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تأتي ألعية دراسة الجدوى الدالية للفرص الإستثمارية في أنها بردد الرؤية الدالية للمشروع بعد تقدنً  
التي بردد أوجو التكلفة و عناصر التشغيل للمنتج . حيث يبدأ التحليل الدالر  العناصر التسويقية و الذندسية

بعد التأكد من الدراسة التسويقية من أنو سيكون ىناك طلب كافي و منظم على منتجات أو خدمات 
ة من  الدشروع, و بعد أن تأتي الدراسة الفنية بنتائج إلغابية بخصوص إمكانية إنشاء الدشروع من الناحية الفني

كافة الجوانب, و يبقى دراسة الجوانب الدالية لذذا الدشروع, لتحديد الأموال الدطلوبة لإنشاء و تشغيل 
الدشروع و دراسة كيفية تدبتَىا و الالتزامات التي تتًتب على ذلك , ثم دراسة إلذ أيّ حد سوف لػقق 

 الدشروع عائدا مناسبا لأصحاب رأس الدال .
 الإشكالية:

 اغتها ضمن السؤال التالر:لؽكننا صي  
ما ىي الدكونات الأساسية التي تساعدنا على برديد و تقييم الجدوى الدالية للمشروع و الفرص  -

 الإستثمارية ؟
 و من ىذه الإشكالية تتبادر إلذ أذىاننا لرموعة من التساؤلات, لؽكن توضيحها في النقاط التالية:

الناحية الدالية بسلامة اختيار و بذسيد الدكونات و الخطوات  إلذ أيّ حدّ ترتبط فعالية الدشروع من -1
 لتقييم الجدوى الدالية ؟

 ما ىي العوامل و التنبؤات التي تتحكم في تقييم الجدوى الدالية ؟ -2
كيف يتم برديد و تقييم العوامل التي تتحكم في مدى لصاح و قبول الدشروع مع معايتَ قرار الإستثمار   -3
 ؟
 مدى لغب الاعتماد لإبزاذ الفرار بقبول أو رفض الدشروع من الناحية الدالية ؟إلذ أيّ  -4

 لؽكن حصرىا فيما يلي: فروض البحث:
 إنّ الجدوى الدالية تعد الأساس من لرموعة من الأسس الذي يعتمد عليها القرار الإستثماري . -1
 بعاد الإقتصادية و الدالية و الإجتماعية.إنّ تقييم الدشروعات من الناحية الدالية لؽثل إطار شامل بالأ -2
كل قرار استثماري )أو قرار مالر( يتوقف على طرق اختيار الدكونات الأساسية و الخطوات الدنهجية   -3

 لتقييم الجدوى الدالية للمشروع.
التسويقية إنّ تقييم الجدوى الدالية يعتمد على بذميع البيانات الدالية للمشروع من كل الجوانب الفنية و  -4

 و البيئية .
 أهداف البحث:



 

  
- 5 - 

 لؽكننا برديد أىداف البحث من خلال العناصر التالية:
 البحث عن الدكونات التي تعتمد عليها من أجل تقييم الجدوى الدالية للمشروع. -1
 إلغاد الخطوات الدنهجية التي لغب الاعتماد عليها من أجل تقييم الجدوى الدالية للمشروع. -2

 ث:هيكل البح
إنطلاقا من طبيعة الدوضوع, فقد تم تقسيم البحث إلذ مبحثتُ ىامتُ, حيث يشتمل الدبحث الأول  

على الإطار العام لدراسة الدكونات الأساسية لتقييم الجدوى الدالية, و الذي قسم بدوره إلذ خمسة مطالب, 
ناول التكلفة الإستثمارية, و و كل مطلب يتناول أحد الدكونات الخمسة للجدوى الدالية.فالدطلب الأول يت

الثاني تكاليف التشغيل, و الدطلب الثالث التدفقات النقدية, و الرابع يتناول ربحية الدشروع, أمّا الدطلب 
 الخامس و الأختَ, فقد اشتمل عن الربحية القومية للمشروع.

ارىا لرموعة من الأسس خصص الدبحث الثاني إلذ دراسة الخطوات الدنهجية لتقييم الجدوى الدالية, باعتب
الذي يتبعها صاحب الدشروع من أجل تقييم جيد للمشروع من الناحية الدالية, و الذي قسم بدوره إلذ إثنا 
عشر مطلبا, وكل مطلب يتناول خطوة لتقييم الجدوى الدالية, و ىي عبارة عن خطوات متسلسلة و ىي 

 معرفة في خطة البحث.
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ⅰ- ة لتقييم الجدوى المالية:المكونات الأساسي 



 

  
- 6 - 

 :تمهيد
و يهدف التحليل الدالر بالدرجة الأولذ إلذ برديد درجة مقابلة الدشروع أو الفكر الإستثماري لدعايتَ 
الإستثمار السابق برديدىا , أي التأكد من أنّ الدشروع لػقق الدستوى الدقبول من الربحية التجارية , ويتم 

يانات الدالية عن السوق, والجوانب الفنية و صياغتها في شكل قوائم مالية ذلك من خلال بذميع و برليل الب
 مرتبطة بالتشغيل الدخطط للمشروع .

تعتمد دراسة الجدوى الدالية على لرموعة من البيانات و الدعلومات لأوجو التكاليف الدختلفة في الدشروع , 
يو أنو لا يوجد شكل موحد لذذه القوائم, بل يتم برليلها و تبويبها ضمن قوائم مالية, وما ىو متعارف عل

يتوقف عددىا و أنواعها ومكوناتها على عوامل كثتَة بزص طبيعة و إحتياحات كل مشروع , وعادة ما 
تكون البيانات التي يتم التوصل إليها من خلال التحليل الدالر الأولر غتَ كافية لإبزاذ القرار بشأن الدشروع 

الدعنيتُ بالدشروع, الأمر الذي يتطلب القيام بدا يسمى برليل الحساسية , والذي من وجهة نظر الدستثمرين 
يتضمن الحصول على بيانات و معلومات إضافية عن الجوانب ذات العلاقة بالربحية و الإحتمالات و 

 البيئية.  الدخاطر و برليل الحساسية الفرص و الربحية التغتَات التي لؽكن أن بردث لذذه الجوانب و الدتغتَات 
  

 تعريف المكونا ت الأساسية لتقييم الجدوى المالية:
 و ىي لرموعة الدكونات التي من خلالذا يتم التحليل و الدراسة الدالية, وىي كالتالر: 

 ربحية الدشروع         -التكلفة الإستثمارية                                        -
 الربحية القومية للمشروع -                            تكاليف التشغيل               -
 التدفقات النقدية و ىيكل التمويل  -

Ⅰ- 1-:التكلفة الإستثمارية 
و تتمثل في لرموع الدبالغ اللازمة لإقامة الدشروع, والتي يتم تقديرىا عادة على الأخذ بعتُ الاعتبار   

 كل من :
 يةالتكلفة الإستثمارية للأصول الإنتاج -
 رأس مال العام -مصاريف التأسيس                     -

 تكلفة التمويل الخارجي خلال فتًة إقامة الدشروع. -                
Ⅰ -1 - 1 – :التكلفة الإستثمارية للأصول الإنتاجية 
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و يستلزم تقدير ىذه التكلفة برديد موقع الدشروع و الطاقة الإنتاجية و الدعدات, ووضع  
 اتها الفنية و برديد ما سيتم تصنيعو أو توفتَه لزليا و برديد أسعار كل ذلك .مواصف

و عادة يتم توفتَ ىذه البيانات و الدعلومات من خلال فريق عمل دراسة الجدوى, ثم يتم مناقشة 
ىذه البيانات و الدعلومات و تقييمها وفق أسس معينة ومعرفة خبراء متخصصتُ في الجوانب الدالية 

 صادية.والإقت
Ⅰ-1-2 – :مصاريف التأسيس 

تتمثل في الدصروفات الدخطط إنفاقها خلال فتًة إنشاء الدشروع, سواء كانت مصاريف التًويج و  
التًخيص و عمل دراسات الجدوى للمشروع , ومصروفات الدستشارين القانونيتُ, ورسوم التسجيل أو 

 بذة عن بذارب و بدء التشغيل أو غتَىا.فوائد القروض خلال فتًة الإنشاء و التنفيذأو خسائر نا
و تعتبر تكلفة التمويل الخارجي خلال فتًة إقامة الدشروع, وقبل أن يبدأ في الإنتاج بدثابة أحد 
العناصر التكلفة الإستثمارية للمشروع , و كأحد عناصر مصروفات التأسيس , بخلاف التمويل 

صر التكاليف الإدارية و التمويلية بالدشروع, والتي يتم خلال فتًة التشغيل الطبيعي للمشروع , كما أن عنا
 خصمها سنويا من الإيرادات قبل برديد صافي أرباح الدشروع.

Ⅰ-1-3 – :رأس المال العام 
يتمثل في الدبالغ اللازمة لتكوين لسزونا مناسب من مستلزمات الإنتاج على لستلف أنواعها و قدر مقبول من 

 الأخرى مثل أجور العاملتُ و غتَىا. النقدية لدقابلة الدصروفات
 تكلفة التمويل الخارجي خلال فترة إقامة المشروع: -1-4

يعتبر التمويل الخارجي مصدرا رئيسيا من مصادر بسويل معظم الدشروعات, ولداّ كانت ىذه الدصادر  
ول على الدبالغ , و عليو تتقاضى مقابل الدبالغ التي تقدمها للمشروعات, ويبدأ سريانو اعتباراً من تاريخ الحص

فإن ىذه التكلفة خلال فتًة إقامة الدشروع , وقبل أن يبدأ في الإنتاج, تعتبر ضمن بنود التكلفة الإستثمارية 
 للمشروع.أمّا عن ىذه التكلفة بعد أن يزاول الدشروع نشاطو فإنها تعتبر من مصروفات التمويل.

ن تقدير التكلفة الإستثمارية للمشروع مقومة على أساس و بعد إبسام الإجراءات السابق ذكرىا فإنو لؽك
 أسعار السنة التي بست فيها دراسة الجدوى.

 
Ⅰ-2-:تكاليف التشغيل 

 لأغراض إعداد دراسات الجدوى لؽكن تقسيم تكاليف التشغيل إلذ المجموعات التالية: 



 

  
- 8 - 

 مصروفات تشغيل -
 مصروفات إدارية و عمومية -

 مصروفات التمويل. -

ات التشغيل, الجانب الأكبر من ىذه التكاليف, ولؽكن القول أنّ الخاّمات و مستلزمات و بسثل مصروف
الإنتاج بدختلف أصنافها, والعمالة تكون الجزء الأكبر من تكاليف التشغيل, وبالتالر لغب التأكيد عن 

 تقديرىا.
 تقدير تكلفة الخامات: -أ

ية, من خلال الاتصال بدصادر إنتاجها و حيث يتم دراسة مدى وجود ىذه الخامات في السوق المحل 
التأكد من أنها تستطيع الإمداد بهذه الخامات و في الدواعيد الدقررة و معرفة شروط التوريد و سعر التوريد 

 و مكان التسليم و غتَىا.
ا و في حالة ما إذا كانت ىذه الخامات كلها أو بعضها لا تتوافر في السوق المحلية, و إلظا لغب استتَادى

من الخارج, فإنو لؽكن للقائم بالتحليل الدالر الاستًشاد بالأسعار التي حصلت عليها الدشروعات 
الأخرى التي تستخدم نفس الخامات, أو الاتصال بدوردي ىذه الخامات للتعرف على الأسعار, وبصيع 

 الدصروفات الأخرى حتى تصل الخامات إلذ مكان التسليم لذا.
 ت الإنتاج:تقدير تكلفة مستلزما -ب

 و يتم ذلك من خلال الإجراءات التالية: 
 حصر أنواع مستلزمات الإنتاج, ومقدار ما لؼص الوحدة الدنتجة من كل نوع من ىذه الدستلزمات. -1
برديد احتياجات الوحدة الدنتجة, من كل نوع من أنواع مستلزمات الإنتاج, وعلى أساسها يتم  -2

 الدستلزمات في كل نسبة من سنوات الدراسة.تقدير إبصالر ما سنحتاجو من ىذه 
 برديد الأسعار التي تستخدم في تقييم كل نوع من ىذه الدستلزمات . -3
 تقدير تكلفة العمالة: -ج

 يتم ذلك من خلال الإجراءات التالية:  
 برديد أنواع العمالة التي لػتاج إليها الدشروع, ولؽكن تقسيمها إلذ الفئات التالية: -1
 عمال نصف مهرة -عمال مهرة     -العمالة الفنية        -الإداريون    -العليا   الإدارة  -
 عمال غتَ مهرة. -
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برديد إحتياجات كل قطاع, وكل إدارة, و كل قسم من كل فئة من فئات العمالة, وذلك عن كل  -2
جم النشاط و سنة من سنوات دراسة الدشروع, حيث أنّ عدد العاملتُ لغب أن يرتبط ارتباطا وثيقا بح

 تطوره من سنة إلذ أخرى.
برديد الأجر السنوي للعمالة على أساس مستويات الأجور السائدة, و مراعاة القوانتُ و  -3

 التشريعات التي تنظم ىذه الدستويات.
برديد تكلفة التأمينات الإجتماعية, والبدلات الدقررة لبعض الفئات و العلاوات و الأجور  -4

 من مزايا إضافية أخرى. الإضافية, وغتَىا
تقدير تكلفة العمالة بصفة إبصالية و التي تعتبر من أىم بنود تكاليف التشغيل, و بذدر الإشارة إلذ  -5

أن تكلفة التشغيل يتطلب إعداد بعض الكشوف التفصيلية خاصة إذا كان الدشروع يتكون من عدة 
 قطاعات يزاول كل منها نشاطا لؼتلف عن نشاط آخر.

Ⅰ-3- تدفقات النقدية:ال 
و ىي تتعلق بالدقبوضات و الددفوعات, فهي مرتبطة بحركة النقدية بصرف النظر عن مبدأ   

الاستحقاق, وعليو فإن مصطلح التدفق النقدي غالبا ما يستخدم بواسطة المحللتُ الداليتُ على أنو الربح 
للمؤسسة, بحيث خلال السنة مضاف إليو الإستهلاك, فهو يساوي الإضافة الصافية للموارد النقدية 

موضوع الدراسة, و من ثم فإن الرأي الدنطقي, ىو أن التدفق النقدي ىو عبارة عن الفرق بتُ 
الدتحصلات النقدية و الددفوعات النقدية في الفتًة. و تشمل التدفقات النقدية عنصرين لعا التدفقات 

 النقدية الداخلة, و التدفقات النقدية الخارجة.
Ⅰ-3-1-دفقات النقدية الخارجة: الت 
تعتبر التدفقات الخارجية من التكاليف الإستثمارية الرأسمالية, كإنفاق استثماري يتم إنفاقو بغرض  

إقتناء أصول رأسمالية لإنشاء مشروع استثماري, و لذلك تعتبر بدثابة أعباء و إلتزامات يتم برملها منذ 
يل الفعلية و أداء كافة العمليات الإنتاجية و أنشطة التفكتَ في الدشروع حتى ساعة بدء بذارب التشغ

   1وظائف الدشروع.   

                                              
ص  -1994-د.سمتَ عبد العزيز ؛ دراسات الجدوى الإقتصادية و تقييم الدشروعات؛ مؤسسة شهاب الجامعية    1

230 
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و أيّ خطأ في تقدير التدفقات النقدية الخارجية في غتَ صالح الدستثمر, لأن ذلك يؤثر على العائد 
عالية الدتوقع من الفرصة الإستثمارية لزل الدراسة عند القيام بعمليات الدفاضلة و التقييم, كما يقلل من ف

التدفقات النقدية الداخلة لتغطية تكلفة الإستثمار الرأسمالية.و تتطلب عملية تقدير التدفقات النقدية 
 الخارجية تقدير العناصر التالية:

تقدير الإنفاق الإستثماري في الأصول الثابتة )أراضي, مباني, وسائل النقل,آلات...الخ.( منذ  -1
 كو, و ما يرتبط بذلك من مصاريف تركيب و شحن و تأمتُ...التعاقد على شراء الأصل حتى امتلا 

تقدير الدصروفات الإيرادية الدؤجلة )أو ما يسمى بدصروفات التأسيس(, و ىي كافة الدصروفات  -2
 الرأسمالية التي تتفق خلال فتًة إنشاء الدشروع حتى مرحلة التشغيل الفعلية.

 الأصول الدتداولة اللازمة لدورة الإنتاج.تقدير رأس مال العامل, أو الحد الأدنى من  -3
الفوائد على القروض طويلة الأجل التي يعتمد عليها الدشروع الإستثماري كمصادر مالية في فتًة  -4

 الإنشاء إن وجدت.
تعتبر الضرائب الدباشرة على الدخول أو الثروات أحد بنود التدفقات النقدية الخارجية, و التي يتعتُ  -5

بنود صافي التدفقات النقدية, ولؽكن الإشارة ىنا إلذ أنو توجد لزددات لغب مراعاتها  إدراجها ضمن
 عند تقدير التدفقات النقدية الخارجية و ىي كما يلي:

يتم حساب التدفق النقدي الخارج سنويا, لتحديد نصيب كل سنة من سنوات الإنشاء من تكاليف   -أ
عة صفر)أيّ ساعة بدء عمليات التشغيل الفعلية(, كوحدة واحدة مع إفتًاض أنها أنفقت في السا

 ولذلك ينظر إليها الدبلغ الإبصالر.
يتم برديد قيمة الدشروع الإستثماري في نهاية عمره الزمتٍ )الإقتصادي و الإنتاجي( كقيمة متبقية,  -ب

 وىذه القيمة لذا اختيارين لعا:
بعد حساب قيمتها الحالية, عند     القيام بخصم ىذه القيمة من التدفق النقدي الخارجي -1-ب

 القيمة الحالية الدساوية لآخر نسبة من العمر الإنتاجي للمشروع.
اعتبار ىذه القيمة تدفقا نقديا داخلًا, و تعالج مثل رأس الدال في آخر سنة من سنوات  -2-ب

 العمر الزمتٍ للمشروع.
 فتًة الإنشاء, فإن أقساط سداد أصل إذا تم إستخدام القروض طويلة الأجل في بسويل الدشروع في -ج

القرض لا يعتبر تدفقا نقديا خارجا, يضاف إلذ إبصالر التكاليف الإستثمارية, و لكن يتم إضافة فوائد 
القروض للوصول إلذ إبصالر التكاليف الإستثمارية في فتًة الإنشاء, ولذلك يتم إعتبار ىذه الفوائد 
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لنقدي الداخل, رغم أنها مصروف مالر لازدواج عملية تدفقا نقديا داخلا عند حساب التدفق ا
 الحساب.

لغب توقع التدفقات النقدية الخارجة الإضافية, كإنفاق استثماري و أخذىا بعتُ الإعتبار, وىذا  -د
 يتطلب مقارنة مصادر بسويل الدشروع بإبصالر التكاليف الإستثمارية عند تقدير التدفق النقدي الخارجي.

 النقدية الداخلة: التدفقات -3-2-
تشتمل التدفقات الداخلية  على الدبالغ المحصلة كإيرادات من الدشروع أثناء تشغيلو, مطروحا منو  

تكاليف التشغيل النقدية التي تدفع في الفتًة التي حصل فيها الإيراد, وبرسب لكل سنة من سنوات 
  1العمر الإقتصادي للمشروع كل على حدا. 

نقدية أىم مكونات صافي التدفق النقدي, حيث يتم برديد شكلها و لظطها وفقا و تعتبر التدفقات ال
 للهدف من الدشروع كما يلي:

 يتمثل التدفق النقدي الداخل في مشروع التوسع و الإحلال و التجديد كالآتي: -1
 مقدار العائد المحقق من الإستثمار بعد تغطية التكاليف الإستثمارية.  -أ

اليف التشغيل و الإنتاج, أو مقدار الزيادة في العائد الناتج من زيادة الإنتاج مقدار تناقص تك -ب
 و الطاقة الإنتاجية.

يتحدد التدفق النقدي الداخل بدقدار صافي الربح الناتج عن عمليات البيع في السوق المحلي و  -2
 جديد. الخارجي , إذا كان الذدف من الإستثمار إنتاج سلعة جديدة أو إنشاء خط إنتاجي

يتمثل التدفق النقدي الداخل في الفرق بتُ تكلفة الشراء و تكلفة تصنيع أجزاء الآلات, إذا كان  -3
 الذدف من الإستثمار الدقارنة بتُ أجزاء الآلات و تصنيعها بالدنشأة.

 تعتبر الأقساط التي يتم دفعها مقابل تأجتَ الآلات, أحد عناصر التدفق الداخل عند الدقارنة بتُ -4
 شراء الآلات و تأجتَىا.

 و تشتمل التدفقات النقدية الداخلة البنود التالية:
 
 
 :الإيرادات السنوية الجارية -1

                                              
 235د. سمتَ عبد العزيز ؛ مرجع سبق ذكره؛ ص     1
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أي قيمة الدبيعات السنوية الدتوقعة للمشروع خلال عمره الإنتاجي الدتوقع. و عند حساب التدفقات  
المحصلة فعلا, وبالتالر فإن الدبالغ التي  النقدية من مبيعات السلع و الخدمات, فإن العبرة بقيمة الدبيعات

يتم برصيلها مقدما للمبيعات سوف يتم معالجتها كأحد بنود التدفقات النقدية الداخلة في سنة الحصول 
 على الإيراد.

 :قيمة رأس الدال العامل في نهاية العمر الإنتاجي الدتوقع -2
 الإنتاج, قطع الغيار...الخ.أي قيمة الدخزون الدتبقي من الدورد الخام و مستلزمات 

  قيمة متبقي الأصول: -3
أي قيمة الأصول القابلة للإىتلاك و غتَ قابلة لو, و في نهاية العمر الإنتاجي الدتوقع للمشروع. و  

بعد برديد كل بند من بنود التدفقات النقدية الداخلية و الخارجية خلال سنوات الإنشاء و التشغيل 
  1كن حساب التدفق النقدي السنوي من خلال الدعادلة التالية:   للمشروع الدقتًح, و لؽ

 التدفقات الخارجة –صافي التدفقات النقدية = التدفقات الداخلة 
  
  إذا كانت التدفقات النقدية الداخلة أكبر من التدفقات النقدية الخارجية, فإن قيمة الدعادلة "صافي

 التدفقات النقدية" تكون موجبة.
 تدفقات النقدية الداخلة أصغر من التدفقات النقدية الخارجة, فإن صافي التدفقات إذا كانت ال

 النقدية تكون سالبة.

أمّا بالنسبة لذيكل التمويل, فيتم مقابلة الإحتياجات الإستثمارية للمشروع بدصادر التمويل الدختلفة و 
 القروض.لزاولة و ضع التصور الدناسب لذلك, مع برديد حجم كل من رأس الدال و 

 ربحية المشروع:-1-4
من بتُ أىم أىداف الدراسة الدالية ىو التأكد من مدى التأكد من لصاح الدشروع من الناحية  

التجارية, بدعتٌ دراسة إلذ لأيّ حدّ سوف لػقق الدشروع عائدا كافيا لأصحاب رأس الدال, وتوجد لرموعة 
العائد الذي سيحصل عليو أصحاب الأموال من الأدوات التي لؽكن استخدامها لتحديد ما إذا كان 

الدستثمر كافيا أم لا. و من ىذه الأدوات ما يناسب الدشروع الواحد و منها ما ىو مناسب للمشروعات 
                                              

 97-96الطالب لزمد قويدري ؛ أسس دراسات الجدوى و معايتَ تقييم الدشروعات الإستثمارية ؛ رسالة ماجيستً  1
 97ص
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الدتعددة, ومنها ما ىو مناسب للمشروع الواحد الذي يعمل في ظروف التأكد, أو الدشروع الذي يعمل في 
 ة التي تستخدم في الدراسة التجارية للمشروعات ما يلي:ظل عدم التأكد, ومن الأدوات الرئيسي

ىي الفتًة الزمنية التي من خلالذا لؽكن للمشروع أن  :   delai de récupérationالاستًدادفتًة  -
 يستًدّ الدبلغ الذي استثمره.

– la valeur actuelle nette -صافي القيمة الحالية: - VAN 
 برليل التكلفة و العائد. -
 ائد على الإستثمار أو متوسط معدل العائد.الع -
 معدل العائد و الدخل -
 التدفقات النقدية الدخصومة -
 برليل الحساسية. -

 و لؽكن الرجوع إلذ مراجع الإدارة الدالية للوقوف على تفصيلات استخدام ىذه الأدوات.
Ⅰ-5- :اد من المحورين التاليتُ:لؽكن قياس ألعية الدشروع بالنسبة للإقتص الربحية القومية للمشروع 

 تحديد الناتج السنوي من النقد الأجنبي نتيجة تشغيل المشروع: -5-1-
يستلزم الأمر حساب احتياجات الدشروع من النقد الأجنبي, ثم النتائج الدتًتبة على إنشائو لشثلة في  

إيقاف استتَاد السلع التي إيراداتو من النقد الأجنبي نتيجة التصدير أو الوفر من النقد الأجنبي, نتيجة 
سينتجها الدشروع. كذلك من الدفيد أنّ لضسب الإحتياجات و الوفرات أو الإيرادات في جدول بتُ مواعيد 
ظهورىا, إذ أنّ ذلك يساعد على التخطيط لتدبتَ احتياجات الدشروع من موارده من النقد الأجنبي, و 

البيانات الواردة في الدراسة الفنية بتفصيلاتها الدختلفة,  تقدر احتياجات الدشروع من النقد الأجنبي من واقع
بينما يتم برديد الدوارد أو الوفرات الدتوقعة من الدشروع من واقع البيانات الواردة في دراسة السوق و تقدير 

 الفرصة التسويقية و ما يرتبط بها من   إيرادات و عائد.
 ائدة بالنسبة للمجتمع(:تقدير الربحية الإجتماعية للمشروع )الف -5-2-

حيث تتطلب دراسة الجدوى لحساب العائد الصافي السنوي للمجتمع, و لؽكن أن يتم من خلال  
إعداد قائمة الإيرادات و الدصروفات و التي يعتمد لتحديد الربح المحاسبي, ثم يدخل عليها بعض التعديلات 

اء الدشروع أو العبء الإضافي الذي برملو المجتمع التي تتمثل في الإيراد الصافي الذي حققو المجتمع من إنش
 نتيجة إنشاء الدشروع.
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و فيما يتعلق بالتعديلات في الإيرادات, فقد تكون بالإضافة أو الحذف, فإذا كانت جزء من إيرادات 
من الدشروع بالنقد الأجنبي, وإذا كان السعر الرسمي للعملية أعلى من سعرىا في السوق, فهذا يعتٍ أن الجزء 

الإيراد الذي حسب بالسعر الرسمي قد حسب بقيمة أقل من قيمتو الحقيقية, و لغب أن يضاف إلذ 
 إيرادات الدشروع مبلغ يعادل الفرق بتُ القيمة الإسمية لإيراداتو من النقد الأجنبي و القيمة الحالية في السوق.

شروع إلذ بزفيض الإيرادات التي ظهرت و قد برتاج لإظهار الإيرادات الحقيقية للمجتمع, و النابذة عن الد
عند حساب الربح المحاسبي, وذلك في حالة إذا كانت الأسعار التي حسبت على أساسها الإيرادات أعلى 
من سعر البديل الذي لؽكن استًاده, أو كان يستورد قبل تنفيذ الدشروع, وفيما يتعلق بالدصروفات, بذري 

قد تعدل تكلفة الدواد و الدستلزمات الدستوردة, إذا كانت قد عليها بعض الإضافات و الإستقطابات, ف
حسبت على أساس السعر الرسمي للصرف لكي تظهر قيمتها بالسعر الحقيقي للعملة الأجنبية ثم تم 
الاستتَاد بها, و تستبعد بعض عناصر الدصروفات التي اعتبرناىا جزء من تكاليف السنوية للمشروع مثل 

مركية , و رسوم الإنتاج, وغتَىا من الدبالغ التي تتقاضاىا الدولة من الدشروع, حيث الضرائب و الرسوم الج
أن ىذه الدبالغ لا تعتبر تكلفة على المجتمع بل إيراداً لو, و قد بذري بزفيضات على بعض بنود الدصروفات, 

نها قبل إنشاء مثل: الوقود, أو إلغار الأرض إذا كانت قد حسبت بأسعار السوق في الوقت الذي كان بش
 الدشروع صفر, و ذلك لضمان دقة تقدير الإستفادة الحقيقية للمجتمع من الدشروع.

     
 خلاصة الفصل الأول:

إن ىدف التحليل الدالر بالدرجة الأولذ, ىو برديد درجة مقابلة الدشروع أو الفكر الإستثماري  
وع لػقق الدستوى الدقبول من الربحية التجارية, و لدعايتَ الإستثمار السابق برديدىا, أي التأكد من أنّ الدشر 

يتم ذلك من خلال برليل و بذميع البيانات الدالية و الدكونات الأساسية التي تعتمد عليها الجدوى الدالية و 
صياغتها في شكل قوائم مالية مرتبطة بالتشغيل الدخطط للمشروع, و ما يبقى إلذ أن تقوم بإتباع خطة 

 د على اختيار القرار الإستثماري. منهجية التي تساع
 

 

 

 

Ⅱ- :الخطوات المنهجية لتقييم الجدوى المالية 
 تمهيد الفصل:
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إنّ تقييم الجدوى الدالية يعتمد على منهجية و أسس, و التي لغب أو من الضروري   
لر, فدراسة الإعتماد عليها, و التي تعتبر بدثابة ركائز التي تبتُ مدى صلاحية الدشروع الدقتًح. و بالتا

الدنهجية لتقييم الجدوى الدالية بسثل فرعا من فروع دراسات الجدوى الدهمة, حيث بسثل كذلك فرعا من إدارة 
 العمال, وذلك من أجل إبزاذ القرار بقبول أو رفض الدشروع من الناحية الدالية.

 إعداد خطة المصاريف العمومية و الإيدارية:  -1-
د خطة بجميع الدصاريف الأخرى التي لا تتدخل في نطاق مصاريف و تتضمن ىذه الخطوة, إعدا  

البيع و التوزيع التي تظهرىا خطة الدبيعات النابذة عن التحليل السوقي, و لا تدخل أيضا في نطاق مصاريف 
الإنتاج التي تظهرىا خطة الصنع النابذة من التحليل الفتٍ, والتي تتحقق عند تشغيل الدصنع, أي الدصاريف 

مومية و الإدارية, ومثال ذلك مرتبات الإدارة, مصاريف الدطبوعات, و الضرائب و التأمينات و الع
 مصاريف البحوث, و غتَىا.

 تقدير التكلفة الإجمالية للمشروع: -2-
و تتضمن ىذه الخطوة تقدير التكلفة الإبصالية للمشروع عن طريق بذميع الدعلومات,التي تظهر في  

لصنع, و خطة الدصاريف الإدارية و العمومية, و ذلك لتحديد التكلفة التي تتطلبها خطة الدبيعات و خطة ا
 عملية البدء في الدشروع. و يتكون الإنفاق الرأسمالر الإبصالر للمشروع من:

 الإستثمار الثابت, مثل تكلفة الأراضي و الدباني و الدعدات و الآلات. -
صول الدتداولة الدطلوبة مثل النقدية, الدخزونات, إبصالر رأس مال العامل, وىو عبارة عن الأ -

 الذمم, والدهمات و الدصاريف الددفوعة مقدما, كالإلغار أو التأمتُ و الدياه و غتَىا.
و عند ىذه الدرحلة, لا بد من إعداد "ملخص لتكلفة الدشروع", و الذي يعتبر أساس التخطيط الدالر, كما 

 ند التقدم إليهم بطلب الأموال.أنو يوجو إلذ الدمولتُ المحتملتُ ع
 تقدير الإحتياجات المالية: -3-

و تتضمن ىذه الخطوة, إعداد تقدير مبدئي للاحتياجات الدالية, على أن يتم تعديل ىذا التقرير  
الدبدئي في مرحلة متقدمة من الدراسات, و بعد إعداد تقديرات التدفقات النقدية. و في ىذه الدرحلة يقع 

 ارس للمشروع برديد:على عاتق الد
 

 * كمية الأموال التي لؽكن الحصول عليها من مصادر التمويل الخارجي.
 * شكل التمويل الدطلوب استخدامو
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 * الدصادر التي سيتم الحصول منها على الأموال.
 إعداد قائمة الأرباح و الخسائر المقدرة: -4-

دخل للمشروع, أي التقديرات الخاصة و تتضمن ىذه الخطوة, إعداد التقديرات الخاصة بقائمة ال 
بعناصر الآلات و الأرباح و عناصر الدصاريف و الخسائر, و يتم ذلك من باستخدام "معادلة الربح"  

 1كالآتي:   
                         تكلفة البضاعة الدباعة                                –الدبيعات الدردودة و الدسموحات  –إبصالر الدبيعات الربح بعد الضريبة = 

 ضرائب الدخل. –الفوائد  –مصاريف التشغيل + مصاريف الدخل الأخرى   -
و ىذه التقديرات إذا كانت خاصة بدشروع جديد, بفضل أن تكون على أساس شهري أو ربح سنوي 

 للسنة الأولذ, و تقديرات سنوية لددة أربعة سنوات أخرى.
 ي:إعداد تقديرات التدفق النقد -5 -

و تتضمن ىذه الخطوة, إعداد تقديرات الديزانية النقدية, لتساعد على برديد الكمية النقدية الدطلوبة  
للبدء في الدشروع, و بزطيط توقيت الحصول على القروض, و التأكد من أن النقدية ستكون متوافرة لدقابلة 

 ي:الإلتزامات و استحقاقها, وتتضمن تقديرات الديزانية النقدية ما يل
 الدتحصلات النقدية: -5-1-

و ىي تقديرات التدفق النقدي الداخل من بصيع الدصادر النقدية, مثل متحصلات الذمم, و  
 الدبيعات النقدية و بيع حقوق الدلكية و غتَىا.

 :الددفوعات النقدية -5-2- 
الصنع  و ىي تقديرات استخدامات النقدية, مثل مدفوعات الخامات, مدفوعات العمال, مصاريف 

النقدية و غتَىا. و يفضل إعداد التقديرات التدفق النقدي على أساس شهري خلال الدرحلة التي تسبق 
 التشغيل و على أساس شهري و ربع سنوي في السنوات التالية.

 
 
 إعداد الموازنة التقديرية: -6 -
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الدائمتُ و الدلاك  و تتضمن ىذه الخطوة, إعداد قائمة بجميع موارد الدشروع بالإضافة إلذ نصيب 
من ىذه الدوارد, و ىي بسثل الدركز الدالر للمنشأة في تاريخ لزدود و ذلك لتقدير ما ستكون عليو الدنشأة بعد 
فتًة زمنية معينة من التشغيل, و عادة ما يفضل إعداد تقديرات عن بنود الديزانية العمومية لددة خمسة 

اد التقديرات على أساس شهري بالنسبة للسنة الأولذ سنوات على الأقل بعد بداية التشغيل, و إعد
 للتشغيل.

 تقييم جدوى المشروعات: -7-
و تتضمن ىذه الخطوة تقييم جدوى الدشروع, و ذلك في ضوء البيانات المجمعة من التحليل الفتٍ  

ما إذا كان  الدقتًح و برليل السوق و التحليل الدالر, و يتم ذلك من خلال برليل الدشروع الدقتًح لتحديد
الدشروع يقبل أو يرفض, و من خلال برليل التقديرات عن ظروف التشغيل. و أختَا من خلال برليل 
الحساسية و برليل الخطر, وذلك بدراسة أثر التغتَ في الدتغتَات الأساسية )كالإيرادات و التكاليف( على 

 دائل و الاختيار على أساسها. التكاليف النهائية)الأرباح(, و كذلك بدراسة القيم الدتوقعة للب
 تحديد ما إذا كان المشروع يقابل معايير قرار الإستثمار أم لا: -8-

حتى ىذه الدرحلة من مراحل دراسة جدوى الدشروع, تنصب الدراسة على "مشروعا واحدا", لكن  
يتم مقارنتها بهذا من الدعروف أنو لكي يتم تقييم الدشروع بصورة موضوعية, فلا بدّ من وجود بدائل أخرى, 

الدشروع, فعلى سبيل الدثال قد يكون الدشروع الخاضع للدراسة ىو إنشاء مصنع جديد لإنتاج سلعة معينة, 
بينما يكون البديل ىو التوسع في الدصنع الحالر لإنتاج ىذه السلعة, في ىذه الحالة, يتم ترتيب اقتًاحات 

 ستثماري الأفضل, وذلك في ضوء معايتَ قرار الإستثمار.الإنفاق الإستثماري لاختيار اقتًاح الإنفاق الإ
و ىناك عدة أساليب تستخدم في ترتيب اقتًاحات الإنفاق الإستثماري, بعضها لا تأخذ بعتُ الإعتبار 
القيمة الزمنية للنقود مثل: أسلوب درجة الضرورة و أسلوب متوسط معدل العائد, و أسلوب فتًة 

ذ في الإعتبار القيمة الزمنية للنقود مثل: أسلوب صافي القيمة الحالية, و الإستًداد, و البعض الآخر يأخ
أسلوب معدل العائد الداخلي, و أسلوب دليل الربحية و المجموعة الأختَة من الأساليب ىي الدفضلة في 

 .الواقع, من وجهة نظر التقييم الدالر السليم
 
 
 :يلتحليل التوقعات )التنبؤات( الخاصة بظروف التشغ -9-
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إذا افتًضنا أننا قد ابزذنا قراراً بقبول الدشروع بناءاً على معايتَ الإستثمار المحددة, فإن الخطوة التالية  
ىي تسليط الضوء على الجوانب التشغيلية للمشروع, و خاصة إذا كان الدشروع يتعلق بإنشاء مصنع لإنتاج 

 لدخل, و للميزانية العمومية و للتدفق النقدي.سلعة معينة, و يتم ذلك من خلال برليل القوائم الدقدرة ل
و من الأدوات الدمكن استخدامها في ىذا التحليل النسب الدالية, نسب السيولة, نسب النشاط, نسب 
الربحية, حيث يتم حساب ىذه النسب للمشروع الجديد )على أساس تقديري(, ثم يتم مقارنتها بنسب 

للتعرف على الجوانب, مثل الدقدرة التنافسية للمشروع, و مركز  الصناعة, أو نسب الدنشأة القائمة فعلاً 
 السيولة للمشروع و غتَىا.

كذلك لؽكن استخدام أسلوب برليل التدفقات النقدية للتعرف على ما إن كان الدشروع سيقابل مشكلة 
 قاقها و غتَىا.السيولة, و ما إذا كان الدشروع سيتمكن من تغطية الإلتزامات الجارية من حيث ميعاد استح

 تحليل الحساسية: -11-
قد يتطلب الأمر لتأكيد سلامة قرار الإنفاق الإستثماري, القيام بتحليل إضافي و ىو برليل  

الحساسية, و يتضمن ىذا التحليل برديد أثر أي تغتَات لزتملة بردث في الدتغتَات الأساسية, مثل: سعر 
؛ على النتيجة العامة للمشروع )الربحية أو إبصالر التكاليف(, السلعة أو تكلفة الخامات, أو تكلفة التشغيل

و برديد الدتغتَات التي يكون لذا أثر على نتائج الدشروع, و باختصار فإن برليل الحساسية, يهدف إلذ 
برديد مدى تأثر )حساسية( الحل لأن تغتَات بردث في الدستقبل مثل: الطفاض السعر عن السعر الدتوقع, 

أسعار الخامات عن الأسعار الدقدمة و غتَىا. و يتم برليل الحساسية باستخدام أحد الأساليب أو ارتفاع 
 التالية:

 برليل التعادل: -11-1-
و يستخدم ىذا التحليل لإظهار أثر التغتَات في التكلفة و حجم الإنتاج و السعر على الأرباح, و  

لفة, حجم الإنتاج, السعر( الذي يسمح للمنشأة برديد ىامش الأمان, فيما يتعلق بهذه الدتغتَات )التك
 بالإستمرار في عملياتها.

 
  

 لظاذج خصم الأوراق التجارية: -11-2-
و يستخدم ىذا التحليل لإظهار أثر التغتَات التي لؽكن أن بردث مثلا في معدل الخصم         

 على صافي القيمة الحالية لربحية الدشروع.
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 تحليل المخاطر: -11-
لأن الدتغتَات التي يستخدم في برديد ربحية الدشروع, تعتمد على أحداث مستقبلية لا لؽكن  نظراً  

التنبؤ بوقوعها بدقة كاملة و لذلك يتطلب الأمر الحصول على نتائج أكثر دقة فيما يتعلق بربحية الدشروع 
ل الدراسة في الإعتبار, و القيام بتحليل الخطر, حيث يتم أخذ درجة الخطر الدرتبطة بالدشروع الإستثماري لز

التعبتَ عنها على أساس كمي)أي الإحتمالات(, و تضمينها في الدقياس الدستخدم في تقدنً نتائج الدشروع. 
و في ىذا التحليل, يقوم الدارس للمشروع بتحديد عدة نواتج للقرار ثم لؼصص احتمالات معينة لكل 

القيمة الدتوقعة للبدائل الدختلفة التي تستخدم كمعيار ناتج, و عادة يستخدم قاعدة بايز في التوصل إلذ 
 للاختيار.

 
  

 إتخاذ القرار بقبول أو رفض المشروع من الناحية المالية: -12-
في ضوء البيانات و الدعلومات السابقة الخاصة بالتحليل الدالر, إذا لد يكن الدشروع مناسبا من  

ية و الأخطار غتَ مناسبة لجميع الأطراف التي ستتولذ استثمار الناحية الدالية, أي إذا كانت العوائد الدال
 أموالذا في الدشروع, فإنو عند ىذه النقطة يتوقف التحليل نهائيا.

أمّا إذا كان الدشروع مناسبا من الناحية الدالية, أي كانت العوائد الدالية و الأخطار مناسبة لجميع الأطراف 
شروع فإنو عند ىذه النقطة يتخذ قرار بقبول الدشروع من الناحية الدالية, و التي ستتولذ استثمار أموالذا في الد

إذا كان القائم بالدراسة الدالية ىو الدسؤول الحكومي عن التخطيط و الإستثمار, فإن القرار يكون 
ىي الإستمرار التحليل لجدوى الدشروع, وذلك بالإنتقال إلذ الدرحلة الأختَة من مراحل برليل الجدوى و و 

 برليل الربحية الإجتماعية و القومية للمشروع.   
أما إذا كان القائم بالدراسة ىو رجل أعمال فإن القرار ىنا ىو قبول الدشروع, و عند ىذه الدرحلة, ينتقل 
إلذ الدرحلة الأختَة من دراسة الجدوى و ىي مرحلة إعداد تقرير عن الإستثمار, و يتضمن ىذا التقرير بصيع 

لتي حصل عليها خلال مراحل التحليل الدختلفة)السوقي, و الفتٍ, و الدالر(, مع عرض النتائج و البيانات ا
 التوصيات .
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  1و يوضح الشكل التالر العلاقات التتابعية لذذه الخطوات و القرارات البديلة لكل خطوة منها:   
 

 خطة الدصاريف العمومية و الإدارية

 بصالية للمشروعالتكلفة الإ

 الإحتياجات الدالية

 قائمة الأرباح و الخسائر الدقدرة

 التنبؤات بالتدفق النقدي

 الديزانية العمومية الدقدرة تقييم جدوى الدشروع

 ىل يقابل الدشروع معايتَ قرار الإستثمار 

 برليل التنبؤات الخاصة بظروف التشغيل
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خطة الصنع 
أو إنتاج 

 خدمة

 خطة الدبيعات

 توقف
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 ىل ىناك ضرورة لتحليل الحساسية

 لقيام بتحليل الحساسيةا

 ىل ىناك ضرورة لتحليل الخطر

 القيام بتحليل الخطر

 ىل لؽكن القيام بالدشروع من الناحية الدالية

 إعداد التقرير عن الإستثمار الدقتًح                                                             توقف 

 

  خلاصة الفصل الثاني:

تبعة لتقييم الجدوى الدالية تعتبر الأسس و الدعايتَ اللازمة أخذىا بعتُ الإعتبار, لإبزاذ القرار إن الخطوات الد

الإستثماري السليم, خاصة و أن ىذا الأختَ مرتبط بالناحية الدالية للمشروع. و بالتالر فعالية الدشروع ترتبط 

 بسلامة اختيار و بذسيد معايتَ التقييم السليم و الدنهجي. 

 تمة:الخا

إن الغرض الأساسي من دراسة الجدوى الدالية للفرص الإستثمارية ىو الوقوف على الآثار الدالية 
الدتًتبة من خلال التقدير الدقيق لحجم الأموال اللازمة التنفيذ و تشغيل الدشروع, وكذا برديد الدصادر 

ة بتُ الذياكل التمويلية الدقتًحة و الدختلفة للتمويل مع التكاليف الدتًتبة عنها, وفي الأختَ إجراء مفاضل
 اختيار أنسبها.

و بانتهاء إعداد الدراسة الدالية يكون أمام المحلل الدالر لرموعة من الدعلومات و البيانات اللازمة لأجل 
 تبويبها و برليلها , وذلك بغية الحكم على مدى ربحية الدشروع الإستثماري عن الوجو التالية:

 دى ملاءمة ىيكل النقدية الداخلية و مع تدفقاتو الخارجية.سيولة الدشروع و م -
 مدى ملاءمة ىيكل رأس الدال. -
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