام طريقة صافي القيمة الحالية لابد من 

فما ، التعرض أولًا لمعني الرقم أو النتيجة التي نصل إليها طبقاً لهذه الطريقة
 151وعات هو رقم موجب قدره معني أن صافي القيمة الحالية لأحد المشر 

 :سنوياً؟ معني ذلك أن% 11جنيه باستخدام معدل خصم 
 .المشروع يسترد المبلغ المستثمر فيه -
 %.11المشروع يحقق عائد سنوي قدره  -
 .جنيه 151المشروع يحقق فائض إضافي قدره  -

أما إذا كان صافي القيمة الحالية للمشروع يساوي صفراً مثلًا باستخدام 
 :سنوياً فإن معني ذلك أن% 15دل خصم مع
 .المشروع يسترد المبلغ المستثمر فيه -
 %.15المشروع يحقق عائد سنوي قدره  -

جنيه مثلًا  1111وأخيراً إذا كان صافي القيمة الحالية للمشروع سالب وقدره 
سنوياً فإن معني ذلك أن المشروع لا يستطيع أن % 21باستخدام معدل خصم 

 %.21مر فيه وأن يحقق في نفس الوقت عائد سنوي قدره يسترد المستث
 :تأخذ قاعدة القرار في حالة استخدام طريقة صافي القيمة الحالية الشكل التالي

إذا كان صافي : في حالة دراسة مشروع واحد لاتخاذ قرار بقبوله أو رفضه - 1
ذا كررران صرررافي  القيمرررة الحاليرررة موجرررب يقبرررل المشرررروع، والعكرررس صرررحيح، وا 

قيمررة الحاليررة مسرراوياً للصررفر يررتم الاعتمرراد علرري طرررق تقيرريم أخرررى لاتخرراذ ال
 .قرار بشأن المشروع

تعطرري : فرري حالررة دراسررة عرردة مشررروعات مسررتقلة لترتيبهررا حسررب الأفضررلية - 2
ويليره ، الأفضرلية فري الترتيرب للمشرروع الرذي يحقرق أعلري صرافي قيمرة حاليرة

 .وهكذا، الية أقلفي الترتيب المشروع الذي يحقق صافي قيمة ح



 118 

: فرري حالررة دراسررة عرردة مشررروعات متعارضررة تبادليرراً لاختيررار أحرردها للتنفيررذ - 3
 .يتم اختيار المشروع الذي يحقق أعلي صافي قيمة حالية

 –من المشاكل التي تواجه تطبيق استخدام طريقة صافي القيمة الحالية 
أنها  –لزمنية للنقود وأيضاً باقي الطرق التي تأخذ في الاعتبار مفهوم القيمة ا

مع ملاحظة أن هذه الطريقة تفترض أن أي ، تتطلب تحديد معدل الخصم
تدفقات نقدية صافية تتحقق في نهاية أي سنة يعاد استثمارها بمعدل الخصم 

 .المستخدم في الحساب

ــي الاســتثمار . 5/4/3 ــداخلي عل ــد ال  Internal Rate ofمعــدل العائ
Return (IRR  أو م ع د:) 
بمعدل العائد الداخلي علي الاستثمار معدل الخصم الذي يساوي بين  يقصد

القيمة الحالية للتدفقات النقدية الصافية السنوية والقيمة الحالية للتكاليف 
حيث ، للمشروع يساوي صفراً ( ص ق ح)أي المعدل الذي يجل ، الاستثمارية

فإن معني  للمشروع يساوي صفراً ( ص ق ح)قد سبق أن أوضحنا أنه إذا كان 
ذلك أن المشروع يسترد المبلغ المستثمر فيه بالإضافة إلي تحقيق عائد سنوي 
مساوي لمعدل الخصم المستخدم في الحساب وهو في هذه الحالة معدل العائد 
الداخلي علي الاستثمار في المشروع، ويحسب المعدل باستخدام المعادلة 

 :التالية
 ن      

  
 1=ت    

 (2) صفر=  تس
 ت(ر+ 1)

 
نفس معناها في المعادلة ( 2)هذا وتأخذ الرموز المستخدمة في المعادلة رقم 

 (.2)تعبر عن معدل العائد الداخلي في المعادلة رقم ( ر)ماعدا أن ( 1)رقم 
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في المثال السابق الاعتماد عليه في طريقة صافي القيمة الحالية يمكن 
في المشروع بالاعتماد علي حساب معدل العائد الداخلي علي الاستثمار 

 (:ع)المعادلة التالية بفرض أن معدل العائد الداخلي يرمز له بالرمز 
-1111 

+ 
311 

+ 
401 

+ 
021 

 3(ع+1) 2(ع+1) 1(ع+1) صفر(ع+1) صفر= 
 

وسنجد أنها ( ع)وبحل المعادلة السابقة أو بالتجربة والخطأ يمكن إيجاد قيمة 
ئد الداخلي علي الاستثمار في المشروع أي أن معدل العا، 1021تساوي 

 .سنوياً في المتوسط% 21
كما يمكن استخدام جداول القيمة الحالية للجنيه في إيجاد معدل العائد 

فبتجربة عدة معدلات خصم لإيجاد صافي القيمة ، الداخلي علي الاستثمار
الحالية سنجد أن معدل الخصم الذي يجعل صافي القيمة الحالية للمشروع 

 :سنوياً وذلك علي النحو التالي% 21ساوياً للصفر هو معدل خصم م

 السنة
صافي التدفق النقدي 

 السنوي بالجنيه
القيمة الحالية للجنيه 

 %20بمعدل 
القيمة الحالية لصافي 

 التدفق النقدي
 (1111) 1 (1111) صفر
1 311 100333 24.0.. 
2 401 106.44 333031 
3 021 105000 416066 
 ر تقريباً صف   

كما يمكن الاعتماد علي البرامج الجاهزة علي الحاسب الآلي الشخصي مثل 
حيث يتم إدخال بيانات صافي التدفق النقدي   EXCELبرنامج الأكسل 

السنوي خلال سنوات إنشاء وتشغيل المشروع في خلايا متتالية أفقياً أو رأسياً 
ة الأمر التالي في أي خلية ثم يتم كتاب، (A4إلي  A1بفرض أنها الخلايا من )

 :فارغة لحساب معدل العائد الداخلي علي الاستثمار في المثال السابق
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= IRR (A1 : A4 ; 0.15) 
أي يتم في داخل الأقواس تحديد الخلايا المستخدمة في الحساب والتي 

ثم يلي ذلك تحديد معدل ، يظهر بها صافي التدفق النقدي السنوي للمشروع
ويمكن عدم تحديد معدل الخصم الذي يتم تجربته ، تجربته الخصم الذي يتم

هذا ويتم الوصول . وسنصل إلي معدل العائد الداخلي علي الاستثمار أيضاً 
 EXCELإلي معدل العائد الداخلي علي الاستثمار باستخدام تطبيق الأكسل 

بطريقة سليمة في كافة الحالات أي سواء كان الاستثمار فوري أو خلال سنة 
 .اء أو أكثرإنش

تأخذ قاعدة القرار في حالة استخدام طريقة معدل العائد الداخلي علي 
 :الاستثمار الشكل التالي

إذا كران معردل : في حالة دراسة مشروع واحد لاتخاذ قررار بقبولره أو رفضره - 1
العائرررد الرررداخلي علررري الاسرررتثمار أكبرررر مرررن معررردل الخصرررم يقبرررل المشرررروع، 

عرردل العائرد الررداخلي علري الاسررتثمار يسرراوي إذا كران م والعكس صحيح، و
معررردل الخصرررم يرررتم الاعتمررراد علررري طررررق تقيررريم أخررررى لاتخررراذ قررررار بشرررأن 

 .المشروع
تعطرري : فرري حالررة دراسررة عرردة مشررروعات مسررتقلة لترتيبهررا حسررب الأفضررلية - 2

الأفضلية في الترتيرب للمشرروع الرذي يحقرق أعلري معردل عائرد داخلري علري 
الترتيب المشروع الذي يحقق معدل عائرد داخلري علري ويليه في ، الاستثمار

 .وهكذا، الاستثمار أقل
: فرري حالررة دراسررة عرردة مشررروعات متعارضررة تبادليرراً لاختيررار أحرردها للتنفيررذ - 3

 .يتم اختيار المشروع الذي يحقق أعلي معدل عائد داخلي علي الاستثمار
يفترض أن أي يلاحظ أنه في طريقة معدل العائد الداخلي علي الاستثمار 

تدفقات نقدية صافية تتحقق في نهاية أي سنة يعاد استثمارها بمعدل العائد 
ولتوضيح ذلك دعنا نتأكد من النتيجة ، الداخلي علي الاستثمار في المشروع
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التي وصلنا إليها في المثال السابق من أن معدل العائد الداخلي علي 
 :اليسنوياً وذلك علي النحول الت% 21الاستثمار هو 

 جنيه 1111 للتشغيل ( 1)الاستثمار الأساسي في بداية السنة 
 جنيه 211 %(21× ج  1111)للتشغيل ( 1)عائد سنوي محقق في السنة + 
 جنيه 1211 
 (جنيه 311) كمسحوبات( 1)صافي التدفق النقدي في نهاية السنة  -

 هجني 11. للتشغيل( 2)في بداية السنة  للاستثمارالمبلغ المتاح 
 جنيه 101 %(21× جنيه  11.)للتشغيل ( 2)عائد سنوي محقق في السنة + 
 جنيه 1101 
 جنيه 401 كمسحوبات( 2)صافي التدفق النقدي في نهاية  السنة  -

 جنيه 611 للتشغيل( 3)في بداية في بداية السنة  للاستثمارالمبلغ المتاح 
 جنيه 121 %(21× ه جني 611)للتشغيل ( 3)عائد سنوي محقق في السنة + 
 جنيه 021 
 جنيه 021 كمسحوبات( 3)صافي التدفق النقدي في نهاية السنة  -

 صفر للتشغيل( 3)في نهاية السنة  للاستثمارالمتاح 

يتضح مما سبق أن العائد علي الاستثمار يحسب أو يتحقق دائماً علي 
لأساسي في في بداية أي سنة وليس الاستثمار ا للاستثمارالمبلغ المتاح 

بناء علي الحسابات السابقة يمكن أيضاً إعداد (. جنيه 1111)المشروع 
الجدول التالي والذي يوضح كيفية تحليل مكونات صافي التدفق النقدي السنوي 

 (:المبالغ بالجنيه)خلال سنوات تشغيل المشروع 
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سنوات 
 التشغيل

صافي التدفق 
 النقدي السنوي

 العائد السنوي
 (سنويا  % 20بمعدل )

المستورد من 
 الاستثمار الأساسي

1 2 3 4=2-3 
1 311 211 111 
2 401 101 311 
3 021 121 611 
   1111 

التي تذخذ في الاعتبار  الاستثماريةطرق تقييم المشروعات مقارنة  -5/4/4
 : مفهوم القيمة الزمنية للنقود

بالنسبة للمفاضلة بين طريقة صافي القيمة الحالية وطريقة معدل العائد 
، أحدهما شق نظري، الداخلي علي الاستثمار فإن هذه المقارنة ذات شقين

 .ق يتعلق بالناحية العمليةوالآخر ش
في  -تعطي الطريقتان نتائج متطابقة  –بصفة عامة  –من الناحية النظرية 

إذا تم استخدام أي  -حالة تحقق شروط معينة سيتم التطرق إليها فيما بعد 
ولكن في حالة قرارات الترتيب وأيضاً ، منهما في حالة قرارات القبول أو الرفض

هذا وقد . عارضة تبادلياً قد تختلف نتائج الطريقتينفي حالة المشروعات المت
تسمي هذه المشكلة بترشيد )يواجه المشروع مشكلة وجود قيود علي الموارد 

وتنشأ هذه المشكلة عندما تكون كمية ، (Capital Rationingرأس المال 
المقترحة أقل من الكمية المطلوبة لكل  الاستثماريةالموارد المتوافرة للمشروعات 

المشروعات مما يتطلب اختيار مجموعة من هذه المشروعات تحقق للمستثمر 
وقد تكون مشكلة القيود علي الموارد موجودة في سنة واحدة هي ، أكبر ربحية

 .بداية المشروع وقد تمتد لتشمل عدداً من السنوات
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 :حالة عدم وجود قيود علي الموارد -أولا  
إذا كانرت التردفقات النقديرة : مستقلةإذا كانت المشروعات محل المفاضلة  - 1

( م ع د)و ( ص ق ح)للمشروعات لها تغير واحد في الإشارة تعطي طريقتا 
نفررس قرررارات القبررول أو الرررفض وأيضرراً نفررس الترتيررب للمشررروعات باسررتخدام 

أما إذا كانت التدفقات النقدية للمشروعات لهرا أكثرر مرن . نفس معدل الخصم
واحررد بحيرث يتوقررف ( م ع د)للمشرروع أكثررر مرن  تغيرر فري الإشررارة، قرد يكررون

قبول المشروع علي معدل الخصم بالنسربة للمشرروع ويتضرح ذلرك مرن المثرال 
 (:سنوياً % 15يبلغ معدل الخصم )التالي 

 (م ع د) (ص ق ح) 2 1 صفر السنوات
 %25أو% 11 ج 364 1110111- .1010.1 020020- (أ)المشروع 
 %10 ج20050 420310 510111 020020- (ب)المشروع 

، أما (ص ق ح)في المثال السابق يتم قبول المشروعين باستخدام طريقة 
في حين يتوقف قبول ( ب)فيتم قبول المشروع ( م ع د)باستخدام طريقة 

بحيث يقبل %( 25أو % 11)الذي يتم اختياره ( م ع د)علي ( أ)المشروع 
ة ترتيب المشروعين وفي حال%. 11ويرفض إذا كان % 25المشروع إذا كان 
 .لا تواجهها هذه المشكلة( ص ق ح)طريقة و  ،تنشأ نفس المشكلة

بالنسررربة لهرررذا : إذا كانرررت المشرررروعات محرررل المفاضرررلة متعارضرررة تبادليررراً  - 2
النرروع مررن المشررروعات يمكررن أن تعطرري الطريقترران ترتيبرراً مختلفرراً للمشررروعات 

 :في الحالات الآتية
اسرتخدام طريقررررررة : للمشرروعات محرل المفاضرلة الاستثمار المبدئي مختلف -أ 
لا يأخرررذ فررري الاعتبرررار حجرررم الاسرررتثمار المبررردئي للمشرررروعات حيرررث ( م ع د)

 111لاسرررتثمار % 11لجنيررره بعائرررد سرررنوي % 51يرررتم مقارنرررة عائرررد سرررنوية 
لرررذلك يجرررب التأكرررد مرررن ، جنيررره طالمرررا أن كرررلا المشرررروعين متعرررارض تبادليررراً 

لمبلررغ الاسررتثمار الإضررافي فرري ( م ع د)طريقررة  سررلامة الترتيررب الررذي تعطيرره
المشرررروع الأكبرررر إنفاقررراً وترررتم مقارنرررة هرررذا المعررردل بمعررردل تكلفرررة رأس المرررال 
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بالنسرربة للمشررروع بحيررث إذا كرران أكبررر منرره أو يسرراويه يررتم اختيررار المشررروع 
ذا كرران أقررل منرره يررتم رفررض المشررروع الأكبررر إنفاقرراً  ويوضررح ، الأكبررر إنفاقرراً، وا 

 :لتالي هذه الحالةالمثال ا

 3 2 1 صفر السنوات
( ص ق ح)

 (م ع د) %11بمعدل 

 %24 ج256 515 515 515 1111- (أ)المشروع 
 %10 ج1435 5111 5111 5111 11111- (ب)المشروع 

 %16---  44.5 44.5 44.5 11111- (أ) –( ب)

معرردل )لمبلررغ الاسررتثمار الإضررافي ( م ع د)يتضررح مررن المثررال السررابق أن 
وهرو  Incremental Internal Rate Of Returnئد الرداخلي التفاضرلي العا

أكبررر مررن ( معرردل العائررد علرري فررروق صررافي الترردفقات النقديررة بررين المشررروعين
( ب)ومعني ذلك أن الاستثمار الإضافي في المشرروع ، %(11)معدل الخصم 

ذي وهو عكس القرار الر( ب)مربح مما يعني أن القرار سيكون اختيار المشروع 
وهررو فرري نفررس الوقررت نفررس ، الأصررلية( م ع د)يررتم الوصررول إليرره طبقرراً لطريقررة 

هرررذا وقرررد تتطلرررب طريقرررة . مرررن الأصرررل( ص ق ح)القررررار الرررذي تعطيررره طريقرررة 
تحليررل الاسررتثمار الإضررافي الكثيررر مررن الجهررد والوقررت إذا كرران هنرراك أكثررر مررن 

ارنرررات مشرررروعين تحرررت الدراسرررة حيرررث يتطلرررب الأمرررر إجرررراء مجموعرررة مرررن المق
 للاسررتثمار (م ع د) والفائرردة الأساسررية مررن معرفررة . الثنائيررة بررين المشررروعات

م ع )فمرثلًا إذا كران ، الإضافي هري أنهرا تعطري فكررة عرن درجرة أمران المشرروع
معنرري ذلررك أن % 15وكانررت تكلفررة رأس المررال % 16الإضررافي  للاسررتثمار( د

مررروال الإضرررافية المشرررروع لررره معررردل تفررراوت مسرررموح بررره بسررريط للخطرررر علررري الأ
ترترررب ( ص ق ح)ومرررن الناحيرررة الأخررررى يلاحرررظ أن طريقرررة %(. 1)المسرررتثمرة 

مررع ، المشررروعات المتعارضررة تبادليرراً بطريقررة سررليمة دون أي حسررابات إضررافية
ملاحظررررة أن هررررذه الطريقررررة فرررري صررررورتها المبسررررطة أفضررررل مررررن طريقررررة مؤشررررر 

خررتلاف حجررم كمررا ينررادي الرربعض فرري حالررة ا Profitability Indexالربحيررة 
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ومؤشر الربحية هو خارج قسمة إجمالي القيمة ، الاستثمار المبدئي للمشروعات
الحالية علي مبلغ الاستثمار في المشروع أو القيمة الحالية لمبلغ الاستثمار في 
المشرررروع بحيرررث يرررتم قبرررول المشرررروع إذا كررران مؤشرررر ربحيتررره أكبرررر مرررن الواحرررد 

ترحة بحيث يعطري للمشرروع الرذي لره كما يتم ترتيب المشروعات المق، الصحيح
هررذا ويمكررن اعتبررار هررذا المؤشررر غيررر سررليم . أكبررر مؤشررر ربحيررة أفضررل ترتيررب

ويمكرررن إثبرررات ذلرررك باسرررتخدام المثرررال الترررالي الرررذي يفتررررض أن ، علررري الإطرررلاق
 :الاستثمار فوري وأن عمر المشروع سنة واحدة

 

ات
روع

مش
ال

 

الاستثمار
صافي التدفق  

النقدي في نهاية 
 نة الأولىالس

القيمة الحالية 
لصافي التدفق 
النقدي بمعدل 

10% 

 مؤشر الربحية (ص ق ح)

 ج136 ج1136 ج1251 ج1111 (أ)
1136  ÷1111  =

10136 

 ج164 ج1664 ج1031 ج1511 (ب)
1664  ÷1511  =

1011. 

فررري قررررارات القبرررول أو الررررفض يرررتم قبرررول كرررلا المشرررروعين سرررواء باسرررتخدام 
ر الربحية حيث إنه باستخدام المؤشر يقبل المشروع أو مؤش( ص ق ح)طريقة 

وهرري قاعرردة سررليمة لأنرره . الررذي يكررون مؤشررر ربحيترره أكبررر مررن الواحررد الصررحيح
موجررب سرريكون لرره مؤشررر ربحيررة أكبررر مررن الواحررد ( ص ق ح)طالمررا للمشررروع 

أي أنرررره لرررريس هنرررراك حاجررررة لاسررررتخدام المؤشررررر فرررري هررررذا النرررروع مررررن ، الصرررحيح
أمرا إذا كران المطلروب هرو (. ص ق ح)فس نتيجة طريقة القرارات لأنه يعطي ن

هنررا يمكررن أن تعطرري الطريقترران نتررائج  مختلفررة حيررث ، اختيررار أحررد المشررروعين
أمررررا طبقرررراً لمؤشررررر ، (ب)يررررتم اختيررررار المشررررروع ( ص ق ح)إنرررره طبقرررراً لطريقررررة 

 للاسررررتثمارولكررررن بدراسررررة مؤشررررر الربحيررررة ، (أ)الربحيررررة فيررررتم اختيررررار المشررررروع 
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 1511)= جنيره  511وهرو مبلرغ ( الفرق بين الاستثمار للمشروعين)الإضافي 
يلاحظ أنه أكبر من الواحد الصحيح بمعني أنره مرربح لأن اسرتثمار ( 1111 –

)= جنيره  520جنيره يرؤدي إلري زيرادة القيمرة الحاليرة بمبلرغ  511مبلغ إضرافي 
 10156ويكون مؤشر الربحية لهذا المبلغ الإضافي مساوياً ( 1136 – 1664
أي أنره مرن الأفضرل الأخرذ ، وهو أكبر من الواحد الصحيح( 511÷  520)= 

مباشرررررة دون ( ص ق ح)بالنتيجررررة الترررري يررررتم التوصررررل إليهررررا باسررررتخدام طريقررررة 
 .الاعتماد علي طريقة مؤشر الربحية التي تؤدي إلي نتيجة مضللة

إذا اختلفرررت : عررردم تسررراوي التررردفقات النقديرررة للمشرررروعات محرررل المفاضرررلة-ب
عررن ترتيبهررا ( ص ق ح)تيررب المشررروعات المتعارضررة تبادليرراً طبقرراً لطريقررة تر 

عرررن طريرررق ( م ع د)يجرررب التأكرررد مرررن نتيجرررة طريقرررة ( م ع د)طبقررراً لطريقرررة 
التفاضررررلي ومقارنترررره بمعرررردل تكلفررررة رأس المررررال كمررررا يبررررين ( م ع د )حسرررراب 

 :المثال التالي

( ص ق ح) 2 1 صفر السنوات
 (م ع د) %10بمعدل 

 %21 ج1003 121 21 111- (أ) المشروع
 %25 ج1600 31 111 111- (ب)المشروع 

 %.110--  .0 01- صفر (، ب ( أ)

للفرررررق بررررين ( م ع د)أفضرررل، ولكررررن ( ب)المشررررروع ( م ع د)طبقررراً لطريقررررة 
الترررردفقات النقديررررة للمشررررروعين أكبررررر مررررن معرررردل تكلفررررة رأس المررررال بمعنرررري أن 

ذي يرررتم الوصرررول إليررره طبقررراً وهرررو عكرررس القررررار الررر، هرررو الأفضرررل( أ)المشرررروع 
 ص ق)وهو نفس الوقرت القررار الرذي تعطيره طريقرة ، الأصلية( م ع د)لطريقة 

 .من الأصل (ح

يرجع اختلاف نتائج طريقتي : اختلاف أعمار المشروعات محل المفاضلة -ج
فرررررري هررررررذه الحالررررررة إلرررررري وجررررررود افتراضررررررات مختلفررررررة ( م ع د)و ( ص ق ح)
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يفتررررض ( م ع د)ث إنررره فررري طريقرررة بخصررروص معررردل إعرررادة الاسرررتثمار حيررر
ضرررمنياً أن معرررردل إعررررادة الاسرررتثمار يسرررراوي معرررردل العائرررد الررررداخلي الخرررراص 

فيفتررررررض ضرررررمنياً أن ( ص ق ح)بالمشرررررروع الأقرررررل عمرررررراً، أمرررررا فررررري طريقرررررة 
ويوضرررح المثرررال ، الأمررروال يمكرررن إعرررادة اسرررتثمارها بمعررردل الخصرررم المسرررتخدم

 :نالتالي كيفية اختلاف النتائج بين الطريقتي

( ص ق ح) 3 2 1 صفر السنوات
 (م ع د) %10بمعدل 

 %21 ج1.-- --  1211 1111- (أ)المشروع 
 %15 ج142 1521-- --  1111- (ب)المشروع 

يرجررع اخررتلاف ترتيررب المشررروعين فرري المثررال السررابق إلرري اخررتلاف معرردل 
أن صافي ( م ع د) فتفترض طريقة ، إعادة الاستثمار الذي تفترضه كل طريقة

يتم إعادة استثماره ( جنيه 1211)التدفق النقدي الداخل في نهاية السنة الأولي 
للمشرررروع الأقرررل ( م ع د) سرررنوياً وهرررو % 21حتررى نهايرررة السرررنة الثالثرررة بمعررردل 

فتفتررررض أن المبلرررغ يعررراد اسرررتثماره ( ص ق ح)أمرررا طريقرررة ، (المشرررروع أ)عمرررراً 
 %(.11)بمعدل تكلفة رأس المال 

أكبررر مررن الحررد ( م ع د) ن المشررروعات المقترحررة لهررا يلاحررظ أنرره طالمررا أ
تعطرري الأفضررلية ( م ع د)الأدنررى للعائررد المحرردد بواسررطة المسررتثمر فررإن طريقررة 

الأفضررلية للمشررروع ( ص ق ح) للمشررروع الأقررل عمررراً فرري حررين تعطرري طريقررة 
لهررذا فرري الحررالات الترري يمثررل الحررد الأدنررى للعائررد المرغرروب فرري ، الأطررول عمررراً 

تقريباً للعائد الممكرن تحقيقره علري إعرادة الاسرتثمار فإنره ينبغري اسرتخدام  تحقيقه
ففي المثال السابق من الواضرح أن ، (م ع د) وليس طريقة ( ص ق ح)طريقة 

وهرررررو ( ب)للمشرررررروع ( م ع د) أقررررررب إلررررري %( 11)معررررردل تكلفرررررة رأس المرررررال 
ريقتين هرذا ويمكرن التوفيرق برين الطر(. ص ق ح) المشروع الذي تفضله طريقرة 

فرري هررذه الحالررة عررن طريررق رفررض كررلا الفرضررين ومحاولررة التنبررؤ بمعرردل إعررادة 
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الاسرررتثمار للفتررررة برررين نهايرررة المشرررروع الأقصرررر عمرررراً ونهايرررة المشرررروع الأطرررول 
 .ولكن من الصعب عملياً التنبؤ بهذا المعدل، عمراً 

هرررذا وفررري حالرررة اخرررتلاف أعمرررار المشرررروعات محرررل المفاضرررلة فإنررره يمكرررن 
 :بأحدي الطريقتين التاليتينعلي هذه المشكلة التغلب 

محاولة مساواة أعمار المشروعات محل المفاضرلة عرن طريرق  -الطريقة الأولي
تكرار المشروعات الأقل عمراً مرة أو أكثر حتى تتساوي مرع أعمرار المشرروعات 

وقررد يتطلررب الأمررر أيضرراً تكرررار المشررروع الأطررول عمررراً حتررى ، محررل المفاضررلة
ويفترض عند إجراء عملية التكررار أنره سريتم . يق المساواة في الأعماريمكن تحق

 الاسرتثماريبنفس الظروف والاشتراطات والمواصفات بمعنري إنفراق نفرس المبلرغ 
، الذي يحقق نفس التدفقات النقدية  الصافية خلال نفس الفترة الزمنية المستقبلية

السررنوي للمشررروع بعررد  وبنرراء علرري ذلررك يررتم إعررادة حسرراب صررافي الترردفق النقرردي
 .إعادة التكرار

( ب)، ( أ)إذا كان معروض علي إدارة الاسرتثمار بإحردى الشرركات المشرروعين 
معرردل )وتقرردر الترردفقات النقديررة الصررافية بالجنيرره للمشررروعين علرري النحررو التررالي 

 (:سنوياً % 10الخصم 
 (ب)المشروع  (أ)المشروع  السنوات
 (21111) (21111) صفر
1 12111 5111 
2 12111 5111 
3 22111 5111 
4  5111 
5  5111 
6  25111 

قبل المقارنة بين المشروعين يتم مساواة أعمارها عن طريق تكرار المشروع 
مرع نهايرة السرنة ( أ)مرة واحدة إضافية علري أن تبردأ الردورة الثانيرة للمشرروع ( أ)
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بعد تكرار ( أ)افية للمشروع تأخذ التدفقات النقدية الص. الثالثة من الدورة الأولي
 :مرة واحدة الشكل التالي

 السنوات
 (أ)صافي التدفق النقدي السنوي للمشروع 

 مجموع الدور  الثانية الدور  الأولى
 (21111)  (21111) صفر
1 12111  12111 
2 12111  12111 
3 22111 (21111) 2111 
4  12111 12111 
5  12111 12111 
6  22111 22111 

بعررررد مسرررراواة أعمررررار المشررررروعين محررررل المفاضررررلة يمكررررن المفاضررررلة بينهمررررا 
حيررررث تكررررون النتررررائج علرررري ( م ع د) أو طريقررررة ( ص ق ح)باسررررتخدام طريقررررة 

 :النحو التالي

 (م ع د)  %15بمعدل ( ص ق ح)  المشروع
 %4.042 جنيه .1.50 (أ)
 %25 جنيه 40.6 (ب)

بعرد ( أ)عطيران الأفضرلية للمشرروع ت( م ع د)و ( ص ق ح)يتضح أن طريقتي 
 .تكراره

المكافئة أو القيمة  :Equivalent Valuesالقيم المكافئة  –الطريقة الثانية 
هرري صررافي الترردفق النقرردي السررنوي الثابررت خررلال كررل سررنوات تشررغيل المتكافئررة 

المشررروع الررذي لرره نفررس القيمررة الحاليررة لصررافي الترردفق النقرردي السررنوي الأصررلي 
ولكرن اسرتثماراتها  –نرد المفاضرلة برين مشرروعات أعمارهرا مختلفرة وع. للمشروع
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يمكررن مقارنررة القريم المكافئررة للمشررروعات واختيرار المشررروع الررذي لرره  –متسراوية 
 . أعلى قيمة مكافئة بالرغم من اختلاف أعمار هذه المشروعات

على ( أ)السابق يمكن حساب القيمة المكافئة للمشروع  المثالبالرجوع إلى 
 : حو التاليالن

 % =10بمعدل ( أ)القيمة الحالية لصافي التدفق النقدي السنوي للمشروع 
- 2111 

+ 
12111 

+ 
12111 

+ 
22111 

 3(1010+1) 2(1010+1) 1(1010+1) صفر(1+1010)
 =2111  +1116.  +0610  +133.1   
 جنيه  12100= 

الية بفرض أنها باستخدام المعادلة الت( أ)تحسب القيمة المكافئة للمشروع 
 (: ك)تساوي 
يررره واحرررد القيمرررة الحاليرررة لدفعرررة متسررراوية مرررن النقرررود قررردرها جن× ك =  12100

 %10سنوات بمعدل  3لمدة 
  201043× ك =  12100

 =ك 
12100 

 جنيه 5611 =
201043 

وسنجد أنها ( ب)حساب القيمة المكافئة للمشروع  وبنفس الطريقة يمكن
نه طبقا لهذه الطريقة تعطي الأفضلية للمشروع وعلى ذلك فإ ،جنيه 1411

 (. أ)
وتواجه الطريقة الثانية مشكلة عدم صلاحيتها للاستخدام في حالة اختلاف 
الاستثمار والأعمار في المشروعات محل المفاضلة، حيث يجب في هذه 
الحالة اللجوء إلى الطريقة الأولى بحيث يتم أولا مساواة أعمار المشروعات 

ضلة ثم يتم ثانيا المفاضلة بين المشروعات باستخدام إحدى الطرق محل المفا
المقترح استخدامها في مثل هذا النوع من المشاكل على النحو السابق 

 . إيضاحه
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 :حالة وجود قيود علي الموارد –ثانيا  
المقترحة التي لا تكفي الموارد المتوافرة  المشروعاتإذا كان هناك العديد من 

 بحيثيتطلب الأمر اختيار بعض هذه المشروعات فقط للتنفيذ،  لتمويلها كلها
التي  الاستثماريةالمشروعات  Combinationيتم اختيار توليفة أو تجميعه 

 تؤدي إلي تعظيم ربحية المستثمر مع مراعاة القيود المفروضة علي التمويل
اختيار توليفة المشروعات التي لها أكبر قيمة حالية  من خلال خلال الفترة

ذا كان هناك  ،صافية أو التوليفة التي تتضمن أكبر معدلات للعائد الداخلي وا 
( م ع د)موجبة أو لها ( ص ق ح)قيود علي الموارد وتم رفض مشروعات لها 

أكبر من الحد الأدنى للعائد المرغوب في تحقيقه والمحدد بواسطة المستثمر 
مثالية جزئياً لأن قيمة المشروع بالنسبة للمستثمر  الاستثماريةتكون السياسة 

 .مار في هذه المشروعاتيمكن أن تزيد بالاستث
ويلاحظ أن الطريقة الموصوفة سابقاً قد تكون مضرللة سرواء باسرتخدام طريقرة   
نظررراً لأنهررا لا تتمشرري مررع حقيقررة عرردم إمكانيررة ( م ع د)أو طريقررة ( ص ق ح)

حيررث قررد يجررد المسررتثمر نفسرره فرري موقررف يحررتم عليرره إمررا أن ، تجزئررة الاسررتثمار
شرروعات طبقراً لأي طريقرة بحيرث يظرل لديره بعرض الأمروال غيرر يقبل تنفيرذ الم
أو يعتمرررررد علررررري اختيرررررار تجميعرررررة المشرررررروعات التررررري تمكنررررره مرررررن ، المسرررررتخدمة

اسررررررتخدام كررررررل الأمرررررروال المترررررروافرة لديرررررره والترررررري قررررررد لا يكررررررون بعضررررررها أفضررررررل 
ويمكرررن التغلرررب علررري هرررذه المشررركلة بأفضرررل طريقرررة إذا ترررم ، المشرررروعات ربحيرررة
 .برمجة بوحدات صحيحةاستخدام طرق ال
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 الفصل السادس
 تكلفة رأس المال -6

 :مقدمة - 6/1
تكلفة الحصول على الأموال   Cost of Capitalتمثل تكلفة رأس المال 

 .من مصادرها المختلفة للاستثماراللازمة 
وترجع أهمية تقدير تكلفة رأس المال إلى أنها تمثل الحد الأدنى لمعدل 

 فالاستثمار، Required Rate of Returnمن المستثمر العائد المرغوب 
الذي لا يتولد عنه عائداً يعادل على الأقل تكلفة الأموال ينبغي رفضه، إذ أن 

وجميع طرق تقييم المشروعات . قبوله يترك أثراً سلبياً على ثروة الملاك
ود تعتمد المقترحة التى تأخذ في الاعتبار مفهوم القيمة الزمنية للنق الاستثمارية

 . على معدل خصم يمثل تكلفة رأس المال
 باستخدامأخرى مثل القرارات المرتبطة  استخداماتولمعدل تكلفة رأس المال 

،   Debt Versus Equity    Capitalالقروض أو رأس المال المملوك 
كما أنه فى قرارات تسعير خدمات أو تسهيلات الكهرباء والغاز والتليفون يمكن 

تسعير على أساس تغطية تكلفة رأس المال التي يتحملها المستثمر أن يتم ال
الذي يقوم بتقديم هذه الخدمات لا أكثر ولا أقل، وهناك العديد من القرارات 

، بالاستئجارالأخرى التي تتطلب تقديراً لتكلفة رأس المال مثل القرارات المتعلقة 
 .واسترداد السندات، وسياسة رأس المال العامل

 :الاستثماريمصادر التمويل  - 6/2
التي يمكن الحصول  الاستثماري أوتتعدد مصادر التمويل طويل الأجل 

للمنشأة على  الاستثماريمنها على التمويل اللازم للوفاء باحتياجات الإنفاق 
 :المقترحة وتتضمن هذه المصادر الاستثماريةمشروعاتها 
 . Common Stocksالأسهم العادية  -
 . Preferred Stocksة الأسهم الممتاز  -
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سرواء كانرت   Retained Earningsالأربراح المحتجرزة  -
أو أربررراح مرحلرررة   Reservesفرررى صرررورة احتياطيرررات 

Profits Carried Forward . 
 . Depreciation Provisionsمخصصات الإهلاك  -
 .Bondsالسندات  -
 .Long-term Debtsالقروض طويلة الأجل  -

 الاستثماريةلبنود التكاليف  ستثماريالاهذا وتتمثل مصادر التمويل 
الجديدة في رأس المال المملوك في صورة أسهم عادية  الاستثماريةللمشروعات 

أما في حالات مشروعات . طويلة الأجل الاستثماريةبالإضافة إلي القروض 
الاحلال والتجديد ومشروعات الاستكمال والتوسع ومشروعات التطوير 

 الاستثماريةلبنود التكاليف  الاستثماريالتمويل  اللإلكتروني فتتمثل مصادر
 .الست المشار إليها الاستثماريللمشروع في كل أو بعض مصادر التمويل 

ذا  الاستثماريلكل مصدر من مصادر التمويل  تكلفة رأس المال الخاصة به، وا 
تعررددت مصررادر التمويررل يجررب أن تعكررس تكلفررة رأس المررال متوسررط تكلفررة هررذه 

 .المصادر

متبادل بين تكلفة مصادر التمويل، فعلي سبيل المثال إصدار  تأثيرناك وه
أسهم ممتازة ذات عائد محدد يؤثر على درجة الخطر المالي لأصحاب الأسهم 
العادية مما قد يؤثر على أسعار الأسهم العادية في سوق المال وبالتالى يؤثر 

تجاهل هذا  على تكلفتها، وسنفترض في مناقشة مشكلة تكلفة رأس المال
التأثير المتبادل أنه سيتم تجاهل تأثير الحصول على مصدر تمويل معين 

 .بتكلفة معينة على تكلفة المصادر الأخرى للتمويل

تكلفة مصادر التمويل طويل الأجل يجب أن نتناول  لحسابوقبل التعرض 
 :باختصار خصائص هذه المصادر على النحو التالي
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 :الأسهم العادية -6/2/1
لسهم العادي عبارة عن صك يمثل حصة في ملكية الشركة المصدرة ا 

هم الملاك الحقيقيين ( المساهمين ) للسهم، ويعتبر حملة الأسهم العادية 
ويتمتع حملة الأسهم العادية بحق التصويت على قرارات . للشركة المساهمة

سهم مجلس الإدارة في اجتماعات الجمعية العمومية والحق في نقل ملكية الأ
بالبيع أو بأية طريقة أخرى ولهم الحق في الحصول على نصيب من أرباح 
الشركة إذا قرر مجلس إدارة الشركة توزيع أرباح عن السنة المالية، وحملة 

الشركة بحيث لا يحق لدائنى  التزاماتالأسهم العادية مسئوليتهم محدودة تجاه 
م الشخصية إذا لم تكفي الشركة من أمواله التزاماتالشركة مطالبتهم بسداد 

، ويكون لحملة الأسهم العادية الأولوية في لتزاماتأموال الشركة لسداد هذه الا
الاكتتاب في الأسهم الجديدة التي تصدرها الشركة بحيث يمكنهم المحافظة 
على نسبة سيطرتهم على قرارات الجمعية العمومية، وأخيراً فإنه في حالة 

سهم العادية علي نصيب من حصيلة التصفية تصفية الشركة يحصل حملة الأ
) بعد سداد حقوق كافة أصحاب مصادر التمويل طويل الأجل الأخرى 

 (.حملة الأسهم الممتازة  -حملة السندات  -المقرضون

 :الأسهم الممتاز  -6/2/2
يعرف السهم الممتاز على أنه حصة في ملكية الشركة المصدرة، ويستحق  

ويشترط لحصول . أرباح ثابتة كنسبة من قيمته الاسميةالسهم الممتاز توزيعات 
حملة الأسهم الممتازة على توزيعات أرباح أن تحقق الشركة المصدرة أرباحا 
لا فإن هذه الأرباح المستحقة لحملة الأسهم الممتازة  تكفي لإجراء التوزيعات وا 

لحملة  ويحق. ترحل لسنة مالية أو أكثر لتسدد مع توزيعات أرباح هذه السنوات
الأسهم الممتازة الحصول على نصيب من حصيلة تصفية الشركة قبل أن 
يحصل حملة الأسهم العادية على نصيبهم من هذه الحصيلة، وأقصى ما 

وبالتالي . يحصل عليه حملة الأسهم الممتازة عند التصفية هو قيمتها الاسمية
ولا . لعاديفإن مخاطر السهم الممتاز عند التصفية أقل من مخاطر السهم ا
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يترتب على توزيعات الأرباح الثابتة على حملة الأسهم الممتازة أية وفورات 
ضريبية حيث أن هذه التوزيعات يتم دفعها من صافي الربح بعد الضرائب 

 .والذى يمثل صافى الربح القابل للتوزيع

وتجمع الأسهم الممتازة بين بعض خصائص الأسهم العادية والسندات، 
از يشبه السهم العادي من حيث إنه يمثل حصة في ملكية الشركة فالسهم الممت

ليس له تاريخ استحقاق، وأن مسئولية حامله محددة بمقدار مساهمته، كما لا 
يحق لحملة الأسهم الممتازة المطالبة بنصيبهم في الأرباح إلا إذا قرر مجلس 

في شراء أية  الإدارة إجراء توزيعات، ويكون لحملة الأسهم الممتازة الأولوية
وتشبه الأسهم الممتازة السندات في أن . إصدارات جديدة من الأسهم الممتازة

نصيب السهم الممتاز من الأرباح محدد بنسبة معينة من قيمته الاسمية، وأنه 
لا يجوز لحملة الأسهم العادية الحصول على نصيبهم من الأرباح أو نصيبهم 

 .لأسهم الممتازة على نصيبهم منهافي أموال التصفية قبل أن يحصل حملة ا

 :الأرباح المحتجز  -6/2/3
تمثل الأرباح المحتجزة أرباح تحققت غير أن الشركة قرررت احتجازهرا بردلًا مرن 

فررررري تمويرررررل  اسرررررتخدامهاتوزيعهرررررا علرررررى حملرررررة الأسرررررهم العاديرررررة وذلرررررك بهررررردف 
 .المستقبلية للشركة الاستثمارات

التمويل تكلفة حيث لا يتم احتجاز تعد الأرباح  المحتجزة من أكثر مصادر 
أكبر من العائد  احتجازهاهذه الأرباح وعدم توزيعها إلا إذا كان العائد من وراء 

الذي يمكن للمساهمين تحقيقه من وراء الحصول على هذه الأرباح واستثمارها 
بمعرفتهم، لذلك فلن يقبل المساهمين الحصول على عائد أقل من المعدل 

لى حق الملكية ولا يقل أيضاً عن معدل العائد في الفرصة الحالي للعائد ع
وتعتبر الأرباح المحتجزة من حقوق حملة . البديلة المتاحة أمام المساهمين

 .الأسهم العادية فقط
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يرى البعض أن استغلال الأرباح المحتجزة في تمويل أعمال جديدة للشركة 
ة يؤدي إلى زيادة قيمتها بمعدل عائد لا يقل عن معدل العائد الحالي في الشرك

السوقية مما يؤدي إلى تعويض حملة الأسهم العادية عن عدم حصولهم هذه 
قيمة  ارتفاعالقيمة السوقية للشركة وبالتالي  ارتفاعالأرباح المحتجزة من خلال 

الأسهم العادية في السوق وهو ما يؤدي الي تحقيق أرباح رأسمالية لهذه 
جزء من الأرباح المحققة  باحتجازن قرار الإدارة ويري البعض الآخر أ. الأسهم

وتوزيع الباقي لا يؤثر على القيمة السوقية للشركة، ولن نتعرض هنا إلى 
 .موضوع سياسات التوزيع وأثرها على قيمة للشركة

 :مخصصات الإهلاك -6/2/4
الإهلاك هو توزيع القيمة القابلة للإهلاك على مدار العمر الإنتاجي 

لأصل، وبعبارة أخري فإن الإهلاك هو توزيع منظم لتكلفة أصل ل الافتراضي
معين لتحويلها إلى مصروف في الفترات المحاسبية التي تستفيد من خدمات 

 .هذه الأصل على مدار حياته الإنتاجية

في أغراض المنشأة،  والاستعمال الاستخدامومن أسباب حساب الإهلاك 
 اختراعاتعية، والتقادم وظهور ومضي المدة وتعرض الأصل للعوامل الطبي

حديثة تقلل من القيمة الإنتاجية للأصل وتجبر المنشأة على استبداله قبل نهاية 
 .عمره الإنتاجي

والهدف من حساب الإهلاك قد يكون المحافظة على رأس مال المنشأة وعدم 
توزيع أرباح وهمية، أو تجميع الأموال اللازمة في خلال حياة الأصل حتى 

أو تحديد تكاليف  الإنتاجي،الأصل في نهاية عمره  استبدالالمنشأة  تستطيع
المنشأة بصورة سليمة وبالتالي قياس نتيجة أعمالها بصورة حقيقة، حيث إن 
الإهلاك يعتبر أحد بنود تكاليف المنشأة مثله في ذلك مثل أى بند آخر 

ة الخصم ويعتبر الإهلاك من ضمن بنود التكاليف الواجب. كالأجور والإيجار
 .للوصول إلى وعاء الضريبة
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 :السندات -6/2/5
قرض طويل الأجل من الجمهور، ويحق لحملة السندات  السنداتتمثل 

بنسبة من القيمة الاسمية (  Coupon كوبون) الحصول على فائدة دورية 
 .للسندات بالإضافة إلى القيمة الاسمية للسندات بالكامل في تاريخ استحقاقها

صدار في ضوء العلاقة بين معدل الفائدة علي السرند ومعردلات ويحدد سعر الإ
الفائررردة السرررائدة فررري السررروق بحيرررث إذا كررران معررردل الفائررردة علرررى السرررند مسررراوى 

بقيمتره الاسرمية، ( يصردر ) لمعدلات الفائدة السائدة في السوق فإن السند يباع 
ذا كان معدل الفائدة على السند أكبرر مرن معردلات الفائردة السرائ دة فري السروق وا 

فرررإن السرررند يبررراع بعرررلاوة إصررردار أى يصررردر السرررند بعرررلاوة إضرررافية علرررى قيمتررره 
ذا كان معدل الفائدة على السند أقل من معدلات الفائدة السرائدة فري  الاسمية، وا 
السررروق فرررإن السرررند يبررراع بخصرررم إصررردار أى يصررردر السرررند بخصرررم علرررى قيمتررره 

 .الاسمية

قد تنخفض معدلات الفائدة السائدة  السندات والاكتتاب فيها، إصداروبعد 
القيمة السوقية للسند، وقد يحدث العكس  ارتفاعفي السوق مما يؤدي إلى 

قيمة السند  انخفاضمعدلات الفائدة السائدة في السوق إلى  ارتفاعفيؤدي 
وقد ترتفع المخاطر التي تتعرض لها الشركة المصدرة للسندات . السوقية

ها تجاه حملة السندات التزاماتوقدرتها على سداد بالنظر إلى مركزها المالي 
 .القيمة السوقية للسندات، والعكس صحيح انخفاضمما يؤدي إلى 

وتجدر الإشارة هنا إلى أن الشركة لا يمكنها التوسع في الاعتماد على 
 لتزاماتالسندات في تمويل أعمالها نتيجة المخاطر المرتبطة بزيادة نسبة الا

مخاطر  وارتفاعلتمويلي مما يؤدي إلى زيادة تكلفة التمويل للغير في هيكلها ا
ها تجاه حملة السندات في مواعيدها، وقد يضع لتزاماتعدم سداد الشركة لا

دائنى الشركة قيودا على الشركة المصدرة للسندات لا تسمح لها بالتوسع في 
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عن طريق إصدار السندات حتى لا تضار مصالح هؤلاء  الاقتراضعملية 
 .ئنين الأصليين للشركةالدا

 :القروض طويلة الأجل -6/2/6
هي القروض التي تحصل عليها الشركات من المؤسسات المالية كالبنوك 

معدل الفائدة، فترة )ويتم تحديد شروط القرض . وغيرها من مؤسسات التمويل
. بالتفاوض بين المقرض والمقترض...( السماح، تاريخ الاستحقاق، الرهون،

فائدة القرض بناء على أسعار الفائدة السائدة في السوق وقوة  ويحدد معدل
وقد تسدد قيمة . المركز المالي للشركة، وقد يكون معدل الفائدة ثابت أو متغير

القرض مرة واحدة في تاريخ محدد متفق عليه، وقد يتم سداد القرض على 
لقرض أقساط وفي تواريخ محددة، وقد يعطي الحق للشركة بأن تقوم بسداد ا

وقد يسدد القرض بأقساط متساوية، وقد . كله أو جزء منه قبل تاريخ الاستحقاق
حسب التدفقات النقدية المتوقعة ( متناقصة أو متزايدة)يسدد بأقساط متغيرة 

وقد يتم الحصول على القرض بضمان رهن أصول ثابتة أو . للشركة المصدرة
ن المقرض والمقترض أثناء وقد يتم الاتفاق بي. أوراق مالية مملوكة للشركة

 .سريان عقد القرض على تحويله إلى مساهمة في رأس مال الشركة
 .للقروض طويلة الأجل معظم المزايا والعيوب السابق تناولها بالنسبة للسندات

 :تكلفة رأس المال لكل مصدر تمويلي على حد   - 6/3
من مناقشة  قبل التعرض لتكلفة رأس المال لكل مصدر تمويل على حدة لابد
 :العوامل التي تؤثر على تكلفة رأس المال والتي يمكن تقسيمها إلى

عوامل عامة تؤثر على كافة العناصرر المكونرة للهيكرل التمرويلي للمنشرأة،  -1
فمرررثلًا يتوقرررع المسرررتثمر دائمررراً الحصرررول علرررى عائرررد يكفررري لتعويضررره عرررن 

ظرررراً حرمانررره مرررن اسرررتغلال أموالررره لتحقيرررق اشرررباعات أو منرررافع حاضررررة ن
محررررل التحليررررل، كمررررا يتوقررررع  الاسررررتثمارلتوجيرررره تلررررك الأمرررروال إلررررى مجررررال 

المستثمر الحصول على عائد يعوضه عن المخاطر التي قد يتعرض لهرا 
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ويعتبرررر الجررررزء الأول مرررن العائررررد تعويضررراً عررررن تأجيررررل . اسررررتثماراتهعائرررد 
الحصرررول علرررى إشرررباع مرررن أمررروال يمتلكهرررا، وتقررردر قيمرررة هرررذا التعرررويض 

لررذي يمكررن للمسررتثمر الحصررول عليرره لررو أنرره اسررتثمر أموالرره فرري بالعائررد ا
مجرررالات لا تتعررررض لأيرررة مخررراطر مثرررل العائرررد علرررى السرررندات الحكوميرررة 
الترري لا تزيررد فترررة اسررتحقاقها عررن سررنة واحرردة ويشررار إليرره عررادة علررى أنرره 

، ويتوقرف مقردار Risk Free Rateمعردل العائرد الخرالي مرن المخراطر 
برر بالنسرربة للمسررتثمر جررزء مرن تكلفررة مصرردر التمويررل هرذا العائررد الررذي يعت

علررى الحالررة الاقتصررادية العامررة، فكلمررا زاد الطلررب علررى الأمرروال كلمررا زاد 
أمررا بالنسرربة للجررزء . معرردل العائررد الخررالي مررن المخرراطر والعكررس صررحيح

الثرراني مررن العائررد والررذي يحصررل عليرره المسررتثمر لتعويضرره عررن المخرراطر 
ائررررد المتوقررررع فإنرررره يطلررررق عليرررره برررردل المخرررراطرة الترررري قررررد يتعرررررض لهررررا الع

Premium-Risk وتتمثرررل المخررراطر التررري قرررد يتعررررض لهرررا العائرررد فررري ،
ومرن العوامرل العامرة التري ترؤثر علرى . مخاطر التشغيل والمخاطر الماليرة

تكلفرررة الأمررروال التغيرررر فررري مسرررتويات معررردلات الفائررردة ومعررردلات التضرررخم 
 .ومعدل الضرائب على الدخل

اصة بكل عنصر داخل في الهيكل التمويلي للمنشأة، فنظراً لأن عوامل خ -2
مصادر التمويل تتفاوت من حيث المخاطر التي تتعرض لها، ونظراً لأن 

 -العائررررد الررررذي يحصررررل عليرررره المسررررتثمر -التكلفررررة الترررري تتحملهررررا المنشررررأة
تتوقف على المخاطر التي تتعرض لها مصادر التمويرل المختلفرة، ونظررا  

دائما بين العائد والمخاطر فمن المتوقرع دائمرا أن  طريدةلاقة لأن هناك ع
تكون القروض طويلة الأجل أقل مصادر التمويل تكلفة لأن المقرض يعد 
أول مصرررادر التمويررررل مرررن حيررررث قدرترررره علرررى اسررررتيفاء حقوقررره فرررري حالررررة 

ويحرل حملرة السرندات بعرد المقرضرين فري حالرة . إفلاس الشركة وتصفيتها
هررا وتصررفيتها، وبالتررالي ترتفررع درجررة التزاماتعلررى سررداد عرردم قرردرة الشررركة 

المخررراطر الترررى يتعررررض لهرررا حملرررة السرررندات عرررن القرررروض وبالترررالى فرررإن 
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وتحل الأسرهم الممترازة فري الترتيرب مرن . تكلفتها تكون أعلى من القروض
حيررث الحررق فرري نصرريب مرررن حصرريلة التصررفية بعررد القررروض والسرررندات، 

علرى مرن مخراطر القرروض والسرندات، وهو ما يجعلهرا تتعررض لمخراطر أ
ثرررم تحرررل الأسرررهم . وبالترررالي تكرررون تكلفتهرررا أعلرررى مرررن القرررروض والسرررندات

العاديررة بعررد الأسررهم الممتررازة فرري الترتيررب مررن حيررث قرردرتها علررى اسررتيفاء 
حقوقهرررررا مرررررن حصررررريلة التصرررررفية، لرررررذلك يتعررررررض حملرررررة الأسرررررهم العاديرررررة 

تكرون تكلفتهرا أعلرى مرن  لمخاطر أكبر من حملة الأسهم الممتازة وبالترالي
وأخيراً فإنه بالرغم من أن الأرباح المحتجزة هي حق مرن . الأسهم الممتازة

حقرروق حملررة الأسررهم العاديررة فقررط، إلا أنرره عنررد التصررفية تضرراف الأربرراح 
الشرررركة تجررراه المقرضرررين  التزامررراتالمحتجرررزة إلرررى قيمرررة التصرررفية للوفررراء ب
لي قد يحصل هؤلاء علرى الأربراح وحملة السندات والأسهم الممتازة، وبالتا

المحتجررزة دون أن يسررتفيد منهررا حملررة الأسررهم العاديررة، وعلررى ذلررك تكررون 
درجررررة المخرررراطر المرتبطررررة بالأربرررراح المحتجررررزة أكبررررر مررررن درجررررة مخرررراطر 

 .الأسهم العادية وبالتالي تكون أعلى تكلفة
عادة تضع المنشأة سياسة محددة بشأن الخليط الذي يتكون منه هيكلها 

لتمويلي ونسبة كل عنصر فيه، وبما أن تكلفة كل عنصر تختلف نتيجة ا
اختلاف درجة المخاطر التي يتعرض لها عائد ذلك العنصر، لذلك فما المتوقع 
أن تختلف تكلفة رأس المال وفقاً لقرار المنشأة الذي يحدد العناصر التي يتكون 

 .منها هيكلها التمويلى ونسبة كل عنصر فيه
ذا المجال أن نجاح الإدارة المالية يقاس في أية منشأة بعدة ويلاحظ في ه 

بأفضل خلطة  الاستثماريةمقاييس منها مدي نجاحها في تمويل احتياجاتها 
تمويل تحقق للمنشأة أدني تكلفة لهذا التمويل سواء كان من أصحاب المنشأة 

لمال أو من الغير، بكلمات أخرى خلطة التمويل التى تحقق أقل تكلفة لرأس ا
المستثمر من مصادره المختلفة والتى سوف يطلق عليها فيما بعد على أنها 

 .التكلفة الكلية لرأس المال
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هررذا و يتطلررب تقرردير تكلفررة رأس المررال تحديررد تكلفررة كررل مصرردر علررى حرردة مررن 
 :للمنشأة وذلك على النحو التالي الاستثماريمصادر التمويل 

 :تكلفة القروض طويلة الأجل - 6/3/1
ا كان من المخطط الحصول على قرض طويل الأجل من جهة أو جهات إذ

فإن تكلفة القروض تتمثل في تكلفة القروض الجديدة ( بنوك مثلًا ) محددة 
التي سيتم الاعتماد عليها لتمويل المشروع بغض النظر عن معدل فائدة 
 القروض الحالية التي حصلت عليها المنشأة، وتتمثل تكلفة القروض الجديدة
في معدل الفائدة بعد الأخذ في الاعتبار قابلية الفوائد للخصم من وعاء 
الضريبة حيث تعتبر الفوائد من التكاليف الواجبة الخصم للوصول إلى صافي 

 . الربح الخاضع للضريبة

 :بناء على ما سبق تحسب تكلفة القروض على النحو التالي
ة علرررى الأربررراح ككسرررر معررردل الضرررريب -1) × معررردل الفائررردة = تكلفرررة القرررروض

سرررنوياً مرررثلًا، وكررران معررردل الضرررريبة % 11، فرررإذا كررران معررردل الفائررردة (عشرررري 
% )= 6سرررنوياً فرررإن معررردل الفائررردة علرررى القرررروض بعرررد الضررررائب يكرررون % 41
11 % ×(1-1041.)) 

ذا كانت المنشأة ستعفي من الضرائب على الأرباح تكون تكلفة القروض  وا 
 .قروض قبل الضرائببعد الضرائب هي نفس تكلفة ال

 :تكلفة السندات - 6/3/2
إذا كان من المخطط الحصول على قرض سندات كمصدر للتمويل فإنه 

 Flotationيجب أن يتم الأخذ في الاعتبار تكاليف إصدار أو طرح السندات 
Cost  مثل تكاليف الإعلان عن طرح السندات والعمولات والسمسرة للجهات

لسندات وللجهات التي تنوب عن الشركة في التي تتولى الترويج لطرح ا
تحصيل قيمة الاكتتاب في السندات وأيضاً تكاليف الحصول على الموافقات 

وتحسب تكاليف إصدار أو طرح السندات عادة بنسبة . الخاصة بطرح السندات
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كما في حالة  -مئوية من القيمة الاسمية للسندات، وتتوقف هذا التكاليف 
على حجم التمويل المطروح للاكتتاب، ودائماً  – تكاليف إصدار الأسهم

 .تكاليف إصدار السندات تكون أقل من تكاليف إصدار الأسهم

هذا ويمكن أن تحسب تكلفة السندات بنفس طريقة حساب تكلفة القروض 
طويلة الأجل مع مراعاة أن السندات قد تصدر بقيمتها الاسمية أو بخصم أو 

 111ل إذا كانت القيمة الاسمية للسندات علاوة إصدار، فعلي سبيل المثا
، فإن %2سنوياً وتكلفة إصدار السندات % 11جنيه ومعدل فائدة السندات 

 :التكلفة الحقيقية للسندات تحسب على النحو التالي

( = 
 %11× جنيه  111

 سنوياً % 6012( = 1-1041)× (
 %2×جنيه111 –جنيه 111

ذا تررررم إصرررردار السررررندات المررررذكورة بخصرررر م إصرررردار جنيرررره واحررررد، فررررإن التكلفررررة وا 
 :الحقيقية للسندات تصبح على النحو التالي

( = 
 %11× جنيه  111

 سنوياً % .601( = 1-1041)× (
 جنيه1-% 2×جنيه111 –جنيه 111

 :تكلفة الأسهم الممتاز  - 6/3/3
ي معدل العائد الثابت الذي يطلبه أصحاب تتمثل تكلفة الأسهم الممتازة ف

الأسهم الممتازة بعد مراعاة تكاليف الإصدار، وتحسب تكلفة الأسهم الممتازة 
 :اعتماداً على المعادلة التالية

 =م 
 ع

×111                   (4) 
 (ك -1)س 

 :حيث
 معدل تكلفة الأسهم الممتازة: م 
 ت للأسهم الممتازة بمعدل م عالسنوي الثاب( التوزيع ) العائد : ع
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تكلفرررة إصررردار الأسرررهم الممترررازة ككسرررر عشرررري مرررن القيمرررة الاسرررمية للسرررهم : س
 الممتازة

جنيه للسهم سنوياً والقيمة  11إذا كانت الأسهم الممتازة ستعطي توزيعاً ثابتاً 
جنيه، وتقدر تكلفة إصدار الأسهم الممتازة بنحو  111الاسمية للسهم الممتاز 

 سنوياً % 1103ن معدل تكلفة الأسهم الممتازة يقدر بنحو ، فإ205%

( = 
 جنيه 11

×111       ) 
 (10125 -1)× جنيه111

أما إذا كانت الأسهم الممتازة متداولة في السوق حالياً فإن معدل تكلفة 
 (: 5المعادلة رقم ) الأسهم الممتازة تحسب كالآتى 

 =م 
 ع
 س/ م ع 

ئدة السائدة في السوق، ففي المثال السابق بفرض معدل الفا( س)حيث تمثل 
سنوياً، وحيث أن معدل عائد % 12أن معدل الفائدة السائدة في السوق حالياً 

سنوياً فإن معدل تكلفة الأسهم الممتازة يقدر % 11هو ( م ع)الأسهم الممتازة 
 :كالآتى

 = 
 جنيه 111

11 / %12% 
 سنوياً % 12=        

ري أية تسويات ضريبية عند حساب تكلفة الأسهم الممتازة يلاحظ أننا لا نج
لأن التوزيعات على أصحاب الأسهم الممتازة لا تعتبر من التكاليف الواجبة 

 .الخصم للوصول إلى وعاء الضريبة على الأرباح

 :تكلفة الأرباح المحتجز  - 6/3/4
 Required Rateتتمثل تكلفة الأرباح المحتجزة في معدل العائد المطلوب 

of Return  أو معدل العائد المتوقعExpected Rate of Return  من
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) ويصعب نسبياً تحديد تكلفة الأرباح المحتجزة . حملة الأسهم العادية للشركة
مقارنة بالقروض والسندات والأسهم الممتازة والتى تحكمها ( والأسهم العادية 

زيعات على أصحاب الأسهم علاقات تعاقديةً، ففوائد القروض والسندات والتو 
وفقاً لعقد إصدارها في حين  -أو كمعدل / سواء كمبلغ و –الممتازة تبقي ثابتة 

 .أن توزيعات الأرباح من المتوقع أن تتغير ولا تبقي ثابتة
يرجع السبب في تحديد تكلفة للأرباح المحتجزة إلى مبدأ تكلفة الفرصة 

يجب تعويض أصحاب ، حيث Opportunity Cost Principleالبديلة 
الأسهم العادية عن إستخدام الأرباح المحتجزة في التمويل بدلًا من توزيعها 

 .عليهم على أساس الفرصة البديلة المتاحة والتى لها نفس الخطر
 :يتم تقدير الأرباح المحتجزة بأحد أسلوبين

تكلفة الأرباح المحتجز  تتمثل في معدل العائد المطلـوب مـن حملـة الأسـهم  -1
طبقرراً لهررذا الأسررلوب يقرردر معرردل العائررد المطلرروب مررن حملررة الأسررهم : عاديــةال

 Risk Free Rateالعاديرة علرى أسراس معردل العائرد الخرالي مرن المخراطر 
، ويررتم تحديررد مكونررات تقرردير Risk Premiumمضررافاً إليرره عررلاوة خطررر 
 Capitalالأصرررل الرأسرررماليمررروذج تسرررعير نوفقرررا لمعررردل العائرررد المطلررروب 

Asset Pricing   Model (CAPM) أسرلوب معردل العائرد الخراليب أو 
 .سنوياً % 5إلى % 3من  يه علاوة خطر تحدد بطريقة تحكميةمضافاً ال

تكلفة الأرباح المحتجز  تتمثل فـي معـدل العائـد المتوقـع مـن حملـة الأسـهم  -2
ــة طبقرراً لهررذا الأسررلوب يقرردر معرردل العائررد المتوقررع مررن حملررة الأسررهم : العادي

 Stock’sيعررات علررى أصررحاب الأسررهم العاديررة العاديررة علررى أسرراس التوز 
Dividend Yield  مضافاً إليها معدل النمو المتوقعExpected Growth 

Rate. 

 :تكلفة الأسهم العادية - 6/3/5
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عادة تكون تكلفة الإصدار الجديد للأسهم العادية أكبر من تكلفة الأرباح 
المحتجزة بسبب تكاليف الإصدار للأسهم العادية، ويتم حساب تكلفة الأسهم 

 :العادية اعتماداً على المعادلة التالية

 =ك 
 1د

 (0)ز                      +
 (ص-1) صفرس 

على أن ( 0)حيث تستخدم نفس الرموز السابقة توضيحها في المعادلة رقم 
تكاليف إصدار الأسهم العادية ككسر عشري محسوب من القيمة ( ص)تمثل 

 .الاسمية للسهم
المخاطر المرتبطة بالأرباح المحتجزة مقارنة بالمخاطر  ارتفاعولكن بسبب 

أن تكون تكلفة  -كما سبق القول  –وقع المرتبطة بالأسهم العادية فإنه من المت
 .الأرباح المحتجزة أكبر من تكلفة الأسهم العادية

جنيه،  111إذا كانت القيمة الاسمية للسهم العادى لإحدى الشركات 
جنيه للسهم، ومعدل النمو  15والتوزيعات المتوقعة في نهاية السنة الأولي 

، فإن %2الأسهم العادية سنوياً وتكاليف إصدار % 11المتوقع للتوزيعات 
 :سنوياً % 2503تكلفة الأسهم العادية تقدر بنحو 

 = 
 جنيه15

 ×111  +1011 
 (1012-1)×جنيه111

 :تكلفة التمويل عن طريق مخصصات الإهلاك - 6/3/6
 -بصورة تقريبية -تتساوى تكلفة التمويل عن طريق مخصصات الإهلاك 

تمويل عن طريق الأرباح لل Weighted Averageمع المتوسط المرجح 
المحتجزة والتمويل عن طريق القروض، ويرجع السبب في ذلك إلى التشابه 
الجزئي بين التمويل عن طريق مخصصات الإهلاك مع التمويل عن طريق 
الأرباح المحتجزة من زاوية أن مصدري التمويل من حقوق أصحاب حقوق 

طريق مخصصات  الملكية، كما أن هناك تشابه جزئي بين التمويل عن
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الإهلاك مع التمويل عن طريق القروض من زاوية أن الإهلاك يعتبر من 
 .التكاليف الواجبة الخصم للوصول إلى صافي الربح الخاضع للضريبة

سنوياً، ومعدل تكلفة % 1005إذا كان معدل تكلفة الأرباح المحتجزة 
ستخدم التي ت -من مصادر التمويل % 21سنوياً، ويتمثل % 6010القروض 

التي  –من مصادر التمويل % 31في أرباح محتجزة بينما يتمثل  -عادة 
في قروض، فإن معدل تكلفة التمويل عن طريق مخصصات  –تستخدم عادة 

 سنوياً % 110010الإهلاك يقدر بنحو 
[ =1005 % ×(21 % ÷51[ + ])%6010 % ×(31 % ÷51])% 

 المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال - 6/4
:The Weighted Average Cost of Capital (WACC) 

للمشروع يجب أن تعكس تكلفة  الاستثماريفى حالة تعدد مصادر التمويل 
رأس المال المتوسط المرجح لتكلفة هذه المصادر، ويحسب معدل تكلفة رأس 
المال كمجموع لحاصل ضرب معدل تكلفة كل مصدر تمويل فى نسبة التمويل 

مالى التمويل من كافة المصادر، ومعنى ذلك أن من المصدر المذكور إلى إج
معدل تكلفة رأس المال يحسب على أساس النسبة بين المتوسط المرجح لتكلفة 

إجمالي التمويل من كافة ) رأس المال ورأس المال المستثمر من كافة مصادره 
التكلفة " ، ويطلق أيضا على المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال (المصادر
 الاعتبارعلى أساس أن هذا المتوسط حسب أخذا فى " رأس المال الكلية ل

 . تكلفة رأس المال من كل مصادره
نسب التمويل من المصادر )هذا وتوجد عدة مداخل لتحديد الأوزان 

التي تستخدم في حساب المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال، ومن ( المختلفة
 :هذه المداخل

ن الفعليررررة المحسررروبة بنرررراء القررريم الدفتريررررة الاعتمررراد فررري الحسرررراب علررري الأوزا .1
للعناصر المكونة للهيكل التمويلي للمنشأة أو على أسراس القريم السروقية لهرذه 
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العناصررر، وحسرراب تكلفررة رأس المررال علررى أسرراس القرريم السرروقية يعتبررر أكثررر 
 .ملائمة من حسابها اعتماداً على القيم الدفترية

تهدفة بمعنررري قيرررام المنشرررأة بوضرررع الاعتمررراد فررري الحسررراب علرررى الأوزان المسررر .2
هيكررررل تمررررويلي مسررررتهدف تسررررعي إلررررى تحقيقرررره وعرررردم الانحررررراف عنرررره بقرررردر 

وطبقرراً لهررذا . الإمكرران، ويررتم تقرردير تكلفررة رأس المررال علررى أسرراس هررذا الهيكررل
المررردخل تظرررل تكلفرررة رأس المرررال ثابترررة بصررررف النظرررر عرررن الهيكرررل التمرررويلي 

 .الفعلي للمنشأة
لررررى أوزان المصررررادر الترررري ستسررررتخدم فرررري تمويررررل الاعتمرررراد فرررري الحسرررراب ع .3

المعروضررررة، ويررررؤدي ذلررررك بالضرررررورة إلررررى اخررررتلاف  الاسررررتثماريةالمقترحررررات 
التكلفرررة مرررن مقتررررح إلرررى آخرررر اذا اختلفرررت مصرررادر التمويرررل المسرررتخدمة فررري 

 . تمويلها
الخلاصة أنه لا يوجد مدخل وحيد يمكن الاعتماد عليه في تحديد الأوزان 

ساب المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال، ويمكن في حالة التي تستخدم في ح
المقترحة الذي سيأخذ  الاستثماريةتحديد تكلفة رأس المال لأحد المشروعات 

شكل منشأة جديدة الاعتماد على أوزان المصادر التي ستستخدم في تمويل 
مطلوب لمشروع إحلال أو  الاستثماريالمشروع المذكور، أما إذا كان التمويل 

جديد أو مشروع استكمال وتوسع أو مشروع تطوير تكنولوجي في منشأة قائمة ت
فإن تكلفة رأس المال يمكن أن تحسب على أساس الاعتماد على الأوزان 
المستهدفة أو على الأوزان الفعلية للقيم الدفترية للعناصر المكونة للهيكل 

 .التمويلي الفعلي للمنشأة
رجح لتكلفة رأس المال دعنا نفترض المثال لتحديد كيفية تحديد المتوسط الم

 :التالي
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 مصدر التمويل
معدل تكلفة المصدر 

 سنوياً 
نسبة التمويل عن طريق 

 المصدر
 %45 %6 قروض جديدة
 %2 %1103 أسهم ممتازة

 %10 %1304 أرباح محتجزة
 %35 %14 أسهم عادية جديدة

  111% 
رأس المررررال الررررذى يعكررررس فرررري المثررررال السررررابق يحسررررب معرررردل التكلفررررة الكليررررة لرررر
 :المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال على النحو التالي

6%×45+%1103%×2 + %1304%×10 + %14 %×35% 
 سنوياً % 11022= 

في  استخدامهاإذا كانت هناك خلطات مختلفة من مصادر التمويل يمكن 
هي التي  -الهيكل التمويلى الأمثل  –تمويل المشروع فإن أفضل خلطة تمويل 

ويرجع السبب في تعدد خلطات . يتحقق عندها أقل تكلفة كلية لرأس المال
على  -التمويل التي قد تكون متاحة للتمويل إلى أنه مع كل زيادة في القروض

يرتفع معدل الفائدة لأن زيادة الطلب على القروض يرفع من  -سبيل المثال 
كل نقص في  أسعار الفائدة نظراً لتعرض أصحاب القروض لمخاطر أكبر مع

الضمان الذي يقدمه أصحاب حقوق الملكية في مواجهة أصحاب القروض، 
وفي نفس الوقت يطلب أو يتوقع أصحاب حقوق الملكية معدل أعلي لتوزيعات 
الأرباح نظراً لتعرضهم لخطر أكبر نظراً لأن القروض لها الأولوية في السداد 

روع ظروفه الخاصة ويمكن بصفة عامة القول بأنه لكل مش. عند التصفية
ولكل صناعة ظروفها الخاصة ولكل دولة ظروفها الخاصة، ومع ذلك فإن 
الهيكل التمويلى الأمثل يتحقق عند أقل تكلفة كلية لرأس المال، فإذا كانت 
هناك أكثر من خلطة تمويل عندها أقل تكلفة كلية لرأس المال فإن الهيكل 

لرأس المال وعندما يصل مقدار  التمويلى الأمثل يتحقق عند أقل تكلفة كلية
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التغير فى التكلفة الكلية لرأس المال إلى  أدنى حد ممكن والذى قد يكون 
 .للصفر -أى التغير –مساويا 

 The Marginal Cost ofالتكلفــة الحديـــة لــرأس المـــال  -6/5
Capital: 

تتمثل التكلفة الحدية لأي عنصر في تكلفة وحدة أخرى من هذا العنصر، 
والتكلفة الحدية  إضافي،التكلفة الحدية للعمالة هي تكلفة إضافة عامل فمثلًا 

أو المتوسط المرجح ) لرأس المال هي الفرق بين التكلفة الكلية لرأس المال 
المقترح أى تكلفة  الاستثماريبعد وقبل قبول المشروع ( لتكلفة رأس المال 
المطلوب تمويله،  وهي المشروع المقترح أو الأصل الاستثماروحدة أخري من 

ويحسب معدل التكلفة الحدية لرأس المال كنسبة بين التكلفة الحدية لرأس المال 
 .الذي يطلبه المشروع المقترح أو الأصل المطلوب تمويله والاستثمار

مليون جنيه قبل قبول  0الكلي في إحدى الشركات  الاستثمارفإذا كان 
سط المرجح لتكلفة رأس المال المقترح حيث بلغ المتو  الاستثماريالمشروع 
ذا ما تم قبول المشروع  10040 المقترح يبلغ  الاستثماريمليون جنيه، وا 

المطلوب للمشروع  الاستثمارأى أن ) مليون جنيه  21الإستثمار الكلي 
حيث يقدر المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال بمبلغ ( مليون جنيه 12المقترح 
تكلفة الحدية لرأس المال يقدر بنحو مليون جنيه، فإن معدل ال 40011
 سنوياً % 23005

 

= 
 مليون جنيه 10040 -مليون جنيه 40011

×111 
 مليون جنيه 12

 مرررررررررررررررن الواضرررررررررررررررح أن المتوسرررررررررررررررط المررررررررررررررررجح لتكلفرررررررررررررررة رأس المرررررررررررررررال يبلرررررررررررررررغ
 المقترح الاستثماريسنوياً قبل قبول المشروع % 23011 

( 
 مليون جنيه 10040

×111) 
 مليون جنيه 0
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 المقترح الاستثماريسنوياً بعد قبول المشروع % 23055ا يبلغ المتوسط بينم

( 
 مليون جنيه 40011

×111) 
 مليون جنيه 21

 الاستثماريفى المشروع  الاستثمارفإذا كان معدل العائد الداخلى على 
سنوياً، فإنه % 23041مليون جنيه يقدر على أساس  12المقترح الذي يتطلب 
مقارنة معدل التكلفة الحدية لرأس المال والذي يبلغ  من المفضل دائماً 

الإضافي الذي يتطلبه المشروع  بالاستثمارسنوياً والخاص % 23005
مليون جنيه مع معدل العائد الداخلي على  12المقترح والذي يبلغ  الاستثماري
بحيث يتم % 23041المقترح والذي يبلغ  الاستثماريفي المشروع  الاستثمار
 .صية برفض المشروعهنا التو 

هذا وفي حالة المشروعات الجديدة التي ستأخذ شكل منشأة جديدة يتساوى 
عادة معدل التكلفة الكلية لرأس المال مع معدل التكلفة الحدية لرأس المال نظراً 

المقترح، أما فى  الاستثماريحالية قبل قبول المشروع  استثماراتلعدم وجود 
شروعات الإحلال والتجديد والاستكمال والتوسع حالة المشروعات الجديدة أو م

والتطوير التكنولوجي في منشآت قائمة يختلف عادة معدل التكلفة الكلية لرأس 
 .المال عن معدل التكلفة الحدية لرأس المال

 الاستثمارمعدل تكلفة رأس المال كحد أدني للعائد المقبول على  استخدام
دراسة يتطلب توافر ثلاثة اشتراطات في أية مقترحات استثمارية معروضة لل

 :رئيسية هي
المعروضررررة للدراسررررة علررررى نفررررس درجررررة  الاسررررتثماريةأن جميررررع المقترحررررات  -1

 .المخاطر
المعروضررررة للدراسررررة تتماثررررل مررررن حيررررث  الاسررررتثماريةأن جميررررع المقترحررررات  -2

 .الخصائص
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لررن يررؤدى إلررى تغيررر مسررتوى مخرراطر  اسررتثماريأن قبررول وتنفيررذ أى مقترررح  -3
                                                         .شأةعمليات المن

 اسرررتخدامأن عرردم ترروافر أى مررن هررذه الاشرررتراطات يررؤدي إلررى عرردم سررلامة 
 الاسرررررتثماريةتكلفرررررة رأس المرررررال فررررري عمليرررررات قبرررررول أو رفرررررض المقترحرررررات 
معردل  اسرتخدامالمعروضرة للدراسرة، فمرن غيرر المنطقري أن يقبرل المسرتثمر 

مرررررال لتمثرررررل الحرررررد الأدنرررررى للعائرررررد المقبرررررول علرررررى المقترحرررررات تكلفرررررة رأس 
إذا كانرررت هرررذه المقترحرررات تتفررراوت مرررن حيرررث المخررراطر التررري  الاسرررتثمارية

ينطوي عليها كل منهم، فالمستثمر في المتوسط يميل إلرى تجنرب المخراطر 
علررى درجررة عاليررة مررن  يسررتثمار الررذلك فهررو يرررفض دائمررا قبررول أى مقترررح 

المقتررررح معررردلًا عاليررراً للعائرررد يعوضررره عرررن  الرررد مرررن هرررذالمخررراطر إذا لرررم يتو 
المخررراطر الترررى قرررد يتعررررض لهرررا مرررن جرررراء قبرررول هرررذا المقتررررح، وقرررد يقبرررل 
المسررررتثمر مقترحررررا اسررررتثماريا يتحقررررق منرررره معرررردل عائررررد أقررررل إذا مررررا كانررررت 
المخررراطر التررري ينطررروي عليهرررا هرررذا المقتررررح أقرررل، بعبرررارة أخرررري إذا تسررراوت 

المعروضررة للدراسررة يررتم اختيررار المقترحررات  ثماريةالاسررتمخرراطر المقترحررات 
ذا تسرررراوى معرررردل العائررررد المتولررررد عررررن  الترررري تحقررررق معرررردلًا أعلررررى للعائررررد، وا 

يررتم اختيررار المقترحررات الترري تنطرروي علررى قرردر أقررل  الاسررتثماريةالمقترحررات 
 . من المخاطر
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 مختار عربية مراجع 
 : ()الكتب -1
، الاستثماريةعبد المنعم عوض الله، مقدمة في دراسات الجدوى للمشروعات  -

 .دار الثقافة العربية، القاهرة
، دار القاهرة للنشر الاستثماريةحنفي زكي عيد، دراسات الجدوى للمشروعات  -

 .والتوزيع، القاهرة
إبراهيم محمد السباعي، دراسات الجدوى الاقتصادية للمشروعات الجديدة،  -

 . مكتبة الشباب، القاهرة
، دار الاستثماريةمحمد شوقي بشادي، دراسات الجدوى الاقتصادية للمشروعات  -

 . الثقافة العربية، القاهرة
محمد صالح الحناوي، قراءات في دراسات جدوى المشروع وسياسات  -

 . الاستثمار، المكتب العربي الحديث، الاسكندرية
عبد المنعم أحمد التهامي، دراسات الجدوى للمشروعات الجديدة، مكتبة عين  -

 . شمس، القاهرة
 :لعلميةالرسائل ا -2
أحمد محمود محمد يوسف، تحليل تكلفة استخدام الموارد وأثرها في ترشيد  -

قرارات الاستثمار باستخدام البرمجة الخطية، رسالة ماجستير غير منشورة، كلية 
 .1.03التجارة، جامعة القاهرة، 

محمود عباس حمدي، الاستخدام المحاسبي لأسلوب تحليل الحساسية في ترشيد  -
دراسة تطبيقية، رسالة ماجستير غير منشورة، كلية  -الاستثماريةالقرارات 

  .1.03التجارة ، جامعة القاهرة، 
                                                 

(

العربية واللغة الإنجليزية لها طبعات متعددة، لذللك لذي يذتي الاشذارة إلذى رقذي الابعذة والأف ذل  الكتب باللغة (

 . بالابع الاعتماد على أحدث الابعات
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 ملحق الجداول المالية

 القيمة الحالية لجنيه واحد -(  2) جدول رقم 

 لفترةا
 المعدل

2% 1% 3% 4% 5% 

1 0.9901 0.9804 0.9709 0.9615 0.9524 

2 0.9803 0.9612 0.9426 0.9246 0.9070 

3 0.9706 0.9423 0.9151 0.8890 0.8638 

4 0.9610 0.9238 0.8885 0.8548 0.8227 

5 0.9515 0.9057 0.8626 0.8219 0.7835 

6 0.9420 0.8880 0.8375 0.7903 0.7462 

7 0.9327 0.8706 0.8131 0.7599 0.7107 

8 0.9235 0.8535 0.7894 0.7307 0.6768 

9 0.9143 0.8368 0.7664 0.7026 0.6446 

10 0.9053 0.8203 0.7441 0.6756 0.6139 

11 0.8963 0.8043 0.7224 0.6496 0.5847 

12 0.8874 0.7885 0.7014 0.6246 0.5568 

13 0.8787 0.7730 0.6810 0.6006 0.5303 

14 0.8700 0.7579 0.6611 0.5775 0.5051 

15 0.8613 0.7430 0.6419 0.5553 0.4810 

16 0.8528 0.7284 0.6232 0.5339 0.4581 

17 0.8444 0.7142 0.6050 0.5134 0.4363 

18 0.8360 0.7002 0.5874 0.4936 0.4155 

19 0.8277 0.6864 0.5703 0.4746 0.3957 

20 0.8195 0.6730 0.5537 0.4564 0.3769 

 القيمة الحالية لجنيه واحد -(  2) تابع جدول رقم 

 الفترة
 المعدل

6% 7% 8% 9% 20% 

1 0.9434 0.9346 0.9259 0.9174 0.9091 

2 0.8900 0.8734 0.8573 0.8417 0.8264 
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3 0.8396 0.8163 0.7938 0.7722 0.7513 

4 0.7921 0.7629 0.7350 0.7084 0.6830 

5 0.7473 0.7130 0.6806 0.6499 0.6209 

6 0.7050 0.6663 0.6302 0.5963 0.5645 

7 0.6651 0.6227 0.5835 0.5470 0.5132 

8 0.6274 0.5820 0.5403 0.5019 0.4665 

9 0.5919 0.5439 0.5002 0.4604 0.4241 

10 0.5584 0.5083 0.4632 0.4224 0.3855 

11 0.5268 0.4751 0.4289 0.3875 0.3505 

12 0.4970 0.4440 0.3971 0.3555 0.3186 

13 0.4688 0.4150 0.3677 0.3262 0.2897 

14 0.4423 0.3878 0.3405 0.2992 0.2633 

15 0.4173 0.3624 0.3152 0.2745 0.2394 

16 0.3936 0.3387 0.2919 0.2519 0.2176 

17 0.3714 0.3166 0.2703 0.2311 0.1978 

18 0.3503 0.2959 0.2502 0.2120 0.1799 

19 0.3305 0.2765 0.2317 0.1945 0.1635 

20 0.3118 0.2584 0.2145 0.1784 0.1486 
 

القيمة الحالية لدفعة متساوية من النقود  -(  1) جدول رقم 
 قدرها جنيه واحد

 الفترة
 المعدل

2% 1% 3% 4% 5% 

1 0.9901 0.9804 0.9709 0.9615 0.9524 

2 1.9704 1.9416 1.9135 1.8861 1.8594 

3 2.9410 2.8839 2.8286 2.7751 2.7232 

4 3.9020 3.8077 3.7171 3.6299 3.5460 

5 4.8534 4.7135 4.5797 4.4518 4.3295 

6 5.7955 5.6014 5.4172 5.2421 5.0757 

7 6.7282 6.4720 6.2303 6.0021 5.7864 

8 7.6517 7.3255 7.0197 6.7327 6.4632 
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9 8.5660 8.1622 7.7861 7.4353 7.1078 

10 9.4713 8.9826 8.5302 8.1109 7.7217 

11 10.3676 9.7868 9.2526 8.7605 8.3064 

12 11.2551 10.5753 9.9540 9.3851 8.8633 

13 12.1337 11.3484 10.6350 9.9856 9.3936 

14 13.0037 12.1062 11.2961 10.5631 9.8986 

15 13.8651 12.8493 11.9379 11.1184 10.3797 

16 14.7179 13.5777 12.5611 11.6523 10.8378 

17 15.5623 14.2919 13.1661 12.1657 11.2741 

18 16.3983 14.9920 13.7535 12.6593 11.6896 

19 17.2260 15.6785 14.3238 13.1339 12.0853 

20 18.0456 16.3514 14.8775 13.5903 12.4622 
 

القيمة الحالية لدفعة متساوية من النقود  -(  1) تابع جدول رقم 
 قدرها جنيه واحد

 الفترة
 المعدل

6% 7% 8% 9% 20% 

1 0.9434 0.9346 0.9259 0.9174 0.9091 

2 1.8334 1.8080 1.7833 1.7591 1.7355 

3 2.6730 2.6243 2.5771 2.5313 2.4869 

4 3.4651 3.3872 3.3121 3.2397 3.1699 

5 4.2124 4.1002 3.9927 3.8897 3.7908 

6 4.9173 4.7665 4.6229 4.4859 4.3553 

7 5.5824 5.3893 5.2064 5.0330 4.8684 

8 6.2098 5.9713 5.7466 5.5348 5.3349 

9 6.8017 6.5152 6.2469 5.9952 5.7590 

10 7.3601 7.0236 6.7101 6.4177 6.1446 

11 7.8869 7.4987 7.1390 6.8052 6.4951 

12 8.3838 7.9427 7.5361 7.1607 6.8137 

13 8.8527 8.3577 7.9038 7.4869 7.1034 

14 9.2950 8.7455 8.2442 7.7862 7.3667 
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15 9.7122 9.1079 8.5595 8.0607 7.6061 

16 10.1059 9.4466 8.8514 8.3126 7.8237 

17 10.4773 9.7632 9.1216 8.5436 8.0216 

18 10.8276 10.0591 9.3719 8.7556 8.2014 

19 11.1581 10.3356 9.6036 8.9501 8.3649 

20 11.4699 10.5940 9.8181 9.1285 8.5136 
 

 القيمة المستقبلية لجنيه واحد -(  3) جدول رقم 

 الفترة
 المعدل

2% 1% 3% 4% 5% 

1 1.0100 1.0200 1.0300 1.0400 1.0500 

2 1.0201 1.0404 1.0609 1.0816 1.1025 

3 1.0303 1.0612 1.0927 1.1249 1.1576 

4 1.0406 1.0824 1.1255 1.1699 1.2155 

5 1.0510 1.1041 1.1593 1.2167 1.2763 

6 1.0615 1.1262 1.1941 1.2653 1.3401 

7 1.0721 1.1487 1.2299 1.3159 1.4071 

8 1.0829 1.1717 1.2668 1.3686 1.4775 

9 1.0937 1.1951 1.3048 1.4233 1.5513 

10 1.1046 1.2190 1.3439 1.4802 1.6289 

11 1.1157 1.2434 1.3842 1.5395 1.7103 

12 1.1268 1.2682 1.4258 1.6010 1.7959 

      
13 1.1381 1.2936 1.4685 1.6651 1.8856 

14 1.1495 1.3195 1.5126 1.7317 1.9799 

15 1.1610 1.3459 1.5580 1.8009 2.0789 

16 1.1726 1.3728 1.6047 1.8730 2.1829 

17 1.1843 1.4002 1.6528 1.9479 2.2920 

18 1.1961 1.4282 1.7024 2.0258 2.4066 

19 1.2081 1.4568 1.7535 2.1068 2.5270 

20 1.2202 1.4859 1.8061 2.1911 2.6533 
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 لمستقبلية لجنيه واحدالقيمة ا -(  3) تابع جدول رقم 

 الفترة
 المعدل

6% 7% 8% 9% 20% 

1 1.0600 1.0700 1.0800 1.0900 1.1000 

2 1.1236 1.1449 1.1664 1.1881 1.2100 

3 1.1910 1.2250 1.2597 1.2950 1.3310 

4 1.2625 1.3108 1.3605 1.4116 1.4641 

5 1.3382 1.4026 1.4693 1.5386 1.6105 

6 1.4185 1.5007 1.5869 1.6771 1.7716 

7 1.5036 1.6058 1.7138 1.8280 1.9487 

8 1.5938 1.7182 1.8509 1.9926 2.1436 

9 1.6895 1.8385 1.9990 2.1719 2.3579 

10 1.7908 1.9672 2.1589 2.3674 2.5937 

11 1.8983 2.1049 2.3316 2.5804 2.8531 

12 2.0122 2.2522 2.5182 2.8127 3.1384 

13 2.1329 2.4098 2.7196 3.0658 3.4523 

14 2.2609 2.5785 2.9372 3.3417 3.7975 

15 2.3966 2.7590 3.1722 3.6425 4.1772 

16 2.5404 2.9522 3.4259 3.9703 4.5950 

17 2.6928 3.1588 3.7000 4.3276 5.0545 

18 2.8543 3.3799 3.9960 4.7171 5.5599 

19 3.0256 3.6165 4.3157 5.1417 6.1159 

20 3.2071 3.8697 4.6610 5.6044 6.7275 
 

القيمة المستقبلية لدفعة متساوية من النقود  -(  4) جدول رقم 
 قدرها جنيه واحد

 الفترة
 المعدل

2% 1% 3% 4% 5% 

1 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 

2 2.0100 2.0200 2.0300 2.0400 2.0500 
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3 3.0301 3.0604 3.0909 3.1216 3.1525 

4 4.0604 4.1216 4.1836 4.2465 4.3101 

5 5.1010 5.2040 5.3091 5.4163 5.5256 

6 6.1520 6.3081 6.4684 6.6330 6.8019 

7 7.2135 7.4343 7.6625 7.8983 8.1420 

8 8.2857 8.5830 8.8923 9.2142 9.5491 

9 9.3685 9.7546 10.1591 10.5828 11.0266 

10 10.4622 10.9497 11.4639 12.0061 12.5779 

11 11.5668 12.1687 12.8078 13.4864 14.2068 

12 12.6825 13.4121 14.1920 15.0258 15.9171 

13 13.8093 14.6803 15.6178 16.6268 17.7130 

14 14.9474 15.9739 17.0863 18.2919 19.5986 

15 16.0969 17.2934 18.5989 20.0236 21.5786 

16 17.2579 18.6393 20.1569 21.8245 23.6575 

17 18.4304 20.0121 21.7616 23.6975 25.8404 

18 19.6147 21.4123 23.4144 25.6454 28.1324 

19 20.8109 22.8406 25.1169 27.6712 30.5390 

20 22.0190 24.2974 26.8704 29.7781 33.0660 
 

ة المستقبلية لدفعة متساوية من النقود القيم -(  4) تابع جدول رقم 
 قدرها جنيه واحد

 الفترة
 المعدل

6% 7% 8% 9% 20% 

1 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 1.0000 

2 2.0600 2.0700 2.0800 2.0900 2.1000 

3 3.1836 3.2149 3.2464 3.2781 3.3100 

4 4.3746 4.4399 4.5061 4.5731 4.6410 

5 5.6371 5.7507 5.8666 5.9847 6.1051 

6 6.9753 7.1533 7.3359 7.5233 7.7156 

7 8.3938 8.6540 8.9228 9.2004 9.4872 

8 9.8975 10.2598 10.6366 11.0285 11.4359 
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9 11.4913 11.9780 12.4876 13.0210 13.5795 

10 13.1808 13.8164 14.4866 15.1929 15.9374 

11 14.9716 15.7836 16.6455 17.5603 18.5312 

12 16.8699 17.8885 18.9771 20.1407 21.3843 

13 18.8821 20.1406 21.4953 22.9534 24.5227 

14 21.0151 22.5505 24.2149 26.0192 27.9750 

15 23.2760 25.1290 27.1521 29.3609 31.7725 

16 25.6725 27.8881 30.3243 33.0034 35.9497 

17 28.2129 30.8402 33.7502 36.9737 40.5447 

18 30.9057 33.9990 37.4502 41.3013 45.5992 

19 33.7600 37.3790 41.4463 46.0185 51.1591 

20 36.7856 40.9955 45.7620 51.1601 57.2750 

 

  



 161 

 الكتابفهرس 
 الصفحة الموضوع

 5 :مقدمة

 0 المفاهيم الأساسية لدراسات جدوى الاستثمار: الفصل الأول

الجوانــب الماليــة المرتبطــة بإعــداد تقــديرات الإنفــاق والتمويــل : ل الثــانىالفصــ

  الاستثماري

21 

الجوانــب الماليــة المرتبطــة بإعــداد تقــديرات التكــاليف الجاريــة : الفصــل الثالــث

 والإيرادات الجارية وباقي التقديرات المالية للمشروع
42 

 .5 ستثماريقياس التدفقات النقدية للمشروع الا: الفصل الرابع

 1. أساليب تقييم المشروعات الاستثمارية : الفصل الخامس

 132 تكلفة رأس المال: الفصل السادس

 عربية مختار مراجع 

 ملحق الجداول المالية

152 

153 

 161 الكتاب فهرس

 


