
نس–جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 

دراسة الجدوى المالية



نس  –جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 

لسليم يعتير الإعداد للمشاري    ع الاقتصادية من أهم الخطوات لنجاح هذه المشاري    ع، حيث أن التخطيط ا

جيد المتوقع ال( الرب  ح المادي)للمشاري    ع يضمن مدى نجاح وفاعلية هذه المشاري    ع، بالإضافة إلى العائد المادي 

وع اقتصادي يجب عمل جدوى اقتصادية له .من هذه المشاري    ع؛ لذا وقبل البدء بأي مشر

:الجدوى الاقتصادية

ح، ومن ثم تحليلها لمعرفة إمكانية تنفيذ و  وع مقير تقليل مخاطر هي عبارة عن عملية جمع المعلومات عن مشر

وع وع أو خسارته مقارنة بالسوق المحلي . وربحية المشر
.  واحتياجاتهوبالتالىي يجب معرفة مدى نجاح هذا المشر

مقدمة



نس  –جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 

:ومن هنا يجب عمل دراسة للسوق المحلي من حيث احتياجاته ومتطلباته، وذلك بدراسة العناصر التالية

.الدراسة السوقية1.

.الدراسة الفنية2.

.الدراسة المالية3.

مقدمة



نس  –جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 

 
ا
:دراسة السوق من حيث: أولا

ما هي خصائص سوق سلعتك؟•

كم حصتك بالسوق؟•

ي السوق؟•
كيف يمكن أن تبيع سلعتك بحيث تستطيع أن يكون لك حصة فز

 
 
وع من حيث: ثانيا :عمل دراسة فنية للمشر

وع؟• ي سيحتاجها المشر
ما هي الأصول الثابتة التر

ما هي متطلبات إنتاج السلعة؟•

ما هي مراحل إنتاج السلعة؟•

مقدمة
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الدراسة المالية
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القرار الاستثماري والموازنة التقديرية

وع، وذلك بناءا عل إع وع استثماري يتوقف عل مدى جدوى المشر كة عل مشر داد الموازنة إن موافقة أي شر

وعات الجديدة لاتخاذ القرار الاستثم ي تقوم بدراسة وتقييم المشر
وع والتر .اري الصحيحالرأسمالية للمشر

.هي النفقات الاستثمارية ذات الأجل الطويل أكير من سنة: النفقات الرأسمالية•

. هي النفقات الاستثمارية ذات الأجل القصي  أقل من سنة: النفقات التشغيلية•
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الأصول الثابتة
(الماكينات، المعدات، الآلات)

اء الأصل قيمة شر

ز أثناء الشح نالتأمي 

تكاليف الشحن

الجمارك

ي 
رسوم الموانز

وعالنقل لموقع المشر 

كيب تكلفة الير

Cost

Insurance

Freight

Customs

Port Dues

Transportation

Installation
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الأرض

اء الأرض• قيمة شر

وع• ز الأرض لأغراض المشر تكلفة تجهي 
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تكلفة إعداد دراسة الجدوى•

(إلخ.. قانونية، إدارية)أتعاب استشارية •

اخيص• تكاليف الير

اع• براءة الاخير

التدريب•

مصروفات التأسيس



نس  –جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 

رأس المال العامل

وع إلى أن تبدأ مرحلة التشغيل التجاري• .عبارة عن الأموال اللازمة لتشغيل المشر

وع• وع والبدائل المتاحة لنفس المشر .يختلف حجم رأس المال العامل باختلاف طبيعة المشر
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ي 
الاستثمار المبدن 

الإجمالىي 
ي 
اضز سنوات العمر الافير

سالبيانات
ن

...... 2س  1س س
صفر

:ةالأصول الثابت
الأرض

المعدات
الأثاث
ي 
المبانز

السيارات
............
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وع الإيرادات المتوقعة من المشر



نس  –جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 

وع الإيرادات المتوقعة من المشر

ي 
اضز سنوات العمر الافير

سالبيانات
ن

...... 2س  1س  س
صفر

:السلعة أو الخدمة

أ

ب

ج

إجمالىي الإيرادات

الطاقة التصميمية المستغلة

% % % % %
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وع المصروفات المتوقعة من المشر

ي 
اضز سنوات العمر الافير

س نالبيانات 1س 

إجمالىي  ة متغي  ثابتة إجمالىي  ة متغي  ثابتة

:تكاليف الإنتاج

ة مواد مباشر

ة عمالة مباشر

مصروفات رأسية

مصروفات إدارية وعمومية

مصروفات تسويق

إجمالىي المصروفات

غلةنسبة الطاقة التصميمية المست
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ي التدفقات النقدية المتوقعة
صافز

ي 
اضز سنوات العمر الافير البيانات

س ن ....... 1س  س
صفر

الإيرادات المتوقعة
المصروفات المتوقعة( -)

ائب)=(  الأرباح قبل الصرز
ائب( -) الصرز

ائب)=(  الأرباح بعد الصرز
القيمة المتبقية)+( 
الإهلاك)+( 

الإحلالات( -)

ي التدفق النقدي السنوي
صافز



نس  –جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 

ي اتخاذ القرارات الاستثمار 
يةالمنهجيات المستخدمة فز
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ي التدفقات النقدية يمكن أن يأخذ إحدى السمات الآتية
:هنا تجدر الإشارة إلى أن صافز

Conventional Cash Flow ي التدفق النقدي التقليدي . 1
صافز

ي التدفق النقدي بإشارة سالبة خلال فير 
ة تعد الحالة النمطية الشائعة، وفيها يظهر صافز ة الإنشاء، أي الفير

وع ي حالة. الأولى للمشر
استكمال بعض وقد تمتد السنوات السالبة إلى السنوات الأولى للتشغيل خاصة فز

وع بخسائر مالية نتيجة لعدم وصوله للطبعد التوسعات  وع أو تحمل المشر اقة الإنتاجية افتتاح المشر

. ارةذلك مع بدء استحقاق أقساط القروض، ثم يلي ذلك تدفقات موجبة الإش وتزامن المستهدفة 



نس  –جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 

Unconventional Cash Flow ي التدفق النقدي غي  التقليدي   . 2
صافز

ي السنة الأولى•
ي التدفقات النقدية ذات إشارة ترددية، أي إشارة سالبة فز

ي هذه الحالة تكون صافز
فز

ي السنة الأولى
ي التدفقات النقدية فز

ي السنة التالية، بمعتز وجود عجز فز
يتلوها إشارة موجبة فز

ي ا
 فز
 
وع عجزا ي السنة الثانية، ثم يحقق المشر

ي التدفقات النقدية فز
لسنة التالية يتلوه تحقيق فائض فز

، وهكذا
 
 ثم فائضا

 
، ثم عجزا

 
.ثم فائضا

ز الرب  ح والخسارة من سنة لأخرى• وع بي  ي تدفقات المشر
.أي تتقلب صافز



نس  –جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 

Unconventional Cash Flow ي التدفق النقدي غي  التقليدي   . 2
صافز

ز • ي السنتي 
ي شكل سالب فز

ي التدفق النقدي غي  التقليدي فز
2و1وبعبارة أوضح يمكن أن يظهر صافز

ي 
ي شكل سالب بعد ذلك فز

ي السنة الثالثة أو السنة الثالثة والرابعة، ثم فز
ي شكل موجب فز

السنة التالية ثم فز

، ثم تتحول الإشارة إلى موجبة بعد ذلك، وهكذا ز ز التاليتي  .أو السنتي 

ي ه•
ي حالة التدفق النقدي غي  التقليدي يجب إجراء التحليل المالىي بدقة شديدة، ويفضل فز

ذه الحالة وفز

ات مالية معينة، مثل مؤشر القيمة الحالية وع باستخدام مؤشر .    الحكم عل مدى كفاءة المشر
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ي تدفق نقدي غي  تقليدي
ي تدفق نقدي تقليدي، وصافز

:يمثل الشكلان التاليان حالة صافز
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ي ذات الوقت•
ي التدفقات النقدية السالبة أو تقارب قيمتها فز

ي حالة تساوي قيم صافز
الذي تساوي فيه فز

ي التدفق
ي القيم؛ يطلق عل صافز

ي التدفقات النقدية الموجبة أو تقارب  ها فز
النقدي اسم التدفق قيم صافز

.النقدي المتساوي

ي ه•
ي التدفق فز

ي حالة اختلاف القيمة وزيادة مقدار التشتت بينها يطلق عل صافز
ذه الحالة أما فز

.اسم تدفق نقدي غي  متساوي
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ز بالنسبة للتدفقات النقدية التقليدية عل سبيل الم ز الحالتي  :ثالويوضح الشكل التالىي الفرق بي 
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وع  (:رأس المال المستثمر)من وجهة نظر المشر

وع نفسه من أ جل قياس يتم اشتقاق هذا الجدول لتوضيح حركة التدفقات النقدية من وجهة نظر المشر

تب عل هذا إهمال القروض ك وع البحتة بغض النظر عن كيفية تمويله، ويير تدفقات داخلة، ربحية المشر

.وبالتالىي إهمال أقساط وفوائد القروض كتدفقات خارجة

وع مثل ات ربحية المشر ي حساب مؤشر
:ولهذا يستخدم هذا الجدول فز

داد التكاليف الاستثمارية، معدل العائد الداخلي عل المال المستثمر ة اسير .فير



نس  –جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 

:ويتكون هذا الجدول من الأجزاء التالية

س المال العامل إيراد المبيعات، قيمة الأصول المتبقية، قيمة رأ: وهي تشمل: التدفقات النقدية الداخلة•

ي 
.المتبقر

عامل، وتكاليف التكاليف الاستثمارية الثابتة، رأس المال ال: وهي تتضمن: التدفقات النقدية الخارجة•

ائببدون جارية  .الفوائد والإهلاك، والصرز

ي التدفقات النقدية•
ز التدفقات النقدية الداخلة والتدف: صافز قات النقدية وهي عبارة عن الفرق بي 

.الخارجة
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:م عند إعداد جدول التدفقات النقديةخمعالجة التض

اد قدر كبي  من مستلزمات• وعات الإحلال محل الواردات بسمة الاعتماد عل استي  الإنتاج من تتسم مشر

ي الأسعار العالمية، و 
 لمعدلات التضخم فز

 
بالتالىي أسعار الخارج وتذبذب أسعار الخامات المستوردة تبعا

 لمعدلات تذبذب أسعار الخامات
 
وعات وفقا .المبيعات المحلية لهذه المشر

كل من ولذا يثور التساؤل عن كيفية معالجة التضخم عند إعداد جدول التدفقات النقدية لتقدير •

.التدفقات النقدية الخارجة والداخلة
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:م عند إعداد جدول التدفقات النقديةخمعالجة التض

ي التحليل المالىي استخدام الأسعار الثابتة عند ت•
قدير كل من عناصر تتضمن الطريقة الشائعة الاستخدام فز

ة المشر  ي الاعتبار خلال فير
ي يجري التدفقات النقدية الداخلة والخارجة بدون إدخال آثار التضخم فز

وع التر

، ويستثتز من ذلك بعض الحالات المؤكد زيادة تكلفتها، مثل الع لاوات الدورية عل خلالها التحليل المالىي

ي 
ي الأجر الحقيقر

ز حيث تمثل زيادة فز . أجور العاملي 
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ات المالية المستخرجة من جداول التدفقات النقدية  المؤشر

Pay Back Period  داد رأس المال ة اسير معيار فير

وع ي المشر
داد قيمة ما تم استثماره فز ة اللازمة لاسير داد عل أنها الفير ة الاسير من خلال الدخل الناجم تعرف فير

داد رأس المال المملوك فقط أو رأس المال المستث. عنه ة اسير ، مع وينطبق هذا التعريف عل فير مر الإجمالىي

داده ة اسير .اختلاف مضمون كلمة الدخل عل حسب تحديد المطلوب حساب فير

داد رأس المال المملوك يكون الدخل الناتج من التش: فعل سبيل المثال ة اسير غيل عبارة عند حساب فير

وع، و  ي التدفق النقدي الناتج من جدول التدفقات النقدية من وجهة نظر أصحاب المشر
هو يساوي عن صافز

ز التدفقات الداخلة والخارجة، أو بطريقة أخرى ي الرب  ح : الفرق بي 
.اط القروضأقس-الإهلاك + يساوي صافز
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داد من قطاع نشاط إلى قطاع آخر ويتوقف طولها ع ة الاسير :لوبصفة خاصة تختلف فير

وع• .مدى ربحية المشر

وع • وط القروض المخصصة للمشر (.أقساط-فوائد )شر

.طبيعة الهيكل التمويلي ونسبة رأس المال للقروض•

ي كلما داد رأس المال إلى القصر النستر ة اسير :فتميل فير

وع أمامه• .ارتفعت ربحية المشر

داد القروض• ة اسير .طالت فير

.انخفضت نسبة رأس المال إلى القروض•



نس  –جميع الحقوق محفوظة  ز إعمل بي 

داد ة الاسير :عيوب معيار فير

ة الزم1.  عن الفير
 
ا وع ككل، بل يعطي مؤشر ة حياة المشر ي الاعتبار فير

نية اللازمة لا يأخذ هذا المعيار فز

ة  داد رأس المال فقط بدون توضيح الموقف بعد كل هذه الفير لاسير

ي الاعتبار نظرية القيمة الحالية للنقود2.
.لا يأخذ هذا المعيار فز

وع3.  لربحية المشر
 
 عاما

 
ا .لا يعطي هذا المعيار مؤشر

ي التدفقات النقدية قبل حساب فير •
داد، وكمحاولة لتذليل بعض هذه العيوب يمكن خصم صافز ة الاسير

ة من واقع القيمة الحالية للتدفقات النق داد المخصومة، أي حساب الفير ة الاسير . ديةوحساب فير

 لإعطاء مزيد من الإيضاح عن م•
 
داد للمرة الثانية والثالثة أيضا ة الاسير وقف الربحية كما يمكن حساب فير

وع لطاقته الإنتاجية المست داد الأولى، وبعد وصول المشر ة الاسير ة التالية لفير ي الفير
هدفة، وبعد الانتهاء فز

ي حالة وجودها
.  من سداد أعباء القروض فز
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داد رأس المال المملوك كلما ة اسير :وعل العكس من ذلك، تطول فير

وع• .انخفضت ربحية المشر

داد القروض• ة اسير .قصرت فير

.ارتفعت نسبة رأس المال إلى القروض•

ي التفسي  واهتمام أص
داد رأس المال بسهولة حسابه وبساطته فز ة اسير ز معيار فير حاب الملكية بحسابه ويتمي 

ة وع رأسماله قبل أو بعد انقضاء فير د المشر ، وهل يسير ي يتر
ة الإعفاء الصرز ي المقررةلمقارنته بفير يتر

.الإعفاء الصرز
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:معيار القيمة الحالية

 عن ت
ا
وع ككل، فضلا ة حياة المشر ي الاعتبار فير

رجيح التدفقات النقدية يمتاز معيار القيمة الحالية بأنه يأخذ فز

ي فيه
ي الذي تأنر

 للتوقيت الزمتز
 
وع بما يعكس قيمتها الحقيقية وفقا  لانخفاض القيمة الناجمة عن المشر

 
نظرا

ي الزمن
.الحالية للنقود بمضز

 عل النحو التالىي 
ز وع معي  :ويمكن حساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية الناجمة عن مشر

ي ضوء ت. 1
كلفة الفرصة اختيار سعر الخصم الذي ستخصم به التدفقات النقدية، والذي يتم تحديده فز

ح وع المقير ي المشر
.البديلة ومخاطر الاستثمار فز
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استخدام الجداول الرياضية لتحديد قيمة الحالية للجنيه عل أساس سعر الخصم المختار . 2

ي تحتسب من المعادلة التالية
:والتر

ي السنة ن 
القيمة الحالية للجنيه فز

ي القيمة الحالية للجنيه المن. 3
 فز
 
وع سنويا ي التدفقات النقدية الناجمة عن المشر

ب صافز .اظرة لكل سنةصرز

ي القيمة 
ي التدفقات النقدية فز

ب صافز ي لناتج صرز (.N.P.V)وهي المجموع الجير

وع. 4 ي القيم الحالية للجنيه عل مدار حياة المشر
.  الحصول عل صافز

التدفق النقدي

السنة ن( سعر الخصم+ 1)
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:  تفسي  نتيجة القيمة الحالية

وع قد تصل إلى أحد القيم التالية ي القيمة الحالية للمشر
:بحساب صافز

ي قيمة حالية موجبة•
:صافز

 إليه
 
داد رأس المال المستثمر، مضافا وع باسير ي القيمة الحالية الموجبة لقيام المشر

معدل فائدة يمثل تعتز

ي يساوي القيمة الناتجة، مما يدل عل جدوى ا
ي الخصم المختار، بالإضافة إلى عائد نقدي إضافز

لاستثمار فز

وع  وع بز مقارنة المشر يادة القيمة الحالية بالفرصة البديلة للاستثمار، وبالقطع تزيد الجدوى المالية للمشر

.الموجبة
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ي قيمة حالية سلبية•
:صافز

وع يقل عن عائد الفرصة البديلة للاستث ي العائد المحقق من المشر
ي القيمة السالبة أن صافز

مار بمقدار تعتز

وع .القيمة المطلقة لناتج القيمة الحالية السالبة، مما يدل عل عدم جدوى المشر

ي قيمة حالية مساوية للصفر•
:صافز

وع ي ز أن العائد الناتج من المشر ي القيمة الحالية المساوية للصفر عند استخدام سعر خصم معي 
تساوى تعتز

وع يساوي سعر الخصم المستخدم مع عائد الفرصة البديلة، ويشي  ذلك إلى أن معدل العائد الداخلي لهذا المشر

.كما سيتضح من تعريف معدل العائد الداخلي 
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:  عيوب مقدار القيمة الحالية

لق بنظرية خاصة ما يتع-برغم أن معيار القيمة الحالية يتدارك عيوب المعايي  الجزئية السابق الإشارة إليها 

:فإنه يتسم بدوره بعدة عيوب، نوجزها عل النحو التالىي -القيمة الحالية للنفوذ

:مشكلة اختيار سعر الخصم المناسب1.

م لحساب معيار القيمة الحالية يواجه الباحث مشكلة اختيار سعر الخصم المطلوب استخدامه لخص•

وع، خاصة أن الحكم عل مدى جدوى ا ي القيمة الحالية للمشر
وع التدفقات النقدية للوصول إلى صافز لمشر

لقيمة الحالية يتوقف عل سعر الخصم المختار، فقد يؤدي زيادة سعر الخصم بمقدار طفيف إلى تغي  إشارة ا

ز سعر الخصم والقيمة الحالي  للعلاقة العكسية بي 
 
.ةمن إشارة موجبة إلى إشارة سالبة، وذلك نظرا
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:مشكلة اختيار سعر الخصم المناسب1.

منشأة، ويتوقف اختيار سعر الخصم المستخدم عل مقدار تكلفة الفرصة البديلة من وجهة نظر كل•

وع، ومن مستثمر إلى آخر، ومن نشاط إلى قطاع آخ وع إلى مشر ر، ويمكن حيث تختلف تكلفتها من مشر

وع، أو بمعدل الرب ي ينتمي إليها المشر
ي هذا الصدد بمعدل ربحية الصناعة التر

وع نفسهالاستعانة فز .حية للمشر

ي ضوء تعريف تكلفة الفرصة البديلة عل أساس أنها تساوي أقض عائد لاستثمار ب•
ديل كان يمكن تحقيقه وفز

وع، فقد أجمعت الآراء عل أن أكير سعر فائدة مع ي المشر
ي السوق فيما لو وجه إليه المال المستثمر فز

لن فز

تخدام هذا السعر المحلي يمكن اعتباره أفضل تقريب لتكلفة الفرصة البديلة لرأس المال، ومن ثم يمكن اس

وعات، مع ملاحظة اخصم كسعر  ي التحليل المالىي للمشر
ي القيمة الحالية فز

بتعاد استبعاد للوصول إلى صافز

.عل بعض مجال الأنشطةالمدعمة الفائدة 
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:مشكلة اختيار سعر الخصم المناسب1.

 لاختلاف أسعار الفائدة عل العملة المحلية عن العملة الأجنبية، فمن الممكن استخدام•
 
وسط عام ونظرا

ع ترجيحها مرجح لأعل سعر فائدة عل العملة المحلية، ومتوسط أسعار الفائدة عل العملات الأجنبية م

وعنسبة  باستخدام  ي المشر
ي المستخدم فز .كل من رأس المال المحلي والأجنتر

ي •
ي الاعتبار عنصر المخاطرة الناتج عن الاستثمار فز

ورة الأخذ فز وع، ولكن تجدر الإشارة هنا إلى صرز  المشر

.والتضحية بالعائد البنكي المضمون الحصول عليه
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:مشكلة اختيار سعر الخصم المناسب1.

ز وكوسيلة لمعالجة أثر المخاطرة يتم استخدام سعر خصم يزيد عن أكير سعر فائدة بنكية بمقدار ها• مش معي 

وع المطلوب إقامته،  يمثل هامش المخاطرة، وبالقطع يختلف هامش المخاطرة حسب طبيعة المشر

وع .وقطاع النشاط المنتسب إليه المشر

اض أن هامش المخاطرة المختار يقدر بنحو • فإن سعر الخصم % 14وأن أكير سعر فائدة يبلغ % 4وبافير

وع يساوي  ي القيمة الحالية للمشر
 % 18الذي يمكن استخدامه لحساب صافز

 
وع مجديا ويكون المشر

ي التدفقات النقدية 
ي حالة الوصول إلى قيمة حالية موجبة عند خصم صافز

من وجهة النظر المالية فز

وع باستخدام سعر خصم  %.18الناتجة من المشر
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وع2. :عدم تحديد معدل ربحية المشر

وع بصورة واضحة، إذ يشي  فقط إلى جدوى• وع يتسم معيار القيمة الحالية بعدم تحديده لربحية المشر المشر

وع بصورة محددة، وبعبارة أخرى ، ولكنه لا يبلور ربحية المشر ز د معيار لا يحد: عند استخدام سعر خصم معي 

وع أهي  عند نسبتها إلى رأس المال المملوك % 20أم % 18أم % 15القيمة الحالية معدل ربحية المشر

.المستثمرأو 

ي محاولة لتطوير معيار القيمة الحالية يتم استخدام رقم قياسي للقيمة الحالية •
(Index Of Value)وفز

:  وهو عبارة عن

، والعكس صحيح: فإذا زاد المعدل الناتج عن واحد صحيح
 
 ماليا

 
وع مجديا .يكون المشر

ي التدفقات النقدية
القيمة الحالية لصافز

القيمة الحالية للتكاليف الاستثمارية
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:معيار معدل العائد الداخلي 

وع مساوية للصفر ي القيمة الحالية للمشر
.هو سعر الخصم الذي يجعل صافز

:الذي يحقق القيمة التالية( r)وبصورة رياضية فهو قيمة الجدر 
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 لكم
 
شكرا


