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 ةـمقدم

معات الانسانية ترشيد تستهدف المعارف الاجتماعية في تعاملها مع المجت

لأولي القرن الماضي وا ولقد شهدت العقود الأخيرة من ،ها البشريةسلوك موارد

وجود تداخل وتكامل بين المعارف الانسانية الاقتصادية والادارية  ،من الحالي

والمحاسبية الأمر الذي يمثل سمة اساسية لهذه المعارف، نتج عنها استحداث 

الاجتماعية  المعارففبعض  ،ة ندر تطبيقها في الحياة العمليةادوات نظري

خدمات عملية لمجتمعات ديناميكية اقتصر تطبيقها في الحياة العملية علي تقديم 

                                                                       مف ترضة وجود حالة الثبات وعدم التفاعل والاستجابة مع المتغيرات التي تنشأ 

المحاسبة كعلم ذلك هو تجاهل على ولعل ابرز دليل  ،الحركة هذهنتيجة 

الملموسة لتغيرات القوي الشرائية لوحدة النقد عند قياسها لأداء  اجتماعي للأثار

 ، وإعدادها لقوائم المركز المالي.ت الأعمالآمنش

المعرفة تستند علي فروع وتعتبر الاقتصاديات الإدارية كفرع جديد من 

 ،لترشيد قرارات هذه المجتمعات الاقتصاديمنطق علمى في تفسيرها للسلوك 

خاصة إذا كانت  ،في اطار اعتبارات قومية وبيئية تؤثر علي منظمات الأعمال

حر يواكبه تغيرات سريعة  اقتصاديفترض وجود نظام هذه المتغيرات البيئية ت

ومتلاحقة في المجالات البيئية والاقتصادية ، وتمتلك فيه الأجهزة الحكومية 

القومي من خلال ما تضعه هذه الأجهزة من  الاقتصادسلطة التدخل في حركة 

 سياسات واستراتيجيات شمولية داخل هذه المجتمعات الانسانية.

 ا                                                 الاستثمار كفرع من فروع الاقتصاديات الإدارية، عنوان   سة جدوىراوتعد د

لدراسات عديدة بعضها مرتبط بدائرة المعارف الاجتماعية مثل دراسات الجدوى 

القانونية والتسويقية والمالية والاقتصادية، والبعض الآخر يرتبط بدائرة العلوم 

 ا      موسع   ا               سة الجدوى بحث  التطبيقية كدراسات الجدوى الفنية والهندسية، ولهذا تعد درا

لكافة جوانب وآثار الاستثمار سواء توجه هذا البحث لخدمة المستثمر الخاص أو  

لخدمة مخطط الاستثمار العام بالدولة المضيفة للاستثمار، لترشيد اتخاذ قرار 
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                                                                          الاستثمار الذي يعتبر من أخطر القرارات نظرا  لتأثيره علي بقاء ومستقبل منشآت 

 ته الشديدة للمخطط العام بالدول المضيفة للاستثمار. الأعمال وأهمي

ويناقش هذا المؤلف مقدمة للإطار العام لدراسات الجدوى للمشروعات 

الاستثمارية ، ويعرض بعض النماذج العملية والحالات التطبيقية كوسيلة شرح 

كما يقدمه مراجع هذا الكتاب للمستثمرين  مبسط لبعض الأدوات التحليلية،

وذلك في إطار  ،ستثمار وأجهزة تقييم الاستثماراتالبنوك وشركات الاورجال 

علمي وعملي  مبسط ومتطور، لما لمسه واستحثه مراجع هذا الكتاب من فائدة 

 الكتاب في مصر والخارج.لموضوعا ت  وحاجة ملحة له أثناء إلقاء محاضراته

 المراجع
 المؤلفون
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 الوحدة الأولى

 دراسة جدوى الاستثمار
 المفهوم والتبويب ومراحل اتخاذ قراره

 
  :   داف   ـــ   الأه

 :ملما بما يليبعد دراسة هذه الوحدة، ينبغي أن يكون الدارس 

محتوياتها من حيث أبعاد  وعناصر مفهوم الاستثمار ودراسة جدواه، -1

الفكرة الاستثمارية للاستثمار، وظروف الصناعة والنشاط محل الفكرة 

، والملامح موانع قانونية تحول دون تنفيذها ومدى وجود الاستثمارية،

والعوامل والاعتبارات  الأساسية للبيئة محل الفكرة الاستثمارية،

 دراسة الجدوى.الجوهرية الأخرى التي تعيق وتوقف الاستمرار في 

التصنيف النفعي والوظيفي والمجالات التطبيقية لدراسات جدوى  -2

التوسع الاستثماري، والإحلال المشروعات الاستثمارية الجديدة و

 .التشغيلالرأسمالي، والتطوير التكنولوجي وتحسين اقتصاديات 

 وتبويبها والمراحل التي تمر بها. قرارات الاستثمار  -3

       عناصر:  ال

 .مقدمة 1/1

 جدوى الاستثمار:  1/2

 .أبعاد الفكرة الاستثمارية 1/2/1

 الظروف العامة للصناعة والنشاط محل الفكرة الاستثمارية. 1/2/2

 مدى وجود موانع قانونية تحول دون تنفيذ الفكرة الاستثمارية. 1/2/3
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 .ة للبيئة محل الفكرة الاستثماريةالملامح الأساسي 1/2/4

والاعتبارات الجوهرية الأخرى التي قد تجعل من  العوامل 1/2/5

                                                غير المقبول اقتصاديا  الاستمرار في دراسة الجدوى.

 :تصنيف دراسات جدوى المشروعات الاستثمارية 1/3

 /أ التصنيف النفعي والوظيفي لدراسات الجدوى. 1/3

تبنى مفهوم اسات الجدوى على مستوى المشروع ودر 1/أ/1/3

 الربحية الخاصة.

دراسات الجدوى على مستوى الاقتصاد القومي ،وتبنى  2/أ/1/3

 مفهوم الربحية الاجتماعية. 

 المجالات التطبيقية لدراسة الجدوى. 1/4

       مقدمة:   1 / 1

تناقش هذه الوحدة مفهوم الاستثمار ودراسة جدواه ومراحلـــــها وأنواعها 

الاستثمار وتصنيفه  وتصنيفها النوعى والوظيفي، كما تناقش مفهوم قرار

وانواعه ومراحل اتخاذه ، وتختتم برسم توضيحى لكل العناصر والاصطلاحات 

 بالوحـــدة الدراسية وذلك علي النحو التالي :   تفصيلياالتي تم مناقشتها 

 جدوى الاستثمار:  1/2

صلاحية الاستثمار القياس النسبي لما يشير اصطلاح جدوى الاستثمار إلى 

 الاستهلاكار من عوائد ومنافع ، فالاستثمار يعنى التضحية بعدم يحققه الاستثم

لتوليد عوائد ومنافع مستقبلية  لاستخدامهاالفوري للسلع والخدمات وادخارها 

وتتأتي هذه العوائد يجب تخصيص  بصورة مرضية لتعظيم العائد، ولكي تتولد

معينة، وبعد استخدامات المتاحة وإغراقه في استخدام أو  قدر من الموارد

استخدامات  الصعب استردادها أو تحويلها إلى إغراق هذه الموارد يصبح من
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دراسة كيفية تخصيص هذه الموارد قبل ولهذا يجب خسائر، بديلة دون تكبد 

                                                             إغراقها فعليا ، وهذه الدراسة يطلق عليها دراسة جدوى الاستثمار.

الممر والنفق الذي يجب عبوره بتأني حتى  وتمثل دراسة جدوى الاستثمار 

يتسنى اتخاذ قرار الاستثمار الرشيد الذي يحقق أهداف المستثمر سواء كان 

                                                                   مستثمرا عاما  أو خاصا  أو  للتحقق من إمكانية انجاز الأهداف المرجوة.

وعندما  بالاستثمار                                              وفي الواقع العملي ت جمع وتحلل البيانات الخاصة 

متى تم  –تدرج في ملف خاص به  الاستثمارى هذا تستوفي دراسة  جدو

ويطلق علي هذا الملف ، ملف دراسة جدوى   –جوانبه وتحديد آثاره  استيفاء

الاستثمار، وتستخدم  خلاصة نتائج هذه الدراسة في عملية تقييم الاستثمار 

قرار بشأنه سواء بالقبول أو الرفض أو إعادة تعميق الدراسة مرة أخري  لاتخاذ

 تهف دراسة جدوى الاستثمار فحص العناصر التالية:وتس

  :أبعاد الفكرة الاستثمارية 1/2/1

                                                                   وي قصد بأبعاد الفكرة الاستثمارية هو توضيح الفرصة الاستثمارية المتاحة 

                                                                       بما تحتويه من وجود حاجة أساسية م لحة للمنتجات أو  الخدمات التي سيوفرها 

ائمة منافسة بديلة يملكها استثمارات قالمشروع الاستثماري، ومدى توافر 

ففي بلد  ن تتولي توفير جزء من هذه المنتجات أو الخدمات ،وخرآن ومستثمر

الزيادة السكانية السنوية  ه من الخارج وترتفع فيه معدلاتئغذا يستورد غالبية

مع وجود أراضي قابلة للاستصلاح وعمالة زراعية مدربة يمكن استغلالها بشدة 

متاحة،  استثماريةة، في هذه الظروف  يمكن أن ندعى، وجود فرص في الزراع

وكذلك توافر الموارد المادية  الحاجة للغذاء ،نتيجة لوجود نقص في اشباع 

 اللازمة للاستزراع من أراضي وعمالة زراعية ماهرة. 

 :الظروف العامة للصناعة والنشاط محل الفكرة الاستثمارية 1/2/2

 من المعلومات للمستثمر عن الآتي: مناسب يجب  اتاحة قدر

الظروف العامة للصناعة تتعلق بمتوسطات معدلات الربحية في هذه  -1

 .الصناعة
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 طبيعة الصناعة من حيث كثافة العمالة أو رأس المال. -2

طبيعة المنافسة في الصناعة هل هي صناعة احتكارية سواء كان  -3

 قلة(.) اجزئي اأو احتكار اكلي ااحتكار

 .للاستثمارمدي توافر الموارد لهذه الصناعة داخل الدولة المضيفة  -4

 الحصول علي البيانات المتاحة عن هذه الصناعة. مصادر -5

الاستثمار، ومقارنتها بمتوسطات الربحية  يتناولهالنوعي الذي  النشاط -6

 في دول أخرى.

الربحية في المتعددة الجنسية( بين معدلات   وتقارن الشركات العالمية )أو

بلد معين مع بلاد أخرى في ذات النشاط لكى تختار البلد الأكثر ربحية، ويتوقف 

استخراج مثل هذه المتوسطات على البيانات المنشورة أو  المتاحة عن الصناعة 

حتفظ ينات والمعلومات التي  تجمعها ، ومن واقع ملفات البيا وعن  النشاط أو

 المتعددة الجنسية. بها قسم البحوث في هذه الشركات 

 :مدى وجود موانع قانونية بشأن تنفيذ الفكرة الاستثمارية 1/2/3

يجب علي المستثمر التحقق من عدم وجود اية معوقات قانونية تحول دون 

المبدئية علي مجرد  تنفيذ الاستثمار، ولهذا يجب ألا تقتصر دراسة الجدوي

استطلاع مشروعية النشاط في ضوء القوانين القائمة، بل يجب أن يمتد لدراسة 

                                                               ظهور قوانين جديدة قد تجعل الفكرة الاستثمارية غير مقبولة قانونا   احتمالات

أثناء استكمال الدراسة التفصيلية لجدوى الاستثمار أو  ظهور أو  استحداث 

                                                 تحد من تنفيذ الاستثمار طبقا  لبرنامجه الموسع الذي قوانين في المستقبل تقيد و

 يحقق أقصى فائدة مرجوة للمستثمر. 

  :الملامح الأساسية للبيئة محل الفكرة الاستثمارية 1/2/4

يجب دراسة الظروف الاجتماعية والاقتصادية والسياسية بالبيئة التي سينفذ 

نفيذ الفكرة تحول دون تفيها الاستثمار للتأكد من عدم وجود موانع بيئية قد 

 . الاستثمارية للمشروع
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العوامل والاعتبارات الجوهرية الأخرى التي قد تجعل من غير  1/2/5

  :                                          المقبول اقتصاديا  الاستمرار في دراسة الجدوى

يجب دراسة وتحديد الاعتبارات الجوهرية التي قد تتسبب في رفض 

إنفاق ضخم للحصول على ، ومن هذه الاعتبارات وجود اقتصادياالمشروع 

أو الانتظار لفترة زمنية  تراخيص مزاولة النشاط وتأسيس وإنشاء المشروع ،

طويلة حتى يمكن الحصول على هذه التراخيص بحيث تصبح الفكرة 

فقد الفكرة  أي وجود معوقات تؤدي إلى الاستثمارية غير ذات جدوى،

ظروف خلال هذا المدى الاستثمارية لمنافعها المنتظرة منها نتيجة لتغير ال

 الزمني الطويل.

بالاعتماد على  وتحدد هذه الاعتبارات في دراسة الجدوى المبدئية أو

مساعدات وخدمات تقدمها أجهزة حكومية متخصصة في ترويج المشروعات 

 الاستثمارية مثل الهيئة العامة للاستثمار والمناطق الحرة بمصر. 

خلاله تقييم دراسة الجدوى  هذا، ويختلف شكل النموذج الذي يتم من

وما تتمتع به هذه الأجهزة                                                  المبدئية تبعا  لاختلاف الأجهزة المعدة لهذه الدراسة،

 من كفاءة دراسية وبحثية وبعد نظر، فقد يتمثل هذا النموذج في الآتي:

شكل خطاب نوايا يوضح النية الأولية للاستثمار وقبول الفكرة  - أ

 راسة والمناقشة. الاستثمارية ووضعها موضع الد

شكل كراسة بيانات أولية أساسية تحدد بوضوح إمكانية قبول أو   - ب

 رفض الفكرة الاستثمارية.

                                                                   وأيا  كان شكل النموذج المقدم لدراسة الجدوى المبدئية، فإن تقييم هذه 

الدراسة المبدئية يتطلب مهارة عامة وهذا ما يميز رجل الأعمال الناجح، فرجل 

يجب أن يلعب دور المروج الاستثماري الذي يعمل على  الأعمال الناجح

اكتشاف الفكرة الاستثمارية ويحدد أبعاد الفرصة الاستثمارية المتاحة له ، وما 

يصاحبها من مزايا وعيوب ، وتقدير تكاليف إعداد دراسة الجدوى المبدئية، 
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د يسفر خسائر محتملة قالجدوى التفصيلية، بالإضافة إلى أية أرباح أو ودراسة 

 عنها المشروع إذا تم تنفيذه بالشكل الملائم. 

ويتوقف اختيار الخطوات المتبعة لإتمام دراسات الجدوى على الاحتمالات 

                                                                      المبدئية لنتائج دراسة كل خطوة، فقد يكون المشروع المقترح مثلا  هو إنتاج 

 خبز شعبي في مصر في وقت معروف فيه وجود طلب هائل على هذه السلعة ،

د فجوة كبيرة بين الطلب والمعروض من هذه السلعة، في هذه الحالة قد ووجو

يكون من الملائم ذكر هذه الحقيقة في دراسة الجدوى المبدئية بشكل مركز وعدم 

إجراء دراسة جدوى تسويقية عند إجراء دراسة الجدوى التفصيلية، ومما لا شك 

أن يقام المشروع فيه أن تحمل تكاليف دراسات الجدوى المبدئية أفضل من 

 دراسية معينة.                                   غير مدروس أو  أن يتم إغفال نواح  بشكل 

 تصنيف دراسات جدوى المشروعات الاستثمارية:  1/3

 ن، هما:يتصنف دراسات جدوى المشروعات الاستثمارية في تصنيفين أساسي

 /أ التصنيف النفعي لدراسات الجدوى: 1/3

                           طبقا  للمنفعة منها من وجهة  يةأى تصنف دراسات الجدوى الاستثمار - أ

 نظر ملاكه أو المستثمرين فيه.

دراسات الجدوى على مستوى المشروع وتبنى مفهوم الربحية  1/أ/1/3

تسعى دراسة الجدوى لتحقيق هدف، والهدف هو تقييم المشروع الخاصة: 

واتخاذ قرار بشأنه، وقد يوجه هذا التقييم لقياس مقدار المنفعة النسبية التي 

ها المشروع للمستثمرين فيه أو  ملاكه أو  أصحاب رأسماله وتمويله، وهذه يحقق

والتي تعبر عن الربحية  المنفعة تقاس بالربحية الخاصة للمشروع الاستثماري،

آثار هذه الربحية على ربحية المشروعات لمشروع دون نظر إلى لالذاتية 

عائد الصافي على الأخرى أو  اقتصاد الدولة المضيفة للاستثمار. وتمثل ال

محاسبي الذي الاستثمار من وجهة نظر أصحاب المشروع، وتقاس بالربح ال

يرادات الناتجة عن مزاولة واداء نشاط المشروع الإيتمثل في الفرق بين 
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                                            ومزاولة نشاطه وقد تقاس الربحية ماليا  بصافي  للتشغيلوالمصروفات الجارية 

بين التدفقات النقدية الداخلة  التدفق النقدي للمشروع والذى يحدد بالفرق

مة صافي التدفق النقدي للمشروع ءة للمشروع الاستثماري ، ومدى ملاوالخارج

في ضوء المقدار الكلي للاستثمار المولد لهذا الصافي )النفقات المدفوعة لإتمام 

 وتنفيذ وتشغيل المشروع(. 

اس ولحساب الربحية الخاصة تحدد قيمة العناصر المعتمد عليها لقي

اقتصاديات التشغيل باستخدام أسعار السوق الحرة في كل سنة من سنوات العمر 

للمشروع، وهي الأسعار التي تمثل القيمة التي تتلاقى عندها رغبة  الاقتصادي

عار المشترين والبائعين في السوق وذلك في ظل الاقتصاد الحر، وقد تكون الأس

الأجهزة الحكومية بالدولة  تسعير جبري من مقيدة وتخضع لرقابة رسمية أو

، وقد تقيد السياسة الاقتصادية العامة للبلد المضيفة للاستثمار للاستثمارالمضيفة 

                                                                  ضرورة استخدام الأسعار العالمية مثلا  عند تسعير الوقود وعناصر الطاقة 

وأنواع معينة من الخامات وهو ما يعني استبعاد وتجاهل أسعار السوق المحلية 

 أم لا. للاستثمارسواء كانت مدعمة من حكومة الدولة المضيفة  لهذه العناصر

لهذا من الضروري عند حساب الربحية الخاصة للمشروع الاستثماري 

الدراسة والمعرفة الجيدة لمعالم السوق المحلية والسوق العالمية والإلمام التام 

جدوى د دراسة البأية سياسات حكومية من شأنها فرض استخدام أسعار معينة عن

 . لاستثمارات معينة

دراسات الجدوى على مستوى الاقتصاد القومي ومفهوم  2/أ/1/3

تحقيق وتعظيم رفاهية  قد يستهدف المخطط العام هوالربحية الاجتماعية: 

 المجتمع ككل، بغض النظر عما يدره المشروع الاستثماري من ربحية خاصة ،

 دورية خلال سنوات العمربل وقد يصل الأمر في بعض الأحيان لتحمل خسائر 

 .الاقتصادي للمشروع
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وتعد دراسة الجدوى على مستوى الاقتصاد القومي من الأمور الضرورية 

في المشروعات الاستثمارية التي يتحمل المجتمع كأعباء تمويلها مثل 

مشروعات المرافق والمنافع العامة، وكذلك قد يتطلب الأمر إعداد دراسة جدوى 

د القومي في المشروعات الاستثمارية الخاصة التي يتم على مستوى الاقتصا

تمويلها بمعرفة القطاع الاستثماري الخاص الذي يهتم بالدرجة الأولى بالربحية 

 الخاصة، وذلك إذا كانت إقامة هذه المشروعات الاستثمارية الخاصة سيكون له

رورة سالبة على الاقتصاد القومي ككل، وهو ما يستدعي بالض آثار موجبة أو

قياس هذه الآثار وتقييمها لحساب الربحية الاجتماعية والتي تعني قياس مدى ما 

 يجنيه وما يعود علي المجتمع ككل من وراء إقامة هذا المشروع الاستثماري.

ومن الملاحظ أن قياس الربحية الاجتماعية ليس من الأمور التي يسهل 

لمشروعات الاستثمارية والتي                                              التوصل إليها، نظرا  لوجود بعض الآثار القومية ل

                                                                     يصعب التعبير عنها كميا ، ويكون أقصى ما يطمح فيه الباحث الم عد لدراسة 

الجدوي هو توصيفها في شكل عبارات وصفية مثل آثار التلوث الصناعي 

التي قد يحدثها المشروع الاستثماري ويتسبب  الاجتماعيةوالبيئي والأضرار 

 فيها وتنتج عنه. 

الربحية الاجتماعية بتحديد المنافع التي يحققها المشروع ومقارنتها وتقاس 

وتقييم المشروع  بالأعباء التي يفرضها هذا المشروع في شكل تقديرات كمية نسبية،

التي  على المستوى القومي ما هو إلا موازنة مباشرة بين هذه المنافع الاجتماعية

التي تنشأ وتترتب وتنتج  الاجتماعية تنشأ عن المشروع وتلك الأعباء والأضرار

ه، بحيث ترفض المشروعات التي تزيد أعباءها وأضرارها القومية عن ئعن إنشا

 منافعها القومية، وتقبل المشروعات التي تحقق عكس ذلك. 

ويتطلب تقييم الاستثمار على المستوى القومي إعداد دراسة جدوى لهذا 

الجدوى الخاصة على مستوى المشروع وقد يتم الاسترشاد بدراسة  الاستثمار،

وإجراء بعض التعديلات المناسبة عليها حساب الربحية الاجتماعية للمشروع، 

 ويتوقف ذلك علي طبيعة المشروع موضوع الدراسة. 
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وتزداد أهمية دراسة جدوى الاستثمارات الخاصة على المستوى القومي 

التدخل لتوجيه  من امحدد افي الدول التي تتطلب سياستها العامة قدر

الاستثمارات لتحقيق غايات المخطط الاستثماري القومي، أو كما في الدول التي 

تأخذ بأسلوب التخطيط المركزي، وفي الأحوال التي تمنح فيها المشروعات 

الاستثمارية بعض المزايا الاستثمارية والإعفاءات الضريبة، فإن الموافقة على 

لية على مستوى الاقتصاد القومي، وإذا كان لحصيلة ما االاستثمار تعني ضياع

هذا الضياع أقل من المنافع القومية للمشروع كانت الربحية الاجتماعية في 

صالح المجتمع ككل، مما يعني الموافقة على هذه الاستثمارات وتشجيعها 

 والعكس صحيح. 

 /ب التصنيف الوظيفي لدراسات الجدوى: 1/3

                                   للمشروعات الاستثمارية طبقا  للوظيفة يعني تصنيف دراسات الجدوى 

للجوانب  امستفيض االأساسية التي تحققها كل دراسة، فإذا تطلب الأمر بحث

لجدوى لمشروع الاستثماري المقترح أمكن إطلاق اصطلاح دراسة الالقانونية 

 .القانونية على هذه الدراسة

يسية                                                         وعلى هذا يمكن تصنيف دراسات الجدوى وظيفيا  في الأقسام الرئ

 التالية: 

وتستهدف هذه الدراسة التحقق من عدم وجود  دراسة الجدوى القانونية: -أ

، وتعد لتحديد الاستثماريأي معوقات قانونية تحول دون تنفيذ المشروع 

ما إذا كان المشروع المزمع تنفيذه يتفق مع كل من قوانين وقواعد 

، وكذلك صة بالشركاتمة أو القوانين الخاالدولة سواء كانت القوانين العا

 العقود الخاصة بالشركة.

وتستهدف هذه الدراسة التحقق من الجدوي  دراسة الجدوى التسويقية: -ب

، ومدي وجود طلب علي منتجاته أو الاستثماريالتسويقية للمشروع 
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إقامة إنشاء  ومستمر بالقدر الذي يبرر ، وأن هذا الطلب كافخدماته

 .  الاستثماريالمشروع 

وتستهدف هذه الدراسة تحديد مستوي  دراسة الجدوى الفنية والهندسية: -ج

والأساليب الفنية اللازمة للإنتاج، ومدى توافرها في البيئة  التقنية،

المحيطة، كذلك يتم في هذه الدراسة تحديد الموقع الأنسب لإقامة 

ل علي الموارد اللازمة المشروع، سواء كان بالقرب من مصادر الحصو

 أو بالقرب من الأسواق التجارية التي تسوق فيه منتجاته. اقةأو الط

وتستهدف هذه الدراسة ترجمة كل  :والاقتصاديةدراسة الجدوى المالية  -د

 أنشطة المشروع في شكل إيرادات ومصروفات، لقياس ربحيته المحاسبية،

، إلي تدفقات نقدية داخلة الاستحقاقيةثم تحويل هذه الإيرادات والمصروفات 

وخارجة، لقياس صافي التدفق النقدي السنوي المتراكم، واستخراج 

أو  ،شروع ، سواء كانت معايير محاسبيةالمؤشرات والمعايير الخاصة بالم

معايير نقدية، تهمل أو تأخذ في اعتبارها وحسبانها القيمة الزمنية للنقود في 

 الحسبان.

 الية: ويمكن أن يرد على هذا التصنيف الملاحظات العامة الت

إن ترتيب الأنواع الوظيفية لدراسات الجدوى بالصورة السابقة لا يعني  -1

بالضرورة أن دراسة الجدوى القانونية يجب أن تسبق دراسة الجدوى 

                                                                      التسويقية، ثم إعداد دراسة الجدوى الفنية والهندسية وأخيرا  إعداد دراسة 

ري خصائصه الجدوى المالية الاقتصادية، ذلك لأن لكل مشروع استثما

مر إجراء أية دراسة جدوى المميزة وظروفه الخاصة، فقد لا يتطلب الأ

دة ية للاستثمار واضحة المعالم ومحدتكون الجوانب القانونقانونية، عندما 

ومستقرة، وقد لا يتطلب الأمر إجراء دراسة جدوى تسويقية للمشروع 

الشعبي  زلخباالاستثماري، كما في حالة دراسة مشروع استثماري لإنتاج 
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                                                                  في بلد مزدحم سكانيا ، أي أنه قد لا تكون كافة دراسات الجدوى السابقة 

 مطلوبة بصورة حتمية، عند اتخاذ قرار بشأن استثمار ما. 

يصعب تعميم القول بأنه مع نهاية دراسة الجدوى القانونية ، تبدأ دراسة  -2

                وذلك لأنه غالبا  الجدوى التسويقية، وهكذا بالنسبة لباقي دراسات الجدوى، 

، لأنه                                  عض دراسات الجدوى هذه بشكل متواز  ما يتطلب الأمر إجراء ب

                                                              غالبا  ما تتداخل عناصر دراسات الجدوى الوظيفية مع بعضها البعض، 

فتحديد الشريحة )الحصة( السوقية للمشروع الاستثماري المقترح والذي 

مل الهامة التي يتم داخل إطار دراسة الجدوى التسويقية، يعتبر من العوا

 اوالتي تمثل جانب يتم بمقتضاها تحديد متطلبات الطاقة الإنتاجية للمشروع،

من جوانب دراسة الجدوى الفنية والهندسية، وبالمثل دراسة بدائل  مهما

الجدوى ، يتم تحديده في إطار دراسة موقع المشروع الاستثماري المقترح

قربه أو  بعده عن أسواق  مة كل موقع، ومدىءالتسويقية لمعرفة مدى ملا

                                                          تصريف منتجات، وفي نفس الوقت لمعرفة مدى صلاحية الموقع فنيا  

لإقامة إنشاءات المشروع من خلال اختبارات التربة وتضاريسها وغير 

ذلك من الاعتبارات الفنية والهندسية للموقع، والتي تنعكس على دراسة 

عيد عن مصادر قع بالجدوى المالية والاقتصادية، ففي حالة اختيار مو

، وأسواق تصريف منتجات المشروع يتطلب الحصول علي الخامات

الأمر وجود إنفاق استثماري على وسائل النقل والانتقال، أي أنه يمكن 

بين عناصر دراسات الجدوى الوظيفية ، بشكل  القول أن هناك تداخلا

يصعب معه تخصيص دراسة عنصر ما داخل إطار محدد ووحيد مرتبط 

 ع معين من دراسات الجدوى الوظيفية. بنو

ن دراسات الجدوى الوظيفية قد تأخذ مسميات مختلفة ومتعددة رغم أنها إ -3 

تحقيق ذات الهدف، فقد يطلق                                ا  تعنى نفس المضمون، وتهدف إلى وظيفي

                                                             أحيانا  على دراسة الجدوى المالية والاقتصادية اسم دراسة الجدوى 

التجارية، ويطلق اصطلاح دراسة الجدوى التجارية على دراسة الجدوى 
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قياس الربحية الخاصة، بينما يطلق اصطلاح المالية، التي تهدف إلى 

ي تهدف إلى  قياس دراسة الجدوى الاقتصادية على دراسة الجدوى الت

الربحية الاجتماعية ، وتقييمها على مستوى الاقتصاد القومي، كما أنه 

يطلق اصطلاح تقييم المشروعات أو  اصطلاح تقييم الاستثمار على كافة 

كافة هذه الدراسات                             كما أنه أحيانا  ما يشار إلى  دراسات الجدوى الوظيفية،

ظر عن المسميات، فإن في اصطلاح واحد هو دراسة الجدوى، وبغض الن

ما يهم هو المضمون الذي تحتويه كل دراسة، فكل هذه الدراسات تختبر 

ها عييا عديدة ومتنوعة، يمكن تجماصلاحية المشروع الاستثماري من زو

 كلها تحت اسم واحد هو دراسة جدوى الاستثمار. 

يشير التصنيف الوظيفي لدراسات الجدوى إلى  مجموعة من التخصصات  -4

سة اراء الدراسات العلمية والعملية التي يتطلب الأمر توافرها لإتمام درلإج

جدوى الاستثمار، فدراسة الجدوى القانونية تحتاج إلى  خبراء ومستشارين 

قانونيين قادرين على بحث جوانب المشروع من الناحية القانونية، وكذلك 

ة والاقتصادية، الأمر بالنسبة لدراسة الجدوى التسويقية والهندسية والمالي

إلى  الحد الذي يصح أن يقال معه أن دراسة الجدوى هي نتاج جهد فريق 

نب دراسة اعمل متكامل ومتخصص، ويندر أن يتولى خبير واحد كافة جو

جدوى الاستثمار دون أن يصاحب ذلك إغفال أو  ضعف دراسة وتحليل 

 جانب أو  أكثر من جوانب دراسة الجدوى. 

 المجالات التطبيقية لدراسة الجدوى:  1/4

 :الآتييمكن تبويب دراسات الجدوي فى الواقع العملي التطبيقي الي 

وتوجد هذه الحالة  دراسات جدوى المشروعات الاستثمارية الجديدة: - أ

إذا كان المستثمر لديه الرغبة في إنشاء نشاط استثماري لم يسبق له، 

تشغيل الفنادق السياحية،                                   كأن يكون المستثمر متخصصا  في مجال 

ويرغب في الاستثمار في المجال الصناعي الإنتاجي، وقد يتمثل 
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ية أو  المشروع الاستثماري الجديد في التغلغل في أسواق جديدة محل

 الخدمة التي ينتجها المشروع القائم... الخ. أجنبية في ذات النشاط أو 

ر عن وهي تعب دراسات جدوى مشروعات التوسع الاستثماري: - ب

                                                                 المشروعات الاستثمارية التي تمثل امتدادا  صناعيا  أو خدميا  لمنشأة 

قائمة، كإضافة مصنع جديد، ينتج ذات المنتج الذي تنتجه المصانع 

القائمة المملوكة للمستثمر، أو إضافة باخرة تنتمي إلى أسطول البواخر 

 التي يمتلكها المستثمر. 

وتنصب هذه الدراسات  الرأسمالي:دراسات جدوى مشروعات الإحلال  -ج

على مشروعات الاستبدال الاستثماري كما في حالة إحلال آلة أو  

                                                              مجموعة آلات قائمة في مصنع ما بآلات أخرى جديدة تفوقها تكنولوجيا  

إحلال إدارة المنشأة بإدارة أخرى ذات كفاءة ومواصفات              اقتصاديا  أو أو

 اري جديد... الخ. تشغيلية أفضل يترتب عليها إنفاق استثم

دراسات جدوى مشروعات التطوير التكنولوجي وتحسين اقتصاديات  -د

مشروعات إحلال الطرق الآلية وأنظمة التحكم  تتمثل في التشغيل:

الميكانيكية والإلكترونية محل الطرق اليدوية للإنتاج المستخدمة في منشأة 

منتج المصنع ما قائمة، أو  مشروعات تطوير المكونات التي تدخل في 

 القائم، أو  تطوير أساليب الإنتاج بأخرى أفضل منها.... الخ. 

ها ؤن دراسات جدوى الاستثمار يتم أداوبناء على ما سبق، يمكن القول أ

كلما كان من الواضح أن النشاط المقترح له أبعاده وآثاره المستقبلية وسيترتب 

عليه إنفاق استثماري لاقتناء الأصول الاستثمارية المادية أو  البشرية والتي 

تمثل المنافع التي يمكن الاستفادة منها لآفاق زمنية تفوق السنة المالية الواحدة، 

ج في إقراره إلى  إتمام كافة دراسات الجدوى ولا يعني ذلك أن كل مشروع يحتا

الوظيفية السابق الإشارة إليها وبنفس درجة الاهتمام والتركيز على كل دراسة 

منها، فكل مشروع استثماري ما هو إلا فكرة استثمارية متميزة لها ظروفها 
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الخاصة، فإذا كانت دراسة الجدوى الفنية والهندسية ذات أهمية خاصة في 

 ت التي تهدف إلى  التطوير التكنولوجي، فإن مثل هذه الدراسة قد المشروعا

لا تتساوي في أهميتها النسبية مع أهمية باقي الدراسات الوظيفية في حالات 

التوسع الاستثماري لإقامة مصانع وعات الاستثمارية التي تهدف إلى المشر

                                                        مماثلة تماما  للمصانع القائمة فعلا  في منشأة صناعية ما. 

 أنواع قرارات الاستثمار:  1/5

قرارات تخطيط طويل الأجل صطلاح القرارات الاستثمارية إلى يشير ا

لعمليات رأسمالية وتمويلها، وعادة يترتب عليها نفقات رأسمالية لإقامة المصانع 

وحيازة الأصول المختلفة أي الحصول على الأصول المعمرة طويلة الأجل، 

                                              لفترات طويلة الأجل نسبيا  مما يؤثر على المقدرة  ويترتب عليها التزامات ثابتة

 الإيرادية الكسبية للمشروع خلال سنوات عمره الاقتصادي. 

                                                                      ونظرا  لصعوبة التنبؤ الدقيق نسبيا  للأحداث المستقبلية في مدى زمني بعيد 

نتيجة لوجود مجموعة كبيرة من العوامل المنفردة والمتداخلة المؤثرة على 

رارات الاستثمارية، فإن الوصول إلى  قرار استثماري رشيد يعد عملية اتخاذ الق

من أعقد العمليات الإدارية في المنشآت، هذا وتبوب القرارات الإدارية المتعلقة 

 بالاستثمار على النحو التالي:

 قرارات تحديد أولويات الاستثمار: -أ

   ا  قد يصبح من الضروري ترتيب المشروعات الاستثمارية المقترحة طبق

لمعيار المنفعة النسبية لكل منها، خاصة إذا كانت الأموال المتاحة للاستثمار 

محدودة، ويستلزم اتخاذ قرارات استثمارية ناجحة في هذه الحالات إلى  

 استخدام أساليب كمية متقدمة للوصول إلى القرار الأفضل. 

 ستثماريةوتشير قرارات تحديد أولويات الاستثمار إلى  ترتيب المشروعات الا

برنامج استثماري يحدد بشكل دقيق أولويات المقترحة في شكل خطة منهجية أو 

أكثر من المعايير الكمية الموضوعية لترتيب هذه                                 تنفيذ المشروعات طبقا  لمعيار أو
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                                                                            الأولويات، فقد يتم ترتيب المشروعات الاستثمارية طبقا  لمقدار العائد أو الربحية 

                                                       المشروع، وقد يتم ترتيـــب الأولويات طبقا  للعائد النسبي الكلية التي يدرها 

للمدخلات المحدودة في كميتها بحيث يحتل المشروع الاستثماري الذي يحقق أكبر 

أعظم عائد نسبي في ظل مدخلات الموارد المحدودة في كميتها المرتبة الأولى  أو

البرنامج  في الأولويات. ويمكن تنفيذ أكثر من مشروع استثماري في ذات

الاستثماري أو تنفيذ كافة المشروعات الاستثمارية في نفس البرنامج مع اختلاف 

                                                                                بداية تنفيذ كل مشروع طبقا  للربحية الكلية النسبية لكل مشروع أو  الربحية النسبية 

                                                                      للموارد المحدودة أو طبقا  للعوامل الفنية اللازمة لاستكمال تنفيذ مشروعات 

                                                      فمثلا  قد تسفر تحليلات الاستثمار في برنامج استثمار سياحي البرنامج الاستثماري، 

                                                       أولا  ثم إنشاء الفندق السياحي وهكذا ... حتى يتم استكمال  عن إنشاء القرية السياحية

 كافة مشروعات البرنامج الاستثماري. 

وغير خاف أن للبرنامج الاستثماري أهمية خاصة في الدول التي تتسم 

، حيث يمثل البرنامج الاستثماري في هذه الحالة بطابع التخطيط المركزي

الخطة الاستثمارية الشاملة للدولة، ويواجه المخطط العام في هذه الحالة مشكلة 

ترتيب أولويات المشروعات الاستثمارية، ونجاح خطط التنمية الاقتصادية 

والاجتماعية بصفة عامة تتوقف بدرجة عالية على مدى نجاح المخطط العام في 

جاد الحلول الملائمة لمشكلة ترتيب أولويات المشروعات الاستثمارية خاصة إي

في البلاد التي تأخذ بأسلوب التنمية الاقتصادية والاجتماعية مع وجود ندرة 

 نسبية في الموارد الاقتصادية المتاحة وانخفاض مستويات المعيشة والدخول.

                  ة ليست سهلة نظرا  والمشكلة في هذه الحالة هي مشكلة اختيار وهي مشكل 

لعدم صحة القول بأن أي مشروع استثماري يمكن ألا يؤثر على غيره من 

المشروعات، فأي مشروع استثماري هو كائن حي في بيئته، وكما تؤثر البيئة 

على نفس البيئة، لذا فإن  أو يؤثر                               يها، فإن للكائن أيضا  له آثاره على الكائن ف

الاجتماعية الشاملة يستلزم بالضرورة توافر تشابك عناصر التنمية الاقتصادية و
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المخطط العام القادر على الرؤية الشمولية لكي يتمكن من وضع أولويات 

الاستثمار في البرنامج الاستثماري المتكامل الذي يسمح بالاستثمار الأمثل 

 للموارد غير المستغلة والتشغيل الأمثل لما هو مستغل من هذه الموارد. 

 قرارات قبول أو رفض المشروعات:  -ب

عندما يتاح للإدارة مشروعات استثمارية متعددة يمكن قبول أو رفض 

                                                                  بعضها طبقا  لمدى مساهمة كل مشروع في تغطية تكاليفه سواء الجارية أو 

الاستثمارية، ويعرف هذا النوع من القرارات الاستثمارية بعملية المفاضلة بين 

 فالقرار الاستثماري هو قرار اختيار لأمثل بديل استثماري،البدائل الاستثمارية، 

ولا يجب أن يتبادر إلى الذهن أن البديل الأمثل هو مشروع استثماري وحيد، فقد 

يتم تصنيف المشروعات الاستثمارية في مجموعات متعددة بحيث تضم كل 

ار مجموعة أكثر من مشروع استثماري واحد وهنا يكون البديل الأمثل هو اختي

 مجموعة واحدة تضم أكثر من مشروع استثماري واحد.

ولا يجب أن يتبادر إلى  الذهن أن المجموعة الاستثمارية الواحدة تضم  

مشروعات استثمارية متشابهة، فقد يتم تصنيف المجموعات الاستثمارية بحيث 

يحدث تكامل استثماري في المجموعة الواحدة، كأن تضم المجموعة الاستثمارية 

وعات زراعية ومصانع تصنيع المنتجات الزراعية، ومشروعات التربية مشر

الحيوانية، ومصانع تصنيع منتجات الألبان واللحوم، أي يمكن تصنيف المشروعات 

الاستثمارية في مجموعات استثمارية متنوعة باستخدام أكثر من معيار، وفي مثل 

بشكل نسبي ثم يتم اختيار  هذه الأحوال يتم مناقشة وتقييم المجموعات الاستثمارية

 أمثل بديل استثماري متاح من بينها. 

                                   قرارات الاستثمار المانعة تبادليا :  -ج

تتمثل هذه القرارات في اختيار مشروع استثماري واحد من مجموعة ما 

من بين المشروعات الاستثمارية، أو اختيار مجموعة مشروعات استثمارية من 

عات الاستثمارية، بحيث يكون اختيار هذا بين مجتمع من مجموعات المشرو
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                                                      تلك المجموعة الواحدة نافيا  أو مانعا  بالضرورة لاختيار المشروع الواحد أو 

المشروعات البديلة أو المجموعات الأخرى من المشروعات. وتواجه الإدارة 

عادة هذا الموقف عندما تكون المشروعات الاستثمارية المقترحة والمعروضة 

                                      تقوم بإنتاج نفس المنتج، فمثلا  قد تكون ة تؤدي نفس الخدمة أو على الإدار

المشروعات الاستثمارية المعروضة على الإدارة هي إنتاج سيارات نقل 

باستخدام أساليب تكنولوجية مختلفة وهنا يكون على الإدارة اختيار مشروع 

        نا  أو  واحد فقط منها، ومتى تم اختيار هذا المشروع أصبح من غير الممكن قانو

                                                                   فنيا  و اقتصاديا  اختيار أي مشروع آخر، لأن تنفيذ أي مشروع منها يمنع 

 بالضرورة تنفيذ مشروع آخر. 

                                                             وقد تصنف القرارات الاستثمارية وفقا  لوجهات نظر أخرى منها أداة  

التحليل المستخدمة فتبوب القرارات الاستثمارية إلى قرارات استثمارية وصفية 

ة كمية موضوعية، كما قد تصنف القرارات الاستثمارية أو قرارات استثماري

تبوب إلى قرارات استثمارية مؤكدة أي في ف                               أيضا  وفقا  لظروف اتخاذ القرار 

ظل ظروف التأكد التام أو في ظل ظروف المخاطرة أو في ظل ظروف عدم 

التأكد حيث تتعرض المشروعات الاستثمارية سواء النقدية أو المالية لدرجات 

 ختلفة.خطر م

 عملية اتخاذ القرار الاستثماري وتنفيذ المشروعات: 1/6

تمر عملية اتخاذ القرار الاستثماري بمجموعة من المراحل التي قد يتطلب 

، أي أنه في الوقت الذي                  ومتلاحق أو متواز                                    مر أحيانا  ترتيبها في شكل متوال  الأ

                                                                            يتم فيه العمل في المرحلة الأولى يتم أيضا  العمل في المرحلة الثانية بحيث تبدأ 

                                                                        المرحلة الثالثة بعد الانتهاء من المرحلتين الأولى والثانية معا  كما يوضحها 

( التالي وهذا يتوقف على طبيعة ظروف العملية الاستثمارية. 1/1الشكل رقم )

                                                                ذه الطبيعة فإن عملية اتخاذ القرار الاستثماري تبدأ غالبا  من واقع             وأيا  كانت ه

فكرة استثمارية مطروحة للبحث والمناقشة في شكل دراسة جدوى مبدئية، فإذا 
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ثبتت الصلاحية المبدئية للفكرة الاستثمارية، تم اتخاذ قرار بإعداد دراسات 

ذه يتم تقييم الجدوى التفصيلية، وفي ضوء دراسات الجدوى التفصيلية ه

رفض  الاستثمار بصورة نهائية لاتخاذ القرار الاستثماري بشأن قبول أو

لإجراءات االمشروع الاستثماري، فإذا أسفر القرار عن قبول المشروع بدأت 

التنفيذية لإنشاء المشروع والتي تتضمن مرحلة التأسيس القانوني للمشروع 

رحلة تجارب الإنتاج وأداء الخدمة ومرحلة الإنشاء والتشييد وفي النهاية تبدأ م

التي من أجلها تم تنفيذ المشروع، وإذا ما انتهت مرحلة التجارب بالنجاح بدأ 

 المشروع في التشغيل بطاقته العادية المخططة. 

وقد تلجأ بعض المنشآت المستثمرة إلى  إنشاء أجهزة متخصصة في إدارة 

الاستعانة بخدمات المكاتب  تثمارية، وقد يلجا المستثمر إلىالعمليات الاس

الاستشارية وبيوت الخبرة للقيام بهذه الأعمال والمسئوليات، ويتوقف بالطبع 

اختيار الأسلوب الملائم لإدارة الاستثمار على ظروف المستثمر وظروف 

المشروع الاستثماري المقترح، والجدير بالذكر في هذا المجال هي أن إدارة 

خبرات وكفاءات إدارية متنوعة، وأنه كلما توافرت أعمال الاستثمار تحتاج إلى  

هذه الخبرات والكفاءات اتسمت الأعمال التنظيمية لإدارة الاستثمار بالجودة 

وارتفعت بالتالي احتمالات اتخاذ قرارات استثمارية ناجحة ومن ثم تنفيذ 

 المشروعات الاستثمارية بالصورة المرضية وفي الزمن الملائم.

 

 

 

 

 

 



 19 الدراسة المحاسبية لجدوى المشروعات الاستثمارية

  

 توضيحي مبسط لهيكل ومراحل اتخاذ وتنفيذ القرار الاستثماريإطار 
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 ملخص الوحدة الأولى

 للآتى: ىخلصت الوحدة الدراسية الأول

القياس النسبي لما يحققه الاستثمار من عوائد  تعنى جدوى الاستثمار: -1

 ومنافع.

الفوري للسلع  الاستهلاكالتضحية بعدم  يعني اصطلاح الاستثمار: -2

لتوليد عوائد ومنافع مستقبلية بصورة مرضية  لاستخدامهاوالخدمات وادخارها 

 وتتأتي هذه العوائد يجب تخصيص قدر من الموارد لتعظيم العائد، ولكي تتولد

استخدامات معينة، وبعد إغراق هذه الموارد المتاحة وإغراقه في استخدام أو 

استخدامات بديلة دون تكبد  ها إلى الصعب استردادها أو تحويليصبح من 

 خسائر.

ين، يفي تصنيفين أساس الاستثمارية: تصنف دراسات جدوى المشروعات -3

 هما:

أى تصنف دراسات الجدوى التصنيف النفعي لدراسات الجدوى:  .أ

                                                  طبقا  للمنفعة منها من وجهة نظر ملاكه أو المستثمرين  يةالاستثمار

ودراسات الجدوى على مستوى  الخاصة.وتبنى مفهوم الربحية  فيه.

 الاقتصاد القومي ومفهوم الربحية الاجتماعية.  

يعني تصنيف دراسات الجدوى التصنيف الوظيفي لدراسات الجدوى:  .ب

                                                          للمشروعات الاستثمارية طبقا  للوظيفة الأساسية التي تحققها كل 

دراسة. مثل دراسة الجدوى القانونية والتسويقية والفنية والهندسية  

 .والاقتصاديةودراسة الجدوى المالية 

بتحديد المنافع التي يحققها المشروع  وتقاس الربحية الاجتماعية -4

 ومقارنتها بالأعباء التي يفرضها هذا المشروع في شكل تقديرات كمية نسبية،

وتقييم المشروع على المستوى القومي ما هو إلا موازنة مباشرة بين هذه المنافع 

الاجتماعية التي  التي تنشأ عن المشروع وتلك الأعباء والأضرار الاجتماعية

ه، بحيث ترفض المشروعات التي تزيد أعباءها ئتترتب وتنتج عن إنشاتنشأ و

 وأضرارها القومية عن منافعها القومية.
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إلى قرارات تخطيط طويل  يشير اصطلاح القرارات الاستثمارية -5

الأجل لعمليات رأسمالية وتمويلها، وعادة يترتب عليها نفقات رأسمالية لإقامة 

تلفة ويترتب عليها التزامات ثابتة لفترات طويلة المصانع وحيازة الأصول المخ

المقدرة الإيرادية الكسبية للمشروع خلال سنوات  على                     الأجل نسبيا  مما يؤثر 

 عمره الاقتصادي. 

 تصنف قرارات الاستثمار في الآتي: -6

وتشير قرارات تحديد أولويات  قرارات تحديد أولويات الاستثمار: -أ

روعات الاستثمارية المقترحة في شكل خطة الاستثمار إلى  ترتيب المش

نفيذ منهجية أو برنامج استثماري يحدد بشكل دقيق أولويات ت

أكثر من المعايير الكمية الموضوعية                           المشروعات طبقا  لمعيار أو 

 .لترتيب هذه الأولويات

أي قرارات القرارات الاستثمارية للمفاضلة بين البدائل الاستثمارية  - ب

  .المشروعاتقبول أو رفض 

وتعني اختيار مشروع استثماري                                   قرارات الاستثمار المانعة تبادليا : -ج

  .واحد من مجموعة ما من بين المشروعات الاستثمارية

                                                                  تبدأ الفكرة الاستثمارية غالبا  من واقع فكرة استثمارية مطروحة للبحث  -7

دئية للفكرة والمناقشة في شكل دراسة جدوى مبدئية، فإذا ثبتت الصلاحية المب

الاستثمارية، تم اتخاذ قرار بإعداد دراسات الجدوى التفصيلية، وفي ضوء 

دراسات الجدوى التفصيلية هذه يتم تقييم الاستثمار بصورة نهائية لاتخاذ القرار 

الاستثماري بشأن قبول أو رفض المشروع الاستثماري، فإذا أسفر القرار عن 

ذية لإنشاء المشروع والتي تتضمن مرحلة لإجراءات التنفياقبول المشروع بدأت 

التأسيس القانوني للمشروع ومرحلة الإنشاء والتشييد وفي النهاية تبدأ مرحلة 

تجارب الإنتاج وأداء الخدمة التي من أجلها تم تنفيذ المشروع، وإذا ما انتهت 

 –مرحلة التجارب بالنجاح بدأ المشروع في التشغيل بطاقته العادية المخططة.  

 .( السابق الذى يلخص هذه المراحل1/1ظر الشكل رقم )ان
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  الوحدة الأولى ىأسئلة عل

                                        أكمل العبارات التالية بما تراه مناسبا : -1

                                     ي قصد بأبعاد الفكرة الاستثمارية...... ..... يعنى اصطلاح جدوى الاستثمار:

 قرارات تحديد أولويات الاستثمار إلى   تشير تقاس الربحية الاجتماعية بتحديد......

 د        - ج      - ب      –تبوب قرارات الاستثمار على النحو التالي: أ 

يقصد بدراسات الجدوى على مستوى الاقتصاد القومي التى تقيس الربحية 

 ........الاجتماعية

 .........: الآتييمكن تبويب دراسات الجدوي فى الواقع العملي التطبيقي في 

 يقصد بقرارات قبول أو رفض المشروعات الاستثمارية ......................  

                                                                                        تعنى قرارات الاستثمار المانعة تبادليا   ................................................

يتطلب  " تمر عملية اتخاذ القرار الاستثماري بمجموعة من المراحل التي قد -2

اشرح هذه . "                  ومتلاحق أو متواز                                 أحيانا  ترتيبها في شكل متوال  مر الأ

                                                                        العبارة مبينا  المراحل التي يمر بها اتخاذ القرار الاستثمارى  ثم ارسم شكلا

 يوضح هذه المراحل . ايضاحيإ
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 الوحدة الثانية

 تحليل المناخ الاستثماري والصلاحية 
 القانونية للمشروع

 :هدافالأ

 :                                          الوحدة، ينبغي أن يكون الدارس ملم ا بما يليبعد دراسة هذه 

 عمر المشروع الاستثمارى وأنواعه. -1

الذى سينشأ فيه المشروع ويزاول  تحليل عناصر المناخ الاستثماري -2

حكومية معلنة بما تحتويه من اتجاهات نشاطه من سياسات  فيه

. والقيم والعائدات السائدة في شرات سياسية واقتصادية واجتماعيةومؤ

المجتمع واحتمالات تغيرها، والمعالم الأساسية للنظام الاقتصادي 

وسياسات التسعير  والسياسي القائم بالدولة المضيفة للاستثمار،

واتجاهات أجهزة  وسياسات توزيع ورقابة الدخول، وإعانات التشغيل،

 الرقابة ومنح الموافقات ورخص التشغيل.

دراسة  التى تتناولها من : مضمون دراسة  الجدوى القانونية. والنقاط -3

واستبعاد أي مستثمر  القيود المفروضة على مزاولة أنشطة معينة.

أجنبي )أو محلى( من ممارسته، وقبول المشروعات الاستثمارية 

ومنع التلوث وقيود منع  ،والأسعار والأوضاع الاحتكارية الخاصة،

حداث الخلل الاجتماعي في طبقات المجتمع ، ونقل التكنولوجيا وشكل أ

المشاركة المحلية مع الاستثمار الأجنبي، ومكونات الإنتاج والتشغيل 

المحلية ونسبتها في المنتج النهائي للمشروع الاستثماري، وقيود 

استخدام العمالة الأجنبية وتشغيل العمالة المحلية، والمنتج النهائي 

والمعاملات المالية  الأجنبي، وع الاستثماري والتعامل فى النقدللمشر

 مع المؤسسات المالية المحلية والخارجية. 
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 .المسموحات والإعفاءات الضريبية -4

 حوافز وقيود الاستثمارات. -5

 الحوافز الاستثمارية المباشرة وغير المباشرة. -6

 لمشروع عاتها عند اختيار الشكل القانوني لاالاعتبارات الواجب مر  -7

 عناصر:ال

 مقدمة. 2/1

 عمر المشروع.  2/2

 .تحليل المناخ الاستثماري 2/3

 دراسة وتحليل قوانين الاستثمار. 2/4

 حوافز وقيود الاستثمارات. 2/5

 المسموحات والإعفاءات الضريبية . 2/6

 الحوافز الاستثمارية المباشرة وغير المباشرة. 2/7

شكل القانوني للمشروع عند اختيار العاتها االاعتبارات الواجب مر 2/8

 .الاستثماري

 مقدمة: 2/1

عمر المشروع الاستثمارى وأنواعه، وتحليل عناصر مناخه  تناقش الوحدة

الاستثمارى، وتفحص وتحلل قوانين الاستثمار، لتحديد حوافز وقيود الاستثمار، 

التى الضريبية والحوافز المباشرة وغير المباشرة  والإعفاءاتوالمسموحات 

شكل عاتها عند اختيار الاتمنح للاستثمار، وتناقش الاعتبارات الواجب مر

 وذلك علي النحو التالي:  ،القانوني للمشروع الاستثماري

 عمر المشروع:  2/2

يحدد للمشروع الاستثماري ثلاثة أنواع من الأعمار، هم العمر القانوني، 

قانوني القوانين العامة السائدة والفني )الإنتاجي( ، والاقتصادي، ويحدد العمر ال
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والخاصة بقوانين الاستثمار بالدولة المضيفة، وعقود ووثائق تأسيس الشركات 

عمر معين للمشروع تنقضي بعده ة، وقد يتفق الشركاء على مدة أو بأنواعها المختلف

، وفي ظل القانون المصري ائمة، وتصفي أصولها وتسدد خصومهاالشركة الق

                              كان متخذا  شكل منشأة فردية أو  سواء -المدة القانونية للمشروع  للاستثمار تتحدد

 بالفترة الزمنية التي توافق عليها الهيئة العامة للاستثمار والمناطق الحرة، -شركة 

عليها هيئة الاستثمار  ويبلغ المتوسط العام للمدة القانونية للمشروعات التي توافق

المدني والسياحي واستصلاح الأراضي  ن سنة إلا في حالات التعميريخمسة وعشر

                                                     البور والصحراوية حيث قد تزيد المدة إلى  خمسين عاما .

ويقصد بالعمر الاقتصادي للمشروع: الفترة الزمنية التي يحقق فيها  

المشروع معدلات العائد الاقتصادي المستهدفة )سواء المرغوبة أو المخططة(، 

نتاجي الفني، وقد يزيد العمر الإنتاجي وقد يتساوى أو يقل أو يزيد عن عمره الإ

، لكنه لا يحقق العائد                               إذا كان المشروع صالحا  للتشغيل عن الاقتصادي،

                                                                 الاقتصادي المطلوب تحقيقه ، نظرا  لأن طاقة الأصول والتسهيلات الإنتاجية 

والخدمية تتناقص وتتلاشى معدلات انتاجها وتشغيلها بمرور الزمن، نتيجة للتقادم 

مال والبلي الأمر الذي يجعل تشغيله الاقتصادي غير مثمر، نتيجة والاستع

انخفاض انتاجيته وكفاءته ونقص ايراداته وارتفاع تكاليف تشغيله، خاصة تكاليف 

 ( التالي:2الصيانة الدورية والعمرات الأساسية، كما يتضح من الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 تحديد العمر الاقتصادي للمشروع الاستثماري: (2/1شكل رقم )

 دالة التكاليف الكلية

  دالة تكاليف التشغيل الصيانة
 التشغيل الجاريةأي دالة تكاليف 

 

 

دالة التكاليف 
 الرأسمالية

 للمشروع العمر الاقتصادي
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 تحليل المناخ الاستثماري: 2/3

في بيئة استثمارية فهو يؤثر  امتحرك احي ايعد المشروع الاستثماري كائن

فيها ويتأثر بها، لذلك يجب تحليل المناخ الاستثماري الذي سيعمل فيه المشروع 

سلسلة من مشروعات المقترح ، خاصة إذا كان هذا المشروع يمثل نقطة بداية ل

نفاقه إامل ومتشعب تكلفته و، يضمها برنامج استثماري شاستثمارية أخرى

 الاستثماري ضخم.

دراسة المناخ الاستثماري: تحليل مجموعة المتغيرات والعوامل  وتعني

المؤثرة في والمتأثرة بالمناخ الاستثماري، وبداية تصنف هذه العوامل 

 وعات التالية:موالمتغيرات في المج

المجموعة الأولى : السياسات الحكومية المعلنة بما تحتويه من اتجاهات 

 . ومؤشرات سياسية واقتصادية واجتماعية

 المجموعة الثانية: تتمثل في:

: يؤثر هذا ئدة في المجتمع واحتمالات تغيرهاالقيم والعائدات السا -1

العامل على نوع الإنتاج ومواصفاته ، ففي بلد جرت عادة أهله على 

واكتسبت هذه العادة قيمة  السكن في منزل من دور واحد فقط ،

ثماري إنشاء اجتماعية متوارثة، قد يصبح من قبيل الضياع الاست

 سكان على نمط ناطحات السحاب.إمشروع 

المعالم الأساسية للنظام الاقتصادي والسياسي القائم ، يؤثر هذا العامل  -2

روع ، ففي على درجة الخطر الاستثماري التي  يتعرض لها المش

 مزيد من التحول نحو دولة تشير مسارات سياستها العامة إلى

مستثمر العامة قد يكون من غير الملائم للوالملكية المركزية والشمولية 

إغراق كافة موارده في هذا البلد ويجعلها الخاص الباحث عن الربحية 

 موضع خطر للتأميم أو المصادرة .
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سياسات التسعير وإعانات التشغيل: ويوثر هذا العامل بشكل مباشر  -3

لخاص، فقد تتعلق سياسات التسعير الاستثماري ا على ربحية المشروع

جبرية بمدخلات المشروع وكذلك بمخرجاته ، كما قد تمس هذه ال

السياسيات أيضا تكلفة الاقتراض من البنوك المحلية ، كما أنها قد 

شكل نقدي مباشر أو  إعانات تفرض دعما على منتجات المشروع في 

من الرسوم والضرائب الجمركية أو من ضرائب إعفاءات تصدير، أو 

 لخ.إ النشاط والدخل ...

ن وضع حدود دنيا للأجور في بلد إياسات توزيع ورقابة الدخول : س -4

، اعاة ذلك عند حساب ربحية المشروعما قد يجعل من الضروري مر

، قد يكون من غير الملائم في حالة عدم وجود مثل هذه الحدودو

اجتماعيا خلق نوع من التمييز في مستوى الأجور التي يدفعها 

بالمقارنة مع المشروعات الأخرى في ذات المشروع الاستثماري 

 البيئة الاستثمارية .

اتجاهات أجهزة الرقابة ومنح الموافقات ورخص التشغيل :  يعد تشدد  -5

أجهزة رقابة النقد في إتمام إجراءات التعامل بالنقد الأجنبي من خلال 

لوائح وإجراءات إدارية معقدة قد يقف في صدارة طابور موانع 

عن أجهزة منح  ىء، ويمكن ان يقال نفس الشلد ماب الاستثمار في

الموافقات على المشروعات وإعطاء تراخيص الإنتاج ، وفحص 

الجودة والمواصفات ، والتفتيش الصناعي والصحي ، والرقابة على 

وترتبط السابقة مباشرة بنوع أو أكثر  .لخإ...... الاستيراد والتصدير

 من دراسات الجدوى الوظيفية ، 

 اسة وتحليل قوانين الاستثمار:در 2/4

للصلاحية القانونية للمشروع  ا      موسع   ا     بحث  الجدوى القانونية تعنى دراسة 

وذلك في ضوء القوانين العامة والخاصة  من كافة جوانبه ، المقترحالاستثماري 

والقرارات الجمهورية والوزارية واللوائح المنظمة للاستثمارات ، ولا يقتصر 
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الجدوى القانونية للاستثمار على نطاق القوانين المرتبطة الأمر في بحث 

بالمعاملات الصناعية والتجارية وغيرها، بل يتعدى هذا البحث ذلك النطاق إلى  

اسة وتحليل أية قوانين ولوائح وقرارات أخرى متعلقة بالاستثمار ، بصورة رد

 لخ .إ.. ..وانين الضرائب وتشغيل العاملين مباشرة أو  غير مباشرة مثل ق

 حوافز وقيود الاستثمارات:  2/5

تحتل عادة دراسة وتحليل حوافز الاستثمار وكذلك القيود المفروضة على 

الاستثمار أهمية خاصة في دراسة الجدوى القانونية، وتتمثل الحوافز في 

مجموعة من المزايا الاستثمارية والإعفاءات والاستثناءات التى تقررها القوانين 

المعمول بها في الدولة المضيفة للاستثمار من اجل استحداث  الاستثمارية

إضافات استثمارية خاصة تعود في النهاية بالنفع الاقتصادي العام لهذه الدولة 

الاستثمارية غير مشجعة المضيفة للاستثمار، وقد تكون منظومة الحوافز 

ة ك استصدار قوانين خاصة منظمفي هذه الدولة بحيث يصاحب ذلللمستثمر 

، فحوافز الاستثمار في هذه الحالة هي تلك التي تنبع من المستثمر ذاته لها

كرغبته في احتواء السوق أو السيطرة عليه ، أو  التقرب من مصادر المواد 

الخام في دولة ما، وتستهدف دراسة الجدوى القانونية موازنة المحصلة النهائية 

الاستثمار. فقد تمنح القوانين للحوافز الاستثمارية مع القيود المفروضة على 

الاستثمارية القائمة مجموعة من الحوافز وفي نفس الوقت تفرض مجموعة من 

القيود على الاستثمارات التي قد يكون الغرض منها ضبط سلوك المستثمر حتى 

لا تؤدي استثماراته إلى  إحداث خلل في السوق المحلية أو  الأسعار المألوفة أو  

فرض قيود على الأوضاع الاحتكارية أو لبيئة ، أو  وضع إحداث تلوث في ا

قيود من شأنها احتفاظ الدولة باستقلالها الاقتصادي الذاتي، ومعظم هذه القيود 

عامة ، ويتطلب الأمر دراستها بشكل تقريرها بمقتضي قوانين خاصة أو  يتم

               ى الأقل إنقاصا  عل                                                             دقيق ، فقد تمثل قيدا  متحكما  أو  مانعا  للاستثمار ، وقد تمثل 

 ميزات الاستثمارية التي يجب على المستثمر التمتع بها . ويجبفي الميزة أو ال

 ي القانونية علي الآتي: وأن تفحص وتحلل وتركز دراسة الجد
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 القيود المفروضة على مزاولة أنشطة معينة. -1

القيود التي تستبعد أي استثمار أجنبي )أو محلى( من مزاولة أنشطة  -2

 معينة.

القيود التي تحدد قبول المشروعات الاستثمارية الخاصة فقط حين  -3

تعود هذه المشروعات بفائدة اقتصادية على المستوى القومي نتيجة 

لاستخدام معايير مقابلة  التكلفة الاجتماعية مع العائد الاجتماعي لهذه 

 المشروعات.

 من الناحيةالقيود المفروضة على الأسعار والأوضاع الاحتكارية  -4

حداث الخلل إ، وقيود منع التلوث وقيود منع الاقتصادية والسياسية

 الاجتماعي في طبقات المجتمع .... الخ .

القيود المفروضة على نقل التكنولوجيا وعلى شكل المشاركة المحلية  .5

مع الاستثمار الأجنبي، وعلى مكونات الإنتاج والتشغيل المحلية 

لاستثماري، وقيود استخدام ونسبتها في المنتج النهائي للمشروع ا

 العمالة الأجنبية وتشغيل العمالة المحلية.

القيود المفروضة على التعامل في النقد الأجنبي، وكذلك القيود  .6

ؤسسات المالية المحلية والاشتراطات المحددة للمعاملات المالية مع الم

 رفضها فيلقبول الاستثمارات الأجنبية أو  ، والقيود المحددةوالخارجية

ضوء السياسة العامة للدولة تجاه تعاملها مع أنظمة سياسية أجنبية 

 .معينة

ري من قبل أجهزة القيود المفروضة على التشغيل والاستغلال الاستثما .7

، بمعرفة القانون القائم للاستثمارأجهزة مهنية محددة حكومية عامة أو 

وذلك مثل ضرورة تدخل جهات رسمية مختصة بتجميع بيانات 

تدخل أجهزة رقابية حكومية                             ات عن الصناعة بصفة  عامة أو لومومع

 مثل أجهزة الرقابة المحاسبية ...الخ .
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 :المسموحات والإعفاءات الضريبية 2/6

لبية والإيجابية للإعفاءات راء موازنة دقيقة بين الآثار السإج يجب

الدراسة الضريبية للمشروعات الاستثمارية، بل قد يتطلب الأمر في إطار هذه 

تحديد الدخل الخاضع للضريبة حيث أنه قد يختلف التشريع الضريبي من دولة 

لأخرى لأسباب عديدة مرهونة بظروف وأحوال كل دولة ، كما أن بعض 

قوانين الضرائب قد تنص على معالجات ضريبية تختلف في حالة المستثمر 

لمعالجة الأجنبي عن حالة المستثمر المحلي، وحين يخضع كلاهما لنفس ا

                                                                           الضريبية فقد يكون من الملائم أن تتضمن دراسة الجدوى القانونية تحديدا  لكيفية 

المعالجة الضريبية عن الدخول المتولدة عن العمليات التجارية فيما بين 

الشركات القابضة والشركات التابعة لها، وتظهر مشكلة تحديد هذه الدخول 

تثماراتها في عدة اس ي تتوقع انتشاربشكل واضح في حالة الشركات العالمية الت

 .دول حول العالم

وبالإضافة إلى  تحديد الدخل الخاضع للضريبة يتطلب الأمر تحديد البنود 

المسموح بمعالجتها كمصروفات واجبة الخصم قبل تحديد صافي الربح الخاضع 

للضريبة، وكذلك أي مسموحات أخرى، وتحديد أسعار وشرائح الضريبة على 

                                                          فراد والمنشآت والشركات سواء  شركات أموال أو أشخاص، وتحديد دخول الأ

مدى خضوع المشروع الاستثماري في مجال معين للضرائب التي تفرض على 

المكاسب الرأسمالية أو مدى تمتع المشروع بأية مسموحات عن معدلات النفاد 

Depletion ة ، كما في مشروعات التعدين واستغلال الغابات والثروات الطبيعي

للمعالجات  ميزة في دراسة الجدوى القانونيةوكذلك يجب إعطاء أهمية مت

الضريبية ذات الطبيعة الخاصة مثل قوانين الازدواج الضريبي ومعالجة 

ضرائب توزيعات الأرباح في الشركات القابضة والتابعة وكذلك قوانين 

والأرباح ت الحرب الضرائب التي تعالج الأوضاع الضريبية للأرباح في أوقا

ول الإضافية وأية اتفاقيات دولية في مجال الضرائب فيما بين الد غير العادية أو

                       المتقدمة اقتصاديا  .. وبعضها سواء النامية منها أو 
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 :ستثمارية المباشرة وغير المباشرةالحوافز الا 2/7

تتمثل الحوافز الاستثمارية المباشرة في الدعم المالي المباشر للمشروعات 

زايا الضريبية الإعفاءات والمقبل الدولة المضيفة للاستثمار، والاستثمارية من 

، أما الحوافز الاستثمارية غير المباشرة فغالبا ما تسفر عن بأنواعها المختلفة

يل المشروعات الاستثمارية مثل تخفيضات غير مباشرة في تكاليف إنشاء وتشغ

قيام الدول المضيفة بأعباء المرافق العامة والبنية الأساسية في منطقة المشروع 

الاستثماري المقترح أو  قيام الدولة برفع التعريفة الجمركية على الواردات من 

المنتجات المماثلة التي ينتجها المشروع مما يشكل حماية اقتصادية وتسويقية 

نظر  ةالاستثماري، هذا وتدل الخبرة العملية عموما على انه من وجه للمشروع

المستثمر يكون من المفضل التمسك بالحوافز الاستثمارية المباشرة والتضحية 

هذا لأنه غالبا ما تنشا  بالحوافز الاستثمارية غير المباشرة إذا تطلب الأمر ذلك،

ز الاستثمارية غير صعوبات عملية في قياس التكاليف المرتبطة بالحواف

قياس أثار الحوافز  انه عادة ما يكون من السهلاشرة، هذا بالإضافة إلى المب

الاستثمارية المباشرة على المشروعات الاستثمارية التي ترقى للتمتع بهذه 

 الحوافز والمزايا الاستثمارية .

وفي مجال المفاضلة بين مكونات الحوافز الاستثمارية المباشرة قد يكون 

من صالح المستثمر الخاص تفعيل الدعم المالي المباشر على تمتعه بالإعفاءات 

والمسموحات الضريبية وذلك لان الإعفاءات الضريبية غالبا ما تودي إلى  

المستثمرة  الشركة الأمجنبية التي يتبعها المستثمر أو استفادة خزانة الدولة الأ

بالإضافة إلى  أن الإعفاءات و  المستثمر( بشكل مباشر ، أووليس هذه الشركة )

المسموحات الضريبية قد لا ينجم عنها أية فائدة بالمرة في المشروعات 

الاستثمارية التي بطبيعتها تنخفض أرباحها الصافية في خلال فترات تشغيلها 

أو  قد تحقق خسائر صافية  –وهي غالبا فترات الإعفاء الضريبي  –الأولى 

لي فان الإعفاءات الضريبية قد لا تأتي بأية فائدة لمثل وبالتا خلال هذه الفترات،
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هذه المشروعات  ويكون من المفضل للمستثمر في مثل هذه الحالة أن يحصل 

 على دعم مالي مباشر من الدولة المضيفة لاستثماره .  

عاتها عند اختيار الشكل القانوني للمشروع االاعتبارات الواجب مر 2/8

 الاستثماري:

ها الاستثمارات الخاصة الأشكال القانونية التي تمارس من خلالتتعدد 

وأبسط هذه الأشكال هو المنشأة الفردية التي يمتلكها فرد واحد يعامله بالنشاط، 

القانون كتاجر له أهلية مزاولة النشاط التجاري. وبخلاف شكل المنشأة الفردية 

ف أن الشركات تنقسم ن المعروقد تتخذ المنشأة الاستثمارية شكل الشركة، وم

وثانيهما شركات الأموال  نوعين رئيسين، أو لهما شركات الأشخاص ،إلى 

مال المنشأة المتخذة ها بوجود أكثر من مالك واحد لرأسوتتميز الشركات بنوعي

 شكل الشركة.

وتشمل شركات الأشخاص نوعين رئيسين هما شركة التضامن حيث لا 

ماله من رأس ماله في شركة التضامن فقط تتحدد التزامات الشريك المتضامن ب

ة التي                                                               بل يمكن أيضا  الرجوع على ماله الآخر الخاص، وشركة التوصية البسيط

ن مع الشركاء المتضامنين، وهنا تتحدد مسئولية ويشترك فيها الشركاء الموص

الشريك الموصي بمقدار حصة التوصية التي يقدمها للشركة دون ماله الخاص 

            طبقا  لرغبة  –ف الأمر مع الشريك المتضامن، وقد تقوم الشركة الآخر على خلا

                                                            بشكل مستتر ومحدد عن عملية واحدة أو  لفترة قصيرة نسبيا ، وهي  –الأفراد 

ما تعرف بشركة المحاصة التي لا يتمتع عادة بشخصية معنوية مستقلة 

وواضحة عن شخصية الشركاء، كما هو الحال في شركات التضامن والتوصية 

 بسيطة وغيرها من الأشكال القانونية المعلنة للشركات.ال

أما فيما يتعلق بشركات الأموال، فالشكل المألوف لها هو شكل شركة 

لمساهم فيها االمساهمة التي يقسم رأسمالها إلى عدد من الأسهم، وتنحصر مسئولية 

بقيمة السهم أو  الأسهم التي في حيازته، وقد تقفل الشركة المساهمة على مؤسسيها 

مال الشركة المساهمة بالكامل بواسطة للمؤسسين، الاكتتاب في رأسبمعنى أن يتم 
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أن تطرح همة مغلقة على المؤسسين لها، أو وفي هذه الحالة تكون الشركة المسا

للمقيد( وفي هذه الحالة تعتبر هم للاكتتاب العام )أو بعض الأس الشركة المساهمة

                                                              الشركة شركة مساهمة من دولة لأخرى طبقا  للقانون الخاص بكل دولة.

هذا ويمكن تصنيف شركة التوصية بالأسهم والشركة ذات المسئولية 

خاص وشركات الأموال، المحدودة في مجموعة واحدة تقع بين شركات الأش

ن من الشركات بعض خصائص شركة الأشخاص مع ان النوعاحيث يجمع هذ

بعض خصائص شركة الأموال في نفس الوقت. أهم ما يميز شركة التوصية 

الأسهم المماثلة  أو  حصص التوصية في شكل السهم أوبالأسهم هو تمثيل حصة 

لأسهم شركات المساهمة، بينما أهم ما يميز الشركة ذات المسئولية المحدودة 

، سلوب تأسيس وإدارة شركة المساهمةبأسلوب مماثل عادة لأأنها تؤسس وتدار 

ومع ذلك فالملكية محصورة للعدد وللوجود الشخصي للشركاء أثر ملحوظ في 

التكوين والإشراف والإدارة ومع ذلك لا تمتد مسئولية الشركاء إلى  مالهم 

في مقدار مساهمتهم بحصصهم بل تنحصر  –كالشريك المتضامن  –الخاص 

 ال الشركة ذات المسئولية المحدودة.مفي رأس

يتوقف اختيار الشكل القانوني الملائم للمشروع الاستثماري المقترح على 

عدة اعتبارات، أهمها الأشكال القانونية المسموح بها للمشروعات ومنشآت 

الأعمال في الدول المضيفة للاستثمار، وكذلك حجم الأعمال ومقدار التمويل 

قد تكون  ى  طبيعة نشاط المشروع. الشركة المساهمة مثلااللازم، بالإضافة إل

في دولة ما أنسب شكل قانوني إذا كان التمويل اللازم للتأسيس والإنشاء يتطلب 

                                                                         الاستعانة باكتتابات ومشاركة أفراد وهيئات ومنشآت عديدة، هذا فضلا  عن أنه قد 

اذ المشروع لشكل يتطلب قانون الاستثمار المحلى ولوائحه التنفيذية ضرورة اتخ

ويسر                                                                     الشركة المساهمة لاعتبارات قانونية واقتصادية متنوعة منها أساسا  سهولة 

سر يكات المساهمة وفي مقابل ذلك قد يالرسمية على شرتنفيذ الرقابة الحكومية أو 

شكل الشركة المساهمة حصولها على ما يلزمها من التمويل والتسهيلات المصرفية 

                                                                       نظرا  لأن العرف الجاري عادة هو التصور العام بملاءمة الشركة المساهمة وكبر  
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حجم أعمالها واستثماراتها بالمقارنة النسبية مع شركات الأشخاص، ومع ذلك فقد 

لى  يكون شكل شركة الأشخاص هو الشكل القانوني المفضل لدى المستثمر لحاجته إ

                               اعتماد ا على الأسلوب الشخصي أو   نجاز أمورهإالمرونة الكافية والسرعة في 

                                                                           الفردي في الإدارة وبعيدا  عن المتطلبات الرسمية الدورية لبعض الأجهزة الحكومية 

مومية كضرورة حضور مندوب رسمي من الحكومة لاجتماعات الجمعيات الع

غير ذلك من القيود الرقابية الإلزامية التي عادة ما للشركات المساهمة ... إلى 

الشركات المساهمة ليس فقط عند تأسيسها بل خلال فترات مزاولتها تفرض على 

 للنشاط المصرح به لها.
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 الوحدة الثانية ملخص

 خلصت الوحدة الثانية للآتي:

العمر القانوني  :ثماري ثلاثة أنواع من الأعمار همللمشروع الاست -1

بالدولة ويحدده القوانين العامة السائدة والخاصة بقوانين الاستثمار 

ة، وقد يتفق المضيفة، وعقود ووثائق تأسيس الشركات بأنواعها المختلف

عمر معين للمشروع تنقضي بعده الشركة الشركاء على مدة أو 

 .ائمة، وتصفي أصولها وتسدد خصومهاالق

الاقتصادي: ويعني الفترة الزمنية التي يحقق فيها المشروع معدلات  والعمر

المستهدفة )سواء المرغوبة أو المخططة(، وقد يتساوى أو يقل العائد الاقتصادي 

 أو يزيد عن عمره الإنتاجي الفني.

                                                                   والعمر الإنتاجي : وهو الفترة الزمنية التي  يكون المشروع فيها صالحا   

                                                                     للتشغيل ، لكنه لا يحقق العائد الاقتصادي المطلوب تحقيقه ، نظرا  لأن طاقة 

والخدمية تتناقص وتتلاشى معدلات انتاجها  الأصول والتسهيلات الإنتاجية

وتشغيلها بمرور الزمن، نتيجة للتقادم والاستعمال والبلي الأمر الذي يجعل 

يراداته إنتاجيته وكفاءته ونقص إقتصادي غير مثمر، نتيجة انخفاض تشغيله الا

 وارتفاع تكاليف تشغيله، خاصة تكاليف الصيانة الدورية والعمرات الأساسية.

للصلاحية القانونية  اموسع ابحثدراسة الجدوى القانونية: تعنى  -2

وذلك في ضوء  من كافة جوانبه ، المقترحللمشروع الاستثماري 

القوانين العامة والخاصة والقرارات الجمهورية والوزارية واللوائح 

 المنظمة للاستثمار.

 تركز دراسة  الجدوى القانونية  علي الجوانب التالية :تهتم  و -3

 بعاد الاستثمار الأجنبيتشروط اس د المفروضة على مزاولة أنشطة معينةالقيو

                                                                                   وط قبول الاستثمار الأجنبي بعد تقييمه قوميا  بمقابلة عائده الاجتماعى بتكلفته الاجتماعيةشر

ومنع حدوث التلوث والخلل  القيود المفروضة على الأسعار والأوضاع الاحتكارية

 الاجتماعي.

 .كة المحلية مع الاستثمار الأجنبيشكل المشارالتكنولوجيا وشروط نقل 

  .سسات المالية المحلية والخارجيةقيود التعامل في النقد الأجنبي، وشروط تعامل المؤ



 36 الدراسة المحاسبية لجدوى المشروعات الاستثمارية

يتوقف اختيار الشكل القانوني الملائم للمشروع الاستثماري المقترح  -4

على عدة اعتبارات، أهمها الأشكال القانونية المسموح بها للمشروعات 

ومنشآت الأعمال في الدول المضيفة للاستثمار، وكذلك حجم الأعمال 

 ومقدار التمويل اللازم، بالإضافة إلى  طبيعة نشاط المشروع. 
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 الوحدة الثانية  ىعلأسئلة 

                                        أكمل العبارات التالية بما تراه مناسبا : -1

   :                           تعنىىىىىى دراسىىىىىة الجىىىىىدوى القانونيىىىىىة

..........           

للمشروع الاستثماري ثلاثة أنواع 

     ............ من الأعمار هم

 : ........ الاقتصادى يقصد بالعمر : ...... القانوني يقصد بالعمر

 : ...............القانونية علي الجوانب التاليةتركز دراسة  الجدوى تهتم  و

يقصد بدراسات الجدوى على مستوى الاقتصاد القومي التى تقيس الربحية 

 الاجتماعية:..........

 يمكن تبويب دراسات الجدوي فى الواقع العملي التطبيقي في الأتي: 

  ................تثمارية : يقصد بقرارات قبول أو رفض المشروعات الاس

 يقصد بالعمر الفنى الإنتاجي:   ...................................
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 الوحدة الثالثة

 تقدير وتحليل القدرة التسويقية 
 للمشروع الاستثماري

 هداف:الأ

 :بعد دراسة هذه الوحدة، ينبغي أن يكون الدارس ملما بما يلي

 .سيعمل فيها المشروع الاستثماري المقترحالمعالم الأساسية للسوق التي  -1

 .سوق المشروع والجوانب التسويقية المرتبطة به -2

 .تحديد الشريحة التسويقية -3

 تحليل سياسات التسعير. -4

 عناصر:ال

 .تحديد درجات حرية السوق 3/2

 .تحديد سوق المشروع والجوانب التسويقية المرتبطة به 3/3

 .تحديد الشريحة التسويقية 3/4

 .تحليل سياسات التسعير 3/5

 مقدمة: 3/1

تستهدف هذه الوحدة مناقشة طبيعة السوق للوقوف علي طبيعته من حيث 

درجة الحرية السائدة في السوق ، ومعرفة حالة المنافسة من حيث الاطلاق أو 

سيوفرها  التقييد، حتي يمكن تحديد حجم الطلب علي المنتجات والخدمات التى

وسياسات تسعير منتجاته، ومداخل تسعير  المشروع ، والشريحة التسويقية له ،

 المنتجات الجديدة والمنتجات النمطية سواء كانت مداخل اقتصادية أو محاسبية. 

 :تحديد درجات حرية السوق 3/2

إن الخطوة الأولى لإعداد دراسة الجدوى التسويقية، هو التعرف الدقيق 

، فالسوق قد تكون مقيدة ة للسوق التي سيعمل فيها المشروعالأساسي على المعالم
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خدمات معينة في   بشكل محدد بمعنى أنه محظور أن يتم التعامل في سلع أو

قد تكون السوق مفتوحة تتسم بحرية كاملة منظمة بقواعد أو  هذه السوق، أو 

مواجهة إجراءات رسمية من قبل الدولة إلى الحد الذي يجعلها مقيدة في 

المشروعات الجديدة، ومن الملاحظ أن السوق في العصر الحديث به منافسة 

 غير كاملة، ويندر وصفه بالمنافسة الكاملة أو  الاحتكار المطلق.

طلاق المنافسة في السوق لخدمة ولصالح المستهلك في شكل أسعار إويعد 

اعين العام مقبولة وجودة مرتفعة وخدمات متطورة و إقصاء المنتجين من القط

 أو الخاص غير الأكفاء في استخدام الموارد المحدودة عن البقاء في السوق ،

ينشأ ضرر من وجود المنافسة طالما أن المستثمر هو الذى يتحمل  نوبالتالي ل

مخاطر استثماراته، ومع ذلك فإنه وإن صح القول بأن الذي يتحمل مخاطر 

الذهن أن أي مشروع استثماري  الاستثمار هو المستثمر فلا يجب أن يغيب عن

 .ية والسلبية على الاقتصاد القوميله آثاره الايجاب

ويمتعض ويعترض البعض بأن الانفتاح على التكنولوجيا المتطورة 

والاستثمارات العالمية من شأنه الإضرار بشركات القطاع العام، غير أن هذا 

ه بحيث يرقى إلى  القول مردود عليه بضرورة أن يطور القطاع العام من نفس

مرتبة التعامل الاقتصادي العادل في سوق عصرية سماتها الأساسية التطور 

 .واستيعاب كافة وسائل التكنولوجيا الحديثة

ويجب علي المختصين بدراسة الجدوى التسويقية للمشروع الاستثماري 

بدراسة درجات الحرية الحالية في السوق التي سيعمل فيها هذا المشروع ، 

                                      لك احتمالات تغير هذه الدرجات مستقبلا . وكذ

 :تحديد سوق المشروع والجوانب التسويقية المرتبطة به 3/3

                                    ما إذا كان سوقا  استهلاكيا  أو سوقا  ويجب تحديد طبيعة سوق المشروع و

منتجات وسيطة لتحديد الصناعة والقطاع الذي سيعمل فيه لسلع رأسمالية أو 

 المستثمر بمشكلة التعرف الدقيق على السوق المشروع المقترح. وهنا يواجه

تعيين حدود هذا السوق، وما إذا كما يجب  ،القائمة واحتمالات تغير أوضاعها
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كان سيقتصر فقط على السوق المحلية الداخلية أم سيمتد ليشمل الأسواق 

وجه جزء من إنتاجها ونشاطها الأجنبية ، كما في حالة المشروعات التي قد ي

التصدير، وبالنسبة للسوق المحلية يتطلب الأمر معرفة التوزيع الجغرافي إلى 

  .لهذه السوق وما إذا كان يتضمن السوق الرئيسية والفرعية والأقاليم والريف

ويفيد الفحص الدقيق لحدود السوق من حيث التوزيع الجغرافي وتحديد 

 :أهمهانوعية المستهلك الأساسي الأول لحسم أمور تسويقية أخرى 

 اختيار الاسم والعلامة التجارية. د اختيار الموقع المناسب للمشروع. أ

 تحديد السياسات السعرية. هـ تحديد مواصفات وجودة الإنتاج. ب

 .تحديد حجم الطلب المتوقع و تحديد أساليب التسويق. ج

 :تحديد الشريحة التسويقية 3/4

لكلى على سلعة أو  الطلب ايقصد بالشريحة التسويقية تحديد الجزء من 

الذي يمكن للمشروع الاستثماري المقترح إن يقابله بعرض مساو في خدمة ما 

المقدار والنوعية، ومن الواضح أن تحديد الشريحة التسويقية يتطلب أولا تحديد 

مقدار الطلب الكلى على هذه السلعة أو الخدمة ثم محاولة التنبؤ بإمكانية حصول 

 .                              على شريحة من هذا الطلب ثانيا  المشروع المقترح 

 : تحديد الطلب الكلي -     أولا  

وتوقعات  لتحديد الطلب الكلى يتطلب الأمر معرفة حدود السوق القائمة ،

الزيادة أو  الانكماش فيها  ،وكذلك تحديد العوامل الرئيسية والفرعية المؤثرة في 

من سلعة  هذا الطلب الكلى. وتختلف بالطبع حدود السوق، وهذه العوامل

لأخرى، ومن سوق لأخرى، فمعالم سوق تصريف السلع الاستهلاكية بأنواعها 

                                                                 المختلفة )ضرورية، كمالية ... الخ( تختلف قطعا  عن معالم سوق تصريف 

المنتجات الزراعية، وعن معالم سوق تصريف السلع الرأسمالية، وعن معالم 

طة ... إلخ، كما سوق تصريف المنتجات الصناعية نصف المصنعة أو  الوسي

بأخرى لب الكلى المحلى تختلف بصورة أو أن العوامل المؤثرة على حجم الط
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ففي حالة السلع الرأسمالية .عن العوامل المؤثرة على حجم الطلب الخارجي

 :تتمثل العوامل الرئيسية المؤثرة في حجم الطلب الكلي فيما يلى

 السمات الاقتصادية العامة للدولة. - أ

 السائدة في الدولة.التكنولوجيا  - ب

 .أنظمة الحماية الجمركية والتسعير الجبري والدعم -ج

تستخدم السلع الرأسمالية من  اتجاهات الطلب الكلي على السلع والخدمات:

أجل خلق طاقات إنتاجية في المصانع، وبالطبع فإن زيادة الطلب على منتجات  

ب على السلع وخدمات هذه المصانع سيترتب عليه بالضرورة زيادة الطل

الرأسمالية من أجل توفير هذه الطاقات، ولذلك فإن الطلب على السلع الاستهلاكية 

وغيرها من منتجات المصانع يؤثر بالتالي على الطلب على السلع الرأسمالية ، 

وهذا يتطلب دراسة الطلب الكلي على تلك السلع الاستهلاكية في الدولة المضيفة 

 على حجم الطلب الخاص بالسلع الرأسمالية. للاستثمار بشكل عام للوقوف

                                                                    هذا ولا تختلف كثيرا  العوامل المؤثرة في حجم الطلب على السلع الوسيطة  

مصنعة عن العوامل السابقة المؤثرة في حجم الطلب على السلع الأو نصف 

الرأسمالية، غير أن المجهود اللازم لمعرفة العوامل المؤثرة في حجم الطلب على 

وسيطة يكون عادة أكبر من المجهود اللازم لمعرفة العوامل المؤثرة في السلع ال

                                                                          حجم الطلب على السلع الرأسمالية، ذلك لأن السلع الرأسمالية غالبا  ما تكون من 

السلع المتخصصة التي يمكن حصر أسواق تصريفها في مصانع معينة، على 

مصانع عديدة، مصنعة التي تواجه بطلب من العكس السلع الوسيطة أو  نصف 

 ات تصنيع الأثاث يكون الطلب عليها محددلالي سبيل المثال المشروع المنتج لآفع

، والتي يمكن حصرها، أما في حالة مشروعات إنتاج العلب الأثاثبمصانع 

الفارغة يواجه عادة بطلب من مصانع تعبئة الأغذية ومصانع تعبئة المشروبات 

وكذلك الأمر  اج لهذه العلب الفارغة.ومصانع الأدوية، وأي مشروعات قد تحت
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بالنسبة لمشروعات إنتاج قطع الغيار والأدوات الصناعية العامة غير المتخصصة 

 .المفكات والمناشير وأدوات الورش بصفة عامة :مثل

هذا وتزداد العوامل المؤثرة بشكل أكبر في حالة الطلب على السلع 

وتشمل دراسة  الطلب عديدة ومتنوعة ،فالعوامل المؤثرة في هذا  الاستهلاكية،

معدلات النمو السكاني بصفة عامة ،ومعدلات نمو الدخل القومي وحجمه 

ومتوسطات الدخل الفردي في السنة، ومدى تقبل المستهلكين على السلع الجديدة 

التي تمثل تطورات من حيث الشكل والجودة والذوق الصناعي والموضة، 

غير ذلك من العوامل التي يتطلب إلى  اثلة والبديلةوأسعار السلع المنافسة المم

، ثم تحديد مدى تأثيرها في إطار دراسة الجدوى التسويقية الأمر تحديدها بدقة

على حجم الطلب الكلي على السلع الاستهلاكية بصفة عامة وعلى السلع 

 .الاستهلاكية التي سينتجها المشروع المقترح بصفة عامة

السابقة على الطلب الكلي سواء على السلع  ولتعيين آثار العوامل 

الخدمات يستلزم الأمر تجميع بيانات أو الوسيطة أو الاستهلاكية أو  الرأسمالية

  :ومعلومات من مصادر متعددة يمكن حصرها في مجموعتين من المصادر هما

                                          وتتمثل في البيانات المنشورة مسبقا  من قبل  المصادر الثانوية للبيانات: - أ

الهيئات والجهات المختلفة مثل : بيانات التعداد العام للسكان، بيانات اتحاد 

الصناعات والغرف التجارية، نتائج بحوث ميزانية الأسرة، بيانات اتحاد 

واردات، بيانات المستثمرين واتحاد المصدرين، بيانات الصادرات وال

 .ديد في مشروعات القطاع العام والقطاع الخاصجوالتخطط الإحلال 

ربما لا تكفي المصادر الثانوية للبيانات  المصادر الأولوية للبيانات: -ب 

للوفاء بمتطلبات دراسة الجدوى التسويقية وفي مثل هذه الحالات يتم 

جمع البيانات من مصادرها الأولية من خلال إجراء البحوث الميدانية ، 

لع والخدمات المزمع إنتاجها إلى الأسواق في شكل عينات وإدخال الس

 لمعرفة الإمكانية التسويقية المتاحة.
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 تحديد الحصة التسويقية: -       ثانيا  

بعد تحديد العوامل المؤثرة في مجموع الطلب الكلي وتعيين الحجم الأولى 

للمشروع الاستثماري  لهذا الطلب، يستلزم الأمر تحديد الشريحة التسويقية

نصيب هذا المشروع من السوق القائمة، وهنا قد تكون منتجات المقترح أو 

المشروع المقترح منتجات فريدة ومميزة ولا تقابلها منتجات أخرى منافسة وفي 

هذه الحالة يستلزم الأمر إجراء بعض الاختبارات التسويقية لمعرفة ردود فعل 

لهم على هذه السلع ، وقد تجرى هذه الاختبارات وتعيين مدى إقبا المستهلكين ،

منافذ التوزيع القائمة دون حاجة إلى  ع استطلاع رأي المستهلكين ورجال من واق

تسويق السلع والخدمات الجديدة ، أو  انتقالها إلى  ايدي المستهلكين بالبيع، 

اء                                                                  ويمكن أيضا  للتعرف على الشريحة التسويقية في هذه الحالة من خلال إجر

المقارنات مع الدول الأخرى التي سبق وأن أدخلت فيها هذه السلع الجديدة في 

فإن أسلوب المقارنات  فترة لم تكن هناك فيها اية سلع مماثلة منافسة، وبالطبع

ستلزم توخي الحذر الشديد ، وتحديد أي اختلافات جوهرية مؤثرة بين يالدولية ، 

  .ى التي تتخذ كأساس للمقارنةظروف البلد الجديد وظروف البلاد الأخر

( مماثلة أو  بديلة توخدماأما في حالة السلع )والخدمات( التي يوجد سلع )

  : منافسة، فإنه يجب التفرقة بين ثلاث حالات فرعية هي

الوفاء بمتطلبات الطلب الكلي على هذه السلع فيها والتي يتم  الحالة الأولى:  -

بالكامل من الخارج، وفي هذه الحالة )والخدمات( عن طريق الاستيراد 

فإن المشروع الاستثماري الجديد الذي يقام داخل البلاد ، قد يحد من كمية 

، ويتوقف مقدار الكمية التي تنخفض لواردات من هذه السلع )والخدمات(ا

بها الواردات على عدة عوامل منها مدى الحماية الجمركية للمشروع 

دة منتجاته بالمقارنة مع جودة المنافسين الجديد محل للواردات ومدى جو

 :الأجانب. وبصفة عامة يمكن التفرقة هنا بين حالتين

فإذا كانت كافة الواردات من سلعة ما في دولة ما تأتي من مصدر خارجي 

فإن قيام هذه الشركة بإنشاء مصنع داخل البلاد سوف  –                 شركة عالمية مثلا   –وحيد 
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ن هذه السلعة، وفي هذه الحالة تتساوى الشريحة يوقف بالكامل كمية الواردات م

التسويقية بالمشروع الاستثماري الجديد، مع كمية الواردات من هذه السلعة )أو  

  .الخدمة ( أي أن الشريحة التسويقية تساوى جملة الواردات من هذه السلعة

 ؛أما إذا كانت الواردات من هذه السلعة تأتي من مصادر خارجية متعددة

فإن الشريحة التسويقية للمشروع الاستثماري الجديد داخل البلاد تختلف 

  :باختلاف عاملين

  إذا كان المستثمر في المشروع الاستثماري الجديد يقع ضمن مصادر

تتحدد التوريد لهذه السلعة فإن الشريحة التسويقية لهذا المشروع الجديد 

استيراده، من الشركة أو  بكمية مساوية على الأقل لما كان يمكن 

المصدر العالمي، الذي يمول ويدير هذا المشروع الاستثماري الجديد 

 .داخل البلاد

 يقع ضمن  إذا كان المستثمر في المشروع الاستثماري الجديد لا

مصادر التوريد لهذه السلعة، فإن الشريحة التسويقية لهذا المشروع 

حالية على هذه السلع، وكمية الجديد تتحدد بالفجوة بين كمية الطلب ال

ما يمكن استيراده منها من الخارج بفرض عدم وجود منتجين محليين 

 .آخرين لهذه السلعة

والتي فيها يتم الوفاء بمتطلبات الطلب الكلي على السلع الحالة الثانية: - 

والخدمات محل الدراسة عن طريق الإنتاج المحلي دون استيراد أي كمية 

وتحدد هنا الشريحة التسويقية للمشروع الاستثماري  منها من الخارج،

الجديد مرة أخرى بالفجوة بين كمية الطلب على هذه السلع، والخدمات 

                                                             وكمية المعروض منها محليا ، فإذا كان الطلب أكبر من العرض كانت 

تسويقية متاحة اكبر أمام المشروع الاستثماري الجديد، وتتحدد  ةهناك قدر

كل نسبي مع الإمكانيات والقدرات التسويقية الأخرى هذه الإمكانية بش
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المتاحة للمشروعات الاستثمارية الجديدة التي يمكن أن تعاصر إنشاء 

  .المشروع الاستثمارى الجديد

والتي فيها يتم تلبية الطلب المحلي عن طريق الاستيراد  الحالة الثالثة: -

رة التسويقية وهنا تصعب عملية تحديد القد الإنتاج المحليوكذلك 

للمشروع الاستثماري الجديد، غير أن الأساس العام في تحديد الشريحة 

التسويقية لهذا المشروع الجديد يتمثل في دراسة الفجوة بين الطلب المحلي 

لهذه السلع والخدمات،                                      والأجنبي، والعرض المحلي والأجنبي معا  

عب أن يتم من التقدير بمعنى أنه من الص االتحديد نوع اويتضمن هذ

                                                                 التحديد الدقيق لنصيب المشروع الجديد من السوق القائمة، وغالبا  ما 

يتحمل المستثمر بعض المخاطر الاستثمارية التي يكون مرجعها الأول 

في . ترتبط بالسوق وظروف وأحوال العرض، والطلب القائمة فيها اأسباب

            قية تحديدا  بد وأن تضمن دراسة الجدوى التسوي كافة الأحوال السابقة لا

لاحتمالات الشريحة التسويقية بعد الأخذ في الاعتبار القدرات الإنتاجية 

للمشروعات المنافسة وأساليب الإنتاج وتكنولوجيا الصناعة في مجال 

أو   ةلغذلك الطاقات الإنتاجية غير المستعمل المشروع المقترح، وك

العاطلة في المشروعات الأخرى القائمة، واحتمالات استغلالها في 

  .المستقبل لزيادة المعروض من السلع والخدمات

اسة سوق المشروع ما هي إلا مجموعة من روجدير بالذكر هنا أن د

خر، فدراسة الأسعار لة التي يصعب فصل جزء منها عن الآالدراسات المتداخ

سة السعرية للمنتجات، يجب أن يتم في ضوء دراسة                      مثلا  بغرض تحديد السيا

                                                                    مرونة الطلب، والعرض على هذه المنتجات، وذلك لأنه من المعروف اقتصاديا  

                         النقص تبعا  لمرونة الطلب لزيادة أو                                           أن الأسعار غالبا  ما تؤثر على كمية الطلب با

سياسات                                                           والعرض وظروف السوق القائمة، كذلك تـتأثر الأسعار أيضا  بأية 

خدمات معينة أو  منح دعم ها فرض حماية جمركية على سلع أو رسمية من شأن

عن  البعض والخدمات، مما قد يخلق بعض الأوضاع الاقتصادية  التي تميز منتج

  .آخر لأسباب تتعلق بالسياسة الاقتصادية العامة للدولة المضيفة للاستثمار
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السلع والخدمات التي ولتحديد تطورات التغيرات في حجم الطلب على 

سينتجها المشروع الاستثماري المقترح توجد عدة طرق تقليدية لتقدير الطلب 

المتوقع، ويتوقف تفضيل استخدام طريقة على أخرى على كمية ونوعية البيانات 

والمعلومات المتاحة في كل حالة على حدة، وعلى درجة الفئة المطلوبة في 

                                        من تقدير تطورات الطلب مستقبلا  على السلع  التقدير والوقت المتاح للانتهاء

فإذا كانت البيانات والمعلومات متوافرة عن كمية  . اسةروالخدمات محل الد

)وقيمة( المبيعات من السلع والخدمات القائمة في السوق، والتي سيقوم المشروع 

بإنتاج سلع وخدمات بديلة منافسة وذلك عن فترات زمنية تاريخية، فإنه يمكن 

                                                                       تخدام طريق تحليل البيانات التاريخية لتقدير الطلب المستقبل اعتمادا  على اس

ر الحدوث في المستقبل، فرض أساسي هو أن ما حدث في الماضي، سوف يستم

بأخرى، فإذا صح هذا الفرض فإنه يمكن استنباط اتجاه المبيعات بصورة أو 

الماضي ، ومن واقع المستقبلية مع واقع تحليل السلاسل الزمنية للمبيعات في 

لمبيعات وما إذا كانت ة في ايبيانات الماضي، يمكن إذن التنبؤ بالاتجاهات المستقبل

                                                      ثابتة نسبيا ، وهناك طرق كمية متعددة للمساعدة في عملية صعودية أو هبوطية أو 

التنبؤ، هذه أهمها طريقة الرسم البياني وطرق المتوسطات والطرق الرياضية 

هو غير أن العيب الرئيسي في كل هذه الطرق  سلوب الخطي،التي تعتمد على الأ

افتراضها ثبات العوامل الأخرى المؤثرة في الطلب، بخلاف العامل الذي يتم 

، ويمكن تجنب هذا العيب من خلال استخدام النماذج القياسية التي تأخذ في دراسته

 افتراضع دون طلب المتوقغيرات، والعوامل عند قياس حجم الاعتبارها كافة المت

  .                                                    بقاء عامل أو  أكثر من هذه العوامل ثابتا  عند حد معين

 :تحليل سياسات التسعير 3/5

المنهجية أو الطريقة المستخدمة من قبل  :تعرف السياسة التسعيرية بأنها

ع الاستثماري في تحديد أسعار منتجاته، فقد يعمل المشروع الاستثماري والمشر

المقيدة في هذه الحالة تتمثل السياسة السعرية  المنافسة غيرالمقترح في سوق سماته 

في ترك السوق يحدد سعر سلعة المشروع الاستثماري المقترح، وما السعر هنا إلا 
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نقطة تلاقي بين البائعين والمشترين في السوق، أما في حالة قيام إنتاج المشروع 

السوق المحلية فإن  منتجات )وخدمات( جديدة على بإنتاجالاستثماري المقترح 

المشروع الاستثماري الجديد يتمتع بوضع يقرب من الأوضاع الاحتكارية وله في 

هذه الحالة حرية تحديد السعر، بما يعطيه العائد المطلوب، أو  الذي يخطط له 

المستثمر صاحب المشروع المقترح، ومع ذلك فإنه لابد من مراعاة مدى الحاجة 

وكذلك مستويات الدخول الفردية في السوق المحلية، وغير )والخدمات(،  لهذه السلع

ذلك من العوامل التي تعكس مستويات الأسعار وتمثل في ذات الوقت القيود 

السياسات هذا، وتتراوح    .الأساسية المحددة لكمية المعروض من السلع والخدمات

  .لهما نظريين، أويالسعرية بين مستو

عار من خلال المبادئ الأساسية للعرض                            فنظريا ، يتم التعرف على الأس

والطلب في الأسواق التي تتمتع بالمنافسة غير المقيدة، ومن خلال التحليل 

الحدي بغرض تعظيم الربحية، غير أنه من الملاحظ أن المنافسة الكاملة تمثل 

                                                                  فرضا  نظريا ، وما هو موجود عمليا  في بعض الأحيان هو أسواق قريبة من 

وفي مثل هذه  الكاملة، كما في حالة السلع الزراعية، والمعادنأسواق المنافسة 

الحالات ما على المشترين والبائعين )أو المنتجين( إلا قبول هذه الأسعار التي 

تحددها قوى السوق العالمية لهذه السلع والخدمات. ومن ناحية أخرى يستخدم 

ات عن أثر إضافة أسلوب التحليل الحدي )وهو التحليل المعتمد على توفير بيان

لمعرفة كيف ومتى تصل  وحدة إضافية على كل من الإيرادات والتكاليف( وذلك

ي نقطة توازنها الاقتصادي وتحقق أكبر ربحية ممكنة في ظل ظروف المنشأة ال

اقتصادية متنوعة ومختلفة، وكذلك يستخدم تحليل الربحية في حالة الرغبة في 

للربحية وفي كل هذه الأحوال  او  أكثر محددتعظيم المبيعات إذا كان هناك قيد أ

يرتبط تحديد السياسة السعرية بفرض وجود سلع وخدمات منافسة في السوق، 

ويختلف الوضع بالطبع حالة استحداث سلع وخدمات جديدة في السوق وهنا 

يقابل المشروع الاستثماري مشكلة تسعير هذه السلع والخدمات، فقد يتم 

مع قيام المشروع الجديد بالإعلانات تسعيرها عند مستويات أسعار مرتفعة 
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                                                                              والدعاية المكثفة لهذه السلع والخدمات وتعتبر هذه السياسة التسعيرية أكثر أمانا  

إذا كان من غير المعروف على وجه الدقة درجة مرونة السعر، وقد يتم التسعير 

بأسعار منخفضة من أجل التغلغل في الأسواق ومن ثم الحصول على كمية 

ر ينجم عنها حدوث تخفيض في نصيب الوحدة المباعة من التكاليف مبيعات أكب

الثابتة الكلية، وتعتبر سياسة التسعير بالبدء بأسعار منخفضة السياسة المثلى إذا 

كان حوز قبول غالبية المستهلكين، أو كانت السلعة المباعة من السلع التي ت

ما يدفع بالمشروع هناك تخوف من حدوث منافسة محتملة في القريب العاجل، م

الشريحة الأكبر من السوق  ر منتجاته للحصول على الجزء  أو بتخفيض أسعا

 .قبل دخول أي مشروعات أخرى منافسة في ذات السوق

 –                                                            وعمليا  دلت بعض الأبحاث على أن غالبية رجال الأعمال لا يستخدمون 

ومع ذلك  تهم للتسعير،اأسلوب التحليل الحدي في رسم سياس –عن قصد أو  عمد 

فإنه في بعض المنشآت التي وصفت بأنها تتمتع بإدارة رفيعة المستوى كان 

                                                                      أسلوب التحليل الحدي مستخدما  لهذا الغرض، وبخلاف ذلك فإن سياسات التسعير 

                                                                           تتحدد عمليا  باستخدام بعض الأساليب التقليدية مثل تحليل التعادل الذي لا يعتبر 

ا هو أداة لتحليل الربحية وتخطيطها ويمكن                                 في حقيقته أسلوبا  للتسعير بقدر م

نشاط ما لة والمعرفة ما إذا كان من المرجح مز –من ناحية أخرى  –استخدامه 

في ضوء علاقات قائمة يفترض فيها الثبات، في كلمات أخرى لا يفيد حقيقة 

تحليل التعادل الإدارة في معرفة كيف يتم تسعير السلع، والخدمات، وتنحصر 

وبجانب         مربحا . هاطلاع الإدارة على المستوى الذي يصبح الانتاج عندفائدته في 

                                                                      أسلوب التعادل يستخدم رجال الأعمال أيضا  أسلوب التسعير على أساس التكلفة 

غطي مع ين وجهة نظرهم هو ذلك السعر الذي الكلية بمعنى أن السعر العادل م

لى رأس المال المستخدم، مع ترك فائض يمثل العائد العادل عكافة تكاليف المنشأة 

                                                                       ويطلق أيضا  على هذا الأسلوب من اساليب التسعير التكلفة مضافا  إليها هامش 

ربح معقول، وفي الحياة العملية قد يفسر الاسلوب الأخير على أنه اسلوب 

التسعير على أساس تحقيق هامش ربح إجمالي أي بعد تغطية التكاليف المتغيرة 
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                                                    ستخدم أحيانا  في تجارة الجملة والتجزئة، وأحيانا  قد للإنتاج والبيع، كما هو م

يفسر هذا الأساس على أنه التسعير بعد تغطية كافة التكاليف )الصناعية 

والتسويقية والادارية( وترك ما في ربح المطلوب والمستهدف وهو ما يعرف 

بأسلوب التسعير بعد تغطية كافة التكاليف وكل هذه الأسس موجودة في الحياة 

من المشروعات الاستثمارية                                ياة العملية أيضا  استخدام كثيرلعملية، كما أثبتت الحا

لأسلوب الأسعار الجارية للمنشآت القائدة في السوق ، وذلك على اعتبار أن قرار 

التسعير يعتمد على العديد من الاعتبارات لا تتعلق فقط ببيانات التكاليف وإنما 

ختصار يمكن القول أن سياسات التسعير المتبعة با تمتد لتشمل اسعار المنافسين.

  .تباع اسلوب الأسعار الجاريةا                                    عمليا  تفضل الارتكاز على التكاليف أو 
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 الوحدة الثالثة ملخص

المعالم الأساسية للسوق التي سيعمل فيها المشروع  ناقشت الوحدة

الشريحة والجوانب التسويقية المرتبطة به لتحديد  الاستثماري المقترحة

 المختلفة ، وخلصت للآتي: كما  حللت الوحدة سياسات التسعير .التسويقية

لإعداد دراسة الجدوى التسويقية، هو التعرف الدقيق على المعالم  -1

                                                                  الأساسية للسوق التي سيعمل فيها المشروع سواء كانت سوقا  مقيدة بمعنى

      سوقا  ، أو خدمات معينة في هذه السوقأنه محظور التعامل في سلع أو 

إجراءات رسمية من قبل سم بحرية كاملة منظمة بقواعد أو مفتوحة تت

 الدولة إلى الحد الذي يجعلها مقيدة في مواجهة المشروعات الجديدة.

 الاحتكار المطلق.السوق بالمنافسة الكاملة أو يندر وصف  -2

يجب اطلاق المنافسة في السوق لخدمة وصالح المستهلك ، ويتجسد  -3

 وخدمات متطورة، وجودة مرتفعة، أسعار مقبولة، هذا في شكل

وإقصاء المنتجين من القطاعين العام أو الخاص غير الأكفاء في 

 استخدام الموارد المحدودة عن البقاء في السوق .

يجب علي معدى دراسة الجدوى التسويقية للمشروع الاستثماري  -4

ذا ا هدراسة درجات الحرية الحالية في السوق التي سيعمل فيه

            ها مستقبلا .المشروع ، واحتمالات تغير

يحسم الفحص الدقيق لحدود السوق من حيث التوزيع الجغرافي  -5

 :التالية وتحديد نوعية المستهلك الأساسي الأمور

 اختيار الاسم والعلامة التجارية. د اختيار الموقع المناسب للمشروع. أ

 السعرية. تحديد السياسات هـ تحديد مواصفات وجودة الإنتاج. ب

 تحديد حجم الطلب المتوقع و تحديد أساليب التسويق. ج

لطلب الكلى على سلعة أو  يقصد بالشريحة التسويقية تحديد لجزء من ا -6

الذي يمكن للمشروع الاستثماري المقترح إن يقابله بعرض  خدمة ما

 مساو في المقدار والنوعية.
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رتب في المصانع، ويتتستخدم السلع الرأسمالية لخلق طاقات إنتاجية  -7

وخدمات هذه المصانع بالضرورة علي زيادة الطلب على منتجات 

زيادة الطلب على السلع الرأسمالية لتوفير هذه الطاقات، ولذلك فإن 

الطلب على السلع الاستهلاكية وغيرها من منتجات المصانع يؤثر 

لب بالتالي على الطلب على السلع الرأسمالية ، وهذا يتطلب دراسة الط

الكلي على تلك السلع الاستهلاكية في الدولة المضيفة للاستثمار بشكل 

 عام للوقوف على حجم الطلب .

 :تتمثل العوامل الرئيسية المؤثرة في حجم الطلب الكلي في الآتي -8

 السمات الاقتصادية العامة للدولة. -

 التكنولوجيا السائدة في الدولة.  -

 أنظمة الحماية الجمركية والتسعير الجبري والدعم.  -

 يمكن حصرها في مجموعتين من المصادر هما: -9

 المصادر الأولوية للبيانات. -ب  المصادر الثانوية للبيانات.  - أ

تعرف السياسة التسعيرية بالطريقة المستخدمة من قبل المشرع   -11

 الاستثماري في تحديد أسعار منتجاته.

من المشروعات  في الواقع العملي استخدام كثير أثبتت الدراسات  -11

الاستثمارية لأسلوب الأسعار الجارية للمنشآت القائدة في السوق في 

 تحديد أسعار سلعها .

                                                              أن سياسات التسعير المتبعة عمليا  تفضل الارتكاز على التكاليف أو   -12

 تباع اسلوب الأسعار الجارية.ا
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 الوحدة الثالثة ىسئلة علأ

 حدد صحة أو خطأ كل عبارة من العبارات التالية: -السؤال الأول 

 إن الخطوة الأولى لإعداد دراسة الجدوى التسويقية تقدير حجم الطلب. -1

إن الخطوة الأولى لإعداد دراسة الجدوى التسويقية، هو التعرف  -2

الدقيق على المعالم الأساسية للسوق التي سيعمل فيها المشروع ، 

 أو مفتوحة . مقيدة فالسوق قد تكون

 التعامل فيها . يقصد بالسوق المفتوحة السوق التي يحظر -3

ها بحرية كاملة منظمة يتم التعامل في: السوق التي يقصد بالسوق المقيدة -4

إجراءات رسمية من قبل الدولة إلى الحد الذي يجعلها مقيدة بقواعد أو 

 في مواجهة المشروعات الجديدة

وصفه  الكاملة، ويندرث بالمنافسة لسوق في العصر الحدييتسم ا -5

 احتكار القلة.بالمنافسة غير الكاملة أو 

ويقية للمشروع الاستثماري لا يجب علي معدى دراسة الجدوى التس -6

وتحديد درجات الحرية الحالية في السوق التي يعمل فيها هذا دراسة 

                              وكذلك احتمالات تغيرها مستقبلا . المشروع،

السوق من حيث التوزيع الجغرافي وتحديد يفيد الفحص الدقيق لحدود  -7

 نوعية المستهلك الأساسي الأول لحسم أمور تسويقية أخرى أهمها:

هي الأمور التسويقية التي يحسمها الفحص الدقيق  ما السؤال الثانى:

 ؟لحدود السوق

اشرح بالتفصيل كيف تحدد الحصة السوقية للمشروع  :السؤال الثالث

 الاستثمارى. 

اشرح بالتفصيل كيف تحدد أسعار بيع المنتجات أو  الرابع:السؤال 

 الخدمات التي يوفرها المشروع الاستثمارى. 
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                          التالية بما تراه مناسبا : العباراتأكمل  -السؤال الخامس

تتمثل العوامل الرئيسية المؤثرة في حجم الطلب الكلي للسلع الرأسمالية  -1

  :فيما يلى

                          يقصىىىىىىد بالشىىىىىىريحة التسىىىىىىويقية:   - 2

 .............               

                              تعنىىى دراسىىة الجىىدوى التسىىويقية:   - 3

....    ...    ...     
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 الوحدة الرابعة

 إعداد وتحليل تقديرات
 الإنفاق والتمويل الاستثماري

  الأهداف:
 :ملما بما يلي الدراسأن يكون  ينبغي ،بعد دراسة هذه الوحدة

 وعناصرهاكتساب مهارات إعداد تقديرات بنود الإنفاق الاستثماري.  .1
 .الأساسية

اكتساب مهارات تحديد تكلفة كل بند من بنود التكاليف الاستثمارية  .2
 طويلة الأجل الملموسة.

التعرف على المكونات الأساسية لبنود التكاليف الاستثمارية طويلة  .3
تحديد قيمة رأس المال العامل اللازم لأول دورة و الأجل غير الملموسة. 

 تشغيل.
 ت بنود الإنفاق الاستثماري.اكتساب مهارات تحليل تقديرا .4
تحديد أعباء وكيفية  التعرف على مصادر التمويل الاستثماري وتحليلها. .5

 القروض طويل الأجل.
 : عناصرال

 مقدمة. 4/1
 :يإعداد وتحليل تقديرات بنود الإنفاق الاستثمار  2 /4

 إعداد تقديرات بنود الإنفاق الاستثماري. 4/2/1
 :الإنفاق الاستثماريتقديرات بنود تحليل  2 /4/2

                                                تحليل التكاليف الاستثمارية طبقا  للأهمية النسبية. 4/2/2/1
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                                                       تحليل التكاليف الاستثمارية تبعا  للبرنامج الزمني للإنفاق  4/2/2/2
 الاستثماري.

                                                      تحليل التكاليف الاستثمارية تبعا  لنوع العملة التي تنفق  4/2/2/3
 بها.

 لاستثماري:إعداد وتحليل مصادر التمويل ا 4/3
 مصادر التمويل الاستثماري: 4/3/1

 رأس المال المملوك. 4/3/1/1
 القروض الاستثمارية طويلة الأجل.  4/3/1/2
 قروض قصيرة الأجل.  4/3/1/3
 تحليل مصادر التمويل الاستثماري. 4/3/2

 مقدمة: 4/1
لبنود بالتقدير الاحتمالي  تتسمتعد دراسة الجدوى المالية من الدراسات التي 

في المستقبل، ومن ثم فإن إعداد  امحدوثهالإنفاق والتمويل الاستثماري المتوقع 
نتائج الأعمال والمراكز المالية للبدائل الاستثمارية محل المفاضلة لن يتأثر 

النقدي،  الأساسأو  ساس الاستحقاقالأسواء كان هذه العناصر بأساس قياس 
للمشروع كوحدة زمنية واحدة يبدأ صادى وأخذ العمر الاقت افتراض وذلك في حالة

  .بأولها ويصفي في نهايتها
إن تقدير العائد المتوقع تحقيقه على مدى العمر الافتراضي لكل بديل 

على مفهوم التدفقات النقدية  القائماستخدام المقياس المالي باستثماري إنما يتم 
المحاسبي  القياس على وذلك ،الأساس النقدي في القياسأي الداخلة والخارجة 

 الإيراداتالقائم علي مبدأ المقابلة بين الذي يعتمد على مفهوم الربح المحاسبي 
  .المحاسبيالاستحقاق                       والمصروفات وفقا  لأساس 
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ومن ثم يمكن القول بأن تقدير العائد المتوقع تحقيقه خلال العمر الافتراضي 
 الأساسية التالية:لجوانب ا مناقشةللبدائل الاستثمارية يتطلب ضرورة 

 .إعداد وتحليل تقديرات بنود الإنفاق الاستثماري 
 .إعداد وتحليل مصادر التمويل الاستثماري  
 .إعداد وتحليل تقديرات بنود التكاليف الجارية 
 .إعداد وتحليل تقديرات الإيرادات الجارية 

إعداد وتحليل تقديرات بنود الإنفاق الاستثماري،  نتناول هذه الوحدةوفي 
عداد وتحليل مصادر التمويل الاستثماري ونناقش في الوحدة . لهذه البنود                                       وا 

 الإيرادات الجارية و  إعداد وتحليل تقديرات بنود التكاليف كيفية الخامسة
 :زمنيتين هما عمر المشروع الاستثماري عادة إلى فترتين ويقسمهذا، 
  تى يصبح ويتم خلالها إنشاء المشروع المقترح ح :المشروع اءنشإفترة

 بالنسبةسالبة، أما سنواتها بأرقام ، ويرمز ل                      جاهزا  للتشغيل والإنتاج
 اقتناءكما في حالة فترة إنشاء ) تستنفدلا  التيالاستثمارية لمشروعات ل

اللازمة فعادة ما يتم التعبير عن الفترة الزمنية القصيرة      فعلا  قائمة  مشروعات
 (. 0صفر )سحظة لللمفاوضات وانتقال ملكية المشروع إلى المالك الجديد بال

اقتصادي شكل بالمشروع تشغيل  ويتم خلالها :المشروع فترة تشغيل *
 أرقام موجبة.ويرمز لسنواتها ب

 إعداد وتحليل تقديرات بنود الإنفاق الاستثماري: 4/2
يتمثل الإنفاق الاستثماري في كافة بنود الإنفاق اللازمة لإقامة وتجهيز 
عداد المشروع ليبدأ أعماله ويزاول نشاطه حتى نهاية دورة التشغيل الأولى،                                                                          وا 
وبالتالي فهو يشتمل على كافة ما يتم إنفاقه على المشروع منذ لحظة التفكير فيه 

يطلق على مفهوم الإنفاق و ولى. وحتى نهاية دورة تشغيله الأكفكرة استثمارية 
أو  Initialالاستثماري تعبير التكاليف الاستثمارية أو الاستثمار الأساسي 

 .Primaryالاستثمار المبدئي أو الأولى 
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  إعداد تقديرات بنود الإنفاق الاستثماري: 4/2/1
يمكن تبويب الإنفاق الاستثماري في مجموعتين: تتضمن أولهما التكاليف 
الاستثمارية طويلة الأجل )الملموسة وغير الملموسة(، في حين تتضمن ثانيهما 

 التكاليف الاستثمارية قصيرة الأجل.
 :التكاليف الاستثمارية طويلة الأجل الملموسة 

تتمثل التكاليف الاستثمارية طويلة الأجل الملموسة في بنود الإنفاق 
لمشروع والتي يتم لاللازمة  الاستثماري المرتبطة بالأصول الثابتة الملموسة

. وتتمثل تكلفة الأصل الثابت تتعدى السنة الواحدةالاستفادة منها لفترات طويلة 
النفقات اللازمة لنقل الأصل وتجهيزه  كافة                      شراء الأصل مضافا  إليه  ثمن في

                          حتى يصبح جاهزا  للاستخدام.
ديد من البنود هذا، وتتضمن التكاليف الاستثمارية طويلة الأجل الملموسة الع

 أهمها:
 المشروع: لإنشاءاللازمة تكاليف الأرض  (أ )

يختص هذا البند بكافة عناصر التكاليف اللازمة لتجهيز أرض الموقع 
عدادها وتجهيزها حتى تصبح صالحة لإقامته، لإالمقترح                                                              قامة المشروع عليه وا 

 مثال ذلك:
 شراء الأرض: ويتم تقديرها في ضوء المساحة المطلوبة لإنشاء  ثمن

 المشروع، ومتوسط الأسعار السائدة في المنطقة المقترحة لإقامة المشروع.
 .أتعاب المحامين لإعداد عقود شراء الأرض 
 .عمولات الوسطاء والسماسرة في حالة شراء الأرض من خلال توسطهم 
 المشروع. رسوم تسجيل ونقل ملكية الأرض موقع 
 .التكاليف الخاصة بتمهيد وتسوية وتجهيز الموقع 
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ألف  2122فعلى سبيل المثال، إذا كانت قيمة شراء الأراضي تقدر بمبلغ 
ألف جنيه، وأتعاب المحامين عن أعمال الإشهار  122جنيه، وقيمة رسوم تسجيلها 

لة الأنقاض ألف جنيه، وتكاليف إزا 52ألف جنيه، والعمولة والسمسرة  52والتسجيل 
ألف جنيه، وقيمة خلو الرجل المقرر سداده للمستغل الحالي للأراضي  122عنها 
ألف جنيه. في هذه الحالة فإن تكلفة بند الأراضي يتضمن تكلفة الشراء  322

، وبالتالي فإن لإنشاءبالإضافة إلى كل النفقات المرتبطة بالشراء حتى تصبح جاهزة ل
 ألف جنيه.  2022الحالة بمبلغ تكاليف الأراضي تقدر في هذه 

 تكاليف المباني والإنشاءات والمرافق:  (ب )
يختص هذا البند بكافة عناصر التكاليف الخاصة بالأساسات والأعمال 

 الإنشائية لكافة المباني اللازمة لإقامة وتجهيز وتشغيل المشروع مثال ذلك:
 .تكاليف تراخيص إقامة المباني 
 المباني. تكاليف إعداد رسومات وتصميمات 
 .تكاليف الأساسات واختبارات التربة 
  صرف، شبكة التكاليف إنشاء المرافق والخدمات )شبكة المياه، شبكة

 الكهرباء، شبكة الاتصالات(.
  تكاليف المباني الخاصة بكافة أنشطة المشروع، سواء مباني أنشطة

 الإنتاج والتشغيل أو مباني أنشطة التسويق أو مباني أنشطة الخدمات. 
 .تكاليف إقامة الأسوار المحيطة بالمشروع 

ألف  1252فعلى سبيل المثال، إذا كانت تكاليف المباني والإنشاءات تقدر بمبلغ 
ألف جنيه. في هذه الحالة فإن تكلفة المباني  52جنيه، وقيمة رسوم تراخيص المباني 

 ألف جنيه. 1122والإنشاءات تقدر بمبلغ 
 والأجهزة:تكاليف الآلات والمعدات   (ج )

 يتضمن هذا البند عناصر التكاليف التالية:
 .تكلفة الآلات والمعدات الخاصة بالعمليات الإنتاجية 
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  نقل داخلي(. –تخزين  –تكلفة الآلات والمعدات المساعدة )مناولة 
  تكلفة الأجهزة والمعدات الخاصة بالخدمات والمرافق )محطة المياه– 

 التبريد(. –محطة توليد الكهرباء 
هذا ويلاحظ أن تكلفة هذا البند تتضمن: الثمن الأساسي للشراء، الرسوم 
الجمركية، تكاليف النقل والشحن، التأمين أثناء النقل، تكاليف إعداد القواعد اللازمة 

 لتركيب الآلات، تكاليف التركيب، ومصاريف تجارب تشغيل الآلات والمعدات.
ألف  1022المعدات تقدر بمبلغ فعلى سبيل المثال، إذا كانت تكلفة الآلات و 

ألف جنيه،  32ألف جنيه، وتكاليف التركيب  222جنيه، والرسوم الجمركية عليها 
ألف جنيه. في هذه الحالة فإن تكلفة الآلات  22وتكاليف اختبار وتجربة الآلات 

 ألف جنيه.  2252والمعدات تقدر بمبلغ 
 عاملين هما:ويتم تقدير التكاليف المرتبطة بهذا البند في ضوء 

العامل الأول: الدراسة الفنية والهندسية والتي يتم بموجبها تحديد عدد ونوعية 
                                                                        الآلات والمعدات المطلوبة تبعا  لمواصفات الجودة المحددة ووفقا  لحجم الطاقة 

 الإنتاجية التقديرية للمشروع.
يف هذا العامل الثاني: الدراسة المالية والتي يتم بموجبها إعداد تقديرات تكال
                                                                       البند تبعا  للعروض المقدمة من الموردين وفقا  للمواصفات الفنية المحددة.

 تكاليف الأثاث والمفروشات: (د )
 يشتمل هذا البند على العناصر التالية:

 .تكاليف الأثاث اللازم للمباني الإنتاجية والبيعية والإدارية 
  ،وأجهزة تكاليف المعدات المكتبية: الآلات الحاسبة، أجهزة التكييف

 الحاسب الآلي وبرامجها، أجهزة التليفون، أجهزة تصوير المستندات.
                                                                     ويتم تقدير تكاليف العناصر السابقة وفقا  للأسعار الخاصة بعروض الموردين 

                                   وتبعا  للنوعيات والكميات المطلوبة.



 61 الدراسة المحاسبية لجدوى المشروعات الاستثمارية

 تكاليف وسائل النقل والانتقالات:  (ه )
 رئيسيتين هما: يتم تبويب العناصر المرتبطة بهذا البند في مجموعتين

المجموعة الأولى: وسائل النقل والانتقال الخارجي: وتستخدم هذه الوسائل 
في نقل العاملين وكذلك نقل الخامات ومستلزمات التشغيل ومواد التعبئة والتغليف 

 وتوزيع منتجات المشروع.
المجموعة الثانية: وسائل النقل والانتقال الداخلي: وتتضمن هذه المجموعة: 

 فع والأوناش وسيور النقل ومعدات التحميل.الروا
                                                                ويتم تقدير تكاليف وسائل النقل والانتقالات وفقا  للعروض المقدمة من 
                                                                             الموردين، وتبعا  للمواصفات والشروط المشار إليها في الدراسة الفنية والهندسية.

 احتياطي الطوارئ وارتفاع الأسعار: (و )
التكاليف الاستثمارية طويلة الأجل يضاف عادة إلى التقديرات الخاصة ببنود 

الملموسة مبلغ إضافي بقيمة أو بنسبة تقديرية كاحتياطي لمواجهة أي طارئ قد 
ينشأ خلال فترة إنشاء المشروع، ولمواجهة احتمالات ارتفاع الأسعار السابق 
تقديرها للبنود الخاصة بالإنفاق الاستثماري، ويتم حساب احتياطي ارتفاع أسعار 

، أو وفقا لنسبة مئوية متوسطة ةمن بنود الإنفاق الاستثماري كل على حدلكل بند 
من إجمالي الإنفاق الاستثماري طويل الأجل الملموس ككل، وذلك مع الأخذ في 

 الحسبان معدلات التضخم المتوقعة والتغيرات في مستوى أسعار الصرف.
 :التكاليف الاستثمارية طويلة الأجل غير الملموسة 

التكاليف الاستثمارية طويلة الأجل غير الملموسة في بنود الإنفاق تتمثل 
الاستثماري الخاص بالعناصر التي لا تكون في شكل مادي ملموس، والتي يتم 

 الاستفادة بها لفترات تزيد عن السنة المالية الواحدة.
ويمكن تبويب التكاليف الاستثمارية طويلة الأجل غير الملموسة إلى مجموعتين 

 سيتين هما:رئي
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المجموعة الأولى: التكاليف الاستثمارية طويلة الأجل غير الملموسة ذات 
 القيمة البيعية أو الاستردادية:

وهي تتمثل في بنود الحقوق المعنوية اللازمة للمشروع والتي يمكنه التنازل 
 عنها أو بيعها للغير، مثال ذلك:

  حق المعرفةKnow-How  لوسائل وهو مقابل استخدام المشروع
 وأساليب تكنولوجية معينة.

 .حقوق التأليف والنشر 
  الإتاوةRoyalty  وهي مقابل حصول المشروع على خبرة تشغيلية

مرتبطة بالنواحي الفنية للعمليات الإنتاجية )بشرط سدادها كدفعة واحدة 
 خلال فترة الإنشاء(.

  الاسم أو العلامة التجاريةTrade Mark. 
 .براءات الاختراع 

المجموعة الثانية: التكاليف الاستثمارية طويلة الأجل غير الملموسة التي 
 ليس لها قيمة بيعية أو استردادية:

وهي تتمثل في تلك البنود المعروفة باسم تكاليف التنمية والتأسيس 
 ومصروفات ما قبل الافتتاح. 

ارقة ويلاحظ أن هذه النوعية من بنود التكاليف تصبح بمجرد إنفاقها تكلفة غ
 لا يمكن استردادها مرة أخرى أو إعادة بيعها للغير، ومن أمثلة تلك التكاليف:

 .مصاريف تأسيس المشروع كالرسوم القانونية ورسوم التوثيق 
  التكاليف الخاصة بإعداد دراسات الجدوى وأتعاب الاستشارات خلال

 فترة الإنشاء.
 .تكاليف ما قبل الافتتاح كالدعاية والإعلان 
 دريب العمالة خلال فترة الإنشاء.تكاليف ت 
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  فوائد القروض طويلة الأجل المسددة خلال فترة الإنشاء، ما لم تكن
 للرسملة. بذاته مؤهلا تخص أصلا

 :)التكاليف الاستثمارية قصيرة الأجل )رأس المال العامل الأول 
يعد رأس المال العامل اللازم لأول دورة تشغيل بمثابة جزء رئيسي من 

الاستثمارية الواجب إضافته إلى التكاليف الاستثمارية طويلة الأجل التكاليف 
 للوصول إلى التقدير السليم لبنود التكاليف الاستثمارية للمشروع.

وفي مجال إعداد دراسات جدوى وتقييم المشروعات الاستثمارية يتمثل رأس 
 فيما يلي: المال العامل في البنود المرتبطة بدورة التشغيل الأولى، والتي تتمثل

  مخزون الخامات وقطع الغيار ومستلزمات التشغيل المختلفة والمواد
 نصف المصنعة.

  النقدية الكافية لسداد الأجور والمرتبات ومصاريف المياه والإنارة
 والإيجار ...الخ.

ويجب مراعاة قدر كبير من الدقة في هذا الشأن، وفي هذا الصدد تتوافر 
 إحداهما في هذا الشأن.طريقتان يمكن الاستناد إلى 

وفيها يتم القيام بالتقدير التفصيلي لكل بند من بنود رأس  الطريقة الأولى:
 المال العامل:

فإذا كانت بيانات التشغيل الخاصة باحتياجات دورة واحدة للإنتاج والتشغيل 
 لأحد المشروعات الاستثمارية الجديدة كما يلي:

  كيلو جرام. 152المواد الخام المتوسط المقدر للاستخدام اليومي من 
  للكيلو. اجنيه 22التكلفة المتوقعة لبند الخامات 
  الاحتياج إلى المواد الخام طبقا  لطبيعة كل من المواد الخام والمنتج                                                                 

 .ايوم 02ليها المشروع يجب أن يغطي فترة قدرها إوالصناعة التي ينتمي 
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  12جنيه كل  5222الغيار التكلفة المتوقعة لبند مستلزمات الإنتاج وقطع 
 ا.يوم 122أيام، ويجب توافر مخزون من هذا البند يغطي احتياجات 

  الحد الأدنى من النقدية الواجب توافرها لسداد الأجور وكافة المصروفات
النقدية الأخرى خلال دورة التشغيل الأولى المقدرة بشهرين يقدر بمبلغ 

 جنيه. 322222
 ل العامل كما يلي: في هذه الحالة يحسب رأس الما

 ج202222= ايوم 02× للكيلو  اجنيه 22× جرام  كيلو 152= الخامات  

 ج00000= ايوم 120× أيام( 10÷ ج0000لغيار=)مستلزمات الإنتاج وقطع ا 

 ج020000= وكافة المصروفات النقدية الأخرى النقدية الواجب توافرها لسداد الأجور 

 ج052222=         فإن رأس المال العامل اللازم لأول دورة تشغيل  وبالتالي  

تقدير متوسط احتياجات دورة التشغيل الواحدة من إجمالي  الطريقة الثانية:
 تكاليف التشغيل السنوية المتوقعة:

ويتم استخدام هذه الطريقة في حالة عدم إمكانية تقدير احتياجات دورة التشغيل 
، وفي حالة المشروعات التي يمكن تحديد فترة دورة ةعلى حدالأولى من كل بند 

 تشغيلها، وتكون كل عناصر تكاليفها الجارية النقدية تنفق خلال تلك الدورة.
ما  ايوم 02ومثال على ذلك دورة تربية دواجن التسمين التي تقدر بحوالي 

 بين كل دورة وأخري. 
 تباع الخطوات التالية:اوفي هذه الحالة يتم 

فترة ÷  اشهر  12( تحديد عدد دورات التشغيل خلال السنة المالية = )1)
 .دورة التشغيل الواحدة بالشهر(

( متوسط احتياجات دورة التشغيل الواحدة = )إجمالي تكاليف التشغيل 2)
 .عدد دورات التشغيل(÷ النقدية السنوية 
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عات تبلغ وبفرض أن إجمالي تكاليف التشغيل النقدية السنوية لأحد المشرو 
 ن.اأن طول دورة التشغيل الواحدة شهر جنيه، مع العلم ب 2422222

 في هذه الحالة يحسب رأس المال العامل كما يلي: 
 دورات 0شهور( =  2÷  12( تحديد عدد دورات التشغيل خلال السنة المالية = )1)

  (0÷ ج 2422222س المال العامل اللازم لدورة التشغيل الواحدة =)أ( ر 2)
  ج422222= 

 تحليل تقديرات بنود الإنفاق الاستثماري:   4/2/2
تحظى بنود الإنفاق الاستثماري بدرجة كبيرة من الأهمية في تحديد العائد 
                                                                        في العديد من المشروعات الاستثمارية، وتبعا  لطبيعة أنشطتها، ومن ثم تتبلور 

كفاءة تخطيط الإنفاق أهمية القيام بتحليل بنود التكاليف الاستثمارية في زيادة 
الاستثماري ومتابعة مراحل التنفيذ، مع إحكام الرقابة على إنفاق بنود التكاليف 

 الاستثمارية خلال فترة إنشاء المشروع.
وفي هذا الصدد يمكن القيام بتحليل التكاليف الاستثمارية للمشروع الاستثماري 

محدد يؤدي إلى  بأكثر من محور، يختص كل محور منهم بالتركيز على منظور
 تحقيق هدف أو أكثر من أهداف التحليل السابق الإشارة إليها كما يلي:

يوضح هذا                                                 تحليل التكاليف الاستثمارية طبقا  للأهمية النسبية: 4/2/2/1
التحليل التركيب النسبي لبنود التكاليف الاستثمارية المرتبطة بالمشروع 

كل بند إلى إجمالي تكاليف البنود، الاستثماري من خلال استخراج الوزن النسبي ل
 (:4/1وذلك كما يظهر الجدول التالي رقم )

ومن خلال منظور تحليل الأهمية النسبية لبنود التكاليف الاستثمارية يمكن 
دراسة التقديرات الخاصة بكل بند ومقارنتها بمثيلاتها في المشروعات المماثلة في 

 ات.نفس مجال النشاط للتحقق من سلامة التقدير 
ومن الجدول السابق يتضح أن المشروع المقترح يعتمد على الآلات 
والمعدات بصورة أساسية في الإنتاج والتشغيل، حيث تمثل نسبة المنفق على 

( من إجمالي الإنفاق الاستثماري، في حين يمثل مقدار %42الآلات والمعدات )
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(، بينما يأتي %10الإنفاق على الأراضي المرتبة الثانية في الأهمية بنسبة )
(، في حين %14مقدار الإنفاق على المباني والإنشاءات الأهمية الثالثة بنسبة )

 (.%1تأتي تكاليف التنمية والتأسيس في المرتبة الأخيرة في الأهمية بنسبة )
 بالألف جنيه( الأرقام(: تحليل الأهمية النسبية لبنود الإنفاق الاستثماري )4/1جدول )

 %الأهمية النسبية  القيمة بيان
                                      تكاليف استثمارية طويلة الأجل ملموسة:  (   أ )

 10 022      أراضي 
 نشاءات  14 022                مباني وا 
 42 2222           آلات ومعدات 
 0 422                   وسائل نقل وانتقالات 
 4 222              أثاث ومفروشات 

                                           تكاااليف اساااتثمارية طويلاااة الأجااال غيااار ملموساااة لهاااا   (   ب )
            قيمة بيعية:

  

 2 122             براءة اختراع 
 5 252            علامة تجارية 
                                           تكاااليف اسااتثمارية طويلااة الأجاال غياار ملموسااة لاايس     )ج( 

                لها قيمة بيعية:
  

 1 52                        تكاليف التنمية والتأسيس 
                               تكاليف استثمارية قصيرة الأجل:    )د( 
  0 422                                       رأس المال العامل اللازم لأول دورة تشغيل 

 %122 5222                            إجمالي التكاليف الاستثمارية 
                                        الاستثمارية تبعا  للبرنامج الزمني للإنفاق تحليل التكاليف  4/2/2/2

                                                              نظرا  لاختلاف توقيت توفير التكاليف الاستثمارية تظهر أهمية القيام  الاستثماري:
بالتخطيط السليم للإنفاق الاستثماري بالصورة التي لا يترتب عليها تخزين 
الأصول أو تعطيل الأموال، ويتم ذلك من خلال إعداد برنامج زمني يوضح 

حتياجات الاستثمارية خلال فترة إنشاء المشروع، حيث أنه من المنطقي القيام الا
نشاء                                                                   بالإنفاق على شراء الأراضي اللازمة لإقامة المشروع بجانب تشييد وا 
المباني والمرافق اللازمة له بالكامل أو جزء كبير منها خلال أولى سنوات 

ات المطلوبة خلال الفترة الإنشاء، ثم يعقب ذلك القيام بتوفير الآلات والمعد
جراء الاختبارات اللازمة لبدء                                                                               التالية للانتهاء من الإنشاءات مع القيام بتركيبها وا 
                                                                          التشغيل، وأخيرا  فإنه مع قرب نهاية فترة التشغيل الأخيرة يتم توفير احتياجات 
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دورة التشغيل الأولى )رأس المال العامل اللازم لأول دورة التشغيل( حتى يمكن 
تعرضه للتلف، وذلك إلى جانب الرغبة في عدم تواجده قبل موعد الحاجة  تجنب

 إليه لكي لا يمثل رأس مال عامل معطل.
وبفرض احتياج إقامة أحد المشروعات الاستثمارية لفترة إنشاء تقدر بثلاثة 
سنوات، وأنه تم تحديد البرنامج الزمني اللازم لتوفير بنود الإنفاق الاستثماري لهذا 
المشروع، وذلك خلال المدى الزمني المتوقع لفترة الإنشاء كما يظهر في الجدول 

 (:4/2التالي رقم )
( يمكن 4/2من خلال الاستعانة بالبيانات الواردة بالجدول السابق رقم )و 

إعداد الجدول الخاص بالبرنامج الزمني لبنود الإنفاق الاستثماري كما يظهر في 
 (:4/3الجدول التالي رقم )

 (: البرنامج الزمني لبنود الإنفاق الاستثماري بالنسب المئوية4/2جدول )

 البند
 فترة الإنشاء

 السنة الأولى 
-3 

السنة الثانية 
-2 

 السنة الثالثة 
-1 

                                       تكاليف استثمارية طويلة الأجل ملموسة:  ( أ   )
 122      أراضي% -- -- 
 نشاءات  -- %32 %02                مباني وا 
 02 %22 --           آلات ومعدات% 
 02 %32 --                   وسائل نقل وانتقالات% 
 122 -- --              أثاث ومفروشات% 
                                تكاااااليف اسااااتثمارية طويلااااة الأجاااال غياااار   ( ب   )

                       ملموسة لها قيمة بيعية:
   

 122 -- --             براءة اختراع% 
 122 -- --            علامة تجارية% 
                                تكاااااليف اسااااتثمارية طويلااااة الأجاااال غياااار   ( ج   )

                           ملموسة ليس لها قيمة بيعية:
   

 22 %42 %42                        تكاليف التنمية والتأسيس% 
                                تكاليف استثمارية قصيرة الأجل:  ( د   )

  رأس المااااااااال العاماااااااال الاااااااالازم لأول دورة                                
       تشغيل 

-- -- 122% 
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                                      ( الخاااص بالبرنااامج الزمنااي لبنااود الإنفاااق  3 / 4                    ح ماان الجاادول السااابق ) ضاا ت ي
                                     تقريبااا  مااان جملااة الاحتياجااات الاساااتثمارية    %  20                           الاسااتثماري أنااه لابااد مااان تاادبير 
                تقريبااا  ماان جملااة    %  50                   خاالال الساانة الثانيااة،    %  15                        خاالال الساانة الأولااى للإنشاااء، 

                               الاحتياجات في آخر سنوات الإنشاء.
 (: البرنامج الزمني لبنود الإنفاق الاستثماري )القيمة بالألف جنيه(4/0جدول )

 البند
  فترة الإنشاء

السنة  الإجمالي
 0-الأولى 

السنة 
 2-الثانية 

السنة 
 1-الثالثة 

                            تكاااااااليف اسااااااتثمارية طويلااااااة الأجاااااال   ( أ   )
        ملموسة:

 
 

   

 022 -- -- 022      أراضي 
 نشاءات  022 -- 212 402                مباني وا 
 2222 1022 422 --           آلات ومعدات 
 422 202 122 --                   وسائل نقل وانتقالات 
 222 222 -- --              أثاث ومفروشات 
                            تكاااااليف اسااااتثمارية طويلااااة الأجاااال   ( ب   )

                           غير ملموسة لها قيمة بيعية:
    

 122 122 -- --             براءة اختراع 
 252 252 -- --            علامة تجارية 
                            تكاااااليف اسااااتثمارية طويلااااة الأجااااال   ( ج   )

                               غير ملموسة ليس لها قيمة بيعية:
    

 52 12 22 22                        تكاليف التنمية والتأسيس 
                                 تكاليف استثمارية قصيرة الأجل:  ( د   )
  رأس الماال العاماال الاالازم لأول دورة                                

       تشغيل 
-- -- 422 422 

 5222 2042 052 1412 إجمالي التكاليف الاستثمارية
% 2082% 15% 5080% 122% 

                                         تثمارية تبعا  لنوع العملة التي تنفق بها:ستحليل التكاليف الا  4/2/2/0
حالة استخدام المشروع لنوع أو أكثر من العملات الأجنبية بجانب العملة في 

المحلية للحصول على بعض بنود الإنفاق الاستثماري، فمن المفضل إعداد 
                                                                       جدول يوضح مقدار الإنفاق الخاص بكل بند تبعا  لنوع العملة المطلوب تدبيرها 

ق بالعملة الأجنبية يتم )محلية/ أجنبية(، مع ملاحظة أن التعبير عن قيمة الإنفا
 بوحدات من العملة المحلية باستخدام سعر صرف مناسب. 
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(، 4/1فعلى سبيل المثال، باستخدام البيانات الواردة بالجدول السابق رقم )
منه بالدولار،  %02وبفرض أن بند الآلات والمعدات يحتاج إلى إنفاق ما يقابل 

منه باليورو، وبند  %52اق ما يقابل كما يتضمن بند وسائل النقل والانتقالات إنف
 %02براءة الاختراع ينفق بالكامل بالدولار، وبند العلامة التجارية ينفق ما يقابل 

منه  %52منه بالدولار، كما يتضمن بند تكاليف التنمية والتأسيس إنفاق ما يقابل 
مل                                                                     باليورو كأتعاب للخبراء والاستشاريين، وأخيرا  يتضمن بند رأس المال العا

منه باليورو، مع ملاحظة أنه تم  %42اللازم لأول دورة تشغيل إنفاق ما يقابل 
الأخذ في الحسبان أسعار الصرف المتوقعة في تاريخ الاتفاق، وعلى ذلك يمكن 

                                                        ( تحليل التكاليف الاستثمارية تبعا  لنوع العملة كما يلي: 4/4إظهار جدول رقم )
ع قيم بنود الإنفاق الاستثماري ( يتضمن جمي4/4يلاحظ أن الجدول رقم )

                                                                        بالجنيه المصري، علما  بأن بعض بنود الإنفاق الاستثماري سيتم سدادها بالعملة 
لجنيه المصري(، والبعض الآخر من بنود الإنفاق الاستثماري سيتم باالمحلية )

سدادها بالعملة الأجنبية، بعد تحويلها إلى ما يعادلها بالعملة المحلية )الجنيه 
 المصري(، وذلك حسب أسعار الصرف المتوقع أن تكون سائدة في تاريخ الإنفاق. 

 العملة )القيمة بالألف جنيه(                                        (: تحليل التكاليف الاستثمارية تبعا  لنوع4/4جدول )

 إجمالي بيان
 إنفاق 
 بالجنيه

 إنفاق 
 بالدولار

 إنفاق 
 % باليورو

للإنفاق 
 بالجنيه

% 
للإنفاق 
 بالجنيه

% 

للإنفاق 
 % قيمة % قيمة % قيمة بالجنيه 

 -- -- 100 -- -- -- -- 2092 000 000 الأراضي
المباني 

 والإنشاءات
000 000 2290 -- -- -- -- 100 -- -- 

الآلات 
 والمعدات

2000 000 2090 1200 0090 -- -- 40 00 -- 

وسائل النقل 
 والانتقالات

400 200 094 -- -- 200 0190 00 -- 00 

الأثاث 
 والمفروشات

200 200 094 -- -- -- -- 100 -- -- 

براءة 
 الاختراع

100 -- -- 100 0،0 -- -- -- 100 -- 

العلامة 
 التجارية

200 20 090 220 1490 -- -- 10 00 -- 

تكاليف 
التنمية 
 والتأسيس

00 20 090 -- -- 20 090 00  00 

رأس المال 
العامل 

 الأول

400 240 090 -- -- 100 4190 00  40 

 090 00،0 0190 100 000 100 1020 100 0000 0000 الإجمالي
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 إعداد وتحليل مصادر التمويل الاستثماري: 4/0
تقديرات بنود الإنفاق الاستثماري اللازمة لإقامة وتجهيز في ضوء إعداد 

المشروع الاستثماري المقترح، فإنه يتم إعداد مصادر التمويل الاستثماري اللازمة 
لتمويل تقديرات بنود الإنفاق الاستثماري، ومن ثم فإنه يمكن إدراك العلاقة 

تص بتحديد حجم الارتباطية بين قرارات الاستثمار وقرارات التمويل التي تخ
ونوعية المصادر التي سوف يتم الاستناد إليها لتوفير الأموال المطلوبة لتمويل 
احتياجات المشروع الاستثمارية، مع تحديد أفضل مزيج تمويلي يوفر تلك 

 الاحتياجات بأقل تكلفة ممكنة.
 مصادر التمويل الاستثماري: 4/0/1

المختلفة اللازمة لتغطية يتمثل التمويل الاستثماري في مصادر التمويل 
الإنفاق الاستثماري، وقد يطلق على جملة التمويل الاستثماري اصطلاح الأموال 
المستثمرة، ويجب الإشارة إلى وجود معادلة أساسية تتمثل في ضرورة توازن 
الأموال المستثمرة مع جملة الإنفاق الاستثماري، وذلك من حيث قيمة الإنفاق 

 البرنامج الزمني للإنفاق، أو من حيث نوع العملة. الاستثماري، أو من حيث
 التمويل الاستثماري )الأموال المستثمرة( = الإنفاق الاستثماري )التكاليف الاستثمارية( 

 ويتحدد التمويل الاستثماري أو الأموال المستثمرة في مصادر أساسية هي:
وهو يمثل قيمة ما يقدمه صاحب أو  رأس المال المملوك: 4/0/1/1

أصحاب المشروع من مال في شكل رأس مال يمثل حقوق ملكيتهم في المشروع، 
والتي يمكن استردادها في حالات تصفية الاستثمار أو خروج الشريك من 

 المشروع وتحديد نصيبه من المال المستثمر في المشروع. 
وهي قروض يحصل عليها  القروض الاستثمارية طويلة الأجل: 4/0/1/2

المشروع من الغير مثل البنوك ومؤسسات التمويل، وقد يحصل عليها المشروع 
من أحد ملاكه في حالة وجود مالك للمشروع يقدم له حصة في رأس المال 
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شكل قرض، وفي كافة حالات القروض  المملوك، كما يقدم له مال آخر في
 ائدة على القروض. تحدد عقود القروض شروط السداد ومعدلات الف

ذا كان من المفترض أن رأس المال المملوك يبقى في حيازة المشروع طوال                                                                       وا 
                                                                        حياته، فإن القرض الاستثماري طويل الأجل غالبا  ما يتم سداده قبل نهاية حياة 

                                                                    المشروع بفترة تطول أو تقصر طبقا  لما يجري عليه الاتفاق في عقد القرض.
هي تستخدم عادة لتمويل احتياجات و  قروض قصيرة الأجل: 4/0/1/0

المشروع من رأس المال العامل اللازم لأول دورة تشغيل، وبما أن رأس المال 
العامل يعتبر من ضمن بنود البنود الاستثمارية، فإن القروض والتسهيلات 
                                                                        قصيرة الأجل التي يعقدها المشروع لتمويل رأس المال العامل الأول تعتبر أيضا  

 تمويل الاستثماري.من ضمن بنود ال
 تحليل مصادر التمويل الاستثماري: 4/0/2

 فيما يلي تحليل وتوضيح مختصر لمصادر التمويل الاستثماري المختلفة:
 :رأس المال المملوك 

 تتعدد صور تقديم رأس المال المملوك، فهي تشمل التالي:
كأن يتم تقديم حصة شريك ما في المشروع المقترح  الحصص العينية: (أ )

في شكل قطعة أرض أو وسائل نقل أو مجموعة آلات، يمتلكها 
 ويتنازل عنها مقابل حصوله على حصة في رأس المال المملوك.

وهي تشمل كافة صور تقديم رأس المال المملوك  الحصص النقدية:  (ب )
 عة.في شكل نقدي بعملة محلية أو عملات أجنبية متنو 

وذلك في حالة حاجة المشروع لخبرة أو معرفة  حصص التأسيس: (ج )
ودراية رجل أعمال يتولى ترويج فكرة المشروع والإشراف على مراحل 
الإنشاء أو إدارته، أو لأن مجرد وجوده ضمن مجموعة الشركاء سوف 
يكسب المشروع ثقة المتعاملين معه، وفي هذه الأحوال قد يتم إشراك 

في رأس مال المشروع في شكل حصة تأسيس تقدم  رجل الأعمال هذا
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                                                              له في مقابل اشتراكه في المشروع وبالتالي يصبح له نصيبا  في رأس 
المال المملوك دون أن يصاحب ذلك تقديم هذا الشريك لحصة نقدية أو 

 عينية إلى المشروع. 
حصص الملكية مقابل تجميد أو رسملة حق المعرفة أو أي أصل غير  (د )

في الحالات التي يساهم فيها شريك من الشركاء في وذلك  ملموس:
رأس المال المملوك من خلال تقديمه لحق المعرفة أو أي أصل غير 
                                                              ملموس، فبدلا  من أن يقوم المشروع بالدفع النقدي مقابل حصوله على 
حق المعرفة أو غيرها من أي أصل غير ملموس، فإنه قد يتم إشراك 

المال المملوك، واعتبار هذا  مقدم الأصل غير الملموس في رأس
 المقابل كحصة لهذا الشريك في رأس المال المملوك.

وفي جميع الأحوال يتطلب الأمر جدولة توقيت الحصول على رأس المال 
 المملوك وتوضيح بيان بنوده وأنواع هذه البنود.

( بيان رأس المال المملوك في مشروع 4/5ويوضح الجدول التالي رقم )
 استثماري:

 (: رأس المال المملوك )القيمة بالألف جنيه(4/0جدول )
بنود رأس المال 

 المملوك
 مبلغ رأس المال 

 المملوك
 
% 

مبلغ رأس المال  العملة  %
 المملوك

 أجنبية محلية أجنبية محلية
 1222 1532 %42 %02 05 2552             رأس مال نقدي
 -- 222 -- %122 080 222             رأس مال عيني

          حصاااااااااااااااة مقابااااااااااااااال 
                العلامة التجارية

252 083 -- 122% -- 252 

 1202 1032 -- -- 122 3222 الإجمالي

ومن الواضح أن اشتراك الشريك في رأس المال المملوك مقابل حصة عينية 
                                                                   أو حصة معنوية أو مقابل أي أصل غير ملموس، يجعله شريكا  كاملا  في رأس 
المال المملوك وله حقوق الشريك مقدم الحصة النقدية للحصول على توزيعات 
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             ي شريك طبقا                                                         أرباح ونصيب في قيمة التصفية، وعليه أيضا  نفس التزامات أ
 للشكل القانوني الذي سيتخذه المشروع.

 :القروض الاستثمارية طويلة الأجل 
تستخدم القروض الاستثمارية طويلة الأجل لتمويل التكاليف الاستثمارية 
                                                                 طويلة الأجل، وتكتسب هذه القروض صفتها بأنها قروضا  استثمارية طويلة 

واحدة، وهناك أنواع متعددة الأجل إذا تعدت آجال سدادها السنة المالية ال
للقروض تحددها شروط تعاقدية خاصة، فقد تكون القروض مقدمة بفائدة 
مخفضة كما في حالة إقراض البنوك والمؤسسات المالية الحكومية للمشروعات 
العامة أو المشروعات الخاصة التي ترى السياسة العامة للدولة تشجيعها، وقد 

ت سماح لا يتم فيها تسديد أية أقساط لسداد يأتي شكل التسهيل في وجود فترا
أصل القرض، وقد تقدم القروض في شكل عيني للمشروع كما في حالة تقديم 
                                                                المقرض آلات المشروع بقيمة القرض بدلا  من تقديمه لمال نقدي يستخدمه 
المشروع دون تخصيص، وبالتالي تختلف صور القروض باختلاف نوع القرض. 

                                            ة القروض تبعا  لاختلاف فترات حصول المشروع على                     كما تختلف أيضا  جدول
القروض، ومن الواضح أن ترتيب صور تقديم القروض وتواريخ الحصول على 
دفعة أو دفعات القرض لابد وأن تتزامن مع احتياجات المشروع من هذه القروض 

 لتمويل الإنفاق الاستثماري.
ري طويل الأجل ( جدول خدمة قرض استثما4/0يمثل الجدول التالي رقم )

ألف جنيه، ويحصل عليه المشروع كدفعة واحدة في بداية فترة  2222قيمته 
، ويسدد القرض %10الإنشاء المحددة بسنة واحدة، وتحتسب فائدة سنوية بمعدل 

على أربعة أقساط سنوية متساوية ابتداء من نهاية السنة الأولي للتشغيل، أي 
أي أقساط، كما أن القرض معفي من  بفترة سماح قدرها سنة لا تسدد خلالها

الفائدة خلال سنة الإنشاء وذلك تشجيعا للاستثمار في تلك المجالات، وتحسب 
 الفوائد على الرصيد القائم للقرض في بداية كل سنة.
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 ( خدمة القرض الاستثماري )بالألف جنيه(4/0جدول )

رصيد القرض  السنوات
 أول السنة 

الفائدة السنوية 
10% 

 السنويالقسط 
لسداد أصل 
 القرض

رصيد القرض 
 آخر السنة

 2222 -- -- 2222           سنة الإنشاء
 1522 522 322 2222                  سنة التشغيل الأولي
 1222 522 242 1522                    سنة التشغيل الثانية
 522 522 102 1222                    سنة التشغيل الثالثة
 -- 522 02 522                     سنة التشغيل الرابعة 

 ما يلي: ( السابق4/0يلاحظ على جدول رقم )
 معدل الفائدة السنوية× الفائدة السنوية = رصيد القرض أول السنة  .1
 عدد الأقساط السنوية÷ القسط السنوي = قيمة القرض  .2
 القسط السنوي –رصيد القرض آخر السنة = رصيد القرض أول السنة  .3
 القرض معفي من الفائدة خلال سنة الإنشاء .4
نشاء( لن يسدد خلالها أي هناك فترة سماح قدرها سنة واحدة )سنة الإ .5

 أقساط.
 :القروض الاستثمارية قصيرة الأجل 

                                                              لا تختلف كثيرا  القروض الاستثمارية قصيرة الأجل عن طويلة الأجل عدا 
                                                                      في فترة سداد القرض والذي يقل عن السنة المالية الواحدة، وغالبا  ما يتم 

المال العامل الاستعانة بالقروض قصيرة الأجل من أجل تمويل مكونات رأس 
اللازم لدورة التشغيل الأولى، وقد لا تكون هناك حاجة إلى مثل هذه القروض 
خاصة إذا كانت القروض طويلة الأجل نقدية، أو أن المشروع غير مقيد في 
                                                                        أوجه التصرف فيها، وكانت هذه القروض كافية أيضا  لتمويل رأس المال العامل، 

أس مال مملوك وغيره كافية للتمويل دون أو كانت مصادر التمويل الداخلية من ر 
 حاجة حتى للقروض طويلة الأجل.
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 ملخص الوحدة الرابعة

  يتمثل الإنفاق الاستثماري في كافة بنود الإنفاق اللازمة لإقامة وتجهيز
عداد المشروع ليبدأ أعماله ويزاول نشاطه حتى نهاية دورة التشغيل                                                                   وا 

 الأولى. 
  الاستثمارية طويلة الأجل الملموسة في بنود الإنفاق تتمثل التكاليف

الاستثماري المرتبطة بالأصول الثابتة الملموسة اللازمة لإقامة المشروع 
 والتي يتم الاستفادة منها لفترات طويلة الأجل.

  تتمثل التكاليف الاستثمارية طويلة الأجل غير الملموسة ذات القيمة
الحقوق المعنوية اللازمة للمشروع والتي في بنود البيعية أو الاستردادية 

يمكنه التنازل عنها أو بيعها للغير، مثل: حق المعرفة، حقوق التأليف 
 والنشر، الإتاوة، الاسم أو العلامة التجارية، براءات الاختراع.

  تتمثل التكاليف الاستثمارية طويلة الأجل غير الملموسة التي ليس لها
تلك البنود المعروفة باسم تكاليف التنمية قيمة بيعية أو استردادية في 

 والتأسيس ومصروفات ما قبل الافتتاح. 
  تتمثل التكاليف الاستثمارية قصيرة الأجل في رأس المال العامل اللازم

لأول دورة تشغيل، ويتمثل في مخزون الخامات وقطع الغيار ومستلزمات 
فية لسداد الأجور التشغيل المختلفة والمواد نصف المصنعة، والنقدية الكا

 الخ. والمرتبات ومصاريف المياه والإنارة والإيجار ...
  ،يتم تحليل بنود الإنفاق الاستثماري طبقا  لكل من: الأهمية النسبية                                                              

 والبرنامج الزمني للإنفاق الاستثماري، ونوع العملة التي تنفق بها.
 لإنفاق يتمثل التمويل الاستثماري في مصادر التمويل اللازمة لتغطية ا

 الاستثماري، ويتحدد فيما يلي: رأس المال المملوك، والقروض الاستثمارية.
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 الوحدة الرابعة على أسئلة

 وضح بالتفصيل أهم بنود التكاليف الاستثمارية.  السؤال الأول:

 وضح أهم تحليلات بنود التكاليف الاستثمارية. السؤال الثاني:

 ناقش مصادر التمويل الاستثماري. السؤال الثالث:

حساب رأس المال العامل اللازم لأول دورة تشغيل. إذا المطلوب  السؤال الرابع:

يوم، وكانت بيانات التشغيل  121علمت أن فترة دورة التشغيل 

 كما يلي: المتوسط المقدر للاستخدام اليومي من الخامات 

 11ج للعبوة  211الخامات كيلو جرام، والتكلفة المقدرة لبند  311

ج لكل  24111كيلو، تكلفة بند مستلزمات الإنتاج وقطع الغيار 

يوم،  61ج لكل  36111يوم، مصروفات الكهرباء والغاز  24

يوم(، الإهلاك الشهري  31ج )لكل  91111الأجور الشهرية 

يوم(، النقدية الواجب  31ج )لكل  61111للأصول الثابتة 

المصروفات خلال دورة التشغيل الأولي توافرها لسداد باقي 

 ج. 241111
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في ضوء البيانات التالية، المطلوب تحليل التكاليف الاستثمارية  السؤال الخامس:

 حسب الأهمية النسبية، وحسب البرنامج الزمني للإنفاق:

 

 بنود التكاليف الاستثمارية

 

ف التكلفة بالأ

 جنيه

 نسب التنفيذ

السنة الأولي 

 للإنشاء

السنة الثانية 

 للإنشاء

تكاليف استثمارية طويلة الأجل   ( أ)

 ملموسة:

   

 111 911 أراضي% - 

 41 %61 711 مباني وإنشاءات% 

 71 %31 2111 آلات ومعدات% 

 111 - 411 وسائل نقل وانتقالات% 

 111 - 211 أثاث ومفروشات% 

تكاليف استثمارية طويلة الأجل  ( ب)

 غير ملموسة لها قيمة بيعية:

   

 111 - 111 براءة اختراع% 

 111 251 علامة تجارية% - 

تكاليف استثمارية طويلة الأجل )ج( 

 غير ملموسة ليس لها قيمة بيعية:

   

 21 %81 51 تكاليف التنمية والتأسيس% 

                                تكاليف استثمارية قصيرة الأجل:    )د( 

  رأس المال العامل اللازم لأول

 دورة تشغيل 

 ؟ ؟ 411

 ؟ ؟ ؟                            إجمالي التكاليف الاستثمارية 
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 الخامسة الوحدة

 إعداد وتحليل تقديرات
التكاليف والإيرادات الجارية

 هداف: الأ
 :             ملم ا بما يلي الدارسيكون أن  ينبغي ،هذه الوحدةبعد دراسة 

 التعرف على أهمية إعداد تقديرات بنود التكاليف الجارية. .1
 وتبويب عناصر التكاليف الجارية.مداخل تحليل  التعرف على .2
 اكتساب مهارات إعداد تقديرات بنود التكاليف الجارية. .3
 .ةالجاري الإيراداتالتعرف على أهمية إعداد تقديرات بنود  .4
 .ةالجاري الإيراداتكتساب مهارات إعداد تقديرات بنود ا .5
 تفهم أهمية قائمة الدخل التقديرية. .0
 التقديرية.اكتساب مهارات إعداد قائمة الدخل  .0

 : عناصرال
  .مقدمة 5/1
 .إعداد وتحليل تقديرات بنود التكاليف الجارية 5/2
 تحليل وتبويب عناصر التكاليف الجارية. مداخل 5/3
 . الجارية إعداد وتحليل تقديرات بنود الإيرادات 5/4
 إعداد قائمة الدخل التقديرية. 5/5
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 الجاريةالتكاليف والإيرادات  إعداد وتحليل تقديرات

 مقدمة:  0/1
تقدر بنود التكاليف الجارية اللازمة لكافة الأنشطة الإنتاجية والتسويقية 
والإدارية المتوقع أن يزاولها المشروع خلال سنوات التشغيل، من خلال التكامل 

 بين الدراسة الفنية والدراسة المالية للجدوى.
جدوى التسويقية، حيث                                                 كما تقدر الإيرادات الجارية طبقا  لمخرجات دراسة ال

الكميات المتوقع بيعها من كل منتج خلال كل سنة من سنوات التشغيل،  تحدد
                                                                       وأيضا  تحدد أسعار البيع المتوقعة لكل منتج من منتجات المشروع خلال كل سنة 
من سنوات التشغيل، ويضاف إليها أية إيرادات فرعية يحققها المشروع خلال 

 عمره الاقتصادى. 
، والإيرادات الجارية التكاليف الجاريةحدة تقدير وتحليل بنود وتستهدف الو 

 الاقتصادى. خلال سنوات تشغيل العمر
 وتحليل بنود التكاليف الجارية:  تقدير 0/2

ترتبط تكاليف التشغيل الجارية بالأجل القصير وهو سنة مالية، ولهذا فإن 
هذه التكاليف تتصف بأنها دورية ومتكررة في كل سنة من سنوات التشغيل، وهي 
                                                                 تكتسب صفة "الجارية" في مجال دراسات الجدوى نظرا  لارتباطها بممارسة 

سنوات التشغيل النشاط الجارى وليس النشاط الاستثماري، وهي تحدث خلال 
 ومزاولة الأنشطة التشغيلية الجارية للمشروع.

فتقسم تكاليف المواد                                                     وتحلل التكاليف الجارية نوعيا   أي وفقا  لنوع العنصر
                                                                      والعمالة والخدمات الأخرى )المصروفات(، ثم تحلل وظيفيا  أي طبقا  للوظيفة 

دارية، ثم جية( وتفتقسم  إلي تكاليف صناعية) إنتا التي يؤديها العنصر                     سويقية وا 
                                                                         تكلفة الوظيفة وفقا  لعلاقة العنصر بوحدة أداء النشاط )التكلفة( إلى  مباشرة تحلل 

                                                                         وغير المباشرة، ثم تحلل وفقا  لسلوك العنصر مع تغيرات حجم النشاط فتحلل إلى 
تكاليف متغيرة وثابتة، كما يمكن تبويبها حسب طبيعتها النقدية فتحلل التكاليف 

تكاليف جارية نقدية وتكاليف جارية دفترية غير نقدية، كما تبوب  الجارية إلى
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                                                                             التكاليف الجارية وفقا  لعلاقتها بالفترة الزمنية فتحلل إلى تكاليف جردية )منتج( 
 وتكاليف زمنية فترية وهو ما سيتم توضيحه في الفقرات التالية.

 مداخل تحليل وتبويب عناصر التكاليف الجارية: 0/0
 مداخل تحليل وتبويب عناصر التكاليف الجارية فيما يلي: تتمثل

 طبيعتها النقدية:تبويب عناصر التكاليف حسب  0/0/0
 إلى:لطبيعتها النقدية        وفقا  التكاليف  تبوب

  :نقديةتكاليف  أ( )
                                                                         وتتمثل في كافة بنود التكاليف الجارية التي تسدد نقديا  سواء كانت مواد خام 

 أو أجور أو تكلفة الخدمات المشتراة.
  :غير نقديةتكاليف   (ب)

                                                                       وتتمثل في التكاليف الجارية غير النقدية التي لا تسدد نقدا ، كتكاليف إهلاك 
  .الموارد الطبيعيةللأصول الثابتة، والمعنوية غير الملموسة، ونفاد 

 المتناقص أو القسط الثابت تكلفة الاهلاك بطرق عديدة منها أو، وتحسب
  .أو الساعات المستنفدة عدد الوحدات المنتجةأو 

 بالفترة المالية:تبويب عناصر التكاليف حسب علاقتها  0/0/0
علاقتها بالفترة هذا التبويب على تصنيف عناصر التكاليف حسب  يقوم
                                              وطبقا  لهذا التبويب تنقسم عناصر التكاليف إلى:المالية، 

  :نتج(المجردية )تكاليف  أ( )
وتتمثل في التكاليف الإنتاجية والتي تحمل على الوحدات المنتجة، وهي 

وترحيلها من فترة لأخري ضمن تكلفة المخزون، حيث  تخزينهاتكاليف يمكن 
 تحسب تكلفة المخزون حسب تكلفته الإنتاجية فقط.

  :زمنية فترية إيرادية تكاليف (ب)
في التكاليف التسويقية والإدارية، وهي تكاليف تحمل على قائمة  وتتمثل

زينها ولا الدخل بكامل قيمتها خلال نفس الفترة، وبالتالي هي تكاليف لا يمكن تخ
 ترحيلها من فترة لأخري ولا تحمل على تكلفة المخزون.
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، يمكن اتباع تبويب أو أكثر من التكاليف الجاريةوعند تحديد تقديرات بنود 
التبويبات المختلفة لبنود التكاليف الجارية، وذلك حسب طبيعة المشروع وطبيعة 

 النشاط الذي يقوم به.
الخاصة الإدارية وبتطبيق الأصول العلمية لمحاسبة التكاليف والمحاسبة 

 بالتحليل النوعى والوظيفي وغيرها من التحليلات التي أشرنا إليها يمكن إعداد 
 ( لتقدير تكلفة المواد الخام ومستلزمات التشغيل على النحو التالي:4/2الجدول رقم )

سة التسويقية والدراسة الفنية وتقدر كمية الإنتاج في ضوء كل من الدرا
والهندسية وفي ضوء الطاقة الإنتاجية المقدرة للمشروع، كما يتم تقدير احتياجات 

 .الوحدة المنتجة من المواد الخام في ضوء الدراسة الفنية والهندسية
للإنتاج خلال  تكلفة بنود المواد الخام ومستلزمات التشغيل اللازمة :(4/2جدول )

 سنة التشغيل الأولى
بنود المواد الخام 
ومستلزمات 
 التشغيل

احتياجات 
الوحدة 
 المنتجة

كمية 
الإنتاج 
 )بالوحدة(

اجمالي 
 الاحتياجات

سعر 
شراء 
 الوحدة

تكلفة المواد 
ومستلزمات 
 التشغيل

 10000 2000 كيلو  0             مادة خام )أ(
 كيلو

ج/ 20
 للكيلو

 ج200000

 0000 2000 قطعة  4             مادة خام )ب(
 قطعة

ج/ 0
 للقطعة

 ج40000

 4000 2000 كيلو  2             مادة خام )ج(
 كيلو

ج/ 20
 للكيلو

 ج100000

 1000 -- --                  مواد تعبئة وتغليف
 علبة

ج/ 00
 للعلبة

 ج00000

ج/ 22 كيلو 522 -- --          مادة )ها(
 للكيلو

 ج12222

 422222 إجمالي تكلفة المواد الخام ومستلزمات التشغيل

ليها المشروع، رف عليها في الصناعة التي ينتمي إللمعايير المتعا        وطبقا  
كما يتم تقدير إجمالي الاحتياجات من مستلزمات التشغيل في ضوء الدراسة 
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الفنية والهندسية للمشروع، وحسب خبرة القائمين بالدراسة الفنية في مجال 
 ليها المشروع.إالصناعة التي ينتمي 

وتقدر تكلفة المواد الخام ومستلزمات التشغيل اللازمة للإنتاج ليس خلال 
سنة التشغيل الأولي فقط، بل خلال جميع سنوات التشغيل العمر الاقتصادى 
للمشروع مع الأخذ في الحسبان احتمالات تغير كمية الإنتاج وكمية الاحتياجات 

ضخم وتغير أسعار وأسعار مدخلات الإنتاج من سنة لأخري نتيجة ظروف الت
 صرف العملات الأجنبية.
( تكلفة المواد الخام ومستلزمات التشغيل خلال 5/3ويوضح جدول رقم )

 الاقتصادى  المتوقع للمشروع. سنوات تشغيل العمر
 تكلفة المواد الخام ومستلزمات التشغيل خلال عمر المشروع :(0/0جدول رقم )

سنوات 
 التشغيل

تكلفة المواد 
 الخام

 تكلفة مستلزمات 
 التشغيل الأخرى

إجمالي تكلفة المواد الخام 
 ومستلزمات التشغيل

1 252222 152222 422222 
2 322222 222222 522222 
3 302222 242222 012222 
4 452222 202222 032222 
5 402222 202222 032222 

تقدير بالإضافة إلى تقدير المواد الخام ومستلزمات التشغيل، فإنه يجب 
الأجور والمرتبات السنوية، وذلك من خلال تقدير أعداد العاملين اللازمة لتشغيل 

              العاملة طبقا  ى المشروع والذي يتم تحديده في ضوء احتياجات التشغيل من القو 
للدراسة الفنية والهندسية، ومن خلال تحديد معدلات الأجور والمرتبات الشهرية 

معدلات الأجور السارية في المشروعات لكل فئة من فئات العمال في ضوء 
( الذي يتضمن مثلا لأعداد العاملين 5/4المماثلة، وهو ما يوضحه الجدول رقم )

اللازمة لتشغيل أحد المشروعات الاستثمارية ومعدلات أجورهم ومرتباتهم الشهرية 
 والسنوية، وذلك على النحو التالي:
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 المشروع ومعدلات أجورهم أعداد العاملين اللازمة لتشغيل  :(0/4جدول )
 ومرتباتهم السنوية

 
 الوظائف

أعداد 
العاملين 
 بالمشروع

متوسط الأجر 
الشهري 
 )بالجنيه(

الأجور 
 الشهرية
 )بالجنيه(

 الأجور السنوية
 )بالجنيه(

 102222 15222 15222 1             مدير المشروع
 122222 12222 12222 1            مدير الإنتاج
 304222 32222 0222 4            مهندس إنتاج
 500222 40222 0222 0           مشرف إنتاج
 1022222 102222 4222 42           عامل إنتاج
 100222 14222 3522 4           عامل صيانة
 00222 0222 2222 4           عامل خدمات
 02222 0222 0222 1          مدير مالي
 120222 0222 3222 3      محاسب

 02222 0222 0222 1           مدير إداري
 12222 12222 2522 4           موظف إداري

 ×××× الأجور السنويةإجمالي 

وتقدر الأجور والمرتبات التي سوف يتحملها المشروع خلال سنوات التشغيل 
ونوعياتهم  العمر الاقتصادى مع مراعاة احتمالات تغير أعداد العاملين من

جورهم ومرتباتهم من سنة لأخري نتيجة الزيادة السنوية في أالوظيفية ومعدلات 
( والذي يتضمن 5/5بند الأجور والمرتبات، وهو ما يوضحه الجدول التالي رقم )

 تقدير بند الأجور والمرتبات خلال سنوات تشغيل العمر الاقتصادى للمشروع.
 للمشروع ت تشغيل العمر الاقتصادىتقدير الأجور والمرتبات سنوا :(0/0جدول )

 الأجور والمرتبات السنوية أعداد العاملين سنوات التشغيل
1 ×× ×× 
2 ×× ×× 
2 2 2 
2 2 2 
5 ×× ×× 
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أداء كافة أنشطته  دمات اللازمة للمشروع لكي يستطيعوتقدر تكلفة الخ
الإنتاجية والتسويقية والإدارية، وتتمثل بنود تكلفة الخدمات في كل من 

الصيانة والتأمين على الأصول نقل المواد و مصروفات الكهرباء والمياه والغاز، و 
ونقل للعملاء  سنوات تشغيل العمر الاقتصادى للمشروع.والاستشارات خلال 

والدعاية والإعلان عن منتجات المشروع، وغيرها من المصروفات التسويقية، 
( والذي 5/0وهو ما يوضحه الجدول التالي رقم )                          وأيضا  المصروفات الإدارية، 

 يتضمن بند تكلفة الخدمات خلال سنوات تشغيل العمر الاقتصادى للمشروع.
المشروع خلال سنوات تشغيل  وتقدر بنود تكلفة الخدمات التي سيتحملها

وأعداد  العمر الاقتصادى للمشروع ، مع الأخذ احتمالات تغير حجم وكميات
 من سنة لأخرى.الخدمات المشتراة  وأسعار

 ت تشغيل العمر الاقتصادى للمشروع( تكلفة الخدمات خلال سنوا0/0جدول )
سنوات 
 التشغيل

مصروفات 
الكهرباء 

 والمياه والغاز

مصروفات 
 النقل

مصروفات 
 الصيانة

مصروفات 
الدعاية 
 والإعلان

مصروفات 
....... 

إجمالي 
المصروفات 

 السنوية
1 ×× ×× ×× ×× ×× ×× 
2 ×× ×× ×× ×× ×× ×× 
3 ×× ×× ×× ×× ×× ×× 
4 ×× ×× ×× ×× ×× ×× 
5 ×× ×× ×× ×× ×× ×× 

وبالإضافة إلى بنود التكاليف الجارية السابقة، تقدر مصروف إهلاك 
                                                                 الأصول الثابتة، ومصروف استهلاك الأصول المعنوية غير الملموسة، وأيضا  
مصروف النفاد في حالة ما إذا كان المشروع قائم على استغلال الموارد الطبيعية 

ومصروف الفائدة السنوي الذي سيتحمله المشروع نتيجة   القابلة للنضوب والنفاد.
بنود التكاليف الجارية كما هو قيامه بالاقتراض من الغير. وتظهر تقديرات 

 ( التالي:5/0موضح في الجدول رقم )
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 ت تشغيل العمر الاقتصادى للمشروعبنود التكاليف الجارية خلال سنوا :(0/0جدول )
 سنوات التشغيل         

 ..... 0 4 0 2 1 بنود التكاليف الجارية                      
 ×× ×× ×× ×× ×× ××                               تكلفة المواد ومستلزمات التشغيل

 ×× ×× ×× ×× ×× ××                الأجور والمرتبات
 ×× ×× ×× ×× ×× ××                       تكلفة الخدمات المشتراة
 ×× ×× ×× ×× ×× ××                الإهلاك والاستهلاك 

 ×× ×× ×× ×× ×× ××             فوائد القروض
 ×× ×× ×× ×× ×× ××                        إجمالي التكاليف الجارية

 : الجارية تقدير وتحليل بنود الإيرادات 0/4
الإيرادات الجارية في ضوء دراسة السوق والأسعار وتحليل الطاقة  تقدر

الإنتاجية واحتمالات التسويق الداخلي والخارجي ونوع المنتجات، وقد يتطلب 
                                                                    الأمر إعداد جداول تحليلية عن كل منتج علي حده موضحا  به الكمية المقدر 

العملات المحلية بيعها والأسعار والإيرادات في الأسواق المحلية والخارجية ب
                                                                    والأجنبية، وقد تختلف الإيرادات الكلية من سنة تشغيل لأخرى طبقا  لاحتمالات 

                                                             ارتفاع الأسعار في المستقبل واختلاف عدد الوحدات المباعة سنويا .
تقدير الإيرادات الجارية تقدير كل من الإيرادات المتولدة عن  ويتضمن

كذلك الإيرادات التي تتولد عن الأنشطة أو المنتجات الرئيسية للمشروع، و 
 الأنشطة والمنتجات الفرعية.

( التالي تقديرات الإيرادات الجارية الرئيسية خلال 5/0الجدول رقم ) ويوضح
 :سنوات تشغيل العمر الاقتصادى للمشروع

تقديرات الإيرادات الجارية الرئيسية خلال سنوات تشغيل العمر  :(0/0جدول )
 الاقتصادى للمشروع

 قيمة كمية قيمة كمية قيمة كمية إجمالي القيمة المنتج )ج( المنتج )ب( المنتج )أ( السنة
1 1222 12222 022 10222 522 22222 40222 
2 1122 11222 022 10022 022 20222 50022 
3 1322 15022 1122 20422 022 42222 02222 
4 ×× ×× ×× ×× ×× ×× ×× 
5 ×× ×× ×× ×× ×× ×× ×× 
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ويلاحظ أنه يتم تقدير الإيرادات الجارية الرئيسية التي سوف يحققها 
المشروع خلال سنوات تشغيل العمر الاقتصادى للمشروع مع الأخذ في الحسبان 
احتمالات تغير كمية المبيعات لكل منتج من سنة لأخري، ونوعيات وأسعار بيع 

 المنتجات من سنة لأخري نتيجة التضخم.
سنوات ( التالي تقديرات الإيرادات الفرعية خلال 5/0)الجدول رقم  ويوضح

مثل إيرادات بيع المخلفات في المصانع، تشغيل العمر الاقتصادى للمشروع 
يرادات المغسل  ة والاتصالات في مشروعات الفنادق:                وا 

تقديرات الإيرادات الجارية الفرعية خلال سنوات تشغيل العمر  :(0/0جدول )
 الاقتصادى للمشروع

إجمالي الإيرادات  إيراد فرعي )...( إيراد فرع )ص( إيراد فرع )س( السنة
 الفرعية

1 ×× ×× ×× ××× 
2 ×× ×× ×× ××× 
3 ×× ×× ×× ××× 
4 ×× ×× ×× ××× 
5 ×× ×× ×× ××× 
     

ذا كان المشروع  سيصدر بعض منتجاته للخارج، فيجب وتقدير إيرادات                                                                   وا 
المشروع بالعملة المحلية، أو بالعملة الأجنبية على أن تقييم الصادرات بأسعار 

سنوات تشغيل صرف  النقد الأجنبى المتوقعة وقت تحقق هذه الإيرادات خلال 
 . العمر الاقتصادى للمشروع

منتجات ( التالي تقديرات إيرادات تصدير 5/12الجدول رقم ) ويوضح

 :سنوات تشغيل العمر الاقتصادى للمشروعالمشروع مقومة بالعملة المحلية خلال 

تقديرات الإيرادات الناتجة عن التصدير خلال سنوات تشغيل العمر  :(0/10جدول )
 الاقتصادى للمشروع )المبالغ بالجنيه(

 إجمالي إيرادات التصدير إيراد .... إيراد .... إيراد .... السنة
1 ×× ×× ×× ××× 
2 ×× ×× ×× ××× 
3 ×× ×× ×× ××× 
4 ×× ×× ×× ××× 
5 ×× ×× ×× ××× 
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( التالي تقديرات إجمالي مبيعات المنتجات 5/11الجدول رقم ) ويوضح
 الفرعية:الرئيسية، و 
تقديرات إجمالي إيرادات المشروع خلال سنوات تشغيل العمر  :(0/11جدول )

 )المبالغ بالجنيه(  الاقتصادى للمشروع

الإيرادات الناتجة  الإيرادات الفرعية الإيرادات الرئيسية السنة
 عن التصدير

إجمالي إيرادات 
 المشروع

1 ×× ×× ×× ××× 
2 ×× ×× ×× ××× 

3 ×× ×× ×× ××× 

4 ×× ×× ×× ××× 

0 ×× ×× ×× ××× 

 إعداد قائمة الدخل التقديرية:  0/0
 .                                                              تتضمن قائمة الدخل كل من الإيرادات الجارية مخصوما  منها التكاليف

                                                                        تعد قائمة الدخل طبقا  للمبادئ المحاسبية المتعارف عليها ومعايير المحاسبة 
المطبقة ومنها لأساس الاستحقاق، وبالتالي تتضمن كل الإيرادات المتوقع تحقيقها 
بصرف النظر ما إذا كانت ستحصل أم لا، كما تتضمن كل بنود التكاليف التي 

 أم لا. هانفسخلال الفترة تخص الفترة بصرف النظر عما إذا كانت ستسدد 
سنوات تشغيل العمر وتعد قائمة الدخل التقديرية عن كل سنة من 

سنوات المتوقع للمشروع، وهي تقيس صافي الربح السنوى خلال الاقتصادى 
هذا، وتحسب الضريبة المستحقة على المتوقع للمشروع،تشغيل العمر الاقتصادى 

 صافي الربح الضريبي السنوى للمشروع 
( نموذج مبسط  لقائمة دخل المشروع خلال 5/12الجدول رقم ) ويوضح

 المتوقع للمشروع:سنوات تشغيل العمر الاقتصادى 
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 نموذج لقائمة دخل تقديرية مجمعة :(0/12جدول )

 سنوات تشغيل العمر الاقتصادى  بياااان
1  2 3 4 5 .... 

 ×× ×× ×× ×× ×× ××                  الإيرادات الجارية 
                 يطرح منها:

                                التكاليف الجارية النقدية:
 × × × × × ×                               تكلفة مواد خام ومستلزمات تشغيل

 × × × × × ×             أجور ومرتبات
 × × × × × ×              تكلفة الخدمات

 ×× ×× ×× ×× ×× ×× (1مجموع )
 × × × × × ×                   إهلاك الأصول الثابتة

                          استهلاك الأصول غير الملموسة
                         مصاريف التنمية والتأسيس 

× 
× 

× 
- 

× 
- 

× 
- 

× 
- 

× 
- 

 × × × × × ×              فوائد القروض 
 ×× ×× ×× ×× ×× ×× (2مجموع )

 )××( )××( )××( )××( )××( )××( (2( + )1إجمالي )
 ×× ×× ×× ×× ×× ××                    صافي الربح المحاسبي

                               التسااااااااااااويات اللازمااااااااااااة طبقااااااااااااا  للقااااااااااااوانين 
                    والتشريعات الضريبية

× × × × × × 

 ×× ×× ×× ×× ×× ××         الضريبي(                           صافي الربح الضريبي )الوعاء 
 % % % % % %                    معدل الضريبة السنوي  × 

 ×× ×× ×× ×× ×× ××                                     الضريبة السنوية المستحقة على الأرباح 

تباع التبويب اويلاحظ أن نموذج قائمة الدخل المجمعة السابق، قائم على 
                                                                        النوعي أساسا  في تقدير وتحديد التكاليف الجارية النقدية، ولكن في كثير من 

خر، مثل التبويب الوظيفي، أو التبويب حسب آالأحوال يمكن إتباع أي تبويب 
سلوك عناصر التكاليف، أو غيرها من التبويبات المختلفة، وذلك حسب طبيعة 

أو طبيعة عناصر تكاليف المشروع، وبما المشروع، أو طبيعة منتجات المشروع، 
 يحقق الهدف من تقدير وتحديد بنود التكاليف الجارية.

هذا، وتعد قائمة الدخل التقديرية خلال سنوات التشغيل المتوقعة للمشروع 
لتحديد صافي الربح المحاسبي، وبالتالي تحديد صافي الربح الخاضع للضريبة 
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لمستحقة على أرباح المشروع خلال )الوعاء الضريبي(، وحساب الضريبة ا
 سنوات التشغيل.

كما يتم استخدام صافي الربح المحاسبي الناتج من قائمة الدخل في حساب 
المؤشرات المحاسبية اللازمة لتقييم جدوى الاستثمار في المشروع من وجهة 

 النظر المحاسبية.
الي ما  ات الجدوى التفصيلية والتقديرات الماليةدراس خلصتحالة عملية: 

الذي ينتجه  غير قابل للتخزين المبيعات للمنتج الوحيدالإنتاج و كمية تقدر  يلي:
 الآتي:بسنوات تشغيل العمر الاقتصادى وأسعار البيع خلال  المشروع

 5 4 3 2 1 ساانوات التشااغيل
 122 122 02 02 02 المبيعات بالألف وحدة الإنتاج و كمية 

 102 102 102 102 102 سعر بيع الوحدة بالجنيه
، اجنيه 52تقدر التكلفة المتغيرة لإنتاج الوحدة في السنة الأولي للتشغيل  .1

                                                   سنويا  اعتبارا  من السنة الثانية للتشغيل، والتكلفة  اتجنيه 12وتزيد بمبلغ 
، وتزيد اتجنيه 12المتغيرة لتسويق الوحدة في السنة الأولي للتشغيل 

 الثالثة.جنيه بداية من السنة  2بمبلغ 
ألف جنيه سنويا، والتكلفة  1222التكلفة الصناعية الثابتة النقدية  تقدر .2

ألف جنيه سنويا، والتكلفة الإدارية الثابتة  422التسويقية الثابتة النقدية 
 25ألف جنيه سنويا. وتزيد إجمالي التكاليف الثابتة بمبلغ  222النقدية 

 ة للتشغيل.                                         ألف جنيه سنويا  اعتبارا  من السنة الثاني
ألف جنيه، والاستهلاك  242يقدر الإهلاك السنوي للأصول الثابتة  .3

 ألف جنيه. 32السنوي للأصول غير الملموسة 
تقدر مصاريف التأسيس والتنمية التي انفقت خلال سنة الإنشاء بمبلغ  .4

 ألف جنيه. 22
حصل عليه المشروع خلال السنة الوحيدة يتقدر قيمة القرض الذي س .5

                           سنويا  تبدأ من بداية السنة  %15ألف جنيه، بمعدل فائدة  422للإنشاء 
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                     أقساط سنوية اعتبارا   4الأولي للتشغيل، على أن يسدد القرض على 
 من نهاية السنة الأولي للتشغيل.

 .%2285يبلغ معدل الضريبة على أرباح المشروع  .0
إعداد قائمة الدخل التقديرية خلال الخمسة سنوات الأولي من  المطلوب:

                                                                 عمر المشروع موضحا  صافي الربح المحاسبي، مع حساب الضرائب المستحقة 
 على صافي الربح المحاسبي.  

 المجمعة )القيمة بالألف جنيه( قائمة الدخل التقديرية
 5 4 3 2 1 السنة

 10222 10222 10222 13022 11222                 إيرادات المبيعات
                يخصم منها:

 0222 0222 0322 4022 3522                           التكاليف الصناعية المتغيرة
 1222 1222 1202 022 022                            التكاليف التسويقية المتغيرة

 1022 1005 1052 1025 1022                         التكاليف الثابتة النقدية
 242 242 242 242 242                   إهلاك الأصول الثابتة

 32 32 32 32 32                          استهلاك الأصول غير الملموسة
 -- -- -- -- 22                        مصاريف التأسيس والتنمية

 -- 15 32 45 02            فائدة القرض
 12302 11302 0532 0042 0352                        إجمالي التكاليف الجارية
 0032 0042 0002 5002 4052                    صافي الربح المحاسبي

                                الضريبة المساتحقة علاى صاافي الاربح 
 1301،05 1404 1522،05 131085 1201825          المحاسبي 

 ملاحظات على الحل:
 .سعر بيع الوحدة×  كمية المبيعاتالمبيعات =  إيرادات .1

 .التشغيلية النقدية = التكاليف المتغيرة + التكاليف الثابتة النقدية التكاليف .2

المتغيرة = التكاليف الصناعية المتغيرة + التكاليف التسويقية  التكاليف .3
 .المتغيرة
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التكلفة الصناعية × الصناعية المتغيرة = عدد الوحدات المنتجة  التكاليف .4
المتغيرة للوحدة )مع الأخذ في الحسبان تغير الكمية المنتجة من سنة 

 لأخري، وتغير التكلفة الصناعية المتغيرة للوحدة من سنة لأخري(.

 التسويقيةالتكلفة ×  باعةالمتغيرة = عدد الوحدات الم التسويقية التكاليف .5
من سنة  باعةلمتغيرة للوحدة )مع الأخذ في الحسبان تغير الكمية الما

 المتغيرة للوحدة من سنة لأخري(.التسويقية لأخري، وتغير التكلفة 
الثابتة النقدية = التكاليف الصناعية الثابتة النقدية + التكاليف  التكاليف .0

ية )مع الأخذ التسويقية الثابتة النقدية + التكاليف الإدارية الثابتة النقد
 في الحسبان الزيادة المتوقعة من سنة لأخري(.

 .معدل الفائدة× = رصيد القرض أول كل سنة  القرضفائدة  .0

 جدول أعباء خدمة القرض

 السنوات
رصيد 

القرض أول 
 السنة 

الفائدة 
السنوية 

10% 

القسط السنوي 
لسداد أصل 

 القرض

رصيد 
القرض أخر 

 السنة
 422 -- -- 422           سنة الإنشاء

 322 122 02 422                    السنة الأولي للتشغيل
 222 122 45 322                      السنة الثانية للتشغيل
 122 122 32 222                      السنة الثالثة للتشغيل
 -- 122 15 122                      السنة الرابعة للتشغيل
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 ملخص الوحدة الخامسة

  ترتبط التكاليف الجارية بالأجل القصير وهو سنة مالية، وهي تكتسب صفة
                                                            مجال دراسات الجدوى نظرا  لدوريتها وتكراراها في هذه السنوات، "الجارية" في 

 وهي تنشأ خلال فترات التشغيل ومزاولة الأنشطة التشغيلية للمشروع.
  يمكن تبويب التكاليف الجارية من زوايا متعددة، فعلي مستوي النوع تتضمن

تكاليف المواد والعمالة والخدمات الأخرى )المصروفات(، وعلى المستوي 
دارية، وطبقا  لعلاقات هذه التكاليف                                                                            الوظيفي هناك تكاليف إنتاجية وتسويقية وا 
                                                                        بوحدة المنتج تحلل إلى عناصرها المباشرة وغير المباشرة، وطبقا  لسلوكها مع 
تغيرات حجم النشاط تحلل إلى عناصرها المتغيرة والثابتة، كما يمكن تبويبها 

 دية وتكاليف جارية غير نقدية. حسب طبيعتها النقدية إلى تكاليف جارية نق

 الجارية طبقا  لدراسة السوق والأسعار وتحليل الطاقة الإنتاجية  الإيرادات تقدر                                                          
واحتمالات التسويق الداخلي والخارجي ونوع المنتجات، وقد يتطلب الأمر 
                                                                     إعداد جداول تحليلية عن كل منتج علي حده موضحا  به الكمية المقدر بيعها 

محلية والأسعار والإيرادات في الأسواق المحلية والخارجية بالعملات ال
                                                             والأجنبية، وقد تختلف الإيرادات من سنة تشغيل لأخرى طبقا  لاحتمالات 

 ارتفاع الأسعار واختلاف عدد الوحدات المباعة.

  تتضمن قائمة الدخل التقديرية كل من الإيرادات الجارية المقدرة مخصوما  منها                                                                        
المتعارف                                                                    التكاليف الجارية المقدرة، وتعد قائمة الدخل طبقا  للمبادئ المحاسبية 

عليها، وهي تعبر عن ربحية المشروع المتمثل في رقم صافي الربح الناتج بعد 
خصم بنود التكاليف والمصروفات التي سيتحملها المشروع من بنود الإيرادات 

 التي سيحققها المشروع خلال سنوات التشغيل.
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 الوحدة الخامسة على أسئلة

 ناقش كيفية إعداد تقديرات بنود التكاليف الجارية. السؤال الأول:

 ناقش كيفية إعداد تقديرات بنود الإيرادات الجارية.  السؤال الثاني:

خلصت دراسات الجدوى التفصيلية والتقديرات المالية الي ما يلي:  السؤال الثالث:

تقدر كمية الإنتاج والمبيعات للمنتج الوحيد الذي ينتجه المشروع 

 البيع خلال سنوات تشغيل العمر الاقتصادي بالآتي: وأسعار

 5 4 3 2 1 ســنوات التشــغيل

 128 118 188 08 08 كمية الإنتاج والمبيعات بالألف وحدة

 108 108 178 168 158 سعر بيع الوحدة بالجنيه

جنيه،  41تقدر التكلفة المتغيرة لإنتاج الوحدة في السنة الأولي للتشغيل  .1

                                                        جنيه سنويا  اعتبارا  من السنة الثانية للتشغيل، والتكلفة  11وتزيد بمبلغ 

جنيه، وتزيد بمبلغ  11المتغيرة لتسويق الوحدة في السنة الأولي للتشغيل 

 جنيه بداية من السنة الثالثة. 2

ألف جنيه سنويا، والتكلفة  1111تقدر التكلفة الصناعية الثابتة النقدية  .2

ألف جنيه سنويا، والتكلفة الإدارية الثابتة  311التسويقية الثابتة النقدية 

 21ألف جنيه سنويا. وتزيد إجمالي التكاليف الثابتة بمبلغ  111النقدية 

                                                    ألف جنيه سنويا  اعتبارا  من السنة الثانية للتشغيل. 

ألف جنيه، والاستهلاك  221يقدر الإهلاك السنوي للأصول الثابتة  .3

 نيه.ألف ج 21السنوي للأصول غير الملموسة 

تقدر مصاريف التأسيس والتنمية التي انفقت خلال سنة الإنشاء بمبلغ  .4

 ألف جنيه. 21

تقدر قيمة القرض الذي سيحصل عليه المشروع خلال السنة الوحيدة  .5

                           سنويا  تبدأ من بداية السنة  %15ألف جنيه، بمعدل فائدة  411للإنشاء 
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            اعتبارا  من  أقساط سنوية 4الأولي للتشغيل، على أن يسدد القرض على 

 نهاية السنة الأولي للتشغيل.

 .%22.5يبلغ معدل الضريبة على أرباح المشروع  .6

إعداد قائمة الدخل التقديرية خلال الخمسة سنوات الأولي من عمر  المطلوب:

                                                     المشروع، موضحا  صافي الربح المحاسبي، مع حساب الضرائب 

 المستحقة على صافي الربح المحاسبي.  
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 السادسة الوحدة

 إعداد تقديرات التدفقات النقدية
 الأهداف:

 :ملما بما يلي الدارسأن يكون  ينبغي ،بعد دراسة هذه الوحدة
 التعرف على أهمية إعداد تقديرات التدفقات النقدية للمشروعات الاستثمارية.  .1
قائمة التدفقات النقدية من زاوية تقييم استثمارات اكتساب مهارات إعداد  .2

 .الاستثماري ذاتهالمشروع 
قائمة التدفقات النقدية من زاوية تقييم استثمارات اكتساب مهارات إعداد  .3

 .أصحاب رأس المال المملوك
تقييم استثمارات  زاويةاكتساب مهارات إعداد قائمة التدفقات النقدية من  .4

 .الشريك في المشروع
 الثلاث. التعرف على الاختلافات بين قوائم التدفقات النقدية من الزوايا .5

 : عناصرال
 مقدمة. 0/1
 إعداد قائمة التدفقات النقدية: 0/2

تقدير وتحليل التدفقات النقدية من زاوية تقييم استثمارات  0/2/1
 المشروع الاستثماري.

تقدير وتحليل التدفقات النقدية من زاوية تقييم استثمارات  0/2/2
 أصحاب رأس المال المملوك.

 .التدفقات النقدية من زاوية كل شريكتقدير وتحليل  0/2/3
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 إعداد تقديرات التدفقات النقدية

 مقدمة: 0/1
إعداد دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات الاستثمارية يتطلب 

الناتج عن مقابلة                                                            استخدام مدخل التدفقات النقدية بدلا  من مفهوم الربح المحاسبي 
بالتكاليف التي تخص نفس الفترة، وبغرض الإيرادات التي تخص الفترة المالية 

تحديد نتيجة أعمال المشروع الاستثماري، ويرجع هذا التفضيل إلى العديد من 
 العوامل أهمهما:

 :نتائج التحليل والقياس 
على استخدام مدخل التدفقات النقدية عدم اختلاف النتائج التي يتم  يترتب

التوصل إليها باختلاف القائمين بها، وعلى العكس تختلف نتائج التحليل والقياس 
 تعددمفهوم الربح المحاسبي باختلاف القائم بالتحليل وذلك بسبب  القائمة علي

حساب  طرق تعددفي  الربح المحاسبي، والتي تتمثل الأسس البديلة لقياس
أسس  وتعددتحميل المخزون بالتكاليف، و  تسعير وتقييم المخزون،و  الإهلاك،

 لمخصصات والاحتياطيات.واالإيراد،  اثبات
 إعداد قائمة التدفقات النقدية: 0/2

 أهمها ما يلي: عدة زوايامن  المشروع عائد استثمار لقياسالتدفقات النقدية تقدر  
 النقدي من زاوية تقييم استثمارات المشروع الاستثماري ذاته. التدفق تقدير      أولا :

النقدي من زاوية تقييم الاستثمارات الكلية لأصحاب رأس  التدفق تقدير        ثانيا :
 .)ملاك المشروع( المال المملوك

أحد شركاء في ملكية النقدي من زاوية تقييم استثمارات  التدفق تقدير        ثالثا :
 .المشروع

نهاية ستحدث وتتحقق  المتوقع تحققهالنقدي  التدفقعناصر يفترض أن 
ومن الطبيعى . كل سنة من سنوات العمر الاقتصادى للمشروع الاستثمارىالسنة 
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صافي الربح  تحققه  عن المتوقع السنوى النقدي  صافي التدفق قيم  أن تختلف
سنوات  العمر خلال  لذات الفترةتحققه والمقدر المتوقع  السنوى المحاسبي

نتيجة لاختلاف أسس وطرق حساب قياس   .لاقتصادى للمشروع الاستثمارىا
 عناصر كل منهما .

تقدير وتحليل التدفقات النقدية من زاوية تقييم استثمارات  0/2/1
 المشروع الاستثماري ذاته:

المستثمر عند تقييمه للاستثمار في مشروع استثماري معين، بمقدار  يهتم
لهذا  اللازم  الأساسي ىالاستثمار المتولد والناشئ عن الإنفاق  العائد النقدى
النقدى المتولد والناشئ عائد تقدير الالتجانس بين لتحقيق  مراعاة  والمشروع، 

لهذا  اللازم  الأساسي ىالاستثمار في المشروع والإنفاق النقدى  لاستثمارعن ا
ثم، فإن  من المشروع لهذا  السنوى نقديالتدفق الصافي يتم تقدير المشروع، 

القياس يتركز على التأكد من أن العائد ناتج فقط عن الإنفاق الاستثماري 
ومكونات  مزيج الأموال المملوكة  الخاص بالمشروع بصرف النظر عن مصادر

ت هذه الأموال تتدفق  علي المشروع، سواء كان  مويلوالمقترضة اللازمة ل 
 )الغير( . المشروع من خارجهيقترضها ملاكه أو  المشروع من  

من زاوية تقييم استثمارات  تقدير وتحليل التدفق النقدي يتطلبلهذا و 
  الآتي: المشروع الاستثماري ذاته تحديد كل من

 :في الآتيالتدفق النقدي الداخل  تتمثل بنود التدفق النقدي الداخل: 0/2/1/1
  المبيعات السنوية للمنتجات أو  إيراداتالمتحصلات النقدية السنوية من

 .الخدمات المباعة  التي يؤديها المشروع
  الأصول والخردة والنفاية في نهاية عمر المشروع. ياتققيمة متبصافي 

  رأس المال العامل المتبقي في نهاية عمر المشروع )رأس المال العامل
 (.المسترد الأخير

 على النحو التالي:                          تناول هذه البنود تفصيلا  نو 
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المبيعات السنوية للمنتجات أو  إيراداتالمتحصلات النقدية السنوية من  -1
وهي تتمثل في الإيرادات  الخدمات المباعة  التي يؤديها المشروع:

نتاج لأنشطة لأداء اكمقابل              صيلها نقدا  الجارية السنوية المتوقع تح         وا 
الخاصة بالمشروع، الخدمات الرئيسية  لأداء المنتجات أووبيع 

 الأنشطة الفرعية.  أداء بالإضافة إلى أي إيرادات متوقع تحقيقها من
 الجدوى اتالبيانات التالية والمستخرجة من دراس قدمت إليكمثال: 

 لأحد المشروعات الاستثمارية المقترحة: التفصيلية

  حجم الطلب المتوقع خلال السنة الأولي للتشغيل للمنتج الوحيد المتوقع يقدر
 ألف وحدة 22با زيادته ألف وحدة، ومن المتوقع  222أن ينتجه المشروع 

 .        سنوبا  
  جنيهات في السنة الأولي  12با  المنتجة المباعة لوحدةاسعر بيع يقدر

                                            ومن المتوقع زيادته بمقدار جنيه واحد سنويا .
من إيرادات  جدول تقدير التدفقات النقدية الداخلة المتوقع المطلوب:

للمشروع  الاقتصاديسنوات تشغيل العمر خلال  الاستحقاقية المبيعات
 . الاستثمارى المقدر بخمس سنوات

 سنوات تشغيل العمر خلال  الاستحقاقية إيرادات المبيعاتجدول 
 للمشروع الاستثمارى الاقتصادي

 التشغيلسنوات  بيان
1 2 0 4 0 

 202 202 242 222 222 حجم الطلب المتوقع )بالألف الوحدة(
 14 13 12 11 12               سعر بيع الوحدة  × 
 3022 3302 2002 2422 2222        الجارية            الاستحقاقية                  إيرادات المبيعات  = 

                                                                 ونظرا  لأن لم يرد ضمن بيانات المثال أي توقع لحدوث ديون معدومة فإن 
الداخل  النقدي قجدول تقدير التدف                              استحقاقيا  سيحصل نقديا  ويظهر ما تم بيعه 

 على النحو التالي:   المتوقع
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 الداخل المتوقع )بالألف جنيه( النقدي قجدول تقدير التدف

 سنوات التشغيل بيان
1 2 0 4 0 

                            المتحصالات النقديااة الساانوية ماان 
                 المبيعات السنوية         إيرادات

2222 2422 2002 3302 3022 

في التي تعمل  –                   تبعا  لطبيعة نشاطها –المشروعات  وقد تحصل بعض
الإسكان على مبالغ نقدية أثناء فترة الإنشاء في صورة مقدمات قطاع  البناء و 

حجز أو إيرادات مقدمة عن مبيعات سوف يتم تسليمها في فترات تالية لفترة 
والإيرادات  الحصول عليها، وفي مثل هذه الحالات يتم معالجة تلك المقدمات

 كتدفقات نقدية داخلة في سنة الحصول عليها.
  قيمة متبقى الأصول والخردة والنفاية في نهاية عمر المشروع: -2

 :البنود التاليةيتضمن السنة الأخيرة لتشغيل المشروع، و يتحقق هذا البند في نهاية 
المتوقعة للأرض التي يقام عليها المشروع وذلك  صافي القيمة البيعية - أ

بعد استبعاد قيمة الضرائب المفروضة على الأرباح الناتجة من بيع 
 الأراضي بقيمة أعلي من قيمتها الدفترية التي تثبت بها في المشروع. 

قيمة الأنقاض والخردة أو النفاية للمتبقي من المباني والإنشاءات   - ب
الأثاث وغيرها من الأصول القابلة للإهلاك، والآلات ووسائل النقل و 

 القيمة البيعية المتوقعة لهذه الأصول بالكامل  وتدرج

 أوضحت دراسة الجدوى لأحد المشروعات البيانات التالية: حالة عملية:
 قيمة شراء قطعة الأرض اللازمة لإقامة المشروع عليها بمبلغ قدرت  .1

مليون جنيه،  4بمبلغ  عليهامليون جنيه، وتكلفة إقامة المباني  3
 مليون جنيه.  5وتكلفة الآلات والمعدات بمبلغ 

القيم البيعية للأصول الثابتة المتوقع الحصول عليها في نهاية  قدرت .2
الأرض،  0: كالآتيمليون جنيه ل بالبيع هذه الأصو  التشغيل الأخيرة قيم

  .الآلات والمعدات 2.2 ،المباني 2.0
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تحديد قيمة متبقى الأصول والخردة والنفاية الناتجة عن بيع  المطلوب:
                                                                      الأصول الثابتة، علما  بأن معدل الضريبة على الأرباح الناتجة من بيع الأصول 

 .%22.5تبلغ 
            مليون جنيه    4  =    3  –   0  =                ربح بيع الأراضي      الحل: 

           مليون جنيه   0 . 2  =      % 5 .  22  ×      4                                          الضريبة على ربح بيع الأراضي =
        = مليون جنيه   1 . 5  =        0 . 2    -       0                                صافي القيمة البيعية للأرض           
           مليون جنيه   0 . 2   =                                             =                             صافي القيمة البيعية للمباني        

           مليون جنيه   2 . 2  =                                                 لات والمعدات                       صافي القيمة البيعية للآ
                مليون جنيه     0 . 0  =                                                    قيمة متبقى الأصول والخردة والنفاية           

 رأس المال العامل الأخير:  .1
ويتمثل هذا البند في قيمة المتبقي من الخامات ومخزون المنتجات التامة، 
وكافة مستلزمات التشغيل المتبقية وكذلك الأرصدة النقدية المتوقع تواجدها في 

                                                القيمة التقديرية للبنود غير النقدية وفقا  للسعر  وتقدرآخر دورة تشغيل للمشروع، 
المتوقع لبيع هذه البنود المتبقية. على أن يدرج قيمة رأس المال العامل الأخير 

العمر ضمن بنود التدفقات النقدية الداخلة في نهاية آخر سنة من سنوات تشغيل ا
 للمشروع.الاقتصادى 

 حالة عملية: 
  :تضمنت بنود رأس المال اللازم لأول دورة تشغيل البنود التالية 

 22222  ،أرصدة  42222مستلزمات تشغيل أخري،  32222مواد خام
 .بالخزينة والبنك نقدية

  ومن المتوقع أن تكون قيمة رأس المال العامل الأخير في نهاية عمر
لتشغيل من مستلزمات ا %32من المواد الخام،  %42المشروع كما يلي: 

 32222الأخرى، بالإضافة إلى منتجات تامة الصنع تقدر قيمتها بمبلغ 
سنة التشغيل من المقدر أن تتضاعف الأرصدة النقدية في نهاية و جنيه، 

 لمشروع.  الأخيرة من العمر الاقتصادى ل
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 حساب رأس المال العامل الأخير.المطلوب: 
 الحل

  =                           حساب رأس المال العامل الأخير
 0222      الخام       المواد 

 0222                 مستلزمات التشغيل   +
 32222            منتجات تامة   +
 02222            أرصدة نقدية   +

 جنيه 120222  =                           حساب رأس المال العامل الأخير

 التدفق النقدي الخارج من زاوية المشروع الاستثماري:تقدير  0/2/1/2
التدفق النقدي الخارج من زاوية المشروع الاستثماري البنود التكاليف  يتضمن

ونناقشهم  الضرائب على أرباح المشروع.، و التكاليف الجارية النقديةو  ،الاستثمارية
 على النحو التالي:        تفصيلا  

 التكاليف الاستثمارية: .1
المبالغ التي يتم إنفاقها منذ لحظة ظهور  :كافةالتكاليف الاستثمارية  تعنى

الفكرة الاستثمارية الخاصة بالبديل الاستثماري المقترح وحتى نهاية دورة التشغيل 
المشروع  نقدية حصول هاعلي سداد يترتبالأولى العادية بصرف النظر عما 

المشروع علي أصل أو خدمة   أصل أو خدمه من عدمه أو قد  يحصلعلى 
اء المؤسسين له دون أن يتكبد المشروع أي مبالغ في للحصول من أحد الشرك

بتقديم مؤسسى المشروع في حالة قيام أحد الشركاء  علي الأصل او الخدمة كما 
، كجزء من أخر قطعة أرض، أو أي أصل ثابت، أو معنوي غير ملموس

في مثل هذه الحالات يجب أن و ، للمشروع  مساهمته في رأس المال المملوك
التكاليف الاستثمارية تكاليف هذه المجموعة من البنود حتى ولو لم تتضمن 

ثم يترتب عليها خروج مبالغ نقدية من المشروع مقابل حيازته وتملكه لها، ومن 
 إدراجها ضمن التدفقات النقدية الخارجة من زاوية المشروع الاستثماري.  يجب
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 الجارية النقدية المتوقعة: يةالتشغيل المصروفات .2
وهي تشتمل على مجموعة البنود والعناصر اللازمة لاستغلال الطاقة 

       نقدا ،                      دوريا  بانتظام وتسدد  تنفقالمتاحة في عمليات الإنتاج والتشغيل التي 
الخدمات و  الأجور والمرتباتو  ،تتمثل في تكاليف المواد والمستلزماتو 

 هاسلوك                 ووظيفيا  ووفقا  ل             وتبوب نوعيا  بنود التكاليف . وتقدر الأخرى والمصروفات
يمكن  حتيالنشاط، أداء علاقتها بوحدة ل       وفقا  التغير في حجم النشاط، أو تجاه 
في ، وهو ما تم توضيحه قتصادىالعمر الا خلال سنوات تشغيل ها بدقةتقدير 

 .مقدمة الوحدة الخامسة السابقة

 جارية غير مصروفات أي بنود الخارج لتدفق النقديالا يتضمن ا يجبو 
                                                               النقدية كالإهلاك والاستهلاك، ونظرا  لأن الهدف من حساب صافي التدفقات 

النقدى النقدية من زاوية الاستثمارات في المشروع يتركز في تحديد العائد 
بصرف النظر  تمولالصافي المحقق للمشروع على الاستثمارات الأساسية التي 

ألا تتضمن لهذا يجب و مصادر التمويل الاستثماري لهذه التكاليف، أصحاب عن 
)أعباء  الخارج فوائد وأقساط سداد أصل القروض الاستثمارية بنود التدفق النقدي

يجب  كما                                    حيث تمثل هذه الفوائد عائدا  للمقرض،  ؛خدمة القروض الاستثمارية(
                                             رباح حيث تمثل هذه التوزيعات عائدا  للمستثمر.للأتضمن أي توزيعات لا يأن 

 على أرباح المشروع: يبة السنوىالضر مصروف  .0
تعد الضرائب على الأرباح المتوقع أن يحققها المشروع، أحد بنود التدفق 

 من زاوية استثمارات المشروع. النقدي الخارج المتوقع
لمشروع ا                                                    ونظرا  لأن الضريبة على الأرباح المتوقعة خلال فترة خضوع

ضع للضريبة في ضوء حجم الوعاء الخا تتحدد         مستقبلا   للضريبة الاستثمارى
                                                                        والذي يعكس مقدار صافي الربح المتوقع تحقيقه وفقا  للمفهوم المحاسبي للربح 

الاستحقاق، فيجب أن تتضمن  أساسوالذي يعتمد بصورة أساسية على 
بنود  -بغرض حساب الضريبة  –السنوية  المصروفات التشغيلية الاستحقاقية

، وكذلك فوائد والنفاد الإهلاك والاستهلاكمصروف غير النقدية كالمصروفات 
المصروفات التشغيلية  مارية طويلة الأجل باعتبارها منالقروض الاستث

 السنوية اللازمة لتحقق الإيراد. الاستحقاقية
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الضريبة المستحقة على صافي الربح الضريبي )الوعاء الضريبي  وتحسب
         ضريبيا   للمشروع(، وهو يتمثل في صافي الربح المحاسبي للمشروع بعد تعديله

 بما يتفق مع القوانين والتشريعات الضريبية.
أن صافي الربح  لمشروع استثمارىتبين من دراسة الجدوى حالة عملية: 

على  يساوى ه الاقتصادىخلال الخمس سنوات الأولي من عمر المقدر المحاسبي 
، وبعد تعديل 302، 402، 422، 315، 222الترتيب )الأرقام بالألف جنيه(: 

بما يتفق مع القوانين والتشريعات الضريبة، كان الوعاء          ضريبيا   صافي الربح المحاسبي
 .422، 522، 422، 322، 222الضريبي للمشروع خلال نفس الفترة كما يلي: 

مستحقة على المشروع خلال ال السنوية الضريبةمصروف حساب  المطلوب:
                                ، علما  بأن معدل الضريبة السنويسنوات تشغيل العمر الاقتصادى للمشروع

 .% 22،5با  يقدر
 خلال كل سنة = السنوى الضريبة المستحقةمصروف 

 معدل الضريبة× الوعاء الضريبي السنوي  = 
 وذلك على النحو التالي:

 سنوات تشغيل العمر الاقتصادىخلال  السنوى الضريبة المستحقةمصروف 
 5 4 3     2 1                البيان/ السنوات

 422 522 422 322 222                      الوعاء الضريبي السنوي
 %22.5 %22.5 %22.5 %22.5 %22.5                    معدل الضريبة السنوى  × 
=  = = = = = 

 02.2 112.5 02.2 00.5 45                     مصروف الضريبة السنوى

المتوقع من زاوية حساب صافي التدفق النقدي السنوي  0/2/1/0
المتوقع من زاوية  صافي التدفق النقدي السنوي يحسب استثمارات المشروع:
 المتوقع تحقيقها بالتدفق النقدي مقابلة التدفق النقدي الداخلباستثمارات المشروع 

مشروع لل وتشغيل العمر الاقتصادى إنشاءسنوات خلال  الخارج المتوقع
 التالي:  (0/1لجدول رقم )الاستثماري المقترح، كما يبينه ا
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 (: قائمة التدفقات النقدية من زاوية استثمارات المشروع0/1جدول )

 بيـــان
 سنوات العمر الاقتصادى

سنوات 
 الإنشاء

 التشغيل سنوات

-2 -1 1 2 0 4 0 
                           تدفقات نقدية داخلة:  أ 
 الإيرادات الجارية                   × × × × × 
  ــــى الأصــــول والخــــردة                          قيمــــة متبق

          والنفاية 
      × 

 رأس المال العامل الأخير                             × 
 × × × × × × × (اإجمالي )

                           تدفقات نقدية خارجة:  ب 
 التكاليف الاستثمارية                    × ×      
 الجاريــــة                    مصــــروفات التشــــغيلية  ال        

        النقدية
  × × × × × 

    علــــى             يبة الســــنوى     الضــــر       مصــــروف 
               أرباح المشروع:

   × × × × 

 × × × × × × × (بإجمالي )
                              صـــافي التـــدفق النقـــدي المتوقـــع مـــن 

 × × × × × )×( )×(  ( ب )  –  (  أ                         زاوية استثمارات المشروع )

ويلاحظ على هذه قائمة التدفقات النقدية من زاوية استثمارات المشروع ذاته، 
كالإهلاك غير النقدية المصروفات أن التكاليف الجارية النقدية لا تتضمن 

 . عوائد أسهم موزعة  أو ، كما لا تتضمن فوائد القروضوالنفاد والاستهلاك
تقدير وتحليل التدفق النقدي من زاوية تقييم استثمارات أصحاب  0/2/2

 رأس المال المملوك:
يعتمد تقدير التدفقات النقدية من زاوية تقييم استثمارات أصحاب رأس المال 

الاحتياجات الاستثمارية اللازمة للمشروع المقترح، المملوك على طريقة تمويل 
 حيث يتوافر في هذا الصدد إحدى صورتين:

عدم اشتمال هيكل التمويل المقترح على القروض الاستثمارية  الصورة الأولى:
 طويلة الأجل.
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اشتمال هيكل التمويل المقترح على القروض الاستثمارية  الصورة الثانية:
 طويلة الأجل.

رأس المال بالاستثماري للمشروع المقترح لإنفاق تمويل ا 0/2/2/1
لا يختلف صافي  المملوك فقط ]عدم وجود قروض استثمارية طويلة الأجل[:

التدفق النقدي السنوي المتوقع من زاوية استثمارات أصحاب رأس المال المملوك 
ية )الملاك( في هذه الحالة عن صافي التدفق النقدي السنوي المتوقع من زاو 

ضريبة يتحملها أصحاب المشروع وتعتبر هذه  توجداستثمارات المشروع. الا 
 الضريبة تدفق نقدي خارج من زاوية الملاك.

تمويل الاحتياجات الاستثمارية للمشروع المقترح عن طريق  0/2/2/2
وجود قروض استثمارية طويلة أي                                  رأس المال المملوك والمقترض معا  ]

هيكل التمويل المقترح للمشروع الاستثماري على كل من في حالة اعتماد  الأجل[:
يشترط في  الاستثماري، فلا لإنفاق                                          رأس المال المملوك والمقترض معا  في تمويل ا

مثل هذه الحالة تساوي العائد المحقق في صورة صافي تدفقات نقدية سنوية على 
لى الاستثمارات الكلية لأصحاب رأس المال المملوك مع مثيله المحقق ع

استثمارات المشروع، وهو ما يتطلب ضرورة مراعاة التجانس بين بنود التدفق 
النقدي الداخل والخارج، حتى يمكن تقدير العائد المتوقع في صورة صافي تدفق 

 نقدي سنوي على استثمارات أصحاب رأس المال المملوك.
من  هذا، ويتطلب القيام بتقدير صافي التدفقات النقدية السنوية المتوقعة

 زاوية تقييم استثمارات أصحاب رأس المال المملوك ضرورة مراعاة الآتي:
القروض الاستثمارية طويلة الأجل المتوقع حصول المشروع دراج إ (أ )

الاستثماري عليها ضمن بنود التدفقات النقدية الداخلة في فترات 
 الحصول  هذه القروض.

شروع الاستثماري فوائد وأقساط سداد القروض المتوقع سداد الم دراجإ  (ب )
 في فترات سداد الفوائد والأقساط. لها ضمن بنود التدفق النقدي الخارجة
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 ويظهر جدول التدفق النقدى السنوى من زاوية علي النحو التالي:
 من زاوية تقييم استثمارات أصحاب  ىالنقد (: قائمة التدفق0/2جدول )

 رأس المال المملوك

 بيـــان
 سنوات العمر الاقتصادى

سنوات 
 التشغيل سنوات الإنشاء

-2 -1 1 2 0 4 0 
                           تدفقات نقدية داخلة:  أ 
 الإيرادات الجارية                   × × × × × 
  قيمة متبقى الأصول والخردة والنفاية                                         × 
 رأس المال العامل الأخير                       

 القروض الاستثمارية                  
      ×

× 
 × × × × × × × (أإجمالي )

                           تدفقات نقدية خارجة:  ب 
 التكاليف الاستثمارية                    × ×      
 الجارية النقدية          التشغيلية            المصروفات                

                  على أرباح المشروع            يبة السنوى     الضر      صروف 
                         فوائد وأقساط سداد القروض

  × 
× 
× 

× 
× 
× 

×× 
× 
× 

× 
× 
× 

× 
× 
× 

 × × × × × × × (بإجمالي )
                                    صــــافي التــــدفق النقــــدي المتوقــــع مــــن زاويــــة 

 × × × × × )×( )×(  ( ب )  –  (  أ                   استثمارات المشروع )

 تقدير وتحليل التدفقات النقدية من زاوية الشريك: 0/2/0
اهتمام التقييم من زاوية استثمارات المشروع الاستثماري ذاته على  ينصب
المتوقع تحقيقه من الإنفاق الاستثماري الأساسي للمشروع،  النقدى حساب العائد

 العائد تقديرلتقييم من زاوية استثمارات أصحاب رأس المملوك ا يستهدفوكذلك 
تقدير وتحليل التدفقات النقدية  بينما يركزالمتوقع علي هذه الاستثمارات،  النقدى

المتوقع للشريك المتولد من  النقدى على حساب العائد من زاوية الشريك:
 .مساهمته في تمويل المشروع

 من زاوية الشريك: داخلتقدير التدفق النقدي ال 0/2/0/1
حصل يالمتوقع للشريك في مجموعة البنود الداخل  ىتتمثل التدفق النقد

 :ها، وأهمالشريك عليها
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بعد ويحدد هذا الصافي : توزيعات الأرباحالشريك في  حصةصافي  .1
 خصم الضرائب المتعلقة بهذه التوزيعات كما يلي:

  تحديد نصيب الشريك في الأرباح المتوقع توزيعها سنويا ، وبصرف النظر                                                                
باستخدام نسبة مئوية حكمية للتوزيع، أو  يتحددعما إذا كان هذا التوزيع 

                                                         تبعا  لمساهمة الشريك في رأس مال المشروع بصورها المختلفة.
 لشريك، وذلك في اعلى توزيعات أرباح  المستحقة تحديد مقدار الضرائب

 طبيعة المعالجة الضريبية المرتبطة بكل شريك. ضوء

فالشريك المحلي )المصري( يخضع للقوانين والتشريعات الضريبية المصرية، 
أما فيما يختص بالشريك الأجنبي فيجب مراعاة نظام خضوعه للضريبة في موطنه 
الأصلي، حيث يخضع في هذه الحالة للضريبة علي توزيعات الأرباح في البلد 

للاستثمار )جمهورية مصر العربية علي سبيل المثال( بنسب محددة في المضيف 
ضوء القوانين والتشريعات السائدة بها، كما يخضع كذلك وفي نفس الوقت للضريبة 

موطنه، وعادة تختلف ل المحولةعلي الدخل في موطنه الأصلي بالنسبة لأرباحه 
معدلاتها عن معدلات الضريبة السائدة في البلد المضيف للاستثمار، ومن ثم 

الضريبة علي أرباح الشريك حساب يجب في هذه الحالة مراعاة عدم ازدواج 
 الأجنبي إذا كان بين مصر وبلد الشريك اتفاقية منع ازدواج ضريبي. 

القرض الممنوح من  أقساط وفوائد القرض المسددة للشريك، نظير .2
 الشريك للمشروع.

صافي الإتاوة السنوية المسددة للشريك بعد خصم أية أعباء أو ضرائب  .3
 مفروضة عليها.
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المتحصلات النقدية الأخرى التي يحصل عليها الشريك في صورة  .4
أتعاب أو مكافآت أو مرتبات بسبب مساهمته في المشروع بعد خصم 

 .أية أعباء أو ضرائب مفروضة عليها
                                                            نصيب الشريك من صافي قيمة متبقي الأصول والخردة والنفاية وفقا   .5

 لنسبة مساهمة الشريك في رأس المال المملوك.
نصيب الشريك من التعويضات التي يمكن للدولة منحها للمشروع في  .0

                                                        حالة ما إذا ا ل المشروع إليها بعد فترة الامتياز المحددة.
تتمثل التدفق تقدير التدفق النقدي الخارج من زاوية الشريك:  0/2/0/2

 النقدي الخارجي من زاوية الشريك في البنود التالية:
 حصة الشريك النقدية مقابل مساهمته في رأس المال المملوك. .1
الأعباء النقدية التي يتحملها الشريك مقابل مساهمته في رأس مال  .2

 حصة المعنوية.المشروع والتي تتخذ صورة ال
 القرض الاستثماري المقدم من الشريك للمشروع. .3
المدفوعات النقدية الأخرى التي يسددها الشريك بسبب مساهمته في  .4

المشروع، مثال ذلك؛ هدايا الشريك للمشروع، تبرعات الشريك للمشروع، 
 تكلفة أي أصل تنازل عن ملكيته لصالح المشروع.
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 :( التالي التدفق النقدى من زاوية الشريك0/3ويوضح الجدول رقم )

 قائمة التدفق النقدي لتحديد صافي التدفق النقدي للشريك الإماراتي

 بيان
سنة 

 الإنشاء
-1 

 سنوات التشغيل
1 2 0 4 0 

       :الداخل ىالتدفق النقد -     أولا  
      -- صافي حصة الشريك في الأرباح 

      -- الشريك للمشروعأقساط قرض 
      -- فوائد قرض الشريك للمشروع
      -- صافي أتعاب إشراف للشريك 

      -- صافي مكافأة للشريك 
حصة الشريك من حصيلة بيع 

 المشروع
--      

      -- )أ( لإجمالي التدفق النقدي الداخ
       التدفق النقدي الخارج: -       ثانيا  

النقدية في رأس حصة الشريك 
 المال المملوك

-- 
-- 

     

      -- قرض الشريك للمشروع
الأعباء التي تحملها الشريك نظير 

تقديمه وحدة أبحاث وتجارب 
 للمشروع

--      

      -- إجمالي التدفق النقدي الخارج )ب(
      -- )ب( –صافي التدفق النقدي )أ( 
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 ملخص الوحدة السادسة

 مفهوم التدفقات النقدية على تقدير عائد الاستثمار من خلال أكثر من  يساعد
زاوية يتمثل أهمها فيما يلي: إعداد قائمة التدفقات النقدية من زاوية تقييم 
استثمارات المشروع الاستثماري ذاته، إعداد قائمة التدفقات النقدية من زاوية 

لوك، إعداد قائمة التدفقات تقييم الاستثمارات الكلية لأصحاب رأس المال المم
 النقدية من زاوية تقييم استثمارات الشريك.

  في البنود تتمثل التدفقات النقدية الداخلة من زاوية المشروع الاستثماري
التالية: إيرادات المشروع، قيمة متبقى الأصول والخردة والنفاية في نهاية عمر 

 المشروع. المشروع، رأس المال العامل المتبقي في نهاية عمر

  البنود التالية: تتمثل التدفقات النقدية الخارجة من زاوية المشروع الاستثماري في
 التكاليف الاستثمارية، التكاليف الجارية النقدية، الضرائب على أرباح المشروع.

  ،عند إعداد قائمة التدفقات النقدية من زاوية تقييم استثمارات ملاك المشروع
وكانت مصادر التمويل الاستثماري عن طريق رأس المال المملوك والمقترض 

: معالجة بند القروض الاستثمارية المتوقع الحصول هذا يتطلب          معا ، فإن 
صول عليها. ومعالجة عليها ضمن بنود التدفقات النقدية الداخلة في فترات الح

فوائد وأقساط سداد هذه القروض ضمن بنود التدفقات النقدية الخارجة في 
 فترات سدادها.

  الاهتمام في هذه عند إعداد قائمة التدفقات النقدية من زاوية الشريك، فإن
الحالة ينصب على حساب العائد المتوقع للشريك بصفة شخصية والمتولد من 

  ذا الشريك.صافي التدفق النقدي له

  



 113 الدراسة المحاسبية لجدوى المشروعات الاستثمارية

 الوحدة السادسة على أسئلة

 وضح وجهات النظر المختلفة لإعداد قائمة التدفقات النقدية. السؤال الأول:

قدمت إليك البيانات التالية الخاصة بأحد المشروعات الاستثمارية:  السؤال الثاني:

فترة إنشاء المشروع سنة واحدة، وعمره التشغيلي المتوقع خمس 

 .% 22.5سنوات، ومعدل الضريبة على أي أرباح للمشروع 

 بناء على الدراسة الفنية والتقديرات المالية تبين ما يلي: -     أولا  

رسوم تسجيلها  ألف جنيه، وقيمة 3111 تقدر قيمة الأراضي بمبلغ .1

 51ألف جنيه، وأتعاب المحامين عن أعمال الإشهار والتسجيل  111

ألف جنيه، وتكاليف إزالة الأنقاض  51ألف جنيه، والعمولة والسمسرة 

ألف جنيه، وقيمة خلو الرجل المقرر سداده للمستغل الحالي  111عنها 

 ألف جنيه.  311للأراضي 

ألف جنيه، وقيمة رسوم  1111لمباني والإنشاءات بمبلغ تقدر تكاليف ا .2

ألف جنيه، وتهلك طبقا لطريقة القسط الثابت  211تراخيص المباني 

 علي مدار عمر المشروع.

ألف جنيه، والرسوم  2611تقدر تكلفة الآلات والمعدات بمبلغ  .3

ألف جنيه، وتهلك طبقا لطريقة القسط الثابت  411الجمركية عليها 

 سنويا. % 21بمعدل 

ألف جنيه، نظير استخدامه خلال  811تقدر قيمة حق المعرفة بمبلغ  .4

 عمر المشروع.

 جنيه سنويا.  11جنيه، وتزيد بمبلغ  61التكلفة المتغيرة للوحدة  .5

ألف  51ألف جنيه سنويا، وتزيد بمبلغ  1611التكلفة الثابتة النقدية  .6

 جنيه سنويا. 
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تقدر كمية المبيعات بناء على الدراسة التسويقية والتقديرات المالية  -       ثانيا  

 للمنتج الوحيد الذي ينتجه المشروع وأسعار البيع خلال سنوات التشغيل كالآتي:

 5 4 3 2 1 ســنوات التشــغيل 

 121 111 111 91 81 كمية المبيعات بالألف وحدة 

 261 251 241 231 221 سعر بيع الوحدة بالجنيه

 بيانات أخري: -       ثالثا  

. تقدر تكاليف دراسات الجدوى ومسح البيئة الاستثمارية والدعاية 1

ألف جنيه، ويتم تحميلها  451والترويج خلال سنة الإنشاء بمبلغ 

 بالكامل على السنة الأولي للتشغيل.

                ألف جنيه، علما   6111. تقدر تكلفة التشغيل النقدية للسنة الأولي بمبلغ 2

 طول دورة التشغيل الواحدة شهر ونصف.بأن 

 من قيمة رأس المال العامل في نهاية عمر المشروع. %71. يسترد 3

. أوضحت التقديرات المالية أن القيم البيعية للأصول الثابتة في نهاية 4

ألف جنيه، المباني  4211عمر المشروع كما يلي: الأراضي بمبلغ 

 .ألف جنيه 211ألف جنيه، الآلات بمبلغ  111بمبلغ 

. هيكل التمويل المناسب للمشروع يتكون من رأس مال مملوك يغطي 5

من التكلفة الاستثمارية، والباقي قروض طويلة الأجل، ويعفى  % 61

(، ويسدد %21المشروع من الفوائد خلال فترة الإنشاء )معدل الفائدة 

 القرض على أربعة أقساط سنوية تبدأ من السنة الأولى للتشغيل.

ة نظر استثمارات هإعداد قائمة التدفقات النقدية من كل من وج مطلوب:ال

 المشروع، ووجهة نظر استثمارات ملاك المشروع. 
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 السابعة الوحدة

 مؤشرات تقييم المشروعات الاستثمارية
        الأهداف:

 :             ملم ا بما يلي الدارسأن يكون  ينبغي ،بعد دراسة هذه الوحدة
 التعرف على أهم مؤشرات تقييم المشروعات الاستثمارية. .1
 مفهوم كل مؤشر من مؤشرات تقييم المشروعات.التعرف على  .2
 تفهم الانتقادات الموجهة لكل مؤشر من مؤشرات تقييم المشروعات.  .3
 اكتساب مهارات تقييم المشروعات باستخدام المؤشرات المحاسبية. .4
التي  الاقتصاديةاكتساب مهارات تقييم المشروعات باستخدام المؤشرات  .5

 القيمة الزمنية للنقود. تتجاهل
التي  الاقتصاديةاكتساب مهارات تقييم المشروعات باستخدام المؤشرات  .6

 .القيمة الزمنية للنقود بمفهومتأخذ 
    :       عناصر  ال

 مقدمة. 7/1
 مؤشرات تقييم البدائل الاستثمارية لتحديد العائد المتوقع تحقيقه للمستثمر:  7/2

 المؤشرات المحاسبية. 7/2/1
 :الاقتصاديةالمؤشرات  7/2/2

القيمة الزمنية للنقود  تتجاهلالتي  الاقتصاديةالمؤشرات  7/2/2/1
 لتقييم البدائل الاستثمارية.

القيمة الزمنية  بمفهومالتي تأخذ  الاقتصاديةالمؤشرات  7/2/2/2
 للنقود لتقييم البدائل الاستثمارية.
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 مؤشرات تقييم المشروعات الاستثمارية

 مقدمة: 7/1
والمفاضلة بين  المشروعات  مؤشرات التقييم والاختياريستند اشتقاق واستخراج 

المتوقع تحقيقه خلال  السنوى والمتراكم صافي التدفق النقدي الاستثمارية تقدير
كما يستند إلي  ، دراسة الجدوى موضعالعمر الاقتصادي للبديل الاستثماري سنوات 

 البديل قبول أو رفض  سواء كان قرار تخاذ القرار الاستثماريهذه المؤشرات لترشيد ا
والاختيار أو قرار  الأفضلية             وفقا  لمعيار المتاحة الاستثمارية ترتيب البدائل قرار أو 

 .                                                       اختيار البدائل الاستثمارية المتنافرة )المانعة( تبادليا  
 فريد يتميز ويتفوق علي المؤشرات الأخرى، مؤشر                  ونظرا  لأنه لا يوجد

في  قييم البدائل الاستثمارية محل المفاضلةفي ت بمفرده  يمكن الاعتماد عليهو 
ضرورة توافر ظروف قد  يشترط أي مؤشر          نظرا  لأن، كافة الظروف والأحوال

إلى جانب مزاياه وعيوبه، ومن ثم فمن المفضل استخدام  هذاملائمة لتطبيقه 
ترتيب البدائل قرار أو  أكثر من مؤشر لاتخاذ قرار قبول أو رفض البديل

والاختيار أو قرار اختيار البدائل  الأفضلية             وفقا  لمعيار المتاحة الاستثمارية 
 .                                        الاستثمارية المتنافرة )المانعة( تبادليا  

العائد المتوقع تحقيقه  قياسمؤشرات تقييم البدائل الاستثمارية ل 7/2
 للمستثمر: 
البدائل الاستثمارية قياس العائد المتوقع تحقيقه للمستثمر في تبوب مؤشرات 

 مجموعتين من المؤشرات هما: في 
 .مؤشرات محاسبية 
  هذه المجموعة من المؤشرات الاقتصادية يمكن : و اقتصاديةمؤشرات

 مجموعتين هما: في               تبويبها أيضا  
 القيمة الزمنية للنقود. تتجاهل اقتصادية مؤشرات 

 القيمة الزمنية للنقود.بمفهوم تأخذ  اقتصادية مؤشرات 
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  المؤشرات المحاسبية: 7/2/1
صافي الربح المحاسبي  علي يستند حساب هذه المجموعة من المؤشرات

المصروفات التشغيلية خصم كافة بنود ب والمقاس قائمة الدخل، ب المفصح عنه
، الاستحقاقية من الإيرادات الجارية. الاستحقاقيةالجارية النقدية وغير النقدية 

 :شرات المحاسبية في الآتيهذه المؤ  وتتمثل

متوسط صافي الربح المحاسبي إلى التكاليف المئوية لنسبة ال 7/2/1/1
هذا المؤشر عن نسبة الربح الذي يحققه كل جنيه مستثمر في  يعبر الاستثمارية:

 التكاليف الاستثمارية. 
  متوسط صافي الربح المحاسبي إلى التكاليف المئوية لنسبة ال

التكاليف ) ( ÷متوسط صافي الربح المحاسبي)) الاستثمارية =
× الاستثمارية )111) 

متوسط صافي الربح المحاسبي إلى حقوق المئوية لنسبة ال 7/2/1/2
 متوسط صافي الربح المحاسبيالمئوية لنسبة الهذا المؤشر عن  يعبر الملكية:

 . المشروع أصحاب حقوق الملكية الذي يحققه كل جنيه مستثمر من املاك
  إلى حقوق الملكية = المحاسبيمتوسط صافي الربح المئوية لنسبة ال 

 ( 111( × حقوق الملكية ÷ ) (متوسط صافي الربح المحاسبي)) =
وتجدر الإشارة إلي أن كل من المؤشرين المحاسبيين السابقين يعتبر معيار 

 تعظيم بمعنى أن القيمة الكبرى لمؤشر التقييم تفضل علي القيمة الصغرى.
 :المحاسبيةتقييم المشروعات باستخدام المؤشرات 

القرار الاستثمارى علي حالة ونوع القرار ، حيث يوجد قرار   اتخاذيتوقف 
استثمارى يتعلق بقبول أو رفض البديل فإذا حقق البديل الحد الأدني من مؤشر 

ذا اخفق في تحقيقه يرفض البديل ، فإذا                                                                          التقييم المحاسبي  المقاس يقبل البديل وا 
محاسبي مساو أو أكبر مما يرغبه  رمؤش قيمة حقق  ووحيد: كان المشروع 
أكبر مما تحققه المشروعات المماثلة فإنه يقبل. أما إذا مساوية أو المستثمر، أو 
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مؤشرات أقل مما يرغبه المستثمر، أو أقل مما تحققه المشروعات قيمة حقق 
 المماثلة فإنه يرفض.

كما يتوقف اتخاذ القرار الاستثمارى علي حالة القرار  بمعني هل يوجد بدائل  
                                                                                    متعددة  وفي هذه الحالة يتم ترتيب البدائل المتنافسة تنازليا  وفقا  للقيمة المحققة من 
مؤشر التقييم  وتعرف هذه الحالة  بقرار ترتيب  البدائل ، أما اذا كنا بصدد حالة 

                                                             ا فيتم ترتيب البدائل المتنافسة ترتيبا  تنازليا  وفقا  للقيمة القرارات المانعة تبادلي
مة مؤشر التقييم أى البديل المحققة لمؤشر التقييم ثم نختار الذى البديل يعظم قي

 تقييم                                                                  حقق أعلى قيمة لمؤشر التقييم ورفض باقي البدائل المتنافرة تبادليا  الذى ي
فضل المشروع الذي المفاضلة بين عدة مشروعات: في هذه الحالة ي ( أ)

يحقق أعلي مؤشرات محاسبية، وبشرط الا تقل عما يرغبه المستثمر، أو عما 
 تحققه المشروعات المماثلة.

 011لأحد المشروعات بمبلغ  الفورية تقدر التكاليف الاستثماريةحالة عملية: 
سنوات، وقد  4منها(، وعمره الاقتصادي للتشغيل  % 21ألف جنيه )تمثل القروض 

 توافرت لديك البيانات التالية )القيم بالألف جنيه(:

 4 3 2 1 بيان
 151 132 121 111                    صافي الربح المحاسبي

 حساب المؤشرات المحاسبية لهذا المشروع.  المطلوب:
 الحل:
 متوسط صافي الربح المحاسبي السنوي 

 ألف جنيه 120=   4÷  512 = (4÷( 111+121+132+151)) =
 =متوسط صافي الربح المحاسبي إلى التكاليف الاستثماريةالمئوية لنسبة ال
= ((120÷ )011)  ×111   =16% 
 = رأس المالمتوسط صافي الربح المحاسبي إلى المئوية لنسبة ال
= ((120÷ )641 ×)111   =21% 
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 لمؤشرات المحاسبية:انتقادات ا 
كمي لمحاسب في للتدخل الح نتيجةتتأثر قيم المؤشرات المحاسبية  -1

قة بعناصر والطرق والأسس المحاسبية المتعلاختياره للسياسات 
، الأمر الذى ينعكس في رقم صافي الربح المصروفات و الإيرادات

 وبالتالي في رقم متوسط صافي الربح وبالتالي في قيمة المؤشر.

يهتمون                                     النقدى لثرواتهم تعظيما  وتدنية ، ولا بالقياسيهتم المستثمرون  -2
المؤشرات  بالقياس المحاسبي الدفترى الاستحقاقي، وبالتالي تصبح

 م.لهمبالنسبة قيمة وأهمية  ذات  غيرالمحاسبية 
اهتمام  بؤرةالنقدي  القياس تستند إليمؤشرات  يجب استخلاصلذا، 

  .بالمؤشرات الاقتصادية المؤشرات وتعرف هذهالمستثمرين، 

 الاقتصادية:المؤشرات  7/2/2

 الذى يدره  البديلالمؤشرات على صافي التدفق النقدي  ويستند قياس هذه 
 وهي تتضمن نوعين من المؤشرات على النحو التالي:، الاستثمارى 
 القيمة الزمنية للنقود. تتجاهل اقتصادية مؤشرات 

 القيمة الزمنية للنقود.بمفهوم تأخذ  اقتصادية مؤشرات 
 :القيمة الزمنية للنقود الاقتصادية التى تتجاهلالمؤشرات  7/2/2/1

 التى تتجاهل تقييم البدائل الاستثماريةلتعرف هذه المجموعة بالمؤشرات التقليدية 
المساوى للمعدل لعدم اعتمادها على معدل الخصم        نظرا  ، .القيمة الزمنية للنقود

 لإهمالهاالحدى للتكلفة المتوسطة المرجحة الحقيقية الشاملة لرأس المال نتيجة 
صافي التدفق النقدى السنوى خلال  لأثر الزمن على قيمواغفالها واسقاطها 

قيمة الوحدة النقدية ، حيث أنها لا تفرق بين سنوات العمر الاقتصادى للمشروع
قيمة الوحدة  بين  في الحاضر أوالآن أي يها التي يتم الحصول عل )الجنيه(
هذه المجموعة تتضمن و  المستقبل،في  التي يتم الحصول عليها  الجنيه(النقدية )

  :المؤشرات التالية
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مؤشر نسبة متوسط صافي التدفق النقدي إلى الاستثمار  7/2/2/1/1
متوسط صافي التدفق النقدي المتوقع لجميع البدائل  يحسب الأساسي:

إلى الاستثمار الأساسي )التكاليف المئوية الاستثمارية محل المفاضلة ونسبته 
المئوية  أفضلية هذه البدائل في ضوء النسبة ثم ترتب الاستثمارية( لكل بديل، 
 .إلى الاستثمار الأساسي

نسبة متوسط صافي التدفق مؤشر ب البدائل الاستثمارية واختيار تقييم
 :النقدي إلى الاستثمار الأساسي

نسبة مساوية أو  البديل الاستثمارىتقييم مشروع وحيد: إذا حقق هذا  ( أ)
البدائل أكبر مما يرغبه المستثمر، أو مساوية أو أكبر مما تحققه 

المماثلة يقبل. أما إذا حقق نسبة أقل مما يرغبه المستثمر، أو أقل مما 
 المماثلة يرفض. لالبدائتحققه 

                                                                     في حالة تعدد البدائل الاستثمارية ترتب البدائل ترتيبا  تنازليا أذا كان   ( ب)
الذي يحقق أعلي نسبة، وبشرط  البديليفضل  و المؤشر مؤشر تعظيم 

 الا تقل عما يرغبه المستثمر، أو عما تحققه المشروعات المماثلة
 .والعكس صحيح اذا كان مؤشر التقييم مؤشر تدنية

إليك البيانات الخاصة بتقدير صافي التدفق النقدي قدمت حالة عملية: 
 المتوقع لثلاثة بدائل استثمارية مختلفة )القيمة بالألف جنيه(:

 السنوات
        البدائل

التكاليف 
 الاستثمارية

 سنوات التشغيل
1 2 3 4 

 111 01 71 61 (211)                     البديل الاستثماري )أ(
 21 01 111 121 (251)                     البديل الاستثماري )ب(
 01 01 01 01 (311)                     البديل الاستثماري )ج(

 المئوية نسبةالترتيب أفضلية هذه البدائل باستخدام مؤشر  المطلوب:
 متوسط صافي التدفق النقدي إلى الاستثمار الأساسي )التكاليف الاستثمارية(.ل
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 الحل
 البديل )ج( البديل )ب( البديل )أ( بيان

 01 05 01       السنوي                  متوسط صافي التدفق 
 311 251 211                    التكاليف الاستثمارية  ÷ 
                 توسبط صبافي التبدفق        ئويبة لم م  ال     نسببة   ال

                            النقدي إلى الاستثمار الأساسي 
41% 34% 31% 

                                                             أفضلية البدائل الاستثمارية المتاحة وفقا  لهذا المؤشر كما يلي:  ترتببالتالي 
حيث  (% 31)) ≤ (% 34)) ≤ (% 41)حيث  (ج) ≤ )ب( ≤ البديل الاستثماري )أ(

 .أفضل من  ≤يعنى الرمز  
 أهم الانتقادات الموجهة لمؤشر نسبة متوسط صافي التدفق النقدي:

 لبدائل الاستثمارية العمر الاقتصادى لضرورة تساوي  يفترض المؤشر
 محل المفاضلة.

 إمكانية إعادة استثمار صافي التدفق النقدي  يتجاهل المؤشر افتراض
تراكم رأسمالي يحقق  البديل الاستثماري )ب( ف للبديل السنوي المتوقع

البدائل الاستثمارية جميع أكبر خلال الثلاثة سنوات الأولي مقارنة ب
الأخرى المتاحة، ومن ثم يتيح اختيار البديل الاستثماري )ب( فرصة 

 مقارنة بالبدائل الاستثمارية الأخرى.التدفق  افي أكبر لإعادة الاستثمار
فترة الاسترداد الفترة الزمنية يقصد ب فترة الاسترداد:مؤشر  7/2/2/1/1

التي يتمكن المشروع في نهايتها من استرداد استثماراته الأساسية من خلال 
صافي التدفقات النقدية السنوية للبديل الاستثماري المقترح، وبعبارة أخرى فهي 

النقدية السنوية  تمثل الفترة الزمنية التي يتساوى في نهايتها صافي التدفقات
 يفضل                                                           للبديل الاستثماري مع استثماراته الأساسية، ووفقا  لهذا المؤشر تراكمة الم

فترة زمنية  )أقصر( البديل الاستثماري الذي يسترد استثماراته الأساسية خلال أقل
 ممكنة مقارنة بغيره من البدائل الاستثمارية الأخرى. 

فترة الاسترداد الخاصة بالبديل الاستثماري في ضوء طبيعة أرقام  وتحسب 
 صافي التدفق النقدي السنوي المتوقع للبديل الاستثماري كما يلي:



 122 الدراسة المحاسبية لجدوى المشروعات الاستثمارية

منتظم ]أ[ حالة تحقيق البديل الاستثماري لصافي تدفق نقدي سنوي  
 (:متساوي)

 صافي التدفق النقدي السنوي÷ فترة الاسترداد = الاستثمار الأساسي 

غير ) منتظم غير ]ب[ حالة تحقيق البديل الاستثماري لصافي تدفق نقدي
صافي التدفق النقدي المتراكم  يحسبفي هذه الحالة         سنويا :  (       متساو  

خلال عمر المشروع )المجموع التراكمي لصافي التدفق النقدي خلال 
 عمر المشروع بداية من فترة الأنشاء(:

                                                الفترة الزمنيررة الترري فرري نهايتهررا يكررون صررافي الترردفق        تتحرردد برر          الاسررترداد=       فترررة
  .   صفر  لل       ويا   ا  مس                النقدي المتراكم 

                                                                        أو = الفترة الزمنية التي يتجمع في نهايتها صافي تدفق نقدي متراكم )متجمع( 
               ستثمار الأساسي. لا       مساوى

في حالة وقوع الاستثمار الأساسي الخاص بالبديل الاستثماري بين رقمين و 
تدفق النقدي المتراكم )أحدهما سالب والأخر موجب(، يمكن يمثلان صافي ال

 حساب فترة الاسترداد كما يلي:

فترة 
 = الاسترداد

                      الفترة الزمنية اللازمرة 
                لتحقيررق أخررر صررافي 
                 ترردفق لنقرردي متجمررع 
                   سالب )الفترة الأصغر 

        زمنيا (
+ 

الاستثمار الأساسي غير 
                                 المسترد عند الفترة الأصغر زمنيا  

 ررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر
صافي التدفق النقدي للفترة 

        زمنيا   التالية

× 12 

أو فترة 
 = الاسترداد

                      الفترة الزمنية اللازمرة 
            لتحقيررررررررررق صررررررررررافي 
              الترررررررررردفق النقرررررررررردي 
              المتجمرررررررع الأصرررررررغر 
              )الفترررررررررررة الأصررررررررررغر 

        زمنيا (

+ 

الاستثمار الأساسي غير  
المسترد خلال الفترة الأصغر 

        زمنيا  
 رررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررررر

صافي التدفق النقدي للفترة 
              الأكبر زمنيا  

× 12 
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 :ظل مؤشر فترة الاسترداد تقييم المشروعات في
الاسترداد مساوية او أقل مما إذا كانت فترة يقيل مشروع وحيد:  اختيار ( أ)

إذا كانت فترة الاسترداد ويرفض  يرغبه المستثمر أو عمر المشروع.
 أكبر مما يرغبه المستثمر أو عمر المشروع.

المفاضلة بين عدة مشروعات: في هذه الحالة يفضل المشروع الذي يحقق  ( ب)
 المشروع.أقل فترة استرداد، وبشرط الا تزيد عما يرغبه المستثمر أو عمر 

فيما يلي بعض البيانات الخاصة بصافي التدفق النقدي حالة عملية: 
  .معروضة علي إدارة إحدى  المنشآت                                     المتوقع سنويا  لثلاثة بدائل استثمارية

 السنوات
 البدائل

الاستثمار 
 الأساسي

 سنوات التشغيل
(1) (2) (3) (4) (5) 

       511111       511111       511111       511111       511111        1511111 أ
       011111       311111       711111       551111       451111        2111111 ب
       511111       511111       401111       551111       451111        1211111 ج

 باستخدام مؤشر فترة الاسترداد. المقترحة ترتيب أفضلية البدائل المطلوب:
 ترتيب أفضلية البدائل الاستثمارية باستخدام مؤشر فترة الاسترداد: الحل:

 سنوات. 3=  511111÷  1511111البديل )أ( = فترة استرداد 
                                                                          ونظرا  لأن صافي التدفق النقدي السنوي المتوقع للبديلين الاستثماريين )ب(، )ج( 

 صافي التدفق النقدي السنوي المتجمع لكل بديل:  حساببد من  ، فلا    او  تسغير م

    = )سنوات  4فترة استرداد البديل )ب 

 البدائل     
 

            السنوات    
 البديل )ج( البديل )ب(

صافي التدفق 
 السنوي

متجمع صافي 
 التدفق/ التراكمي

صافي التدفق 
 السنوي

متجمع صافي 
 التدفق/ التراكمي

 (1211111) (1211111) (2111111) (2111111) فترة الإنشاء
1 451111 (1551111) 451111 (751111) 
2 551111 (1111111) 551111 (211111) 
3 711111  (311111) 401111 201111 
 701111 511111 صفر 311111 4
5 011111 011111 511111 1201111 
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 شهر 12× ببببببببببببببببببب ببببببسنة + بببببببببببببببببببببب 2وفترة استرداد البديل )جب( =  211111 

                       401111  
                            = سنتان وخمسة شهور تقريبا                           
  البدائل الاستثمارية المتاحة  أفضلية                                وفقا  لمؤشر فترة الاسترداد تتحدد

 كما يلي:          
 سنة وخمسة شهور                  الأول 2البديل الأول )ج(  = 
 الثاني     سنوات                          3البديل الثاني )أ(   = 
 سنوات                              الثالث 4البديل الثالث )ب( = 

 مؤشر فترة الاسترداد: انتقادات
  يتجاهل التدفقات النقدية المحققة بعد فترة الاسترداد، ومن ثم فقد يؤدي

 إلى الاختيار الخاطئ من بين البدائل الاستثمارية المتاحة.
 السيولة أكثر من اهتمامه بمفهوم الربحية.مفهوم بالمؤشر  يهتم 
 :القيمة الزمنية للنقودبمفهوم  تأخذالتى لاقتصادية ا مؤشراتال 7/2/2/2

الاقتصادية التى  بالرغم من الانتقادات الخاصة بكل مؤشر من المؤشرات 
بتقييم الربحية التجارية للبدائل الاستثمارية واهتمت  تجاهلت القيمة الزمنية للنقود

                                                                محل المفاضلة، إلا أنه تشترك جميعا  في مجموعة من الانتقادات العامة 
 الموجهة إلى هذه المؤشرات، والتي يتمثل أهمها في:

  مفهوم أغفلت تجاهل تأثير عنصر الزمن على قيمة النقود، ومن ثم
الزمنية للوحدة النقدية حيث أنها ساوت بين قيمة الوحدة النقدية القيمة 

التي يتم الحصول عليها في وتلك عليها الآن  التي يتم الحصول
 المستقبل.
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  تجاهل مشكلة إمكانية إعادة استثمار الأموال أو ما يشار إليه بمشكلة
 التراكم الاستثماري.

  موضعالعمر الاقتصادي للبدائل الاستثمارية  تباينتجاهل مشكلة 
 المفاضلة والصورة التي تتخذها التدفقات النقدية المتوقعة.

مفهوم القيمة بتأخذ  الاقتصادية مجموعة من المؤشرات ابتكرتونتيجة لذلك 
حيث يتم  المخصوم، الزمنية للنقود، والتي يشار إليها بأساليب التدفق النقدي

يقاس خصم التدفق النقدي الداخل والخارج باستخدام معدل خصم مناسب 
بهدف ة لرأس المال بالمعدل الحدى للتكلفة المتوسطة المرجحة الحقيقية الشامل

 التوصل إلى القيمة الحالية لها.
 الاقتصادية التى تأخذ بمفهوم القيمة الزمنية للنقود وتتمثل أهم المؤشرات 

 :الآتي للبدائل الاستثمارية في
   .صافي القيمة الحاليةمؤشر  -1

 .دل العائد الداخلي على الاستثمارمع -2

مفهوم القيمة الزمنية بتأخذ التى  الاقتصادية ويلاحظ ان استخدام المؤشرات
في احتساب توقيت حدوث التدفقات  خاصة العديد من الصعوبات يواجههللنقود، 

                                                                   النقدية لكل بديل استثماري، وذلك نظرا  لاختلاف التوقيتات الخاصة بحدوث 
التدفق النقدي خلال كل سنة من سنوات العمر الاقتصادي للبديل الاستثماري، 

جميع التدفقات النقدية الخاصة بالبديل الاستثماري  وحدوث ودائما يفترض تحقق
النظر عن طول الفترة بصرف  عمره الاقتصاديفترات من  فترةفي نهاية كل 

 .الزمنية سواء كانت سنة أو أطول أو أقصر من سنة
هذا المؤشر  يحدد ويقاس مؤشر صافي القيمة الحالية:: 7/2/2/2/1

للبديل الاستثماري خلال السنوى  لتدفق النقديلصافي االقيمة الحالية بمقدار ب
باستخدام معدل خصم ملائم  القيمة الحالية وتحسب، الاقتصادي هعمر سنوات 

يمثل الحد الأدنى لعائد الاستثمار الذي يقبله المستثمر والذي يجب ألا يقل في 
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المعدل الحدى للتكلفة المتوسطة المرجحة الحقيقية الشاملة جميع الحالات عن 
 .لرأس المال

صافي القيمة 
 = الحالية 

القيم الحالية 
للتدفق النقدي 

 الداخل
 يالقيم الحالي للتدفق النقد (-)

 الخارج 
 

صافي القيمة 
لصافي التدفق النقدى إجمالي القيمة الحالية  = الحالية 

 مشروعسنوات العمر الاقتصادى للخلال  السنوى
 معامل× ات النقدي السنوي قالتدفصافي حيث أن صافي القيمة الحالية = 

 ملائم للمستثمر( باستخدام معدل خصم 2)جدول رقم  (القيمة الحالية للجنيهالخصم )
 .بالمعدل الحدى للتكلفة المتوسطة المرجحة الحقيقية الشاملة لرأس المال يقاس

 ( ار مكما في حالة الاستثمع ملاحظة أنه إذا كانت سنة الإنشاء صفر
                                    يساوى واحد  نظرا  لأن الجنيه الآن بين فإن معامل القيمة الحالية  الفورى

فإن معامل  (،1-كاملة )س الإنشاء . أما إذا كانت سنةأيدينا يساوى جنيه
معدل  ( أمام السنة وتحت2الجدول رقم ) يستخرج منالقيمة الحالية 

يتمثل ناتج معادلة حساب صافي القيمة الحالية هذا، و المحدد الخصم 
 على النحو التالي:  قيم محتمل الحصول عليها ثلاثة  في

 
  ز  س             ز           

  ( 1 )  (  .    )س          –                                    بببببببببببببببببببببببببببببببببب(                    )ص ق ح( = )  
  ز    + ع( 1 )     1   ز =       

.2، 1: صافي التدفق النقدي المتوقع في الفترة ت، حيث ت = زس             ، ...، ز 
: سنوات العمر  المتوقع للمشروع.الاقتصادى                 ز 

 ع : معدل الخصم المستخدم.
 : القيمة الحالية للإنفاق الاستثماري.. س
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أما إذا كان الإنفاق الاستثماري ينفق في خلال السنة الواحدة أو على مدار 
( 1أكثر من سنة من سنوات الإنشاء فإنه يمكن تعديل المعادلة السابقة رقم )

في هذه الحالة صافي التدفق النقدي السنوي في سنوات الإنشاء  زبحيث تمثل س 
. السنة 2، 1وسنوات التشغيل المتوقع في الفترة  ز، حيث ز=  . وتمثل ز                             ، ...، ز 

فتمثل سنة الإنشاء  1-الاقتصادى المتوقع للمشروع، أما  ز=  الأخيرة في العمر
 ة  سنوات التشغيل. فهما سنتا الإنشاء وهكذا... إلى بداي 2-، 1-أو  ز = 

.111،   2، 1، 2-، 1-ز =         ،  ز 
 مثال:

ج 2111                                                             يتطلب أحد المشروعات الاستثمارية إنفاقا  استثمارا  فوريا  قدره 
جنيه،  061جنيه،  611ويحقق صافي تدفق نقدي سنوي موجب قدره 

جنيه للسنوات الثلاث المقدرة لتشغيل المشروع على التوالي، وأن معدل 1441
لمعدل الحدى للتكلفة المتوسطة المرجحة الحقيقية الشاملة لرأس المال( االخصم )

            سنويا   وفي  %21وفي الحالة الثانية          سنويا .،  %15يساوى  في الحالة الأولي 
صافي القيمة الحالية للمشروع والمطلوب حساب وتفسير  .%25الحالة الثالثة  

  في الحالات الثلاثة .
 :الحالية للمشروع في الحالة الأوليصافي القيمة حساب وتفسير  -1

بالتعبير عن بيانات المثال في صورة خط الزمن أي سنوات العمر 
 الاقتصادى للمشروع الحالة الأولي في على النحو التالي:

 

            ( 2111        )      611       061                      1441      
  ( 3       السنة )          ( 2       السنة )  ( 1       السنة )                            
        سنويا     %  15           معدل الخصم             الآن          

 يحسب صافي القيمة الحالية للمشروع على النحو التالي:
 

            صافي القيمة 
        الحالية

 
=  

-2111  
+  

011  
+ 

001  
+ 

1441 
÷ ÷            ÷     =     ÷ 

  3 (    1115  +  1 )  2 (    1115  +  1 )  1 (    1115  +  1 )   صفر(1115+ 1)
      جنيه.           104.461 =         046.023  +            725.000   +         521.730   +      2111-  =       
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يمكن استخدام جداول القيمة الحالية لمبلغ واحد جنيها، لحساب صافي 
 القيمة الحالية للمشروع كالآتي:

 السنوات
القيمة الحالية 

للجنيه عند معدل 
 %15خصم 

صافي التدفق 
النقدي السنوي 

 المتوقع

القيمة الحالية لصافي 
التدفق النقدي السنوي 

 المتوقع
 (2111) (2111) 1 صفر
1 1.0606 611 521.730 
2 1.7561 061 725.000 
3 1.6575 1441 046.023 
 بببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب   

 104.461 صافي القيمة الحالية للمشروع بالجنيه

 بالآتي:جنيها  104.461البالغ   رقم صافي القيمة الحالية للمشروع ويفسر
أن المشروع يحقق  -2 يسترد إنفاقه الاستثمارى بالكامل.إن المشروع  -1

أن المشروع  يعظم ثروة  -3. %15عائد سنوي مساوى لمعدل الخصم قدره 
 جنيها. 104.461المستثمر ، ويحقق فائض إضافي قدره 

 :صافي القيمة الحالية للمشروع في الحالة الثانيةحساب وتفسير  -2

 السنوات
الحالية القيمة 

للجنيه عند معدل 
 %21خصم 

صافي التدفق 
النقدي السنوي 

 المتوقع

القيمة الحالية لصافي 
التدفق النقدي السنوي 

 المتوقع
 (2111) (2111) 1 صفر
1 1.033333333 611 511.111 
2 1.604444444 061 666.667 
3 1.570713713 1441 033.333 
 بببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب   

 صفر صافي القيمة الحالية للمشروع بالجنيه

 البالغ صفر جنيها بالآتي:  رقم صافي القيمة الحالية للمشروع ويفسر
 ن المشروع  يسترد إنفاقه الاستثمارى بالكامل.أ -1

 . %21لمعدل الخصم قدره  يامساو  اسنوي اأن المشروع يحقق عائد -2
 لا يعظم ولا يبخس ثروة المستثمر. أن المشروع -3
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 :صافي القيمة الحالية للمشروع في الحالة الثالثةحساب وتفسير  -3

 السنوات
القيمة الحالية 

للجنيه عند معدل 
 %25خصم 

صافي التدفق 
النقدي السنوي 

 المتوقع

القيمة الحالية لصافي 
التدفق النقدي السنوي 

 المتوقع
 (2111) (2111) 1 صفر
1 1.011111111 611 401.111 
2 1.641111111 061 614.411 
3 1.512111111 1441 737.201 
 بببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب   

 (160.321) صافي القيمة الحالية للمشروع بالجنيه

 جنيها بالآتي: (160.321) البالغ رقم صافي القيمة الحالية للمشروع ويفسر
  ان المشروع لا يسترد إنفاقه الاستثمارى بالكامل. -1

وبناء  %21لمعدل الخصم قدره  يامساو  اسنوي اأن المشروع يحقق عائد -2
علي تفسير رقم صافي القيمة الحالية في الحالات الثلاثة السابقة يمكن 
استنباط  قاعدة  اتخاذ القرار في ظل استخدام مؤشر  صافي القيمة 

 الحالية  علي النحو التالي:

في حالة دراسة مشروع استثمارى واحد لاتخاذ قرار بقبوله أو رفضه: إذا  -أ
حالية موجب يقبل المشروع، والعكس أسفر المشروع عن صافي قيمة 

ذا أسفر عن صافي القيمة الحالية مساوي صحيح، للصفر نبحث عن  ا                                       وا 
 مؤشرات تقييم أخرى لاتخاذ قرار بشأن قبوله أو رفضه.

في حالة دراسة عدة مشروعات مستقلة لترتيبها حسب الأفضلية:  -ب
مة تعطي الأفضلية في الترتيب للمشروع الذي يحقق أعلي صافي قي

                                                                   حالية موجب، ثم ترتب باقي المشروعات تنازليا  وفقا لقيمة صافي القيمة 
 الحالية للمشروع، 

                              متعارضة تبادليا  لاختيار أحدها في حالة دراسة عدة مشروعات  -ج
 يختار المشروع الذي يحقق أعلي صافي قيمة حالية موجب. للإنشاء:



 111 الدراسة المحاسبية لجدوى المشروعات الاستثمارية

                               وأيضا  باقي الطرق التي تأخذ في  –وينتقد مؤشر صافي القيمة الحالية 
 ضرورة تحديد معدل الخصم، لاشتراطه –الاعتبار مفهوم القيمة الزمنية للنقود 

كما  المعدل الحدى للتكلفة المتوسطة المرجحة الحقيقية الشاملة لرأس المال،أي 
حقق في نهاية أي فترة يعاد استثماره أن أي تدفق نقدي يت ضهشر لافتراينتقد المؤ 

فترض المؤشر أن عملية إعادة ي حساب المؤشر أي يدل الخصم المستخدم فبمع
المعدل الحدى للتكلفة المتوسطة المرجحة الحقيقية الشاملة لرأس الاستثمار تتم ب

  .المال
يعرف  )أو م ع د(: معدل العائد الداخلي علي الاستثمار: 7/2/2/2/3

القيم الحالية لصافي  معدل العائد الداخلي بمعدل الخصم الذي يجعل مجموع
التدفق النقدي السنوي خلال سنوات عمره الاقتصادى يساوى صفر، أي المعدل 
                                                                     الذي يجعل )ص ق ح( للمشروع يساوي صفرا ، و قد سبق أن ذكرنا أنه إذا كان 

ن المشروع يسترد إنفاقه                                           )ص ق ح( للمشروع يساوي صفرا  فإن معني ذلك أ
لمعدل الخصم المستخدم في             سنوي مساو  بالإضافة إلي تحقيق عائد  بالكامل،
وهو في  -انظر الحالة الثانية من مثال حساب صافي القيمة الحالية –الحساب 

هذه الحالة معدل العائد الداخلي علي الاستثمار في المشروع، ويحسب المعدل 
 باستخدام المعادلة التالية:

 
  ز  س             ز           

  ( 2 )        ( = صفر .    )س–                                    بببببببببببببببببببببببببببببببببب(                      )ص ق ح( = )  
  ز    + ع( 1 )     1   ز =       

( نفس المعنى في المعادلة 2هذا وتأخذ الرموز المستخدمة في المعادلة رقم )
ويمكن  (.2( ماعدا أن )ع( تساوى معدل العائد الداخلي في المعادلة رقم )1رقم )

الحالية لبيان كيفية حساب معدل العائد الاعتماد على مثال مؤشر صافي القيمة 
الداخلي علي الاستثمار في المشروع بالاعتماد علي المعادلة التالية بفرض أن 

 معدل العائد الداخلي يرمز له بالرمز )ع(:
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صافي القيمة 

 الحالية

 

=  

-2111 +  011 + 001 + 1441 

÷ ÷            ÷     =     ÷ 

 3(111+ع1) 2(111+ع 1) 1 (111+ع 1) صفر(111+ع 1)

وتحل المعادلة السابقة أو بالتجربة والخطأ لإيجاد قيمة )ع( وسنجد أنها 
، أي أن معدل العائد الداخلي علي الاستثمار في المشروع يساوى 1.21تساوي 

        سنويا . 21%
وتستخدم جداول القيمة الحالية لمبلغ واحد  جنيه لإيجاد معدل العائد الداخلي 

وذلك بإيجاد صافي القيمة الحالية باستخدام عدة معدلات خصم  الاستثمار، علي
حتي نصل لمعدل الخصم الذي يجعل مجموع  القيم الحالية لصافى التدفق النقدى 
                                                                     السنوى خلال سنوات العمر الاقتصادى للمشروع الاستثمارى مساويا  للصفر، وهو 

                              سنويا  وذلك علي النحو التالي: %21معدل خصم 
القيمة الحالية للجنيه  السنوات

 %21عند معدل خصم 
صافي التدفق النقدي 

 السنوي المتوقع
القيمة الحالية لصافي التدفق 

 النقدي السنوي المتوقع
 (2111) (2111) 1 صفر
1 1.033333333 611 511.111 
2 1.604444444 061 666.667 
3 1.570713713 1441 333.033 

 صفر للمشروع بالجنيهصافي القيمة الحالية 

وتتمثل قاعدة اتخاذ القرار في حالة استخدام مؤشر معدل العائد الداخلي 
 علي الاستثمار الشكل التالي:

استثمارى واحد لاتخاذ قرار بقبوله أو رفضه:  في حالة دراسة مشروع -1
الحدى معدل لإذا كان معدل العائد الداخلي علي الاستثمار أعلى من ا

، يقبل المشروعلرأس المال  المرجحة الحقيقية الشاملة المتوسطةلتكلفة ل
أما إذا كان معدل  معدل العائد الداخلي أقل. إذا كان ويرفض المشروع

فيجب استخدام العائد الداخلي علي الاستثمار يساوي معدل الخصم 
 اتخاذ قرار اختيار المشروع. لترشيدمؤشرات تقييم أخرى 
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ضل مستقلة لترتيبها حسب الأفضلية: يففي حالة دراسة عدة مشروعات  -2
المشروع الذي يحقق أعلي معدل عائد داخلي علي الاستثمار، وترتب 
                                                                   المشروعات ترتيبا  تنازليا  وفقا  لمعدل العائد الداخلي علي الاستثمار 

 الذى يحققه كل مشروع.
لاختيار أحدها للإنشاء                                             في حالة دراسة عدة مشروعات متعارضة تبادليا   -3

 ويفضل المشروع الذي يحقق أعلي معدل عائد داخلي علي الاستثمار.
ويفترض مؤشر معدل العائد الداخلي علي الاستثمار أن أي صافي تدفق 
نقدي سنوى يتحقق في نهاية أي سنة يعاد استثمارها بمعدل العائد الداخلي علي 

التأكد من صحة معدل العائد الاستثمار في المشروع، ولتوضيح ذلك يجب 
                               سنويا  وذلك علي النحول التالي: %21الداخلي علي الاستثمار الذى يساوى 

 جنيه 2111           ( للتشغيل  1                                        الإنفاق الاستثمارى الأساسي في بداية السنة )
 جنيه 411  ( %  21  ×   ج       2111           ( للتشغيل ) 1                            + عائد سنوي يتحقق في السنة )

 جنيه 2411 
 جنيه( 611)           ( كمسحوبات 1                في نهاية السنة )                    صافي التدفق النقدي  -

 جنيه 1011          ( للتشغيل 2                                        القيمة المتاحة للاستثمار في بداية السنة )
 جنيه 361  ( %  21  ×      جنيه       1011           ( للتشغيل ) 2                            + عائد سنوي يتحقق في السنة )

 جنيه 2161 
 جنيه( 061)           ( كمسحوبات 2                                    صافي التدفق النقدي في نهاية  السنة )  -

 جنيه 1211          ( للتشغيل 3                                         المتاح للاستثمار في بداية في بداية السنة )       المبلغ 
 جنيه 241  ( %  21  ×      جنيه       1211           ( للتشغيل ) 3                            + عائد سنوي يتحقق في السنة )

 جنيه 1441 
 جنيه( 1441)           ( كمسحوبات 3                                   صافي التدفق النقدي في نهاية السنة )  -

 صفر          ( للتشغيل 3                                المتاح للاستثمار في نهاية السنة )

                                                                مما سبق يتضح أن العائد علي الاستثمار يحسب دائما  علي قيمة المتاح 
وليس الإنفاق الاستثمارى  من سنوات عمره الاقتصادي للاستثمار في بداية أي سنة
جنيه(. وبناء علي الحسابات الموضحة بالجدول  2111الأساسي في المشروع )

السابق يعد جدول تحليل عناصر صافي التدفق النقدي السنوي خلال سنوات تشغيل 
 المشروع )القيم بالجنيه(:
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سنوات 
 التشغيل

صافي التدفق 
 النقدي السنوي 

 العوائد السنوية 
        سنويا ( %21)بمعدل 

المسترد من الإنفاق 
 الاستثمارى الأساسي

1 2 3 4=2-3 
1 611 411 211 
2 061 361 611 
3 1441 241 1211 
 ببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب 

3111 
 بببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب

1111 2111 

هذا وقد يوجد أكثر من معدل العائد الداخلي علي الاستثمار )م ع د( 
للمشروع الواحد، وتنشأ هذه المشكلة إذا كان يوجد أكثر من إشارة سالبة لصافي 

الاقتصادى للمشروع، وفي هذه الحالة تتساوي  النقدي خلال سنوات العمر التدفق
عدد معدلات العائد الداخلي مع عدد تغيرات  إشارات التدفق النقدي للمشروع 

 الاستثمارى. ويمكن توضيح هذه المشكلة بالمثال التالي:
 2 1 صفر السنوات

  211111 - 341.010 145.454 - التدفقات النقدية

إشارات التدفقات النقدية مرتين في هذا المثال، لذلك يوجد معدلان  تتغير
 .%11و  %25للعائد الداخلي لهذا المشروع  هما يساويان  

أهم الانتقادات الخاصة بمؤشر معدل العائد الداخلي على  7/2/2/2/3
 قد اخذ في اعتباره بمفهوم معدل العائد الداخليأن  الرغم منعلى  الاستثمار:

أنه ينتقد لافتراضه أن عملية اعادة استثمار صافي القيمة الزمنية للنقود، إلا 
 وهو ما لا يمكن تحققه في كل الحالات.التدفق النقدى تتم بمعدل العائد الداخلي 

قد  :تقييم المشروعات المتباينة في أعمارها الاقتصادية 7/2/2/2/4
ق مشكلة توجب البحث عن حل يخلالبدائل في أعمارها الاقتصادية مما تتباين 

نتناولهما من خلال ، وقد قدم الفكر التمويلي أسلوبين لحل هذه المشكلة لها
 :المثال التالي
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الخاص ببديلين استثماريين  صافي التدفق النقدىمثال: يوضح الجدول التالي 
 لي التشغيل الفورى هما: الأرقام بالمليون جنيهعجاهزين 

 3 2 1 صفر          الاقتصادى                البديلين/ العمر 
  0 4 (7) البديل    )أ(
 13 5 5 (0) البديل   )ب(
 الكلية لتكلفةالحدى لمعدل لمن ا بأنعلما ديل الأفضل بالمطلوب اختيار ال

 للبديل %21)أ(،   للبديل %15 يساوى لرأس المالالمرجحة الحقيقية  المتوسطة
 القيمة الحالية للجنيه عند معدل الخصم التالي يوضح  والجدول)ب( 

 6 5 4 3 2 1 صفر السنة
 1ق ح لب 
 1.4323 1.4072 1.5717 1.6575 1.7561 1.0606 1 %15جنيه

 1ق ح لب 
 1.3340 1.4110 1.4022 1.5707 1.6044 1.0333 1 %21جنيه

       6257 . 1     سنة=    2     أمام      %  15                                                     والقيمة الحالية لدفعة سنوية قدرها واحد جنيه عند معدل 
     7044 . 3     سنة=    6     أمام      %  15                                                     والقيمة الحالية لدفعة سنوية قدرها واحد جنيه عند معدل 

         1164 . 2       سنة =   3     أمام    %  21                                                     والقيمة الحالية لدفعة سنوية قدرها واحد جنيه عند معدل 

  5 5  32 . 3       سنة =   6     أمام    %  21                                                     والقيمة الحالية لدفعة سنوية قدرها واحد جنيه عند معدل 

جراءان لحل مشكلة تقييم المشروعين المتباينين فى عمرهما الاقتصادى يوجد إ
 جراء صافي القيمة الحالية لدفعة لاإ -2جراء افتراض اعادة الاستثمار إ -1هما: 

 نهائية.  
 :اجراء افتراض اعادة الاستثمار -1
يحسب العمر الاقتصادى المشترك بين البديلين بضرب العمر  -أ

 العمر الاقتصادى للبديل )ب( × الاقتصادى للبديل )أ( 

 سنوات .6=  3×2العمر الاقتصادى المشترك =      
عادة الاستثمار لكل بديل بقسمة العمر الاقتصادى إيحسب عدد مرات  -ب

 ي:عمر البديل كما يل÷ المشترك بين البديلين 
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 ثمارمرات اعادة است 3= 2÷  0ل )أ( = عدد مرات اعادة الاستثمار للبدي

 يحسب صافي التدفق النقد للبديل بافتراض اعادة الاستثمار -ج 

 صافي التدفق النقد للبديل )أ( 
 6 5 4 3 2 1    صفر السنة
     0 4  7- الإنشاء
   0 4 7-   الأول
 0 4 7-     الثاني

 0 4 1 4 1 4  7- ص ت ن

 استثمارمرة اعادة  2= 3÷  6عدد مرات اعادة الاستثمار للبديل )ب( = 
 يحسب صافي التدفق النقد للبديل بافتراض اعادة الاستثمار - ج

 صافي التدفق النقد للبديل )ب(
 

 6 5 4 3 2 1    صفر      السنة
    4 5 5  0-       الإنشاء
 13 5 5 0-        الأول

 13 5 5 4 5 5  0-      ص ت ن
يحسب مؤشر التقييم والاختيار صافي القيمة الحالية التقليدية بضرب  -د 

قيم صافي التدفق النقدى السنوى للبديل في معاملات الخصم كما أوضحنا مسبقا 
 وجمع حواصل  الضرب جبريا فنجد أن:

 مليون جنيه  5.003صافي القيمة الحالية للبديل )أ(  =  
 مليون جنيه 0.725صافي القيمة الحالية للبديل )ب(=  

                                                         يجب تفضيل واختيار البديل )ب( علي البديل )أ(. نظرا  لأن له  :القرار
 5.003=  أص ق ح  ≤ 0.725= ب أعلي صافي قيمة حالية موجبة ص ق ح 

)م ع د( حسب  وبفرض أن مؤشر التقييم المستخدم هو معدل العائد الداخلى
، % 30معدل العائد الداخلي بالحاسب الآلي برنامج الأكسل للمشروع )أ( = 

                                               وبالتالي يجب قبول المشروعين نظرا  لأنهما يحققان  % 53وللمشروع )ب( = 
معدل عائد داخلي أعلى من المعدل الحدى للتكلفة المتوسطة المرجحة الحقيقية 
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الة قرارات ترتيب البدائل فيتضح ان ، أما في حلرأس المال لكل من المشروعين
كبر من معدل العائد الداخلي أ % 53ل )ب( معدل العائد العائد الداخلي للبدي

، أما في حالة القرارات التالي يرتب البديلين)ب( ثم )أ(، وب% 30ل )أ( = للبدي
 )أ(. المانعة تبادليا فيجب تفضيل واختيار البديل )ب(  ورفض البديل

 نهائية: صافي القيمة الحالية لدفعة لااجراء  :ثانيا
 خطوات الحل: 

للبديلين خلال عمرهما  تحسب صافى القيمة الحالية التقليدية العادية -1
 :الاقتصادى

يحسب المعامل )ش( بقسمة صافي القيمة الحالية التقليدية علي القيمة  -2
 الحالية لدفعة سنوية متساوية قدرها واحد جنيه تحت المعدل الحدى للتكلفة

 المتوسطة المرجحة الحقيقية لرأس المال المستخدم في تمويل المشروع .
    554 . 1  =     6257 . 1  ÷    2  ،    527  =    %  15          سنة ومعدل  2        ق ح د س    ÷       2.527   (=    أ  ش  )  

    026 . 2  =    116 . 2  ÷      6.216 =   %  21             سنوات  ومعدل  3        ق ح د س    ÷       6.162    ( =  ب   )ش 

( ∞) ص ق ح  لانهاية تحسب القيمة الحالية لدفعة لانهائية ممتدة الي ما -3
بقسمة المعامل ش علي المعدل الحدى للتكلفة المتوسطة المرجحة الحقيقية لرأس 

 المال المستخدم في تمويل المشروع .

 ع =÷ (=  ش ∞)ص ق ح 
 11.361=    1.15÷  1.554(= أ ∞)ص ق ح 
 14.631=    1.21÷  2.026(= ب ∞)ص ق ح 

 

 ب أ البيان
 6.162 2.527 صافى القيمة الحالية التقليدية العادية

 ب أ البيان
 2.026 1.554 ش =
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                            علي البديل )أ(. نظرا  لأن له : يجب تفضيل واختيار البديل )ب( القرار
 ≤  14 .631= ب ( ∞أعلي صافي قيمة حالية لدفعة لانهائية موجبة )ص ق ح 

وهو نفس القرار الذى توصلنا إليه باستخدام الإجراء ( 11.361 =أ  ∞)ص ق ح 
 المعروف بافتراض اعادة الاستثمار.الأول 
الاستثمارى أي  إنفاقهاباينة في تقييم المشروعات المت 7/2/2/2/5

ناقش المثال السابق مشكلة واحدة من مشكلتين  انطوى  :مها الاقتصاديةاحجأ
قتصادى للبديلين وتم الاشارة والتنويه عليهما المثال وهي مشكلة تباين العمر الا

لكيفية حل مشكلة التباين في العمر الاقتصادى من خلال الإجراءين السابقين ، 
أما الآن فينصب الاهتمام علي كيفية معالجة المشكلتين معا وهما مشكلة التباين 

 في العمر والحجم  الاقتصادى بين البديلين.
قتصادى اوضحنا ان يوجد اجراءين لحل ولحل مشكلة التباين في العمر الا

: وحسب صافي التدفق افتراض امكانية اعادة الاستثمار هذه المشكلة ، أولهما
 : للبديلين وظهر في الجدول التالي النقدى السنوى

 6 5 4 3 2 1    صفر      السنة
 13 5 5 4 5 5  0-  ب       ص ت ن

 
 0 4 1 4 1 4  7-  أ       ص ت ن

 نتبع الخطوات التالية :ولحل مشكلة التباين في الحجم  
نحسب صافي التدفق النقدى التفاضلي بين صافي التدفق النقدى للبديل  -1

 الأكبر )ب( والبديل الأصغر )أ( كما يلي:
 6 5 4 3 2 1    صفر      السنة

 13 5 5 4 5 5  0-  ب       ص ت ن
 

 0 4 1 4 1 4  7-  أ       ص ت ن  -
 5 1 4 1 4 1  2-               ص ت ن التفاضلي

 ب أ البيان
 14.631 11.361     (  = ∞       )ص ق ح     
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 ثمار الاضافي التفاضلي :التفاضلي للاست ل العائد الداخلينحسب معد -2

يقصد بمعدل العائد الداخلي التفاضلي المعدل الذى يجعل مجموع القيم 
                            ا  للصفر واذا حسب وكان أعلي يالحالية لصافي التدفق النقدى التفاضلي مساو 

                                                                     من المعدل الحدى للتكلفة المتوسطة المرجحة لتمويل البديل ب الأكبر حجما  
                                               ماريا   بفضل الاستثمار الاكبر حجما  والعكس صحيح.             وانفاقا  استث

 الاقتصادى للمشروعين )أ( و)ب( باستخداممعالجة مشكلة التباين في الحجم 
   ∞مؤشر صافي القيمة الحالية لدفعة لانهائية قدرها واحد جنيه ص ق ح 

 خطوات الحل: 
عمرهما  تحسب صافى القيمة الحالية التقليدية العادية للبديلين خلال -1

 :الاقتصادى

يحسب المعامل )ش( بقسمة صافي القيمة الحالية التقليدية علي القيمة  -2
الحالية لدفعة سنوية متساوية قدرها واحد جنيه تحت المعدل الحدى للتكلفة 

 المتوسطة المرجحة الحقيقية لرأس المال المستخدم في تمويل المشروع .
     5545 . 1  =     7044 . 3  ÷      5.003  =    %  15          سنة ومعدل    6        ق ح د س    ÷     5.003    ( =  أ   )ش   

     6160 . 4   =        1164 . 2  ÷        0.725 =   %  21             سنوات  ومعدل    3        ق ح د س    ÷       0.725    ( =   ب    )ش 

 ب أ مؤشر التقييم / البديلين
 0.725 5.003                       صافي القيمة الحالية  =    
 ،%53 % 30                        معدل العائد الداخلي   =  

     ) أ(                                                  القرار: يجب تفضيل واختيار البديل  )ب( علي البديل
  %  04                                 معدل العائد الداخلي  التفاضلي =  

  %  21         أكبر من     %  04                                         نظرا  لأن  معدل العائد الداخلي  التفاضلي=          القرار : 
          كبببر حجمببا                                                              المعببدل الحببدى للتكلفببة المتوسببطة المرجحببة لتمويببل البببديل ) ب(  الأ

نفاقبببا  اسبببتثماريا                                                     فيجببببب تفضبببيله علببببي الببببديل الاسببببتثمارى )أ( الأصبببغر حجمببببا                        وا 
نفاقا  استثماريا .                       وا 

 ب أ البيان
 0.725 5.003 صافى القيمة الحالية التقليدية العادية
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 ب أ البيان
 4.6160 1.5545 ش =

لانهاية بقسمة  تحسب القيمة الحالية لدفعة لانهائية ممتدة الي ما -3
المعامل ش علي المعدل الحدى للتكلفة المتوسطة المرجحة الحقيقية لرأس المال 

 تمويل المشروع .المستخدم في 

 )ع( =÷ (=  )ش(  ∞)ص ق ح 
 11.3633=    1.15÷  1.5545( = أ    ∞)ص ق ح 
 23.1045=    1.21÷   4.6160(=  ب ∞)ص ق ح 

                                                          يجب تفضيل واختيار البديل )ب(  علي البديل )أ(. نظرا  لأن له  :رالقرا
 ≤  23.1045= ب  ∞أعلي صافي قيمة حالية لدفعة لانهائية موجبة ص ق ح 

وهو نفس القرار الذى توصلنا إليه باستخدام الإجراء  11.3633= أ  ∞ص ق ح 
 الأول المعروف بمعدل العائد الداخلي التفاضلي. 

  

 ب أ البيان
 23.1045 11.3633 ( =∞) ص ق ح 
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 السابعةملخص الوحدة 

  يبتم تبويببب المؤشببرات المسبتخدمة فببي تقيببيم الببدائل الاسببتثمارية محببل المفاضببلة                                                                      
                                                                     لتحديببد العائببد المتوقببع تحقيقببه للمسببتثمر إلببى مجمببوعتين مببن المؤشببرات، همببا: 

                                                مؤشرات محاسبية، مؤشرات غير محاسبية )اقتصادية(. 
  :هببببوم                                     المؤشببببرات التببببي تعتمبببد فببببي حسببببابها علببببى مف    هببببي                    المؤشبببرات المحاسبببببية    

                                                                  صبببافي البببربح المحاسببببي النببباتج مبببن قائمبببة البببدخل. ومبببن أهبببم هبببذه المؤشبببرات:
     نسببة                                                             متوسط صافي الربح المحاسبي السنوي إلى التكاليف الاسبتثمارية، و      نسبة 

                                                   متوسط صافي الربح المحاسبي السنوي إلى حقوق الملكية.

  :)المؤشرات التي تعتمد في حسابها     هي                                    المؤشرات غير المحاسبية )الاقتصادية                              
     تبوب                                                                    على مفهوم صافي التدفق النقدي الناتج من قائمة التدفقات النقدية. وهي 

                                                                      إلى: مؤشرات اقتصبادية لا تأخبذ فبي الاعتببار القيمبة الزمنيبة للنقبود، ومؤشبرات 
  .                                              اقتصادية تأخذ في الاعتبار القيمة الزمنية للنقود

  المؤشرات غير المحاسبية/ الاقتصادية التي لا تأخذ في الاعتبار القيمة الزمنية                                                                        
                                      علبى معبدلات الخصبم ومبن ثبم تهمبل أثبر البزمن                           للنقود، هي مؤشبرات لا تعتمبد 

                                                 حيببث أنهببا لا تفببرق بببين الأمببوال التببي يببتم الحصببول عليهببا    ؛               علببى قيمببة الأمببوال
               ؤشبببر نسببببة متوسببببط                                               فبببي الحاضبببر أو المسبببتقبل. ومبببن أهبببم هبببذه المؤشبببرات: م

                                                             صافي التدفق النقدي إلى الاستثمار الأساسي، ومؤشر فترة الاسترداد.

  المؤشببرات غيببر المحاسبببية/ الاقتصببادية التببي تأخببذ فببي الاعتبببار القيمببة الزمنيببة                                                                      
            حيببث يببتم خصببم                                                ويشببار إليهببا بمؤشببرات التببدفقات النقديببة المخصببومة،        للنقببود، 

                         خدام معببببدل خصبببببم مناسببببب بهبببببدف                                       التببببدفقات النقديببببة الداخلبببببة والخارجببببة باسبببببت
                                                                      التوصل إلى القيمة الحالية لها. ومن أهم هذه المؤشبرات: مؤشبر صبافي القيمبة 

                                                 الحالية، ومؤشر معدل العائد الداخلي على الاستثمار.
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 الوحدة السابعةعلى أسئلة 
 وضح أهم المؤشرات المحاسبية لتقييم المشروعات الاستثمارية. السؤال الأول:

 وضح أهم المؤشرات الاقتصادية لتقييم المشروعات الاستثمارية.  الثاني:السؤال 

ألف  088تقدر التكاليف الاستثمارية لأحد المشروعات بمبلغ  السؤال الثالث:

منها(،  % 08جنيه تنفق جميعها على الفور )القروض تمثل 

، 118سنوات، ويحقق صافي ربح سنوي  4وعمره الاقتصادي 

 ألف جنيه.  158، 130، 108

 تقييم هذا المشروع باستخدام المؤشرات المحاسبية. المطلوب:

فيما يلي بعض البيانات الخاصة بصافي التدفق النقدي المتوقع  السؤال الرابع:

                               سنويا  لثلاثة بدائل استثمارية. 

 السنوات

        البدائل

الاستثمار 

 الأساسي

 سنوات التشغيل

1 2 3 4 5 

     5111     5111     5111     5111     5111      15111 أ

     0111     3111     0111     5511     4511      21111 ب

     5111     5111     4011     5511     4511      12111 ج

ترتيب أفضلية تلك البدائل باستخدام كل من مؤشر نسبة متوسط  المطلوب:

 صافي التدفق النقدي إلى الاستثمار الأساسي، مؤشر فترة الاسترداد.

فيما يلي بعض البيانات المالية المرتبطة بثلاثة بدائل  السؤال الخامس:

استثمارية، والمطلوب المفاضلة بين هذه البدائل باستخدام مؤشر 

                                                     صافي القيمة الحالية، علما  بأن معدل الخصم المرغوب من 

المستثمر في ضوء العوائد السائدة ودرجة الخطر الملازم لكل 

 .%11بديل هو 
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 البديل الثالث الثانيالبديل  البديل الأول

 السنة
صافي التدفق 

 النقدي السنوي
 السنوات

صافي التدفق 

 النقدي السنوي
 السنوات

صافي التدفق 

 النقدي السنوي

 [01111] (2-س ) [01111]  ( 1-   س ) [01111] 1س

 [41111] (1-س ) 21111 1س 11111 1س

 21111 1س 25111 2س 21111 2س

 31111 2س 31111 3س 10111 3س

 41111 3س 21111 4س 22111 4س

 51111 4س 11111 5س 21111 5س

 ---- -- --- -- 22111 0س

فيما يلي تقديرات صافي التدفق النقدي لبديلين استثماريين تم  السؤال السادس:

 عرضهما علي أحد المستثمرين:

 س. بيان
 سنوات التشغيل

1 2 3 4 5 

 30511 32511 25111 20511 10511 01111 الأول

 24111 20111 21111 22111 24111 01111 الثاني

المفاضلة بين البديلين الاستثماريين واختيار أفضلهما باستخدام مؤشر  المطلوب:

 .%00                                                            معدل العائد الداخلي، علما  بأن معدل الخصم الأمثل للمستثمر هو 
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 الوحدة الثامنة

 واتخاذ القرار الاستثمارى تكلفة رأس المالقياس 
 :هدافالأ

 :                                                        بعد دراسة هذه الوحدة، ينبغي أن يكون الدارس ملم ا بما يلي

 رأس المال.تكلفة أهمية دراسة وفهم كيفية قياس   .1

تفسير وفهم تحديد مصادر هيكل التمويل الاستثمارى التي ينشأ عنها   .0

  .وفروض حسابها  المالرأس تكلفة وتحمل تكبد 

تكلفة  تمويل تحمل أدني كيفية التوصل لأفضل خلطةالوقوف علي  .3

 .رأس المالل

 المشاكل والعوامل المؤثرة في تكلفة مصادر هيكل التمويل.  .4

ويل المنشأة ـتمـالمتوسطة المرجحة الحقيقية لهيكل الكلية . قياس التكلفة 5

 .ة الممثلة لمصدر التمويلقيم السوقية للأوراق الماليالمستثمرة القائم علي ال

هيكل تمويل المنشأة  مصـادرالتكلفة الحقيقية لكل مصدر من . قياس 1

 المستثمرة لتمويل المشروع الاستثماري .

لرأسمال المنشأة لتمويل المشروع اس معدل التكلفة الحدية الشاملة . قي7

  الاستثماري.

 . تبرير أفضلية مفهوم تكلفة الدين بعد الضريبة علي مثيله قبل الضريبة.0

 :العناصر

 مقدمة الوحدة. 0/1

 . رأس المالتكلفة  أهمية دراسة وفهم وتقدير 0/0

 .مصادر تمويل بنود الإنفاق الاستثماري 0/3
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 .هيكل تمويل المنشأة 0/3/1

 هيكل التمويل المستهدف. 0/3/0

 قياس تكلفة رأس المال. 0/3/3

 افتراض ثبات حسابات تكلفة رأس المال.  0/3/4

 الأوراق المالية وتكلفة رأس المال.عوائد الاستثمار في  0/3/5

 أثر تباين درجة مخاطرة الأوراق المالية علي عوائدها. 0/3/1

 المشاكل الناشئة عن تعدد مصادر هيكل التمويل . 0/3/7

 هيكل التمويل.كل مصدر من مصادر تكلفة العوامل المؤثرة في    0/3/0

 لرأس المال.  المتوسطة المرجحة الحقيقيةالكلية قياس التكلفة  0/4

 طة المرجحة الحقيقيةالمتوسالكلية المتوسط المرجح للتكلفة  0/4/1

 لرأس المال.

                                   هيكل التمويل وفقا  للقيم الدفترية. 0/4/1/1

                                                          هيكل التمويل وفقا  للقيم السوقية المقابلة للقيم الدفترية. 0/4/1/0

الكلية معدل التكلفة  م م ح( ك المنظور الأنسب لحساب ) م ت  0/4/0

 المتوسطة المرجحة الحقيقية لرأس المال.

 الكليةم م ح( معدل التكلفة  ك المدخل الأنسب لحساب ) م ت 0/4/3 

 لرأس المال . المتوسطة المرجحة الحقيقية 

المتوسطة  الكلية م م ح( معدل التكلفة ك م تخطوات حساب ) 0/4/4

 المرجحة الحقيقية لرأس المال.

 الاستثمارية للمشروعاتالأمثل ماري الاستثل يكل التمويه 0/4/5

  الجديدة.
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ثماري قيقية لمصادر هيكل التمويل الاستحساب التكاليف الح 0/4/1

 .للمشروعات  الاستثمارية بالمنشآت القائمة

التعديلات والتسويات المتعلقة بأثر الأسواق المالية  0/4/1/1

 .والضرائب

 .(ق )عقروضتكلفة ال 0/4/1/0

 .(ا م )ع الأسهم الممتازة مالرأستكلفة  0/4/6/3
 .(اد )عالأسهم العادية مالرأستكلفة  0/4/6/4

 .الشاملة لرأس المال الحقيقية الحديةالتكلفة  0/4/7

المتوسطة للأرباح الكلية )التحول( في التكلفة  التغير 0/4/7/1
 .المحتجزة لحظة استنفادها بالكامل

 المتوسطة المرجحة الكلية تحديد نقط تغير التكلفة 0/4/7/2
 .مال المنشأةالحقيقية  لرأس

 .جدولة التكلفة الحدية  0/4/7/3
دمج جدول التكلفة الحدية مع جدول الفرص الاستثمارية  0/4/7/4

 .معا

 مقدمة: 0/1

علي  س المالتكلفة رأوتقدير قش هذه الوحدة أهمية دراسة وفهم تنا

تتناول مفهوم وتبويب ومشاكل ، كما المستوى الوظيفي والمهني والشخصى

لحساب   وأنواع هيكل التمويل ،ل التمويل والعوامل المؤثرة فيهامصادر هيك

معدل التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة الحقيقية  لرأس وتقدير )م ت ك م م ح( 

 ومعدل التكلفة الحدية الشاملة لرأس المال. ، المال

قياس ل                    تمويل نوعيا  وكميا  ولتحقيق ذلك استوجب الأمر توصيف هيكل ال

الخاصة بكل مصدر لحقيقية الأوزان النسبية الخاصة بمصادره وتحديد التكلفة ا
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الخاصة بأثر دعى مناقشة التسويات والتعديلات ، الأمر الذى استتمويلي

في الأسواق ت والصفقات التي تجريها المنشأة وتكاليف العمليا الضرائب،

ها وادراجها عند صياغة ؤويلي الواجب  احتوافة كل مصدر تمالمالية علي تكل

  .وتطوير المعادلة الخاصة بتحديد تكلفة كل مصدر تمويلي

وقد تضمنت الوحدة كيفية تطبيق كل معادلة من خلال مجموعة  أمثلة 

 بسؤالثم اختتمت الوحدة  والمشكلة التى نناقشها ،تجسد الفكرة  حيةتوضي

يوضح كيفية حساب وتقدير تكلفة كل مصدر تمويلي  باستخدام المعادلة الخاصة 

معدل التكلفة الكلية المتوسطة ية حساب وتقدير )م ت ك م م ح( به، وكيف

وفي  ، ومعدل التكلفة الحدية الشاملة لرأس المال.لرأس المال المرجحة الحقيقية

 كل حالة من الحالات التي تناقش  نجرى الآتي :

المستثمرون الجدد من الورقة المالية نيه ساب العائد السوقي الذى يجح -1

 الممثلة والمتعلقة بمصدر التمويل .

إجراء بعض التسويات والتعديلات الضرورية علي هذا العائد لتعكس  -0

                                    ظروف الواقع العملي ضريبيا  وسوقيا .

 .التمويل الحقيقية لمصدر التعديلات قبل تحديد التكلفة تفسير -3

 (1)رأس المالتكلفة  وتقديرأهمية دراسة وفهم  1/2

 الآتي :من  رأس المالتكلفة  وتقدير تنبع أهمية دراسة وفهم 

كان مسماها   اعلي مستوى الوظائف المهنية باعتبارك صاحب مهنة أي

 .أو أخصائي تسويق مسئولا ا، أو مديرخصائي نظم معلومات ا أو ،امحاسب

 كمحاسب تحتاج لفهم الآتي :

 التمويل. هيكل مصادر -1

 كيفية حساب تكلفة كل مصدر منها.  -0

                                                           

المستثمر يقصد برأس المال قيمة مزيج الأموال المملوكة والمقترضة الذى يتيحه هيكل تمويل  (1)

 لتمويل استثماراته المتساوية في درجة المخاطرة التي ستدرج بموازنته الاستثمارية.
 



 111 الدراسة المحاسبية لجدوى المشروعات الاستثمارية

المتوسطة الكلية توفير البيانات الضرورية لتحديد التكلفة  كلكي يمكن

 .لرأس المالالحقيقية  المرجحة 

لكي  ،اج لفهم ما يرغبه ويطلبه المحاسب: تحتوكأخصائي نظم معلومات

لهيكل رأس يمكنك تصميم وتطوير النظم التي ستقدر تكاليف المصادر المختلفة 

 الحقيقية المتوسطة المرجحةالكلية  التكلفة ، وأيضا تقديرالمال )تمويل( المنشأة

 .لرأس المال

وكمدير تحتاج لفهم تكلفة رأس المال ليمكنك المفاضلة والاختيار بين 

أي كان  -القبول  ييمك لقيمة ومقدار معيارالاستثمارات طويلة الأجل بعد تق

 .ومقادير الترتيب النسبي الخاص به - مسماه

                     ، نظرا  لأن المشروعات رأس المالتكلفة وكأخصائي تسويق تحتاج لفهم 

عوائد أن تحقق عوائد أعلي من  ، يجبستثمارية التي سيقترح عرضها عليكالا

 .ات التي قبلتها ونفذتها الإدارةالمشروع

لتقييم الجدوى رأس المال تكلفة وكمنتج أو مدير إنتاج تحتاج لفهم 

في المصانع والآلات والمعدات التي تحتاجها لتحسين  الاقتصادية للاستثمار

 .وتنمية وزيادة وتعظيم طاقة شركتك

، فإن معرفة تكلفة رأسمالك الشخصي الشخصية ةأما علي مستوى الحيا

واقتراضك،  ،ككتتعلق باستهلا ورشيدةستسمح لك باتخاذ قرارات حصينة 

ثروة فإدارة ثروتك الخاصة تتشابه وتتماثل بدرجة كبيرة مع إدارة  ،واستثمارك

، وهذا يستلزم فهم لعملية المقايضة والمساواة تتمثل في منشأة اقتصادية

، وكيف وتنمية وزيادة وتعظيم هذه الثروة ،مقارنة بين استهلاك ونفاد الثروةوال

وزيادة وتعظيم الثروة، يمكن ان يتحقق  باستثمار ما لديك، وما تحوزه أن نمو 

باقتراض هذه الأموال من أي  ، أو مقترضةمال( مملوكة)أو رأس من أموال

 مصادر خارجية بعيدة عنك. 
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، سيسمح لك باتخاذ رأس المالتكلفة مفهوم ن فهم واستيعاب أولا شك 

ومقدار ثروتك  ظم ويزيد من قيمةويع قرارات استثمارية طويلة الأجل أفضل ،

  عبد يوم القيامة لن تزول قدم الشخصية ، ويؤكد هذا ما جاء بالحديث الشريف "

أحداها ،عن ماله ، من أين أكتسبه وفيما أنفقه. ومما سبق  ،ل عن أربعأحتي يس

المهني  ثلاثة جوانب، من رأس المال تبرز أهمية دراستك وفهمك لتكلفة

 وإتاحة تدبير تكلفة رأس المالتكلفة  وتعنى تعرف ولهذا والدينى. والشخصي

من مصادرها المختلفة لتمويل  ستثمارلاالأموال ل على مزيجوالحصول  وتجميع

 .وتغطية وتلبية الاحتياجات التمويلية للمنشأة  بنود الإنفاق الاستثماري 

أثناء مناقشتنا لطرق تقييم  -في متن الوحدة السابقة  -وقد اشرنا بإيجاز 

المشروعات التي تأخذ في اعتبارها بمفهوم القيمة الزمنية للنقود لمعدل تكلفة 

واشرنا إليه بمعدل  ،لتمويل بنود الإنفاق الاستثماري للمشروع  رأس المال

الخصم أى أدني معدل عائد مستحب ومستهدف يمكن أن يقبله المستثمر، لأننا 

ي هذه لح والأساس المنطقي للموازنة الاستثمارية. وفكنا بحاجة لفهم المصط

الكيفية والغاية من حساب تكلفة رأس المال  ،                         الوحدة نوضح ونبين تفصيلا  

بالموازنة  المقترح ادراجهااللازمة لتمويل أى مشروع من المشروعات 

الكلية المتوسطة المرجحة تكلفة التنبع أهمية تقدير لهذا و الاستثمارية للمنشأة.

 من الآتي: لحقيقية لرأس المال ، والتكلفة الحدية الحقيقية الشاملة لرأس المال ا

كل طرق التقييم والاختيار والمفاضلة بين البدائل الاستثمارية التي إن  -1

تأخذ في اعتبارها بمفهوم القيمة الزمنية للنقود تستند علي معدل خصم ، يمثل 

المتوسطة  الكليةتكلفة لل الحدى معدلالالذى يقاس ب،رأس المال تكلفة معدل 

الذي يدفعه  أى معدل التكلفة الحدية الشاملة لرأس المال  الحقيقية المرجحة

تمويل بنود ل  الأموال ()لمزيج ستخدامه لتوليفةاويتحمله المستثمر، مقابل 

لقياس عائد  اويمثل هذا المعدل معيار الإنفاق الاستثماري للمشروع.

لاستثمارية التي تعدها  أى الواجب إدراجها بالموازنة ا المشروعات الاستثمارية

 مشروع ، الاستثمار في أيفرد أو منشأة مستثمر ، فلا ينبغي لأيمنشأة
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فلا يجب  ،رأس المال در معدل عائد أقل من المعدل الحدي لتكلفة ياستثماري، 

هذا يعجز عن استرداد  أن يدرج بالموازنة الاستثمارية للمنشأة ، أى مشروع 

، كمعيار وحد أدني لقبول وإدراج المشروعات الاستثمارية المقترحة المعدل

 اتها الاستثمارية.ـعلي إدارات المنشآت بموازن

يشترط لإدراج وقبول أى مشروع استثماري بالموازنة الاستثمارية و

 للمنشأة أن يدر الآتي:

لتكلفة  حدىمعدل عائد داخلي علي الاستثمار فيه أعلي من المعدل ال -أ

 اللازم لتمويل بنود إنفاقه الاستثماري. أو رأس المال

السنوية المتوقع النقدي  قيم الحالية لصافي تدفقاتهمجموع الكون يأن  -ب  

هذا  خصمشريطة أن ي ،    با  تحقيقها  خلال سنوات عمره الاقتصادي موج

 تكلفةالحدى لمعدل الب أي رأس المالتكلفة الحدى لمعدل البالصافي 

 لتمويل بنود إنفاقه الاستثماري. ةاللازموحدة النقد 

، رأس المالتكلفة ، تتضح وتبرز أهمية تقدير وقياس معدل مما سبق

ولهذا ، من الأهمية للغاية ،  .لقراراته الاستثمارية عند اتخاذه المستثمرلترشيد 

المحتمل أن الاستثمار بأى منشأة. وإلا فمن  بدقة لإدارةرأس المال تكلفة تقدير 

كن أن تعرض ربحية وبقاء غير رشيدة ، يم تتخذ  هذه الإدارة قرارات استثمار

رأس المال تكلفة ويرتبط مفهوم  هذا،للخطر على المدى الطويل. المنشأة 

ما لم يكن العائد   بمفهوم  الاستثمار، فالمستثمر لن  يستثمر في  سهم أى منشأة

ب أن تحققه المنشأة المصدرة له، بالإضافة أعلى من العائد المطلو، المتوقع منه

إلي علاوة أو هامش مخاطرة يعوضه عن تحمل المخاطر التي يتحملها نتيجة 

 الاستثمار فيه.

مثل الحد الأدنى لمعدل العائد المعدل الحدى لتكلفة رأس المال ي أن -0

الذي يستهدف المستثمر تحقيقه من وراء الاستثمار في المشروع ، فالمشروع 

رأس المال المعدل الحدي لتكلفة ماري الذي يدر معدل عائد أقل من الاستث
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، إذ أن قبوله يدني ويبخس من ثروة رفضه واستبعاده، يجب اللازم لتمويله

 المستثمر فيه.

استخدامات من أن له رأس المال المعدل الحدي لتكلفة أهمية  تبرز -3

واسترداد  بالاستئجارصة عديدة أخرى، منها ترشيد القرارات الاستثمارية الخا

، والقرارات الخاصة بسياسات رأس المال العامل والقرارات الخاصة السندات

 بإصدار وإحلال القروض محل رأس المال المملوك، وترشيد قرار تسعير

 والغاز في محطات الغاز ، ،كتسعير خدمات الطاقة الكهربائية خدمات عديدة،

لتي ا رأس المالبتكلفة  ،هذه الخدمات ونية حيث تسعر تكلفةوالخدمات التليف

عائد مناسب  ا             ، مضافا  إليهثمر المنتج والمورد لهذه الخدماتيتحملها المست

 .يستهدفه المستثمر من وراء استثماره

 بنود الإنفاق الاستثماري:تمويل  مصادر 1/1

الأموال المتاحة للاستخدام على  مزيج يشير مصطلح  "رأس المال" إلى

واقتناء  الأموال لتمويل الاستثمار وتتاح مدار فترات زمنية طويلة، وتحاز

الأخرى، أى  ، وغيرها من أوجه وصور الاستثمارالأصول طويلة الأجل

وتظهر الأموال في الجانب الأيسر من  .لتمويل بنود الإنفاق الاستثماري

حسابات  وتمثلها أرصدة حسابات حقوق الملكية ، وأرصدة ،الميزانية العمومية

 مصرفية أو قروض سندات طويلة الأجل. االقروض سواء كانت قروض

الأموال اللازمة لتمويل بنود الإنفاق مزيج تتعدد مصادر إتاحة و

 تتيح وتدبر وتوفروتعرف بمصادر التمويل الاستثمارى التي  الاستثماري،

 ،هذا الاستثمارية. للمشروعاتالأموال اللازمة لتمويل بنود الإنفاق الاستثماري 

مصادر داخلية تختص  مجموعة التمويل في مجموعتين هما:وتبوب مصادر 

الأموال اللازمة من داخل المنشأة المستثمرة في والحصول علي بإتاحة وتدبير 

يتيح الأموال بالاحتفاظ ى الذالمشروع الاستثماري، وتتمثل في المصدر الأول: 
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 وتجنب توزيعها سواء تمثلت في شكل أرصدة حسابات بالأرباح المحتجزة

  .، أو بالاحتفاظ بمجمعات الإهلاكاحتياطيات أو أرباح مرحلة 

يمكن للمنشأة المستثمرة و وتتعددتتنوع أما مجموعة المصادر الخارجية ف

لي  وتدبير وإتاحة الأموال في المشروع الاستثماري أن تلجأ إليها للحصول ع

 الآتي: الخارجية في نابعوتتمثل هذه الم اللازمة لتمويل بنود إنفاقها الاستثماري،

الممتازة العادية و للأسهم وبيعه : يتيح الأموال بإصدارهالمصدر الثاني

 مصرفية، طويلة ،القروض العقود  بإبرامالأموال  حصل علىالمصدر الثالث: ي

لأموال من خلال إصدار قرض سندات كما يتيح ا الأجل. ومتوسطة ، وقصيرة

 طويلة الأجل.

 لتمويل بنود الإنفاق الاستثماريوتتمثل مصادر التمويل الاستثمارى 

للمشروعات الاستثمارية الجديدة في المصدر الثاني الذى يتيح رأس المال 

زة إذا أخذ المملوك ) الأموال المملوكة( بإصداره وبيعه للأسهم العادية والممتا

، والمصدر الثالث  الذى يوفر الأموال روع الاستثمارى شكل شركة مساهمة المش

كما  يتيح   ومتوسطة ، وقصيرة الأجل. طويلة ، مصرفيةال القروض عقود بإبرام

 طويلة الأجل. السندات الاستثمارية  ضوقر وبيع خلال إصدار الأموال من

 لتمويل بنود الإنفاق الاستثماريوتتمثل مصادر التمويل الاستثمارى 

 للمشروعات الاستثمارية المرتبطة والمتعلقة بالإحلال والتجديد، والمشروعات

، شروعات تطوير التقنية الصناعيةالاستثمارية الخاصة بالاستكمال والتوسع، وم

در كتروني بالمنشآت القائمة  في كل أو بعض مصاومشروعات التطوير الإل

 ( التالي.0/1، كما هو موضح بالشكل رقم )لسابق ذكرهاالتمويل الثلاثة ا

بأنه  الثاني المهتم بإصداره للأسهم الممتازة التمويلي ويتسم المصدر هذا،

شريطة  -في الحصول علي عائد ثابت،  حقاللمالك السهم الممتاز  يضمن

تحقيق المنشأة المصدرة له صافي ربح قابل للتوزيع يكفي لسداد هذا العائد 
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 ثالثكما يمزج  المصدر الثاني بين بعض خصائص المصدر ال . -بتالثا

نوط  الم ثانيال المنوط به إصدار قرض السندات، وبعض خصائص المصدر

المعني الثالث بإصدار الأسهم العادية، فالسهم الممتاز يماثل ويشابه المصدر 

 بإصدار قرض السندات حيث يضمن لمالكه أو المكتتب فيه قيمة عائد محدد

كمعدل أو كمقدار، بغض النظر عن مقدار الأرباح المحققة ، ولا يعد عائده من 

التكاليف الواجبة الخصم للوصول إلي صافي الربح الخاضع للضريبة.، وقد 

الأموال من خلال المصدر  وتدبير يكون له تاريخ استحقاق، في حين أن إتاحة

ة المصدرة لها لمخاطرة المنوط به إصدار الأسهم العادية يعرض المنشأ ثانيال

 االإفلاس. بينما لا يعرض المصدر الثاني المعني بإصدار الأسهم الممتازة لهذ

 –عدم كفاية الأرباح المحققة لدفع توزيعات العائد  حالة عدم تحقيق أو - لخطرا

 .السهم بسداد أي عائد ة                              قانونا  المنشأة المستثمرة مصدر حيث لا تلزم 

 المنشأة:هيكل تمويل  1/1/1

الثلاثة التمويل  علي مصادر المنشأة المستثمرةتمويل  وقد يشتمل هيكل

كما قد يمزج بينها ، أو يجمع بين  ، في أى لحظة زمنية،                   المشار إليها أنفا  

مصدرين منهم ، أو يقتصر علي مصدر واحد فقط ، وفي كل الحالات السابقة ، 

در من مصادر رأس المال                   ، ونظرا  لأن لكل مص.المنشأة بهيكل تمويليعرف 

)التمويل( تكلفة رأس المال الخاصة به ، ولهذا  يجب أن تعكس تكلفة رأس 

 المال متوسط تكلفة هذه المصادر العديدة. 
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 مصادر هيكل التمويل الاستثمارى للمشروعات الاستثمارية :(1/1شكل رقم )

 مصادر هيكل التمويل

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المنشأة: هيكل تمويل: 1/3/1

       :هيكل تمويل المنشأة 1/1/1

 المصدر

 الأول

 خارجية مصادر داخلية مصادر

 خ

 

 الثاني المصدر

 

 الثالث المصدر

 

 تتيح وتدبر وتحصل علي مزيج الأموال المملوكة والمقترضة من خلال

 تجنب

 توزيع

 الأرباح 

 او تكوين

 الاحتياطيات

ومجمع 

 الإهلاك

 

 إصدار
 الأسهم

 عاديةال
 

 إصدار
 الأسهم

 ممتازةال
 

 إبرام عقود

القروض 

 المصرفية

 قروضإصدار 

 سندات طويلة

 الأجل

 

 

ثماري مصادر هيكل التمويل الاست

 للمشروعات الاستثمارية الجديدة

 للإحلال والتجديد، مصادر هيكل التمويل الاستثماري للمشروعات الاستثمارية

الخاصة بالاستكمال والتوسع ، وتطوير  مصادر هيكل التمويل الاستثماري للمشروعات الاستثمارية

 كتروني  بالمنشآت القائمةوالتطوير الإلالتكنولوجيا 

 

 الأول المصدر
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، يحدد بقسمة قيمة يةنسبأهمية بوزن تمويل يوصف ويقاس أى مصدر 

مصدر من مصادر هيكل التمويل علي إجمالي قيم الأموال التي يوفرها كل 

بفرض أن  . على سبيل المثال ،التمويلمصادر هيكل الأموال التي توفرها كل 

إجمالي قيم مصادر هيكل تمويل منشأة  ما في لحظة زمنية ما يقدر بحجم أموال 

مالها( بالآتي: يكل تمويلها  )رأسويوصف مصادر ه جم ،مليون  588قدره 

أسهم عادية. وبالتالي تحدد  ٪58٪ أسهم ممتازة ، و 08٪ دين )قرض( ، و 38

بالجدول  من عناصر هذا الهيكل كما تظهر القيمة المالية لكل عنصر )مصدر(

 ( علي النحو التالي:1رقم )

 (1جدول رقم )

 الأهمية النسبية وزن القيمة المالية )التمويل(رأس المال عناصر هيكل 

 %38 158     قروض

 %08 188            أسهم ممتازة

 %58 058           أسهم عادية

 %188 588              إجمالي الأموال

 دفترى أو سوقي أو وقد تصنف إدارة المنشأة هيكل تمويلها علي انه هيكل

 مستهدف.

 :المستهدف هيكل التمويل 1/1/2

، هيكل تمويلهازيج معين من عناصر بافتراض أن إدارة منشأة ما ، لديها م

وبافتراض أن رغوب فيه أكثر من أي هيكل آخر، وترى أنه هيكل مستحب وم

لتمويل مشروعات موازنتها إدارة هذه المنشأة تسعى جاهدة للاحتفاظ به 

  المستهدف. يكل التمويلولهذا يعرف هذا الهيكل به ، الاستثمارية

 :تكلفة رأس المالقياس  1/1/1

المتوسطة المرجحة الحقيقية الكلية تقاس تكلفة رأس المال بمعدل التكلفة 

لرأس المال المدفوعة نظير استخدام مزيج الأموال في تمويل بنود الإنفاق 

من خلال  الاستثمارى لمشروعات  الموازنة الاستثمارية للمنشأة، وتتاح الأموال



 111 الدراسة المحاسبية لجدوى المشروعات الاستثمارية

مصادر تتيح الأموال بالاحتفاظ بالأرباح المحتجزة وتجنب توزيعها سواء  عدة 

، أو بالاحتفاظ حسابات احتياطيات أو أرباح مرحلةتمثلت في شكل أرصدة 

وبيع الأسهم  إصداروبيع الأسهم العادية، و ، أو بإصداربمجمعات الإهلاك

سندات، وبيع قروض ال قروض المصرفية وإصداروإبرام عقود ال ،الممتازة

ة التوصل  لهيكل تمويل أمثل وتسعى جاهدة  للاحتفاظ بأوزان أوتستهدف المنش

 الأهمية النسبية لمصادره.

وبفرض أننا  أمام مستثمر  يخطط للاستثمار في مشروع ،سيكسب وسيدر 

 مالوليس لديه رأس من إنفاقه الاستثماري، ٪10عليه معدل عائد داخلي قدره 

٪ لتمويل إنفاقه  08يمكنه الاقتراض بمعدل فائدة   مملوك )أموال مملوكة(، و

في تنفيذ استثماره؟ أن الإجابة  الاستثماري ، فهل يعقل أن يشرع هذا المستثمر

                                                                       بالنفي نظرا  لأن من المؤكد أنه سيخسر وسيفقد الأموال المقترضة ، نظرا  لأنه 

ذي سيدره أعلى من معدل العائد ال %08سيدفع معدل تكلفة أموال مقترضة قدره 

. ويقضي %10وسيتولد عن استخدامه للأموال المقترضة المستثمرة البالغ 

التفكير المنطقي بضرورة أن يسعي ويبحث هذا المستثمر فقط عن مصدر 

٪، وهنا تكمن وتنبع الفكرة من وراء  08خر معـدل فائدته أقل من آ اقتراض

أى مستثمر ألا  احتساب تكلفة رأس المال لتمويل الاستثمار. حيث يجب علي

يدفع معدل تكلفة رأس المال  أعلي من معدل  العائد الذي سيكسبه من وراء 

استخدام الأموال التي  أتاحها ووفرها له المصدر. وفي هذه الحالة المبسطة ، 

فإن معدل تكلفة رأس المال هو فقط المعدل المتاح للأموال المقترضة. وفي 

كثر من مصدر تمويلي لمنشآت المستثمرة أالواقع العملي يتعدد أمام إدارات ا

، ولكل منها تكلفته، التي تختلف من اأو مقترض امال مملوكسواء كان رأس

مصدر  لآخر. ومعدل تكلفة رأس المال هو معدل واحد يمثل المتوسط المرجح  

 لتكاليف هذه المصادر. لكليالحقيقي ا

 ض ثبات حسابات تكلفة رأس المال:ارتفا 1/1/1

أن تجميع وتحصيل وإنفاق الأموال معدل تكلفة رأس المال تفترض حسابات 

ت أوزان الأهمية النسبية لمصادر بافتراض ثبات نسب المصادر أى ثبايتحقق 
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هيكل تمويل المنشأة. وعندما  تحدد إدارة منشأة هيكل تمويلها المستهدف وترغب 

جراء العمليات الحسابية إها في استخدامه كبديل لهيكل تمويلها  الفعلي ، فيجب علي

                                                                        لقيم عناصره عقب أى تغير يحدث في قيمة أى منها. وعمليا  لا يمكن الحفاظ على 

كما هى بالضبط ، وبشكل دائم، عقب عمليات تجميع  نسب هيكل تمويلها ثابتة ،

وتحصيل وإنفاق الأموال ،لأن تجميع وتحصيل الأموال يتحقق بمبالغ  فعلية 

المنشأة  تصدروبة من قبل إدارة المنشأة ، فقد المرغالمستهدفة  وليس بالقيم ،مقيدة

مالية من نوع واحد ، أو أكثر في آن واحد ولا يمكنها تحديدها ، أو  اوتبيع أوراق

فعلى سبيل المثال ، لنفترض أن منشأة  التحكم فيها ، بدقة تامة علي الإطلاق.

، وأن  مزيج  (0رقم ) هدف السابق ذكره بالجدوللديها هيكل التمويل  المست

تمويلها  هذا،  كان أيضا محور هدفها ورغبتها. وبافتراض أيضا ، أنها تحتاج 

، ستصدر وتبيع ما  قيمته مائة ولتنفيذ ذلك لجمع وتدبير مائة مليون جنيه إضافية،

وأن محاولة  مليون  جنيه في شكل قرض سندات، وأسهم ممتازة، وأسهم عادية.

لن  تتم وتغطيها  %58و %08و %38اق المالية بنسب إصدار وبيع بعض الأور

مليون   عملية إصدار آمنة واحدة للحصول على الأموال الإضافية المقدرة  بمائة

يجعل قيم نسب هيكل تمويلها بعيدة و خارجة عن النسب جنيه ، وهذا من شأنه أن 

كما هي  المستحبة المستهدفة التي ترغب إدارة المنشأة تحقيقها والاحتفاظ بها 

والمحددة في هيكل تمويلها، وفي المرات والمحاولات المستقبلة القادمة التالية 

، للاحتفاظ والتمسك بالنسب ل تحاول المنشأة العودة للوراءالتي تجمع فيها الأموا

 المستهدفة لمزيج هيكل تمويلها المستهدف السابق. 

            ي فترض ثبات  وعلى الرغم من صعوبة تحقيق هذا في الواقع العملي،

حسابات تكلفة رأس المال بشكل عام، أى أن الأموال يتم جمعها وتوفيرها 

                                                                      بالنسب المحددة الدقيقة لعناصر )مصادر( هيكل تمويلها المستهدف . وي فترض 

بإصدار وبيع سندات                                يجب أن ت جمع المائة مليون جنيه في هذه الحالة أن المنشأة 

، وبيع مليون  جنيه 08بـ م ممتازة جديدة وبيع أسه مليون  جنيه ، 38جديدة بـ 

مليون  جنيه على التوالى. وأن الأموال الإضافية التي  58أسهم عادية جديدة بـ 
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                                                                     ستأتي وتنبع أيضا  من مجموع الأرباح المحتجزة وحصيلة  بيع الأسهم العادية 

الرغم من عدم  ستكون  وستتحقق بنفس النسبة. وعلي -إذا وجدت -الجديدة 

 عن ينالناتج الضررإلا أن  التشويه ووالمغالاة في هذا  الافتراض ،  ،يةالواقع

 .              ضئيلا  وبسيطا  يكون تأثيره  عنه الانحراف

 :لفة رأس المالعوائد الاستثمار في الأوراق المالية وتك 1/1/1

بشرائهم أوراقها المالية التي مرون الأموال للمنشأة المستثمرة يوفر المستث

                                                                          تصدروها. وتدفع المنشأة عوائد هذه الأوراق نقدا  ، وبالتالي تمثل هذه العوائد 

وهذه هي  -هذه الأموال وتستثمرها. علي تكاليف تتحملها المنشأة التي حصلت 

شأة من مستثمريها )مكتتبي . وهذه الأموال حصلت عليها المن -النقطة الأساسية 

الورقة المالية، وردت العوائد والأموال من قبل المنشأة مصدرة الورقة ( ومشترى

تمثل و .- ياعاد ، أواممتاز او سهمأأى كان شكلها أو اسمها سند قرض   -المالية، 

تكلفة حقوق الملكية التكلفة التي تتحملها وتتكبدها المنشأة المستثمرة المصدرة 

تي جمعتها وحصلتها بإصدار وبيع هذه استخدام الأموال ال للورقة المالية  نظير

المالية هذه العملية  يمن من ميزانية المنشأة أثرانب الأالورقة المالية. ويظهر بالج

 نشاء أو أى استثمار ما أى كان أسمه. ثابت أو متداول أو مشروع تحت الإ في أصل

وراء مصادر التمويل الثلاثة  الاستثمارات في الأوراق المالية وتتخفي 

                                           مزيج التمويل الثلاثة عوائد نقدية تقاس وفقا   السابق الإشارة إليها.  وتدر مصادر

                                           ، ونظرا  لأن كل نوع من أنواع الأوراق المالية لفةلمفاهيم وأسس ومقاييس مخت

در يصبح لكل مصزمه خصائص خطر مختلفة. وبالتالي ينطوي علي ويلا

جنيه المستثمرون يئد الذي تمويل رأسمالي تكلفة خاصة به، تتعلق وترتبط بالعا

 الذين يقدمون ويوفرون الأموال المكونة لقيمة هذا المصدر التمويلي.

                                                                  ونظرا  لأن عوائد وتكاليف ومخاطر الأوراق المالية تختلف من ورقة مالية 

. فإننا يمكن ان نخلص مما سبق إلي أن -حسب نوع الورقة المالية  -لأخرى 

ؤدي ي -                                      )وفقا  لنوع الورقة المالية المثبتة له( -تمويلي  اختلاف وتباين كل مصدر
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فالسند علي سبيل المثال يمثل  ،همخاطرإلي تباين فى تكاليفه وعوائده ودرجة 

 .دنى مخاطرة والأضمن والأقل عائدالورقة المالية الأ

شريطة تحقيق  –يدر ويضمن السهم الممتاز لمالكه معدل عائد مؤكد و

إلا انه  -صافي ربح سنوى قابل ويكفي لتوزيع هذا العائد المنشأة المصدرة له 

            نظرا  لأنه لا  أعلي مخاطرة من السند، وأدني مخاطرة من مثيله السهم العادى،

، أما السهم العادى فيمثل الورقة الإفلاسيعرض المنشأة المصدرة له لمخاطرة 

 .ي تكلفة ، وبالتالي الأعلى عائدالأعلو،  ةالمالية الأعلي مخاطر

ولا شك أن تباين مصادر التمويل الثلاثة فيما تدره من عوائد لأصحابها 

،وما تكبدهم من تكاليف، وما تحملهم من مخاطر له أثره علي معدل تكلفة كل 

مصدر تمويلي ، وله اثره علي كل من معدل التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة 

ة الشاملة لرأس المال اللازم الحقيقية لرأس المال، ومعدل التكلفة الحدية الحقيقي

 .الاستثماريةلتمويل مشروعات الموازنة 

 :اعوائده ىدرجة مخاطرة الأوراق المالية عل أثر تباين 1/1/1 

العوائد التي  يؤثر وينعكس اختلاف درجة مخاطرة الأوراق المالية علي

، فالأوراق المالية التى تختلف في درجة مخاطرها تدر تدرها هذه الأوراق

الاستثمار الأعلي  فالسهم العادى هو عوائد مختلفة، وتحمل تكاليف مختلفة ،

الاستثمار الأدني مخاطرة ، أما السهم  ، والسند هو -كما سبق ذكره -مخاطرة 

الممتاز فهو الأعلي مخاطرة من السند والأدني مخاطرة من السهم العادى. 

وراق المالية التى يمثلها مختلفة للأالتمويل لتقديم عوائد  هيكل  مصادروتميل 

، لأن كل نوع من أنواع الأوراق المالية له خصائص  تمويلي كل مصدر

تكلفته  ارأسمالي تمويلا مصدروسمات خطر مختلفة. وبالتالي ، فإن لكل 

 .مصدرالمستثمرون الذين يمولون هذا ال يجنيهالخاصة به ، وتتأثر بالعائد الذي 

                                                             ونظرا  لاختلاف العوائد وكذلك التكاليف وكذلك درجة المخاطرة التى 

وعموما يزيد  -                               تبعا  لاختلاف نوع الورقة المالية. -تنطوى عليها الورقة المالية 
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                 عائد السند نظرا   أو العائد على الاستثمار للسهم العادى عن عائد السهم الممتاز

فة مصدر تمويل التالي فإن تكلوأعلي. وب لأنه ينطوى علي درجة مخاطرة أكبر

أعلى من  تكون تكلفته الأسهم الممتازة. رأسمالأو ب عاديةأسهم  المنشأة  برأسمال

تكلفة مصدر تمويل قرض السندات وتميل تكلفة القروض المصرفية  إلى أن 

                                   التمويل الثلاثة المشار إليها، نظرا   مصادرمن  مصدرتكون أدنى من تكلفة أى 

الآمن  والقروض المصرفية بصفة خاصة تمثل الاستثمارالسندات  لأن قروض 

 توجد ولا يصاحبها تكاليف ترويج وطرح وإصدار، نظرا لأنه لا الأقل تكلفة

فوائدها ، وبالتالي الأقل عائد. أما                             نظرا  لامتيازية ووجوبية سداد  والأقل مخاطرة

 كلفة السهم العادي. تكلفة السهم الممتاز فتتوسط عادة تكلفة قرض السندات، وت

 للمستثمـر اوعلى الرغم من أن التكلفة التي تتحملها المنشأة تمثل عائد

)مقتني الورقة المالية(. إلا انه يجب اجراء بعض التعديلات والتسويات عليها ، 

، يمكن القول بأن وبالتاليلتحديد العبء الحقيقي لتكلفة مصدر التمويل 

  نين ومتلازمين مرتبطيعدان مصطلحيتكلفة وعائد الورقة المالية  يمصطلح

حيث ستجرى  –في القيمة الحقيقية  ساوين.ن ببعضهما وليسـوا متيوملتصق

ويمكن القول بأن  -بعض التسويات والتعديلات عليهما  في مرحلة ووقت لاحق 

اصة  مميزة النقطة الهامة التي يجب الإشارة إليها تتبلور في وجود تكالـيف خ

أو قرض  امصرفي اسواء كانت قرض القروضومستقلة ومنفصلة لأموال 

، والأسهم العادية. وترتبط تكلفة  كل مصدر تمويلي تازةسندات، والأسهم المم

بالعائد الذى يحصل عليه المستثمرون العاديون الذين يمتلكون السهم العادى 

ذلك مشاكل نناقشها في ، وينشأ عن ي تعتمد عليه المنشأة المصدرة لهالذ

 .الفقرات التالية

 :ىلاستثمارا التمويلالمشاكل الناشئة عن تعدد مصادر هيكل  1/1/1

تكلفته الخاصة  يااستثمار تمويلا خلصنا من الفقرة السابقة أن لكل مصدر

به، والتى تختلف عن العائد الذى يحصل عليه من الاستثمار في الورقة المالية 
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ويترتب علي تعدد  تتعلق بمصدر التمويل ، وترتبط بـ أوالتى تكمن وراء 

 الآتي: الاستثماريمصادر هيكل التمويل 

 تعدد معدلات تكلفة المصادر. -1

 اختلاف أوزان  الأهمية النسبية للمصادر. -0

 تمويلي. اختلاف درجة مخاطرة كل مصدر -3

اختلاف معدل التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة الحقيقية لرأس المال  -4

                                                  ا  لاختلاف معدل تكلفة المصدر التمويلي ووزنه النسبى.تبع

ن يجب ملاحظتهما والبحث اوينشأ عن تعدد مصادر هيكل التمويل مشكلت

 على الأقل تجنبهما وتجاهلهما ، وهما : عن حل لهما أو

 مصادر هيكل التمويل: ةأو تأثري ةمشكلة عدم استقلالية أو تداخلي - أ

التمويل علي أنها جزر منعزلة  تعمل لا يجب النظر لمصادر هيكل 

تمويل مستقلة، أي لا تؤثر  باستقلالية وحرية، ولا يجب افتراض أنها مصادر

حيث يوجد تأثير تبادلي   ذلك ، لأن الحقيقة غير ولا تتأثر في بعضها البعض،

فقد تؤثر أسعار  بين مصادر التمويل المختلفة التى يتضمنها هيكل التمويل ،

ومخاطرة كل مصدر تمويلى علي بعض أو باقي المصادر وتكلفة وحجم 

علي درجة  الأخرى ، فإصدار سهم ممتاز يدر ويضمن معدل عائد ثابت، يؤثر

                                                                       المخاطرة المالية التي يتعرض لها أصحاب حقوق ملكية الأسهم العادية ، نظرا  

لأن توزيع هذا العائد الثابت، وخصمه من وعاء توزيعات الأرباح ، من شأنه 

يخفض من قيمة هذا الوعاء، الأمر الذي ينعكس علي معدل أو قيمة عائد  أن

وع مما يؤثر هذا علي سعر السهم العادى فيخفضه ، فير السهم العادى فيخفضه،

مما يزيد                                                         المساهمون اضطرارا  وتخوفا  لبيع ما لديهم من أسهم عادية،ويهرع 

أكثر، وقد  السعر ويتدهورمن عرض الأسهم العادية فجأة بسوق المال فينخفض 

 المالية. الأوراقالورقة في سوق  سعر هذه ينهار
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وينشأ عن عدم استقلال أي عدم انعزالية مصادر التمويل مشكلة التأثير 

                                                                       التبادلي بين مصادر التمويل المشار إليها أنفا  ، وقد أشرنا في موضع سابق 

ال التي تستخدمها أيضا إلي أن الأوزان النسبية لجميع مصادر إتاحة الأمو

                                                                   المنشأة لتمويل مشروع ما مستقبلا  )أي حالة تعدد مصادر الإتاحة( يجب أن 

 تظل ثابتة أي علي ما هي عليه.

                                                          ونظرا  لأن بعض الموارد النقدية للمنشأة قد تستخدم لسداد بعض 

مات والمستحقات النقدية كأقساط وفوائد القروض الخاصة بأحد مصادر االالتز

هيكل التمويل العديدة المتاحة أمام المنشأة المستثمرة، فقد أو بعض مصادر 

ة تالية للاستعانة بمصدر تمويلي يتحتاج وتضطر المنشأة في فترة زمنية مستقبل

بديل معدل تكلفته أعلى من مثيله الذى تسدد عنه أقساط وفوائد قروضه التي 

المنشأة بمعدل فائدة أقل. ويمكن علاج هذه المشكلة من منظور أن  أبرمت

كما  -المستثمرة ليست في حالة إفلاس وتصفية ، وإنما في حالة بقاء واستمرار

في  -، ولهذا يجب علي المنشأة المستثمرة  - يقضي فرض الاستمرار المحاسبي

أن تحسب معدل التكلفة الكلية المتوسطة  -حالة تعدد مصادر التمويل لديها 

ودرجة  ار ليعكس معدل التكلفة،المرجحة الحقيقية لإتاحة الأموال للاستثم

 التمويل المتعددة . المخاطرة الخاصة بكل مصدر من مصادر

وبغض النظر عن الحالة المفترضة التي نناقشها، والتي اقتصرت علي 

مشروع استثماري محدد تمويلي معين ومحدد بذاته لتمويل  تخصيص مصدر

الناشئة عن تعدد مصادر . فإننا سنناقش المشكلة الثانية التالية             بذاته أيضا  

 التمويل.

 :التمويلمشكلة افتراض ثبات الأوزان النسبية الخاصة بمصادر  - ب

علي  أو قد يقتصر ،متعددةقد يشتمل علي مصادر التمويل               نظرا  لأن هيكل 

وفي الحالة الأولي يحسب أوزان الأهمية النسبية لمصادر الهيكل،  .مصدر واحد

المصدر علي إجمالي قيم الأموال التى تتيحها  بقسمة  قيمة الأموال التي يتيحها

 حسب بضرب وزني المصدر ترجيح )متوسط(                        جميع المصادر، ونظرا  لأن 
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يحدث في قيمة  للمصدر في معدل  تكلفته، وبالتالي فإن أي تغير ةالنسبيالأهمية 

يترتب عليه اختلاف  التمويلالأموال التي يتيحها أي مصدر من مصادر هيكل 

ترجيح وبالتالى اختلاف  ،وتغير وزن الأهمية النسبية الخاصة بالمصدر

المتوسطة  الكلية المصدر وبالتالى اختلاف وتغير معدل التكلفة )متوسط(

 .رأس الماللالحقيقية المرجحة 

وتنشأ هذه المشكلة نتيجة افتراض أن إدارة أي منشأة مستثمرة ترغب في 

در هيكل تمويلها امصلثبات أو تحقيق نفس الأوزان النسبية المحافظة علي 

، فإذا مولت المنشأة المستثمرة  اأو ومستهدف اأو سوقي افعلي ياسواء كان دفتر

ما، فإنها ترغب في تمويله بنفس نسب أوزان الأهمية النسبية لمصادر  امشروع

 .المستهدف وأالدفترى أو السوقي  تمويلهاهيكل 

  هيكل التمويل: مصادر مالرأس المؤثرة في  تكلفةالعوامل  0/1/1

في  التمويلهيكل  تبوب العوامل المؤثرة المتحكمة في تكلفة مصادر

 مجموعتين هما:

في جميع هذه العوامل العامة ؤثر ت مجموعة العوامل العامة: 1/1/1/1

 ، ولا تختلف من مصدرتمويل بدرجة واحدة )علي السواء(المصادر هيكل 

 أخر، وتتمثل في الآتي : تمويلي عن

 الحالة الاقتصادية العامة السائدة بالدولة المضيفة للاستثمار. -1

التشريعات الضريبية ومعدلات ضريبة الدخل المطبقة بالدولة المضيفة  -0

 للاستثمار.

لتى تمنحها الدولة المضيفة للاستثمار للمستثمرين ا الضريبية الحوافز -3

 . منشآتمن أفراد أو 

العملات الأجنبية التي يحددها البنك المركزى بالدولة أسعار صرف  -4

 المضيفة للاستثمار.
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معدلات الفائدة التي يحددها وينشرها البنك المركزى بالدولة هات واتجا -5

 المضيفة للاستثمار.

وأن  عائد أي مستثمر، ولا شك أن هذه العوامل العامة تؤثر في دخل أو

ولهذا  يتوقع الحصول عليه من عائد ،هذا المستثمر يوجه استثماره في ضوء ما 

شيئين  يشترط في العائد الذى يرغب هذا المستثمر في تحقيقه أن يعوضه عن 

 :هما

فورى للسلع والخدمات واستهلاكه ال إشباعهالحرمان والتضحية من عدم  - أ

دخله وثروته راته من مدخ ق، نتيجة لتوجيه وإغراالتي يرغبها

 بالدولة المضيفة لاستثماره. للاستثمار

نه تحقيقه من أي استثمار ويعوض المستثمر عن هذا الحرمان بالعائد الذى يمك

من المخاطرة لا يعرض استثماره وعوائده لأي نوع من المخاطر،           آمن خال  

ونات )سندات( الخزانة العامة ذالعائد بمعدل العائد الذى تدره أويقاس معدل هذا 

درها قالتي تستحق في نهاية فترة زمنية قصيرة الأجل  -ة للاستثمارفبالدولة المضي

ويطلق علي هذا المعدل معدل العائد المؤكد  سنة كحد أقصى ،  -شهور  3من 

ويرجع السبب في  ، معدلهبانخفاض قيمته و لعائدالخالي من المخاطرة، ويتسم هذا ا

وضمان  من المخاطر،انخفاض نسبة هذا المعدل إلي خلوه وعدم تعرضه لأى نوع 

 حكومة الدولة المضيفة للاستثمار بسداد هذا العائد.

ولا شك أن الحالة الاقتصادية العامة السائدة بالدولة المضيفة للاستثمار من كساد 

أو رواج تؤثر علي دخل أو عائد أي مستثمر بها ، وفي ضوء هذا العائد يوجه 

 وء ما ستدره من معدل عائد.المستثمر ثروته لفرص الاستثمار المتاحة  في ض

تحمل المخاطر المختلفة التي يتعرض لها استثماره وما يدره من عوائد  -ب

وهنا يجب أن يعوض المستثمر عما  بالدولة المضيفة لاستثماره.

تتعرض له استثماراته وعوائدها للمخاطر المختلفة، ويشار لهذا الجزء 

الجزء بمداخل  ويقاس هذا ،د بعلاوة أو قسط أو بدل المخاطرةمن العائ
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مدخل و مدخل نموذج تسعير الأصل الرأسمالي، :مختلفة لعل أهمها

ضافة إمدخل  و ،نموذج معدل النمو  وهو ما يعرف بنموذج جوردن

 (1)قسط أو علاوة مخاطرة

تتضمن هذه المجموعة العوامل التي  مجموعة العوامل الخاصة: 1/1/1/2

                           بمفرده، نظرا  لاختلاف وتباين  التمويلتؤثر علي كل مصدر من مصادر هيكل 

تلازم عوائد الأوراق المالية المستترة وراء قيمة  وتفاوت درجة المخاطرة التي

عليه مالك الورقة المالية المصدرة   العائد الذى سيحصللأن                 كل مصدر، نظرا  

علي وتكلفة  ئاسند قرض يمثل عب سواء تمثلت في سهم عادى أو ممتاز أو

، ويتوقف هذا العبء علي المخاطر المستثمرة المصدرة لهذه الورقةة لمنشاا

وراء قيمة كل مصدر من  الكامنة المختلفة التي تصاحب عوائد الأوراق المالية

 مصادر التمويل .

وطردي بين معنوي وثيق وتشير أدبيات التمويل لوجود علاقة ارتباط 

والمخاطر التي  ورقة المالية(العائد الذى تدره وتحققه الورقة المالية )تكلفة ال

ة المخاطرة الملازمة لإيراد اشرنا في موضع سابق لتباين درج، وقد هتصاحب

الورقة المالية التي يصدرها مصدر التمويل، وأوضحنا أن درجة المخاطرة 

الملازمة للسهم العادى أعلي من الممتاز، وأن درجة المخاطرة الملازمة للسهم 

)عائد مخاطر(   القرض، وأن هذا يرجع لطبيعة العائدالممتاز أعلي من سند 

، أما إذا كان أو سند الذى تدره الورقة المالية سواء كانت لسهم عادى أو للممتاز

رض، كما هو الحال في سند الق المخاطرةمن  اوخالي اعائد الورقة المالية مؤكد

 وأقل.. ا، فإن عائده )تكلفته( سيكون منخفضأو معدل فائدة القرض المصرفي

من مصدر  كلس تكلفة اقتكيف  هون والسؤال الذى يطرح نفسه الآ

رأس المال  ؟ ، وما هي ؟ وكيف تقاس تكلفةالتمويل الاستثمارىهيكل  مصادر

لاستثمارى أي كيف تمويل االهيكل  تكلفة مزيج الأموال التي تتيحها مصادرأي 

                                                           

أسلوب معدل  : من هذه الوحدة .0/4/5/4/1/1الفقرة في  ذه المداخلهيناقش المؤلف  (1)

 .ملاك الأسهم العادية العائد المستهدف من
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لوحدة  النقد سواء  تقاس وتحسب وتقدر تكلفة رأس المال أي تكلفة رأس المال 

 السؤالين السابقين  تتناولهما ن، إن الإجابة عكانت وحدة نقد مملوكة أم مقترضة

 .الوحدة الدراسية التالية من.0/4/5/4/3:  0/4/5/2الفقرات 

 :أس الماللر الحقيقية  الكلية المتوسطة المرجحة لتكلفةاقياس  1/1
تقاس بمعدل رأس المال تكلفة  إلي أن 0/3/3السابقة رقم   الفقرة أشرنا في

ر مقابل يدفعه المستثميتحمله و الذيالحقيقية  المتوسطة المرجحةالكلية التكلفة 

تمويل بنود الإنفاق الاستثماري لمشروعه، وأن هذا لاستخدامه لمزيج الأموال 

                                                              يعد معيارا  لقياس جدوى المشروعات الاستثمارية المتساوية في درجة  المعدل ،

. فلا لاستثمارية التي تعدها  أى منشأةالواجب إدراجها بالموازنة االمخاطرة 

عليه  درياستثماري  مشروعأن يغرق مزيج أمواله في  ينبغي لأي مستثمر،

أس لر الحقيقية  المتوسطة المرجحة الكليةفة للتكلمعدل عائد أقل من المعدل الحدي 
 لأموال التي تستثمر فيه . أى ا المال

الكلية المتوسطة المرجحة تكلفة لحساب المعدل الحدي ل               ونظرا  لاستحالة 

بدون حساب .معدل التكلفة الحدية الشاملة لرأس المالأى  الحقيقية لرأس المال

المتوسطة المرجحة الحقيقية الكلية التكلفة  التغير المطلق والنسبى في مقدار

المتساوية في درجة مارية ثالاست المشروعاتقبول  وبعد قبل لرأس المال

 :لمنشأة ، فإن الأمر يستلزم الآتيبالموازنة الاستثمارية ل لإدراجهاالمخاطرة 

 لرأس المالالحقيقية  المتوسطة المرجحةالكلية التكلفة  حساب مقدار       أولا  :

 مارية .ثقبل قبول المشروعات الاستوبعد 

 لرأس المالالحقيقية المتوسطة المرجحة الكلية حساب معدل التكلفة         ثانيا :

 .مارية ثقبول المشروعات الاست قبلو بعد

بعد  (مزيج الأموال) رأس المال في المطلق الفرق )التغير(إيجاد  ثالثا:

 .وقبل قبول المشروعات الاستثمارية
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المتوسطة المرجحة الكلية المطلق في التكلفة  قسمة الفرق )التغير(        رابعا :

                                قبول المشروعات المحسوب في أولا ،وقبل بعد  لرأس المالالحقيقية 

بعد  (مزيج الأموال) رأس المال في المطلق علي الفرق )التغير(

معدل د                         المحسوب في ثالثا ، لتحدي وقبل قبول المشروعات الاستثمارية

 الكلية تكلفةلل معدل الحديالأى  .التكلفة الحدية الشاملة لرأس المال

الحقيقية لرأس المال )أى المعدل الحدى لتكلفة  المتوسطة المرجحة

المستثمر مقابل استخدامه لمزيج الأموال في  تحملهالذي ي رأس المال(

 .تمويل بنود الإنفاق الاستثماري لمشروعه

بمعدل المنشأة  الحقيقية لرأس المال المتوسطة المرجحة الكليةالتكلفة وتقاس 

ستخدام ا مقابل المدفوعةلرأس المال المتوسطة المرجحة الحقيقية  الكلية التكلفة

تمويل المشروعات الاستثمارية المتساوية في درجة  مزيج الأموال في

 تكلفةالمعدل  ويمكن اعتبار ،موازنة الاستثمارية للمنشأةبال المخاطرة لإدراجها 

                       مساويا  لأدني معدل عائدالمنشأة  الحقيقية لرأس المال المتوسطة المرجحة الكلية

، يجب أن يحققه أى مشروع  من المشروعات داخلي مستحب ومستهدف

الاستثمارية المتساوية في درجة المخاطرة، لإدراجه بالموازنة الاستثمارية 

في أى مشروع ، ما لم يزيد معدل  رأسمالها فالمنشأة يجب أن لا تغرق للمنشأة ،

 المتوسطة المرجحة الكلية تكلفةلل معدل الحديالعائده الداخلي المتوقع منه على 

الذي يدفعه  (معدل التكلفة الحدية الشاملة لرأس المال)أى الحقيقية لرأس المال 

ل استخدامه لمزيج الأموال في تمويل بنود الإنفاق الاستثماري المستثمر مقاب

 .لمشروعه

إلي تخفي ثلاثة  لفة رأس المالتك قياس :0/3/3فى الفقرة سبق أن أشرنا و

أنواع للأوراق المالية وراء المصادر الثلاثة لهيكل التمويل ، وأوضحنا أن تباين 

هذه الأنواع الثلاثة فيما تدره من عوائد لأصحابها ، وما تكبدهم من تكاليف، وما 

مما  -                                     تختلف تبعا  لاختلاف نوع الورقة المالية  - درجات مخاطرةتحملهم من 

 تي:لآعلي ا يؤثر
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 عائد  كل نوع من الأوراق المالية .  -1

 معدل التكلفة  الحقيقية الخاصة بكل مصدر تمويلي . -0

المتوسطة المرجحة الحقيقية لمزيج الأموال اللازم الكلية معدل التكلفة  -3

 .أى معدل تكلفة رأس المال الاستثماريةلتمويل مشروعات الموازنة  

تكلفة لل معدل الحديأى ال معدل التكلفة الحدية الشاملة لرأس المال -4

الحقيقية الشاملة  )أى المعدل الحدى لتكلفة رأس  المتوسطة المرجحة

الذي يدفعه المستثمر مقابل استخدامه لمزيج الأموال في تمويل  المال(

 .بنود الإنفاق الاستثماري لمشروعه

لكل منها أموالها من عدة مصادر)منابع(،  تحصل عليالمنشآت           ونظرا  لأن 

ووزن لأهميته النسبية. فإن معدل التكلفة الكلية ، بهتكلفته الحقيقية الخاصة 

يقاس بمتوسط مرجح أي يحسب و المتوسطة المرجحة الحقيقية لرأس المال

التمويل في وزن  بترجيح )بضرب( معدل التكلفة الحقيقية الخاصة بمصدر

معدل التكلفة الكلية المتوسطة  وتحديد ولهذا يستلزم حسابأهميته النسبية،. 

 إجراء الآتي : المرجحة الحقيقية  لرأس المال

 مالرأس هيكل مصادرعن ومعلومات ضرورة معرفة بيانات  أولا:

                                                          لمنشأة المستثمرة نوعيا  وكميا  ، لقياس وزن أهميته النسبية )تمويل( ا

  ( التالية:0/4/1                                  كمصدر تمويلي، وفقا  للمعادلة رقم )

               (0/4/1)        =الرأسمالي  التمويلمصدر لة النسبية وزن الأهمي

 تمويلي كل مصدرتكلفة ضرورة معرفة البيانات المتعلقة والخاصة ب        ثانيا :

         به وفقا  لقياس معدل تكلفته الحقيقية الخاصة داخلي أو خارجي  رأسمالي

 .تالية فقراتوهو ما نتناوله في  -             كلا  وعلى حدة  - لمعادلة تحدده

   ()قيمة الأموال التي يتيحها المصدر

× 
       

  

(111) 

 
 ()التمويل رأس المال هيكل تيحها كل مصادري)إجمالي قيم الأموال التي 



 111 الدراسة المحاسبية لجدوى المشروعات الاستثمارية

الحقيقية  المتوسطة المرجحة الكلية المتوسط المرجح للتكلفة 1/1/1

 :لرأس المال
تكلفته الحقيقية لكل منها  تحصل المنشأة علي الأموال من مصادر عديدة،

وتحدده معادلة ، وتعبر  قيسهتوكل منهما ووزن لأهميته النسبية به  الخاصة
التكلفة الحقيقية معدل رأس المال عن لالمتوسطة المرجحة الحقيقية  الكلية التكلفة

بوزن الأهمية النسبية     ا  مرجح .رأس المالالخاصة بكل مصدر من مصادر 
 الكلية ب وقياس )ت  ك م م ح( التكلفة. ولكي يمكن حساخدممستالمصدر لل

هذه المصادر علي أنها ل، يجب النظر  لرأس المال المتوسطة المرجحة الحقيقية
لأهميته النسبية  اكائن منها تكلفته الحقيقية الخاصة، ووزنل كائنات، وأن لك

                                 ، منسوبا  إلي إجمالي الأموال التي  الكائن يعكس حجم الأموال التي يتيحها
 ال )التمويل(.رأس المتتيحها جميع مصادر هيكل 

ويحسب )م ت  ك م م ح( معدل التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة الحقيقية  

الحقيقية الخاصة  التكلفة لرأس المال بجمع حواصل ضـــرب )ترجيح( معدل

يحسب إجمالي الأموال وأوزان النسبية للمصدر، و الأهميةوزن × بكل مصدر 

لقيم الأرصدة الدفترية المحاسبية المفصح عنها بقائمة ما إ                        الأهمية النسبية استنادا  

                                                       استنادا  للقيم السوقية لها( ويفضل نظريا  استخدام القيم  لي للمنشأة )أواالمركز الم

ولكي  السوقية إلا في حالة اقتراب أو تساوى القيم الدفترية مع القيم السوقية.

م م ح(  معدل التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة الحقيقية   ك م ت) ونقيس نحسب

 نحتاج لشيئين هما: لرأس المال
بتطبيق  تمويلي رأسماليحساب وزن الأهمية النسبية لكل مصدر  -1

 السابقة. (0/4/1)المعادلة رقم 

مالي تمويلي رأس معدل أو مقدار التكلفة الحقيقية لكل مصدرحساب  -0

 .                                                وفقا  للمعادلة الخاصة بكل مصدر كما سترد في حينه
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وسنوضح كيف نصل لكل منهما باختصار ، فالمثال يعد أسهل وسيلة لفهم 

معدل التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة الحقيقية   (م م ح  ك م ت)كيفية حساب  

 .لرأس المال

 :1مثال رقم 
علي  )تمويلها( رأسمالهاقدمت إليك منشأة ما البيانات الخاصة بهيكل 

 النحو التالى:
  

111  

سطة المرجحة ديد )م ت  ك م م ح( معدل التكلفة الكلية المتوحت المطلوب :

 ل.الحقيقية لرأس الما

                       وفقا  للقيم الدفترية: التمويل هيكل  0/4/1/1

                                                             نحسب أوزان مصادر هيكل رأس المال )التمويل( استنادا  إلي القيم  -1

، فيتم جمع قيم العناصر الثلاثة، المعطاةالمالية النقدية الدفترية 

ونحسب وزن الأهمية النسبية كنسبة مئوية لكل عنصر، بقسمة قيمة 

المال الثلاثة علي إجمالي القيم المالية كل عنصر من عناصر رأس 

(، وينتج عن هذا الحساب 0/4/1                                   للعناصر الثلاثة وفقا  للمعادلة رقم )

                         فمثلا  وزن الأهمية النسبية  وزن الأهمية الموضح بعمود الوزن.

 لعنصر القرض المصرفي =

= (((38(÷)38+05+45×))188(((=))38(÷)188×))188 ))38% . 

                                                           

سيرد                           تمويل رأسمالي منفردا  كما  ( تحدد تكلفة العنصر وفقا لمعادلة تخص كل عنصر1)

 . 0/4/1/4/3: 0/4/1/0من أخر في هذه الوحدة انظر الفقرات ذكره في موضع 
 

 تكلفة العنصر قيمة العنصر)بالألف  جم( رأس المال )التمويل(عنصر 
(1)

 ،ج % 

 %9 38 قرض مصرفي

 11 05 أسهم ممتازة

 14 45 أسهم عادية
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 في وزن أهميته النسبية.ضرب تكلفة كل عنصر  -0

جمع نواتج الضرب للحصول علي ) م ت ك م م ح ش( معدل التكلفة  -3

 بالجدول  يظهركما الكلية المتوسطة المرجحة الحقيقية لرأس المال 

 (  التالي:0رقم )

                     وفقا  للقيم الدفترية التمويلهيكل  :(2جدول رقم )

 التمويلهيكل مصادر 
  قيمة العنصر

 )بال جم(
 الوزن

 % تكلفة العنصر

 ،ج
 معامل الترجيح

   % 0.78 %9  8.3 38888 قرض مصرفي

   0.75 11  8.05 05888 أسهم ممتازة

   1.38 14  8.45 45888 أسهم عادية

   % 11.75 (حم م ك ) م ت    1.88 188888 الإجمالي

م م ح( معدل التكلفة الكلية المتوسطة ك م ت حول )ونقاش حاد جدل  ويثار

رأس المال من هيكل  من حقيقة أن كلا المرجحة الحقيقية  لرأس المال

يمكن أن تحسب بأى من القيم الدفترية أو السوقية  وتكاليف المصادر )التمويل(

بداية، ثم نناقش كيفية تقدير  التمويلولهذا نتناول هيكل  التمويل،لعناصر هيكل 

 ره.الخاصة بكل مصدر من مصادالحقيقية وقياس التكلفة 

                                             وفقا  للقيم السوقية المقابلة للقيم الدفترية:  التمويل المعدهيكل  1/4/1/2

الأوراق المالية التي  المنشأة أسعار تمويلتعكس القيم الدفترية لحسابات 

 .                                                                     أصدرتها المنشأة لحظة حصولها علي الأموال ، وهذه الأوراق تم بيعها أساسا  

المنشأة، بينما تعكس القيم  درجت ضمن حسابات حقوق الملكية بميزانيةأو

الأسعار السوقية الجارية لنفس هذه الأوراق ، ولهذا يمكن أن نعد هيكل  السوقية

، وسنبين الفرق بافتراض احتواء أي من القيم الدفترية أو السوقيةالمنشأة بتمويل 

     فقط هما القروض والأسهم العادية. ن تمويلعلي مصدريتمويل هيكل 

 :2مثال رقم

سهم عادى، بقيمة  18888بإصدار وبيع  رأسمالهاادت منشأة زو رفعت

 اجم قرض سندات مكون 188888              واقترضت أيضا   جمات للسهم ، 18أسمية 
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جم للسند، وعقب اجراء الصفقتين أفصحت  1888ية سند ، بقيمة أسم 188من 

من القيم  ( الذى يعكس كلا3) المبين بالجدول رقم تمويلها  هيكل  عن المنشأة

 المنشأة علي النحو التالي: تمويلالدفترية والسوقية لهيكل 

 مبدئي لمنشأة ما في حالة تساوى تمويل هيكل  :(1) جدول رقم

 القيمة الدفترية مع السوقية

 %                    ج                 ج                                            العنصر                          

 %58 188888 = 18 × 18888 حق ملكية

 %58 188888 = 1888 × 188 قرض سندات

 %188 088888    جم      الـ        إجمالي ب

ج، بينما ارتفعت معدلات  10وبفرض أن سعر سهم المنشأة ارتفع لـ 

جم، وهذه التعديلات السوقية لم   058قيمة السند واصبحت  وانخفضتالفائدة، 

تغير قيم قيود هيكل رأس المال في دفاتر المنشأة، ولم تعكس فيه التغيرات في 

تمويل ولهذا ظل هيكل  المنشأة، تمويل )لمصادر( هيكل  القيم السوقية لعناصر

بق. ومع ذلك السا (3رقم ) بالجدولتغير عناصره، كما ظهر تلم  االمنشأة ثابت

كما يظهر بالجدول  ،وحدة القائم علي القيم السوقية تغير بشدة  التمويل فإن هيكل

 ( التالى : 4رقم )

 للقيم السوقية       وفقا  التمويل هيكل  :(1) جدول رقم  

 % ج  ج       العنصر

 % 50.58 108888 = 10 × 18888 حق ملكية

 % 41.58 05888 = 0588 × 188 قرض سندات

 %188.88 085888 جم ـبالالإجمالي 

                                              وفقا  للقيم السوقية عن مثيله القائم علي القيم التمويل وعموما يختلف هيكل 

الوقت  بمرورتتغير  المالية الدفترية ، ويرجع ذلك إلي أن القيم السوقية للأوراق

 وتنحصر ولا تثبت ولا تعكس هذه التغيرات في دفاتر المنشأة. ،(الزمن)

التمويل ، أي ما هو هيكل التمويللي أفضلية أي من هيككلتنا في تحديد مش

م م ح( معدل التكلفة  ك الأنسب والأفضل الواجب استخدامه لحساب )م ت
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لإنفاق الاستثمارى لرأس المال لتمويل ا لكلية المتوسطة المرجحة الحقيقيةا

لإدراجها بالموازنة  تساوية في درجة المخاطرةلمشروعات الاستثمارية المل

والتكاليف الخاصة  ،ستثمرينتثمارية للمنشأة. يجب أن نفكر في عوائد المالاس

علي حدة أيضا في ظل مفهوم القيم الدفترية والسوقية ،  كلتمويل بكل مصدر 

 السند.حالة بالتطبيق علي وسنبين ال

ة إصدار            سنويا  بقيم %18                                        بفرض أن منشأة ما تبيع سندا  معدل فائدته 

، %18بـ                                            يشتريه المستثمر أساسا  ليجنى عائده المقدرو ته الأسمية ،مساوية لقيم

كفائدة علي الأموال  %18بينما أن المنشأة المستثمرة ستسدد نفس قيمة الـ 

 في سوق المال انخفض الحالي الجارى لفائدةالمقترضة ، وبفرض أن معدل ا

 معدلازال                                                         سنويا . وعلي الرغم من تغير معدل الفائدة في سوق المال ما %0إلي 

فالمستثمر الأصلي الأول  ن بالسند ثابتين  كما هما ، ولم يتغيرا ،االعائد المتعلق

من وراء استثماره في السند، والمنشأة  %18ما زال يحصل على عائد قدره 

علي قيمة الأموال المقترضة  %18ما زالت تسدد معدل فائدة المصدرة للسند 

 قيمة سوقيةشترى السند سيدفع فيه الأصلية، ومع ذلك فإن المستثمر الجديد م

 فقط . وهكذا فإن %0قدره  أقل معدل عائد)سيحصل علي (  أقل ، وسيكسب 

يمكنهم أن يلازما   %18ولا الـدفترى   %0الـ  الجارى  من المعدلين السوقى     كلا  

يجب أن  معدل الذىال هو سؤالنا مرة أخرى، ما قرض السندات ، ولهذا نكرر

قرض السند  تمويلالخاصة بمصدر  الحقيقية يعكس ويدرج في حساب التكلفة

م م ح( معدل التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة الحقيقية  ك م ت عند حساب )

 لرأس المال. 

م م ح( معدل التكلفة الكلية ك م ت المنظور الأنسب لحساب ) 1/1/2

   :طة المرجحة الحقيقية  لرأس المالالمتوس

الأنسب التمويل هو هيكل  ن في ماالآ السؤال الذى يطرح نفسهيتمثل 

 الكلية  م م ح( معدل التكلفة ك م توالأفضل الواجب استخدامه لحساب )

       وفقا    عدالم التمويل هيكل هل هو ؟لرأس المالالمتوسطة المرجحة الحقيقية 
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السؤال  عن جابةلإ                              المعد وفقا  للقيم السوقية؟. ول التمويل، أم هيكل للقيم الدفترية

كل من  فيما يستخدمأو استخدام  يجب أن نفهم  ونحدد بدقة ما هوالمطروح 

 في سياق الموازنة الاستثمارية ؟ الهيكلين

تاحتها وحازتها المنشأة في أيم الدفترية عادة بالأموال التى ترتبط الق

مشروعاتها الاستثمارية القديمة السابقة ، ولهذا فإن الفترات الماضية ومولت بها 

م م ح( معدل التكلفة ك م ت قيم الدفترية القديمة  في حساب )استخدام هذه ال

 سينتج عنه المعدل الذى يعكس تكلفةرأس المال المتوسطة المرجحة ل الكلية

 ، يواستثمر في الماض غرق   أ  مزيج الأموال القديم الذى رأس المال القديم أى 

السائدة الآن،  الجارية  ترتبط وتهتم القيم السوقية بحالة أسواق المال الحالية بينما

كلية المتوسطة م م ح( معدل التكلفة ال ك واستخدام القيم السوقية لحساب ) م ت

لاستثمار سيحدد المعدل الذى يعكس لتمويل ا لرأس المالالمرجحة الحقيقية 

مزيج الأموال الذى تتحمله المنشأة لو أردت تكلفة رأس المال أي متوسط تكلفة 

تحصل عليه اليوم من سوق المال لكي تتمكن من تمويل توفره وأن تتيحه و

 مشروعاتها الاستثمارية المقترحة.

م م ح( معدل التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة  ك ويستخدم ) م ت، هذا

تأخذ في اعتبارها بمفهوم  عند تطبيق طرق التقييم التى الحقيقية  لرأس المال

القيمة الزمنية للنقود )صافي القيمة الحالية ومعدل العائد الداخلي( لتقييم 

السابعة الوحدة  بداية هذه كما تم شرحه في –المشروعات الاستثمارية المقترحة 

الآن  ا                                 مزيج الأموال القديمة لم يعد متاح  رأس المال أي             ، ونظرا  لأن -السابقة 

غرق أنفق وألأنه        نظرا  روعات المقترحة موضع الدراسة و التقييم لتمويل المش

مزيج أموال  رأسمال أي ، وبالتالي يجب علي المنشأة أن تحصل عليواستثمر

ولهذا يجب أن يحسب  . الجديدة المعروضة لتمويل استثماراتها جديد آخر

لمزيج   أيلرأس المال المتوسطة المرجحة الحقيقية  الكلية المعدل الجديد للتكلفة

الأموال الجديد التى ستستخدمه المنشأة، لتمويل المشروعات الاستثمارية الجديدة 

 .المعروضة عليها 
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 لتكلفةحساب االمعدل الأنسب والأفضل لأي م م ح( ك م ت ) وهذا يعنى أن

هو الجديد لمزيج الأموال لرأس المال أى المتوسطة المرجحة الحقيقية  الكلية

                                                           الذى يعكس الظروف السوقية الجارية، نظرا  لأن هذه الظروف تمثل  المعدل

تقدير تكلفة رأس المال خلال الفترة الزمنية المستقبلة القادمة، ل الظروف  أحسن

م م ح( معدل التكلفة ك وبالتالي يجب استخدام القيم السوقية عند حساب ) م ت 

 . الكلية المتوسطة المرجحة الحقيقية  لرأس المال

م م ح( معدل التكلفة الكلية ك م ت المدخل الأنسب لحساب ) 1/1/1

 المتوسطة المرجحة الحقيقية  لرأس المال:

المدخل الأنسب والأفضل الواجب اتباعه في ضرورة أن تتخلي وتتنازل  يتمثل

الحالي القائم تمويلها  بهيكل   والاحتفاظ                                        المنشأة في المستقبل )مستقبلا ( عن التمسك 

وترهق نفسها لتفعيل  واستخدام هيكل  وتجهد ولا تجاهد ،السوق علي أسعار

 ن                                                             المستهدف المبنى أيضا  علي أسعار السوق ،فأي من الهيكلين سيمزجاتمويلها 

بالورقة المالية تكاليف الحقيقية المعدلة المبنية علي القيم السوقية الخاصة ال نويدرجا

لتطوير حساب  -على حدة  لك –،تمويلها بكل مصدر من مصادر هيكل المرتبطة 

 .طة المرجحة الحقيقية  لرأس المالمعدل التكلفة الكلية المتوس

، أكثر من التمويلبدقة هيكل ة دائما ما يهتم المستثمرون وبصفة عام

 هيكل اهتمامهم بدقة حساب التكلفة الحقيقية الخاصة بكل مصدر من مصادر

 العملي  نجد ونكتشف الآتي:في الوقع أما ،   -على حدة  كل -،التمويل 

            هقا  وشاقا.     ا  مرالحالي بالقيم السوقية يعد أمرالتمويل أن حساب هيكل  -1

أن هيكل إتاحة الأموال المبني علي أسعار السوق دائما ما يكون في  -0

 حالة تغير مستمر.

 المستهدف والمستحب يتسم بالبساطة أكثر التمويلأن استخدام هيكل  -3

أخر، والخطأ الذى ينجم عن استخدامه وتطبيقه يعد  مبررمن أي 

            ضئيلآ  جدا .
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م م ح( معدل  ك ولهذا نتناول بالشرح والتحليل خطوات حساب ) م ت

  الفقرة التالية.في  التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة الحقيقية  لرأس المال

المتوسطة  الكلية م م ح( معدل التكلفة ك م تخطوات حساب ) 1/1/1

 :المالرأس المرجحة الحقيقية ل

 تتمثل هذه الخطوات في الآتي:     

 علي القيم السوقية.       بناء  المنشأة تمويل إعداد هيكل  الخطوة الأولى:

تعديل العوائد السوقية للأوراق المالية الممثلة لكل مصدر من  الثانية: الخطوة

الحقيقية الخاصة ، لتعكس التكلفة المنشأةتمويل هيكل  مصادر

 على حدة.         منفردا  و بكل مصدر من مصادر التمويل

استخدام وإدراج التكلفة الحقيقية الخاصة بكل مصدر من  الخطوة الثالثة:

م م ح( معدل التكلفة ك م ت لحساب ) ،التمويل مصادر

 لرأس المال. كلية المتوسطة المرجحة الحقيقية ال

                       ليا  على النحو التالي:يالسابقة تفصوات الثلاثة طونتناول كل خطوة من الخ

المنشأة القائم علي  تمويلإعداد وتطوير هيكل  الخطوة الأولى: 1/1/1/1

 الآتى: المنشأة إجراءتمويل  يتطلب إعداد هيكلالقيم السوقية: 

المنشأة ويتيحها ويوفرها كل مصدر  تستخدمهاتحديد قيمة الأموال التى  -1

وتحديد وزن الأهمية النسبية  جميعها،ت، والتمويل من مصادر هيكل 

السابقة ، وذلك في شكل نسبة  (0/1/1)                            لكل مصدر وفقا  للمعادلة رقم 

 مئوية أو في صورة كسر عشرى. 

 القائم علي القيم الدفترية:  المنشأةتمويل صياغة هيكل  -0

المنشأة القائم علي القيم الدفترية تمويل من السهل حساب عناصر هيكل 

، والأسهم الممتازة، دفترية للقروض المصرفية والسنداتالقيم ال         نظرا  لأن 

 فصح عنها بقائمة المركز المالي للمنشأة.موالأسهم العادية 



 111 الدراسة المحاسبية لجدوى المشروعات الاستثمارية

قيم السوقية، وهو أمر المنشأة القائم علي التمويل إعداد وتطوير هيكل  -3

 الخطوة التالية.جراء إب ، ويتطل           مرهق ومضن  

السوقية الجارية لكل الأوراق المالية الممثلة حساب القيمة  :الخطوة الثانية

  .المنشأةتمويل هيكل  لكل مصدر من مصادر

من هذه القيم السوقية المنشأة تمويل إعداد وصياغة هيكل  الخطوة الثالثة:

 المحسوبة.

 ولإيضاح وفهم كيفية تطبيق الخطوات الثلاثة السابقة نسوق المثال التالي:

 :1مثال رقم 

 هيكل التمويل لمنشأة ما في الآتي: أويتمثل الوضع المالي      

سنوات، ومعدل عائد السند  5ت منذ اراسند إصد 0888:القروض -

ج، 1888سنة ، والقيمة الأسمية للسند  38، وعمر قرض السندات 10%

        سنويا . %18ومعدل عائد السندات التي تباع الآن يقدر بـ 

، جم  1511 ياسنو االسهم عائد، ويدر سهم نفذت 4888أسهم ممتازة:  -

  58من القيمة الأسمية للسهم البالغة  %15وبيعت هذه الأسهم بعائد قدره 

 . %13قدره  اسوقي اجم، وتباع الآن وتدر عائد

سعر بـ بسوق الأوراق المالية سهم ، وتباع الآن 088888أسهم عادية:  -

 .العادىجم للسهم  15

 المنشأة  القائم علي القيم السوقية. تمويل: إعداد هيكل  والمطلوب

 الحل:

بالسعر السوقي  تتمثل القيمة السوقية لكل مصدر تمويلي بالقيمة السوقية أو

الأوراق مضروبة في عدد شأة المن تمويل للورقة المالية التي ترتبط بمصدر
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مفاهيم ومعادلات التقييم لتحديد السعر السوقي لكل  وتستخدم .المالية الخاصة به

 ما سعر السهم العادى فمعطي بالمثال.أ ،(1)من السند والسهم الممتاز

 تمويل المنشأة: هيكل القيم السوقية لمصادر

رقم  المنشأة وفقا للمعادلة لسند السوقي السعر حسب :السندات قرض

لكل من عائد السند وقيمته لية القيمة الحا مجموعبإيجاد  (1/1/1/1/2)

 ستردادية كما يلي:الا

الحالية والقيمة  قرض السندات خلال سنوات عمر القيمة الحالية لعائد السند

 = قرض السندات التي تستحق في نهاية عمر الإسترداديةللقيمة 

  (18×  11521111  +1888 ×15111211  = )1511211 

 السعر السوقي للسند = ×ة لقرض السندات = عدد السندات يالقيمة السوق

 ج 0315188=  1511211 × 0888ة لقرض السندات = يالقيمة السوق

جم ومعدل   151عائد قدره                            نظرا  لأن السهم الممتاز يدر السهم الممتاز:

، فإن السعر السوقي للسهم الممتاز  %13المال  في سوق والجارى  العائد الحالي

 يساوى: 

 ج115112=  1511÷  151السعر السوقي للسهم الممتاز= 

 ج 038718= 115112×  4888القيمة السوقية للأسهم الممتازة = 

 القيمة السوقية للسهم العادى =× الأسهم العادية =عدد الأسهم العادية 

 ج3888888=  15  ×   088888الأسهم العادية =     

القائمة علي القيم  إتاحة الأموالية النسبية لمصادر وتحسب أوزان الأهم

 ،(0/4/1                                                                  السوقية للورقة المالية الممثلة لمصدر التمويل، وفقا  للمعادلة رقم )

                                                           

سيرد             منفردا  كما  رأسمالي( تحدد تكلفة العنصر وفقا لمعادلة تخص كل عنصر تمويل 1)

 .0/4/1/4/3 :0/4/1/0من  ذكره في موضع أخر في هذه الوحدة انظر الفقرات
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ويظهر هيكل التمويل القائم علي القيم السوقية للورقة المالية الممثلة لكل مصدر 

 التالى: علي النحو( 5من مصادر هيكل التمويل بالجدول رقم )

 التمويل القائم علي القيم السوقية للورقة المالية هيكل :(1جدول رقم )

 %وزن الأهمية النسبية   جم( ـ)بالقيمة العنصر             عنصر التمويل

 40.3 0315188 قرض سندات

 4.1 038718 أسهم ممتازة

 53.1 3888888 أسهم عادية

 188 5595018 جم ـلإجمالي بالا

 . (0/4/6/1/2)بالمعادلة رقم  السعر السوقي للسند * حدد

 :(1) الجديدة ماري الأمثل للمشروعات الاستثماريةهيكل التمويل الاستث 1/1/1

 :1مثال رقم 

مليون  7" بمبلغ البيضاء الدارالقائمة الآن في شركة " الاستثمارات       ق ومت

م ) أن فاتضح وقد تم تحديد الهيكل الأمثل  للتمويل في ضوء هذا التقويم ،، مج

م م ح ش( معدل التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة الحقيقية  لرأس المال ك ت 

ل ا وتدرس الشركة في الوقت الحالي شراء جزيرة في ساحهذ ، %11.0 لغبـي

لإقامة مشروع سياحي عليها، مما سيؤدى للاستثمارات كلية في الشركة العاج 

عادة النظر في إ الأمر الذى يتطلب مليون جنيه بعد شراء الجزيرة ، 0قدرها 

ثمارى للشركة ككل، وقد رأى مجلس إدارة الشركة أن هيكل التمويل الاست

سياسة توزيع الأرباح في ضوء ما قد تصل إليه جملة الاستثمارات بالشركة بعد 

 يجب أن تكون علي النحو التالي: شراء الجزيرة ،

                                                           

( مقدمة في دراسة جدوى 1970فكرة المثال من عوض الله، علي عبد المنعم ، )أخذت  (1)

 المشروعات الاستثمارية، دار الفكر العربي ، القاهرة.
 

 1 0 3 4 5 1 7 0 حجم رأس المال بالمليون جم

 %04 %03 %00 %01 %08 %08 %08 %08 الأرباحمعدل توزيع 
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ببعض بيوت التمويل العالمية لدراسة إمكانية مساهمتها في  وبالاتصال

ي ضوء معدلات الفائدة السارية حالة في الشركة ف المستثمرهيكل رأس المال 

 فاتضحت ،س المال المملوكة بين القروض ورأتواجد خلطات تمويل مختلف

 أخذ الأثر الضريبي عليها التالية :بعد معدلات الفائدة 

 0 7 1 5 4 3 0 1 حجم الفروض بالمليون جم

                          معدددل الفائدددة بعددد أخددذ الأثددر 

              الضريبي عليها
18% 11% 10% 13% 14.5% 11% 10% 08% 

 : والمطلوب

في المشروع  الاستثمارتحديد الهيكل التمويلي الأمثل إذا قبلت الشركة  -1

 الجديد.  

ح( معدل التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة م م ك م ت ) استخراج -0

 المستثمر في الشركة حالة قبول المشروع الجديد.  الحقيقية  لرأس المال

بفرض  معدل التكلفة الحدية الشاملة لرأس المال المستثمر استخراج -3

 قبول المشروع الجديد .

معدل العائد  تقديم توصية للشركة بخصوص المشروع الجديد علما بأن -4

          سنويا  في  %08لي علي الاستثمار في المشروع الجديد يبلغ الداخ

 المتوسط .    

 الحل:

في المشروع  الاستثمارتحديد الهيكل التمويلي الأمثل إذا قبلت الشركة  -1

 الجديد. 
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 منشأةهيكل التمويل الأمثل لل تحديد :(1جدول رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

تشير لرقم العمود  ر ملاحظات علي كيفية إعداد جدول هيكل التمويل حيث ع

 بالجدول :

 2ع×  1= ع 3توزيعات الأرباح = ع -1

            5ع×  4= ع 6فوائد القروض    = ع -2

  6+ ع 3= ع 7المتوسطة المرجحة لرأس المال = ع التكلفة الكلية -3

 لرأس المال=  الحقيقيةمعدل التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة  -4

 ((6+ ع 3))ع÷   7= ع 8ع

يقاس التغير في التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة الحقيقية لرأس المال   -5

 بطرح القيمة السابقة من القيمة اللاحقة 7أى في عمود  ع

بطرح القيمة  3يقاس التغير في توزيعات الأرباح أى في عمود ع -6

 السابقة من القيمة اللاحقة. 
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قيمة السابقة بطرح ال 63يقاس التغير في فوائد القروض أى في عمود ع -7

 من القيمة اللاحقة. 

يتحدد هيكل التمويل الأمثل عندما يؤول التغير في التكلفة الكلية  -8

تساوى القيمة الحقيقية لرأس المال إلي الصفر وتالمتوسطة المرجحة 

المطلقة للتغير في توزيعات الأرباح مع القيمة المطلقة للتغير في فوائد 

لفة الكلية المتوسطة المرجحة القروض وعند هذا الهيكل تصل التك

 الحقيقية لرأس المال إلي أدني قيمة لها.

تحديد هيكل التمويل الأمثل الاستثمارى في الشركة بعد قبولها لمشروع  

 الجزيرة:

 مليون جم يتكون من: 8كلي في الشركة قدره  مستثمرمال يتحدد برأس

 مليون جم قروض. 4مال مملوك + مليون جم رأس 4

عند هذه الخلطة التمويلية تحقق الشركة أقل تكلفة لرأس مالها من ذلك لأنه 

مصادرها التمويلية الاستثمارية المختلفة ، كما تتساوى تغيرات توزيعات الأرباح 

 مع تغيرات الفائدة.

 ويمكن اختصار معلومات الهيكل الأمثل للتمويل علي النحو التالي:

 مليون جم قروض 4 مال مملوكمليون جم رأس 4

 %55بوزن أهمية نسبية  %55بوزن أهمية نسبية 

        سنويا   %13بمعدل فائدة  %21بمعدل توزيع أرباح 

معدل التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة الحقيقية لرأس  استخراج -2

 المال المستثمر في الشركة حالة قبول المشروع الجديد: 

 الحقيقية لرأس الماليتحدد أفضل معدل للتكلفة الكلية المتوسطة المرجحة 

تعيينه من المستثمر في حالة قبول المشروع الجديد بأفضل هيكل تمويلي كما تم 

 ، أي أن: قبل



 112 الدراسة المحاسبية لجدوى المشروعات الاستثمارية

المستثمر في الشركة  التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة الحقيقية لرأس المال

        سنويا . %17مليون  جم ، وذلك بمعدل  1.318هذه الحالة = 

الشاملة لرأس المال المستثمر بفرض  معدل التكلفة الحدية استخرج -1

 قبول المشروع الجديد:

 ( التالي:7هذا المعدل من الجدول  رقم ) استخراجيمكن 

 (  0جدول رقم )                                    

 

 

 

 

 

 

 

علي استثمار إضافي  %10.4=  معدل التكلفة الحدية الشاملة لرأس المال

 قدره مليون  جم  في المشروع الجديد المقترح.

ترشيد إدارة المنشأة بشأن قبول أو رفض المشروع الاستثمارى  -4

 :المقترح عليها

 الرأى بالنسبة للمشروع الجديد:

مليون جم(  1اللازم للمشروع الجديد ) معدل التكلفة الحدية الشاملة لرأس المال

 .%10.4يبلغ 

معدل العائد الداخلي علي الاستثمار في المشروع الجديد يبلغ          بما أن  

 .                  سنويا  في المتوسط 08%
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المشروع الجديد لأن إضافة استثمارات جديدة إذن ننصح الشركة بقبول 

لي علي هذا للشركة قدرها مليون جم سينجم عنها تحقيق الشركة لمعدل عائد داخ

يفوق معدل التكلفة الحدية الشاملة لهذا الاستثمار وهو ، %08الاستثمار يبلغ 

 . %10.4 المضاف والذى يبلغ

 :1مثال رقم 

باكورة البدائل الاستثمارية التي أتيحت للشركة العربية للاستثمار انحصرت 

، وفيما يلي بيانات صافي التدفق النقدي بالمليون جم ،ومعدل العائد (1)في بديلين

( علما بأن ز)س  في كل سنةلي الاستثمار في كل بديل منهما الداخلي ع

ن هي كلها مشروعات ن البديلااالمشروعات الاستثمارية التي يحتويها هذ

 جاهزة علي التشغيل الفوري من الآن :

 

 

 

 

استثمارية لها مقدارها وقد اعتمدت الآن الشركة العربية أول موازنة  ، هذا

، وقد بديل واحد فقط من هذين البديلين كلها فيجم يجب استثمارها مليون  58

انحصرت خطوط التمويل الاستثماري التي أتيحت الآن للشركة العربية 

 جم(ي بياناتها كما يلي: )بالمليون للاستثمار في أربعة خطوط تمويل استثمار

خطوط التمويل 

 الاستثماري

رأس المال 

 المملوك

معدل توزيعات 

 الأرباح
 القروض

 الحقيقيفائدة المعدل 
 خذ الأثرأبعد  قروضلل

 الضريبي

 الأول

 الثاني

 الثالث

 الرابع

35 

38 

05 

08 

05% 

05% 

01% 

00% 

15 

08 

05 

38 

15% 

15% 

11% 

10% 

                                                           

( أخذت واعتمدت فكرة المثال علي امتحان وضعه عوض الله، علي عبد المنعم ، 1)

لمقرر اقتصاديات (  لطلاب  السنة الرابعة )المحاسبة وإدارة الأعمال والتأمين 0810)

 المشروع وكان مؤلف الوحدة أحد القائمين بتدريس المقرر.
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 ىتمويلالهيكل الوتستهدف الشركة العربية للاستثمار الآن التوصل إلي 

لرأس المال  الحقيقيةالمتوسطة المرجحة  الكلية مثل لها تصل فيه التكلفةالأ

لأدني مقدار ومعدل متوقعين لها بشرط تساوى  المقدار المطلق لتغير توزيعات 

الحقيقية )بعد أخذ الأثر  ائدة القروضفاح مع المقدار المطلق للتغير في الأرب

استثمار أي صافي شركة العربية للاستثمار لا تعيد               ، علما  بأن الالضريبي عليها(

دد اتخاذ قرار استثماري وهي الآن بص خارجها ،تدفق نقدي سنوي داخلها أو 

 .أمثل لها

 وفي ضوء البيانات السابقة ، المطلوب:

الأمثل للشركة  لتمويل الاستثمارياإعداد جدول لتحديد الهيكل  -1

متوسطة مرجحة   كلية حملها أدني تكلفةتي الذىالعربية للاستثمار 

 .س المال في ضوء البيانات المقدمةحقيقية  لرأ

لتمويل  حقيقةالمتوسطة المرجحة ال الكلية تحديد المعدل الحدى للتكلفة -0

 المشروع الاستثمارى المقترح .

ترشيد إدارة المنشأة بشأن قبول أو رفض المشروع الاستثمارى  -3

  المقترح عليها

 الحل

الأمثل للشركة العربية  الاستثماريى لتمويلاإعداد جدول لتحديد الهيكل  -1

لرأس حقيقية شاملة حملها أدني تكلفة متوسطة مرجحة تي الذىللاستثمار 

 :المال

منشأة حالة قبول المشروع الأمثل لل ىهيكل التمويلال إعداد جدول يحدد

 :الاستثماري
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 منشأةالأمثل لل ىهيكل التمويلال تحديد :(1جدول رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

وتكلفته جم رأسمال مليون  58الأمثل للمنشأة بـ ىهيكل التمويلالويتحدد 

مليون قروض بمعدل فائدة قروض 05و %01تتحدد بمعدل توزيع أرباح قدره  

لرأس متوسطة مرجحة حقيقية  كلية ويتحدد أدني تكلفة %11مصرفية قدره 

 المال علي النحو التالي:

 مليون جم 11قدره لرأس المالحقيقية متوسطة مرجحة كلية   تكلفة ىأدن

  =21×21%+21×11% =21 ×1521 +21×1511  

 =  لرأس المالحقيقية متوسطة مرجحة كلية  ىأدن

 مليون جم 1151فوائد قروض =  1توزيعات أرباح +  151

مليون  05مليون رأس المال  +  05الأمثل بـ  ىذن يتحدد الهيكل التمويلإ

مع التغيرات في  1-قروض الذى تتساوى عنده التغيرات في توزيعات الأرباح 

المتوسطة المرجحة  الكلية ويؤول معدل التغير في التكلفة 1+فوائد القروض 

 حقيقيةالمتوسطة المرجحة ال الكلية صل التكلفةتلرأس المال للصفر و حقيقيةال

 الأمثل. وتصل التكلفة ىهيكل التمويلالعند   % 01لرأس المال لأدني قيمة له 
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لرأس المال إلي أدني قيمة لها وقدرها   قيقيةحالمتوسطة المرجحة ال الكلية

 حقيقيةالمتوسطة المرجحة ال الكلية جم ، وهذا يعنى أن التكلفةمليون  18.5

         نظرا  لأن  - مليون  جم صفر=  %8×  8ادت من )زلرأس المال قفزت و

 -، مالالمنشأة بكر ولم تمارس نشاطها بعد ، وبالتالي لم تكن تتحمل تكلفة رأس

 التمويلية  من الأموال من الاحتياجاتيادة قيمة زنتيجة ل مليون  جم 18.5إلي 

مليون  جم الأمر الذى  58ادت بـ زجم أي مليون  58مليون  جم إلي  صفر 

لرأس  حقيقيةالمتوسطة المرجحة ال الكلية التكلفةواكبه وصاحبه زيادة  حدية في 

 . مليون  جم 18.5مليون  جم(  =  صفر  - مليون  جم 18.5قدرها )  المال

الحدى للتكلفة  المعدلتحديد معدل التكلفة الحدية الشاملة لرأس المال أي  -0

مويل المشروع لت لرأس المال حقيقيةالمتوسطة المرجحة ال الكلية

 :الاستثمارى المقترح

 الكلية التكلفةالمعدل الحدى معدل التكلفة الحدية الشاملة لرأس المال أي  

 = لرأس المال حقيقيةالمتوسطة المرجحة ال

 % 21= 5.21=   55÷  18.5صفر( =  – 55÷ ) صفر(  - 18.5= ) 

المتوسطة  الكلية التكلفة ( التالي مقدار التغير في9ويوضح الجدول رقم )

التمويلية  الاحتياجاتالناتج عن التغير في  لرأس المال حقيقيةالمرجحة ال

الناشئة عن قبول المشروع الأمر الذى انعكس علي المعدل الحدى  الإضافية

 :لرأس المال حقيقيةالمتوسطة المرجحة ال الكليةللتكلفة 
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 (9جدول رقم )

 

 

 

 

 

 

ترشيد إدارة المنشأة بشأن قبول أو رفض البديل الاستثمارى المقترح  -1

 :عليها

 الأول )المشروع الألمانيبديل معدل العائد الداخلي لللأن        نظرا   :القرار

بديل الثاني )المشروعين أكبر من معدل العائد الداخلي لل %03=  (المقترح

معدل التكلفة                                فيجب تفضيله واختياره ونظرا  لأن  %08البالغ ( رى والمغربيالمص

المتوسطة المرجحة  الكليةالمعدل الحدى للتكلفة الحدية الشاملة لرأس المال أي 

فيجب قبول وتفضيل البديل الأول  %01أو يساوي يساوى  لرأس المال حقيقيةال

معدل  %01أعلي من  %03لأنه يدر معدل عائد داخلي  )المشروع الألماني( نظرا

المتوسطة  الكليةالمعدل الحدى للتكلفة التكلفة الحدية الشاملة لرأس المال أي 

 هالثاني المقترح نظرا لأنويجب رفض البديل  المنشأة ماللرأس حقيقيةالمرجحة ال

معدل التكلفة الحدية الشاملة لرأس المال أقل من  %08يدر معدل عائد داخلي قدره 

المعدل الحدى للتكلفة المتوسطة المرجحة الشاملة لرأس المال المنشأة ولهذا  أي

يجب رفض واستبعاد مشروعي البديل الثاني لعجزهما عن تغطية المعدل الحدى 

المنشأة التي بلغت عند أمثل  ماللرأس حقيقيةالمتوسطة المرجحة ال الكليةللتكلفة 

معدل التكلفة مليون  جم ، ووصل  18.5هيكل تمويلى إلى أدنى قيمة لها وقدرها 

المتوسطة المرجحة  الكليةالمعدل الحدى للتكلفة  الحدية الشاملة لرأس المال أي
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وفشل  ، ومع ذلك عجز %01المنشأة إلي أدنى قيمة له وقدره  ماللرأس حقيقيةال

البديل الاستثمارى الثاني عن تحقيق معدل عائد داخلي أعلي يمكنه تغطية تكلفة 

إتاحة الأموال اللازمة لتمويل وتغطية بنود إنفاقه الاستثمارى وقد أشرنا إلي ذلك 

كلفة رأس المال وقولنا لا ينبغى تأهمية قياس  في مقدمة الوحدة عند بيان وتوضيح

الاستثمار في مشروع استثمارى يعجز معدل عائده الداخلي عن تغطية ولا يجب 

لفة معدل عائده الداخلي أقل من معدل تكا كان أي إذ (معدل تكلفة رأسماله )تمويله

 .ماله )تمويله( فيجب رفضهرأس

 الاستثماريحساب التكاليف الحقيقية لمصادر هيكل التمويل  1/1/1

، وتطوير والتوسع والاستكمالالاستثمارية للإحلال والتجديد،  للمشروعات

 التكنولوجيا والتطوير الإليكتروني  بالمنشآت القائمة:

إجراءات حساب التكاليف  صياغة كيفية تطويرفقرات التالية ناقش في الت

 لممثلة في قرض السندات،ا التمويل الخاصة بكل مصدر من مصادر الحقيقية

 :ة من الحالات الثلاثة نجرى الآتيالممتازة، والأسهم العادية، وفي كل حالوالأسهم 

المستثمرون الجدد من الورقة المالية  جنيهحساب العائد السوقي الذى ي -1

 الممثلة والمتعلقة بمصدر التمويل .

إجراء بعض التسويات والتعديلات الضرورية علي هذا العائد لتعكس  -0

         وسوقيا .                           ظروف الواقع العملي ضريبيا  

 التمويل. الحقيقية لمصدرالتعديلات قبل تحديد التكلفة  تفسير -3

 الأسواق المالية:و الضرائب التعديلات والتسويات المتعلقة بأثر 1/1/1/1

والتكاليف التى تدفعها  المستثمرون، جنيهاعلى الرغم من أن العوائد التي ي

الحقيقية  إلا أن التكاليفالمنشآت المستثمرة لها نفس القيمة المالية النقدية، 

                                     فعلا  يمكن أن تختلف وتتغير عن العوائد والمحملة والمحتسبة الفعلية المسددة 

، لأى ورقة مالية من الأوراق التى تتستر وتكمن وراء مصدر التمويل المحصلة

 :حد السببين التالييننتيجة  لأ
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الضريبى للقروض المصرفية أو  ينشأ الأثر الضرائب: 1/1/1/1/1

سواء المصرفية أو  من أن فوائد القروض بنوعيها قروض السندات في الحقيقة

تعد من المصروفات الواجبة الخصم قبل الوصول  المنشأةالتى تسددها  السندات

لصافي ربحها الخاضع للضريبة ، فعلي سبيل المثال إذا كان معدل ضريبة 

ستثمرة، يخفض وعاء المنشأة الموتتحمله ، فإن كل  جم فائدة تسدده %48الدخل 

علي الرغم من أنها تخصم  -جم ضريبة  8.4 بـ المنشأة ربحها الضريبي وتوفر

الاستحقاقية كاملة للوصول لوعاء  وتدرجها ضمن مصروفاتها قيمة فوائدها

كعائد لسهم ممتاز  جنيهنفس الالمنشأة  العكس فإن سدادعلي و  -ربحها الضريبي

محاسبي ضمن مصروفاتها السنوية  يعد ولا يخصم كمصروف لا ،أو عادى

ينتج عنه أي وفورات  ها الضريبي، ولائل الوصول لوعاالاستحقاقية قب

( تساوى ق م )عمصرفي  فوعة ل جم فائدة قرض دفالتكلفة النقدية الم ،ضريبية

 التالية:  (1/1/6/1/1)                   وفقا  للمعادلة رقم  وتحسب جنيه ،حقيقة قيمة أقل من ال

 (1/1/6/1/1)              ض( -( )ا  ق م )ع
 حيث:

فائدة نحسب ض =  معدل الضريبة السنوي ، ونفس القاعدة تنطبق عندما  

( ، فإن ق م كمعدل ، فإذا كانت المنشأة تسدد الفائدة بمعدل )عها بنوعي القروض 

 معدل تكلفة الفائدة الحقيقية بعد الضريبة يساوى :

 ض( -( )ا  ق م )ع

و معدل الضريبة يساوى  %18ان معدل الفائدة =  فعلي سبيل المثال بفرض

 تساوى: ، فإن تكلفة القروض المتأثرة بالضرائب 48%

 % 1(= 8.81)% 18(= 8.4 -)ا   % 18ض(=  -( )ا  ق م )ع

يجعل مصدر  ،د الذى تسدده المنشأة علي القروضأن العائ يتضحو

                   الثلاثة ، نظرا  لأنه  التمويلالمصدر الأدني تكلفة، في كل مصادر  هو الاقتراض

، والأثر الضريبي يخفض اعائد والمؤكد الاستثمار الأقل مخاطرة والأضمن
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ويقلل  تكلفة  فائدة )عائد( القروض أكثر عندما نقارنه بتكاليف مصادر هيكل 

 امؤكد احقيقي )أي عائد( االاخرى، مما يجعل هذا الوفر الضريبي، مكسب التمويل

 .من المخاطرة اخالي

تكاليف العمليات والصفقات التي تجريها المنشأة في  1/1/1/1/2

 تتمثل هذه التكاليف في:  الأسواق المالية:

وتتمثل في  الأورق المالية: تكاليف تعويم وطرح وإصدار 1/1/1/1/2/1

وطرح تعاب الإدارية التي تحدث نتيجة عملية إصدار وبيع المصروفات والأ

الاعلان عن طرح السندات و الاكتتاب  كمصروفات )تعويم( الأوراق المالية،

فيها ، وتكاليف الحصول علي التراخيص والموافقات الخاصة بطرح السندات ، 

سات المصرفية التي للمؤس والسمسرة والعمولة التي تدفعها المنشأة المستثمرة

والتخصيص وغيرها من الأقساط ، وعمولة  الاكتتابي تحصل قيمة قسط

ت الخدمات التي تدفع مقابل الخدمات المؤداة عند منظمات الترويج ومصروفا

زيادة رأس المال، وتعرف جميعها بتكاليف إصدار وطرح وتعويم السندات 

 .ص(( الأبجدى ونرمز لها بالحرف

ص( في شكل نسبة مئوية من (وقد تكون تكاليف التعويم والطرح والإصدار

تضاف إلي سعرها )س.( المتحصلات النقدية للورقة المالية المصدرة ، والتى 

وتتحدد قيمة الورقة  ،قد تكون في شكل قيمة نقدية مطلقةويدفعها المستثمرون، و

 :المالية  المصدرة التي تحصلها المنشأة عند بيعها بالآتي

 ص( -1س. ص =  س. ) –س.

إصدار  القيمة التى تحصلها المنشأة عند صداروتخفض تكاليف التعويم والإ

 كتابة المعادلة علي النحو التالي:عموما يجب إعادة و ،الماليةالورقة وطرح بيع و

 التكلفة الحقيقية الخاصة 

 بمصدر التمويل

 

=  
 المستثمر يجنيهالعائد الذى 

 

 ص( -1÷ )ع  =
 ص(  -1)
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 جنيهوتكون التكلفة الحقيقية الخاصة بمصدر التمويل أعلي من العائد الذى ي

 ص(. -1/ )1المستثمر مقسوما على نسبة 

 :0مثال رقم 
 التعويم والطرح لفة، وتك%18ورقة مالية معينة )ع( يساوى  إذا كان عائد

 :يقية الخاصة بمصدر التمويل تساوىفإن التكلفة الحق %08والإصدار )ص( تساوى 

 ص( =  -1) ÷ = ع  التكلفة  الحقيقية الخاصة بمصدر التمويل

                                               =1511÷ (1- 152=) 

                                                =1511÷ (151=  )1251%    

 (ق )ع قروضيستلزم تحديد تكلفة أموال ال (:ق )ع قروضتكلفة ال 1/1/1/2

المصرفي من البنوك وأموال  الاقتراضعموما ضرورة التفرقة بين أموال 

حساب تكلفة كل  احيث تختلف معادلت من المستثمرين مكتتبى السندات، الاقتراض

 التاليين: الفقرتين منمنهما ، كما يتضح 

لقروض المصرفية الجديدة طويلة حساب التكلفة الحقيقية ل 1/1/1/2/1

لقروض المصرفية الجديدة يتطلب حساب التكلفة الحقيقية ل (:ق م)ع  جلالأ

 الآتي: جراءإ( القائمة علي العوائد السوقية ضرورة ق م جل )عالأطويلة 

القديمة التي أبرمتها  الاقتراضإهمال وتجاهل معدلات فوائد عقود  -1

عليه مستثمرون جدد  وأخذ العائد الذى يحصل المنشأة في الماضى،

الضرائب أي بالوفر                                     سندات المنشأة حديثا  وتعديلها بأثار اشتروا

       ونظرا   ،-                                     استنادا  لمفهوم تكلفة الفرصة البديلة -الضريبي الناتج عنه 

وإنما تعقد لفئة من  لأن أغلب القروض لا تبرم مع عامة المستثمرين،

، مما يدني من تكاليف التعويم والطرح والإصدار ،المستثمرين كبار

يمكن تجاهلها لأدني لدرجة أنه وعند حدها ا      جدا   ويجعلها ضئيلة

 وقد لا نحتاج لتسويتها وتعديلها. ،فالها فى المعادلةغوإ
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التكلفة الحقيقية  (فإنق م)ع  وبافتراض أن عائد القرض المصرفي يساوى

 تساوى: ض( -1( )ق م)ع بالقرض المصرفي تساوى: الخاصة

 حيث: ض( -1(   )ق مالتكلفة الحقيقية للقرض المصرفي= )ع 

الضريبي الناتج عن خصم مصروف الفائدة  للوفر ( تمثل تعديلاض -1)

لصافي الربح الخاضع  ضمن المصروفات المحاسبية الاستحقاقية قبل الوصول

( ق مويعنى هذا أن  التكلفة الحقيقية الخاصة بالقرض المصرفي )ع  .للضريبة

ض((  -1( )ق م ))ع=  الضريبي عليه )الوفر( تتحدد بمعدل الفائدة بعد اخذ الأثر

 للآتي:      نظرا  

                      قاقيا  واجب الخصم ضمن                         تعد مصروفا  محاسبيا  استحفائدة القرض  - أ

ة قبل الوصول لرقم صافي ربح المنشأ الاستحقاقيةلمصروفات ا

 .الخاضع للضريبة )وعاء الضريبة(

 بعد خصم الضريبة. قد تم يفترض أن حساب صافي التدفق النقدي  - ب
، يجب تعديل تكلفة رأس المال كمعدل أو كقيمة مطلقة بالأثر ولهذا

 – التجانس بين خصم مصروف فائدة القروض حداثلإالضريبي 

وبين صافي التدفق النقدى  -للأثر )للوفر( الضريبي عليه   المراعي
 الضريبة.  المحسوب بعد

 التالية:( 1/1/6/1/1بالمعادلة رقم ) المصرفية تكلفة القروضوتتحدد  ،هذا
       القروض       تكلفة

 (ض -1( )ق م ع)

=  

=  

             معدل الفائدة

 (ق م ))ع

 
×  

 (معدل الضريبة علي صافي ربح المنشأة كنسبة مئوية - 1

 ض( -1)

                                 (1/1/6/1/1)  

 :7مثال رقم
              سنويا ، ويقدر  %15أبرمت منشأة مستثمرة عقد قرض مصرفي معدل فائدته 

           سنويا  فما  %21بب  عن أرباحها معدل ضريبة الدخل التي تخضع لها نفس المنشأة
؟ ض(( -1( )ق م))ع هو معدل التكلفة الحقيقية لمصدر القروض بعد الضرائب
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ض((  -1( )ق م))ع الضرائب وما هو معدل التكلفة الحقيقية لمصدر القروض بعد

ضريبى كحافز استثمارى في ظل قانون الاستثمار  بإعفاءبفرض أن المنشأة تتمتع 
 ؟ثمارللاست السائد بالدولة المضيفة

 =  ض(( -1( )ق م))ع معدل التكلفة الحقيقية لمصدر القروض بعد الضرائب
                      معرررررررردل التكلفررررررررة الحقيقيررررررررة 

    ض((  - 1   ( )   ق م   ))ع        للقروض

=  15% 
 (ق م))ع

×  (1 – 152  =)12% 
 ض(( -1)

 ضريبى  بإعفاءمعدل الفائدة الحقيقية للقروض بفرض أن المشروع يتمتع 

                      معرررررررردل التكلفررررررررة الحقيقيررررررررة 
    ض((  - 1   ( )   ق م   ))ع      للقروض

=  15% 
      (ق م))ع

×  (1 – 1511 =)15% 
( 151   )      =   1 5 %  

قد تتاح  (:س )ع جلالأتكلفة الأموال المقترضة بسندات طويلة  1/1/1/2/2
الأمر الذى  ،لقرض سندات لتمويل مشروعاتها رهاالأموال للمنشأة المستثمرة بإصدا
( ص( ( تالسندا تكاليف تعويم وطرح وإصدار)يلزمها بأن تأخذ في حسبانها 

( بمعدل الخصم الذي س ع) السندات تكلفة وتقدر تقاسو السابق الاشارة إليها،

يساوي صافي حصيلة السند بالقيمة الحالية للعوائد النقدية التي ستدفعها المنشأة 

 التالية:  (1/1/6/1/2رقم )لمقرضها مالك السند، ويتحدد هذا المـعدل بالمعادلة 

 د            ض( – 1ف )                                 

 (1/1/6/1/2) ــــــ   ــــــــــــ  + ـــ  ــــــــــــــــــــ ــــــــــــ   ص( =  – 1د )
((س ع) + 1) 

( (س ع)+  1)    ز
    ز  

 حيث:

، في أنها تساوي القيمة الاسمية للسندد: قيمة إصدار السند والتي يفترض 

حالة تساوى معدل فائدة السند مع معدل الفائدة السائد في السوق الذى 

 بحدده البنك المركزى..
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السند كمقدار أو كنسبة مئوية من قيمة  ص: تكاليف تعويم وطرح وإصدار

إصدار السند، وتتوقف هذه التكاليف علي قيمة السند المطروح 

 للاكتتاب )قيمة التمويل(.

السند ص(: صافي حصيلة السند وهي تساوى قيمة إصدار  –1د )

 سند(.من ال التدفق النقدىصافي إصداره )                         مخصوما  منها قيمة تكاليف 

 مبلغ الفائدة المتغيرة السنوية للسند. زمبلغ الفائدة الثابتة السنوية أو ف ف: 

:  قرض السندات )مدة قرض السندات(. عمر    ز 

 معدل الضريبة السنوية علي صافي ربح المنشأة كنسبة مئوية. ض:

معدل الخصم الذي يتساوي (: معدل تكلفة )فائدة (السند ، والذي يمثل س )ع

وبيع السند )التدفق  المعادلة أي المحصل النقدى من إصدار اعنده طرف

ة الحالية القيممجموع مع دى الداخل للمنشأة المصدرة للسند( النق

، والقيمة الحالية للقيمة للأعباء والتكاليف المترتبة علي إصدار السند

لتدفق النقدى الخارج من المنشأة أي القيمة الحالية ل)الاستردادية للسند 

. ة لإصدارها للسند (نتيج                         خلال عمر قرض السندات ز 

 :0مثال رقم 
إذا علمت أن معدل الفائدة علي قرض السندات الذى اصدرته منشأة 

                                               سنويا ، ومعدل الضريبة علي صافي الربح التي تخضع  %18مستثمرة يقدر بـ 

من قيمة إصدار  %0بـ السند تكلفة إصدار               سنويا  ، وتقدر %08لها نفس المنشأة 

جم  188صداره المقدرة بـ إية لقيمة السند ، ويسترد السند بقيمة استردادية مساو

 في نهاية عشرة سنوات.

 (.س حساب معدل تكلفة السند )ع المطلوب :

 الحل:

تظهر علي النحو  (1/1/6/1/2) بالتعويض عن الرموز بالمعادلة رقم

 التالي:
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 ض(         د – 1ف )

 (1/1/6/1/2)ـــــــــــــ  +   ــــــــــــــــ ـــــــــ    ـ   ص( =  – 1د )
((س+)ع 1)   

((س+ )ع 1)      ز 
    ز  

      18(1 – 8.08     )   188 

 (1/1/6/1/2)ـــــ +   ــــــــــــ   )ــــــــــــــــــــ  ( = 8.80 – 1) 188
((س +)ع 1)      

((س + )ع 1)     ز
 18 

( = معدل تكلفة س نجد أن )ع (س لإيجاد قيمة )عوبحل المعادلة السابقة 

        سنويا . %  0.88= ( س ع ) ، أي أن 8.8088قرض السندات =

وتختلف قيمة إصدار السندات عن القيمة الاستردادية للسندات في  ،هذا

إصدار السندات بعلاوة أو خصم إصدار نتيجة لاختلاف معدل فائدة السند  حالة

وتقدر قيمة  ،هذا. حدده البنك المركزىيل الفائدة السائد في السوق الذى عن معد

                                                           بالقيمة الأسمية للسند مضافا  إليها قيمة علاوة إصداره إذا كان  إصدار السندات

معدل فائدة السند أعلي من معدل الفائدة السائد في السوق الذى يحدده البنك 

كان معدل فائدة السند أقل من  إذا قيمة خصم إصداره أو يخصم منها  المركزى،

معدل الفائدة السائد في السوق .وفي حالة إصدار قرض السندات بمعدل فائدة 

                                                               يختلف ويتغير سنويا  خلال سنوات عمر قرض السندات ، فمن الضرورى أن 

 السابقة. (1/1/6/1/2)في المعادلة رقم  (زتعدل )ف( لتصبح )ف

يحقق ويضمن السهم  :(ا م )ع الأسهم الممتازة مالرأستكلفة  1/1/0/3
  )ك(قدره  - كنسبة مئوية أو كقيمة مطلقة -                                   الممتاز للمستثمر فيه عائدا  ثابتا  

أن  بافتراض                                له قائمة وتحقق صافي ربح سنويا ،  المصدرةطالما أن المنشأة 
           طبقا  لفرض  ∞ نهاية لا ما الي 1ز= المنشأة مستمرة ولها حياة أبدية تمتد من

 المحاسبي.الاستمرار 
بالقيمة  (.أمس) الآن ويتحدد سعر السهم الممتاز في سوق الأوراق المالية
( لتيار عوائده الممتد )عالحالية المحسوبة بمعدل العائد الداخلي علي الاستثمار فيه 

 :التالية (1/1/1/1)بالمعادلة رقم  ( والذى يتحدد)∞نهاية  لا ما  الي 1ز=من 
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                     ∞ 
)ك(        

 

  (1/1/1/1)      ــــــ = صفرــــــــ              =( م .أ) س

 ز( +) ع 1)                            

سعر السهم الممتاز في سوق )نحدد( وبحل المعادلة السابقة نحصل علي 
المقدر  الثابت للسهم الممتاز)الكوبون( وبقسمة العائد (.أم)سالأوراق المالية الآن

نحصل  (.أمس) علي سعر السهم الممتاز في سوق الأوراق المالية الآن )ك(بب 
( كما تحدده المعادلة رقم أم )ععلي معدل العائد الذى يدره السهم الممتاز

 التالية :  (1/1/1/1)

 (1/1/1/1)    ( أم)س.÷)ك( =  (أم )ع

 يخصم               ا  استحقاقيا ، ي             مصروفا  محاسب )ك(العائد الثابت للسهم الممتازولا يعتبر 
الممتاز كما هو الحال في القروض  ضمن مصروفات المنشأة المصدرة للسهم

                                                   ،  لتحديد وعائها الضريبي ، بل هو توزيعا  للربح، ولا المصرفية  وقرض السندات
وعلي الرغم  الضريبي لهذا العائد. تعديل أو تسوية ضريبية للوفر أى يحتاج لإجراء
                                                               ننا يجب أن ندرج ونخصم تكاليف تعويم وطرح وا صدار الأسهم الممتازة إمن هذا ، ف

عادة كتابتها ص(-1/)1في  (1/1/1/1))ص( بضرب المعادلة السابقة رقم                    ، وا 
 :( والتي تظهر على النحو التالي1/1/1/1/1لتصبح المعادلة رقم )

 (1/1/1/1/1)             [ص(    -1/)1]× ( م .أ)س÷)ك( ( = ا م )ع
 (1/1/1/1/1)  ص( -1÷ ) )ع (= [ص( -1) م .أس]÷] )ك(( = ا م )ع

أي بقسمة )ك( العائد الثابت الموزع  (أم ع)وتتحدد تكلفة السهم الممتاز
( أو السهم ثمر )صاحبالسنوي الثابت الذي يطلبه المست )الكوبون الموزع(

صداره )ص(                                                               المكتتب في السهم الممتاز بعد خصم تكاليف تعويمه وطرحه وا 
 التالية:(1/1/0/3/1بالمعادلة رقم )

 (1/1/1/1/1)          ص(    -1) م .أس ]÷  ] )ك((=)ع=(م أع )
 (1/1/1/1/1)                        ص(  =  - 1(÷ )(=)عم أع )
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 حيث:
 الذى يجعل القيمة )ع(: معدل العائد الداخلي علي الاستثمار فى السهم الممتاز 

 .صفر  تساوى ∞  نهاية  لا ما  الي 1ز=لتيار عوائده الممتد من الحالية 
 معدل تكلفة السهم الممتاز. : ا م ع

 العائد )الكوبون الموزع( السنوي الثابت للسهم الممتاز. ك  :
 في سوق الأوراق المالية الآن. الحالى الجارى سعر السهم الممتاز :م .أس

صدار السهم  ص:  الممتاز كنسبة مئوية تحسب من                                تكلفة تعويم وطرح وا 
 . .أمس سعر إصدار السهم الممتاز

 :0مثال رقم
من قيمته،  %6منذ عدة سنوات، بعائد ثابت  أصدرت منشأة أسهم ممتازة 

صدار الأسهم وتقدر من القيمة المحصلة  %11الجديدة بب  الممتازة                          تكلفة تعويم وا 
 للسهم الممتاز.

  :والمطلوب 
ئد علي سهم ممتاز الممتاز إذا كان معدل العاتحديد تكلفة السهم  - أ

 .اليوم %0 مماثلا
لآن بسوق الأوراق المالية ب تكلفة السهم الممتاز اذا كان سعره ااحس - ب

 جم.  75 يبلغاليوم 
 الحل:

في ظل المعلومات المختلفة واحدة ب  و  يلاحظ أن المشكلة في المطلوبين أ
وفي المطلوب )ب( أعطي  السوقي مباشرة ،ففي المطلوب )أ( لدينا العائد  المقدمة ،

 جم. 75وحدد سعر بيع السهم الممتاز الآن ببورصة الأوراق المالية بب 
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الحد الأيسر  السابقة باستخدام (1/1/1/1/1نعيد كتابة المعادلة ) ( أ)
والطرح  التعويم ، ونعدل العائد السوقي بتكاليفالأخير من المعادلة

 والإصدار مباشرة علي النحو التالي: 
 (1/1/1/1/1ص(  = ) -1(÷ )( = )كم أع ) تكلفة السهم الممتاز=

 (1/1/1/1/1)% 11.1،.( =11 - 1(÷ ) % 9(=)م أع)
                                                             وفي المطلوب الثاني )ب( بدلا  من  يعطينا العائد اخبرنا بأن سعر   ( ب)

          ننا أيضا  أ جم،  75يساوى  بسوق الأوراق المالية  السهم الممتاز اليوم
ولذلك سنكتب المعادلة  %6قدره  اثابت ياسنو  انعرف أنه يسدد عائد

 باستخدام الحد الأوسط ونعوض عن المتغيرات علي النحو التالي:
 (1/1/1/1/1)          =  [ص( -1).أم س]÷  ] )ك((=)ع=(أمع )

 % 0=  % 1.10=  [(  1.11 -1) 75 ]÷  (1] )(=)ع=(أمع )
 :  11 مثال رقم

سهم ممتاز اصدرته  العائد الموزع السنوى الثابت الذى يدره إذا علمت أن

ويقدر سعر بيع )إصدار( السهم  ،جم 188رحته منشأة مستثمرة يقدر بـ وط

من  %5السهم  بـ  وتقدر تكلفة تعويم وطرح وإصدار جم . 1888المطروح  بـ 

 قيمة إصدار السهم الممتاز.

 (.ا م حساب معدل تكلفة السهم الممتاز)ع المطلوب:

 .     % 18.501= ( 188×  (1.15 – 1)1888÷  )  188= (.ا م )ع

يعد من                        يعد توزيعا  للربح ، ولا  (أم ع)=                              ونظرا  لأن عائد السهم الممتاز
الواجبة الخصم  لتحديد وعاء الضريبة علي  الاستحقاقيةالمصروفات المحاسبية 

                                                                    صافي أرباح الممول سواء كان مشروعا  استثماريا  أو منشأة مستثمرة، فقد 
السابقة أي تسويات ضريبية  (1/1/1/1/1) ولم تتضمن المعادلة رقم استبعدت

 تتعلق به. 
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تعد عملية تحديد العائد  :(اد )ع الأسهم العادية مالرأستكلفة  1/1/0/4
                                                                           السوقي للاستثمار في الأسهم الممتازة والقروض بنوعيها المصرفية والسندات أمرا   
                                                                              لينا  سهلا  ، بينما أن تحديده للاستثمار في أسهم عادية يعد أمرا  مضنيا  ومرهقا ، 

من  حدد ومعروفتيار م لأن هذه الأوراق المالية تدر علي المستثمر   ا  نظر 
علي الأسعار المدفوعة في هذه الأوراق  بناء ائد في المستقبلو مدفوعات الع

لدرجة تجعل عملية تحديد وحساب  )الأسهم الممتازة وقروض السندات( المالية
في السهم                                                                  العائد أمرا  سهلا . بينما نجد أن تحديد العائد المتوقع من الاستثمار

ويلازم  يعتمد علي تقديرات لعوائد وأسعار الأسهم في المستقبل، العادى
 قدير عوائد وأسعار الأسهم العادية مخاطرة عدم التأكد، ولذا تتسمتويصاحب 

رة مقارنة بفوائد القروض عوائد الأسهم العادية بأنها غير مؤكدة وأعلي مخاط
 ، وعوائد الأسهم الممتازة.بنوعيها

لعوائد الأسهم العادية يصبح من  والمصاحب وكنتيجة لعدم التأكد الملازم
يجب استخدام  الضرورى تقدير العائد السوقي  لهذه الأسهم ، ولإجراء هذا التقدير

المداخل التي ابتكرت وطورت لعلاج مشكلة مخاطرة عدم التأكد، وتتمثل هذه 
ومدخل  نموذج تسعير الأصل الرأسمالي، مدخل المداخل في ثلاثة مداخل هي

 المخاطرة.أو قسط بدل  ج  جوردن( ، ومدخل إضافة علاوة أونموذمعدل النمو )
من ونحصل عليه  نبعيتاح و يالأسهم العادية  مال )أموال(رأس          ونظرا  لأن 
 مصدرين هما:

رف بمصدر تمويل وهو ما يع توزيع الأرباح وتجنب واحتجاز الاحتفاظ -1
 .الأرباح المحتجزة

 وطرح وبيع الأسهم العادية الجديدة. اردإص -2
الأخرى، وتختلف عن  مصدر منهما تكلفته الحقيقية الخاصة به،ولكل 

                                                                   الأمر الذى يستلزم عرض ومناقشة كل منهما منفردا  وسنبدأ بحساب التكلفة 

 علي النحو التالي:( ح)ع  بالأرباح المحتجزة بالاحتفاظالحقيقية الخاصة 
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بالاحتفاظ وتجنب توزيع الأرباح )الأرباح  رأس المالتكلفة  1/1/1/1/1

ملكية أصحاب الأسهم  تعد الأرباح المحتجزة أحد بنود حقوق :(ح)ع  المحتجزة(

، ويمثل الاحتفاظ بها وتجنب توزيعها عليهم واحتجازها وحرمان العادية

لإتاحة الأموال الداخلية  عليهم أحد المصادر أصحاب حقوق الملكية من توزيعها

ولذلك عادة ما يطالب أصحاب  وله تكلفته الحقيقية الخاصة به، التمويل،هيكل ب

 ،(حجزة )عـللعائد كتكلفة للأرباح المحت بمعدل متوقع حقوق ملكية الأسهم العادية

لتعويضهم عن حرمانهم من  المضاعة لمفهوم تكلفة الفرصة (         استنادا  مستندين )

الإنفاق في تمويل  مهابعدم توزيعها عليهم، واستخدا الأرباح المحتجزة

لمشروعات الاستثمارية المتساوية في نفس درجة المخاطرة رى لامالاستث

 المعروضة علي إدارة المنشأة المستثمرة.

                                                                   ونظرا  لأن الأرباح المحتجزة تتولد عن العمليات الداخلية للمنشأة، ومع  

 ائد ما تدفع في شكل عوإ ذلك فإن إجمالي المكاسب الخاصة بمساهمى المنشأة

ما تحتفظ بالأرباح إتجنب وتحتجز. وفي هذا السياق فإن الإدارة  توزع أو أرباح

تمثل الأرباح المحتجزة لهذا و مساهميها ، تعيد استثمارها داخل المنشأة لصالحو

مقابل  بشرط أن تدفع عنها عوائد التي يجب استثمارها أموال مساهمى المنشأة

المنشأة بالحصول على عوائد مقابل  ويطالب مساهم ولهذا ،هذا الاستخدام 

 لأن هذه الأموال حجزت وأعيد استثمارها بشراء أسهم جديدة، استخدامها، نظرا

وبهذا المنطق فإن العائد السوقي للأسهم الجديدة ، يمثل نقطة البداية المناسبة 

 (.حلتقدير تكلفة الأرباح المحتجزة )ع

 بالآتي: داخلي تمويلالأرباح المحتجزة كمصدر  وتتسم

 من أسواق المال .  يمكن زيادته والحصول عليه لا -1

 (.ص) و إصدار حتكاليف تعويم وطر ولا يصاحبها  لا ينشأ عنها -0

لا تعد تكلفتها من التكاليف واجبة الخصم قبل الوصول لوعاء ضريبة  -3

 .واجب الخصم ااستحقاقي اليست مصروف لأنها المنشأة
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تعديلات لتحويل العائد السوقي تستوجب إجراء أى تسويات أو  لا -4

 للأرباح المحتجزة إلي تكلفة حقيقية خاصة بهذا المصدر.

 أحد الأسلوبين التاليين:وتقدر تكلفة الأرباح المحتجزة بتطبيق 

 ملاك الأسهم العادية: أسلوب معدل العائد المستهدف من 1/1/1/1/1/1 

                   وفقا  للمعادلة رقميقدر معدل العائد المستهدف من ملاك الأسهم العادية 

 التالية: (1/1/1/1/1)

 = أسلوب معدل العائد المستهدف

 علاوة += معدل العائد الخالي من المخاطرمعدل العائد المستهدف

                (1/1/1/1/1)        المخاطرة

 الثلاثة التالية:بأحد المداخل  معدل العائد المستهدف  اعنصر ويتحدد

 . الرأسماليتسعير الأصل  مدخل - أ

      .(نموذج جوردن) مدخل معدل النمو - ب

  ضافة علاوة مخاطرة.إمدخل  -ج

 ناقش كل مدخل من المداخل الثلاثة علي النحو التالي:يو 

نموذج تسعير الأصل الرأسمالي  يعد :نموذج تسعير الأصل الرأسمالي  -أ 

المستثمرون معدلات العائد  بمثابة نظرية تشرح وتفسر كيف يحدد

وتفترض أن معدل  المستهدف المطلوب أن تحققها أسهم عادية معينة،

ن لشراء سهم محدد، يالذى يحفز المستثمرهو  العائد المطلوب

ومن  ويفترض في هذا المعدل أنه يمثل دالة لمخاطرة هذا السهم،

الذى يتوقع أن  الناحية الأخرى فإن المعدل المتوقع للعائد هو العائد

 المعلومات المتاحة عن هذا  السهم المحدد. يدره ويحققه في ضوء

هم أقل أو أعلي العادية تكون أسعار الس ظروف الأسواق المالية وفى ظل

معدلات المتوقعة والمطلوبة للعائد تكون الأن  ، ويعنى هذامن أسعار التوازن
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 من العائد أيبتقدير  متساوية ، وهكذا يمكن تقريب العائد السوقي لسهم معين

، ويسمح لنا نموذج تسعير الأصل الرأسمالى بتقدير العائد المتوقع أو المطلوب

 العائد المطلوب.

الأصل  في سياق نموذج تسعير-معدل المطلوب للعائد البمصطلح  ويقصد

 ويحسب بالمعادلة التالية: خط العائد السوقي ، -الرأسمالى

+  المخاطرةالسهم= معدل العائد الخالي من  معدل العائد المطلوب من

 علاوة المخاطرة.

معدل العائد المطلوب من السهم= معدل العائد الخالي من المخاطرة + 

)معامل بيتا لسهم  ѳ× معدل العائد الخالي من المخاطرة( -)معدل عائد السوق 

 المشروع محل الدراسة المعروض على المنشأة كمقياس لمخاطرة سهم المنشأة(.

تقدير مباشر للعائد السوقي الجارى لسهم المنشأة وتحدد المعادلة السابقة 

الذى  الجديد لتكلفة السهم العادى امباشر اأيضا مقياس يمثل العادى ، وبالتالي فهو

تيحت باحتجاز وتجنب توزيع أمن خلال الأموال التى  هواقتناؤ هؤتم شرا

ئد الأرباح ، وهو ما يعرف بمصدر تمويل الأرباح المحتجزة. ويقاس معدل العا

الخزانة.  لأذونو قصيرة الأجل أالخالي من المخاطر بمعدل الفائدة طويلة 

 التالية: (1/1/1/1/1/1) رقم وتقاس علاوة المخاطرة بالمعادلة

 (1/1/1/4/1/1)                                علاوة المخاطرة = 

المخاطرة( )معدل العائد الخالي من  – ))معدل العائد المتوقع للسوق (= 

×ѳ  معامل بيتا لسهم المشروع محل الدراسة المعروض على المنشأة(

 المنشأة(( .سهم كمقياس لمخاطرة 

مدى التغير في عائد السهم الناشئ عن التغير في عائد ѳ ويقيس معامل بيتا 

                                        وفقا  لمقدارها المقاس علي النحو التالي:  ѳوتفسر قيمة معامل بيتا السوق.
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= ا: تعني أن درجة التباين في عائد السهم  ѳإذا كان قيمة معامل بيتا 

 يعادل نفس درجة التباين في عائد السوق.

ا: أن درجة التباين في عائد السهم أكبر من درجة التباين في ‹ ѳمعامل بيتا 

 عائد السوق.

من درجة التباين  ا: أن درجة التباين في عائد السهم أصغر› ѳمعامل بيتا 

 ي عائد السوق.ف

 :11مثال رقم 

                                                                   بفرض أن عائد سهم عادى لمنشأة ما متقلب ومتحرك نسبيا  وينعكس في قيمة 

، ويتوقع %10والعائد الجارى الحالي يبلغ  ،(1.0لسهم المنشأة البالغ ) ѳمعامل بيتا 

    .%1.5                                       ثابتا  عند معدل عائد أذون الخزانة قدره  أن يظل كما هو

 .(ح)ع  تحديد تكلفة الأرباح المحتجزة  :المطلوب

 الحل:

                                                           معدل العائد المستهدف وفقا  لهذا المدخل بتطبيق المعادلة رقم  تحددي

وبالتعويض عن متغيراتها مباشرة باستخدام عائد السوق السابقة،  (1/1/1/4/1/1)

 :%1.5ة الخالي من المخاطرة قدره علي أذون الخزان العائد ، ومعدل 10%

 العائد المستهدف من السهم =معدل 

(( =151%((( + )12% )– (151%( × ))151(( =))151%)( +151% ) 

( =1151%)                                         (1/1/1/1/1/1 ) 

 :12مثال رقم 

                     سنويا ، ومعدل العائد  %18بفرض أن معدل العائد الخالي من المخاطر 

 8.9لسهم المنشأة  =    ѳ                         سنويا ، وقيمة معامل بيتا %10المتوقع للسوق 

 .لسهمل تحديد معدل العائد المستهدف :المطلوب
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 الحل:

 لسهم بالتعويض عن قيم المتغيرات بالمعادلة ليتحدد معدل العائد المستهدف 

 السابقة  كما يلي : (1/1/1/4/1/1رقم )

 معدل العائد المستهدف من السهم =

= ((11%((( + )11%) – (11%( × ) )151(( = ))11%( + )152%  ) 

= (1152%      )                                       (1/1/1/4/1/1)                                                                                 

تحديد المتغيرات التي الأصل الرأسمالي بصعوبة  ينتقد نموذج تسعيرو

 في تقدير معدل العائد المستهدف. إليها يستند

 المعدل المتوقع للعائد: - (نموذج جوردن)مدخل معدل النمو  -ب

بناء علي معدل نمو ثابت  لتسعير السهم  الشهيرة معادلته جوردن وطور صاغ

عرفت بنموذج  ،∞ة مستقبلة ممتدة لـ لعائد السهم خلال فترة زمنية لانهائية أبدي

 (1/1/11/1/1) ، وتوضحه المعادلة رقمأو نموذج جوردنمعدل نمو العائد 

 التالية:

 (1/1/1/1/1)            و( – ح)ع ÷  (و( +1ك. ))      =8س

 حيث:

 بسوق الأوراق المالية.السائد الجارى الحالى  لسهم العادىاسعر   : 8س

 : أحدث عائد موزع ثابت سنوى دفعته المنشأة )عائد السنة الأخيرة(. ك. 

  هم.ـالس المتوقع علي الاستثمار في :العائد حع 

  هذا. السهم العادى للمنشأة معدل النمو الثابت المتوقع  في تيار عوائد و:
أهمها: ظروف وعوامل  عديدة بناء علي عوامل معدل النمو ويقدر

 .ونسب هامش الربح ،المتوقعة المبيعات وتقديرات السوق، في المنافسة

 (1/1/1/1/1)              المتوقع علي الاستثمار في السهم=  العائد



 211 الدراسة المحاسبية لجدوى المشروعات الاستثمارية

 )س.( ( + و(÷  (+و(1)ك. ))=      (حتكلفة الأرباح المحتجزة = )ع 

نحصل علي تقدير مباشر لتكلفة  (1/1/1/1/1)رقم  وبحل المعادلة السابقة

أي ما  ح باحتجاز الأرباح وتجنب توزيعهااتي ذىالأسهم العادية الجديدة ال مالرأس

 ( حع بـ )  ونرمز لتكلفة الأربــــاح المحتجزة الأرباح المحتجزةأموال ب يعرف 

 :11مثال رقم 

، جم 1.15 علي سهمها العادى عن السنة الأخيرة قدره  امنشأة عائددفعت 

جم للسهم ، وتتوقع المنشأة معدل نمو سنوى  33.11مبلغ بوسعر بيعه الآن 

 ∞.لانهائية أبدية مستقبلة ممتدة لـ فترة زمنية ل %7.5قدره 

 ( حالأرباح المحتجزة()ع تقدير العائد السوقي للأرباح المحتجزة )تكلفة المطلوب:

 الحل:
 )س.( ( + و(÷ + و( 1ك. ) =  )حتكلفة الأرباح المحتجزة = ع 

(1/1/1/1/1) 
((1.65 (( )1.175 (÷ )33.6( + ))1.175 =)1.1526 +1.175  = 
 =12.760%  =12.0%.                      (1/1/1/1/1) 
 :المخاطرة) بدل أو قسط(  مدخل إضافة علاوة -ج 

يجب النظر لأي عائد على انه مجموع يتضمن معدل عائد أساسي يمكن و 
وتتغير مخاطر  تحمل المخاطرة ،، وتختلف( أو قسط)بدل علاوة  )+(            مضافا  إليه

منشأة لأخرى، لكن كل منهما يمكن  الاستثمار وعلاوة المخاطرة الملازمة له من
أن يختلفا بين أنواع الأوراق المالية التى تصدرها المنشأة الواحدة، فالقروض 

من، بينما يمثل ويعتبر السهم العادى الاستثمار الأعلي بأنواعها تمثل الاستثمار الآ
ن                                                                        مخاطرة ، فالعلاقة بين مخاطرة القروض ومخاطرة السهم العادى ثابتة نسبيا  بي

المنشآت ، بمعني أخر أن الفرق في المخاطرة بين القروض والأسهم العادية ثابت 
عالية المخاطرة  المنشآترق بين فالبين مختلف المنشآت، وهو نفسه يساوى 
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وتحفز المنشآت للمطالبة وتدفع والمنخفضة المخاطرة وهذا الفرق )الزيادة( توجه 

 .%5إلى  %3بعلاوة او قسط مخاطرة يتراوح من 
العائد علي أساس عائد السهم  ريوالعملى تقدمكن وكنتيجة لهذا فمن الم

تتراوح من  العادى أو العائد السوقى للقروض ثم اضافة قسط أو علاوة مخاطرة

إلى العائد السوقى للقروض الذى يتسم بسهولة الحصول عليه،  .%5إلى  3%

 التالية : (1/1/1/1/1)ويمكن صياغة هذه العلاقة بالمعادلة رقم 

 (1/1/1/1/1)                      ط  =+ ع (س )ع=        ا دع 

 حيث:
 السندات. العائد السوقي لقروض :(س )ع
 اضافي مقابل تحمل مخاطرة السهم العادى. و قسط مخاطرةأ = علاوةط ع 
 = العائد السوقي للسهم العادى. ا دع 

بمعدل العائد المتوقع للسهم  (حومن ثم تحسب تكلفة الأرباح المحتجزة )ع
 ولبيان كيفية تطبيق هذا المدخل نسوق المثال التالى:  ح= ع  ا دع العادى حيث 
 : 14مثال رقم

                   سنويا ، وتقدر علاوة  %12قدره  اسندات طويلة الأجل لمنشأة ما عائد تدر
 . %4السهم العادى  بنسبة  تحمل المخاطرة الإضافية التي تلازم مخاطر

( بهذه المنشأة إذا علمت أن ح)ع تقدير تكلفة الأرباح المحتجزة  :والمطلوب
 .%21ضريبة على دخل المنشأة يساوى معدل ال

 الحل:
 (1/1/1/1/1)     ط + ع (س )ع=  (ا دع ) (= حع تكلفة الأرباح المحتجزة )

 (1/1/1/1/1)       (%11 =)1.16( =1.14+1.12)   = ( ح) ع 
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يفتقد الدقة، وتظل  كما،                        لعلاوة المخاطرة حكميا   وينتقد هذا المدخل بتحديده
 قصاءه.    وا  غفاله وتجاهله إقيمه موضع تهكم وشك من مستخدميه. ونرى 

 ناقشنا حتى الآن :(الجديدة ا د)ع الأسهم العادية الجديدة  تكلفة 1/1/1/1/2
المنشأة من خلال تحصل عليها الأموال التى رأس المال أي  تكلفة  تكلفة

الأسهم العادية والتى تنبع من الاحتفاظ واحتجاز وتجنب توزيع الأرباح أصحاب 
المنشأة لزيادة                                   الأرباح المحتجزة، وغالبا  ما تحتاج تمويلعرف بمصدر ذى يوال

ولذلك تلجأ  الأرباح المحتجزة، وتوفرها أكبر من تلك التى تتيحها أموالها بقدر
 .وبيع الأسهم العادية الجديدة طرحلمصدر أخر يتيح لها هذه الأموال، بإصدار و 

أنه  باستثناءويتشابه حق ملكية الأسهم العادية مع مثيله الأرباح المحتجزة 
صدار تكلفة وتعويم وطرح مقدارعنه بيزيد   .هذه الأسهم العادية الجديدة )ص(        وا 

       دائما   (الجديدة ا د)ع  ة الجديدةبدار الأسهم العاديبباب تكلفة إصبببوذج حسبببببويختلف نم
نتيجة لعدم وجود تكاليف  (،حع ) عن نموذج  حساب تكلفة الأرباح المحتجزة
صدار للأرباح المحتجزة، ل النموذج الذى يعدتولهذا يجب                                     تعويم وطرح وا 

تكاليف تعويم وطرح  )ص(سنستخدمه لتقدير تكلفة حق الملكية ليعكس أثر
صدار إجراءه في معادلة  ، وهذا التعديل من السهلالأسهم العادية الجديدة        وا 

السهم العادى يظهر                                                    نموذج معدل نمو العائد الذى طوره جوردن نظرا  لأن سعر
 علي النحو التالي:                         واضحا  جليا  في المعادلة

 (1/1/1/1/1)         )س.( ( + و (÷  (+ و(1)ك. ))=    حع 

تعديله وتطويره علي يظهر النموذج بعد  .ص( محل س - 1).س بإحلال
 :التاليالنحو 
 (1/1/1/1/1)      ص((+ و( -1))س.()÷ (+ و( 1)ك. ))=   أد الجديدةع 

                دائما  عن تكلفة  (الجديدة ا د)ع  الأسهم العادية الجديدة مالرأسوتختلف تكلفة 
تكاليف تعويم وطرح  )ص( نتيجة لوجود ،(ا د)ع  الأسهم العادية القديمة مالرأس

صدار الأسهم العادية الجديدة.                                وا 
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 :15رقم  مثال
ص بنموذج جوردن قبل السابق الخا 13 رقم فترض أن المنشأة في المثالا

لقيمة أكبر من قيمة الأرباح المحتجزة ، وقررت إصدار أسهم  رفعت حجم تمويلها
 من الأموال. الإضافى هذا الحجم والحصول علي عادية جديدة لإتاحة وتوفير

السهم العادى الجديد  إصدار رأس المال الناتج عنتحديد تكلفة  والمطلوب :
صدار ( ةأد الجديدع )  %12هم )ص( تقدر بب الأس                                     إذا علمت أن تكلفة تعويم وطرح وا 

 من قيمة الزيادة في حجم التمويل .
 الحل:  

 (0/4/0/4/0)       ( = أد الجديدع السهم العادى الجديد ) مالرأستكلفة 
                            و( ص((+ -1س.()÷)) (و(+ 1)ك. ))=(أد الجديدع )لأسهم العاديةا تكلفة)
= 1.65(1.175(÷)33.66)( 1.00) +1.175=1.1500+1.175          
 =13.5% . 
تعد قيم  أرصدة حسابات مجمعات الإهلاك: مالرأستكلفة  0/4/0/4/3

المنشأة  )تمويل( مالرأس هلاك أحد مصادر هيكللإأرصدة حسابات مجمعات ا
المرجح لتكلفة الأرباح المحتجزة،  وتتساوى تكلفتها مع المتوسطمرة، المستث

مساواة  وتعزى وتبرر                                                     والقروض المصرفية التي تبرم بمعدل فائدة منخفض نسبيا ،
 منهما يمثل ان كلا هلاك بتكلفة الأرباح المحتجزة إلاتكلفة مصدر مجمعات الا

من  التمويلتشابه  حقوق ملكية الأسهم العادية، كما يعزى تمويل داخليمصدر 
أن تكلفة القروض  هلاك مع مصدر القروض المصرفية إلاخلال مجمعات الإ

ة الخصم لتحديد الواجب الاستحقاقية المصرفية تعد من المصروفات المحاسبية
، وتتحدد تكلفة مجمعات الإهلاك بضرب معدل التكلفة في وعاء ضريبة الدخل

 وزنه النسبي كما يتضح من المثال التالي:
 



 211 الدراسة المحاسبية لجدوى المشروعات الاستثمارية

 :10مثال رقم 
 :قدمت إليك البيانات التالية

 وزن الأهمية  النسبية معدل تكلفة المصدر المصدر
 %21 %21 الأرباح المحتجزة

 %01 %12 القروض المصرفية
 .مجمعات  الإهلاك  تمويل أرصدةتحديد معدل تكلفة مصدر المطلوب : 

 الحل:
 =  مجمعات  الإهلاك تمويل أرصدةمصدر معدل تكلفة 

           21%
         61%

 
 % 14=% 0+  % 5ببببببببببببببببب( =×  %12بببببببببببببببببببببببببببببببببببب + ×  21%) =

           01%         01 % 
 -سبق إلي أن تحديد التكلفة الحقيقية لكل مصدر نخلص ويتضح مما

يحكمه معادلة تخصه ، تمويل المنشأة من مصادر هيكل  -                 منفردا  وعلي حدة 
ومن الضرورى تحديد وزن الأهمية النسبية الخاص بكل مصدر حتي يمكن 

م م ح( معدل التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة الحقيقية  لرأس ك حساب ) م ت 

 السابقة. الفقراتما تم مناقشته في وهو   المال
 :الشاملة لرأس المال الحقيقية الحديةالتكلفة  0/4/7

الذى تتيحه رأس المال التكلفة المتوسطة المرجحة الحقيقية الشاملة للا تعد 
مزيج رأس المال أي قيمة )قيمة(  المنشأة مستقلة عن مقداروتحصل عليه 

لزيادة قيمة  وتلجأ ، فالحقيقة أن المنشأة تميلالأموال المملوكة والمقترضة
تمويلية، وتنعكس الومتطلباتها من وقت لأخر، كلما زادت احتياجاتها  رأسمالها

المتوسطة المرجحة  الكلية ( في التكلفةأو القفزات وتظهر التغيرات )التحولات
، ويعد جدول رأس المالل الشاملة فى جدول التكلفة الحديةرأس المال  الحقيقية  ل

كيف  بمثابة خريطة توضيحية تبين وتصف الشاملة لرأس المال التكلفة الحدية
)زادت  غيرت كلما الحقيقية لرأس المال المتوسطة المرجحة الكلية تتغير التكلفة
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 خلال فترة التخطيط، مالها()رأس من حجم مزيج أموالها المنشأة أو خفضت(
فكرة  التعبير عن ( نرى كيف يمكن0/3/1وبالنظرة الفاحصة للشكل التالي رقم )

يفات أو لالمتوسطة المرجحة في علاقاتها بقيم أمزجة )تو  الكلية تغير التكلفة
         بيانيا . مالها()رأس ( الأموالخلطات

 المتوسطة المرجحة الكلية ويوجد خلط ضئيل بين مصطلحى التكلفة
، فجدول التكلفة الشاملة لرأس المال  والتكلفة الحدية الحقيقية لرأس المال

المتوسطة  الكلية يمثل خريطة إيضاحية لقيم التكلفة الشاملة لرأس المال الحدية
كلما زادت وارتفعت مقادير تمتد من الصفر و  تبدأ لرأس المالالمرجحة الحقيقية 

 ،تازة والعادية والقروض بنوعيها(رأس المال الأسهم الممالأموال )وقيم مزيج 
المتوسطة  الكلية خريطة التكلفة ويمكن أن نفترض و نسميها ببساطة

كما يعنى مصطلح التكلفة  ، الأمواللرأس المال أي لمزيج  الحقيقية المرجحة
 الأموال قيمة الإضافي في جنيهتكلفة ال -في ذاته – الشاملة لرأس المالالحدية 

 ظ من الشكل التاليح، ويلاتخفيضهتم زيادته أو  ذىال أي قيمة رأس المال 
بدأت عند  لرأس المال  المتوسطة المرجحة الكلية أن التكلفة(  0/3/1رقم )

ل ثم قفزت لمستوى أعلي نتيجة لزيادة حجم الأموال ومرت بنقطة المستوى الأو 
                   )زيادة أو نقصانا (  (مزيج الأموالرأس المال )معينة، ولو استمر تغير حجم 

سيكون  (لمزيج الأموالالشاملة لرأس المال ) فإن التكلفة الحديةمن ذلك  أكثر
من الشكل رقم  كما يتضح -                 وفقا  لنوع التغير –أكثر لها قفزات أعلى أو أدني

المتوسطة الكلية فالقفزة الأولي )التحول أو التغير الأول( للتكلفة  ،(0/3/1)
حدثت عندما استنفدت المنشأة أموال الأرباح المحتجزة  لرأس المال المرجحة

 .مليون جم 5بالكامل والمقدرة بب 
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 (المرجحةالمتوسطة خريطة التكلفة )جدول التكلفة الحدية   :(0/3/1شكل رقم )

للأرباح  الكلية المتوسطة المرجحة)التحول( في التكلفة  التغير 0/4/7/1
 تحدث الزيادة الأولي في التكلفة الحدية المحتجزة لحظة استنفادها بالكامل:

أموالها الداخلية المنشأة  دائما عندما تستنفد( لمزيج الأموال) الشاملة لرأس المال
ومن ثم تبدأ في زيادة استخدامها لأموال  الممثلة في الأرباح المحتجزة بالكامل،

حق الملكية الخارجي بإصدار وبيع الأسهم العادية واستخدام حصيلة  مال()رأس
ثمارية، فتزيد وترتفع تثمارى لمشروعاتها الاسبيعها لتمويل بنود الإنفاق الاست

عند هذه النقطة  (لمزيج الأموال) لرأس المال سطة المرجحةتو الم الكلية التكلفة
 الأسهم العادية الجديدة. مالرأسنتيجة لزيادة تكلفة 

 ح م مك  ت م                                                                                      

 لأموالا 

 

 %13.4         التكلفة                                                                       

 المتوسطة 

 المرجحة

  12.0% 
 ا                              ا                      

 م ج 5م ج                       18                   

 إجمالى الأموال                     

 ا                             ا                     

 مليون جنيه 5مليون جنيه              18                    

 إجمالي مزيج الأموال                                
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مقارنة معدل التكلفة في المثالين وبوضوح ب                              ويمكن ملاحظة هذه الظاهرة جليا  
السابقين حيث يشتمل كل من المثالين علي مصدر تمويل  (15و) (13)رقمي 

الأسهم العادية الجديدة  رأس مالالأسهم العادية الجديدة وحسب في كل منهما تكلفة 
، وفي % 12.0=(حع الأرباح المحتجزة ) الأول حسبت تكلفة الببففي المث بنوعيه،

 (=أد الجديدةع الأسهم العادية الجديدة. ) رأس المال المثال الثاني حسبت تكلفة مصدر
الأسهم العادية الجديدة كانت أعلي من  معدل تكلفة %13.5 نلاحظ أنو  13.5%

( إلى  % 1.7الفرق بينهما )نا وبررنا ، وارجع%12.0معدل تكلفة الأرباح المحتجزة 
صدار للأسهم العادية الجديدة. ص() وجود                                                  تكاليف تعويم وطرح وا 

)رأس المال  يفترض أن المنشآت تستخدم جميع الأموال المتاحة        وعموما  
وبيع  قبل إصدار كمصدر تمويلى داخلي أقل تكلفة من الأرباح المحتجزةالمتاح( 

 وتتغير وبالتالي تحدث ،أعلي تكلفة كمصدر تمويلي خارجي اسهم عادية جديدة 
المحصلة من هذا وتزيد تكلفة الأسهم العادية الجديدة كلما زاد حجم الأموال 

الإصدار الجديد نتيجة لتوجه ولجوء المنشأة  لمصدر تمويل خارجى أعلى تكلفة 
فتزداد تكلفة حق  ومخاطرة، لكي تزيد من حجم أموالها لتلبية احتياجاتها التمويلية

 الكلية ملكية الأسهم العادية الجديدة في لحظة زمنية ما، مما يجعل التكلفة
في نفس الوقت  تزيد أيضا، (لمزيج الأموال) الماللرأس  المتوسطة المرجحة

وعند نفس النقطة، نتيجة لأن حق ملكية الأسهم العادية الجديدة يمثل ويعد 
 الأخرى، التمويلأعلى تكلفة من مصادر هيكل  مصدر تمويل خارجي،

وسيتضح هذا من حل المثال التالى حيث تفترض المعلومات المبينة بالجدول 
التكلفة  ( والتى سيتم إظهارها وتوضيحها بجدول )بخريطة(0/3/2التالي رقم )

المتوسطة  الكلية وسنحسب ونعد جدول التكلفة الشاملة لرأس المال الحدية
ثم نحسبه ( ح)ع  جزةباح المحتببباستخدام تكلفة الأرب مرتين الأولي منهما المرجحة

(، وهذه أد الجديدة)ع  باستخدام تكلفة حق ملكية الأسهم العادية الجديدةثانية  مرة
قبل  (لمزيج الأمواللرأس المال ) المرجحة المتوسطة ة الكليةفلالتكاليف تمثل التك

، وتظهر هذه الحسابات في الجدول قطة تغير وتحول الأرباح المحتجزةوبعد ن
=  %1.2زيد بنسبة ي ويلاحظ أن الفرق بين الحسابين( 0/3/3التالى رقم )

المنشأة للأرباح المحتجزة واتجهت نحو  مااستخد ( كلما زاد% 0.2 - 11.4%)
الأسهم العادية يمثل تكلفة حق ملكية و  الحدية إصدار وبيع الأسهم العادية الجديدة
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 : 17مثال رقم 

 المنشأة تمويلالتمويلية لهيكل  والاحتياجاتعناصر وتكاليف 

 رأس المالهيكل 
 )تمويل( المنشأة

أوزان الأهمية 
 النسبية

 تكلفة المصدر )العنصر(

   
 %0 %41 قروض

 %11    من الأرباح المحتجزة  %61 رأس المال أسهم عادية
 %12من لأسهم العادية الجديدة    

 مليون جنيه      3  المتوقعةالأرباح المحتجزة 
 مليون جنيه    11 إجمالي الاحتياجات التمويلية

 
 

 
لمزيج ) الشاملة لرأس المال( حسابات التكلفة المتوسطة المرجحة 11جدول رقم )

 لمنشأة (الأموال

 رأس المالهيكل 
 )تمويل( المنشأة    

الأهمية  وزن
النسبية 
 للمصدر

 تكلفة المصدر
 

 معامل الترجيح

 حق ملكية من أموال الأرباح المحتجزة  
 1.132 = 1.10 × 1.4 قروض

 1.161 = 1.11 × 1.6 حق ملكية  أسهم عادية
 %0.2=1.102 = (حع التكلفة المتوسطة المرجحة لمزيج الأموال

 الأسهم العادية الجديدة حق ملكية من حصيلة بيع
 1.132 = 1.10 × 1.4 قروض

 1.172 = 1.12 × 1.6 أسهم عادية حق ملكية 
 %11.4=1.114 = (أد الجديدةع التكلفة المتوسطة المرجحة لمزيج الأموال

   

 

 

 المتوسطة المرجحة الكلية ( أن التكلفة0/3/4م )يوضح الجدول رقب، هذا و الجديدة
  .(لمزيج الأموال) لرأس المال الحقيقية
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
الحقيقية   المتوسطة المرجحة الكلية تحديد نقط تغير التكلفة 0/4/7/2

 )رأس المال( الأموالقيمة يستلزم تحديد نقطة تغير إجمالي  :مال المنشأةلرأس
لمزيج ) الحقيقية لرأس المالالمتوسطة المرجحة  الكلية الذى تتغير عنده التكلفة
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السؤال التالي ما هو مقدار أو حجم الأموال  عنالمنشأة الإجابة ( الأموال
الإضافيه الذى سيتيحه ويزيده هيكل تمويل المنشاة الذى تتغير وتزيد عنده 

؟ . يمكن لمنشأة( المزيج الأموال) لرأس المالالمتوسطة المرجحة الكلية التكلفة 
وافتراض أن هذه الزيادة في حجم المزيج  بادعاءالإجابة علي السؤال السابق 
المنشأة،  تمويلهيكل أوزان الأهمية النسبية لمصادر                           التمويلي ستكون وفقا  لنسب 

التمويل، من إجمالي حجم  %61تمويل الأسهم العادية نسبته                ونظرا  لأن مصدر
             )ستون( قرشا   61سيكون منه إضافي سيتم إضافته وزيادته  جنيهن كل ولذلك فإ

                                                            ا  حق ملكية أسهم عادية سواء كانت أموال هذا الحق أموال أرباح جنيه 1.6أو 
 .وبيع أسهم عادية جديدة حوطر  محصلة من إصدار محتجزة أم كانت أموالا

 مليون 3اح محتجزة كمصدر تمويلي                                  ونظرا  لأن المنشأة تتوقع تحقيق أرب
                                                                   ، وأن هذه الأرباح المحتجزة يجب استخدامها واستنفادها أولا _ باعتبارها جم

بالمقارنة بمصادر التمويل  -الأرخص والأدني تكلفة  الداخلي المصدر التمويلي
وطرح وبيع الأسهم  إصدار التمويلي الخارجي لمصدرلقبل أن تلجأ  -الأخرى

عن  للتساؤل اومكافئ ن سؤالنا مماثلاوهكذا يكو  ،العادية الجديدة الأعلى تكلفة
منه عن طريق حق الملكية، وحيث أن  %61حجم إجمالي الأموال الذى يمول 

الأرباح المحتجزة تعد أحد رافدى )مصدرى( حق ملكية الأسهم العادية وهي تقدر 
مليون   3ا ، بمعنى آخر يصبح السؤال كما يلي إذا كانت الب نيهمليون  ج 3بب 

الرقم  فما هو ،من رقم إجمالي حجم الأموال %61محتجزة تمثل جما كأرباح 
 ؟ (إجمالي حجم الأموال)

السؤال السابق بقسمة رقم الأرباح المحتجزة المتوقعة علي  عنيمكن الإجابة 
رقم إجمالي حجم  حق ملكية الأسهم العادية للحصول علي وزن أهمية رقم نسبة

 الأموال كما يلي:
 نسبة حق الملكية= ÷قم الأرباح المحتجزة المتوقعة = ر إجمالي حجم الأموال

    ا .نيهجمليون  5= 1.61÷ 3=  %61÷  3إجمالي حجم الأموال = 
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مليون  جم  3وعندما تستنفد إدارة المنشأة أموال الأرباح المحتجزة المقدرة بب 
بالكامل، وبالتالي فإنها ستلجأ لمصدر تمويل إصدار وبيع أسهم عادية جديدة 

( من أموال حق ملكية الأسهم العادية، 5-3) المتبقيةمليون  2لإتاحة وتغطية الب 
لرأس  المتوسطة المرجحة الكلية التكلفة وهكذا تتحدد النقطة الأولي لتحول وتغير

ى حجم الأموال عندما يزيد إجمال .(الشاملة لرأس المال )أي التكلفة الحدية المال
 الكلية جم، أي تتحدد نقطة التغير الأولي في التكلفةمليون  5ويصل إلي 

المتوسطة المرجحة )أي نقطة التكلفة الحدية الأولى( بقسمة مقدار الأرباح 
زة المتوقعة علي نسبة حق ملكية الأسهم العادية إلي إجمالي حجم المحتج

 التمويل الذى يتيحه هيكل تمويل المنشأة.
 جدولة التكلفة الحدية: 0/4/7/3

يمكن توضيح نتائج الحساب الخاص بتحديد نقاط التحول المثبتة بالجدول 
( حيث يبين الشكل 0/3/4                                        ( والتعبير عنها بيانيا  كما بالشكل رقم )11رقم )

لعدة مستويات  الحقيقية لرأس المال المتوسطة المرجحةالكلية البياني التكلفة 
                                                            ، وكما ذكرنا مسبقا  أن الرسم البياني بأكمله يشار إليه ويعرف تمويل مختلفة

. وبالتمعن والملاحظة للشكل البياني رأس المال لالشاملة بجدول التكلفة الحدية 
جدول نقطة تغير معينة بالنقطة التي تستنفد عندها أموال نرى كيف يحدد ال

                                                                     الأرباح المحتجزة بالكامل، ويلاحظ أيضا  أن نقطة التغير تقع وتحدث بتحديد 
 5الب ) حجم إجمالي الأموال الذى يجب أن يزيد عندما تستنفد الأرباح المحتجزة

( نيهامليون  ج 3الب حجم الأرباح المحتجزة المتاحة ) ( وليس عندجنيهامليون  
 . فى هذه الحالة
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الحقيقية  المتوسطة المرجحة الكلية الشكل البياني للتكلفة :(0/3/4شكل رقم )

 ( 0/3/4بالجدول رقم ) المثبتة

في أغلب  لرأس المال الحقيقية المتوسطة المرجحة الكلية                      غالبا  ما تظل التكلفة
لكية أما فيما يتعلق بنقطة تغير تكلفة حق م وهذا أمر منطقي، ،ت ثابتةآالمنش

في حجم إجمالي الأموال يزيد ، طالما أن التغيرات الأسهم العادية موضع نقاشنا
يقترب  بمقادير ومستويات متواضعة فإن ذلك لن يؤثر أو يغير أو يزيد أو صوينق

، كما أن إجراءات الحوكمة ة لرأس الماليقيقالحالمتوسطة المرجحة  الكلية من التكلفة
قيود علي منشآت  فرضو  عضو الداخلية بأسواق المال دائما ما تتجه وتميل ل

 من مما يحد ،فى أي لحظة زمنيةأمامها  بحجم الأموال المتاحة الأعمال  تتعلق
 .ضخمة إضافية أموال الحصول علي مقادير فى المنشآتقدرة هذه 

المتوسطة  الكلية المتوسطة المرجحة                                       معدل التكلفةالكلية التكلفة 

 المرجحة

 

 

11.4 % 

 

  0.2% 

 

 

 ا                                      ا                           

 مليون 5مليون                          18                           

 إجمالي  الأموال                                                    
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 21:11ترغب في زيادة حجم أموالها من مستقبلا  وبافتراض أن المنشأة
يحملها و  يزيد من لتنفيذ برنامجها الاستثمارى الذى خططت له مما ،جنيهامليون 
مستثمريها من المقرضين وأصحاب حقوق يحفز س، الأمر الذى  اضافية مخاطر

ويعنى هذا ضرورة أن تقبل المنشأة أن  الملكية العادية للمطالبة بعوائد أعلي،
أن يقبل أصحاب                                                     تدفع معدلات فائدة أعلي لاقتراض أموالا  أكثر ، كما يجب

لبيع  أسهم عادية جديدة بسعر منخفض وبيع حقوق ملكية الأسهم العادية إصدار
مما  (كثرل أأموامال أكبر )رأسللحصول علي أكبر عادية إضافية  كميات أسهم
تخطو  (للأموال الحقيقية لرأس المال) المتوسطة المرجحةالكلية  يجعل التكلفة

خطوات تصاعدية  وتقفز قفزات فجائية في الجانب الأيمن من الخريطة البيانية 
مليون  21 ليون :م 11أكثر من في  مدى مقادير الأموال الإضافية الممتد من 

 .تمويلية للمنشأة احتياجاتكإجمالي  هجني
                                                       دمج جدول التكلفة الحدية مع جدول الفرص الاستثمارية معا :  0/4/7/4

تقييم                                                       ترتب مشروعات الموازنة الاستثمارية للمنشأة وفقا  لمعياريمكن أن 
معين سواء كان معيار تعظيم )صافي القيمة الحالية  أو معدل العائد الداخلي( أو 
                                                                          معيار تدنية )فترة الاسترداد( ترتيبا  تنازليا، وتوضع بجدول يعرف بجدول الفرص 

 الشاملة لرأس المالالاستثمارية، ويمكن دمج هذا الجدول مع جدول التكلفة الحدية 
هذه الفكرة حيث يعبر  (0/3/5، ويوضح الشكل رقم )ظهاره علي محورى الجدول   ا  و 

عن كل مشروع في شكل مستطيل )بلوك( يشير عرضه لحجم الإنفاق الاستثمارى 
على أساسه معيار التقييم الذى ترتب المحققة من قيمة لويشير طوله لع، للمشرو 

وفقا لمعيار  (المستطيلاتالمشروعات )وترتب هذه  ،المشروعات الاستثمارية
 ونبدأهو معدل العائد الداخلي )م ع د(  والاختيار معيار التقييم بفرض أنو قييم، الت

، يليه  %21)م ع د( معدل عائد داخلى من الجانب الأيسر بالمشروع )أ( الذى يدر
، يليه %11.3، يليه المشروع )د(  % 15يليه المشروع )ج(   % 10)ب( المشروع 
 .(0/3/5)رقم  في الترتيب كما هو موضح بالشكل له التالي % 0.0)هب( المشروع 
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تنفيذها  اختيارها و ج التى يجب ب و و المشروعات أأن ويوضح الشكل 
 الكلية لتكلفةل الحدى معدلالعائد داخلي أعلى من  معدل               نظرا  لأنها تدر

جب يد و ه    نيالمشروعأن و ، لتمويلها اللازم  متوسطة المرجحة لرأس المالال
 ويلاحظ أن نقطة التغير ،ا لشرط القبولمعادهما لعدم تحقيقهاستبرفضهما و 

فإذا  تجعل المشروعين د وهب مرفوضين، الشاملة الأولي بجدول التكلفة الحدية
، %11.4د معدل المحدالالمتوسطة المرجحة الي الأبد عند  الكلية ثبتت التكلفة

فإن المشروعين د وهب يجب رفضهما واستبعادهما لأنهما يحققان معدل عائد 
متوسطة المرجحة الحقيقية الشاملة لرأس لتكلفة الل الحدى معدلالداخلي أقل من 

، كما %11.4والذى يساوى  عند نقطة التغير الأوليا ملتمويله اللازم  المال
تكلفة الكلية المتوسطة يحقق كل منهما معدل عائد داخلى أقل من معدل ال

 ستخدم  في تمويلهما والذي يساوى أيضاي لذىالمرجحة الحقيقية  لرأس المال ا
 الشاملة المتوسطة المرجحة الكلية                                 ، لكن نظرا  لأن نقطة تغير التكلفة11.4%

الأولي قد تحددت عندما استنفدت المنشأة أموال ارباحها المحتجزة بالكامل أي الب 
حق ملكية الأسهم  مال()لرأس ت المنشأة لأموالأمليون جنية الأولى ومن ثم لج 3

لتمويل استعانت  تمويلى خارجى أعلى تكلفة أي العادية الجديدة كمصدر
المشروعين د و ه بحصيلة بيع الأسهم العادية الجديدة مما زاد ورفع مقدار 

 الجديد المحدد  المال الحقيقية لرأس المتوسطة المرجحة الكلية ومعدل التكلفة
الاضافية الثانية جنيه مليون  2، الذى تتكبده المنشأة للحصول علي الب %11.4بب 

 وجعل المنشأة ترفضهما. وحفز مما دفع
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 الوحدة الثامنة ملخص

، ولتحقيق القرار الاستثمارى تخاذلا قياس تكلفة رأس المالاستهدفت الوحدة 

 التالية: هذا الهدف، ناقشت الوحدة العناصر

 .الاستثماري مصادر تمويل بنود الإنفاقل رأس المالتكلفة  أهمية تقدير

كما ناقش  قياس تكلفة رأس المال.وفروض  .وأنواعه هيكل تمويل المنشأةو

،  تكلفة رأس المالعلاقاتها بعوائد الاستثمار في الأوراق المالية والمؤلف 

كما  . المالية علي عوائدهاأثر تباين درجة مخاطرة الأوراق وأوضح المؤلف 

العوامل و ،المشاكل الناشئة عن تعدد مصادر هيكل التمويل ناقش المؤلف

قيمة ومعدل قياس ، عند هيكل التمويلكل مصدر من مصادر تكلفة المؤثرة في  

 التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة الحقيقية  لرأس المال.

الأنسب لحساب ) م ت ك م م ح( معدل  والمدخل المنظور وأوضح المؤلف

وناقش  .هخطوات حسابوالتكلفة الكلية المتوسطة المرجحة الحقيقية لرأس المال. 

ماري الأمثل للمشروعات الاستثمارية الجديدة. هيكل التمويل الاستث المؤلف

 ماري للمشروعاتيقية لمصادر هيكل التمويل الاستثحساب التكاليف الحقو

التعديلات والتسويات المتعلقة بأثر الأسواق و منشآت القائمة.لاستثمارية بالا

تكلفة كل ة وتطوير المعادلة الخاصة بحساب عند صياغ المالية والضرائب

  يكل تمويل المشروعات الاستثمارية.مصدر من مصادر ه

 تكلفة القروضكما صاغ وطور المؤلف المعادلات الخاصة بحساب كل من 

تكلفة و (.السند)ع  أو قروض سندات  (م ق)ع سواء كانت مصرفية  (ق)ع بنوعيها  

كما ناقش  (.اد)ع  مال الأسهم العاديةتكلفة رأسو (.ا ممال الأسهم الممتازة )ع رأس

 حدوث تغيرحالة  التكلفة الحدية الحقيقية الشاملة لرأس المالالمؤلف مصطلح 

استنفادها بالكامل. وحدد نقط  )تحول( في التكلفة المتوسطة للأرباح المحتجزة لحظة

 لرأس المال المنشأة.كلية المتوسطة المرجحة الحقيقية تغير التكلفة ال

جدولة التكلفة الحدية الشاملة لرأس المال حالة تغير  المؤلف كيفية ناقشكما 

 واوضح المؤلف كيفية، التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة الحقيقية لرأس المال
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ة الحدية مع جدول الفرص الاستثمارية معا لاختيار المشروعات دماج جدول التكلفا

المشروعات ب ادراجها بالموازنة الاستثمارية للمنشأة ومارية الواجثالاست

كيفية            وبين أيضا  . للمنشأةلموازنة الاستثمارية استثمارية الواجب استبعادها من الا

فكرة والمشكلة التى تطبيق كل معادلة من خلال مجموعة أمثلة توضيحية تجسد ال

 ناقشها ، وفي كل حالة من الحالات التي تناقش  نجرى الآتي :ي

العائد السوقي الذى يجنيه المستثمرون الجدد من الورقة المالية  بنحس -1

 بمصدر التمويل .والمرتبطة الممثلة والمتعلقة 

بعض التسويات والتعديلات الضرورية علي هذا العائد لتعكس  نجرى  -0

                                    ظروف الواقع العملي ضريبيا  وسوقيا .

 التمويل. الحقيقية لمصدرالتعديلات قبل تحديد التكلفة  نفسر -3

بسؤال شامل يوضح كيفية حساب وتقدير المؤلف الوحدة الدراسية  ثم اختتم

ية حساب وتقدير الخاصة به، وكيفتكلفة كل مصدر تمويلي  باستخدام المعادلة 

، طة المرجحة الحقيقية لرأس المال معدل التكلفة الكلية المتوس)م ت ك م م ح(  

)أي تكلفة الكلية المتوسطة المرجحة الحقيقية لرأس المال الحدى لل معدلوال

 .( معدل التكلفة الحدية الشاملة لرأس المال
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 الوحدة الثامنة ىأسئلة عل

الكلية للحسابات الضرورية لتحديد التكلفة  شاملا سؤالا ةالفقرتتضمن هذه 

 لرأس المال ومنحنى التكلفة الحدية. مرجحةالمتوسطة ال

 قدمت إليك منشأة هيكل تمويلها علي النحو التالي:

سنة أصدرت المنشأة قرض سندات بقيمة إصدار   38منذ  :القروض -

، %9سند ، بمعدل عائد ثابت قدره  5888بيعت منها 8جم للسند 1888

ويوجد سندات مماثلة تتساوى في درجة المخاطرة مع السندات التي 

 .%10أصدرتها المنشأة .يقدر  معدل عائدها السنوى بـ 

بمعدل عائد  ،سهم08888سنوات أصدرت المنشأة 5ذ منأسهم ممتازة:  -

جم ويوجد الآن أسهم ممتازة   188من قيمته ـ  %18للسهم ،نوى س

مماثلة تتساوى في درجة مخاطرة الأسهم التي أصدرتها المنشأة .يقدر 

 .%13معدل عائدها السنوى  بـ  

سهم اصدرتها المنشأة ومولت بها في بداية  1188888أسهم عادية: -

 ات للسهم .جم  18نشأتها ، بقيمة أسمية 

سعر البيع  ويقدر ،مليون  جم 3888888أرباح محتجزة متراكمة :  -

 جما . 10.5الجارى للسهم العادى بسوق الأوراق المالية 

 :هيكل التمويل المستهدف -

( 11كما يظهر بالجدول رقم )هيكل التمويل المستهدف للمنشأة  يتحدد

 ( هيكل التمويل المستهدف11التالي :  جدول رقم )

 

  

 أسهم عادية %11 أسهم ممتازة %11 قروض 21%
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                                              بالقيم السوقية لمصادر التمويل قريبة نسبيا  من  الاحتفاظوتحاول الإدارة 

 نسب هيكل تمويلها المستهدف أغلب الوقت  كلما رغبت في زيادة رأسمالها.

 معلومات أخرى : -

 ( . 8.0) %08أن معدل ضريبة الدخل )ض( يساوى  -

كنسبة  %18للسهم الممتاز والعادى  )ص( بنسبة  الإصدارتقدر تكاليف  -

 من قيمة إصدار السهم.

 .%7يقدر معدل العائد الجارى علي أذون الخزانة  بـ  -

 .%13.5يدر السهم متوسط معدل عائد قدره  -

 . 1.4قيمة معامل بيتا  لسهم المنشأة يساوى  -

لفترة زمنية مستقبلة لانهائية  % 1.5تتوقع المنشأة تحقيق معدل نمو  -

 أبدية غير محددة. 

  1.18بلغ العائد السنوى الموزع والمدفوع عن السنة الماضية الأخيرة   -

 جم للسهم.

مليون 1.4مليون جنية أرباح منها  0تتضمن خطة المنشأة للعام القادم  -

 أرباح محتجزة )ستحجز(

 : أحسب كل من :والمطلوب

 ائم علي القيم السوقية.هيكل تمويل المنشأة الق -

 الأوزان النسبية لمصادر هيكل التمويل. -

الحقيقية لرأس المال قبل وبعد نقطة  المرجحة التكلفة الكلية المتوسطة -

 تغير الأرباح المحتجزة. 

 التكلفة الحدية . تحديد  -

 الحل:

النقاط الهامة الخاصة بحساب كل لكي نحل هذه المشكلة ونوضح بعض 

 النقاط التالية:نقطة من 
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، القيم والأوزان السوقية، مقارنة الأوزان الدفترية والأوزان الدفترية القيم

 حساب التكلفة الكلية المتوسطة بالسوقية بالمستهدفة وتفسيرها في الواقع العملي،

 ، فصل وتحديد التكلفة الحدية الشاملة لرأس المال.الحقيقية لرأس المالالمرجحة 

 الدفترية لهيكل إتاحة الأموال بالمنشأة:القيم والأوزان  -

كما  بداية سنعيد حساب الجزء الخاص بحقوق الملكية بميزانية المنشأة،

 :( علي النحو التالى10لجدول رقم )يظهر با

 حقوق الملكية أصحاب المنشأة :(12جدول رقم )

 5888888  جم 1888× سند  5888القروض: 

 0888888  جم  188×08888الأسهم الممتازة : 

   حق الملكية:

  18888888 جمات 18×سهم 1888888الأسهم العادية: 

 13888888 3888888 أرباح محتجزة

 08888888  إجمالي رأس المال

 القيم والأوزان الدفترية لعناصر هيكل رأس المال )التمويل(:    -1

الثلاثة  والآن نحسب الأوزان الدفترية بقسمة قيمة كل من العناصر

القروض والأسهم الممتازة والعادية على مجموع قيم العناصر الدفترية الثلاثة. 

للحصول علي النسبة المئوية من إجمالي الأموال، وهذه النسب حسبت للرجوع 

                                                                         إليها فقط نظرا  لأننا لن تستخدمها في حساب التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة 

 (علي النحو التالي :13بالجدول رقم ) وتظهر الحقيقية لرأس المال،

 )التمويل( الأوزان الدفترية لعناصر )لمصادر( هيكل رأس المال :(11جدول رقم )

 أسهم عادية %15 أسهم ممتازة %18 قروض 05%

 )التمويل(: القيم والأوزان السوقية لعناصر هيكل رأس المال -2

القائمة )التمويل(  يتطلب حساب الأوزان السوقية لعناصر هيكل رأس المال

علي القيم السوقية إيجاد وتحديد القيمة السوقية الجارية للأوراق المالية المتعلقة 

 :)مصدر( تمويلي على النحو التالي والمرتبطة بكل عنصر
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أة بناء علي السعر السوقي  تتحدد القيمة السوقية لسند المنشالقروض: 

معدل الفائدة السوقي لأن  ، وهذا السعر يختلف عن قيمة الإصدار نظراللسند

يتغير ويختلف دائما  ولا يساوى معدل فائدة )كوبون( السند، وباستخدام معادلة 

 تحديد سعر السند والتعويض عن متغيراتها حيث:

( السابقة 0/4/1/0/0حسب السعر السوقي لسند المنشأة وفقا لمعادلة رقم )

السند والقيمة عائد والتعويض عن متغيراتها بإيجاد بإجمالي القيمة الحالية ل

 ستردادية للسند= الحالية للقيمة الا

 جم  111521( = 151112× 1888+  11511111 ×45)  

 السعر السوقي للسند = ×ة لقرض السندات = عدد السندات يالقيمة السوق

 جم  3071488= 111521× 5888ة لقرض السندات = يالقيمة السوق

 %18قدره  االممتازة اصدرت لتدر عائد               نظرا  لأن الأسهم  الأسهم الممتازة:

إن عائد السهم الممتاز جما ، ولهذا ف 188ة السهم الممتاز وقدرها من قيم

ولهذا يقيم  %13جمات، بينما العائد السوقي الجارى الآن يساوى 18يساوى 

 كما يلي : السوقي للسهم الممتاز السعر

 جما.  71.90= 8.13÷  18معدل العائد السوقي  = ÷ ام =  عام8س

 جما  1530488=71.90× 08888القيمة السوقية للأسهم الممتازة =  :.

من السهل حساب القيمة السوقية للأسهم العادية  :حق ملكية الأسهم العادية

 1888888وعدد الأسهم المصدرة يبلغ  10.5                                نظرا  لأن السهم العادى يباع بسعر 

 سهم فإن 

 جما   10588888=10.58× 1888888=  القيمة السوقية للأسهم العادية

 الأوزان القائمة علي القيمة السوقية:

يفترض أن الأوزان النسبية لعناصر هيكل رأس المال )التمويل( تحسب 

( علي 14وتظهر بالجدول رقم ) ،السوقية لعناصر )لمصادر( الهيكل للقيمة       وفقا  

 النحو التالي:
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 الأوزان القائمة علي القيمة السوقية :(11جدول رقم )

 العنصر )المصدر(
 السوقية للعنصر  القيمة

 جم ـبال
 الأوزان النسبية

 %01.1 3071488 القروض: 

 %0.1 1530488 الأسهم الممتازة : 

 %19.0 10588888 حق ملكية الأسهم العادية

 %188 17989088 السوقية لهيكل الأموال إجمالي القيمة

القائمة علي القيمة السوقية  الأوزان النسبيةوكما نرى يتضح أن حساب 

حالة وجود  اوصحيح يالسبب ما، وهذا يكون حقيق اوشاق امرهق ايعد أمر

 تبويبات وأنواع عديدة مختلفة  للأسهم والسندات المصدرة في آن واحد .

 هياكل إتاحة الأموال الدفترية والسوقية والمستهدفة )المستحبة(: -1

قد يكون من المناسب ان نقف ونقارن بين أنواع هياكل التمويل الثلاثة المختلفة 

 التالى:  (15الدفترية والسوقية والمستهدفة ونتحدث عنهم ونظهرهم بالجدول رقم )

 الأوزان الدفترية والسوقية والمستهدفة: (11جدول رقم )

 المستهدف السوقية الدفترية العنصر )المصدر( 

 %08 %01.1 %05 القروض: 

 %18 % 0.1 %18 الأسهم الممتازة : 

 %78 %19.0 %15 حق ملكية الأسهم العادية

 %188 %188 %188 إجمالي القيم السوقية لهيكل الأموال

 ولا توجد هذه يلاحظ في هذا المثال أن الأوزان لا تختلف من هيكل لأخر،

وخاصة  ،وليد الصدفة، لكن أن ما حدث جاء                               الحالة دائما  في الواقع العملي

وسنستخدم في الجزء  ،المستهدفة جاءت متماثلة ومتشابهةالأوزان السوقية و

 ، ونلاحظ أنها قريبة جدا من مثيلتها المستهدفة.متبقي من المثال الأوزان السوقيةال

 هيكل إتاحة الأموال )التمويل(: مصادر -4

نحسب في الجزء التالي تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل باستخدام 

 .السابق صياغتها وتطويرهاالقواعد والمعادلات 
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( المقترحة 0/4/1/1/0                                     حسبت تكلفة القرض وفقا  للمعادلة رقم ) :القروض

التي تأخذ العائد الذى يحصل عليه المستثمرون من قرض السندات، ونعدله 

 بي علي النحو التالي :ونسويه بالأثر الضري

 ض(  -1م()ق( = )ع ق م( أو المصرفي )ع ايتكلفة قرض السندات )ع 

=8.10 (1-8.0 = = )9.1 % 

تكلفة السهم الممتاز في  ( 0/5/5/4: تحدد المعادلة رقم )الأسهم الممتازة

بتعديل  ، أو                               سهم منسوبا  لسعره السوقي الجارى، سواء أخذنا عائد الحالتين

            . ونظرا  لأن )ص( كلفة التعويم والطرح والإصدارالعائد السوقي بتوتسوية 

فإننا سنعدله بتكلفة التعويم  ،%13دد بالحالة بـ العائد السوقي معطى ومح

 والطرح والإصدار )ص( علي النحو التالي:

 ( 8.18 -1) ÷ % 13ص(= –1÷ ) أ م( = كأ متكلفة السهم الممتاز )ع 

                   =8.13 ( ÷8.9 =)14.4 % 

علي  سنعالج تكلفة حق ملكية الأسهم العادية حق ملكية الأسهم العادية:

 :خطوتين هما

 (.ح)ع  تقدير تكلفة الأرباح المحتجزة -1

 ( كما يلي:أد الجديدة)ع حساب تكلفة الأسهم العادية الجديدة  -0

 .(ح)ع  تقدير تكلفة الأرباح المحتجزة -1

                                       ( وفقا  للمداخل الثلاثة السابق مناقشتها ح)ع  المحتجزةتحسب تكلفة الأرباح 

ثم  ةالثلاثمداخل الفي متن الوحدة الدراسية، أننا سنحسب ونأخذ في الاعتبار 

 نجرى التوفيق و التسوية بينهما .

 مدخل نموذج تسعير الأصل الرأسمالي:

 = معدل العائد الخالي من المخاطرة + معدل العائد المطلوب من السهم

 معامل بيتا ѳ× معدل العائد الخالي من المخاطرة( -))معدل عائد السوق 
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 1.4((  % 7 - 13.5%+ )% 7)  =(جتكلفة الأرباح المحتجزة)ع 

( = 1.4(( 8.87- 8.135(+ )8.87))) =(جتكلفة الأرباح المحتجزة)ع 

 . % 11.1= 8.111= (جتكلفة الأرباح المحتجزة)ع 

(العائد المتوقع للسهم 1/1/1/1/1المعادلة رقم): تحدد مدخل معدل النمو

العادى بناء علي سعره السوقي الجارى بناء علي أحدث عائد موزع )عائد السنة 

 (ح)ع، وتحسب تكلفة الأرباح المحتجزة المتوقع للمنشأة الأخيرة( ومعدل النمو

 على النحو التالى:

 ( + و ()س.( ÷ + و( 1=    )ك. )حتكلفة الأرباح المحتجزة = ع 

 (8.815(( + 10.5(÷)8.815+ 1) 1.1= )أحتكلفة الأرباح المحتجزة=ع

 % 15.9=8.159(= 8.815+  8.894= )أح تكلفة الأرباح المحتجزة=ع

 :%3يضيف مدخل علاوة المخاطرة علاوة من مدخل علاوة المخاطرة: 

إضافية أعلي لاستثمار حق لعائد قروض المنشأة مقابل تحمل مخاطر  5%

 %4واستخدام قيمة الحد الأوسط  (0/4/1/1/1)، وباستخدام المعادلة رقم الملكية

( والتي تحدد حكعلاوة مخاطرة إضافية نحصل علي تكلفة الأرباح المحتجزة )ع 

                            وفقا  لهذا المدخل  كما يلي:

 ط  =+ ع ق د =  ع أ (=ع ح تكلفة الأرباح المحتجزة  ) ع 

 =8.10 +8.84= )8.11 (=11%) 

 عادة فحص نتائج المداخل الثلاثة:إتقييم و

في حسابها لتكلفة الأرباح نتائج المداخل الثلاثة متشابهة  يلاحظ أن

 التالي: (11( كما يوضحها  جدول رقم )ح المحتجزة  ) ع 

 نتائج المداخل الثلاثة :(11جدول رقم )

 (%11) علاوة المخاطرة %1151 ن . جوردن %1151 ن .ت. أ. الرأسمالي
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كمعدل مناسب لتكلفة الأرباح المحتجزة  %11وهكذا يمكن استخدام معدل 

(، وعندما تختلف وتتغير نتائج المداخل الثلاثة بشدة نصبح في حاجة ماسة ح)ع 

 . لحكم ورأى ما لتحديد المعدل المناسب

أن العائد علي حق ملكية الأسهم العادية قد الأسهم العادية الجديدة :  -1

م نموذج اعادية جديدة، وباستخد اباعت المنشأة أسهمارتفع وزاد حيث 

لحساب العائد المعدل بتكاليف الاصدار  )جوردن( معدل نمو العائد

 كما يلي: (5/4/1/4/1                                                 السوقي للأسهم العادية الجديدة وفقا  للمعادلة رقم )

 =(أد الجديدةع )تكلفة الأسهم العادية  -0

 (1/1/1/1/1)         ص(+و( -1س.()÷)+ و( 1)ك. ) =ة(أد الجديدع )

=1.815(1.1 )÷(10.5 ()8.98 +)8.18=8.184+8.815 =11.9%  

أعلي من تكلفة  % 11.9=ة(أد الجديدع يلاحظ أن تكلفة الأسهم العادية الجديدة )

 8%8.9أي 8.889بفرق تكلفة قدره   % 11(= ح الأرباح المحتجزة ) ع 

 لرأس المال:حساب التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة الحقيقية  -1

 التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة الحقيقية لرأس المال يمكن استنتاج

مباشرة الآن بحساب المتوسط المرجح باستخدام الأوزان النسبية القائمة علي القيم 

السوقية، وهذا الحساب سيجرى علي مرتين نتيجة لاختلاف تكلفة كل عنصر من 

 اختلاف تكلفة الأرباح المحتجزة  عنصرى حق ملكية الأسهم العادية وهما:

، وتظهر  % 11.9 =(أد الجديدع عن تكلفة الأسهم العادية الجديدة ) % 11(= ح)ع 

قبل وبعد نقطة   التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة الحقيقية لرأس المالالنتائج 

( التالي هذا 13تغير وتحول تكلفة الأرباح المحتجزة، ويوضح الجدول رقم )

ويحدد عمود أوزان الأهمية النسبية لعناصر الهيكل الأرقام العشرية  الحساب،

للنسبة المئوية الخاصة بوزن الأهمية النسبية لكل عنصر في هيكل التمويل القائمة 

علي القيم السوقية وتم معالجة نقطتي التحول والتغير في التكلفة الكلية المتوسطة 

نفصلين هما عمود قبل نقطة التحول الحقيقية لرأس المال في عمودين م المرجحة
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والتغير في التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة الحقيقية لرأس المال وعمود بعد 

 ،جحة الحقيقية الشاملة لرأس المالنقطة التحول والتغير في التكلفة المتوسطة المر

وبضرب تكلفة كل عنصر تمويلي في أرقام عمود الأوزان نحصل علي عمود 

                                                             الترجيح وبجمع المعاملات معا  نحصل على التكلفة الكلية المتوسطة معامل 

 ونقرب الأرقام العشرية للأقرب رقم عشري .  المرجحة الحقيقية لرأس المال.

لإتاحة  التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة الحقيقية لرأس المال :(11جدول رقم )

 اح المحتجزةمزيج الأموال قبل وبعد نقطة تغير وتحول تكلفة الأرب

 عنصر

 )مصدر(

 التمويل

 وزن

الأهمية 

 النسبية

 بعد نقطة التحول قبل نقطة التحول

 تكلفة العنصر

 %)المصدر( 

معامل 

 الترجيح

 تكلفة العنصر

 %)المصدر( 

معامل 

 الترجيح

 1.51 % 7.0 1.51 % 7.0 8.011 القروض

 1.04 % 14.4 1.04 % 14.4 8.801 أسهم ممتازة

 11.08 % 11.9 11.17 % 11 8.190 أسهم عادية

 %14.18 ت م م ح ش %13.97 ت م م ح ش  

 %14.1  %14 القيم لأقرب رقم عشرى

 التكلفة الحدية الحقيقية الشاملة لرأس المال: – 1

 التكلفة الحدية دية الحقيقية الشاملة لرأس الماليوضح جدول التكلفة الح

نقطة التحول ولتحديدها يجب ان نعرف الحقيقية الشاملة لرأس المال قبل وبعد 

ونحدد مقدار رأس المال الذي زاد عنده حدوث النقطة. تخطط تتوقع المنشأة أن 

جم في السنة القادمة من خلال حق ملكية الأسهم العادية  مليون  4.1تمول بـ 

منه رأس  %19.0                                                     تحديدا  الأرباح المحتجزة فكل  جنيه تحصل عليه يفترض أن 

 مال أسهم عادية جديدة .محتجزة أم كان رأس اادية  سواء كان أرباحالمال أسهم ع

ي رأس ، ما هو إجمالولتحديد النقطة يجب طرح واجابة السؤال التالي 

الواجب زيادته والحصول عليه اذا علمت أن قيمة المال اى  قيمة رأس المال 

من إجمالي قيمة رأس المال  %0.19مليون جنيه تمثل  4.1 الأموال التى تقدر بـ

السؤال في  عنأى الأموال الواجب إتاحتها والحصول عليها، وتكمن الإجابة 
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على وزن الأهمية النسبية لعنصر رأس المال  أسهم  4.1إيجاد ناتج قسمة 

=  (8.190÷ 4.1أي يساوى ) % 19.0 العادية كمصدر تمويلي المحدد بـ

أن  العملية سنقرب هذا الرقم ونفترضجم، وللأغراض مليون  0.885731

مليون  جم ، ويمكن التعبير  0حدثت وتحددت بـ نقطة تحول الأرباح المحتجزة 

                               عن هذه النقطة بيانيا  كما يلي:

 

 

 

 

 

المرجحة الحقيقية طة وعند نقطة ما من اليمين سيقفز منحنى التكلفة المتوس

كلما اقترب استنفاده لرأس المال من الحد الأقصي لقدرته  مرة أخرى،لرأس المال 

وطاقته علي زيادة حجم الأموال ، وتصبح مصادر هيكل التمويل أعلي تكلفة، ومع 

                                                                       ذلك لا نستطيع أن نتنبأ بدقة نظرا  لأن هذه القفزات تصبح وتعد الطريقة التي 

 بالنقطة التى عندها تستنفد الأرباح المحتجزة بالكامل.نستطيع بها التنبؤ 
 

 

 الكلية م ممعدل التكلفة                     الكلية م مالتكلفة        

        14.1% 

                                                                    14% 

 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــاـــــــــــــــــــــــــــــــــــا       

 2.115731حجم الأموال             

 

 



 
 
 
 
 
 
 
 

 التطبيقات
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 الوحدة الأولى تطبيقات

 أكمل العبارات التالية بما تراه مناسباً:

 : .............اصطلاح جدوى الاستثماريعنى   -1

 :............اصطلاح الاستثماريعنى   -2

 ..............دراسة جدوى الاستثماربملف  يقصد  -3

 ............. بأبعاد الفكرة الاستثمارية يُقصد  -4

 ........... الآتي: عنللمستثمر من المعلومات  مناسب يجب اتاحة قدر  -5

تصنيفين أساسين،  فيتصنف دراسات جدوى المشروعات الاستثمارية   -6

 ................، ................. :هما

ى تقيس تال دراسات الجدوى على مستوى الاقتصاد القومييقصد ب  -7

 .................. الربحية الاجتماعية

 .................... بتحديدالربحية الاجتماعية  تقاس  -8

 فى الواقع العملي التطبيقي في  ىيمكن تبويب دراسات الجدو  -9

 ..................... :الآتي

 -د -ج -ب –على النحو التالي: أ تبوب قرارات الاستثمار  - 01

 ................ تشير قرارات تحديد أولويات الاستثمار إلى  - 00

  الاستثمارية ........ قرارات قبول أو  رفض المشروعاتيقصد ب - 01

 .............. قرارات الاستثمار المانعة تبادلياًتعنى  -03

قد تجعل من غير التي خررى الأجوهرية العتبارات ما هي العوامل والا -04

 ؟المقبول اقتصادياً الاستمرار في دراسة الجدوى
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 مجموعة من المراحل التي قدبة اتخاذ القرار الاستثماري عملي" تمر  -05

 ."متوالٍ ومتلاحق أو متوازٍيتطلب الأمر أحياناً ترتيبها في شكل 

اشرح هذه العبارة مبيناً المراحل التي يمر بها اتخاذ القرار الاستثمارى ثم 

 يوضح هذه المراحل . ايضاحيإ ارسم شكلا
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 الوحدة الثانيةتطبيقات 

 لعبارات التالية بما تراه مناسباً:أكمل ا

يتوقف اختيار الشكل القانوني الملائم للمشروع الاستثماري المقترح   -1

 -د  -ج -ب  -أ : على عدة اعتبارات، أهمها

 :الجدوى القانونية علي الجوانب التاليةتهتم وتركز دراسة   -2

....................... 

 ............................الجدوى القانونية:  دراسة  تعنى  -3

............،  : للمشروع الاستثماري ثلاثة أنواع من الأعمار هم  -4

...................... ،...............      

 ............................:   القانوني يقصد بالعمر  -5

 ...........................:  الاقتصادى يقصد بالعمر  -6

 ............................ لإنتاجي:يقصد بالعمر الفنى ا  -7
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 الوحدة الثالثة  تطبيقات

 حدد صحة أو خطأ كل عبارة من العبارات التالية: -1س

 تقدير حجم الطلب . إن الخطوة الأولى لإعداد دراسة الجدوى التسويقية 

إن الخطوة الأولى لإعداد دراسة الجدوى التسويقية، هو التعرف الدقيق  

لأساسية للسوق التي سيعمل فيها المشروع ، فالسوق قد على المعالم ا

 تكون مقيدة

 ها .التعامل في المفتوحة السوق التي يحظرلسوق يقصد با 

حرية كاملة منظمة يتم التعامل فيها بالسوق التي المقيدة : لسوق يقصد با  

دة بقواعد أو  إجراءات رسمية من قبل الدولة إلى الحد الذي يجعلها مقي

 في مواجهة المشروعات الجديدة

وصفه كاملة، ويندر المنافسة بالفي العصر الحديث يتسم السوق  

 القلة.الكاملة أو احتكار  غير المنافسةب

دراسة الجدوى التسويقية للمشروع الاستثماري معدى  لا يجب علي 

درجات الحرية الحالية في السوق التي يعمل فيها هذا وتحديد  دراسة 

 .مستقبلًا هاوكذلك احتمالات تغير ، المشروع

الفحص الدقيق لحدود السوق من حيث التوزيع الجغرافي وتحديد يفيد  -7

 أهمها:نوعية المستهلك الأساسي الأول لحسم أمور تسويقية أخررى 

الفحص الدقيق لحدود السوق من هي الأمور التسويقية التي يحسمها  ما -2س

اشرح  ؟المستهلك الأساسي الأولحيث التوزيع الجغرافي وتحديد نوعية 

.يستثمارالا للمشروع الحصة السوقية بالتفصيل كيف تحدد

أسعار بيع المنتجات أو الخدمات التي يوفرها  اشرح بالتفصيل كيف تحدد -3س

 . يستثمارالا المشروع
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 أكمل العبارات التالية بما تراه مناسباً: -4س

 ............. صد بالشريحة التسويقية:يق  -1

لسلع الرأسمالية ل تتمثل العوامل الرئيسية المؤثرة في حجم الطلب الكلي  -2

 -د   -ج        -ب       -أ  :فيما يلى

 : تسويقيةتعنى دراسة  الجدوى ال  -3

        -ب       -أ : في: لبياناتا الحصول عليمصادر  يمكن حصر  -4
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 الوحدة الرابعة تطبيقات

 1حالة عملية رقم 
 الاقتصاديشروعات الاستثمارية الإسكانية المقدر عمره يستهدف أحد الم

وحدة  100ية لتشغيله إقامة قسنوات لإنشائه، والبا نها ثلاثسنوات م بثماني

وحدة سكنية  25سكنية، ومن المتوقع في السنة الثانية للإنشاء توقيع عقد بيع 

فور من قيمة الوحدة  %20ألف جنيه للوحدة، على أن يتم تحصيل  200بقيمة 

أقساط سنوية متساوية متتالية، ومن المتوقع توقيع  5والباقي على  توقيع العقد ،

ألف جنيه  250وحدة سكنية أخري في السنة الثالثة للإنشاء بقيمة  30عقد بيع 

 من قيمة الوحدة فور توقيع العقد والباقي على  %20ل للوحدة، على أن يحص

 أقساط سنوية متساوية متتالية. 5

   الاقتصادي.تقدير صافي التدفق النقدى السنوى خلال سنوات عمره  :المطلوب

سداد وحدات العقدين  طفي هذه الحالة، يمكن تقدير مقدمات الحجز وأقسا

خلال سنوات الإنشاء والتشغيل للعمر الاقتصادى على النحو التالي )القيمة 

 بالألف جنيه(:

 

 بيان

 سنوات التشغيل سنوات الإنشاء

-3 -2 -1 1 2 3 4 5 

مقدددددمات الحجددددز عددددن 

العقود التي ابرمد  فدي   

 السنة الثانية للإنشاء 

-- 1       

مقدددددمات الحجددددز عددددن 

العقود التي ابرمد  فدي   

 السنة الثالثة للإنشاء

متحصددددددلات  أقسدددددداط 

 وحدات العقد الأول

متحصددددددلات  أقسدددددداط 

 وحدات العقد الثاني

-- -- 1.5 
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  برم  في السنة الثانية للإنشاء كما أحسب المحصل من عقود البيع التي

 يلي:

 المقدمات المحصلة في السنة الثانية للإنشاء = 

 مليون جنيه. 1=  %20× ألف  200× وحدة  25= 

 ة الثالثة للإنشاء )أول قسط( =القسط المحصل في السن 

 مليون جنيه 0.8=   5÷  4سنوات =  5÷ ألف  160× وحدة  25= 

 برم  في سنة الثالثة للإنشاء أقود البيع التي تم حساب المحصل من ع

 كما يلي: 

 المقدمات المحصلة في السنة الثالثة للإنشاء =  

 مليون جنيه 1.5=  %20× ألف  250× وحدة  30= 

 حصل في السنة الأولى للتشغيل )أول قسط( =القسط الم 

 مليون جنيه 1.2=   5÷  6سنوات =  5÷ ألف  250× وحدة  30 

ن باقي مبالغ أقساط عقود بيع الوحدات السكنية سوف يتم أمع ملاحظة 

تحصيلها خلال سنوات التشغيل ضمن إيرادات النشاط الجاري للمشروع 

  الاستثمارى السكني.

  



 240 )التطبيقات( الاستثمارية محاسبية لجدوى المشروعاتالدراسة ال

 2حالة عملية رقم 
بصفتك خبيراً في إعداد دراسات الجدوى وتقييم الاستثمارات قدم  إليك 

 البيانات التالية الخاصة بأحد المشروعات الاستثمارية:

، نشاءإلمشروع بسبع سنوات منها سنتين يقدر العمر الاقتصادى ل .1

 .%20ويخضع  أرباحه للضريبة بمعدل 
تناء الأرض في ألف جنيه، ويتم اق 2400تقدر قيمة الأراضي بمبلغ  .2

السنة الأولي للإنشاء، وتقدر القيمة البيعية لهذه الأراضي في نهاية 

 .ج ألف 3000عمر المشروع 

ألف جنيه، وتبلغ نسبة  700تقدر تكاليف المباني والإنشاءات بمبلغ  .3

في السنة الأولي للإنشاء والباقي في السنة  %40إتمام المباني كما يلي: 

قيمة النفاية في نهاية العمر الاقتصادي بمبلغ الثانية للإنشاء، وتقدر 

ألف جنيه، وتهلك المباني والإنشاءات على مدار عمر المشروع  100

 بطريقة القسط الثاب .

ألف  2500تقدر تكلفة الآلات والمعدات حتى تصبح صالحة للاستخدام  .4

جنيه، ويتم اقتناؤها في السنة الثانية للإنشاء، وتقدر قيمة الخردة في 

ألف جنيه، وتهلك الآلات والمعدات  100ية العمر الاقتصادي بمبلغ نها

 قسط ثاب . %20بمعدل 

تقدر كميات الإنتاج والمبيعات للمنتج الوحيد غير القابل للتخزين الذي  .5

 ينتجه المشروع خلال سنوات تشغيله وأسعار البيع المتوقعة كما يلي:

 5 4 3 2 1 ســنوات التشــغيل

 150 140 120 100 80 مبيعات بالألف وحدة كمية الإنتاج وال

 400 350 340 330 320 سعر البيع المتوقع  للوحدة  بالجنيه

نيه سنوياً، وبداية ج 10جنيه وتزيد بمبلغ  130للوحدة التكلفة المتغيرة  .6

 نيه سنوياً. ج 20بلغ من السنة الرابعة للتشغيل تزيد بم
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ألف جنيه  20وياً، وتزيد بمبلغ ألف جنيه سن 250التكلفة الثابتة النقدية  .7

 ألف جنيه سنوياً.  30سنوياً، وبداية من السنة الخامسة تزيد بمبلغ 

 ألف جنيه. 600الإهلاك السنوي للأصول الثابتة  .8

تقدر تكاليف دراسات الجدوى ومسح البيئة الاستثمارية والدعاية  .9

ألف جنيه، وتحمل  320والترويج خلال سنة الإنشاء الأولي بمبلغ 

 بالكامل على السنة الأولي للتشغيل.

ألف  580يقدر رأس المال العامل اللازم لأول دورة تشغيل بمبلغ  .10

 %60جنيه، ومن المتوقع أن يكون رأس المال العامل الأخير المسترد 
 منه.

مال مملوك يغطي يل المناسب للمشروع يتكون من رأسهيكل التمو .11

من  %50للإنشاء بالكامل،  التكلفة الاستثمارية الخاصة بالسنة الأولي

التكلفة الاستثمارية الخاصة بالسنة الثانية، والباقي قروض طويلة 

الأجل لتغطية باقي التكلفة الاستثمارية الخاصة بالسنة الثانية للإنشاء، 

ويعفى المشروع من الفوائد خلال فترة الإنشاء فقط )معدل الفائدة 

بداية من السنة الأولى (، ويسدد القرض على خمسة أقساط سنوية 16%

 للتشغيل.

 من زاوية تقييم استثمارات المشروع. يتقدير صافي التدفق النقد المطلوب:
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 الحل:
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 من زاوية تقييم استثمارات المشروع. يصافي التدفق النقد

 ملاحظات على الحل:

 إيرادات المبيعات:   .1

 5 4 3 2 1 بيان

 150 140 120 100 80 عدد الوحدات المباعة

 400 350 340 330 320 سعر بيع الوحدة

 60000 49000 40800 33000 25600 إيرادات المبيعات 

 قيمة متبقى الأصول والخردة والنفاية:  -2

 2880 الأرض

 100 المباني

 100 الآلات والمعدات

 3080 قيمة متبقى الأصول والخردة والنفاية

 تكلفة اقتناء الأرض –بيعية للأرض أرباح بيع الأرض = القيمة ال

                    =3000 – 2400  =600  
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 120=  %20× 600الضرائب على أرباح بيع الأرض = 

  = 2880=  120 – 3000صافي القيمة البيعية للأرض 

 348=  %60×  580=  رأس المال العامل الأخير  .2

 التكاليف الاستثمارية:  .3

 

 بيان
 السنة الأولي

 2-شاء للإن

السنة الثانية 

 1-للإنشاء 

   المجموعة الأولى: )الأصول الثابتة(:

 --- 2400 الأرض

 420 280 المباني

 2500 --- الآلات والم

 المجموعة الثالثة: )مصروفات التأسيس والتنمية(:

 ومسح البيئة الاستثمارية  ت. دراسات الجدوى

 

320 

 

--- 

 ارية قصيرة الأجل(:المجموعة الرابعة: )تكاليف استثم

 رأس المال العامل اللازم لأول دورة تشغيل

 

--- 

 

580 

 3500 3000 إجمالي التكاليف الاستثمارية

 التكاليف الجارية النقدية:  .4

 )أ( التكاليف المتغيرة: 
 5 4 3 2 1 بيان

 150 140 120 100 80 حجم الإنتاج

 190 170 150 140 130 التكلفة المتغيرة للوحدة× 

 28500 23800 18000 14000 10400 إجمالي التكاليف المتغيرة=

 )ب( التكاليف الثابتة النقدية:  

 5 4 3 2 1 بيان

 340 310 290 270 250 التكاليف الثابتة النقدية

:إجمالي التكاليف الجارية النقدية كما يلي 
 5 4 3 2 1 بيان

 28500 23800 18000 14000 10400 التكاليف المتغيرة

 340 310 290 270 250 التكاليف الثابتة النقدية

 28840 24110 18290 14270 10650 إجمالي التكاليف الجارية النقدية
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 تحديد أعباء القرض:  .5

 نشاء: رأس المال المملوك يغطي التكلفة الاستثمارية في السنة الأولي للإ

 .3000الخاصة بالسنة الأولى للإنشاء بالكامل وقدرها 

 من التكلفة  %50الثانية للأنشاء: رأس المال المملوك يغطي  في السنة

، والباقي 1750( = %50×  3500الاستثمارية الخاصة بالسنة الثانية )

 .قروض 1750( = %50×  3500قروض طويلة الأجل )

  350التكلفة الاستثمارية في السنة الثانية للإنشاء 

 

50 

منها يتم تغطيته من رأس  %

 1750بمبلغ المال المملوك 

 50 

الباقي يتم تغطيته عن طريق  %

بمعدل فائدة  1750القرض بمبلغ 

أقساط متساوية  5ويسدد على  16%

 بداية من السنة الأولى للتشغيل

 جدول أعباء القرض

تحسب الضريبة المستحقة على صافي الربح الضريبي )الوعاء الضريبي 

للمشروع(، وهو يتمثل في صافي الربح المحاسبي للمشروع بعد تعديله بما يتفق 

 السنة
رصيد القرض 

 أول السنة

الفائدة السنوية 

16% 
القسط 

 السنوي

رصيد القرض آخر 

 السنة

 1750 --- معفي 1750 1-

1 1750 280 350 1400 

2 1400 224 350 1050 

3 1050 168 350 700 

4 700 112 350 350 

 صفر 350 56 350 5
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ريبية )وتم افتراض تطابق الوعاء الضريبي مع مع القوانين والتشريعات الض

 صافي الربح المحاسبي(.

 قائمة الدخل التقديرية المجمعة

 

  

 5 4 3 2 1 بيان

 60000 49000 40800 33000 25600 إيرادات المبيعات 

      يطرح منها ما يلي:

 28840 24110 18290 14270 10650 التكاليف الجارية النقدية

 600 600 600 600 600 الإهلاك

ت. دراسااااااات الجاااااادوى  

 ومسح البيئة الاستثمارية
320 -- -- -- -- 

 56 112 168 224 280 فوائد القرض

 29496 24822 19058 15094 11850 إجمالي التكاليف الجارية
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 اسةةالوحدة الخ تطبيقات

 1حالة عملية رقم 
 ارية:قدم  إليك البيانات التالية الخاصة بأحد المشروعات الاستثم

سنوات، ومعدل الضريبة على  لاقتصادي للمشروع بس ا رعماليقدر  .1

 سنويا. %20أرباحه 

رسوم تسجيلها  ألف جنيه، وقيمة 2100تقدر قيمة الأراضي بمبلغ  .2

 ألف جنيه، وأتعاب المحامين عن أعمال الإشهار والتسجيل  100

ألف جنيه، وتكاليف إزالة  50ألف جنيه، والعمولة والسمسرة  50

ألف جنيه، وقيمة خلو الرجل المقرر سداده  100لأنقاض عنها ا

ألف جنيه، وتقدر القيمة البيعية لهذه  300للمستغل الحالي للأراضي 

 ألف جنيه. 3200الأراضي في نهاية عمر المشروع 

ألف جنيه، وقيمة رسوم  1050تقدر تكاليف المباني والإنشاءات بمبلغ   .3

قدر قيمة النفاية في نهاية العمر ألف جنيه، وت 50تراخيص المباني 

ألف جنيه، وتهلك المباني والإنشاءات طبقا  100الاقتصادي بمبلغ 

 لطريقة القسط الثاب  علي مدار عمر المشروع.

ألف جنيه، والرسوم  1800تقدر تكلفة الآلات والمعدات بمبلغ  .4

ألف جنيه، وتقدر قيمة الخردة للآلات والمعدات  200الجمركية عليها 

ألف جنيه، وتهلك طبقا لطريقة  100نهاية العمر الاقتصادي بمبلغ في 

 سنويا قسط ثاب . %20القسط الثاب  بمعدل 

ألف جنيه، نظير استغلاله خلال  800تقدر قيمة حق المعرفة بمبلغ  .5

 عمر المشروع. 
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تقدر كميات الإنتاج والمبيعات للمنتج الوحيد الذي ينتجه المشروع  .6

 عار بيعه كما يلي:خلال سنوات تشغيله وأس

 5 4 3 2 1 ســنوات التشــغيل

 90 100 90 80 70 كمية الإنتاج والمبيعات بالألف وحدة 

 250 220 200 180 150 سعر بيع الوحدة بالجنيه

جنيه في السنة الأولي للتشغيل، وتزيد  50تكلفة المواد المباشرة للوحدة  .7

للتشغيل، والأجور المباشرة جنيه سنوياً بداية من السنة الثانية  10بمبلغ 

جنيه سنوياً  2جنيه في السنة الأولي للتشغيل، وتزيد بمبلغ  10للوحدة 

 بداية من السنة الثالثة للتشغيل.

تبلغ التكاليف الأخرى في السنة الأولي للتشغيل ما يلي؛ التكلفة  .8

ألف جنيه سنويا، والتكلفة التسويقية النقدية  1200الصناعية النقدية 

ألف جنيه سنويا،  200ف جنيه سنويا، والتكلفة الإدارية النقدية أل 400

ألف جنيه سنوياً  100ومن المتوقع أن تزيد إجمالي هذه التكاليف بمبلغ 

 بداية من السنة الثانية للتشغيل.

تقدر تكاليف دراسات الجدوى ومسح البيئة الاستثمارية والدعاية  .9

جنيه، ويتم تحميلها  ألف 150والترويج خلال سنة الإنشاء بمبلغ 

 بالكامل على السنة الأولي للتشغيل.

ألف  6000تقدر تكلفة التشغيل النقدية السنوية )للسنة الأولي( بمبلغ  .10

 جنيه، علماً بأن طول دورة التشغيل الواحدة يقدر بشهر ونصف.

من رأس المال  %60من المقدر أن يبلغ رأس المال العامل الأخير  .11

 العامل الأول.

مال مملوك بنسبة يل المناسب للمشروع يتكون من رأستموهيكل ال .12

 ، والباقي قروض طويلة الأجل، ويعفى المشروع من الفوائد60%
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(، ويسدد القرض على أربعة %16خلال فترة الإنشاء )معدل الفائدة 

 أقساط سنوية تبدأ من السنة الأولى للتشغيل.

ستثمارات ملاك إعداد قائمة التدفقات النقدية من زاوية ا المطلوب:

 المشروع.

 قائمة التدفقات النقدية من زاوية استثمارات ملاك المشروع

 بيان
 سنوات التشغيل

-1 1 2 3 4 5 

أ التاااااااااادف  النقاااااااااادي 

 الداخل:

      

 22500 22000 18000 14400 10500 -- إيرادات المبيعات 

قيمدددة متبقدددي الأصدددول   

 والخردة والنفاية

-- -- -- -- -- 3300 

المدددددددال العامدددددددل رأس 

 الأخير

-- -- -- -- -- 450 

 -- -- -- -- -- 3000 القروض

إجمددالي التدددفق النقدددي   

 الداخل )أ(

3000 10500 14400 18000 22000 26250 

التادفقات النقدياة    ثانيًا:

 الخارجة:

      

 -- -- -- -- -- 7500 التكاليف الاستثمارية

 11740 11500 9380 7500 6000 -- التكاليف الجارية النقدية

الضددرائب علددى أربدداح   

 المشروع

-- 626 1160 1528 1928 2004 

 -- 750 750 750 750 -- أقساط القرض

 -- 120 240 360 480 -- فوائد القرض

إجمالي التدفقات النقديدة  

 الخارجة )ب(

7500 7856 9770 11898 14298 13744 

صدافي التددفقات النقديدة    

 ب( –)أ 

(4500) 2644 4630 6102 7702 12606 
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 ملاحظات على الحل:

 إيرادات المبيعات:  -1

 5 4 3 2 1 بيان

 90 100 90 80 70 كمية المبيعات  

 250 220 200 180 150 سعر بيع الوحدة× 

 22500 22000 18000 14400 10500 إيرادات المبيعات  

 قيمة متبقى الأصول والخردة والنفاية: -2

 3100 الأرض

 100 المباني

 100 الآلات والمعدات

 3300  قيمة متبقى الأصول والخردة والنفاية

 تكلفة اقتناء الأرض –أرباح بيع الأرض = القيمة البيعية للأرض 

                    =3200 – 2700  =500  

 100=  %20× 500الضرائب على أرباح بيع الأرض = 

  = 3100=  100 – 3200صافي القيمة البيعية للأرض 

 :رأس المال العامل اللازم لأول دورة تشغيل  -3

 6000* تكلفة التشغيل النقدية السنوية للسنة الأولى 

 دورات 8شهر =  1.5÷ شهر  12* عدد دورات التشغيل السنوية = 

  = دورات =  8÷  6000رأس المال العامل اللازم لأول دورة تشغيل

750 

 450=  %60×  750* رأس المال العامل الأخير = 
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 التكاليف الاستثمارية:  -4

  المجموعة الأولى: الأصول الثابتة:

 2700 الأرض

 1100 المباني والإنشاءات

 2000 الآلات والمعدات  

  المجموعة الثانية: الأصول غير الملموسة:

 800 حق المعرفة

  المجموعة الثالثة: مصاريف التأسيس والتنمية

 150 الاستثمارية ومسح البيئة تكاليف دراسة الجدوى

  المجموعة الرابعة: تكاليف استثمارية قصيرة الأجل

 750 رأس المال العامل اللازم لأول دورة تشغيل

 7500 إجمالي التكاليف الاستثمارية

 المصروفات التشغيلية الجارية النقدية:  -5

 تكلفة المواد المباشرة: )أ(

 5 4 3 2 1 بيان

 90 100 90 80 70 كمية الإنتاج 

 90 80 70 60 50 تكلفة المواد المباشرة للوحدة× 

 8100 8000 6300 4800 3500 إجمالي تكاليف المواد المباشرة

 )ب( تكاليف العمل المباشر:

 5 4 3 2 1 بيان

 90 100 90 80 70 كمية الإنتاج 

 16 14 12 10 10 لأجور المباشرة للوحدة× 

 1440 1400 1080 800 700 إجمالي الأجور المباشرة

 )ج( التكاليف الأخرى النقدية: 

 5 4 3 2 1 بيان

التكددددددددداليف الأخدددددددددرى النقديدددددددددة   

 )الصناعية، التسويقية، الإدارية(

1800 1900 2000 2100 2200 

)إجمالي التكاليف الجارية النقدية: )أ + ب + ج 
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 5 4 3 2 1 بيان

إجمددددالي المصددددروفات الجاريددددة  

 النقدية

6000 7500 9380 11500 11740 

 تحديد أعباء القرض:  -6
 

 %40القروض                            %60رأس المال المملوك 
 %40×  رأس المال المملوك                         4500=  60%×  7500

 جدول أعباء القرض

 السنة
رصيد القرض أول 

 السنة

الفائدة السنوية 

16% 
القسط 

 السنوي

رصيد القرض 

 آخر السنة

 3000 --- معفي 3000 1-

1 3000 480 750 2250 

2 2250 360 750 1500 

3 1500 240 750 750 

 صفر 750 120 750 4

 قائمة الدخل لحساب الضرائب على أرباح المشروع:   -7

 5 4 3 2 1 بيان

 22500 22000 18000 14400 10500 إيرادات المبيعات 

      يطرح منها:

 11740 11500 9380 7500 6000 مصروفات تشغيلية جارية نقدية

 580 580 580 580 580 إهلاك الأصول الثابتة

 160 160 160 160 160 استهلاك حق المعرفة 

 -- -- -- -- 150 م. التأسيس ودراسة الجدوى

 -- 120 240 360 480 فوائد القرض

 12480 12360 10360 8600 7370 إجمالي التكاليف الجارية

 10020 9640 7640 5800 3130 صافي الربح المحاسبي

 2004 1928 1528 1160 626 الضرائب على أرباح المشروع 
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 إهلاك الأصول الثابتة:  -8

 = قيمة النفاية  –تكلفة الشراء الإهلاك السنوي للمباني  

(1100 – 100 ÷ )5 =200 

× قيمة الخردة(  –الإهلاك السنوي للآلات والمعدات = )تكلفة الأصل  

  380 =         %20( × 100 – 2000= ) معدل

  580=     إهلاك الأصول الثابتة              

 160=  5÷  800 استهلاك حق المعرفة:  -8
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 ةدستطبيقات الوحدة الةا

 1لية رقم محالة ع
ن أحدهما مصري والآخر إماراتي على إقامة مشروع في ااتفق شريك

ت التي تم الحصول عليها من مصر لإنتاج مواد بناء، وفيما يلي بعض البيانا

 دراسة الجدوى الخاصة به: 

ألف ج تمول على النحو  20000إجمالي التكاليف الاستثمارية للمشروع   (أ )

 3000ألف ج منها كقرض مبلغ  10000التالي: يدفع الشريك الإماراتي 

أقساط سنوية من بداية التشغيل والباقي مساهمة في  4ألف ج يرد على 

ألف ج منها كقرض  5000ك، ويدفع الشريك المصري رأس المال المملو

أقساط سنوية من بداية التشغيل والباقي  4ألف ج يرد على  2000مبلغ 

مساهمة في رأس المال المملوك، وقرض من بنك مصر بالباقي يرد على 

أقساط سنوية من بداية التشغيل، وتستحق الفوائد من السنة الأولي  5

 سنويا. %16جميع القروض  للتشغيل ومعدل الفائدة على

حق معرفة مقدم من الشريك الإماراتي للمشروع ضمن مساهمته في  (ب )

ألف جنيه، وعلامة تجارية مقدمة من  700رأس المال المملوك مبلغه 

الشريك المصري للمشروع ضمن مساهمته في رأس المال المملوك 

 ألف جنيه. 400مبلغه 

ألف جنيه،  300اراتي أتعاب إشراف فني تسدد سنوياً للشريك الإم (ج )

 ألف جنيه.  200وللشريك المصري 

ألف جنيه، وللشريك  330مكافأة تسدد سنوياً للشريك الإماراتي  (د )

 ألف جنيه. 220المصري 

الأرباح السنوية الصافية المتوقع تحقيقها خلال عمر المشروع كما يلي  (ه )

 )بالأف جنيه(: 

 الخامسة الرابعة الثالثة الثانية الأولي السنة

 5200 5000 4800 4400 4000 لأرباح السنوية الصافيةا
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 فإذا علم  ما يلي: 

تستغرق فترة الإنشاء سنة واحدة يقدم خلالها رأس المال والقروض،  .1

 وتقدر فترة التشغيل الاقتصادي المتوقعة للمشروع بخمس سنوات. 

قدم الشريك الإماراتي وحدة أبحاث كهدية للمشروع في السنة الثالثة  .2

يل، علماً بأن التكلفة التي تكبدها الشريك المرتبطة بهذه الوحدة للتشغ

ألف جنيه، كما قدم الشريك المصري وحدة تجارب  450تقدر بــ 

كهدية للمشروع في السنة الثانية للتشغيل، علماً بأن التكلفة التي تكبدها 

 ألف جنيه.  350الشريك المرتبطة بهذه الوحدة تقدر بــ 

ألف جنيه فيما يختص بحيازته لحق  400ماراتي يتحمل الشريك الإ .3

ألف جنيه فيما يختص  100المعرفة، ويتحمل الشريك المصري 

 بحيازته للعلامة التجارية. 

ن أعباء نقدية مقابل ما يحصلا عليه من أتعاب الإشراف ايتحمل الشريك .4

ن أية أعباء نقدية ان هذه الأتعاب، ولم يتحمل الشريكم % 30الفني تقدر بـ 

 مقابل المكافأة التي يحصل عليها من المشروع.

يقوم الشريك الإماراتي بتحويل حصته من الأرباح السنوية الصافية  .5

من هذه  % 40التي يحصل عليها إلى الإمارات وتحسب بنسبة 

الأرباح، بينما تحسب حصة الشريك المصري في الأرباح السنوية 

لماً بأن الضرائب من حصته في رأس المال. ع % 20الصافية بنسبة 

، والضرائب على الدخل في مصر % 10على الدخول في الإمارات 

20 %. 

يباع المشروع في نهاية عمره نظير حصول الشريكين على مقابل قيمته  .6

 ألف جنيه، وتؤول للشريكين بدون أي أعباء يتم تحملها.   6000

لنقدي المتوقع إعداد قائمة التدفقات النقدية لتحديد صافي التدفق ا المطلوب:

 تحقيقه للشريك الإماراتي فقط.
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 الحل:

 قائمة التدف  النقدي لتحديد صافي التدف  النقدي للشريك الإماراتي

 بيان

سنة 

 الإنشاء

-1 

 سنوات التشغيل

1 2 3 4 5 

       أولًا: التدفق النقدى الداخل:

صددافي حصددة الشددريك فددي    

 الأرباح 

-- 1280 1408 1536 1600 1664 

سدددددداط قددددددرض الشددددددريك  أق

 للمشروع

-- 750 750 750 750 -- 

فوائدددددددد قدددددددرض الشدددددددريك  

 للمشروع

-- 480 360 240 120 -- 

صددددددافي أتعدددددداب إشددددددراف  

 للشريك 

-- 210 210 210 210 210 

 330 330 330 330 330 -- صافي مكافأة للشريك 

حصددة الشددريك مددن حصدديلة  

 بيع المشروع

-- -- -- -- -- 4200 

نقدددددددي إجمددددددالي التدددددددفق ال 

 الداخل )أ(

-- 3050 3058 3066 3010 6404 

       ثانياً: التدفق النقدي الخارج:

حصددة الشدددريك النقديدددة فدددي  

 رأس المال المملوك

6700 -- -- -- -- -- 

 -- -- -- -- -- 3000 قرض الشريك للمشروع

الأعباء التي تحملها الشدريك  

نظيددر تقديمدده وحدددة أبحدداث    

 وتجارب للمشروع

-- -- -- 450 -- -- 

إجمددددددالي التدددددددفق النقدددددددي   

 الخارج )ب(

9700 -- -- 450 -- -- 

 –صددافي التدددفق النقدددي )أ( 

 )ب(

(9700) 3050 3058 2616 3010 6404 
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 ملاحظات على الحل:

 20000التكاليف الاستثمارية للمشروع  .1

 
 

الشريك الإماراتي 

10000 

 5000قرض بنك مصر  5000الشريك المصري 

 
 

 = حصة الشريك الإماراتي في رأس المال 

700 - 700  +400   =6700 

 
 
 
 
 

 حصة الشريك في الأرباح بالصافي: .2

 (1) (2(=)1×)40% (3(=)2×)20% (4(=)2)– (3) 

أرباح  السنة

 المشروع

 حصة الشريك 

 في الأرباح 

صافي حصة  الضرائب

الشريك 

الإماراتي في 

 الأرباح 

1 4000 1600 320 1280 

2 4400 1760 352 1408 

3 4800 1920 384 1536 

4 5000 2000 400 1600 

5 5200 2080 416 1664 

 

 

قرض 

3000 

قرض 

2000 

حصته الأساسية 

رأس المال 

3000 

حصته الأساسية 

في رأس المال 

7000 
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 جدول أعباء القرض للشريك الإماراتي: .3

 السنة
رصيد القرض 

 أول السنة
 القسط السنوي %16الفائدة 

رصيد القرض 

 آخر السنة

-1 3000 -- -- 3000 

1 3000 480 750 2250 

2 2250 360 750 1500 

3 1500 240 750 750 

 صفر 750 120 750 4

 صافي أتعاب إشراف فني للشريك الإماراتي: .4

  =300 –  (300  ×30% = )300 – 90  =210 

 حصة الشريك الإماراتي في حصيلة بيع المشروع: .5
 

 × = حصيلة بيع المشروع
 حصة الإماراتي الأساسية في رأس المال

 ءإجمالي الحصص الأساسية لكل الشركا

                          7000 
  1000 ــــــــــــــــــــــ =×  6000=                

                                  4200 
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 الوحدة الةابعةعلى تطبيقات 

 1حالة عملية رقم 
ج 1000يتطلب أحد المشروعات الاستثمارية إنفاقا استثماريا فوريا قدره 

جنيه  578جنيه،  600جنيه،  400ه نقدي سنوي موجب قدرويحقق صافي تدفق 

خلال السنوات الثلاث المقدرة لتشغيل المشروع على التوالي، وأن معدل الخصم 

 سنوياً. 15%

 .  : إيجاد صافي القيمة الحالية للمشروع والمطلوب

 2حالة عملية رقم 
في  لجأت إليك شركة مروة للاستثمار فيما وراء البحار بصفتك خبيراً

البديلين  مجال الاستثمارات المالية والاقتصادية لترشدها في المفاضلة بين

 :الاستثماريين التاليين

 

 

 

 

 

قين حيث يري أعضاء الفريق تنازع الأمر في مجلس الإدارة بين فري -4

أفضلية البديل الثاني علي البديل الأول استنادا لانخفاض إنفاقه الأول 

، بينما نفاق الاستثماري للبديل الثانية بالإالاستثماري الفوري مقارن

يري لأنصار البديل الثاني أفضلية البديل الأول علي البديل الثاني إذا 

 .%25، %20، %18،%15، %14، %10استخدم  معدلات الخصم 
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، ومعدل إيجاد صافي القيمة الحالية، ومنسوب الربحية -1ب: والمطلو

 العائد الداخلي. 

 تحديد البديل الاستثماري الأفضل  -2              

 3حالة عملية رقم 
 ين التاليين أ و ب: يين الاستثمارقدم  إليك البيانات الخاصة بالبديل

 

 نان الاستثماريالبيان / البديلا

 البديل الاستثماري الثاني البديل الاستثماري الأول

0 1 2 0 1 2 3 

  14  5  3   9  -   8  2   7  -  صافي التدفق النقدي السنوي

معدل التكلفة الحدية لرأس 

 المال  لتمويل البديل

20% 20% 

 تحديد واختيار المشروع الاستثماري الأفضل. والمطلوب :

 4حالة عملية رقم 
قدمت إليك البيانات الخاصة بالبديلين الاستثماريين أ و ب الموضحة 

 بالجدول التالي:
 

ن/ البديلا

 البيان 

الإنفاق 

 الاستثماري

 بالألف جنيه 

العمر 

 الاقتصادي 

معدل التكلفة 

الحدية لرأس 

 المال 

ص.ت.ن 

السنوي 

بالألف 

 جنيه 

ق.ح.د.س 

ع زُ
   

بالجنيه
 

 

  3.7908  200  %10 سنوات  5  560 أ 

 4.5638  210  %12 سنوات  7  700 ب
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 :ستراادللالمطلوب: تحديد واختيار البديل وا

 
  

جدول  البيان / السنوات

 رقم

 3 2 1 فرص

  1.331  1.21  1.1  1 1               %10جملة لواحد جنيه بمعدل فائدة  -1

 . 7513 . 8264 . 9091  1 2              %10ق ح لواحد جنيه بمعدل خصم  -2

 2.486 3جدول    %10سنوات وبمعدل خصم  3ق ح لدفعة سنوية متساوية قدرها واحد جنيه أمام  -3

 3.7908 3جدول    %10سنوات وبمعدل خصم  5نوية متساوية قدرها واحد جنيه أمام ق ح لدفعة س -3

 4.5638 3جدول    %12سنوات وبمعدل خصم  7ق ح لدفعة سنوية متساوية قدرها واحد جنيه أمام  -3

  1.482  1.2996  1.14  1 1               %14جملة لواحد جنيه بمعدل فائدة  -1

 . 6750 . 7694 . 8871  1 2              %14بمعدل خصم ق ح لواحد جنيه  -2

  2.321 3جدول %14سنوات وبمعدل خصم  3ق ح لدفعة سنوية متساوية قدرها واحد جنيه أمام  -3

  1.15  1.521  1.3225  1 1               %15جملة لواحد جنيه بمعدل فائدة  -1

 . 8696 . 6575 . 7561 1 2             %15ق ح لواحد جنيه بمعدل خصم  -2

  3,283  3جدول %15سنوات وبمعدل خصم  3ق ح لدفعة سنوية متساوية قدرها واحد جنيه أمام  -3

  1.643  1.392  1.18 1 1               %18جملة لواحد جنيه بمعدل فائدة  -1

 . 6086 . 7182 . 8475 1 2              %18ق ح لواحد جنيه بمعدل خصم  -2

  2,174 3جدول    %18سنوات وبمعدل خصم  3ق ح لدفعة سنوية متساوية قدرها واحد جنيه أمام  -3

  1.728  1.44  1.2 1 1               %20جملة لواحد جنيه بمعدل فائدة  -1

 . 5787 . 6944 . 8333 1 2              %20ق ح لواحد جنيه بمعدل خصم  -2

 2,106 3جدول %20سنوات وبمعدل خصم  3ق ح لدفعة سنوية متساوية قدرها واحد جنيه أمام  -3

  1.953  1.563  1.25 1 1               %25جملة لواحد جنيه بمعدل فائدة  -1

 . 5120 . 6400 . 8000 1 2             %25ق ح لواحد جنيه بمعدل خصم  -2

  1.952  3جدول %25سنوات وبمعدل خصم  3درها واحد جنيه أمام ق ح لدفعة سنوية متساوية ق -3
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 تطبيقات الوحدة الثاسنة

 1حالة عملية رقم 
قدم  إليك البيانات الخاصة بمصادر تمويل الإنفاق الاستثماري لأحد 

 البدائل الاستثمارية كما تظهر بالجدول التالي:

 مصدر سنوياًمعدل تكلفة ال قيمة المصدر بالمليون مصدر التمويل

 بعد أخذ الأثر الضريبي

 %20أو  0.2 7 رأس المال أسهم عادية

 %20أو  0.1 3 قروض

  10 الإجمالي

التكلفة تحديد معدل المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال )معدل  والمطلوب:

 . لرأس المال(الشاملة )المرجحة(  المتوسطة

 2حالة عملية رقم 
مليون جنيه قبل قبول المشروع الاستثماري  10بلغ الاستثمار الكلي الحالي 

المقترح ، كما بلغ  التكلفة لكلية المتوسطة  المرجحة لرأس المال ا مليون جنيه، 

مليون جنيه  110وإذا قبل المشروع الاستثماري المقترح يقدر الاستثمار الكلي بـ 

يساوى ح يقدر أو )مما يعني أن الإنفاق الاستثماري المطلوب للمشروع المقتر

، كما تقدر التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة لرأس المال بعد مليون جنيه( 100

مليون جنيه. فإذا كان المشروع المقترح سيدر معدل عائد  22قبول المشروع  بـ 

والمطلوب :  ؟هل تقبل الاستثمار فيه أم ترفضهف  %21.5، أو  %20.5داخلي 

 توسطة المرجحة لرأس المال. تحديد المعدل الحدى للتكلفة الكلية الم

 :الحل

معدل المتوسط المرجح لتكلفة الكلية المتوسطة المرجحة  لرأس المال  قبل 

 . %  10(=  100( × 10÷   1=   ))قبول و إنشاء المشروع
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معدل المتوسط المرجح الكلية المتوسطة المرجحة لرأس المال  بعد  قبول 

 .%  20= (100( × 110÷   22)) = و إنشاء المشروع
 22]  = لرأس المال المرجحةالمعدل الحدى للتكلفة  الكلية  المتوسطة 

 100× ]مليون جنيه 10 –مليون جنيه  110÷ ] ]مليون جنيه 1 –مليون جنيه

=21%. 
: رفض المشروع لأن معدل العائد الداخلي أقل من القرار في الحالة الأولي

   % 20.5:  لرأس المال المرجحةالكلية المتوسطة المعدل الحدى للتكلفة معدل 
  ≤21% 

: قبول المشروع لأن معدل العائد الداخلي أكبر من القرار في الحالة الثانية

 %21≤   %21.5: لرأس المالتكلفة الكلية المتوسطة المرجحة االمعدل الحدى لل
 3حالة عملية رقم 

هيكل تمويلها بعد قبول لمشروعها دارة شركة فحص  ودرس  إ

مليون جنيه، ويدر 2اري الجديد والذي يقدر إجمالي إنفاقه الاستثماري بـ الاستثم

 ، وحددته كما بالجدول الآتي: % 11.2معدل عائده الداخلي  بـ 

مصدر التمويل 

 بالمليون جنيه

 

 قيمة المصدر

 تكلفة المصدر

معدل توزيع 

 الأرباح

معدل  فائدة 

 القروض

  %13 4.2 رأس المال 

  %12   9.8 قروض 

 لرأس المالالمرجحة  المتوسطةالتكلفة الكلية معدل حساب  :المطلوب

   بالشركة.
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 لحل:ا

بالشركة.   لرأس المالالمرجحة  المتوسطةالتكلفة الكلية معدل حسب  

 :كما يظهر بالجدول التالي %12.3ووجد أنه يساوي 

مصدر 

 التمويل

1  

قيمة   

 المصدر

2  

الوزن  

النسبي 

 للمصدر

3 

كلفة معدل ت

 المصدر

4  

التكلفة الكلية 

 المتوسطة

 المرجحة

 لرأس المال

5=2×4 

معدل التكلفة 

 الكلية المتوسطة

 المرجحة

 لرأس المال

6 =3 ×4 

رأس مال 

 مملوك
4.2 0.3 0.13 0.546 0.0039 

قروض 

 طويلة الأجل
9.8 0.7 0.12 0.1.176 0.84 

 0.123 1.722   1  14 المجموع

 4حالة عملية رقم 
الاحتفاظ بنسب أوزان استهدف   ةالسابقحالة أن الإدارة في ال بفرض

قبل عرض مشروعها بقة لمصادر هيكل تمويلها الأمثل الأهمية النسبية السا

روض طويلة الأجل في ظل ق %40مال مملوك ، رأس %60والتي كان   تساوي 

ادارة  مليون جنية بعد قبولها انشاء المشروع فهل تقبله 14مالها إلي زيادة رأس

 المنشأة.      

 :الحل

في هذه الحالة يجب المقارنة بين معدل العائد الداخلي علي الاستثمار 

بالمتوسط المرجح لتكلفة الكلية المتوسطة المرجحة  %11.2والمحدد في الحالة 

)ثبات وزن الأهمية النسبية للمصادر(  - - -لرأس المال في ظل هذا الافتراض 

فإذا  %.11.2 والمقدر بـ -لرأس المال المرجحة  المتوسطةة التكلفة الكليأي معدل 

كان معدل العائد الداخلي  أكبر من المتوسط المرجح لتكلفة رأس المال )معدل 
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لرأس المال( يقبل المشروع ، والعكس صحيح. المرجحة  المتوسطةالتكلفة الكلية 

 ونقارن به .  لرأس المالالمرجحة  المتوسطةالكلية  التكلفةولهذا نحسب معدل 

وقد حسب معدل التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة لرأس المال كما يظهر 

 :ضح انها لم يختلف القرار عما سبق.يت %11.2بالجدول التالي ووجد أنه يساوي 
 

مصدر 

 التمويل

1  

قيمة   

 المصدر

2  

الوزن  

النسبي 

 للمصدر

3 

معدل 

تكلفة 

 المصدر

4  

 التكلفة الكلية

 لمتوسطةا

 رجحة الم

 لرأس المال

5=2×4 

الكلية معدل التكلفة 

 المتوسطة

لرأس المرجحة 

 المال

6 =3 ×4 

مال رأس

 مملوك

8.4 0.6 0.12 1.008  0.072 

قروض 

 طويلة الأجل

5.6  0.4 0.10 0.560  0.04 

 0.112  1.568   1 14 المجموع

بول حالة قمعدل التكلفة الكلية المتوسطة المرجحة لرأس المال يلاحظ أن 

وبالتالي يزيد عن المعدل السابق البالغ  %12.3المشروع المقترح سيصبح 

 ولا يصلح أي منهما لترشيد قرار قبول المشروع المقترح نظرا القرار 11.2%

علي المعدل الحدي للتكلفة الكلية المتوسطة المرجحة  لرأس يجب أن يتخذ بناء 

الكلية المتوسطة المرجحة لرأس   المال في هذه الحالة  ويتم ذلك بمقارنة التكلفة

)بعد قبول المشروع( والوضع القائم قبل قبول  المال لكل من الوضع المقترح

لمعدل وهو ما يعرف با. ق بينهما تكلفة التمويل الإضافيةالمشروع ويمثل الفر

كما تظهر بالجدول  ,لرأس المالالحدى للتكلفة الكلية المتوسطة المرجحة 

 %11.2د الداخلي علي الاستثمار والمحدد في الحالة معدل العائ التالي:
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 البيان

 إجمالي

الإنفاق 

 الاستثمارى

معدل 

التكلفة 

 المتوسطة

 المرجحة

 الشاملة

لرأس 

 المال

التكلفة 

 المتوسطة

 المرجحة

 الشاملة

لرأس 

 المال

 

 التغير في

 المتوسطة

 المرجحة

 الشاملة

لرأس 

 المال

 

التغير في 

 الإنفاق

الاستثماري 

 يالحد

المعدل 

الحدى 

للتكلفة 

 الكلية

 ةطالمتوس

 المرجحة

 لرأس المال

الوضع 

القائم 

قبل قبول 

 المشروع

12  11.2%  1.344    

الوضع 

المقترح 

يعد قبول 

 المشروع

14 12.3%  1.722 0.378 2 18.9%  

 الكلية المتوسطةالمعدل الحدى للتكلفة 

 المرجحة لرأس المال

( =1.722 - 1.344( ÷ )14-12) ×100 =18.9% 
(0.378    ÷2×  )100   =18.9% 

للمشروع المقترح =  %11.2معدل العائد الداخلي علي الاستثمار والمحدد في الحالة نظراً لأن  القرار:

يرفض  %18.9 المرجحة لرأس المال ةالمتوسطالمعدل الحدى للتكلفة الكلية أقل من  11.2%

 ن معدل العائد الداخلي للمشروع المقترح أأكبر من المقترح والعكس صحيح , أي إذا كا المشروع

 المقترح . يقبل المشروع %18.9 المرجحة لرأس المال لمتوسطةا الحدى للتكلفة الكلية المعدل

 

  



 266 )التطبيقات( الاستثمارية محاسبية لجدوى المشروعاتالدراسة ال

 5حالة عملية رقم 
مليون جنيه، كما بلغ معدل  200بلغ إجمالي الاستثمارات الحالية للشركة 

،  وبلغ  التكلفة الكلية  %4.5س المال  بـ لرأ المرجحةالتكلفة الكلية المتوسطة 

وعرض علي إدارة الشركة  مليون جنيه، 9المتوسطة المرجحة لرأس المال 

، وهذا يعني مليون جنيه 80قه الاستثماري بـ إنفامشروع استثماري يقدر 

، ويقدر مليون جنيه اذا قبلته إدارتها  280إجمالي استثمارات الشركة  سيقدر بـ 

فة الكلية المتوسطة المرجحة لرأس المال بعد قبول المشروع المقترح  معدل التكل

، كما تقدر التكلفة  الكلية سنويا عند أفضل وأمثل هيكل تمويل % 7.25بـ 

ا مليون جنيه. فإذ 20.3قبول المشروع بـ  المتوسطة المرجحة لرأس المال بعد

إدارة الشركة  للمشروع الاستثماري المقترح عليكان معدل العائد الداخلي 

 : بيان هل تقبلهوالمطلوب .سنويا خلال سنوات عمره الاقتصادي  %10يساوي 

أم ترفضه إدارة الشركة إذا علم  أن مصدري هيكل تمويل الشركة ومعدلي 

 تكلفتهما موضحة بالجدول التالي:
 

 8 7 6 5 4 3 2 1 توليفة أو خلطة التمويل

  80 90 100 120 140 200 280 )رأس المال( حقوق الملكية

معدل تكلفة حقوق الملكية 

 %)توزيع الأرباح( 
9,5% 10% 10% 11% 12% 13% 14%  

 280 200 190 180 160 140 80 - قروض طويلة الأجل

معدل فائدة القروض بعد 

 أخذ الأثر الضريبي

- 3% 4% 4.437% 6% 7% 7.5% 9.5% 
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 الحل:

 إجمالي  البيان
الإنفاق 
 الاستثمارى

 معدل
التكلفة 
  الكلية

 المتوسطة
 المرجحة
لرأس 
 المال

 التكلفة
 الكلية

 المتوسطة
 المرجحة

 
لرأس  

 المال

 التغير في
 التكلفة
 الكلية

 المتوسطة
 المرجحة
لرأس 
 المال

 التغير في
الإنفاق 

الاستثماري 
 للمشروع
)الإنفاق 
الاستثماري 
الجدى 
 للمشروع

المعدل 
الحدى 
 للتكلفة 
الكلية 
 المتوسطة
 حةالمرج

لرأس 
 المال

قبل قبول 
 المشروع

200 4.5%  9     

الوضع 
المقترح 
بعد قبول 
 المشروع

280 7.25% 20.3 11.3 80 14.125% 

 المعدل الحدى للتكلفة  الكلية المتوسطة
 المرجحة لرأس المال

( =20.3  - 9( ÷ )280-200× )100 =14.125%  
(11.3    ÷80× )100 =14.125% 

 يرفض المشروع %14.125أقل من   %10معدل العائد الداخلي للمشروع المقترح =  نظراً لأن القرار:

   %14.125أكبر من العائد الداخلي للمشروع المقترح , أي إذا كان معدل المقترح والعكس صحيح

 المقترح . يقبل المشروع
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 :أجب عن الأسئلة التالية

في اكل جدول يحدد رقم صح اختر وحدد الإجابة الأالسؤال الأول:  -أولا 

وتثبت اختيارك  التي تؤكد الإجابة وحرف الإجابة  والعملية الحسابية 

لن تمنح درجة علما بأنه  15: 1من لكل سؤال من الأسئلة التالية 

فقط دون بيان العمليات الحسابية التي  الإجابةالسؤال إذا وضع حرف 

 :تؤكد وتثبت اختيارك

 إذا كان إجمالي مصروفات التشغيل الجارية السنوية لأحد المشروعات  -1

، كما يقدر قسط الإهلاك المحاسبي  مليون جنيه 140الاستثمارية  يقدر بـ 

فإن  ،دورة التشغيل الواحدة أربعة شهورمليون جنيه ، ويبلغ طول 20السنوي بـ 

 لهذا المشروع يساوى:رأس المال العامل اللازم 

a - 60.مليون جنيه - b40.مليون جنيه 
c -30  مليون

 جنيه.

d – ايء مما  لا

 سب .

فة الاستثمارية( لأحد المشروعات ذا كان الإنفاق الاستثماري )التكلإ -2

الاستثمارية المعروضة على إدارة الاستثمار بشركة مروة للاستثمار يقدر بـ  

مليون جنيه والباقي  160مليون جنيه مصري يمول برأسمال مملوك قدره  200

يمول بالاقتراض طويل الآجل من سوق المال  المحلى ، فإذا علم  أن معدل 

، فإن معدل التكلفة  %10، ومعدل الفائدة على القروض %20توزيعات الأرباح 

 :لرأس المال  لهذه الشركة  سيساوىالمرجحة المتوسطة  الكلية

a- 18%. b - 28 %. c - 8 %. d- ايء مما سب . لا 

 2016برنامج المعاملات المالية والتجارية  : امتحان دور يونية 

 431رقم المقرر:   دراسة محاسبية لجدوى المشروعات              المقرر:  

 2عدد الصفحات:  

 2عدد الاسئلة :    

 التاريخ :

 الوق  :
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سنويا ، ومعدل  %10إذا قدر معدل الفائدة الاسمي علي القروض بـ   -3

 القروض الحقيقي يساوي:،  فإن معدل فائدة %20الضريبة السنوي بـ 

- a 30%. b - 8  %. c - 18%. d – ايء مما سب . لا 

إذا كان ثمن شراء الآلات اللازمة لمشروع  استثماري جديد يقدر  بمبلغ  -4

وتقدر تكاليف الشحن والتأمين البحري والرسوم الجمركية  ألف جنيه ، 574

البيعية  لها  في  نهاية العمر  ، و تقدر القيمةألف جنيه 126المقدرة عليها تقدر بـ 

كما يترتب علي إقامة المشروع  ألف جنيه، 80الاقتصادي للبديل بمبلغ 

 استمرار الاستثماري الجديد الاستغناء عن مجموعة الآلات القديمة التي يستلزم

ألف  جنيه ،  100تشغيلها إجراء عمرة شاملة لها الآن تقدر تكلفتها الرأسمالية بـ 

ألف  60باع هذه الآلات القديمة التى ستستبدل بالآلات الجديدة بمبلغ وينتظر أن ت

ألاف جنيه،  10بـ  جنيه وأن صافي تكلفتها الدفترية بعد خصم الإهلاك  تقدر

 ،  فإن تكلفة الآلات الجديدة ستساوي : %20ومعدل الضريبة السنوى 

a- 650  مليون

 جنيه.

-  b 640  مليون

 جنيه.

c -630  مليون

 جنيه.

d- ايء مما  لا

 سب .

إذا كان  إيرادات المبيعات السنوية لأحد المشروعات الاستثمارية  - 5 

مليون  200مليون جنيه ، وتقدر تكلفة الآلات اللازمة للمشروع بـ  100تقدر بـ 

 50جنيه ،وتباع في   نهاية عمره الاقتصادي المقدر بخمسة سنوات  بمبلغ 

مليون 30التشغيل الجارية النقدية السنوية بـ مليون جنيه ، كما تقدر مصروفات 

مليون جنيه ، ومعدل  10ويقدر رأس المال العامل لهذا المشروع بـ  جنيه،

، ومن المتوقع حدوث ديون معدومة في السنة  %20الضريبة السنوي بـ 

مليون جنيه، فإن صافى التدفق النقدي في أخر سنة من  10الخامسة تقدر بـ 

 تصادي سيساوى:عمر المشروع الاق

a- 214  مليون

 جنيه.

- b314  مليون

 جنيه.

c- 114  مليون

 جنيه.

d – ايء مما  لا

 سب .



 270 )التطبيقات( الاستثمارية محاسبية لجدوى المشروعاتالدراسة ال

 ،مليون جنيه 10ار بلغ  الاستثمارات الفعلية الآن بشركة صفا للاستثم -6

، موال المستثمرة بها مليون  جنيهالشاملة للأ كما بلغ  التكلفة المتوسطة )المرجحة(

راتها فرصة استثمارية جيدة يقدر معدل العائد الداخلي علي وعرض علي مجلس إدا

، كما تقدر التكلفة %21.5مليون جنيه بـ  100إنفاقها الاستثماري الفورى المقدر بـ 

ا للفرصة الاستثمارية  المعروضة المـتوسطة )المرجحة( الشاملة للشركة بعد قبوله

يوصي وينادي أحد أعضاء مليون جنيه، و22ل تمويل لها بـ عند أنسب وأمثل هيك

مجـلس الإدارة برفضها مستندا علي أن معدل التكلفة الحدية الشاملة للأموال 

 المستثمرة في هذه الفرصة يساوي:

- a 30%. b  -20  %. c - 21 %. d – ايء مما سب . لا 

جنيهات سنوياً، وتبلغ  10يوزع سهم ممتاز عائد ثاب  )كوبون ثاب ( -7

جنيه، كما تقدر نسبة مصروفات   100سوق الأوراق المالية قيمته السوقية في 

. ولهذا تتحدد تكلفة تمويل الشركة لمصدر الأسهم الممتازة %2.5إصداره بنحو 

 بـما يساوي :

- a 30%. b  -20  %. c - 21 %. d – ايء مما سب . لا 

 ينشأ عن البعد  الزمني للقرار الاستثماري المشاكل التالية : -8

- a لة القيمة مشك

 الزمنية .

b  - مشكلة

 التضخم.

c -  مشكلة المخاطرة

 وعدم التأكد.

d- .  كل ما سب 

 تركز دراسة الجدوى التفصيلية علي جوانب عديدة  أهمها:  -9

- a  مدي صلاحية وسمات الفكرة

 الأساسية للمشروع الاستثماري.

b-   ظروف الصناعة والنشاط الذي سيزاوله

 المشروع الاستثماري.

c-  المعوقات القانونية التي تحول دون تنفيذه, وسمات البيئة الاجتماعية والسياسية

 التي يقام وينشأ فيها  المشروع الاستثماري

d  - ايء مما سب . لا 
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 يستهدف تحليل الإنفاق الاستثماري )التكلفة الاستثمارية( :  -10

- a   بيان أسس تقدير عناصر وبنود

 )التكلفة الجارية(. الإنفاق الاستثماري

b -   بيان أسس تقدير عناصر وبنود

 الإنفاق الجاري.

c -  إيضاح أي توجيهات أو ملاحظات علي عملية تقدير بنود الإنفاق الاستثماري

 )التكلفة الاستثمارية(  و بيان كيفية تمويل بنود الإنفاق الاستثماري وأوزانها النسبية. 

d - (a  ,c.) 

مال إحدي المتوسطة الشاملة لرأسالكلية دل التكلفة إذا كان مع  -11

، ولهذا ألف جنيه سنويا 50ربحها يقدر بـ سنوياً وصافي  %10الشركات يقدر بـ 

 فإن القيمة السوقية للشركة يجب أن تساوي :

a- 50   ألف

 جنيه.

-  b 150   ألف

 جنيه.

c -15  ألف

 جنيه.

d- ايء مما  لا

 سب .
 

لبيانات التالية عن أحد المشروعات الاستثمارية التي تنوى توافرت لديك ا -ثانياً

 اركة مروة للاستثمار تنفيذه خلال فترة موازنتها الاستثمارية القادمة :

 يتطلب إنشاء المشروع الاستثماري الآتي :  -1

جنيه ، وتقدر قيمة  مليون 50أراضى ومباني وإنشاءات تقدر تكاليفها بـ  -أ 

 مليون جنيه. 10بـ  الاقتصادي للبديل الاستثماريمر نهاية العالأنقاض في 

مليون جنيه ، وتقدر قيمتها كخردة  30آلات ومعدات تقدر تكاليفها بـ  -ب 

 مليون جنيه. 5في  نهاية العمر الاقتصادي للبديل بـ 

مصروفات مليون و 3تقدر تكاليف دراسة الجدوى المبدئية والتفصيلية بـ  -جـ 

مليون جنيه ،  7، وحقوق التأليف والنشر بـ همليون جني 4التأسيس بـ 

مليون جنيه يسترد  2ورأس المال العامل اللازم لأول دورة تشغيل 

 بالكامل في نهاية العمر الاقتصادي للمشروع .

رة إنشاء تقدر تكاليف مسح البيئة الاستثمارية وتدريب العاملين في فت  -2

 .مليون جنيه 4المشروع بـ
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 :والمطلوب 

 :ة لكل سؤال من الأسئلة التاليةة الصحيححدد الإجاب

يقدر الإنفاق الاستثماري غير ملموس )التكلفة الاستثمارية غير الملموسة(   -12

 بـ :

-a  6 .مليون جنيه b-11 .مليون جنيه c- 18 .مليون جنيه d - 21 .مليون جنيه 

 يقدر إجمالي الإنفاق الاستثماري )التكلفة الاستثمارية(  بـ : -13

a 100 .مليون جنيه b-23.مليون جنيه c - 70  .مليون جنيه d - 70  .مليون جنيه 

يستهلك رأس المال العامل باعتباره أحد بنود الإنفاق الاستثماري غير  -14

 :بطريقة الملموس الذي لا يستنفد  ولا يمكن بيعه

- a .القسط الثابت - b     القسط المتناقص أو إعادة التقدير 

c  -  طريقة من طرق الإهلاك بشرط الا تتجاوز سنوات إهلاكه  فترة الاستفادة بأي

 والانتفاع  به )سنوات العمر الاقتصادي للمشروع(   باعتباره إنفاقاً استثمارياً .

d  - ايء مما سب . لا 

 17: 51السؤال الثاني: اختار الإجابة الصحيحة من  - لثاًثا

مليون  20ثمارات الحالية لشركة مروة علم  الآتي : بلغ إجمالي الاستإذا 

،  %4.5لرأس المال  بـ المتوسطة المرجحة االكلية جنيه، كما بلغ معدل التكلفة 
وعرض  مليون جنيه، 0.9 المتوسطة المرجحة لرأس المال الكليةوبلغ  التكلفة 

مليون   80علي إدارة الشركة  مشروع استثماري يقدر  إنفاقه الاستثماري بـ 

مليون جنيه  إذا  100وهذا يعني إجمالي استثمارات الشركة  سيقدر بـ  جنيه  ،

بعد  المتوسطة  المرجحة لرأس المالالكلية قبلته إدارتها  ، ويقدر معدل التكلفة 

عند أفضل وأمثل هيكل تمويل ، كما تقدر  %7.9بـ قبول المشروع المقترح 

 7.900ول المشروع  بـ  المتوسطة  المرجحة رأس المال بعد قب الكلية التكلفة

مليون جنيه. فإذا كان معدل العائد الداخلي  للمشروع الاستثماري المقترح علي 

سنويا خلال سنوات عمره الاقتصادي  وبفرض   %12.75إدارة الشركة يساوي 
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قدم  إليك البيانات الخاصة بمصدري هيكل تمويل الشركة ومعدلي تكلفتهما 

 والموضحة بالجدول التالي:

 4 3 2 1 يفة أو خلطة التمويلتول

 50 60 70 80 حقوق الملكية )رأس المال(

 %11 %10.5 %10 %10 % معدل تكلفة حقوق الملكية )توزيع الأرباح(
 50 40 30 20 قروض طويلة الأجل

 %5 %4 %3 %2 معدل فائدة القروض بعد أخذ الأثر الضريبي
ح لكل سؤال من الأسئلة وبناء علي البيانات السابقة اختر الإجابة  الأص

 5:126التالية من 

لرأس المال بعد قبول المرجحة  المتوسطة لكلية التكلفةيتحدد معدل  -15

 المشروع المقترح بـ:

- a12.3 % b- 8% . c- 8.4 % d –  7.9% 

أي الإجابات أصح للسؤال التالي: يتحدد هيكل التمويل الأمثل عندما  –16

 :ىيتساو

- a    ي معدل التغيار فا

تكلفاااااااااااة )فوائاااااااااااد( 

القاااروض ماااع معااادل   

التغياااااار فااااااي تكلفااااااة 

 حقااااااااااوق الملكيااااااااااة  

 ) توزيعات الأرباح( 

b-  معدل التغير في

تكلفاااااااااة حقاااااااااوق  

الملكيااة ) توزيعااات 

الأرباااح( مااع تكلفااة 

القااااروض ) فوائااااد 

 القروض(

c-  ( - a أو

b-   ) 

d -  (- a   أوb-  )

ويااؤول معاادل التغياار فااي   

المتوسااطة الكليااة التكلفااة 

جحة لرأس المال إلي المر

 الصفر

المتوسطة المرجحة  لرأس المال  في  الكلية التكلفةأن المعدل الحدى  - 17

 المشروع المعروض علي إدارة الشركة تساوي :

- a   7.9  % b- 0.9  % c- 8.75% d –   لا ايء مما سب 

لرأس   ةالمتوسطة المرجح الكلية التكلفةنظراً لأن المعدل الحدى  –18

أقل من أو يساوي   %8.75مال  في المشروع المعروض علي إدارة الشركة ال
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وض علي أقل من معدل العائد الداخلي للاستثمار في المشروع المعر 12.75%

 :إدارة الشركة، لهذا يجب

- a    رفض

 المشروع المعروض

b-  البحث عن معيار

 آخر بديل لاختياره

c-  قبول المشروع

 المعروض

d –   لا ايء

 سب . مما

لأحد المشروعات ستثماري )التكلفة الاستثمارية( إذا كان الإنفاق الا -19

 الاستثمارية المعروضة على إدارة الاستثمار بشركة مروة للاستثمار يقدر 

مليون جنيه  320مليون جنيه مصري يمول برأسمال مملوك قدره  400بـ  

محلى ، فإذا علم  أن والباقي يمول بالاقتراض طويل الآجل من سوق المال  ال

، فإن معدل  %12، ومعدل الفائدة على القروض %15معدل توزيعات الأرباح 

 سيساوى:لرأس المال في هذه الشركة  المرجحة المتوسطة الكلية التكلفة

 لا ايء مما سب  هـ %5.17 د %8 جـ %28 ب .%14.4 أ

 ،مليون جنيه 30ركة صفا للاستثمار بلغ  الاستثمارات الفعلية الآن بش -20

، مليون  جنيه 3لرأس المال بها   المرجحة المتوسطة ة الكليةكما بلغ  التكلف

ارية جيدة يقدر معدل العائد الداخلي علي ض علي مجلس إداراتها فرصة استثموعر

الكلية  التكلفة، كما تقدر  %44مليون جنيه بـ  300إنفاقها الاستثماري المقدر بـ 

ا للفرصة الاستثمارية  لمال للشركة بعد قبولهلرأس ا المرجحة المتوسطة

، ويوصي وينادي أحد مليون جنيه138عند أنسب هيكل تمويل لها بـ المعروضة 

الكلية  أعضاء مجـلس الإدارة برفضها مستندا علي أن المعدل الحدي للتكلفة

 لرأس المال في هذه الفرصة يساوي: المرجحة المتوسطة

 لا ايء مما سب  ـه %45 د %50  جـ %44 ب %43 أ

 ينشأ عن البعد  الكمي للقرار الاستثماري المشكلة التالية :. 21

القيمة  أ

 الزمنية 

مشكلة  جـ .التضخم ب

المخاطرة 

 وعدم التأكد

صلا حية  د

البيانات 

    والمعلومات

لا ايء  هـ

 مما سب 
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 30إذا كان الإنفاق الاستثماري الملموس  لمشروع استثماري يقدر بـ  .22

 10مليون جنيه ، ورأس المال العامل له بـ  20مليون جنيه، وغير ملموس بـ  

سنويا، ويتولد عنه صافى تدفقات نقدية  %20مليون جنيه، ومعدل ضريبة الدخل 

قدره )بالمليون  المقدر بخمس سنوات سنوات عمره الاقتصادي سنوية خلال 

التدفقات النقدية ،  فإن صافى  88، 24،  18،  16،  14:  جنيه( كما يلي

 المتراكمة يساوي:

 ,30, 14- أ

48 ,72, 

160 

,  46-, 60- ب

-30 ,-12  ,

36 ,124 

,  46-,60 - ج

-30 ,-12  ,

12 ,100 

, 36- ,50 د

- 18, 6  ,

840 

لا ايء  هـ

 مما سب 

علي ما جاء في السؤال السابق فإن فترة استرداد المشروع  . بناء23ً

 الاستثماري تساوى :

 لا ايء مما سب  هـ سنوات 3 د سنتان جـ سنوات 5 ب سنوات 4 أ

علي ما جاء في السؤال قبل السابق فإن متوسط معدل العائد   . بناء24ً

 للمشروع الاستثماري يساوى:

لا ايء مما  هـ %53,333 د %106,667 جـ %49 ب %50 أ

      سب 

لمعدل الحدي إليك بعض البيانات لمشروع استثمار فورى يمول با قدمترابعاً: 

 :%15 الشاملة لرأس المال المرجحة المتوسطة للتكلفة
 3 2 1 0 البيان / الزمن

صافي التدف  النقدي 

 للمشروع

(1000) 300 480 720 

القيمااااة الحالياااااة لصاااااافي  

التاااادف  النقاااادي الساااانوي 

 %15بمعدل خصم 

 (1000) 260.870 362.949 473.412 

القيمااااة الحالياااااة لصاااااافي  

الساااانوي التاااادف  النقاااادي 

 %20بمعدل خصم 

(1000) 250 333.333 416.667 
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يقدر صافي القيمة الحالية للمشروع الاستثمار الفوري المقترح عند  .25

 بـ : لرأس المال المرجحة المتوسطة الكلية  المعدل الحدي للتكلفة

 98.231 ب جنيه231.99 أ

 جنيه

 96.231 جـ

 جنيه

لا ايء مما  هـ 1097.231 د

 سب 

معدل المقترح عند  الفوريدر صافي القيمة الحالية للمشروع الاستثمار . .يق26

 لتمويل المشروع  بـ : %20 لرأس المال المرجحة المتوسطةالكلية  لتكلفةا

 99.231 أ

 جنيها

 98.23 ب

 جنيه

 96.231 جـ

 جنيه

96.231 

 جنيه

لا ايء  هـ 1000 د

 مما سب 

 :ل عائد داخلي  يساوىمعدض المعرو الفوري. يدر مشروع الاستثمار 27

 لا ايء مما سب  هـ %22.5 د %35 جـ %25 ب %15 أ

الكلية  لمعدل الحدي للتكلفة. نظراً لأن مشروع الاستثماري يمول با28

الذى يدره  أقل من معدل العائد الداخلي لرأس المال المرجحة المتوسطة

 :المشروع فيجب

تأجيل اتخاذ قرار  جـ قبوله ب رفضه أ

 الاستثمار

كل ما  هـ أ وج د

 سب 

 بطريقة الإجمالي يساوى: الفوري. أن منسوب ربحية مشروع الاستثمار 29

 مماايء  لا هـ 0.099231 د 0.096231 جـ 0.098231 ب 0.097231 أ

 ب س

 بطريقة الصافي يساوى: الفوري. أن منسوب ربحية مشروع الاستثمار 30

 مما ايء لا هـ 0.099231 د 0.096231 جـ 1.098231 ب 1.097231 أ

 سب 

 الفوري. يحلل صافي التدفق النقدي للسنة الثانية لمشروع الاستثمار 31

( علي النحو الاستثمارى ، ومسترد من الإنفاق إلي )عائد سنوى 480المقدر بـ 

 :التالي

 لا ايء مما سب   هـ (240,240) د (180,  300) جـ (300,  180) ب (280, 200) أ
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ك البيانات الخاصة ببديلين استثماريين فوريين متباينين في قدمت إلي -خامساً

ويمولان  الاقتصاديإنفاقهما الاستثماري ومتساويين في عمرهما 

 الشاملة لرأس المال المرجحة لمتوسطةالكلية ا لمعدل الحدي للتكلفةبا

 كما تظهر في الجدول التالي:  %10قدره 

مة صافي القي  3  2  1 صفر  البيان / السنوات

 الحالية

القيمة الحالية لصافي التادف    -

النقااادي السااانوي للباااديل الأول  

 %10الأكبر بمعدل 

(6 ) 2.591  2.355  2.141  1.087 

القيمااااااة الحاليااااااة لصااااااافي    -

التاادف  النقاادي الساانوي للبااديل  

 %10بمعدل  الثاني  الأصغر

(3) 1.376  1.269  1.154  0.819 

  القيمة الحالية لصافي التدف -

بمعدل  النقدي السنوي التفاضلي

15% 

 صفر  0.864  0.993  1.143 (3)

 :البديل الثاني الأصغر لأن الأكبر علييجب اختيار وتفضيل البديل الأول . 32

 
 
 
 
 
 
 

باينين في قدمت إليك البيانات الخاصة ببديلين استثماريين فوريين متسادساً: 

يمولان بالمعدل الحدي و الاقتصاديعمرهما إنفاقهما الاستثماري و

كما  %20للتكلفة المتوسطة المرجحة الشاملة لرأس المال قدره  

 تظهر في الجدول التالي : 

البيان / 

 السنوات
 6 5 4 3 2 1 صفر

صاااااااااافي التااااااااادف  

النقاااااادي الساااااانوي  

 للباااااااااااااااااااااديل الأول 

 بالمليون جنيه

(7 ) 2  8      
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لصااااااااافي التاااااااادف  

النقاااااادي الساااااانوي  

 للبااااااااااديل الثاااااااااااني  

 يون جنيهبالمل

(9) 3  5  14    

القيمااااااااة الحاليااااااااة  

بمعااااااااادل  للجنياااااااااه 

20% 

1  8333 . 6944 . 5787 . 4823 . 4019 . 3349 . 

 ستثمار تساوى:بديل الأول  بعد أعادة الا. صافي القيمة الحالية لل33

 هـ م 837ج0.4 د م ج4.4 ج م ج4.4 ب م ج4.4 أ
لا ايء مما 

 سب 

 يل الثاني  بعد أعادة الاستثمار  تساوى :. صافي القيمة الحالية للبد34

 هـ م ج 9.4 د م ج 8.012 ج م ج4.4 ب م ج4.4 أ
لا ايء 

 مما سب 

ركة العربية انحصرت باكورة البدائل الاستثمارية التي أتيحت للشسابعاً: 

افي التدف  النقدي بالمليون , وفيما يلي بيانات صللاستثمار في بديلين

خلي علي الاستثمار  في كل بديل منهما  في كل ومعدل العائد الدا ,جنيه

( علما بأن المشروعات  الاستثمارية التي يحتويها هذين رسنة )س

 البديلين هي كلها مشروعات جاهزة علي التشغيل الفوري من الآن :

 

 بديلي الاستثمار

معدل العائد الداخلي  سنوات التشغيل

علي الاستثمار في 

 البديل 

 الآن 

 صفر أو س

 6س 5س 4س 3س 2س 1س

 البديل الأول:

 لمانيالمشروع الأ

(50) 10 10 10 10 10 76.056094 23% 

 البديل الثاني:

 المصري  المشروع

 المشروع المغربي

 

(25) 

(25) 

 

6.5 

3.5 

 

6.5 

3.5 

 

6.5 

3.5 

 

6.5 

3.5 

 

6.5 

3.5 

 

31.5 

28.5 

20% 

ارية لها مقدارها هذا وقد اعتمدت الآن الشركة العربية أول موازنة  استثم

، وقد بديل واحد فقط من هذين البديلين مليون جنيه يجب استثمارها كلها في 50
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انحصرت خطوط التمويل الاستثماري التي أتيح  الآن للشركة العربية 

 للاستثمار في أربعة خطوط تمويل استثماري بياناتها كما يلي : )بالمليون جنيه(

خطوط التمويل 

 الاستثماري

ال رأس الم

 المملوك

معدل توزيعات 

 الأرباح

معدل فائدة  القروض

 القرض

 الأول

 الثاني

 الثالث

 الرابع

35 

30 

25 

20 

25% 
25% 
26% 
28% 

15 

20 

25 

30 

15% 
15% 
16% 
18% 

وتستهدف الشركة العربية للاستثمار الآن التوصل إلي هيكل تمويل أمثل 

لمال لأدني مقدار ومعدل المتوسطة المرجحة لرأس ا الكلية لها تصل فيه التكلفة

متوقعين لها بشرط تساوى  المقدار المطلق لتغير توزيعات الأرباح مع المقدار 

المطلق للتغير في قائدة القروض، علماً بأن الشركة العربية للاستثمار لا تعيد  

استثمار أي صافي تدفق نقدي سنوي داخلها أو خارجها ،وهي الآن بصدد اتخاذ 

 ل لها .قرار استثماري أمث

وفي ضوء البيانات السابقة ، المطلوب إعداد جدول لتحديد الهيكل الأمثل 

 للتمويل الاستثماري للشركة العربية للاستثمار والإجابة علي الأسئلة التالية:

عندد   المتوسطة  المرجحة لرأس المال الكلية . إن المعدل الأمثل للتكلفة35

 هيكل التمويل الأمثل يساوى :

 هـ %22 د %21 ج %20 ب %19 أ
لا ايء 

 مما سب 

. يتساوى المقدار المطلق للتغير في توزيعات الأرباح مع المقدار 36

 :لقروض عند خط التمويل الاستثماريالمطلق للتغير في فائدة ا

 هـ الأول د الثاني ج الثالث ب الرابع أ
لا ايء مما 

 سب 

 ة لرأس المال يساوى:المتوسطة  المرجحالكلية  للتكلفةإن معدل الحدى . 37

 لا ايء مما سب  هـ %19.174 د %15.184 ج %13.9 ب %21 أ



 280 )التطبيقات( الاستثمارية محاسبية لجدوى المشروعاتالدراسة ال

المتوسطة  المرجحة لرأس المال  الكلية . بالمقارنة بين معدل التكلفة38 

عند الهيكل الأمثل للتمويل الاستثماري ومعدل العائد الداخلي علي الاستثمار في 

عليه اتخاذ الشركة العربية  كل من هذين البديلين الاستثماريين سيترتب

 :تثماري أمثل نهائي للاستثمار في للاستثمار أول قرار اس

 

 

 

لرأس المال عند خط  المتوسطة  المرجحة الكلية . إن معدل التكلفة39

 التمويل الأول يساوى :

لا اااااايء مماااااا   هـ %22 د  %21 ج %20 ب %19 أ

 سب 

جحة لرأس المال عند خط المتوسطة  المر الكلية  . إن معدل التكلفة40

 بع يساوى :االتمويل الر

لا ايء مما  هـ %22 د  %21 ج %20 ب %26 أ

 سب 

عند  + فوائد توزيعات في تكلفة رأس المالإن مقدار التغير المطلق  .41

 خط التمويل الثالث يساوى :

لا اااااااايء  هـ كل ما سب  د 0.5 ج 0.5 - ب صفر 0أ

 مما سب 

 

 
 

 


	الغلافة والمقدمة والمحتويات
	الوحدات 1-6 - Copy
	الوحدات 7-8
	التطبيقات



