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 اولاً : مفهوم جدوى المشروع وعناصره الرئٌسٌة : 

 ٌمكن تعرٌف جدوى المشروع بأنه :

ٌجري تقٌٌمها بناءاً على اسس تحلٌلٌة للبدائل المتاحة بؽرض تبنً  –)) الكفاءة من استثمار مخطط 

ترات القرار الافضل ، وذلك اعتماداً على معاٌٌر مالٌة للعوائد والتكالٌؾ ولما ٌقتضٌه الزمن من ف

الاٌفاء بالالتزامات الاولٌة او ما ٌضمره من عوامل التؤكل فً القٌم الحقٌقٌة ، وقد ٌكون هذا التقٌٌم 

تجارٌاً بحتاً او اقتصادٌا قومٌاً ، حسب المبادئ المعتمدة فً صنع القرار ، كما قد ٌكون مرتبطاً فً 

 ٌة . تفاصٌلٌه واسالٌبه بمستوى المشروع المقترح او بمرحلته التخطٌط

وٌبدو من هذا التعرٌؾ ان جدوى المشروع ٌتضمن عناصر عدٌدة تمثل اسساً رئٌسٌة فً دراساته 

  -التطبٌقٌة ، ومن هذه العناصر :

 الكفاءة :  -1

وهً جوهرة الجدوى من المشروع ، وتتناول امرٌن رئٌسٌٌن ، احدهما ربحٌة المشروع 

، وكل ذلك فً اطار لكشؾ الطاقة باعتماد مإشرات معٌنة والاخر انتاج عناصر الانتاج 

 محتملة او الكامنة خلال عمر المشروع الانتاجً الانتاجٌة الفعلٌة والطاقة الانتاجٌة ال

 التوقع :  -2

ان الجدوى تختص بالحقائق المقبلة ) القرٌبة او البعٌدة ( وان دراساتها بالتالً تعد من اهم 

الدراسات المستقبلٌة التً تعتمد علٌها كافة السٌاسات والاستراتٌجٌات ، ومهما كانت 

مستوٌاتها او مبادئها ، وهكذا فؤن محورها ٌكمن فً تحدٌد التنبإات بما ٌجعل تقٌٌمات العوائد 

 لتكالٌؾ اقرب الى حقائق السنوات القادمة وذلك حسب عمر الجهاز الانتاجً وا

 استثمار مخطط :  -3

ان الجدوى ٌقٌٌم عادة للاستثمار المخطط دون الاستثمار الذي ٌقوم على روح المخاطرة 

ار ٌتم اقراره وبالتالً فؤن وجودها ٌعتبر الجدوى تعد امراً حاسماً لكل اختٌولذلك فؤن دراسة 

 هذا الاستثمار .  ضرورٌاً لقٌام شرطاً 

 التقٌٌم :  -4

ها عددٌاً مٌدوى تكون قابلة للتقٌٌم ، وتحدد قان كافة المإشرات المستخدمة فً دراسات الج

ضً فً النهاٌة الى تقٌٌمات للبدائل المتاحة بلة للتحدٌد المقارن ، وكل ذلك ٌفوفق مقاٌٌس قا

 للمشروع المستهدؾ . 
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 البدائل المتاحة :  -5

ان تقٌٌم الجدوى ٌتحقق بكفاءة عالٌة نسبٌاً عند وجود اكثر من بدٌل للمشروع الاستثماري 

وهذا ٌعنً توفر مجال الاختٌار بٌن البدائل المتاحة ، وهنا ٌمكن تحقٌق عملٌة التقٌٌم وصنع 

القرار من خلال تطبٌق الاسالٌب او المعاٌٌر المختلفة بشكل مستقل على مشروع والمقارنة 

 شروعات بدٌلة للوصول الى القرار الافضل . مع م

 معاٌٌر مالٌة : -6

ضً الاعتماد على معاٌٌر كمٌة والتً تقوم عادة على مإشرات مالٌة ان الدقة فً التقٌٌم تقت

بسبب تركز التحلٌل على الانتاج والاٌرادات والتكالٌؾ والاسعار .... الخ ، وهً فً الؽالب 

ذات حسابات نقدٌة ، وٌمكن ان تمتد دراسات الجدوى الى مإشرات قد تتناول تشؽٌل 

تخصٌصات المشروع قد ٌكون ضرورٌاً الالتجاء  العاطلٌن او تحصٌن البٌئة ، وهنا وضمن

 الى اسالٌب كمٌة متعددة لاؼراض التؤكٌد والتنبإ . 

 :  العوائد والتكالٌف -7

الصافٌة ، ولا ٌقتصر تقٌٌم هذه  الارباحروع ٌتعلق بالعوائد والتكالٌؾ او بان جدوى المش

الامور على التدفقات النقدٌة فقط بل وقد ٌشمل الاهتمامات البٌئٌة التً ٌصعب تحدٌدها مادٌاً 

لا شك فؤن سبل تحدٌد هذه الامور للعوائد والتكالٌؾ لابد من تبنً قرائن كمٌة قابلة للقٌاس و، 

. 

 الزمن وفترات الاٌفاء بالالتزامات الاولٌة :  -8

الزمن الذي ٌستؽرقهُ الاٌفاء بالالتزامات المالٌة الاساسٌة ٌعد امراً حاسماً فً اتخاذ القرار  ان

تراض الاموال او بتعطل الموجودات التً ٌمتلكها ماري لان هذا الزمن اما ٌتعلق باقالاستث

لٌة فً المنظم ، وفً كلتً الحالتٌن ٌفترض بالمستثمر ان ٌحقق ربحاً صافٌاً ٌعادل التكلفة الاو

 اقصر فترة ممكنة . 

 الزمن وتأكل القٌم الحقٌقٌة :  -9

ان القٌم الحقٌقٌة للموجودات الاستثمارٌة وعوائدها تخضع خلال عمر الجهاز الانتاجً 

  -للمشروع لعدد من عوامل التآكل ، اهمها : 

استهلال رأس المال او الاندثار : حٌث تنخفض الطاقة الانتاجٌة للمكائن والمعدات مع  –أ 

 مرور الزمن وتنخفض القٌمة الحقٌقٌة للارباح الصافٌة من الاستثمار .
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ان الابتكارات التكنولوجٌة تجعل العمر التنافسً للمشروعات الاستثمارٌة قصٌراً اذا لم ٌؤخذ  –ب 

 ت الجارٌة فً اعتباراتهم التخطٌطٌة . بقٌة المبادرات الخاصة بالتحولاسالمنظمون مسؤلة ا

التكنولوجً ٌعد من اهم عوامل تؤكل القٌم الحقٌقٌة للارباح الصافٌة فً كثٌر من  التقادم وهكذا فؤن

 المشروعات وخاصة ذات المساس المباشر بالتحولات الحدٌثة كما فً الصناعات الالكترونٌة 

السائد فً الاسواق ٌمثل استنزافاً للقٌم الحقٌقٌة للتدفقات النقدٌة ، وهنا كلما كان ان التضخم  –ج 

 التضخم كبٌراً فً معدلاته فؤن معدلات الاستنزاؾ تكون اكبر . 

 الجدوى بٌن التقٌٌم التجاري والتقٌٌم الاقتصادي القومً : – 11

نشاط الراكم الراسمالً لاستثمار ان المستثمر ٌعمل على تحقٌق الربح الصافً الكافً لضمان الت

الاقتصادي وفً المقابل فانه بموجب النظرة الجماعٌة الشاملة لا تكمل الربحٌة الا بتعمٌم المنفعة 

 لمجموع الاقتصاد والمجتمع . 

  التخطٌطٌة : الجدوى بمستوى المشروع او بمرحلته ارتباط دراسات – 11

دراسات الجدوى حسب حجم المشروع وموقعه الاستراتٌجً فً الاقتصاد وكذلك رفق المرحلة  تتباٌن

التخطٌطٌة التً ٌمر بها الاستثمار المعنً ، فكلما كان المشروع كبٌراً فً سعته الانتاجٌة فؤن 

دراسات الجدوى تمر فً البداٌة بصٌؽة اولٌة ومن ثم قد تبلػ صٌػ متقدمة وذلك لبٌان المبررات 

دراسات اخرى متقدمة التً  بؤعداد د من ربحٌة القٌام ؤكالاقتصادٌة للاستمرار بالمشروع المقترح والت

 تتطلب تكالٌؾ عالٌة احٌاناً. 

 

 ثانٌاً / المبادئ الاساسٌة فً دراسة الجدوى وتقٌٌم المشروعات : 

هناك مبادئ اساسٌة لابد من اعتمادها فً دراسة الجدوى الاقتصادٌة وتقٌٌم المشروعات بشكل عام ، 

ولكن هذه المبادئ ٌتم الاعتماد علٌها بنسبٌة وموضوعٌة ٌتم التمٌٌز بٌن مشروع وأخر حسب 

ؾ المواصفات الخاصة بكل مشروع ومدٌات ارتباطه بالقطاع العام او القطاع الخاص ، وعلٌه تصن

 المبادئ الاساسٌة فً دراسات الجدوى الاقتصادٌة الى ثلاث مجموعات رئٌسٌة . 

 الاساسٌة فً دراسات الجدوى التسوٌقٌة . المبادئ -1

 المبادئ الاساسٌة فً دراسات الجدوى الانتاجٌة .  -2

 المبادئ الاساسٌة فً دراسات الجدوى المالٌة  .  -3
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 : المبادئ الاساسٌة فً دراسات الجدوى التسوٌقٌة  -1

ً النهاٌة الكفاءة من توضٌح ان التوقعات المستقبلٌة الخاصة بالطلب تقرر ف كٌنزتمكن الاقتصادي 

فً تحرٌك الجهاز الانتاجً فً الاقتصاد باتجاه  والتً تمثل المتؽٌر الاكثر فاعلٌة.  الحدٌة لرأس مال

فً دراسات الجدوى  مار ولهذا لا بد من اعطاء الاولوٌةالتشؽٌل الكامل وبلوغ الكفاءة القصوى للاستث

ت ان تتناول الفقرات التً تخص ومبادئها الاساسٌة الى دراسات التسوٌق وٌنبؽً فً نفس الوق

 لٌات العرض والطلب : عم

ظرة الشاملة المتعددة للمشروع الاستثماري وتوجهاته التسوٌقٌة من حٌث التحلٌل القطاعً اعطاء الن -

كمٌات المتضمن بٌان دور المشروع فً دعم النشاطات والفروع والقطاعات الاخرى بنوعٌات و

 والتبادل فً الاقتصاد المعنً  وانواع والاسعار الملائمة وبما ٌكثؾ من التشابك

لتخطٌط هذه  ومحدداً  نتاجٌة الملائمة لتؽٌرات الطلب ، فٌكون التسوٌق مإشراً الا تحدٌد الطاقة -

الطاقة من جهة ، ولمتابعة عملٌة تحفٌز وتعبئة الموارد الاقتصادٌة بشكل ٌتوافق مع تؤثٌر تحول 

 الطلب فً المستقبل من جهة اخرى .

فتاحاً والاكثر مرونة بالنسبة ان تمٌٌز منافذ التسوٌق المحلٌة والدولٌة الاكثر استقراراً والاوسع -

 ولات المتوقعة وسٌاسات المشروع وبرامجه الانتاجٌة . تحلل

الاستفادة القصوى من مبدأ تخصٌص الانتاج وتقسٌم العمل من خلال الكشؾ عن اكثر الفرص  -

 ربحٌة . التسوٌقٌة 

  ج وتطوٌر المنتوج . اعتماد المواصفات والمقاٌٌس الدولٌة فً التسوٌق وخاصة بالنسبة للتروٌ -

 

 :  اسٌة فً دراسات الجدوى الانتاجٌةالمبادئ الاس -2

 تتعلق دراسات الجدوى الانتاجٌة بثلاث مسائل رئٌسٌة :

 انفراد او لمجموعة العناصر ككل .  على كفاءة اداء عناصر الانتاج سواء لكل عنصر -

ربحٌة النشاطات التً تمارسها ادارة الانتاج بكافة وظائفها الرئٌسٌة والثانوٌة الخاصة بتنظٌم  -

 الانتاج وتطوٌره من حٌث النوع والكم 
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 الرأسمالٌةجً من خلال ابعاده المختلفة المتعلقة بمعرفة الاداء ، والاجهزة ومردود التحول التكنول -

 نتاج .... الخ .انماط الكثافة النسبٌة لعناصر الاو

ٌنصب على المبادئ الاساسٌة لدراسات الجدوى الانتاجٌة  التؤكٌدبناءاً على هذه المسائل الثلاث فان 

 من خلال الفقرات التالٌة . 

تبنى افضل البرامج فً اعداد التصامٌم وتشؽٌل الاجهزة وبما ٌساهم فً توفٌر الوقت وتقلٌل فً  -

 عظٌم كفاءة التشؽٌل .نفس الوقت تكالٌؾ وحدة الناتج وت

تطبٌق الصٌػ العلمٌة الموضوعٌة لاحتساب الاندثار والصٌانة وعدم الاعتماد على الصٌػ  -

 المحاسبٌة الجاهزة التً تتحدد بتعلٌمات تقلٌدٌة من قبل الاجهزة الرسمٌة . 

  درج كافة المواد التً ستدخل العملٌات الانتاجٌة وفق مواصفاتها النوعٌة والقٌاسٌة . -

 ٌة . ملمستوٌات المادٌة والتكتٌكٌة والعتحدٌد شروط التنسٌق التكنولوجً وعلى كافة ال -

ً لكل من جؽرافٌة الارض وخصائص التربة والتوقعات الخاصة بالتقلبات الطبٌعٌة ملتشخٌص ع -

 كالفٌضانات او الزلازل وذلك بما ٌجعل موقع المشروع فً افضل بٌئة سلٌمة او ملائمة .

ٌاً او ال توطنه ان كان هذا المشروع رٌفدقٌق لمكان المشروع لمساحته المحدودة ومج تحدٌد -

 حضرٌاً او ان كان فً حدود الموانئ او بالقرب من مجمع صناعً او حقل زراعً . 

( بالنسبة لمنتجات المشروع isoتشخٌص مشكلات المواصفات والمقاٌٌس وذلك بعرض ما تإكده ) -

 دٌد الصعوبات واقتراح الاسس والشروط الكفٌلة بتجاوز هذه الصعوبات . ومدخلاته الاساسٌة وتح

تحدٌد موقع المشروع وتؤثٌرات انشائه بالنسبة للمناطق الاثرٌة والسٌاحٌة والصحٌة مما ٌتطلب  -

مراجعة المإسسات المختصة لاستحصال الموافقات الاصولٌة والاطلاع المٌدانً المباشر على 

حدٌد التؤثٌرات المتوقعة للمشروع على كل من التراث الحضاري والمنتجعات المناطق المقترحة لت

 الصحٌة السٌاحٌة العامة التً ٌفترض حماٌتها من اي نشاط تخرٌبً للبٌئة . 
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 المبادئ الاساسٌة فً دراسات الجدوى المالٌة :  – 3

خارجة للموارد المالٌة ولذلك لا بد ٌقوم الاستثمار عادة على التوافق بٌن التدفقات الداخلة والتدفقات ال

من تبنً مبادئ اساسٌة تسهم فً الحفاظ على عملٌة التوافق خلال العمر الافتراضً للجهاز الانتاجً 

 ومن هذه المبادئ : 

الوصول الى نفس الموضوع بتفاصٌل  عدم حصر المعلومات المالٌة بمصدر واحد وانما ٌمكن -

، وٌتطلب ذلك اخضاع كافة المعلومات المستمدة من المصادر المتعددة  مختلفة ومن مصادر متباٌنه

 للتحلٌلٌن الكمً والقٌاسً . 

تحلٌل مالً دقٌق لكافة المعلومات المتاحة حول العوائد والتكالٌؾ والارباح والكشؾ عن الاسباب  -

موضوع ضمن  وؼٌر الاقتصادٌة التً تحدد مقدار واتجاه كل ات الاقتصادٌةوالنتائج والارتباط

 التدفقات المالٌة المتوقعة والانتقال الى قاعدة عرٌضة للمعلومات المالٌة وتحلٌلاتها المختلفة . 

عرض المواد التشرٌعٌة من القوانٌن والانظمة والتعلٌمات ذات الصلة بالتصرفات المالٌة والقٌود  -

 للضرائب والرسوم التً تتناول حسابات التكالٌؾ والعوائد والخصومات وخاصة بالنسبة 

وضع الاسس الكفٌلة بتنشٌط الموارد المالٌة المتاحة للمشروع من خلال توفٌر الفرص المناسبة  -

خدمة  الدورة الاستثمارٌة بشكل دائم فً لاستثمار الفوائض المالٌة وتوفٌر الربحٌة وبما ٌجعل

 الموازنة العامة للمشروع . 

وع من خلال وضع حسابات دقٌقة ٌمكن عرضها فً اي توفٌر الحصانة الادارٌة لاموال المشر -

وقت للدوائر او المإسسات المختصة مع العمل على الاٌفاء التام بكافة الالتزامات المالٌة من 

الضرائب والرسوم المستحقة على المشروع فً اوقاتها المحددة مع الاخذ بنظر الاعتبار تجنب اي 

خالفات تشرٌعٌة وخاصة بالنسبة للضمانات الاجتماعٌة تصرؾ انتاجً او تسوٌقً او مالً ٌتضمن م

 والتؤمٌنات . 

احتساب  داعتماد المعاٌٌر او المإشرات او القٌم الاقتصادٌة وبشكل متمٌز عن القواعد المحاسبٌة عن -

فمن الضروري التكالٌؾ والعوائد والارباح ومهما كانت الربحٌة المستهدفة ) خاصة او قومٌة ( 

كالٌؾ الخارجٌة وبالتكالٌؾ المرتدة عن بعض النشاطات او التصرفات الخاصة الاهتمام بالت

 .  بالمشروع
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 ثالثا / تحلٌل المعلومات الاساسٌة لدراسات الجدوى وتقٌٌم المشروعات 

اته حسب نشاطاته ٌتباٌن فً نفقٌمتد المشروع الاستثماري فً انتاجه لفترات طوٌلة نسبٌاً ، و

، وهنا ٌجب التمٌز بٌن الاستثمار فً ورش صؽٌرة لمصنع حدٌث  ةراتٌجٌالمخططه ومواقعه الاست

المتولد فؤن  مالالً لراس او التخصٌص لمزرعة تجارٌة متكاملة ، فكلما طالت فترة العمر الانتاج

مخاطر الاستثمار وخاصة فً ظل ظروؾ عدم الاستقرار والمستقبل ؼٌر المإكد تزداد اكثر وتتفاقم 

هذه المخاطر مع الاحساس بتؤكل القٌم الحقٌقٌة لتدفقات الارباح الصافٌة ، علٌه ٌستوجب عرض 

دراسة الى اخرى  المعلومات الضرورٌة لدراسة الجدوى الاقتصادٌة والتً تختلؾ فً تفاصٌلها من

 حسب الاهداؾ المحددة والمعلومات المتاحة . 

 تحلٌل المعلومات التسوٌقٌة  -1

 تحلٌل المعلومات الانتاجٌة  -2

 تحلٌل المعلومات المالٌة  -3

 تحلٌل المعلومات التسوٌقٌة :  – 1

من تتناول المعلومات التسوٌقٌة كافة الحقائق الخاصة بمشترٌات المشروع ومبٌعاته اي مدخلاته ) 

عناصر الانتاج ومستلزمات التشؽٌل ( ومخرجاته ) من منتوجات السلع والخدمات ( اي بجانبً 

 العرض والطلب معاً .

 وعلٌه ٌمكن التؤكٌد على المعلومات الاتٌة بخصوص الموضوع 

تحدٌد احجام واسعار وقٌم مستلزمات التشؽٌل من قطع ؼٌار والمواد الخام والتً تعتمد على عوامل  -

ة المخزنٌة لعملٌة الحفظ وخاصة للمواد الكٌمٌاوٌة والقابلة السٌولة المتوفرة وامكانات السلاممنها 

 للكسر والتلؾ 

 المستلزمات المطلوبة  تها على توفٌرردالمحلٌة ومدى الثقة باستقرارها وقالاسواق  -

ادارة الانتاج ومستوى كفاءتها فً اعتماد مإشرات دقٌقة لتحدٌد الكمٌات الاقتصادٌة للطلب  -

 والتنسٌق لحركتً المدخلات والمخرجات 

الرئٌسٌة والثانوٌة السلعٌة والخدمٌة للمشروع مع بٌان الخزٌن  تحدٌد احجام اسعار وقٌم المنتجات -

 قلبات الاسواق المتاحة الاحتٌاطً لمواجهة ت
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الخاصة بالصادرات المجهزة  للأسعارالخارجٌة وتحدٌد دقٌق مراجعة البٌانات الخاصة بالتجارة  -

 الخاصة بالاستٌرادات  وللأسعارللشحن 

لة والمكملة داخل البلد ، وٌفترض ثالمتخصصة بانتاج السلع المنافسة او المما تحدٌد المنشؤة -

ظهرٌة التً تمٌز المنتجات البدٌلة وبما مبعناٌة كافة المواصفات الاقتصادٌة والشروع ان ٌدرس مبال

اته تتفوق بدرجة تإثر فً اتجاهات الطلب فً الاسواق المحلٌة جٌمكنه من تحقٌق خصائص تجعل منت

 الاسواق الخارجٌة . فً وثم 

ٌة والمواصفات النوعٌة توضٌح المزاٌا الخاصة بمنتجات المشروع وذلك بالنسبة للمقاٌٌس الدول  -

وكذلك فٌما ٌتعلق بتطوٌر المنتوج الذي ٌركز على عناصر جذب المستهلكٌن من خلال الشكل 

 الخارجً واختٌار نوع التؽلٌؾ واللون والعلامة الاكثر قبولاً فً الاسواق 

ان  استطلاع اذواق المستهلكٌن وتفضٌلاتهم النسبٌة تجاه السلع والخدمات التً ٌمكن للمشروع -

 ٌقدمها مع تحدٌد مرونات الطلب تجاه الدخول والاسعار . 

تحدٌد تسهٌلات النقل والتؤمٌن والاتصال والشحن والخزن لما لهذه التسهٌلات من دور كبٌر فً  -

تحدٌد حجم التسوٌق سواء كان لمشترٌات المشروع من الاجهزة الراسمالٌة او بالنسبة لمبٌعات 

 لع والخدمات . الجهاز الانتاجً لمختلؾ الس

 تحلٌل المعلومات الانتاجٌة :  – 2

ل تً تتعلق بعملٌات الانتاج والتحونتناول هذه المعلومات كافة الموارد والابعاد والعناصر ال

 التكنولوجً والتً تضم : 

 الانتاجً المباشر  عدات والادوات التً تشكل الراس مالالمكائن والم -

 اسالٌب التعامل مع المكائن والمواد  -

 المعلومات الخاصة بالاداء حول نصب وتشؽٌل وصٌانة وتصلٌح المكائن ومعالجة المواد  -

 مال ال ؾ راسالنسبٌة للعنصر الانتاجً ، مثل كثٌؾ العمل او كثٌالنمط الذي ٌحدد الكثافة  -

الخاصة بالعملٌات الانتاجٌة المختلفة من تحدٌد احجام واقٌام الاجهزة والمواد والسلع والخدمات  -

 خلال دراسات اقتصادٌة وتكنولوجٌة دقٌقة للمدخلات والمخرجات 

 تحدٌد معدلات التقادم التكنولوجً للمكائن والمعدات  -
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التكنولوجٌة التً ٌفترض بادارة المشروع تبنٌها خلال سنوات الانتاج لؽرض تحدٌد التحولات  -

وق التنافسً فً الاسواق المحلٌة والخارجٌة وٌستوجب ذلك المتابعة لكافة الحفاظ على موقع التف

 التحولات الجارٌة والعمل على استدامة التمسك باسبقٌة التحول . 

 

 تحلٌل المعلومات المالٌة :  – 3

ٌعد تحلٌل المعلومات المالٌة القاعدة الرئٌسٌة لصنع القرار الاستثماري سواء كان هذا القرار محفزاً 

مالٌة الخاصة او مبررا بالربحٌة الاقتصادٌة العامة ، وٌعتمد التحلٌل للمعلومات الالتجارٌة بالربحٌة 

 ذكر اهمها : على العدٌد من الاسس التً ن

وع من خلال افتراض عمر محدود للجهاز الانتاجً من الناحٌتٌن تحلٌل الاستثمار فً المشر -

 الاقتصادٌة والتكنولوجٌة 

الكفٌلة بتنسٌق هذه تحلٌل التدفقات المالٌة ) الداخلة والخارجة ( مع وضع الاسس المعلوماتٌة  -

 تقٌٌمات واقعٌة للربحٌة .  التدفقات لؽرض الوصول الى

سجلة فً موالتحلٌل الاقتصادي حٌث ٌتضمن الاول كافة التدفقات الالتمٌٌز بٌن التحلٌل المالً  -

تحملها او بالاٌرادات التً ٌحصل علٌها والخارجة ( سواء بالنفقات التً ٌ حسابات المشروع ) الداخلة

بالمقابل ٌتضمن التحلٌل الاقتصادي كافة المعالجات المالٌة التً تخص المشروع من وجهتً نظر 

 معاً  الاقتصاد والمشروع

واٌراداته المتعلقتٌن بالبناء  هللمشروع وبتكالٌف كامل تقدٌم نظرة مالٌة من خلال اجراء تحلٌل مالً -

 والتشؽٌل وحتى نهاٌة عمر الجهاز الانتاجً المفترض 

اجراء تحلٌل مالً شامل للارتباطات الاقتصادٌة والتكنولوجٌة بٌن المشروع من جهة وبقٌة  -

وس الاموال والخدمات من جهة لاسواق ) المحلٌة والخارجٌة ( للسلع ورإالوحدات الانتاجٌة وا

 اخرى . 
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 رابعاً / معاٌٌر الجدوى الاقتصادٌة وتقٌٌم المشروعات : 

 التجارٌة ان المشروعات الاستثمارٌة ومهما كانت اهتماماتها المشتركة فانها تتوزع بٌن الربحٌة

وتبعاً لذلك فؤن معاٌٌر الجدوى الاقتصادٌة للمشروعات ربحٌة الاقتصادٌة العامة ، الوالخاصة 

 وفقاً لذلك مع حساسٌتها اتجاه العناصر المحددة لها من خلال :  تعالج الاستثمارٌة

 معاٌٌر الربحٌة التجارٌة الخاصة  -1

 مخاطر المشروع وتحلٌل الحساسٌة .  -2

 معاٌٌر الربحٌة التجارٌة الخاصة :  -

ٌة الخاصة على العلاقات المتوقعة بٌن التدفقات الداخلة والتدفقات النقدٌة تقوم معاٌٌر الربحٌة التجار

ة الخاصة بكل من العوائد والتكالٌؾ والارباح وفقاً لصٌػ مالٌة ٌالخاصة ، اي على التوقعات القٌم

 مخصومة وؼٌر مخصومة . وتتضمن هذه المعاٌٌر ما ٌآتً 

 تكالٌف الاستثمار الاولٌة  استرداد معٌار فترة -

 معٌار معدل العائد / الكلفة  -

 معٌار فترة استرداد تكالٌف الاستثمار الاولٌة  -أ

 ٌقوم هذا المعٌار على الصٌؽة الاتٌة 

 مجموع تكالٌف الاستثمار الاولٌة                                                        

 ار الاولٌة =   فترة استرداد تكالٌف الاستثم

 العائد الصافً السنوي                                   

 

 وباعتماد هذه الصٌؽة فؤن المعٌار المذكور ٌركز على ثلاثة امور :

طول الفترة الزمنٌة التً ٌستؽرقها المشروع لتؽطٌة التكالٌؾ الاولٌة للاستثمار من  الزمن : -1

 خلال الربح الصافً ) السنوي ( 

 مجموع التكالٌف الاولٌة للاستثمار وتشمل هذه التكالٌف  -2
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 وتتضمن  : النفقات الاولٌة للتأسٌس -

 الاجازات والتراخٌص ) الرسمٌة ( الخاصة باعتماد المشروع  -أ

  الهندسٌة المختلفة وخاصة المدنٌة تصامٌم الاعمال –ب 

 براءات الاختراع وتراخٌص الانتاج والعلامات التجارٌة  –د 

 الرسوم والضرائب التً ٌتحملها المشروع فً بداٌة الانشاء  -هـ 

 

  وتتضمن : تكالٌف الاصول الثابتة -

 المبانً والاراضً المخصصتٌن للمشروع  –أ 

 المكائن والمعدات والادوات التً تكون راس مال الانتاجً المباشر  –ب 

 تصال والخزن وسائل النقل والا –ج 

 مكاتب الادارة المختلفة  –د 

 التكالٌف المتغٌرة  -

وهً تتعلؾ بالمواد الخام والسلع شبه المصنوعة وتامة الصنع والتً تدخل فً عملٌات الانتاج لفترة 

 .التشؽٌل التجرٌبً 

 العائد الصافً السنوي :  – 3

 وٌحتسب هذا العائد على مرحلتٌن 

: ٌحدد الربح السنوي بطرح التكالٌؾ الكلٌة السنوٌة والرسوم والضرائب لٌحدد  المرحلة الاولى -

 العائد الصافً 

مباشرة ودون اي تعدٌل فً القانون  العائد فً حالة ثباته السنوي ٌوضع: ان هذا  المرحلة الثانٌة -

الكلً  لمتتالٌة حتى ٌبلػ المجموعولكن فً حالة تؽٌٌره السنوي ٌتم تجمٌع العوائد الصافٌة للسنوات ا

لهذه العوائد مجمل التكالٌؾ الاولٌة للاستثمار ثم ٌجري تقسٌم هذا المجموع على عدد السنوات التً 

  سٌستمر خلاله المشروع لٌتحدد العائد الصافً السنوي .
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 مثال تطبٌقً : 

لدٌك ثلاثة مشروعات استثمارٌة تخضع للتقٌٌم والمفاضلة وفق فترة استرداد كل منها لتكالٌؾ 
 الاستثمار الاولٌة ، وكانت التكالٌؾ الاولٌة والعوائد الصافٌة لهذه المشروعات على النحو الاتً : 

 المشروع ج المشروع ب المشروع أ البٌان 

 15 12 10 النفقات الاولٌة للتاسٌس 1

 140 120 80 تكالٌؾ الاصول الثابتة 2

 50 40 30 تكالٌؾ مستلزمات التشؽٌل التجرٌبً 3

 205 172 120 مجموع التكالٌؾ الاولٌة للاستثمار 4

 45 35 40 متوسط العائد السنوي 5

 10 8 5 الرسوم والضرائب 6

 35 27 35 متوسط العائد الصافً السنوي 7

 

 مجموع تكالٌف الاستثمار الاولٌة        عند تطبٌق الصٌغة المذكورة للمعٌار المعتمد اي 

 العائد الصافً السنوي                                     

 وهنا مع فرضٌة ثبات العائد الصافً السنوي 

 تً للمشروعات الثلاثة وفق القانون اعلاه تكون كالا بة فؤن فترات الاسترداد بالنس

 

 المشروع أ  
   

  
 سنة   3.4=  

 المشروع ب  
   

  
 سنة 6.4=    

      جالمشروع 
   

  
 سنة  5.9= 

 وٌكون ترتٌب المشروعات حسب المعٌار كالاتً 

 أ  ثم ج  ثم ب  المشروع
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وعند اختلاؾ العائد الصافً السنوي وحسب الجدول ادناه ومع اعتماد التقدٌرات السابقة للتكالٌؾ 

(للمشروع ب ، 172( للمشروع أ ، ) 120الاولٌة للاستثمار للمشروعات الثلاثة والمقدرة بـ ) 

 ( للمشروع ج 205)

 المشروع ج المشروع ب المشروع أ السنة

1 20 25 40 

2 20 30 50 

3 25 30 55 

4 25 35 60 

5 30 35 60 

6 30 40 65 

  

فان العائد الصافً السنوي ٌتم جمعه سنة بعد اخرى الى ان ٌبلػ مجموع هذا العائد مبلؽاً مساوٌاً ) او 

اكثر ( من مجموع التكالٌؾ الاولٌة للاستثمار ، وبالتالً فؤن فترة الاسترداد المشروعات الثلاثة 

 :  الواردة تقدر كما ٌاتً

 سنة   5المشروع ) أ ( 

 سنة  5اكثر من  المشروع ) ب( 

 سنة   4 المشروع ) ج( 

اذا ما وجد المستثمر بدٌلاً واحداً فقط فؤن علٌه الاعتماد على خبرته السابقة حول مشروعات بدٌلة او 

على فترة معٌارٌة  استشارة مكاتب متخصصة وذلك لمساعدته على تقٌٌم المشروع المقترح بناءاً 

 لاسترداد التكالٌؾ الاولٌة للاستثمار . 
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 الانتقادات الموجهة للمعٌار : 

ان فترة عمر الجهاز الانتاجً مهملة وبالتالً ٌتساوى المشروع الذي ٌمكن ان ٌستثمر فً النشاط  –أ 

عشر سنوات مع المشروع الذي ٌصعب تقدٌرا استمرارٌته فً الانتاج اكثر من  الاقتصادي المربح

 خمس سنوات 

ٌهمل التماٌز على اساس الكفاءة الانتاجٌة ، فاذا كانت المشارٌع البدٌلة ٌؽطً كل منها التكلفة  –ب 

 ٌختلؾ الاستثمارٌة الاولٌة فً فترة زمنٌة معٌنة فؤن دور المعٌار ٌتوقؾ تماماً فً الاختٌار ولا

تشؽٌل عن المشروع )ج( لمن التكلفة الاولٌة فً السنة الاولى ل % 50المشروع الاول الذي ٌؽطً 

روع )ب( الذي ٌؽطً عشر الكلفة المذكورة ، كما هو واضح لذي ٌؽطً ربع هذه الكلفة وعن المشا

الاستثمارٌة الاولٌة البالؽة فً الجدول ادناه الذي ٌبٌن ثلاثة مشروعات بدٌلة ٌؽطً كلا منها التكلفة 

  -سنوات الثلاثة كما ٌاتً :ل( فً ثلاثة سنوات ، وكانت العوائد الصافٌة ل222)

 المشروع ج المشروع ب المشروع أ السنة

1                %50 100 20       %10 50       %25 

2 80 80 50 

3 20 100 100 
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 معٌار معدل العائد / الكلفة :  –ب 

ٌتمٌز هذا المعٌار بتنسٌب العوائد المخصومة الى التكالٌؾ المخصومة بدلاً من طرحها كما فً 

 المعاٌٌر الاخرى ، وٌمكن وضع الصٌؽة النموذجٌة لمعدل العائد / التكلفة : 

 مجموع العوائد المخصومة  

 معدل العائد / التكلفة =           

 التكالٌف المخصومة مجموع  

 

 ( A,B,Cتطبٌق هذا المعٌار ، نتصور البٌانات التالٌة لثلاثة مشروعات بدٌلة )

 

 Aالمشروع  Bالمشروع  Cالمشروع 

C 
- 

 
 

R - معامل 
 الخصم
 

C R T C - R
معامل  -

 الخصم
 

C 
 

 

R T C - 

 

R -  معامل
 الخصم

 

C R T 

8119 5416 2191 92 62 1 12912 3614 2191 122 42 1 91 45152 2191 122 50 1 

1616 47175 2183 65 65 2 33.2 4115 2183 42 52 2 2419 49182 2183 32 60 2 

15 4515 2175 22 72 3 32 45 2175 42 62 3 2215 48175 2175 32 65 3 

17 5414 2168 25 22 4 3216 5414 2168 45 82 4 2318 47162 2168 35 72 4 

      31 62 2162 52 122 5 2418 49162 2162 42 82 5 

      3218 6712 2156 55 122 6       

13215 222125     26418 32615     187 241.25     

 الزمن ) عمر المشروع (  Tحٌث تمثل 

 الاٌرادات Rحٌث تمثل 

 التكالٌؾ  Cوتمثل 

 تمثل الاٌرادات المخصومة  – Rاما 

C –   تمثل التكالٌؾ المخصومة 
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معدل العائد /الكلفة  = 
مجموع العوائد المخصومة

 مجموع التكالٌؾ المخصومة
 

  

   = 1.27            
      

   
 

       
     

     
 = 1.16 

       
      

     
       

 

الثلاثة حسب معٌار تقٌٌمها على التوالً ( وبالتالً نرتب المشروعات cمن النتائج اعلاه ٌفضل المشروع )

(c( ثم )A( ثم )B ) 

ه عدد ٌمكن ضرب المعدلات اعلاه فً نسب ولؽرض تضمٌن اهمٌة الاختلاؾ فً عمر الجهاز الانتاجً

 سنوات العمر التقدٌري لكل مشروع الى مجموع سنوات المشروعات الثلاثة وذلك كما ٌاتً 

RCRAT = 1.27 (
 

  
 ) = 0.423  

RCRBT =  1.16 (
 

  
 ) = 0.464  

RCRCT = 1.55 (
 

  
 ) = 0.413  

 (  C( ثم )A( ثم )Bرتٌب المشروعات الثلاثة الى )وبهذا التعدٌل ٌتؽٌر ت
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 مخاطر المشروع وتحلٌل الحساسٌة :  -

ٌقوم تحلٌل الحساسٌة على بٌان العلاقة الدقٌقة بٌن تؽٌرات قد تحدث فً بعض المتؽٌرات التفسٌرٌة 

وتؽٌرات تظهر بالتالً فً القٌم المتولدة عن تطبٌق اي معٌار من المعاٌٌر المستخدمة فً تقٌٌم 

لٌة لمشروع مقترح المشروعات الاقتصادٌة ، وتزداد الحاجة الى هذا التحلٌل كلما تصبح الظروؾ المستقب

 اكثر ؼموضاً ، وبتعبٌر أخر ٌفضل تحلٌل الحساسٌة مع تفاقم حالة عدم التؤكد 

 علٌه سٌتم التركٌز هنا على موضوعٌن رئٌسٌٌن هما 

 المخاطر الاستثمارٌة ومعاٌٌر تقٌٌمها  –اولاً 

 تحدٌد درجة الحساسٌة  –ثانٌاً 

  اولاً : المخاطر الاستثمارٌة ومعاٌٌر تقٌٌمها :

تتباٌن المخاطر المتوقعة وؼٌر المتوقعة حسب الخصائص الهٌكلٌة للبلد وكذلك حسب الظروؾ الدورٌة 

 والمتعلقة فً العلاقات الاقتصادٌة الدولٌة وٌمكن ذكر المخاطر الاستثمارٌة بشكل عام .

 مخاطر ظاهرٌة او منتظمة او دورٌة او متوقعة مقابل مخاطر ضمنٌة او مستقبلٌة .  -

طر تقلب السٌاسات والتشرٌعات والمإسسات الحكومٌة فً ظل التحكم الفردي بالقرارات واهمال مخا -

 القٌم الموضوعٌة والمشاركات الجماعٌة . 

 العامة والخاصة .  للأجهزةمخاطر التخلؾ الاداري  -

ولا شك ان هذه المخاطر وؼٌرها تنعكس على مإشرات الانتاج والتسوٌق من كمٌات واسعار ونوعٌات 

السلع والخدمات ورإوس الاموال ومن ثم تمتد تؤثٌرات المخاطر من خلال هذه المإشرات الى قٌم جدوى 

 المشروع 

 الآتً : وهنا لابد من تحدٌد درجة المخاطر وفق المعاٌٌر المناسبة التً نذكر منها 
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 مجال التفاوت ) او الاختلاف ( :  -1

 ٌتخذ هذا المعٌار اشكالاً مختلفة مثل 

التفاوت فٌما بٌن الانفاق الاعلى والانفاق الادنى للمشروعات البدٌلة ، ففً حالة وجود اربعة  –أ 

 مشروعات : 

 

 المشروع الانفاق الاستثماري الاولً

122 A 

122 B 
82 C 

222 D 
 

اذا افترضنا ان المشروعات اعلاه تتسم بنفس الكفاءة والعمر الانتاجً فؤن مجالات التفاوت تكون 

 كالاتً : 

 

(D-C) = 200 – 80 = 120 

(D-B) = 200 – 100 = 100 

(D-A) = 200 – 120 = 80 

(A-C) = 120 – 80 = 40 

(A-B) = 120 – 100 = 20  

(B-C) =100 – 80 =20  

 

 التً ٌمكن احتسابها خلال الصٌؽة الاتٌة  ةالتفاوت اعلاه ان درجة المخاطرنخلص من مجالات 

 

 = ةدرجة المخاطر
 اعلى تفاوت   ادنى تفاوت

 اعلى تفاوت
     

      

                  = 0.83 = 
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للمشروعات الاربعة من خلال ضرب النسبة ) درجة  ةالمخاطر حجم وٌمكن تدرج

 المخاطرة ( بحجم الانفاق لكل مشروع وكالاتً 

  A  =(120).0.83=0.99.6درجة المخاطرة للمشروع 

  B=(100).0.83=83درجة المخاطرة للمشروع 

  C=(80).0.83=66.4درجة المخاطرة للمشروع 

  D=(200).0.83=166درجة المخاطرة للمشروع 

 حظ ان درجة المخاطرة تزداد مع تزاٌد حجم الانفاق الاستثماري ونلا

 وٌكون ترتٌب المشروعات كالاتً 

   D  ثمA  ثمB  ثمC 

 وبشكل مقارن للمشروعات البدٌلة التفاوت فٌما بٌن اعلى التدفقات الصافٌة وادنى التدفقات الصافٌة ،  – ب

مثال / توفرت بٌانات ثلاثة مشروعات بدٌلة ولنفس التكالٌف الاستثمارٌة الاولٌة 

 وبافتراض تساوي عمر الجهاز الانتاجً للمشروعات الثلاثة وكالاتً . 

 فروقات التدفقات الصافٌة التدفقات الصافٌة 

 المشروع

A 
 المشروع
B 

 المشروع
C 

 المشروع

A 
 المشروع

B 
 المشروع

C 
1 32 22 42 32 82 5 

2 52 42 42 12 62 5 

3 52 52 45 12 52 2 

4 62 72 45 2 32 2 

5 52 122 45 12 2 2 

 11 221 61    مج

 

= بتطبٌق صٌغة درجة المخاطرة 
 اعلى تفاوت   ادنى تفاوت

 اعلى تفاوت
 

    

     
=0.95                                                   =

        

    
     

المخاطرة ( فً الفروقات الصافٌة لتحدٌد حجم المخاطرة حسب المشروع نضرب النسبة ) درجة 

 لتدفقات الخاصة بالمشروعات الثلاثة فتكون كالاتً ل

 A   (60).0.95=57   حجم المخاطرة للمشروع

  B   (220).0.95=209   حجم المخاطرة للمشروع

  C   (10).0.95=9.5  حجم المخاطرة للمشروع 
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 ثانٌاً / تحلٌل درجة الحساسٌة 

 

ٌتضمن تحلٌل الحساسٌة تقدٌر اثر التؽٌر فً واحداً او اكثر من قٌم المتؽٌرات التً ٌستند علٌها المشروع فً 

جدواه الاقتصادٌة ومركزه المالً ، وبمعنى آخر ان هذه المتؽٌرات قد تكون مرتبطة بالجانب التقنً 

ادي مثل طبٌعة اسعار عوامل كالعلاقة بٌن المدخلات والمخرجات او قد تكون مرتبطة بالجانب الاقتص

الانتاج واسعار المنتجات النهائٌة اذ ان تؽٌر اي من هذه المتؽٌرات سوؾ ٌنعكس اثره بوضوح على 

الجدوى الاقتصادٌة والفنٌة للمشروع من حٌث الانتاجٌة او التكالٌؾ والاحتٌاجات الرأسمالٌة الاخرى وهنا 

كلما كانت الفترة الزمنٌة بٌن دراسة الجدوى الاقتصادٌة تزداد الحاجة الى اجراء تحلٌل الحساسٌة خاصة 

 طوٌلة . للمشروع وبٌن تنفٌذه 

ان عملٌة اختٌار المتؽٌرات التً ٌتم اجراء تحلٌل الحساسٌة علٌها تختلؾ باختلاؾ الظروؾ التً ٌتم فٌها 

كلما كان الوقت طوٌل اجراء الجدوى الاقتصادٌة وكذلك باختلاؾ الوقت المتاح لاجراء مثل هذا التحلٌل ، ف

لاجراء التحلٌل كلما اتاح فرصة اكبر لتقدٌر اثر التؽٌر فً المتؽٌرات ، فمثلاً تكون هنالك حاجة لاجراء 

تحلٌل الحساسٌة عندما تكون اسعار المنتجات متجه نحو الانخفاض اذ لٌس هنالك حاجة لاجراء مثل هذا 

لك هدؾ من اهداؾ المشروع ، علٌه ٌكون تحلٌل التحلٌل عندما تسٌر الاسعار باتجاه الصعود لان ذ

 الحساسٌة دائماً على اسعار الاصول الثابتة او راس مال المشروع كالمعدات ، الابنٌة ، المكائن .... الخ 

ومن خلال تحلٌل حساسٌة ٌمكن الاجابة على كثٌر من الاسئلة المتعلقة بالمشارٌع الاقتصادٌة التً تتعرض 

أو المخاطرة ، وهذا ما ٌمنح اصحاب المشارٌع القدرة على اتخاذ القرارات وفقاً  الى ظروؾ عدم التؤكد

 لدرجة الحساسٌة للمتؽٌرات الطارئة على المشروع . 
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 مثال تطبٌقً : 

ه الانتاجً الؾ دولار وعمر 152احدى الشركات ترؼب بشراء احد المشروعات التً تقدر كلفته 

% وان صافً التدفقات النقدٌة الداخلة ) صافً الربح( كما موضح 12سنوات وبمعدل خصم  8

 بالجدول ادناه . 

 

 %11معدل الخصم  القٌمة الحالٌة

 

 صافً التدفقات النقدٌة 

 ( )صافً الربح   
 السنة

22173 21929 25 1 

24178 21826 32 2 

26129 21751 35 3 

27132 21683 42 4 

27195 21621 45 5 

22156 21564 42 6 

17196 21513 35 7 

14121 21467 32 8 

 مج 282 - 18316

 

التكالٌف الكلٌة بعد  –حساسٌة ربحٌة المشروع = مجموع صافً التدفقات النقدٌة 

 الخصم

  3316  =152- 18316   

ً ان المشروع ٌتضمن جدوى اقتصادٌة ان درجة حساسٌة المشروع اعلاه تعن

وٌستطٌع صاحب الشركة الاستمرار فً بعملٌة الاستثمار طالما هنالك ربحٌة ٌستطٌع 

 .الحصول علٌها من الانتاج 
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سوؾ تتؽٌر  ٌة المشروع% فؤن حساسٌة ربح32% ،15لو تؽٌر سعر الخصم واصبح  مثال /

وربما تجعل قرارات المستثمرٌن مرتبطة بمقدار درجة الحساسٌة ، ومن بٌانات الجدول السابق 

نلاحظ ان القٌمة الحالٌة تؽٌرت نحو الانخفاض مما ٌعنً ان ربحٌة المشروع تنخفض مع تزاٌد 

 درجة سعر الخصم ) معامل الخصم ( . 

 

 %32معدل الخصم  %15معدل الخصم 

التدفق  السنة
 النقدي

معامل 
 الخصم

القٌمة 
 الحالٌة

 التدفق
 النقدي

 معامل
 الخصم

 القٌمة
 الحالٌة

1 25 2187 21175 25 21729 19123 

2 32 21756 22168 32 21592 17176 

3 35 21658 23123 35 21455 15193 

4 42 21572 22188 42 2135 14122 

5 45 21497 22137 45 21269 12111 

6 42 21433 17128 42 21227 8128 

7 35 21376 13116 35 21159 5157 

8 32 21327 9181 32 21123 3169 

 96157   152196   مج

 

بعد ان كانت  152196% فؤن صافً القٌمة الحالٌة بعد الخصم = 15عند معدل خصم  -1

 % ، علٌه فؤن حساسٌة ربحٌة المشروع ستنخفض وفقاً للاتً 12عند معدل خصم  18316

 التكالٌف الكلٌة  –المشروع = صافً القٌمة الحالٌة بعد الخصم  ربحٌة حساسٌة

                             2196  =152 – 152196  

  96157% فؤن صافً القٌمة الحالٌة بعد الخصم = 32عند معدل خصم  -2

 غٌر مجدي اقتصادٌاً    96157-152=  - 53143= حساسٌة ربحٌة المشروع     
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 % 12سنوات وبمعدل  8سنوات بدلاً من  5ماذا لو تؽٌر عمر المشروع الى  مثال /

 

 عمر
 المشروع

 صافً
 التدفقات

 معامل
 %12الخصم 

 القمة
 الحالٌة

 عمر
 المشروع

 صافً
 التدفقات

 معامل
 الخصم

 القٌمة
 الحالٌة

1 25 21929 21173 1 25 21929 22173 

2 32 21826 24178 2 32 21826 24178 

3 35 21751 26178 3 35 21751 26129 

4 42 21683 27132 4 42 21681 27132 

5 45 21621 27195 5 45 21621 27195 

    6 42 21564 22156 

7 35 21513 17196 

8 32 21467 14121 

 18316   المجموع 12817   مج

 

% قد 12سنوات وبمعدل خصم  5نلاحظ من النتائج الموجودة فً الجدول ان انخفاض عمر المشروع الى 

 سنوات  8للمشروع ذي العمر الانتاجً  18316بعد ان كانت  12817ادى الى انخفاض القٌمة الحالٌة الى 

 التكالٌف الكلٌة  –حساسٌة ربحٌة المشروع = القٌمة الحالٌة بعد الخصم  علٌه فؤن

                                          2113 -  =152 – 12817  

مما ٌعنً ان التؽٌر الذي حصل فً عمر المشروع كان سلبٌاً على ربحٌة المشروع وبالتالً التؤثٌر فً 

 الجدوى الاقتصادٌة وقرارات المستثمرٌن . 
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 اثر التدفق النقدي على حساسٌة المشروع : 

 

ٌمكن اتباع اسلوب أخر لتحلٌل الحساسٌة فٌما ٌتعلق بالتدفق النقدي للمشروع وبعبارة اخرى تقٌٌم اثر هذا 

 المتؽٌر على المشروع 

 مثال / نفرض ان لدٌنا مشروع ، التدفق النقدي فٌه لفترة معٌنة من الزمن كالاتً 

 وحدة  Q  =12222كمٌة المبٌعات 

 دولار  PQ  =1سعر الوحدة 

 VC  =0.750لوحدة المتؽٌرة كلفة ا

 سنة  3( = Nفترة المشروع ) عمر المشروع 

 دولار  FC  =9222التكالٌؾ الثابتة 

 المطلوب اٌجاد التدفق النقدي للمشروع فً نهاٌة المدة . 

 

كلفة الوحدة المتغٌرة ( +  X) كمٌة المبٌعات  –سعر الوحدة (  Xالتدفق النقدي =) كمٌة المبٌعات 
   التكالٌؾ الثابتة

  عمر المشروع
     

 

MF = (10000X1)  -  (10000X0.750)  +  
      

  
 

  MF = (10000X1) - (10000X0.750) + 
      

  
    

MF= 10000 – 7500  +  3000   

MF = 2500  +  3000  

      MF = 5500 دولار  
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 اثر التغٌر فً الاسعار على حساسٌة المشروع : 

 

 ماذا لو تؽٌر سعر بٌع الوحدة الواحدة من السلعة ، وما تؤثٌر ذلك على التدفق النقدي للمشروع .

( دولار ان هذا 11252( دولار الى )1، نفرض ان سعر الوحدة الواحدة ارتفع من ) السابق من المثال

( وعلٌه فؤن 12222( وحدة بدلاً من )8222الارتفاع سوؾ ٌقلل من المبٌعات وفق قانون الطلب الى )

 معادلة التدفق النقدي الجدٌد ستكون 

    

   
    =

    

   
    =

     

    
    =

    

   
        

 

 = 8000 
          

      
         Q2 = 

       

   
       

 

MF=(QXPQ) – (QXVC)  +  
    

  
 )التدفق النقدي( 

MF = (8000X1.250) - (8000X0.750 )  +  
      

  
    

MF = 10000  –  6000  +  3000 

MF = 4000  +  3000  

MF = 7000  

( 5522( بدلاً من )7222وهنا نلاحظ ان ارتفاع سعر الوحدة الواحدة ادى ارتفاع التدفق النقدي الى )

وبذلك ٌجد اصحاب المشارٌع انه من الافضل رفع اسعار البٌع لانه الاكثر جدوى فً تقٌٌم كفاءة 

 المشروع على الاقل فً المدى القصٌر 

 اسٌة ان هنالك ثلاثة حالات تعترض المشروع وٌمكن ان نلاحظ من تطبٌق اسلوب التحلٌل الحس

 اما ان ٌكون اثر التؽٌر فً المتؽٌرات اٌجابً ومقبول  -

 اما ان ٌكون اثر التؽٌر فً المتؽٌرات سلبً وؼٌر مقبول  -

 اما ان ٌكون اثر التؽٌر فً المتؽٌرات ؼٌر مإثر بتاتاً  -
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 ثالثاً / التوزٌع الاحتمالً فً عملٌة تقٌٌم المشارٌع الاقتصادٌة 

 

لا بد لاصحاب المشارٌع ومتخذي القرارات ان ٌستفٌدو من المعلومات والتجارب السابقة قبل الشروع 

فً اتخاذ قرار ما خصوصاً عندما تكون تلك المعلومات قرٌبة جداً لظروؾ المشروع المعنً سواء ما 

دات او التكالٌؾ او بالتطورات المستقبلٌة للانتاج لذلك ٌتبنى التوزٌع الاحتمالً من اجل ٌتعلق بالاٌرا

تقٌٌم المشارٌع عبر المقارنة مع مشارٌع اخرى استناداً الى الظروؾ والمتؽٌرات المشتركة التً 

ٌة حدثت فعلاً وٌمكن الاستفادة منها كً ٌتم تقٌٌم اي مشروع جدٌد على اساس الاختلاؾ باحتمال

 التدفق النقدي . 

مثال / نفرض ان هناك مشروعان اقتصادٌان باحتمالٌة مختلفة من حٌث التدفق النقدي كما موضحة 

فً الجدول ادناه ، المطلوب قٌاس درجة التفضٌل بٌن هذٌن المشروعٌن ) اٌهما افضل ( من حٌث 

 الربحٌة التجارٌة والتدفق النقدي 

 

 الثانً  المشروع المشروع الاول  السنوات 

درجة 
 الاحتمال 

درجة  التدفق النقدي
 الاحتمال

 التدفق النقدي

1 0.15 15222 2115 15222 

2 2122 18222 2125 18222 

3 2135 22222 2132 22222 

4 2112 24222 2122 24222 

5 2122 25222 2125 25222 

     

   

 التدفق النقدي (  Xاحتمالٌة التدفق النقدي = مجموع ) درجة الاحتمالٌة 

(25222)2122(+24222)2112(+22222)2135(+18222)2122(+15222)2115( ∑  =MF1 

 ( 1للمشروع )

  22952    =         

2122(+22222)2132(+18222)2125(+15222)2115 { ∑  =MF2  

                           (25222)2125+ (24222 ) 

                                               =24400 
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وهذا ٌعنً ان احتمالٌة التدفق النقدي للمشروع الثانً هً افضل من المشروع الاول ، ولذلك تكون 

 جدواه الاقتصادٌة أفضل . 

ر فً ان المقارنة بٌن المشروعٌن على اساس احتمالٌة التدفق النقدي ربما لا تكفً لاٌجاد اثر التؽٌ

المتؽٌر سلباً او اٌجاباً ولذلك لابد من استخدام معٌار الانحراؾ المعٌاري لهذٌن المشروعٌن للتؤكد من 

 امكانٌة اتخاذ القرار للمشروع الافضل ووفق صٌؽة القانون التالً 

 

متوسط احتمالٌة التدفق النقدي)  }√ الانحراف المعٌاري :    مجموع{درجة الاحتمالٌة  ( التدفق النقدي لكل درجة  

 

 

 مثال / اوجد احتمالٌة التدفق النقدي لكل مشروع بطرٌقة الانحراؾ المعٌاري من البٌانات السابقة 

 S.D1 = { (0.15(15000-20950)2 +0.20(18000-20950)2  ( 1) للمشروع 

                      +0.35(22000-20950)2 +0.10(24000-20950)2   

                     +0.20(25000-20950)2 }½  

                     = 3412 

 ( للمشروع الثانً S.D2وبنفس الطرٌقة نستخرج )

S.D2= {(0.15(15000-24400)2 +0.25(18000-24400) 2   (2)للمشروع 

                             +0.30(22000-24400)2 =0.20(24000-24400)2  

                            +0.25(25000-24400)2 }½  

                             = 3853  

من النتائج فان المشروع الثانً افضل من الاول ، ولزٌادة التؤكد والمقارنة اكثر بٌن المشروعٌن لابد 

 من اٌجاد معامل التبدٌل ) التؽٌر ( حسب القانون التالً 

 

معامل التغٌر = 
  الانحراؾ المعٌاري

  متوسط احتمالية التدفق النقدي
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 وبالعودة الى بٌانات المثال السابق نستطٌع اٌجاد معامل التؽٌر كالاتً 

 

معامل التغٌر = 
  الانحراؾ المعٌاري

  متوسط احتمالية التدفق النقدي
    

                  =
      

       
 ( 1للمشروع )      21162=   

                 =
      

       
 ( 2للمشروع )      21198=   

 

وهذا ٌعنً ان قٌمة معامل التؽٌر للمشروع الثانً اكبر من المشروع الاول اي ان نسبة المخاطرة فً 

 المشروع الثانً اكبر من المشروع الاول رؼم ان التدفق النقدي افضل . 

 نتج من ذلك ان المشروع تزداد فٌه درجة المخاطرة مع تزاٌد معدلات التدفق النقدي نست

 


