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  والأسواق المالية والاستثمار التمويل أستاذ     
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 :  قال أن النبي أبي هريرة عن 

 : نقطع عمله إلا من ثلاثابن آدم اإذا مات "

 صدقة جارية 

 أو علم ينتفع به   

 " أو ولد صالح يدعو له    

 صدق رسول االله    
 رواه مسلم وأصحاب السنن 
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  الكتب الأخرى للمؤلفالكتب الأخرى للمؤلف

مكتبـة عـين    تحليل المركز المالي لشركات التأمين،       -١

 . ١٩٨٧شمس 

 . ١٩٨٨لمنشآت المالية، مكتبة عين شمس، إدارة ا -٢

مـنهج اتخـاذ    لإدارة الفعالة للأموال والمشروعات،     ا -٣

 ). ١٩٨٩الطبعة الأولى، (القرارات 

 . ١٩٨٩مكتبة عين شمس التحليل المالي للمشروعات،  -٤

 – التنبـؤ    –التشـخيص   . الفشل المالي للمشروعات   -٥

 . ١٩٨٩دار النهضة العربية،  ،العلاج

بالاشتراك مع الأستاذ   ( في الإدارة المالية     المدخل الحديث  -٦

 . ١٩٩٢مكتبة عين شمس، ) الدكتور محمد إبراهيم

مـدخل صـناعة وتحليـل قـرارات        . الإدارة المالية  -٧

 ١٩٩٤مكتبـة عـين شـمس        والتمويـل    الاستثمار

 ). بالاشتراك مع الأستاذ الدكتور سيد الهواري(

لأسـتاذ  بالاشتراك مع ا  ( والتمويل طويل الأجل     الاستثمار -٨

 . ١٩٩٥مكتبة عين شمس ) الدكتور محروس أحمد حسن
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مكتبة عيش شـمس    أسس تقييم المشروعات الجديدة،      -٩

١٩٩٥ . 

منهج تنمية "الإدارة الفعالة للأموال والمشروعات  -١٠

الطبعة الثانية، مكتبة " القدرات المعرفية والمهارية

 . ١٩٩٦عين شمس 

 وتقيـيم المشـروعات     الاقتصـادية دراسات الجدوى    -١١

مـدخل تنميـة مهـارات رجـال الأعمـال          "الجديدة  

، ١٩٨٨، طبعة ثانيـة     ١٩٩٦طبعة أولى   " والبـاحثين 

 .١٩٩٨، الطبعة الثانية ١٩٩٦مكتبة عين شمس 

طبعة "  في رأس المال العامل    ستثمارالإدارة الفعالة للا   -١٢

 . ١٩٩٧أولى 

الأساليب الحديثة في التحليل وكتابة التقارير الماليـة         -١٣

طبعة أولـى   درات المعرفية المهارية    مدخل تنمية الق  "

١٩٩٨ . 

أساسيات الإدارة المالية والتحليل المالي الطبعة الأولى        -١٤

 . مكتبة عين شمس، ١٩٩٩
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  داء داء ــــإهإه

 عترافًا بالفضلا وقتداءاحبا و

 : وح هذا إلى ريهدى مؤلَّفأُ
  . رحمة االله عليهيأب -

 . الفاضل الأستاذ الدكتوريأستاذ -
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مقدمة الكتابمة الكتابمقد  

 أمل أن يجد لـه      يد ولَ ،في طبعته الأولى  قدم هذا الكتاب    أ

را داخل المكتبة العربية، وأن يجد أيضا مسـاحة         غمكانًا شا 

... يناء من رجال أعمال وبـاحثين ومـدير       رشاغرة لدى القُ  

 . إلخ

 ـ      هذا الكتاب    اتي يمثل أحد الحلقات المكونة لسلسـلة مؤلف

هد كبيرين، في محاولة لتحقيق هـدف       ت بعناية وج  عدالتي أُ 

 ،كبير يتمثل في عقد مصالحة بين مجال العلـوم الأكاديميـة          

 تجسيدا لقناعتي التامـة     ال الممارسة العملية لهذه العلوم؛    ومج

 طالما هي حبيسة أسوار     ،نعدام القيمة الحقيقية للعلم والعلماء    اب

 أ تبـد ،هما الحقيقية الرفيعةوأن قيمتلجامعة وأرفف مكتباتها،  ا

      ا إلى التعامل مع الواقع     في تلك اللحظة التي يصلان فيها سوي

 الصحيح داخـل    تجاه وتعديل مساره إلى الا    ،العملي الملموس 

 . اءردائرة متسعة من القُ
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 هـذه تـدخل بشـكل       ي بأن مؤَّلفات  عاءالادويمكنني  هذا  

 أو ترويضها فـي     ،وم وصريح في مجال تبسيط العل     ،مباشر

 بواقع الممارسة العمليـة مـن خـلال         الالتحام محاولة   اتجاه

الحرص على عرض النظريات العلمية في أعمق صـورها         

 علـى   للاسـتحواذ  ؛ بأسلوب يتسم بالتبسيط الشديد    ،وأشملها

 داخـل إطـار مـن المتعـة         انتباهه وجذب   ،القارئ اهتمام

 ،ام أسلوب الحوار  والإثارة، المتمثلة في الاعتماد على استخد     

 بالإضافة إلى ذلك الكم     ،أو الديالوج في عرض الموضوعات    

 والتي صممت بدقـة وعنايـة       ،الهائل من التدريبات العملية   

 والمهـارة المرتبطـة     ، القارئ للقـدرة   اكتسابللتأكيد على   

 . بموضوعات الكتاب

 وتقيـيم   الاقتصاديةى  ال دراسات الجدو  جفي م إن الكتابة   

ف بأهمية بالغـة فـي ظـل المتغيـرات          المشروعات تتص 

 كتوسيع قاعـدة    ؛جديدة الحالية التي جاءت بآليات      الاقتصادية

 وتنشـيط سـوق المـال       ،الملكية المعروفـة بالخصخصـة    

 المنطقـي  لإحداث التفاعل    ؛ وإطلاق قوى السوق   ،الاستثمارو

بين قوى العرض والطلب، الأمر الذي رفع كثيرا من أسـهم           

 حـدة   اشـتدت  حيـث    ؛ والإدارية تصاديةالاقالعلوم المالية و  
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المنافسة بين المشروعات ورجال الأعمال، وبالتـالي عـدم         

 على الاستمرار فـي     ،مدروسة جيدا الغير  رة المشروعات   قد

 . مجال الأعمال

 واكتساب ،إلى تنمية القدرات المعرفية  يهدف هذا الكتـاب     

المهارات التطبيقية المرتبطـة بإعـداد دراسـات الجـدوى          

 التوسع والإحلال   وعمليات ، للمشروعات الجديدة  صاديةالاقت

 وتقييمها داخل إطار مـن الفكـر        ،والتجديد للشركات القائمة  

 . العلمي التدريبي

من خمسة فصول أساسية، تحقق فـي    ويتكون هذا الكتاب    

 . جملتها الأهداف المخططة من قراءته

لقد خصصنا الفصل الأول لعرض الإطار العام        لقد خصصنا الفصل الأول لعرض الإطار العام        

لدراسة الجدوالاقتصاديةالاقتصاديةى ى لدراسة الجدو::    
والذي يسعى من خلال محتوياته إلى تنمية قدرات القارئ         

المعرفية المرتبطة بإلمامه بالعديد مـن الأمـور المعرفيـة          

 مفهـوم   –ي وأنواعه   الاستثمارالمتمثلة في مفهوم المشروع     

الفكرة الجديدة ومصادرها ومراحلها، والمداخل البديلة لخلق       

 ـ  الاستثمارفرص    مضـمون الدراسـة     –دة   والأعمال الجدي
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 وكيفية إعدادها بالإضافة إلى مفهوم الدراسـة        ،الاستطلاعية

 العامة  ، وحصر العوامل المحددة لها    ،البيئية للمشروع الجديد  

 . منها والخاصة

هذا الفصل بمجموعة من التدريبات العمليـة        اختتمناولقد  

 . التي تؤكد على تحقيق أهدافه

ة الجـدوى   ة الجـدوى   ولقد خصصنا الفصل الثاني لدراس    ولقد خصصنا الفصل الثاني لدراس    

  ::التسويقيةالتسويقية
والذي يسعى من خلال محتوياته إلى تنمية قدرات القارئ         

المعرفية والمهارية المتمثلة في إلمامه بمضـمون الدراسـة         

 وأهميتها وأهدافها والمعلومات الأساسية المطلوب      ،التسويقية

 العوامـل   –عدادها ومصادر الحصـول عليهـا       لإ ؛تجميعها

أو المنتجـات    جلخارجي للمنت المؤثرة على الطلب المحلي وا    

 وأهم الطـرق    ، مفهوم الفجوة التسويقية   –موضوع الدراسة   

ةالكمي، مهـارة   اكتساب والتأكد من    ،ة لتقدير الطلب   والوصفي 

ااستخدامها عملي . 

ولقد اختتمنا هذا الفصل أيضا بمجموعة مـن التـدريبات          

 . العملية التي تؤكد على تحقيق أهدافه
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 الفصـل الثالـث لدراسـة        الفصـل الثالـث لدراسـة       في حين خصصـنا   في حين خصصـنا   

  ::الجدوى الفنية والهندسية للمشروعالجدوى الفنية والهندسية للمشروع
ل أمر إعدادها للمتخصصين في المجالات الفنية       وكَوالتي يُ 

 حرصنا على توصيلها للقـارئ فـي        اتجاهوالهندسية، وفي   

 يغلب عليها طابع التطبيـق العملـي، فقـد          ،صورة متكاملة 

 ـ           ،ياستفدت كثيرا من علم وخبرة الدكتور سمير لطفـي عل

 ي فله جزيل شكر   ،مدير عام مركز التنمية والإدارة بالقاهرة     

 ويسعى هذا الفصل من خلال محتوياته إلى تنميـة          .وتقديري

 ،قدرات القارئ المعرفيـة والمهاريـة المرتبطـة بإلمامـه         

 : واكتسابه للعديد من الأمور أهمها

مفهوم الدراسة الفنية والهندسية وإطارها العام والتفصيلي       

 ، المحددة لحجـم المشـروع وطاقتـه الإنتاجيـة          العوامل –

 تحديد الطاقة الإنتاجيـة     –والأنواع المختلفة للطاقة الإنتاجية     

الممكنة وتحديد نسبتها من الطاقة الإنتاجية القصوى والعوامل        

 العوامل المحددة للمفاضلة بين البـدائل       - المقيدة لهذا التحديد  

 مهـارة   اكتسـاب  و  والمحدد للمشروع  ،المختلفة للموقع العام  

 –استخدام أسلوب البرمجة الخطية في مجال المفاضلة بينها         
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وطرق ترتيـب   نماط المختلفة للإنتاج والعمليات الإنتاجية،      الأ

ختيـار   العوامـل المحـددة للا     –الآلات الملائمة لكل منها     

 بالإضافة إلى اكتساب مهارة تقـدير       –جي المناسب   والتكنول

 ـ   ا  باسـتخدام   ؛خلات المطلوبـة  دحتياجات المشروع من المُ

 . الأساليب الرياضية المتقدمة

يضا اختتمنا هذا الفصل بمجموعة من التدريبات العملية        أو

 . التي تؤكد على تحقيق أهدافه

 المحدد   المحدد  ررطاطالإلإوخصصنا الفصل الرابع لعرض ا    وخصصنا الفصل الرابع لعرض ا    

  ::للتقييم المالي للمشروعات الجديدةللتقييم المالي للمشروعات الجديدة
      ا ضروريهاتجـا ا فـي    والذي يمثل من وجهة نظرنا أمر 

 ؛ للمشروع الاقتصادية مهارة إعداد الدراسة المالية و     اكتساب

حيث يسعى من خلال محتوياته إلى تنمية قـدرات القـارئ           

المعرفية والمهارية المتمثلة في إلمامه بمضـمون الوظيفـة         

 وتفصيلاتها المختلفة من مفاهيم ومصطلحات علمية،       ،المالية

اس التي تعتمد   اية الإدارة المالية لكل الن    كمن خلال عرض ح   

على أسلوب الحوار أو الديالوج من خلال خمسـة مشـاهد           

 ـ        كـل منهـا     يتناقش كافة المفاهيم والأفكار العلميـة، ينته
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وم تكلفـة   ه مف –بتلخيص علمي لما دار من حوار بكل مشهد         

 قياسها باستخدام الأساليب والنماذج     ؛ مهارة اكتسابالتمويل و 

جل وأنواعه ونظريته   ل الأ  طوي الاستثمار مفهوم   –الرياضية  

 ـ   –المحورية   ي للهـدف المـالي المحـور      ي التحديـد الكم 

 مهارة استخدامه في تقيـيم مقترحـات        اكتساب و ،للمشروع

 .يالاستثمارالإنفاق 

 ومتنوعة من   ، هذا الفصل بمجموعة كبيرة    ختتماوكالمعتاد  

 . التدريبات العملية التي تؤكد على تحقيق أهدافه

فصل الخامس والأخيـر    فصل الخامس والأخيـر    وأخيرا فقد خصصنا ال   وأخيرا فقد خصصنا ال   

  ،، لعـرض الدراسـة الماليـة       لعـرض الدراسـة الماليـة      ،،من هذا الكتاب  من هذا الكتاب  

  :: للمشروع للمشروعالاقتصاديةالاقتصاديةوو
والذي يسعى من خلال محتوياته إلى تنمية قدرات القارئ         

 المتمثلة في إلمامه بمضـمون الدراسـة        ،المعرفية والمهارية 

 ،ا مهارة إعدادها عملي   اكتساب ومحتوياتها التفصيلية و   ،المالية

 الاقتصـادية الإلمـام بمضـمون الدراسـة       لـى   إبالإضافة  

 . للمشروعات والأبعاد المكونة لها
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 ومتنوعة من   ،واختتمنا هذا الفصل أيضا بمجموعة كبيرة     

 . التدريبات العملية التي تؤكد على تحقيق أهدافه

 الذي بذلته بفضل    يوأخيرا وعلى الرغم من الجهد المضن     

 أتحمل مسـئولية  نيفإن ؛من االله وتوفيقه في تأليف هذا الكتاب   

 .  إليه أساتذتي وزملائي وطلابييأي تقصير أو خطأ يوجهن

 ومـا   ، وعلى االله قصد السـبيل     ،ولقد حاولت ما استطعت   

 .  عليه توكلت وإليه أنيب،توفيقي إلا باالله

 دكتور               
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  " " مقدمة الفصلمقدمة الفصل""

 هذا الفصل مساحة مخططة مـن الإطـار العـام           ييغط

 والتـي تمثـل بدايـة منطقيـة         ،الاقتصاديةلدراسة الجدوى   

 بإعداد الدراسـة    ؛تحام التفاصيل المرتبطة  قاوضرورية قبل   

 . بمراحلها المتعددة

إن محتوى ومضمون هذا الفصل يهدف إلـى        إن محتوى ومضمون هذا الفصل يهدف إلـى        

  : : تنمية قدرات القارئ المعرفية المتمثلة فيتنمية قدرات القارئ المعرفية المتمثلة في
 . ي وأنواعهالاستثمارالإلمام بمفهوم المشروع  -١

٢-    والمراحل المكونـة    ،ىالإلمام بمفهوم دراسة الجدو 
 .  وأهم ما يميزها من خصائص،لها

 ومصــادرها ،الإلمــام بمفهــوم الفكــرة الجديــدة -٣
 بالإضافة إلى المـداخل البديلـة لخلـق         ؛ومراحلها

  . والأعمال الجديدةالاستثمارفرص 

 وكيفيـة   الاسـتطلاعية لدراسـة   الإلمام بمضمون ا   -٤
 . إعدادها

الإلمام بمفهوم الدراسة البيئية للمشروع الجديد  -٥
 . وحصر العوامل المحددة لها
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  : : ييالاستثمارالاستثمار مفهوم المشروع  مفهوم المشروع ::أولاًأولاً
معنـى   -وبشـكل حاسـم      -من الأمور الهامة أن نحدد      

  .Projectاصطلاح مشروع 

فكرة أننا في مواجهة     -وبالضرورة   - يإن المسمى يعن  

 احتمال تنفيذها   ي الأمر الذي يعن   ، للتقييم نمقترحة تخضع الآ  

لى احتمـال تنفيـذها بعـد       إ بالإضافة   ؛حتمال عدم تنفيذها  او

إجراء القليل أو الكثير من التعـديلات علـى هـذه الفكـرة             

 . المقترحة

 ـ ؛وفي هذا المجال يرى البعض أن كلمة مشـروع          ي تعن

 ـ  يمكـن تميزهـا    ،ية مقترحـة  استثماروحدة   ـ فني  ا ا وتجاري

فتحديد مشـروع يكـون      ،اتالاستثمارا عن باقي    واقتصادي 

 ولذلك فمـن الضـروري أن       ؛ وتقييمه هبقصد دراسته وتحليل  

 واختيـاره   ، حتى يمكن عمل الحسابات اللازمة     ؛يكون مميزا 

 .(1)أو رفضه أو تعديله

                                           
 مكتبـة  : القـاهرة أساسـيات الإدارة الماليـة،      سيد الهـواري،    .  د )1(

 . ١٢٩، ص ١٩٩٢ين شمس، ع
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ويرى البعض الآخر أن المشروع هو ائـتلاف عناصـر          

 لبناء كيان اقتصـادي يسـتطيع       ؛ة وبيئي اقتصادية واجتماعية 

القيام بإجراء عمليات تحويل معينة لمجموعة مـن المـوارد          

 إلى أشكال ملائمـة لاحتياجـات أطـراف ذات          ،الاقتصادية

  .(1)مصالح في المشروع

 الوارد بـدليل التقيـيم والمفاضـلة بـين          وفي التعريف 

مؤكـدا  نجده  ) اليونيدو(المشروعات الصناعية للدول العربية     

 يهـدف إلـى     ،استثمارعلى أن المشروع هو اقتراح خاص ب      

 بهدف زيادة   ؛أو تطوير بعض التسهيلات   /نشاء أو توسيع و   إ

أو الخدمات في مجتمع ما خلال فترة زمنيـة         /نتاج السلع و  إ

 وأنه وفي أغراض التقييم يعتبـر المشـروع وحـدة           ،معينة

ا عـن بـاقي     يا واقتصاد ا وتجاري ية يمكن تمييزها فني   استثمار

ي أن  الاسـتثمار قتراح   ويمكن للمشروع أو للا    ،اتالاستثمار

 ه وتلزم إمكانية تقييمه في ظـل كـل هـذ          ،يأخذ عدة أشكال  

 . الأشكال

                                           
 ودراسـات جـدوى     ،أويس عطوة، أسس تقيـيم المشـروعات      .  د )1(

 . ٢٢، ص ١٩٩٢كاديمية، المكتبة الأ: الاستثمار، القاهرة



 - ٢٠ -

ويلاحظ أن المفهوم المذكور أولاً يتميز عن المفهوم التالي         

 على صفة الاقتراح التي ترتبط بكلمـة        ه من خلال تركيز   ؛له

 عـن   هلتأكيد علـى أهميـة تمييـز       بالإضافة إلى ا   ؛مشروع

 . اا واقتصاديا وتجاريات الأخرى فنيالاستثمار

نشـاء كيـان    إقتراح ب ا يونحن نرى أن كلمة مشروع تعن     

 ،جديد ذو شخصية اعتبارية في صورة مؤسسـة أو منشـأة          

 أو التوسع في سلعة أو خدمـة        ،لتقديم سلعة أو خدمة جديدة    

 إلى سـلعة أو خدمـة       ، أو التحول من سلعة أو خدمة      ،حالية

 . شباع عدد من الحاجات المادية والغير مادية وذلك لإ؛خرىأ

صطلاح أو كلمة مشروع على أن الكيان       ويؤكد مفهومنا لا  

 ـ أو تو  ،ا جديـدا  اسـتثمار المقترح يمكن أن يكون      عا فـي   س

نشـاء فـرع    إمثل  ؛  اا تحولي استثمار أو   ، قائم بالفعل  استثمار

 وهو الأمـر الـذي يمكـن        ،ج حالي نتاإجديد أو تغيير خط     

 . توضيحه من خلال الشكل التالي
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 ) ١(شكل رقم 
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ستعراض محتويات الشكل السابق التأكيد     اهذا ويمكننا بعد    

 : على الأمور التالية

 والذي نحـرص    ،أن الأساس في تقييم المشروعات     -١

 ينحصـر فـي الأسـاس       ؛على الارتباط الشديد به   

 عدم التصدي لتقييم    والذي يعني  Marginal يالحد

 ، حيث يخرج عن نطاق المعقولية     ؛مشروعات قائمة 

أن تسفر نتائج التقييم عن إلغاء تلك المشـروعات         

 وذلك داخل نطاق دراسات الجدوى      ،القائمة بالفعل 

ن التعامـل   إ حيث   ؛ للمشروعات الجديدة  الاقتصادية

مع تلك المشروعات القائمة ينحصر فـي دراسـة         

 . هاالفعالية المرتبطة ب

 ـ  يا بالأساس الحد  رتباطًا -٢  فـإن   ،نا عليـه  د الذي أك

ية تـرتبط فقـط     الاستثماردراسة جدوى التوسعات    

 ،بتحليل العلاقة بين كل من التكـاليف الإضـافية        

 إقرار مدى جـدوى     اتجاهوالوفورات الإضافية في    

 . ية من عدمهالاستثمارتنفيذ التوسعات 
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 دراسـة    فإن ؛يرتباطًا بذات الأساس الحد   اأيضا و  -٣

 سوف  ؛ستبدالجدوى الفكرة المرتبطة بالإحلال والا    

تنحصر في تحليل العلاقة بين كل مـن التكـاليف          

الإضافية والوفورات الإضافية المرتبطة بتنفيذ فكرة      

 تحديد مدى جدوى تنفيـذ      اتجاه وذلك في    ،الإحلال

 . فكرة الإحلال من عدمه

  : : الاقتصاديةالاقتصاديةمفهوم دراسة الجدوى مفهوم دراسة الجدوى : : ثانياثانيا
 الاقتصـادية تحديد المقصـود بدراسـة الجـدوى        يمكن  

 بأنها تلك الأساليب العلمية المحددة والمستخدمة       ؛لمشروع ما 

 وتحليلهـا بهـدف     ،في جميع البيانات والمعلومات المطلوبة    

التوصل إلى نتائج قاطعة عن مـدى صـلاحية المشـروع           

 . موضع الدراسة من عدمه

والمراحـل  ويمكن تعريفها أيضا بأنها سلسـلة الأنشـطة     

 والمكونة من عدد من الدراسات والبيانـات التـي          ،المتتابعة

ي اسـتثمار نشاء مشروع   إقرار  إ في التحليل النهائي ب    يتقض

 سواء أن هذا المشروع جديدا أو توسعا في         ؛معين من عدمه  

 . مشروع قائم؟ أو إحلال مشروع قائم بمشروع آخر
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 من  تصاديةالاقهذا ويمكننا توضيح مفهوم دراسة الجدوى       

 :  محتويات الشكل التالياستعراضخلال 

 ) ٢(شكل رقم 
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  : : وتؤكد محتويات الشكل السابق على ما يليوتؤكد محتويات الشكل السابق على ما يلي

 للمشـروع الجديـد     الاقتصاديةإن دراسة الجدوى     -١

 : ين أساسيين وهماأَتتكون من جزْ

 داخـل   الاسـتثمار  لفكرة   يولالتكوين الأَ  -١/١

ية الاسـتثمار إطار محدد مـن الأفكـار       

 وما يرتبط بذلك من إعداد دراسة       ،البديلة

 . ئية للبدائل المطروحةي وب،استطلاعية

ــد-١/٢ ــدوى  ي التص ــة الج ــداد دراس  لإع

 لأفضل البدائل التي تحـددت      الاقتصادية

 والتـي   ،من خلال نتائج الجـزء الأول     

ــن الدراســات  ــن عــدد م ــون م تتك

 والتـي تعكـس مراحـل       ،المتخصصة

 :  وهيةمتتابعة متداخل

 . اسة التسويقية الدر– ١/٢/١

 .  الدراسة الفنية– ١/٢/٢

  .الاقتصادية الدراسة المالية و– ١/٢/٣

 . إعداد التقرير النهائي للدراسة– ١/٢/٤
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 الاقتصـادية ن الجزء الثاني من دراسة الجـدوى        إ -٢

للمشروع الجديد يتكون من مجموعة من الدراسات       

 الأمر  ، والمتداخلة فيما بينها   ،المتخصصة المترابطة 

 : ي يتأكد من خلال ما يليالذ

 في نهاية كل مرحلة يتم اتخاذ قرار بعدم -٢/١

 أو ،الاستمرار في المراحل التالية

 .  والبدء في المرحلة التاليةالانتقال

ن نتائج كل مرحلـة تمثـل مـدخلات         إ – ٢/٢

 . للمرحلة التالية لها

ن أي خطأ في إعداد أي مرحلة يعكـس         إ – ٢/٣

سـلامة المرحلـة    أثره المباشر في عدم     

 . التالية لها

من غير المقبول أن يتصدى خبير واحـد لإعـداد           -٣

 لمشـروع مـا بجميـع       الاقتصاديةدراسة الجدوى   

الدراسات المتخصصـة المكونـة لهـا       و ،مراحلها

ن هناك ضرورة لتوزيـع     إ حيث   ؛السابق توضيحها 

 الدراسات المتخصصة على عدد من الخبراء كـلٌّ       

 أو خبـراء     حيـث يقـوم خبيـر      ؛هحسب تخصص 



 - ٢٧ -

  ويقـوم خبيـر    ، الدراسة التسويقية  بإعدادالتسويق  

أو خبراء فنيون في إعداد الدراسة الفنية في حـين          

عداد الدراسة المالية   إ ب ،يقوم خبير أو خبراء التمويل    

 . الاقتصاديةو

٤- على المحدد السابق نؤكـد علـى أهميـة          ااعتماد 

الحرص على الترتيب المنطقي الموضح عند إعداد       

ــة ،ســات المتخصصــة المــذكورةالدرا  والمكون

 حيث يتحتم أن تكون     ؛الاقتصاديةلدراسات الجدوى   

 بنتـائج   أ والتي تبد  ، الدراسة التسويقية  بإعدادالبداية  

 . الاستطلاعيةإيجابية غير مدققة للدراسة 

  حيـث  ؛إن البداية المـذكورة تبـدو شـديدة المنطقيـة         

 أو خدمات   لا مبرر من إنشاء مشروع ليس لمنتجاته من سلع        

  وأنه لا مبرر لإنتـاج سـلع أو خـدمات          ،مكان في السوق  

 . لا يمكن تصريفها بالكامل

       وإن هـذا    ،اوإن سعر المنتج الجديد يجب أن يكون تنافسي 

تاجه من خـلال    المنتج لا بد أن يقدم إلى السوق قبل وأثناء إن         

 . لخإ ..الدعاية والإعلان
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 من إعـداد    الانتهاءفإن إعداد الدراسة الفنية بعد       ،وأيضا

 يبدو أيضا شـديد     ؛يجابيةإالدراسة التسويقية المرتبطة بنتائج     

ا على تلك   ن الدراسة الفنية تعتمد اعتمادا كلي     إ حيث   ؛المنطقية

النتائج الإيجابية للدراسة التسويقية من خلال التحديد الـدقيق         

 وتقسـيماتها الفرعيـة     ،ات المالية المطلوبـة   الاستثمارلحجم  

 .  لتحويل كمية المبيعات المقدرة إلى منتجات فعلية؛طلوبةوالم

 في المرحلة   الاقتصاديةعداد الدراسة المالية و   إوأخيرا فإن   

 يبدو شـديد    ؛النهائية من المراحل المتتابعة المكونة للدراسة     

 المبرر من إقرار مشروع تزيد تكلفتـه        ي حيث ينتف  ؛المنطقية

ل مستقبلاً فـي دائـرة       أو يتوقع أن يدخ    ،عن عائده المتوقع  

 . فلاس وتعرضه للتصفية والإ،الحرج المالي
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أهـم الخصـائص المميـزة لدراسـات        أهـم الخصـائص المميـزة لدراسـات        : : ثالثًاثالثًا

الجدوى ى الجدوالاقتصاديةةالاقتصادي : :  
هناك العديد من الخصائص المميزة لدراسـات الجـدوى         

 :  أهمها في الخصائص التاليةز نوج؛الاقتصادية

 دراسـة الجـدوى     يحيث تعن  :التعامل مع المستقبل   -١

قرارهـا  إية و استثمارمكانية تنفيذ فكرة    إسة مدى   بدرا

 ليمتد عمرها الافتراضي لتغطية سنوات طويلـة        ؛الآن

 ـ    ،مقبلة  وبالضـرورة أن كـل      ي وهو الأمر الذي يعن

 تمثل تقديرات محتملة تحمل     ،محتوياتها ونتائج مراحلها  

 ،في طياتها احتمالات مطابقة الواقع أو الانحراف عنه       

 ؛التحليل النهائي أهمية متزايدة    وفي   يالأمر الذي يعط  

 . لمراعاة الدقة في هذه التقديرات
حيث تتزايد التكلفة الماليـة التـي        :رتفاع التكلفة ا -٢

 وخاصـة   ،يتحملها المساهمون مقابل إعداد الدراسة    
شـكل  ب و ،ية الضخمة الاستثماربالنسبة للمشروعات   

 إذا كان أحـد أهـداف الدراسـة         ،أكثر خصوصية 
 ولا  ، مصرفي بقـيم كبيـرة     الحصول على تمويل  

 :  في هذا المجال التأكيد على ما يليييفوتن
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ا عداد الدراسة تدخل محاسـبي    إن تكلفة   إ – ٢/١

 والتـي   ،ن عناصر تكاليف التأسيس   مْضِ

يتم استهلاكها من نتائج أعمال المشروع      

 . على مدار خمس سنوات

ستيعاب القارئ لمحتويات هذا الكتاب     ان  إ – ٢/٢

ن نـو عى محتويات مؤلفنا المُ   بالإضافة إل 

 ؛بالإدارة الفعالة للأموال والمشـروعات    

سوف يُمكنه من إعداد دراسـته بنفسـه        

 وخاصة  ،متفاديا التكلفة المرتفعة المذكورة   

 .  الصغيرةالاستثماربالنسبة لمشروعات 

٣-  والذي نقصد بـه     :ى لعنصر الزمن  الأهمية القصو

 مـن   نتهـاء الاتلك الفترة الزمنية المحصورة بين      

 والحصول على موافقـة الجهـات       ،إعداد الدراسة 

 وبين بداية التنفيذ الفعلي     ،نشاء المشروع إالمختصة ب 

 ،ن طول هـذه الفتـرة الزمنيـة       إ حيث   ؛للمشروع

نعكاسات السلبية  حدث وبالضرورة العديد من الا    سيُ

 ،تساع الفجوة بين محتويات الدراسـة     االمتمثلة في   

 .  العمليوبين ما سيحدث في الواقع
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والذي نقصد به كمـا سـبق لنـا          :ترابط المراحل  -٤

   لمشروع ما   الاقتصاديةى  الإيضاح أن دراسة الجدو 

 وخطوات متتابعة يعتمد كل     ،دة مراحل تتكون من عِ  

 وتمثل نتائجها   ،ج الإيجابية لسابقتها  ئمنها على النتا  

 وهو  ،الإيجابية مدخلات مباشرة للمرحلة التالية لها     

لنا نؤكد وبإصرار على أهمية إعداد      الأمر الذي جع  

ختلاف مراحلها المختلفة بترتيب محدد غير قابل لا      

 . وجهات النظر

لتـزام  والتي نقصد بها عـدم منطقيـة الا        :المرونة -٥
المطلق بالمحافظة على التساوي المطلق في الأهمية       

 ؛ى للمراحل المكونة لأي دراسة جدو     ةالنسبية المعطا 
ور قيدا غير مُبرر على من      لتزام المذك حيث يمثل الا  

 سواء لمشـروع كبيـر أو       ؛يتصدى لإعداد الدراسة  
 ؛صغير، الأمر الذي يعني وفـي التحليـل النهـائي         

مكانية استحواذ الدراسة التسويقية علـى النصـيب        إ
مكانيـة  إ و ،الأكبر من الاهتمام في بعض الحـالات      

 الدراسة الفنية على النصيب الأكبـر مـن         ذاستحوا
 وكذلك الحـال بالنسـبة      ، حالات أخرى  الاهتمام في 

 .  للمشروع المقترحالاقتصاديةللدراسة المالية و
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والـذي  ) ٢(ستعراض محتويات الشكل رقم     اوعودة إلى   

 ومراحلهـا   الاقتصـادية يوضح مفهومنا لدراسـة الجـدوى       

طار من الأفكار   إ داخل   الاستثمارالمتتابعة بداية بنشوء فكرة     

عداد التقريـر النهـائي عـن       إاء ب نتها و ،ية البديلة الاستثمار

 من هـذا الفصـل      ي يمكننا تخصيص الجزء المتبق    ؛الدراسة

 والمتعلـق   ، الدراسة يلعرض مفصل للجزء الأول من جزئ     

 داخل إطـار محـدد مـن        الاستثمار لفكرة   يولبالتكوين الأَ 

عداد دراسة  إ وما يرتبط بذلك من      ،ية البديلة الاستثمارالأفكار  

 وذلـك علـى النحـو       ،دائل المطروحة استطلاعية وبيئية للب  

 : التالي

  : :  للمشروع الجديد للمشروع الجديدالاستطلاعيةالاستطلاعيةالدراسة الدراسة : : رابعارابعا
 تسمية أخرى   ،الاستطلاعيةيمكن أن نطلق على الدراسة      

-Preى المبدئيـة للمشـروع       وهي دراسة الجدو   ،مرادفة لها 

Feasibility Study  المستثمر نحـو  اتجاهوالتي تؤكد على 

ــرة  ــي عــن الفك  ،ية موضــع الدراســةســتثمارالاالتخل

 وذلك من   ؛ه نحو مواصلة إعداد الدراسات التفصيلية     اتجاهأو  

مكانيـة  إ والمتمثلة فـي     ،خلال النتائج الإيجابية لهذه الدراسة    

 . نجاح المشروع المقترح
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 كتقرير مبدئي يتم    الاستطلاعيةويتم إعداد دراسة الجدوى     

  عـداد  إكلفـة ب   أو الم  ،ة الاستشارية المتصدية  تقديمه من الجه

 . الدراسة إلى المساهمين أصحاب المشروع المقترح

 وفي تقريرها   ،الاستطلاعيةوفي واقع الأمر فإن الدراسة      

 تحرص علـى إعطـاء إجابـات واضـحة عـن            ؛المذكور

  :(1)التساؤلات التالية

هل تبرر احتمالات نجاح المشروع القيام بدراسـة         -١

 ت والجهد؟ ترتبط بالكثير من التكلفة والوق؛تفصيلية

ما هي الجوانب التي تحتاج إلى مزيد مـن الجهـد            -٢

 النسبي عند إعداد الدراسة التفصيلية؟

 ما هي التكلفة المتوقعة للدراسة التفصيلية؟  -٣

                                           
 .٥٥: ص، مرجع سبق ذكرهمحمد صالح الحناوي، .  د)1(
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أن الإجابة على التساؤلات الـثلاث المطروحـة         والواقع

 :(1)شكل قاطع من خلال ما يليب و،يتحدد

 وصف متكامل للمنتج المقترح مـن حيـث شـكله          -١

العام، وتركيبـه الصـناعي، وفوائـد اسـتخدامه،         

ومميزاته عن البدائل المتاحة، ومدى تكاملـه مـع         

 . منتجات أخرى في الأسواق

وصف كامل للأسـواق وحجـم الطلـب وتكلفـة           -٢

 ،التسويق، وكـذلك مخـاطر العمليـة التسـويقية        

 بالإضافة إلـى الأسـعار      ؛والعمليات المرتبطة بها  

طورهاة وحجم توالقدرة الشرائي . 

تحديد العناصر التكنولوجية والمهارات اللازمة لها،       -٣

 وكذلك وضـع    ،نتاجية البديلة المتاحة  والأساليب الإ 

 ،ات مستقبلية للقدرات التكنولوجيـة المتوقعـة      بؤتن

 .  المالية اللازمة لمسايرتهااتومدى قدرة المشروع

                                           
 . ١٧٢أويس عطوة الزنط، مرجع سبق ذكره، ص .  د)1(
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التحديد الشامل لعوامل الإنتاج المختلفة التي ستمثل        -٤

 ومـدى   ،المدخلات في العملية الإنتاجيـة    مجموعة  

 وكذلك  ،توافرها بالحجم والوقت المناسبين للمشروع    

 . متلاكهااقدرة المشروع على 

ية الاستثمارالتقدير الدقيق لمجموعة عناصر التكلفة       -٥

 أخـذًا   ؛بشكل عام، ثم تقدير كامل لتكاليف التشغيل      

 سـواء   ؛في الحسبان الأسعار المختلفـة للتكـاليف      

 مـع مراعـاة     ،أو أسعار السوق   ر الرسمية الأسعا

 سـواء كانـت     ؛تجنب المبالغة في تحديد التكلفـة     

 . التقديرات المذكورة مرتفعة أو منخفضة

 الاسـتثمار الدراسة الدقيقة لمعدلات العائـد علـى         -٦

وتحديد حجم الأرباح المتوقعة مع مراعاة الحـذر        

 وعـدم المبالغـة     ،الشديد في وضع هذه التقديرات    

 . فيها

راسة موقع المشروع مـن الجوانـب الطبيعيـة         د -٧

قامة  من حيث مدى ملاءمة الموقع لإ      ،الاقتصاديةو

 المشروع اقتصادي وكذلك مدى ملاءمته    ،اا وتسويقي 

 ومدى تـوافر    ،من حيث توافر المدخلات الإنتاجية    
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 ومـدى   ،عناصر البنية الأساسية ودرجة كفاءتهـا     

 ،مشروع لها  ومدى احتياج ال   ،إمكانية الاستفادة منها  

 والغير  ،حتياجات الخاصة بالمشروع فيها   وكذلك الا 

 . متوفرة وقت الدراسة وكيفية توفيرها

 ، الهامة فـي الدولـة     الاقتصاديةحصر السياسات    -٨

 ومدى تأثر المشروع بها من      ،وكيفية التعامل معها  

ضافة إلى درجة    بالإ ؛ الإنتاجية الاقتصاديةالنواحي  

قترح علـى المنطقـة     التأثير المتوقع للمشروع الم   

قامته عليها، هذا بالإضافة إلـى تحديـد        إالمقترح  

 ومدى مساهمته   ،واضح لأثر المشروع الاجتماعي   

 . قامتهفي تنمية وتطور المجتمع المحلي لإ

 يتجه بنـا عزيـزي      ؛والواقع أن مضمون النقطة الأخيرة    

القارئ إلى ما يمكن تسـميته بالدراسـة البيئيـة للمشـروع            

 . المقترح
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ــاخاخا ــامس ــروع   : : مس ــة للمش ــة البيئي ــروع   الدراس ــة للمش ــة البيئي الدراس
EEuuvviirroonnmmeennttaall  SSttuuddyy    

 Systems Approachلمدخل الـنظم   طِبْقًاالواقع أنه و

 حيـث يقـوم باسـتيراد       ؛فإن المشروع يعتبر نظاما مفتوحا    

من بيئتـه المحيطـة يقـوم       inputsمجموعة من المدخلات    

يصدرها لذات البيئة مـرة      Outputsبتحويلها إلى مخرجات    

 مقابل استرجاع قيمة الأموال المستثمرة بالإضافة إلى        ،أخرى

 . هااستثمارعائد 

ومن الواضح أن المشروع موضع الدراسة لا يمكنه البقاء         

 واستمراره ونموه   هن بقاء إ حيث   ؛مستقبلاً في عزلة عن البيئة    

يتوقف على مدى قدرته على التعامل مع بيئتـه والتعـايش           

جاهل البيئة التي سـيتواجد     ن المشروع لا يمكنه ت    إ أي   ؛معها

 وأن تواجده سيعتمد بالدرجة الأولى على موافقة البيئـة          ،فيها

 :  الإجابة على التساؤلات التاليةاتجاه والتي تتمثل في ،عليه

ل المشروع من الناحية  ما هي الحدود الممكنة لقبو: ١س

 .القانونية؟

 المشروع من الناحية  ما هي الحدود الممكنة لقبول: ٢س

 .لاجتماعية؟ا
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 ما هي درجة ملاءمة المناخ السياسي والاقتصادي : ٣س

 .لعام لهذه النوعية من المشروعات؟ا

 ما هي درجة ملاءمة المرافق ومشـروعات البنيـة          : ٤س

ل مثـل هـذه النوعيـة مـن          لإنشاء وتشغي  ،الأساسية

 .المشروعات؟

الواقع أن التساؤلات المطروحة تؤكد على أهمية اسـتيفاء         

 للشروط القانونية التي تضعها الدولة، بالإضافة إلى        المشروع

 ، والسياسـية  الاقتصاديةأهمية مراعاة الظروف الاجتماعية و    

 والتي يمكـن    ،هنشاء المشروع واستمرار  ومدى ملاءمتها لإ  

 : تلخيصها في العناصر التالية

 . الظروف المتعلقة بسوق المال -

 . ظروف المنافسة الحالية والمتوقعة -

 حيث لا يتصـور إنشـاء       ؛التقاليد والقيم العادات و  -

 وتوزيعها في بلد يتمسـك      ،مشروع لصنع الخمور  

 . بالقيم الدينية
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إن العناصر المذكورة تؤكد في الواقع علـى أن المنـاخ           

المكون من عناصـر   investment Climateي الاستثمار

 ،مثل قيدا شديد الأهمية    يُ ؛ والمالية التشريعية  الاقتصاديةالبيئة  

 ـ     إلتأثير على   وا  نظـرا   ؛همكانية إقرار المشروع مـن عدم

ستمرار المشروع  ا و ،لارتباطها الشديد أيضا باحتمالات نجاح    

 . مستقبلاً

 لأي  الاسـتطلاعية ومن غير المقبول أن تخلو الدراسـة        

ي التـي   الاسـتثمار مشروع من التحليلات الخاصة بالمناخ      

علاقة بـين    لتحديد مدى ملاءمة ال    ؛ المؤشرات الأولية  يتعط

 ـ   ،فكرة المشروع وبين البيئة العامة      إجابـات   ي والتـي تعط

 : واضحة عن التساؤلات الآتية

ي ي الـذ  الاسـتثمار  ما هي الأبعاد المحددة للمنـاخ        : ١س

 .سيعمل المشروع المقترح بداخله؟

 ما هي كمية وشكل الفرص المتاحة في هذا المنـاخ           : ٢س

فية توظيفها في    وكي ،ي الذي تم تحديد أبعادها    الاستثمار

 .ي محل الدراسة؟الاستثمار نجاح المشروع اتجاه

 ما هي الإمكانيات المطلوبة لإحداث التوافـق بـين          : ٣س

 .ي؟الاستثمار وبين محددات المناخ ،المشروع المقترح
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في هذا المجال أن تحليـل المنـاخ         (1)تابويرى بعض الكُ  

بعاد سـت ا وتحديد أبعاده المختلفة يساعد علـى        ،يالاستثمار

ق فرص أخرى من خـلال عمليـات         وخلْ ،يةاستثمارفرص  

 والتي تنتهي بوضـع ترتيـب       ،التصفية الأولية للمشروعات  

 حيـث   ؛تنازلي للمشروعات المطروحة حسب فرص نجاحها     

يمكن تقسيم عمليات التصفية الأولية المذكورة إلى مـرحلتين         

 : هما

ــى :  المرحلة الأولى ــة إل ــذه المرحل ــدف ه ــتبعاد اته س

 : شروعات التي لا تحقق المعايير التاليةالم

١-  ة تأثيرات سلبية علـى البيئـة التـي    عدم إحداث أي

 .  فيها المشروعأسينش

عدم وجود تعارض بين أهداف المشـروع وبـين          -٢

 . ي العامالاستثمارهداف المناخ أ

 والـذي   ،حتياج السوق لمنتجات المشـروع    ادرجة   -٣

 . توقعيد حجم الطلب المديمكن قياسها من خلال تح

                                           
)1( R.L Pitale, project Appprri Sal Technique, Oxford and IBH 

Publishing Co, Put, LTD, p 210.  
 . ١٧٧، ١٧٠ويس عطوة الزنط، مرجع سبق ذكره، ص أ.  د-
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 وكيفيـة   ،درجة توافر التمويل المحلي والأجنبـي      -٤

التصرف في عوائـدها داخـل وخـارج مـوطن          

 . المشروع

٥- ى قدرة المشروع على مواجهة المنافسةمد . 

درجة العلاقة بين إمكانيات المشروع التي سـيبدأ         -٦

 وبين الإمكانيات   ، واحتمالات التوسع المستقبلي   ،بها

 الاقتصـادية ي للبيئـة    الاستثمارالتي يتيحها المناخ    

 . للمشروع

 تهدف هذه المرحلة إلى اسـتكمال عمليـة         : المرحلة الثانية

 ؛نتهت إليها المرحلة السـابقة    االتصفية التي   

حيث يتم الاستقرار على ذلك المشـروع أو        

تلك المشروعات الأكثـر ملاءمـة للمنـاخ        

 وللمستثمر من جهـة     ،ي من جهة  الاستثمار

 : أخرى من حيث

ب بـين تكـاليف الإنتـاج المرتبطـة         وجود تقار  -١

 وبين تكاليف الإنتـاج     ،بالمشروع موضع الدراسة  

 . المرتبطة بالمشروعات المنافسة



 - ٤٢ -

 وبـين   ،وجود تناسب بين معدلات إنتاج المشروع      -٢

 . القدرة الشرائية للأسواق المتاحة والمتوقعة

 ،ضمان التوافق بين نمو وتطور الأسواق المستهدفة       -٣

ر حجم المشروع وقدرتـه     وبين معدلات نمو وتطو   

 . الإنتاجية

 ،أن تكون معدلات العائد المتوقعة قادرة على تنمية -٤

 . وتوسع المشروع مستقبلاً

إن كل ما ذكرناه حتى الآن يؤكد علـى أهميـة العنايـة             

 والناتج من تأثيرها الجوهري على      ،بالدراسة البيئية للمشروع  

رار  وأن قدرتـه علـى الاسـتم       ،ه وتأثرها بوجود  ،المشروع

 والتعـرف علـى رغبـات       ،تتوقف على قدرته على التعلم    

 والحرص على توفير السـلع والخـدمات        ،واحتياجات البيئة 

 واكتساب صفة المرونة في التعامل      ،التي تؤدي إلى إشباعها   

مع تغيراتها من خلال الحرص على الاستمرار فـي تحليـل           

 أو متباعـدة    ،وتحديد خصائص البيئة على فترات متقاربـة      

 أو الخدمات التي يقدمها المشروع للبيئة       ، طبيعة السلع  حسب

 فعلى سبيل المثال إذا كان المشروع يعمل في         ،التي يعمل بها  

مجال صناعة الأدوات المنزلية فسيختلف بالضـرورة عـن         
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 ؛مشروع آخر يعمل في مجال صناعة الأجهزة الالكترونيـة        

 فـي الوقـت     ، تتصف بالاستقرار  ةحيث يعمل الأول في بيئ    

 . لذي يتعامل فيه الثاني مع بيئة تتصف بالتطور الشديدا

 وأكثـر   ،ومن المنطقي أن تكون دراسة البيئة أكثر أهمية       

صعوبة إذا كان المشروع سيرتبط بإنتاج سلع يتم تصـديرها          

إلى الأسواق الخارجية مقارنة بالمشروع الذي يـرتبط فقـط          

 . بالبيئة المحلية

 التفصيلية للعوامـل    وبشكل عام يمكننا توضيح المكونات    

 والتحليل من خـلال محتويـات       ،البيئية التي تخضع للدراسة   

 : الشكل التالي

 لتحليـل   يوتوضح محتويات الشكل السابق أن المتصـد      

 عليه أن يقوم بتجميـع      ؛ودراسة العوامل البيئية لمشروع ما    

 والبيانات المرتبطـة بكـل مـن البيئـة          ،وتحليل المعلومات 

 والذي يمكـن    ، وعناصر كل منهما   ،مة والبيئة العا  ،الخاصة

 : عرض إطارها العام على النحو التالي
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 وعلاقتهـا   ،عوامل البيئة العامة والخاصة   ) ٣(شكل رقم   

  .بالبيئة الداخلية للمشروع
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  : : عناصر البيئة الخاصةعناصر البيئة الخاصة) ) أأ((

 : المنافسين -١

حتمالات نجـاح المشـروع موضـع الدراسـة         اتتوقف  

لمرتبطة بمواجهة المشروعات   واستمراره ونموه على قدرته ا    

 الأمـر   ، قوي في السـوق    ي واحتلاله لمركز تنافس   ،المنافسة

 وتحديد أسلوب   ،الذي يتطلب دراسة وتحليل سوق المنافسين     

مواجهتهم من خلال التحديد الدقيق لشكل وطبيعة السوق الذي       

 والتي يمكن أن تأخذ أحـد الأشـكال         ،سيمارس نشاطه فيها  

 : التالية

 : حتكار سوق الا١/١

يتصف هذا السوق بوجود مشروع واحد أو عدد محـدود          

 ؛ على أسـعار المنـتج     يمن المشروعات ذات تأثير جوهر    

قتحام مشروعات جديدة لهـذا     االأمر الذي يقلص من فرص      

 .  الحديد والصلب– الكهرباء – هالسوق مثل مشروعات الميا
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 : يسحتكار التناف سوق الا١/٢

 كبير مـن المشـروعات      يتصف هذا السوق بوجود عدد    

 ، أو الخدمي بأسـعار متقاربـة      ،تمارس نفس الإنتاج السلعي   

الأمر الذي يعني ضرورة التركيز على اقتحام هـذا السـوق           

 ،بمنتج مختلف من الناحية الشكلية أو الحجمية أو السـعرية         

 وصـناعة   ، مثل مشـروعات صـناعة الأثـاث       ؛أو جميعها 

 ،لمؤسسات الماليـة   وصناعة الأدوية وا   ،المنظفات الصناعية 

 . ستشاريةوشركات الخبرة الا

 :  سوق المنافسة الكاملة١/٣

يتصف هذا السوق بوجود عدد كبير من المشروعات التي         

 أو الخدمي مثل سوق المـواد       ،تمارس نفس النشاط الإنتاجي   

 وسوق صناعة الملابـس     ،الغذائية وسوق المنتجات الزراعية   

 على  يحداث تأثير جوهر   منها إ   حيث لا يمكن لأيٍّ    ؛الجاهزة

 حيث تسمح هذه النوعية مـن الأسـواق بـدخول           ؛الأسعار

 . مشروعات جديدة إليها

 يمكننا التأكيد على ضـرورة الحـرص        ،وفي واقع الأمر  

على تجميع بيانات محددة عن المنافسين بصرف النظر عـن          

 :  وشكل السوق المستهدف يمكن حصرها في الآتي،نوعية



 - ٤٧ -

 . المشروعات المنافسةتجميع بيانات عن عدد  -

 . تجميع بيانات عن الخصائص المميزة لها -

 . نتاج كل منهاإتجميع بيانات عن حجم  -

 . تجميع بيانات عن حجم الاستيراد من المنتجات -

 . تجميع بيانات عن السياسات السعرية لكل منها -

 . ع بيانات عن السياسات البيعية لكل منهايمتج -

 : العملاء -٢

راحل الدراسة المبدئية للمشـروع     في هذه المرحلة من م    

 يجب التصدي للتحديد المبدئي لدرجة تحكم العملاء        ؛المقترح

 والتي تقيس   ،ة والذي يعني قياس المرونة السعري     ،في السعر 

مدى استجابة الكمية المطلوبة من المنتج للتغيرات في سعره         

 . فتراض ثبات المؤثرات الأخرى على الطلبامع 

ن دراسة وتحليل هذا العنصـر مـن        ومن الواضح الآن أ   

 يهـدف بالدرجـة   ،العناصر المكونة للبيئة الخاصة للمشروع  

 والمتوقـع   ،الأولى إلى التقدير المبدئي لحجم الطلب الحـالي       

 نحـو   تجـاه  وذلك بالا  ؛على السلعة أو الخدمة محل الدراسة     

تجميع ومدى البيانات المتاحة عـن خصـائص السـلعة أو           

 ومدى تمسك العمـلاء     ،ئص العملاء  وخصا ،الخدمة المماثلة 



 - ٤٨ -

 نحو إجراء الدراسات    تجاه وكذلك الا  ،بهذه السلعة أو الخدمة   

الميدانية للتعرف على مدى إمكانية خلق سوق للمنتج موضع         

 .  فيما لو كان منتجا جديدا،الدراسة

 :الموردين  -٣

يقصد بهذا العنصر تلك البيئة الموردة للمدخلات المطلوبة        

 :  والمتمثلة فيللمشروع المقترح

 :  القوى العاملة٣/١

حديد الدقيق لمواصفات القوى    توهنا يجب الحرص على ال    

 ،داريـة أو فنيـة أو خدميـة       إالعاملة المطلوبة سواء كانت     

 ومـدى توافرهـا وتكلفـة       ،وتحديد مصادر الحصول عليها   

 . الحصول عليها

 :  الخامات ومستلزمات الإنتاج-٣/٢

 الخامـات   ه سـوق هـذ    وهنا يجب الحرص على تحديد    

 ومـدى تـوافر الكميـات المطلوبـة منهـا           ،والمستلزمات

 أو عن طريـق     ،ا وهل سيتم الحصول عليها محلي     ،وأسعارها

 . الاستيراد
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 :  الآلات والمعدات٣/٣

 ، وتحديـد نوعياتهـا    ،وهنا يجب الحرص على تحديـدها     

 وهل يمكن الاستفادة من     ،ومدى توافرها في الأسواق المحلية    

ا عن طريق الاستئجار التمويلي، مع وضع تقـديرات         خدماته

 . التركيبومبدئية عن تكلفة شرائها بما فيها مصاريف النقل 

هذه نبذة مختصرة عن العوامل الثلاثـة المكونـة للبيئـة           

 وطبيعة البيانات والمعلومـات     ،الخارجية الخاصة بالمشروع  

نتقل  ون ،المطلوب تجميعها منها خلال مرحلة الدراسة المبدئية      

الآن إلى عرض مختصر للعوامل المكونة للبيئة الخارجيـة         

 . العامة

  : : عناصر البيئة الخارجية العامةعناصر البيئة الخارجية العامة) ) بب((

أن البيئـة الخارجيـة العامـة       ) ٣(يوضح الشكل رقـم     

 : للمشروع تتكون من أربعة عناصر هي

 ): التكنولوجية(البيئة الفنية  -١

ليب  مجموعـة الأسـا    : البيئة الفنية أو التكنولوجيـة     يتعن
 ، والتي قد تكون بسيطة أو متقدمـة       ،والعمليات الفينة المتاحة  

 والذي ينعكس أساسا    ،ضافة إلى التاريخ العلمي المتاح    هذا بالإ 
 . في مدى تقديم العلوم الهندسية والتطبيقية
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والواقع أن الهدف الأساسي من تحليل البيئة الفنية ينحصر         

أو المنتجـات    ،في تحديد الإمكانيات الفنية لإنتـاج المنـتج       

وهل يمتلكها المشـروع أم لا؟      . المرتبطة بالمشروع المقترح  

وما هي تكلفة الحصول عليها؟ وهل هناك توقعـا محسـوبا           

 .لاحتمالات تطويرها؟

 : البيئة السياسية والقانونية -٢

الواقع أن هناك علاقة واضحة بـين درجـة الاسـتقرار           

 مارالاسـتث  وبـين عـدد مشـروعات        ،السياسي والتشريعي 

 والتي تتقدم للجهات المختصة في الدولة للحصـول         ،الجديدة

 ا وبالتالي فسوف يكـون لـذلك أثـر        ،نشائهاإعلى موافقات ب  

ي يجـذب المزيـد مـن       اسـتثمار  على تهيئة مناخ     اواضح

 ويسـاعد علـى تخفـيض      ،ات المحلية والأجنبيـة   الاستثمار

حها حتمالات نجا ا وبالتالي على تزايد     ،المخاطر التي تواجهها  

 . واستمرارها

ومن الجدير بالذكر في هذا المجال أن مصر في السنوات          
ماري من خلال تبسيط    ثالأخيرة بدأت في تهيئة مناخها الاست     

 وإدخال الكثير من الاستقرار التشريعي الذي نتج        ،الإجراءات
عنه الكثير من الانعكاسات الإيجابية على الاقتصاد القـومي         

 . ي توقع وانتظار المزيد ولكننا ما زلنا ف،المصري
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إن الهدف الأساسي من تحليل البيئة السياسية والقانونيـة         

ينحصر في التأكد من عدم وجود قوانين وتشـريعات تمنـع           

نشاء المشروع موضع الدراسة، بالإضافة إلى      إالموافقة على   

 حصر القـوانين والتشـريعات المنظمـة لمجـال النشـاط          

لك حصـر القـوانين      وكـذ  ،ي للمشروع المقترح  الاستثمار

المؤثرة على نشاط وأعمال المشروع مثـل قـوانين العمـل           

 وتسـعير المنتجـات وقـوانين       ،وتحويلات الأرباح للخارج  

 . لخإ... التصدير

 :الاقتصاديةالبيئة  -٣

الواقع أن هناك علاقة واضحة أيضا بين طبيعـة المنـاخ          

 وبين عدد المشروعات    ، وحالته الحالية والمتوقعة   ،الاقتصادي

 .  واحتمالات نجاحها واستمرارها،الجديدة طالبة الموافقة

قتصـادي يتطلـب الحصـول علـى        إن تحليل المناخ الا   

 : معلومات محددة عن كل من
 .  الموارد الطبيعية المتاحة– ٣/١
 . وس الأموال ومصادر الحصول عليهاء ر– ٣/٢
 .  تكلفة تدبير مصادر التمويل المطلوبة– ٣/٣
 . نقدية للدولة السياسات ال– ٣/٤
 . اتهااتجاه المؤسسات المصرفية و– ٣/٥
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والواقع أن الهدف الأساسـي مـن تجميـع المعلومـات           

 ينحصر في التوصل إلى توصيف عـام للمنـاخ          ؛المذكورة

 ومدى استقراره في البلـد الـذي سـيقام فيهـا            ،الاقتصادي

 . المشروع موضع الدراسة

 : الاجتماعيةالبيئة  -٤

من القيم السائدة فـي المجتمـع        عيةتتكون البيئة الاجتما  

 والتي تعكس أثرهـا الملمـوس علـى         ،والقوى المؤثرة فيه  

 . التركيب الفكري والأخلاقي للأفراد

وترجع أهمية دراسة البيئة الاجتماعية إلى كونها المصدر        

ساسي لإمداد المشروع موضع الدراسة باحتياجاتـه مـن         الأ

 . الخبراء والعاملين والفنيين

ير بالذكر في هذا المجال التأكيد علـى التغيـر          ومن الجد 

 الأمر الذي يحـتم أهميـة       ،المستمر لطبيعة البيئة الاجتماعية   

 المشروع موضع الدراسة للمرونة الكافية للتعامل مع        اكتساب

 . هذه التغيرات

إن تحليل البيئة الاجتماعيـة يتطلـب الحصـول علـى           

 : معلومات محددة عن كل من
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بيئة الاجتماعية لمنتجات المشروع  درجة تقبل ال– ٤/١

 . موضع الدراسة

 وبين ، هل هناك تعارض بين منتجات المشروع– ٤/٢

 .القيم والعادات السائدة بالمجتمع

 هل هناك تغيرات متوقعة في البيئة الاجتماعيـة؟         – ٤/٣

 فما هو تأثيرها المتوقع علـى       ،وفي حالة توقعها  

 المشروع موضع الدراسة؟ 

 الاسـتطلاعية ا لمضـمون الدراسـة      وفي نهاية عرضن  

ها نحو محاولة   اتجاه يمكننا التأكيد على     ؛أو المبدئية للمشروع  

 :(1)التوصل إلى إجابات محددة عن التساؤلات التالية

ى المبدئيـة نتـائج      هل تمثل نتائج دراسات الجـدو      : ١س

 .مشجعة أم لا؟

 فهل يتطلـب الأمـر      ، إذا كانت هذه النتائج مشجعة     : ٢س

 أم أن الدراسة المبدئية     ،راسات جدوى تفصيلية  إعداد د 

 .كافية؟

                                           
أحمد فهمي جلال، دراسات الجدوى للمشـروعات       . نبيل عز، د  .  د )1(

 .٦٨ ص ،١٩٩٤الجديدة، القاهرة مكتبة عين شمس، 
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 إذا كانت الدراسات التفصيلية مطلوبـة فمـا هـي           : ٣س

 نظـرا لأهميتهـا     ؛عليهاالدراسات التي يجب التركيز     

بالنسبة لطبيعة المشروع موضع الدراسة؟ ومـا هـي         

تكلفة إعداد هذه الدراسـات؟ ومـن الـذي سـيكلف           

 .عدادها؟إب

 ـ  هل مطلوب    : ٤س ة تعـديلات علـى الفكـرة       إجراء أي

 .ية؟الاستثمار

وللتوصل إلى إجابات محددة عن التساؤلات المطروحـة        

 والمعلومات السـابق ذكرهـا      ،يتطلب الأمر تجميع البيانات   

 : تفصيلاً بطريقة غير رسمية من مصادر عديدة منها ما يلي

المقابلات الشخصية مع كل مـن رجـال البيـع،           -١

لرسميين المـوردين   ولين ا الموزعين، بعض المسئ  

 .ورجال الأعمال

سمية التي دراسة النشرات الرسمية وغير الر -٢

 . تصدرها الجهات والهيئات الحكومية

الاتصال بالغرف التجارية وغيرها من المؤسسـات     -٣

 . المهنية

 . المؤسسات المتخصصة في تجميع وتحليل المعلومات -٤
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  " " مقدمة الفصلمقدمة الفصل""

     ؛ى للدراسة التسويقية  يؤكد هذا الفصل على الأهمية القصو 

نشاء مشروع أو استمراره في السوق      إحيث لا يمكن تصور     

 أو الفعليـة علـى      ،نشائه في ظل عدم قدرته المتوقعـة      إبعد  

 وتحقيق قدر كبيـر     ،يرادات كافية لتغطية مصروفاته   إتحقيق  

من التركيز الواضح علـى     من الأرباح، كل ذلك داخل إطار       

 سواء للمشروعات الجديدة    ؛المفهوم الحديث للوظيفة التسويقية   

لقاء الضوء على مظاهر عـدم      إأو القائمة، هذا بالإضافة إلى      

الاهتمام بالدراسة التسويقية للمشروعات الجديدة في الـدول        

 وما يرتبط بذلك من انعكاسات سلبية علـى منطقيـة           ،النامية

 . جملتهادراسة الجدوى ب

 يهدف إلى تنمية قدرات     ،إن محتوى ومضمون هذا الفصل    

 : ومهارات القارئ في المجالات الآتية

 . الإلمام بمضمون الدراسة التسويقية وأهميتها -١

الإلمام بأهداف الدراسـة التسـويقية والمعلومـات         -٢

الأساسية المطلوب تجميعها لإعـدادها، ومصـادر       

 . الحصول عليها
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لمؤثرة علـى الطلـب المحلـي       الإلمام بالعوامل ا   -٣

 .  أو المنتجات موضع الدراسة،والخارجي للمنتج

 وأهم الطرق الكمية    ،الإلمام بمفهوم الفجوة التسويقية    -٤

 . والوصفية لتقدير الطلب

ستخدام الطرق الكمية في تحديد ااكتساب مهارة  -٥

 وفي ،الفجوة التسويقية المتاحة لمنتجات المشروع

 . ةتقدير كمية الطلب المتوقع

 البيانات والمعلومات المطلوب تجميعها      البيانات والمعلومات المطلوب تجميعها     ::  أولاًأولاً

لإعداد الدراسة التسويقية ومصادر الحصـول      لإعداد الدراسة التسويقية ومصادر الحصـول      

  : : عليهاعليها
يمكننا عزيزي القارئ عرض تفصيلات هذه الجزئية من        

 : خلال متابعتنا لمحتويات الشكل التالي

توضح محتويات الشكل السـابق العديـد مـن الأمـور           

 لإعـداد   ؛طلوب تجميعهـا  المرتبطة بالبيانات والمعلومات الم   

 والتـي يمكـن     ،الدراسة التسويقية ومصادر الحصول عليها    

 : عرضها في النقاط التالية
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 ؛ن عملية تجميع البيانات والمعلومـات المطلوبـة       إ -١

ترتبط بتحمل تكلفة مرتفعـة تتمثـل فـي الوقـت           

المطلوب لهذه العملية، بالإضافة إلى الجهد المبذول       

لذي يحتم التخطيط الجيـد     والأموال المنفقة، الأمر ا   

لها، في محاولة لتخفيض عناصر التكلفة المذكورة       

ــود  ــات ج ــحية بمتطلب ــلال أو التض  ةدون الإخ

 . ستفادة القصوى منها والا،المعلومات المجمعة

إن قيود التكلفة المذكورة تحتم على أهمية التحديـد          -٢

القاطع للأهداف المطلوب تحقيقها من دراسة سوق       

 :  خلال ما يلي وذلك من،المنتج

غراض الأساسية مـن    تحديد الغرض أو الأ    : ٢/١

 والتي قد تنحصر في مجـرد       ،جميع البيانات 

 أو في مجرد    ،تحديد الفجوة التسويقية المتاحة   

تجميع بيانـات عـن قطـاع محـدود مـن         

 أو في مجرد تجميـع      ،المستهلكين المرتقبين 

بيانات ومعلومات عن المنافسـين، أو فـي        

نات عن مدى تقبـل البيئـة       مجرد تجميع بيا  

 ؛للمنتج الجديد، أو كل ذلك في ذات الوقـت        
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ن محدودية الغرض أو الأغراض من      إحيث  

    ا فـي   جميع البيانات والمعلومات يساعد كثير

 .تحجيم عناصر التكلفة السابق ذكرها
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  (*))٢(شكل رقم 

                                           
 : بالاسترشاد بما جاء في (*)

لح الحناوي دراسات جدوى الموزع، دليل تقييم الأعمـال الجديـدة،           محمد صا .  د -

 . ٧٧ – ٧٥، ص ١٩٨٠الإسكندرية الدار المصرية الحديثة، الطبعة الأولى 
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ن التحديد الدقيق لأوجه الاسـتفادة      إ – ٢/٢

مطلوب تجميعهـا   من البيانات والمعلومات ال   

يساعد كثيرا في عملية تصنيف هذه البيانات       

المطلوب تجميعها بشكل معين حسب مجـال       

ستفادة المخططة من كل منها، الأمر الذي       الا

يجابي الواضح على مجـالات     يعكس أثره الإ  

 عديدة منها ضمان الاستخدام السليم لكل بيان      

أو معلومة، بالإضافة إلـى تغطيـة جميـع         

اسة المطلوبة، إلى جانب توفير     مجالات الدر 

الكثير من الجهد والتكلفة المرتبطة بكل مـن        

 . مرحلة تجميع البيانات ومرحلة تحليلها

ضـافية   فيما يتعلق بالبيانات والمعلومـات الإ    – ٢/٣
التي يجب الحرص على وضع توقـع لهـا،         
بالإضافة إلى توقع تكلفتها التقديرية في حالة       

ترتبط في واقـع    تحقق حدث الحاجة إليها، ف    
 والتـي يبـدأ     ،الأمر بتلك البيانات الأوليـة    

   ا بعد تجميع البيانات    التفكير في تجميعها غالب
الثانوية وهو الأمر الذي سنوضـحه ضـمن        

 . إطار عرضها التوضيحي الحالي
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ا بتلك المنتجات السلعية أو الخدمية المتواجدة       رتباطًا -٣

مشروع نشاء ال إبالفعل في الأسواق قبل التفكير في       

المقترح، فغالبا ما يتم التصدي لإعداد مسح مبدئي        

للسوق الأمر الذي يرتبط بخاصية انخفاض التكلفة       

 حيث تتم من خلال تحليل ودراسة       ؛القيمية والزمنية 

 . منافذ التوزيع بمختلف تكويناتها

ن البيانات المطلوب تجميعها لإعداد الدراسة إ -٤

 :هماقسم إلى نوعين نالتسويقية للمشروع ت

 Secondary Data البيانات الثانوية – ٤/١ -٥

يتم الحصول على البيانات الثانوية من خـلال نشـرات          

 البيانات التي تم تجميعها من قبل، سـواء كانـت منشـورة           

   ا ما تكون منشورة بواسـطة الدولـة        أو غير منشورة، وغالب

الشركات العاملة في مجـال     و ،والجامعات وبنوك المعلومات  

 ويطلق على هذا النـوع مـن        ،لخإ.. ت ونشرها جمع البيانا 

 Archivalالبيانات اصطلاح البيانات المكتبية أو الدفتريـة  

Data     أو مسجلة بالسجلات    ،انطلاقًا من كونها بيانات مدونة 

 . والدفاتر
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الإطـار التفصـيلي لنوعيـة      ) ٢(ويوضح الشكل رقـم     

 ـ لجمعها أن يحدديات هذه البيانات، وعلى المتصداتجاهو   

ستفادة  وأوجه الا  ، لأهداف الدراسة  هفي إطار ما سبق أن حدد     

 ـالمخططة من جميع البيانات  منها ه ما سوف يتصدى لجمع 

 وخاصـة   ،ولو أن واقع الأمر يحتم عليه في أغلب الأحيـان         

 بالنسبة لدراسات الجدوى للمشروعات الكبيرة حتمية التعامل      

 .  تفصيلاتها الموضحةمع كافة

  Primary Dataلأولية  البيانات ا– ٤/٢ -٦

عداد إيتم تجميع هذه النوعية من البيانات من خلال القيام ب         

طار ما يمكن   إتخطيط ميداني لجمعها والحصول عليها، تحت       

والتي تعتمـد   opinion re- searchتسميته ببحوث الآراء 

 والأفكار من خلال الاعتماد على      ،على تجميع وجهات النظر   

 : نإ والاستقصاء حيث ،حظةأدوات متعددة أهمها الملا
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    OObbsseerrvvaattiioonnالملاحظة الملاحظة 
      على تتبـع    ؛ايعتمد هذا الأسلوب في جمع البيانات ميداني 

 كملاحظة العمـلاء    ،الأحداث في موقعها وتسجيلها أولاً بأول     

 وتسـجيل   ،عند دخولهم لمتجر معين خلال فترة زمنية معينة       

... شـتراها  والكمية التي ا   ،اعدد من اشترى منهم منتجا معينً     

 الذي يمكـن أن نطلـق عليـه أسـلوب           تجاهوهكذا وهو الا  

 حيث يوجد أسلوب آخر للملاحظة الغير       ؛الملاحظة المباشرة 

 والتي تتمثل في متابعة المتغيرات الكمية والنوعيـة         ،مباشرة

 . والسعرية عن طريق السجلات الخاصة بالسوق

    QQuueessttiioonnnnaaiirreeالاستقصاء الميداني الاستقصاء الميداني 
وب على جمـع البيانـات والمعلومـات        يعتمد هذا الأسل  

 على  يالمطلوبة ميدانيا من خلال إعداد قائمة استقصاء تحتو       

 والاستفسـارات الموجهـة للعمـلاء       ،العديد من التساؤلات  

جابـات  التي تمثل حصيلة الإ   ولخ  إ.. والموزعين والمنافسين 

البيانات والمعلومات المطلوبة حول طبيعة المشـكلة       وعليها  

 . التسويقية
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وفي كثير من الأحيان يتم الحصـول مـن خـلال هـذا             

 نتيجـة لعـدم     ؛الأسلوب على بيانات ومعلومات غير سليمة     

 ؛ والاستفسارات المدرجة بالقائمـة    ،الصياغة السليمة للأسئلة  

 . الأمر الذي يستوجب ضرورة العناية الشديدة بهذه الصياغة

عداد قـوائم الاستقصـاء فـي       إ خطواتويمكن تلخيص   

 :(1)لمتتابعة التاليةالخطوات ا

 . تحديد البيانات المطلوبة -١

 . تحديد طريقة جمع البيانات الأولية -٢

 . تكوين الأسئلة -٣

 . تحديد نوع الأسئلة -٤

 . صياغة الأسئلة -٥

 . تحديد تسلسل وترتيب الأسئلة -٦

 . تحديد التصميم الشكلي لقائمة الأسئلة -٧

ختيار قائمة الأسئلة وإجراء التعـديلات المناسـبة        ا -٨

 . عليها

                                           
محمود صادق بازرعة، بحوث التسويق للتخطيط      .  للتوسع راجع، د   )1(

دار النهضـة   :  واتخاذ القـرارات التسـويقية، القـاهرة       ،والرقابة

 .  وما بعدها٢١٢، ص ١٩٨٠ة الرابعة، العربية، الطبع
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ا أن هناك ثلاثة أنواع مـن       أيض) ٢(ويوضح الشكل رقم    

 والذي  Factsما يسمى باستقصاء الحقائق     أولها  الاستقصاء  

 – المهنـة    –يتجه نحو البحث عن حقائق محددة مثل السـن          

 Opinionsباستقصـاء الآراء  الثاني الدخل، في حين يرتبط  

 ات المستهلكين المـرتقبين   اتجاهوالذي يتجه نحو البحث عن      

يرا يرتبط  خ أو علامة تجارية أو صنف معين، وأ       ،نحو ماركة 

 يتجه نحو   ي والذ motivesوالأخير باستقصاء الدوافع    الثالث  

 المستهلك نحـو منـتج      اتجاهالدوافع المؤثرة في    البحث عن   

 . معين دون غيره

ــتم الا ــيةوي ــابلات الشخص ــتخدام المق ــاء باس  ستقص
 والتي يجب   ،ياه وعيوبه  ولكل منها مزا   ،أو البريد أو التليفون   

 ويسـيطر عليهـا     ،على من يتصدى لجمع البيانات أن يعيها      
 . حتى يمكنه استخدام الأسلوب الأكثر فعالية

والواقع أن تجمع البيانات السابقة ذكرهـا الثانويـة منهـا           
 Completeوالأولية من خلال استخدام أسلوب الحصر الشامل 

Numeration     ين، وباسـتخدام    لمجتمع المسـتهلكين المـرتقب
 ويتم اختيار الأسـلوب المناسـب       Samplesأسلوب العينات   

 وأهداف الدراسة التسويقية من جهـة، وحجـم         ،حسب طبيعة 
 . مجتمع المستهلكين والموزعين والمنافسين من جهة أخرى
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    DDeemmaanndd  FFoorreeccaassttالتنبؤ بالطلب التنبؤ بالطلب : : ثانياثانيا
تمثل مرحلة التنبؤ الدقيق للطلب على المنـتج المـرتبط          

 أهم المراحل المكونـة للدراسـة       ؛المشروع موضع الدراسة  ب

 في طياتها العديد من العناصر أهمها       ي والتي تحو  ،التسويقية

 : ما يلي

ــلعة  -١ ــتهدفون للس ــلاء المس ــم العم ــد حج  تحدي

 . أو الخدمة المرتبطة بالمشروع موضع الدراسة

 : تحديد مواصفات السوق المستهدفة من حيث -٢
 وهل سـوق    ، المستهدفة  تحديد نوعية السوق   – ٢/١

 أو سـوق سـلع وسـيطة       ،امستهلك أخير ، 
أو سوق سلع صناعية؟ وهل هي سوق سلع        

 معمرة أم سوق سلع استهلاكية؟ 
 تحديد الخصائص المميزة للسوق المسـتهدفة       – ٢/٢

 أو انتشارها الجغرافـي،     ،من حيث تمركزها  
 ومن حيث اقتصارها على السـوق المحلـي       

علـى كليهمـا؟    أو على السوق الخارجي أو      
وهل هي سوق بائعين أو سوق مشترين؟ ومن        

 . لخإ... حيث منافذ التوزيع المتعارف عليها
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 . تحديد طبيعة ودرجة المنافسة المتوقعة -٣

 . حصر وتحديد نوعية الطلب على المنتج المقترح -٤

على الطلب للمنـتج     حصر وتحديد العوامل المؤثرة    -٥

 . المقترح

سابق ذكرهـا فـي     وأخيرا استخدام كل العناصر ال     -٦

 . وضع تقديرات لكمية الطلب على المنتج المقترح

 السيطرة علـى العناصـر السـتة المـذكورة          اتجاهوفي  

 يلزم توافر نوعين من المعلومات الكمية       ؛والتحديد الدقيق لها  

 : والكيفية يوضحها الشكل التالي
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 ) ٣(شكل رقم 

ق المعلومات التي يحتاجها الباحث لإجراء دراسات السو

 وتقدير الطلب على منتجات المشروع
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 اتفاقنا على كون كمية الطلب على منـتج         اتجاههذا وفي   

 إلا متغيرا تابعا للعديد من المتغيرات المستقلة أو         يه  ما ؛ما

 المتغير التابع، يصبح من الأمور المنطقية أن        االمؤثرة في هذ  

ؤثرة أو المتغيرات الم   نوجه اهتمامنا نحو حصر هذه العوامل     

أو حجم الطلب المتوقـع       استخدامها في تقدير كمية    اتجاهفي  

 والتـي يوضـح     ،على المنتج أو المنتجات، موضع الدراسة     

 : تفصيلاتها محتويات الشكل التالي
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 ) ٤(شكل رقم 
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ويؤكد الشكل السابق داخل إطار محتوياته المعبـرة عـن      

عوامل التي  العوامل المؤثرة على الطلب، على أن هناك من ال        

تؤثر فقط على الطلب المحلي للمنتج أو المنتجات المرتبطـة          

بالمشروع موضع الدراسة، وأن هناك عوامل أخرى مـؤثرة         

 فيما لو كانت    ، والتي تخضع للاهتمام   ،على الطلب الخارجي  

     ا إلـى     امنتجات المشروع الجديد سيتم تصديرها كليأو جزئي

 .الخارج

لمجال أن العوامل المـؤثرة     ومن الجدير بالذكر في هذا ا     

 والتـي يبرزهـا الشـكل       ،على الطلب المحلي والخـارجي    

تفاقًا عاما بين من يكتبون فـي       االتوضيحي السابق، لا تعكس     

مجال دراسات الجدوى، هذا بالإضافة إلى أهمية التأكيد على         

 ولكنها تختلف   ،أن العوامل المؤثرة على الطلب ليست مطلقة      

 حيـث يمكننـا     ؛ن خدمة إلى أخرى    وم ،من سلعة إلى أخرى   

التأكيد على أن العوامل المؤثرة على الطلـب علـى السـلع            

 ، تختلف عن تلك المؤثرة على السلعة المعمـرة        ،الاستهلاكية

وأن العوامل المؤثرة على الطلـب علـى السـلع الموجهـة          

 تختلف عن تلك المؤثرة علـى السـلع الموجهـة           ،للسيدات

 وأن العوامل المـؤثرة علـى       وهكذا،... للرجال أو الأطفال  
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الطلب على خدمات العلاج تختلف عن تلك العوامل المؤثرة         

على الطلب على خدمات السياحة، كما أن العوامـل المتفـق           

 قد تختلـف مـن      ،على تأثيرها على الطلب على منتج معين      

 . وقت لآخر أو من موسم لموسم آخر

 القـارئ علـى أن      ييمكننا التأكيد عزيـز   وبصفة عامة   

لنجاح في تحديد تلك العوامل التي لها تأثير فعلي سواء كان           ا

  ا أو سلبيا على الطلب المرتبط بمنتج المشروع موضع       ايجابي

 سيعكس أثره الإيجابي على دقة التقديرات التي يتم         ؛الدراسة

 وحجم الطلب   ،المتاحةالتوصل إليها لكل من الفجوة التسويقية       

لإيجابي الواضح على التعامل     بالإضافة إلى تأثيرها ا    ،المتوقع

 والتخطيط الفعـال لعناصـره      ،مستقبلاً مع المزيج التسويقي   

 . المختلفة

ولنبدأ الآن في عرض تفصيل لمفهوم الفجـوة التسـويقية         

 بعـرض الشـكل التوضـيحي       هأ والذي نبد  ،وكيفية تحديدها 

 : التالي
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 ) ٥(شكل رقم 
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لتسويقية المتاحة   التوضيحي أن الفجوة ا    لويؤكد هذا الشك  

 تنحصر فـي الفـرق بـين الطاقـة          ؛للمنتج موضع الدراسة  

وبـين حجـم     الإجمالية الاستيعابية للسوق الحالي لهذا المنتج     

جماليـة   حيث نقصد بالطاقـة الإ     ؛السوق الحالي لهذا المنتج   

 ذلك الحد الأقصى مـن الكميـات        ،الاستيعابية للسوق الحالي  

 والتي قد تكـون متاحـة       ،المباعة من المنتج موضع الدراسة    

لكل المشروعات المماثلة لإنتاج السلع القديمة الجديدة خـلال         

 وتحت مستوى معين من الجهد التسـويقي        ،فترة زمنية معينة  

 .  وفي ظل ظروف بيئية معينة،للصناعة

أما فيما يتعلق بحجم السوق الحالي فنقصد به ذلك الحجـم          

 ـ  ،الفعلي من المنتج موضع الدراسة     تم شـراؤها أو     والتي ي

وبالتالي فـإن الفجـوة التسـويقية المتاحـة         . تصريفها حاليا 

Market Share   فنقصد بها تلك المساحة السوقية المتاحـة

 ،لمنتجات المشروعات الجديدة بما فيها المشـروع المقتـرح        

 . والتي لم تتمكن المشروعات القائمة من تغطيتها
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ويقية المتاحة  ويوضح الشكل السابق أيضا أن الفجوة التس      

قد ترتبط بمنتج موجود بالأسواق، وقد ترتبط فـي حـالات           

أخرى بمنتج جديد أو مبتكر، سواء كان في صورة سلعية أو           

 كما سبق أن أوضحنا في الفصـل الأول مـن هـذا             ،خدمية

تاب، وأن هذا الاخـتلاف سـيعكس وبالضـرورة أثـره           الكِّ

 ،راسـة الواضح على السياسة التسويقية للمشروع موضع الد      

 حيـث تتجـه     ؛وخاصة في مرحلة تقديم المنتج إلى الأسواق      

السياسة التسويقية للمنتج القديم نحو السعي وراء مسـتهلكي         

 في حين تتجه السياسة التسويقية للمنتج الجديد نحو         ،المنافسين

السعي لاجتذاب مستهلكين جدد، وخلق الحاجة والرغبة فـي         

 . الشراء لديهم

ا في ذهنك   لقارئ والذي يدور حتم   عزيزي ا والسؤال الآن   

عن كيفية القياس الكمي للفجوة التسويقية؟ وللإجابة على هذا         

 : السؤال نعرض النماذج الثلاثة التالية

 

 ) ١(........................... .مس × مك×  مع= ط ج 
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 : نإحيث 

 .الطاقة الإجمالية الاستيعابية للسوق الحالي : ط ج

 . ن المحتملين للمنتج موضع الدراسة المشتريعدد : مع

 . متوسط الكميات المشتراة للفرد الواحد : مك

 .  متوسط سعر الوحدة من المنتج موضع الدراسة: مس

 هذا النموذج أنه يمكـن التوصـل إلـى الطاقـة            يويعن

 ؛الإجمالية الاستيعابية للسوق الحالي للمنتج موضع الدراسـة       

منتج موضع الدراسة في    ملين لل بضرب عدد المشترين المحتَ   

 في متوسـط سـعر      ،متوسط الكميات المشتراة للفرد الواحد    

 . نتجالوحدة من هذا المُ

 : لحالي تستخدم النموذج التالياولتحديد حجم السوق 

 

 ) ٢(..  ………)٢ خ– ١خ) + ( ص–و + (ج = ق 
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 : نإحيث 

  .قيمة الاستهلاك الحالي من المنتج موضع الدراسة : ق

 . نتاج الحالي من المنتج موضع الدراسةالإ قيمة : ج

 .  قيمة الواردات من المنتج موضع الدراسة: و

 . قيمة الصادرات من المنتج موضع الدراسة: ص

 . قيمة مخزون أول المدة من المنتج موضع الدراسة : ١خ

 .  قيمة مخزون آخر المدة من المنتج موضع الدراسة: ٢خ

 أن نؤكد للقـارئ أن      ،الومن الجدير بالذكر في هذا المج     

 مضافًا إليه الفرق بين قيمتي      ،قيمة الإنتاج الحالي من المنتج    

 يطلـق   ؛الواردات والصادرات من المنتج موضع الدراسـة      

صطلاح قيمة الاستهلاك الظاهري، الأمر الذي يعني       اعليها  

وفي التحليل النهائي أن حجم السوق الحـالي يمثـل قيمـة            

 معدلاً بالفرق بين مخـزون أول       ،الاستهلاك الظاهري للمنتج  

 . وآخر المدة لهذا المنتج موضع الدراسة

وباستخدام النموذجين السابقين يمكن التوصل إلى النموذج       

 والمرتبط بقياس وتحديد الفجـوة التسـويقية        ،الثالث والأخير 

 : نإالمتاحة للمنتج موضع الدراسة حيث 
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 تمثل الفرق بين    ،وة التسويقية المتاحة   أن الفج  يوالذي يعن 

 وبـين حجـم     ،الطاقة الإجمالية الاستيعابية للسوق الحـالي     

 . الاستهلاك الحالي من المنتج موضع الدراسة

 والتـي يـتم     ،ومن المنطقي أن الفجوة التسويقية المتاحة     

التواصل إليها من خلال تطبيق النماذج الثلاثـة المـذكورة          

، لا تمثل مساحة سـوقية جـاهزة        بالترتيب الذي عرضت به   

 ؛هستقبال المنتج المرتبط بالمشروع موضع الدراسة بمفـرد       لا

ن الفجوة المذكورة تمثل في واقع الأمر مساحة سوقية         إحيث  

جاهزة لاستقبال هذا المنتج المرتبطـة بكافـة المشـروعات          

همـال الدراسـة    إالجديدة المماثلة، الأمر الذي يعني خطورة       

 وبالتالي ضرورة تركيز المشروع موضـع       ،ملهذا القيد الها  

الدراسة على اقتحام جزء محدود من هذه المساحة السـوقية          

ى التي   والذي يعكس طاقته الإنتاجية والبيعية القصو      ،الخالية

يتم تحديدها، مع أهمية عدم بدء المشروع في سنوات تشغيله          

 نتاجية والبيعية القصوى، وهو الأمر الـذي      الأولى بطاقته الإ  

 ،نتائج الدراسة الفنيـة للمشـروع      -شكل قاطع   بو -تحسمه  

 . عرض لها في الفصل الثالث من هذا الكتابنوالتي س

 ) ٣.. (………  ق–ط ج = ف  
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 القـارئ لمهـارة     اكتسابيد من التوضيح و   ز م اتجاهوفي  

 فقد رأيت عرض ما يخـص       ؛تحديد الفجوة التسويقية المتاحة   

نشـاء  هذه الجزئية من واقع دراسة فعلية سـبق إعـدادها لإ          

 ؛) عصير، كاتشب  ،صلصة(نتاج مشتقات الطماطم    لإمصنع  

والتي عرضنا لها فـي الفصـل       (حيث أكدت دراسته البيئية     

على أهمية صناعة المواد الغذائية التي      ) ن هذا الكتاب  مالأول  

 عناية ملحوظة ومتناميـة     ؛توليها الدول النامية ومنها مصر    

تضـخم   تجنبا لموجـات ال    ،كتفاء الذاتي من الغذاء   تحقيقًا للا 

العالمية، وتذبذب الإنتاج العالمي من الغذاء، بالإضافة إلـى         

تجنب استخدام الغذاء كسلاح سياسي، الأمر الذي يؤكد على         

 كقطاع من القطاعـات المكونـة       ؛أهمية الصناعات الغذائية  

للصناعات التحويلية، هذا بالإضافة إلى أهمية تدعيم الارتباط        

ذلك من خلال مثل هذا      و ،بين القطاعين الصناعي والزراعي   

النشاط الذي يعتمد على المواد الخام المنتجـة والمزروعـة          

امحلي . 

واتجهت الدراسة بعد ذلك إلى التعريف بمنتجات المشروع        

 . المقترح من خلال عرضها للتوصيف الكامل لهذه المنتجات



 - ٨٢ -

وفيما يتعلق بالجزئية الخاصة بتقدير حجم الطلـب علـى          

بدأت بتحليل تفصيلي للإنتاج المحلي      فقد   ،منتجات المشروع 

من مشتقات الطماطم، وذلك من خلال حصرها الشامل لكافة         

 والاتصال ببعض المصانع للتأكد     ،المصانع المرخصة المنتجة  

الفعلـي، بالإضـافة إلـى الملاحظـة        من قيامها بالإنتـاج     

 وسؤال بعض المتاجر والمراكز التجارية المعنية       ،والمشاهدة

 ٥٠٠٠نتاج المحلي يبلغ     الغذائية، وتبين أن الإ    ببيع المنتجات 

 ٤٠ا من عصير الطماطم،     طن سنوي  ا من الكاتشب،    طن سنوي

 .  طن سنويا من الصلصة٦٠و

تجهت دراسة الطلب بعد ذلك إلى تحديد عدد التراخيص         او

 ولم تـدخل مشـروعاتها      ،نتاج مشتقات الطماطم  الممنوحة لإ 

 ـ  مرحلة الإنتاج، واتضح أنها أربعة     نتـاج  لإا   عشر ترخيص

ا مـن    طن سنوي  ٣٠ طن سنويا من عصير الطماطم،       ١٠٠٠

 . ا من الصلصة طن سنوي٤٠الكاتشب، 

واتجهت الدراسة بعد ذلك إلى حصـر الـواردات مـن           
ا  عشر عام  يثنتا وتحليلها خلال    ،منتجات المشروع المقترح  

 طن سـنويا مـن      ١٥٢٤٢ وتبين أن متوسطها قد بلغ       ،سابقة
 ٢٣٠٠٠ا من الكاتشـب،      طن سنوي  ٨٣٥٠لطماطم،  عصير ا 

 . طن سنويا من الصلصة
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وأكدت أرقام الواردات وزيادتها السنوية الملحوظة خلال       

ليل على وجود طلب متزايد على هذه المنتجات،        سنوات التح 

نتاج المحلي لمواجهتها، الأمر الذي يؤكد على       وعدم كفاية الإ  

  .وجود فجوة تسويقية تستوجب القياس

ثم اتجهت الدراسة بعد ذلك إلى حصر الصـادرات مـن           

 وتحليلها خلال نفـس السلسـلة الزمنيـة         ،مشتقات الطماطم 

 طن سنويا   ٣٠٠٠السابق ذكرها، وتبين أن متوسطها قد بلغ        

 ٢٥٠٠ طن سنويا من الكاتشب،      ٨٠٠من عصير الطماطم،    

ا من الصلصةطن سنوي . 

 التي نحن بصـدد     ومن الجدير بالذكر أن الدراسة الفعلية     

ا مختلفًا في تحديـد الفجـوة       نتهجت أسلوب امناقشتها الآن قد    

 ؛ الثلاثة هالتسويقية عن ذلك الأسلوب الذي عرضنا له بنماذج       

عتمد منهج هذه الدراسة في تحديد الفجـوة التسـويقية          احيث  

 : المتاحة لمشتقات الطماطم على الفروض والحسابات التالية

ية الاستيعابية للسوق الحالي ن حجم الطاقة الإجمالإ -١

نتاج لمنتجات مشتقات الطماطم تتمثل في حجم الإ

 . حجم الواردات+ المحلي 
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ن حجم السوق الحالي لمنتجات مشتقات الطمـاطم        إ -٢

يتمثل في حجم الاستهلاك الظاهري والذي يتمثـل        

 : في

 . الصادرات–الواردات + حجم الإنتاج المحلي 

لي المتمثل في حجـم     لم يتم تعديل حجم السوق الحا      -٣

 ؛الاستهلاك الظاهري بمخزون أول وآخـر المـدة       

نظرا لصعوبة التحقق من أرقامه، بالإضافة التداخل       

الملحوظ بين مخزون كل عـام والمرحـل للعـام          

التالي، وبين الاستهلاك الظاهري الأمر الذي يعني       

 وعدم جوهرية أثـر المخـزون علـى         ،انخفاض

 . المستوى العام للظاهرة

 فقد تـم  ؛اء على الفروض والحسابات الثلاث المذكورة وبن

تحديد الفجوة التسويقية لمنتجات مشتقات الطماطم على النحو        

 : التالي
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  . . الفجوة التسويقية المتاحة لمنتج عصير الطماطمالفجوة التسويقية المتاحة لمنتج عصير الطماطم* * 
 ١٥٢٤٢+  طن   ٥٠٠٠ –)  طن ١٥٢٤٢+  طن   ٥٠٠٠(
 .ا طن سنوي٣٠٠٠=  طن ٣٠٠٠ –طن 

  . . حة لمنتج الكاتشبحة لمنتج الكاتشبالفجوة التسويقية المتاالفجوة التسويقية المتا* * 
 – طن   ٨٣٥٠+  طن   ٤٠ –)  طن ٨٣٥٠+  طن   ٤٠= (

 .ا طن سنوي٨٠٠=  طن ٨٠٠

  . . الفجوة التسويقية المتاحة لمنتج الصلصةالفجوة التسويقية المتاحة لمنتج الصلصة* * 

 – طـن    ٢٣٠٠٠ + ٦٠ –)  طن ٢٣٠٠٠+  طن   ٦٠= (
  .ا طن سنوي٢٥٠٠=  طن ٢٥٠٠

 القـارئ تشـاركني     يوفي هذه المرحلة أعتقد أنك عزيز     
 والتقديرات التي اعتمدت عليها هذه      ،اباتالتشكك في تلك الحس   

عتمدت على تقدير الفجـوة     االدراسة التي تناقشها الآن، والتي      
التسويقية لمنتجات المشروع موضع الدراسة باستخدام أسلوب       

 الأمر الـذي انعكـس      ؛ وتحت فروض غير سليمة    ،غير سليم 
بوضوح في حصر الفجوة التسويقية في قيم الصادرات من كل          

ن المنتجات الثلاثة، الأمر الذي يعنـي وبوضـوح أن          منتج م 
نتـاج مشـتقات    إجميع المشروعات الجديدة المتجهـة نحـو        

 سـوف   – بما فيها المشروع موضـع الدراسـة         –الطماطم  
 . تتصدى فقط لتغطية العجز الناتج من تصدير هذه المنتجات
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وأعتقد أن الأمر لا يتطلب التأكيد علـى عـدم سـلامة            

 وأن استخدام الأسلوب    ، من الدراسة المذكورة   المراحل التالية 

العلمي السليم في هذا المجال سيرتبط وبالضـرورة بنتـائج          

 . مختلفة

سبق إعدادها لإنشـاء مصـنع      وفي دراسة فعلية أخرى     

لإنتاج الملابس الجاهزة للسيدات، نجدها قد أكدت أيضا على         

 ـهيجابية للدراسة البيئية للمشروع من حيث أثـر   إنتائج   ى  عل

توفير فرص عمل إضافية، واستغلاله لمواد خام ومستلزمات        

به من العملات الصعبة    إنتاج محلية، وتوفير قدر لا يستهان       

 . الموجهة لاستيراد هذا المنتج من الخارج

وفي الجزئية الخاصة بتقدير حجم الطلب وتحديد الفجـوة         

 فقد توصلت إلـى المعلومـات       ؛التسويقية لمنتجات المشروع  

 : نات التاليةوالبيا

 .  مليون نسمة٥٠جمالي عدد السكان الإ -

 %. ٣٠نسبة الإناث إلى إجمالي عدد السكان  -

 سنة وفوق السـتين نسـبة       ١٨تمثل الإناث تحت     -

 . ناثمن جملة الإ% ٢٠قدرها 



 - ٨٧ -

متوسط الكمية المشتراة للسيدة الواحدة تبلغ وحدتين        -

 . سنويا

 . ه جني٢٠٠سعر بيع الوحدة من المنتج  -

 .  جنيه٣٠٠صدير الوحدة ما يعادل سعر ت -

 .  جنيه٣٥٠سعر استيراد الوحدة ما يعادل  -

 سـنة وتحـت     ١٨ناث فوق   الإمن  % ٤٠ن نسبة   إ -

 . الستين محدودي الدخل

ة للسـيدات   زن حجم الوردات من الملابس الجـاه      إ -

ايبلغ نصف مليون وحدة سنوي . 

ن حجم الصادرات من الملابس الجاهزة للسـيدات        إ -

 .  وحدة سنويا ألف٨٠يبلغ 

 وبـين مخـزون     ،ن الفرق بين مخزون أول العام     إ -

 ألف  ٢٠٠آخر من الملابس الجاهزة للسيدات يبلغ       

 . وحدة

حجم الإنتاج المحلي الحالي من الملابس الجـاهزة         -

 . للسيدات يبلغ مليون وحدة سنويا
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وباستخدام هذه المعلومات والبيانات المتاحة فقد اتجهـت        

و تحديـد الفجـوة التسـويقية باتبـاع         الدراسة المذكورة نح  

 : الخطوات الواضحة المتتالية الآتية

 : حساب عدد الإناث المستهدفين -٧

تم التوصل إلى عدد الإناث المستهدفين لمنـتج الملابـس          

 : الجاهزة على النحو التالي

 )  سنة وتحت الستين١٨فوق (ناث المستهدفين عدد الإ

نسـبة الإنـاث    × نسبة الإنـاث    ×  السكان الكلي    دعد= 

 خليا االمستهدفين د نسبة الإناث× المستهدفين عمريا 

ــون ٥٠=  % = ٦٠× % ٨٠× % ٣٠×  مليـــــ

  .نثىأ ٧,٢٠٠,٠٠٠

للسـوق مـن     حساب الطاقة الإجمالية الاستيعابية    -٨

 ) بالوحدات(الملابس الجاهزة للسيدات 

متوسط الكميـة المشـتراة     × عدد الإناث المستهدفين    = 

  .للسيدة الواحدة

 وحـدة   ١٤,٤٠٠,٠٠٠= وحدة  ×  أنثى   ٧,٢٠٠,٠٠٠= 

اسنوي.  
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حساب حجم الاسـتهلاك الحـالي مـن الملابـس           -٩

) يحجـم الاسـتهلاك الظـاهر     (الجاهزة للسيدات   

وذلـك  ) ٢(والذي تم حسابه باستخدام النمـوذج       

 : النحو التاليعلى 

 ) ٢ خ– ١خ) + ( ص–و + (ج = ق 

 ٨٠,٠٠٠ – وحـدة    ٥٠٠,٠٠٠+ ( وحدة   ١٠٠٠,٠٠٠= 

 .  وحدة٢٠٠,٠٠٠) " وحدة

 :أي أن 

 .  وحدة١,٦٢٠,٠٠٠= ق 

تحديد الفجوة التسويقية المتاحة لمنتج الملابـس        -١٠

 ). بالوحدات(الجاهزة 

وذلك علـى   ) ٣(والذي تم تحديدها باستخدام النموذج رقم       

 : النحو التالي

  ق –ط ج = ف 

 . وحدة١,٦٢٠,٠٠٠ – وحدة ١٤,٤٠٠,٠٠٠= ف 

 .اة سنوي وحد١٢,٧٨٠,٠٠٠=    
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كتفت بالتقدير  اوفي واقع الأمر فإن الدراسة المذكورة قد        

الأخير للفجوة التسويقية للمنتج المقترح، والمنحصر في عدد        

  ا   هاا، ولم تتصدى لتحديد   الوحدات المتاحة سنويهبالجني( قيمي (

 مؤثرا من وجهة نظرنا، وهنا يُطـرح        والذي لا يعكس خللاً   

 ،كيفية استخدام البيانات المتاحـة    السؤال عزيزي القارئ عن     

والسابقة تحديدها في تقدير الفجوة التسويقية بالقيمـة ولـيس          

 بالوحدات؟ 

 : والإجابة على هذا السؤال يمكن تقديمها على النحو التالي

ستيعابية للسوق من   بالنسبة للطاقة الإجمالية الا   *  -١١

  :الملابس الجاهزة للسيدات

 م س× م ع× م ع= ط ج 

والمعبرة عن متوسط سعر الوحدة من      م  ة لقيمة س  وبالنسب

 ي فننصح باستخدام المتوسط الحسـاب     ،المنتج موضع الدراسة  

 والاستيراد للوحدة الواحـدة     ، البيع المحلي  يالبسيط بين سعر  

  :أي أن

  جنيه٣٥٠ + هجني٢٠٠
 =م س

٢ 
  جنيه٢٧٥= 
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 : وبذلك فإن

  جنيه ٢٧٥×  وحدة ٢×  أنثى ٧,٢٠٠,٠٠٠= ط ج 

  ه جني٣٩٦٠,٠٠٠,٠٠٠=      

الاستهلاك الحالي من الملابـس      يمةبالنسبة لق *  -١٢

 :الجاهزة للسيدات

 ) ٢ خ- ١خ) + ( ص–و (ج = ق 

-   مة في حساب قيمة الإنتـاج      وبالنسبة للقيمة المستخد

 . لوحدة محليال فننصح باستخدام سعر البيع ،الحالي

 ـ   وبالنسبة   -  اسـتخدام   يلقيمة الواردات فمن المنطق

 . ر استيراد الوحدةسع

 ـ    وبالنسبة   -  أيضـا   يلقيمة الصادرات فمـن المنطق

 . استخدام سعر تصدير الوحدة

يتعلق بالفرق الحسابي بين مخـزون أول       وأما فيما    -

 فننصح باستخدام السعر الـذي يمثـل        ،وآخر المدة 

المتوسط الحسابي بـين سـعري البيـع المحلـي          

ب والاستيراد، والذي سبق استخدامنا له عند حسـا       

سـتيعابية للسـوق مـن      جماليـة الا  قيمة الطاقة الإ  

 . الملابس الجاهزة للسيدات
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 : وعلى ذلك فإن

ــدة ١٠٠٠,٠٠٠ :ق ــه ٢٠٠×  وح  ٥٠٠,٠٠٠+ ( جني

) +  جنيـه  ٣٠٠×  وحـدة    ٨٠,٠٠٠ – جنيه   ٣٥٠× وحدة  

  مليون جنيه٤٠٦=  جنيه ٢٧٥×  وحدة ٢٠٠,٠٠٠

 قـد   من الواضح الآن أن الدراسة الأخيرة      القارئ   يعزيز

ستخدمت أسلوبا أكثر دقة من سابقتها في العرض، من حيث          ا

تحديد حجم الفجوة التسويقية المتاحة للمنـتج أو المنتجـات          

 ـ        ارتبـاط هـذا     يموضع الدراسة، وهو الأمر الذي لا يخف

 والتـي   ،الأسلوب الذي نتفق على سلامته ببعض المشـاكل       

لمسـتخدمة   والمتمثلة ذات البيان ا    ،يمكننا التركيز على أهمها   

والتـي قـد لا تمثـل     ) ٢ (،)١ (يفي تطبيق النموذجين رقم   

  والذي قـد   ،الواقع الفعلي، مثل حجم أو قيمة الإنتاج الحالي       

نتاجه واستيعابه في   إمما يمكن   %) ١٠٠(لا يمثل نسبة كاملة     

 نظرا لعدم كفاية الطاقات الإنتاجيـة المتاحـة    ؛السوق الحالي 

 لحجم أو قيمـة الـواردات،       للمنتجين، وكذلك الحال بالنسبة   

 والتي قد تكون محكومـة بظـروف سياسـية          ،والصادرات

 والتي يمكن أن يؤثر التغيـر فيهـا علـى          ،واقتصادية معنية 

 . الواردات والصادرات زيادة أو نقصا



 - ٩٣ -

والواقع أن ما تم مناقشته حتى الآن من الجزئية المرتبطة          

احـل   قد انحصر فـي إعـادة التركيـز بمر         ؛بالتنبؤ بالطلب 

الدراسة التسويقية لأي مشروع، مـع توضـيح المعلومـات          

 لـى إ عداد الدراسـة، بالإضـافة    الكمية والكيفية المطلوبة لإ   

 ،حصر أهم العوامل المؤثرة على الطلب المحلي والخـارجي        

وانتهينا بعرض مفصل للفجوة التسويقية من حيـث تحديـد          

 .  والأسلوب الكمي المستخدم في تحديدها،مفهومها

نتهينـا  اعلى القارئ أن الفجوة التسويقية والتي        ييخفولا  
 تحديد الحصة السوقية المتاحـة الآن       يمن حسم قضيتها تعن   

  والمرتبطـة بتقـديم المنـتج      ،لكافة المشـروعات الجديـدة    
أو المنتجات موضع الدراسة، الأمر الذي يعكس أهمية هـذه          
 الجزئية في مجال تحديد الطلب، والذي يؤكد أيضا على عدم         

 حيـث ينقصـها عنصـر التنبـؤ         ؛منطقية الاكتفاء بتحديدها  
المستقبلي لكمية الطلب المرتبطة بالسنوات القادمة للمشروع       
بعد إقراره، بالإضافة إلى عدم إمكانية الاعتماد عليهـا فـي           

نتاج والمبيعات المتوقعة    وبالتالي كمية الإ   ،تحديد كمية الطلب  
تجـه بنـا    لذات المشروع موضع الدراسـة، وكـل ذلـك ي         

وبالضرورة إلى تغطية جوانب النقص المذكورة من خـلال         
ستكمالنا للأساليب المستخدمة فـي تقـدير كميـة الطلـب           ا

 :  والتي نعرض تفصيل لها على النحو التالي،المتوقعة



 - ٩٤ -

يُعرف الطلب على منتج معـين بالكميـات    تعريف الطلب   

التي يمكن أن يشتريها المستهلك عند مستويات مختلفة مـن          

 ويتحـدد الطلـب بـالمفهوم       ،القائمةلأسعار تحت الظروف    ا

المذكور في أي وقت من الأوقات بالعديد من العوامل بعضها          

 غير قابل للقيـاس     ي والبعض الآخر نوع   ، يمكن قياسه  يكم

الذي دفع بالغالبية على قصر دراسـتهم علـى         الكمي، الأمر   

 العوامل الكمية فقط في تأثيرها على الطلب، وأهمهـا سـعر          

 سواء كانـت بديلـة أو       المنتج ذاته وأسعار السلع الأخرى؛    

مكملة، بالإضافة إلى الدخل، الأمر الذي انتهـى بهـم إلـى            

استخدام ثلاث علاقات رئيسية تحكم الطلب على أي منتج من          

 : المنتجات وهي

 ،العلاقة بين الكمية المطلوبة من المنتج وبين السعر        -

 . دالة الطلب السعريةوتسمى 

 ومسـتوى   ،ة بين الكمية المطلوبة من المنتج     العلاق -

 . دالة الطلب الداخلية وتسمى ،الدخل

 وبين سعر   ،العلاقة بين الكمية المطلوبة من المنتج      -

 . دالة الطلب التبادلية وتسمى ،منتج آخر



 - ٩٥ -

 ـ          ريها توإذا كان الطلب على المنتج هو الكميات التـي يش

لظـروف  المستهلك عند مستويات مختلفة من الأسعار تحت ا       

 اعتمادا علـى نظريـة      ؛ فقد بدء استخدام دالة الطلب     ؛القائمة

 تطبيقًا على منتج واحد، بافتراض ثابـت العوامـل          ؛المنفعة

 : الأخرى المؤثرة في الطلب خلال فترة زمنية محددة أي أن

 ) ع(د = ك 

علـى  ) ع(دالة فقط للسـعر     ) ك(أي أن الكمية المطلوبة     

 وأن السـعر    ،تمثل متغيرا تابعا   ؛اعتبار أن الكمية المطلوبة   

 وهي دالـة خطيـة      ،يمثل متغيرا مستقلاً في الدالة المذكورة     

Linear Function   ا في المجال العملـيحيث هناك شيوع

ستخدام الدوال الخطية اعتمادا على أن أغلب علاقـات         انحو  

الطلب تقترب كثيرا من العلاقات الخطية داخل حدود السلسلة         

 . ي تغطيها الدراسةالزمنية الت

 : إن الصياغة الأساسية لهذه الدالة تظهر على النحو التالي

 ...............................ب س+ أ = ص 

 : نإحيث 

 ) ك(تمثل كمية الطلب المتوقعة : ص
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 . مثل أسعار المنتج موضع الدراسةت: س

 : نإتمثل ثوابت النموذج حيث : أ، ب

مية الطلب عندما تكـون قيمـة        يمثل ك  "أ"المقدار الثابت   

 :  ويتم التوصل إلى قيمتها كما يلي،صفر= السعر 

 

 

ل خط الانحـدار وبعكـس مقـدار        ثم ي :المقدار الثابت ب  

 ويـتم   ،الطلب لكل وحدة تغير فـي السـعر       التغير في كمية    

 : التوصل إلى قيمته كما يلي

 ثـم   ،ن الواضح حتمية حساب قيمـة الثابـت ب أولاً         وم

  .أ قيمة الثابت استخدامها في حساب

ولمزيد من التوضيح نعرض للعلاقات الزمنية التالية بين        

  . والكميات المطلوبة من منتج معين،السعر

  ب س- ص = أ

 ) ص–ص ) ( س–س (مج 
 =ب 

 ٢) س–س (مج 



 - ٩٧ -

 )١(جدول رقم 

 بيان 

 سنوات

سعر المنتج 

 "هجني) "س(

الكمية المطلوبة 

 "وحدة) "ص(

١٩٩٠ 

١٩٩١ 

١٩٩٢ 

١٩٩٣ 

١٩٩٣ 

١٩٩٥ 

٥٠ 

٨٠ 

١٥٠ 

١٢٠ 

٢٠٠ 

١٨٠ 

١٠٠,٠٠٠ 

٦٠,٠٠٠ 

٥٠,٠٠٠ 

٤٠,٠٠٠ 

١٥٠٠٠ 

٢٥٠٠٠ 

 أولاً لإعداد   هستخدام دالة الطلب السعرية يجب أن نتج      ولا

 : الجدول التالي



 - ٩٨ -

 ) ٢(جدول رقم 

 –س  ٢)س-س( س-س ص س

 ص 

)  س–س (

 )  ص–ص (

٥٠ 

٨٠ 

١٠٠ 

١٢٠ 

٢٠٠ 

١٨٠ 

١٠٠,٠٠٠ 

٦٠,٠٠٠ 

٥٠,٠٠٠ 

٤٠,٠٠٠ 

١٥٠٠٠ 

٢٥٠٠ 

)٧٢( 

)٤٢( 

)٢٢( 

)٢( 

٧٨ 

٥٨ 

٥١٨٤ 

١٧٦٤ 

٤٨٤ 

٤ 

٦٠٨٤ 

٣٣٦٤ 

٥١٦٦٧ 

١١٦٦٧ 

١٦٦٧ 

)٨٣٣٣( 

)٣٣٣٣٣( 

)٢٣٣٣٣( 

)٣٧٢٠٠٢٤( 

)٤٩٠٠١٤( 

)٣٦٦٧٤( 

)١٦٦٦٦( 

)٢٥٩٩٩٧٤( 

)١٣٥٣٣١٤( 

 ٧١٠= مج س 

 ١٢٢= س 

= مج ص 

٢٩٠,٠٠٠ ص  =

٤٨٣٣٣ 

 =  ٢) س–س (مج  -

١٦٨٨٤ 

- ٨٢١٦٦٦٦ 

 :  ب كما يلي،الجدول يمكن تقدير قيمتي أومن هذا 

 

 

 ) ص–ص ) ( س–س (مج 
 =ب 

 ٢) س–س (مج 

٨٢١٦٦٦ 
= 

١٦٨٨٤ 
 =٤٨٦,٧ 



 - ٩٩ -

  ب س –ص = ، أ 

 ١٢٢ × ٤٨٦,٧ – ٤٨٣٣٣=   أ 

    =١١٠٤٤  

وبذلك يمكننا تكوين دالة الطلب السـعرية علـى النحـو           

 : التالي

 ب س + أ = ص 

   س٤٨٦,٧ + ١١٠٤٤ -= ص 

هذا ويمكننا استخدام هذه الدالة التي توصلنا إليها في تقدير          

 أو المنتجـات موضـع      ،كمية الطلب المتوقعة مـن المنـتج      

 :  وذلك على النحو التالي،الدراسة

ما هي الكمية المطلوبة من المنتج أو المنتجـات موضـع          

 .  جنيه للوحدة١٥٠ ه قدريالدراسة في ظل توقع سعر

  ١٥٠ × ٤٨٦,٧ + ١١٠٤٤ -= ص 

  وحدة ٦١٩٦١=     



 - ١٠٠ -

 والتي تهتم بالعلاقة بين     ،وفيما يتعلق بدالة الطلب الداخلية    

 – كمتغير تابع في الدالـة       –الكمية المطلوبة من منتج معين      

 كمتغير مستقل أو مؤثر فـي الدالـة،         –وبين مستوى الدخل    

فيتم صياغتها أيضا في الصورة الأساسية السابق عرضـها         

 : وهي

 ب س + أ  = ص

  :نإحيث 

 .تمثل كمية الطلب المتوقعة:  ص

 . مثل متوسط الدخلت:  س

 والتـي سـبق أن      ،تمثل أيضا ثوابـت النمـوذج     :  أ، ب 

 . أوضحنا أسلوب التوصل إلى قيمة كل منهما

ولمزيد من التوضيح نعرض للعلاقات الزمنية التالية بين        

 :  والكميات المطلوبة من منتج معين،متوسط الدخل

 



 - ١٠١ -

 ) ٣(ل رقم جدو

 بيان

 سنوات

الكمية المطلوبة 

 بالألف وحدة

متوسط الدخل 

 بالجنيه 

١٩٩٠ 

١٩٩١ 

١٩٩٢ 

١٩٩٣ 

١٩٩٤ 

١٩٩٥ 

١٠٠ 

١٢٠ 

١٦٠ 

١١٠ 

٦٠ 

٧٠ 

١٥٠٠ 

٢٠٠٠ 

٣٠٠٠ 

٢٢٠٠ 

١٠٠٠ 

١٢٠٠ 

 أولاً لإعداد   هستخدام دالة الطلب السعرية يجب أن نتج      ولا

 : الجدول التالي



 - ١٠٢ -

 ) ٤(جدول رقم 

ص ) ( س–س ( ص –س  ٢)س-س(  س-س ص س

–ص  ( 

١٥٠٠ 

٢٠٠٠ 

٣٠٠٠ 

٢٢٠٠ 

١٠٠٠ 

١٢٠٠ 

١٠٠ 

١٢٠ 

١٦٠ 

١١٠ 

٦٠ 

٧٠  

)٣١٦,٧( 

١٨٣,٣ 

١١٨٣,٣ 

٣٨٣,٣ 

)٨١٦,٧( 

)٦١٦,٧( 

١٠٠٢٩٩ 

٣٣٥٩٩ 

١٤٠٠٢٠٠ 

١٤٦٩١٩ 

٦٦٦٩١٠٠ 

٣٨٠٣١٩ 

)٣,٣( 

١٦,٧ 

٥٦,٧ 

٦,٧ 

)٤٣,٣( 

٣٣,٣( 

١٠٤٥,١١ 

٣٠٦١,١١ 

٦٧٠٩٣,١١ 

٢٥٦٨,١١ 

٣٥٣٦٣ 

٢٠٥٣٦,١١ 

= مج س 

١٠٩٠٠ س 

 =١٨١٦,٧ 

 ٦٢٠=مج ص 

 ١٠٣,٣= ص 

- ١٢٩٦٦٦,٥٥ - ٨٧٣٠٤٣٦ 

 :  ب كما يلي،ومن هذا الجدول يمكن تقدير قيمتي أ

 

 ) ص–ص ) ( س–س (مج 
 =ب 

 ٢) س–س (مج 

١٢٩٦٦٦,٥٥
= 

٨٧٣٠٤٣٦ 
 =٠,١٥ 



 - ١٠٣ -

  ب س–ص = ، بما أن أ 

 ٧٦,٠٥ = ١٨١٦,٨ × ٠,٠١٥ – ١٠٣,٣= أ . ..

نا تكوين دالة الطلب الداخليـة علـى النحـو          وبذلك يمكن 

 : التالي

 ب س + أ = ص 

  س ٠,٠١٥ + ٧٦,٠٥= ص 

 توصلنا إليها فـي     يويمكننا أيضا وباستخدام هذه الدالة الت     

 أو المنتجات موضـع     ،تقدير كمية الطلب المتوقعة من المنتج     

 وذلك على   ،تحت أي مستوى متوقع لمتوسط الدخل     الدراسة  

 : النحو التالي

ما هي الكمية المطلوبة من المنتج أو المنتجات موضع         * 

 . ه جني٨٠٠ هالدراسة في ظل متوسط دخل متوقع قدر

 ٨٠٠ × ٠,٠١٥ + ٧٦,٠٥= ص 

  ألف وحدة ٨٨=     

رتباط الكمية المطلوبة من المنتج بعلاقـة       اومن الواضح   

 حيث تزيد كمية الطلـب      ؛طردية مع متوسط الدخل المتوقع    

 . لدخل المتوقع والعكس صحيحبزيادة متوسط ا



 - ١٠٤ -

وإلى هذا الحد مـن العـرض المـرتبط         عزيزى القارئ   

باستخدام دالة الطلب بشقيها السعري والداخلي، ننـوه إلـى          

 وتحت ظروف خاصة نحو اسـتخدام       ، البعض اتجاهإمكانية  

 أو المؤثر   ، والتي يمثل متغيرها المستقل    ،دالة الطلب الزمنية  

ه اعتمادا علـى البيانـات       والذي نحصل علي   ،عنصر الزمن 

       ا بسلسلة  الثانوية لعلاقة المبيعات من منتج معين زيادة ونقص

 :  والتي يوضحها الجدول التالي،من السنوات السابقة



 - ١٠٥ -

 ) ٥(جدول رقم 

 المبيعات بالألف وحدة سنوات

١٩٩٦ 

١٩٨٧ 

١٩٨٨ 

١٩٨٩ 

١٩٩٠ 

١٩٩١ 

١٩٩٢ 

١٩٩٣ 

١٩٩٤ 

١٩٩٥ 

٨٠ 

١٠٠ 

١٢٠ 

٨٠ 

٦٠ 

١٦٠ 

١٤٠ 

١٢٠ 

١٠٠ 

٢٠٠ 

وننوه هنا إلى تعاملنا مع قيم س ستتمثل فـي انحرافـات            

 الأمر الـذي يظهـر مـن داخـل          ؛الزمن عن سنة الأساس   

 : محتويات الجدول التالي

 



 - ١٠٦ -

 ) ٦(جدول رقم 

انحرافات ) س(

 الزمن

المبيعات ) ص(

 بالألف وحدة

 )  س–س ( ص–س  ٢)س-س(  س-س

 ) ص–ص (

 صفر

١ 

٢ 

٣ 

٤ 

٥ 

٦ 

٧ 

٨ 

٩ 

٨٠ 

١٠٠ 

١٢٠ 

٨٠ 

٦٠ 

١٦٠ 

١٤٠ 

١٢٠ 

١٠٠ 

٢٠٠ 

)٤,٥( 

)٣,٥( 

)٢,٥( 

)١,٥( 

)٠,٥( 

٠,٥ 

١,٥ 

٢,٥ 

٣,٥ 

٤,٥ 

٢٠,٢٥ 

١٢,٢٥ 

٦,٢٥ 

٢,٢٥ 

٠,٢٥ 

٠,٢٥ 

٢,٢٥ 

٦,٢٥ 

١٢,٢٥ 

٢٠,٢٥ 

)٣٦( 

)١٦( 

٤ 

)٣٦( 

)٥٦( 

٤٤ 

٢٤ 

٤ 

١٦ 

٤ 

١٦٢ 

٥٦ 

١٠ 

٥٤ 

٢٨ 

٢٢ 

٣٦ 

١٠ 

٥٦ 

١٨ 

 ٤٥= مج س 

 ٤,٥= س 

 ١١٦٠=مج ص 

 ١١٦= ص 

- ٤٥٢ - ٨٢,٥ 

 :  هذا الجدول يمكن تقدير قيمتي أ، ب كما يليومن

 

٤٥٢ 
 =ب 

٨٢,٥ 
=٥,٤٨ 



 - ١٠٧ -

 ٩١,٣٤ = ٤,٥ × ٥,٤٨ – ١١٦= ،أ 

 س  × ٥,٤٨ + ٩١,٣٤= ص . ..

ويمكن استخدام هذه الدالة في تقـدير كميـة المبيعـات           

 التي تمثـل العمـر      ،المتوقعة خلال السنوات العشر القادمة    

 من خـلال الجـدول      ،الافتراضي للمشروع موضع الدراسة   

 : التالي

 ) ٧(جدول رقم 

 بيان

 سنوات

ب + أ = ص : دالة الطلب

 ١٩٨٦ساس سنة الأ"ن )س(

كمية المبيعات 

 المتوقعة

١٩٩٦ 
١٩٩٧ 
١٩٩٨ 
١٩٩٩ 
٢٠٠٠ 
٢٠٠١ 
٢٠٠٢ 
٢٠٠٣ 
٢٠٠٤ 
٢٠٠٥ 

١١ × ٥,٤٨ + ٩١,٣٤ 
١٢ × ٥,٤٨ + ٩١,٣٤ 
١٣ × ٥,٤٨ + ٩١,٣٤ 
١٤ × ٥,٤٨ + ٩١,٣٤ 
١٥ × ٥,٤٨ + ٩١,٣٤ 
١٦ × ٥,٤٨ + ٩١,٣٤ 
١٧  ×٥,٤٨ + ٩١,٣٤ 
١٨ × ٥,٤٨ + ٩١,٣٤ 
١٩ × ٥,٤٨ + ٩١,٣٤ 
٢٠ × ٥,٤٨ + ٩١,٣٤ 

  ألف وحدة١٥٢
  ألف وحدة١٥٧
  ألف وحدة١٦٣
  ألف وحدة١٦٨
  ألف وحدة١٧٤
  ألف وحدة١٧٩
  ألف وحدة١٨٥
  ألف وحدة١٩٠
  ألف وحدة١٩٥
  ألف وحدة٢٠١
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التي يوضحها هـذا     أن التقديرات    ئويلاحظ عزيزي القار  

 ـ١٩٩٦دت علـى اعتبـار عـام    معتا  قد؛الجدول الأخير   

بيانات (والذي يمثل العام الأول من السلسلة الزمنية التاريخية         

 ـ)ثانوية نعكس علـى معـادلات   امر الذي  الأ، كعام أساس 

عدد السنوات المحصـورة    = ن  )س( حيث كانت قيمة     ؛التنبؤ

 . بين سنة الأساس وسنة التنبؤ

عتمدت الدراسة علـى    الف الأمر بالضرورة إذا ما      ويخت

 مـثلاً حيـث     ١٩٩١ ولتكن سنة    ،ختيار سنة أساس مختلفة   ا

 : سيكون

 ب س + أ + ص 

 ٥ × ٥,٤٨ + ٩١,٣٤ = ٩٦ص لعام 

  ألف وحدة ١١٩= 

ختلفت كثيـرا   اويلاحظ هنا أن كمية المبيعات المقدرة قد        

 المبيعـات   نتيجة لتغيير سنة الأساس، وذلك عند تقدير كمية       

 وهو الأمر الذي يمثل من      ١٩٩٦ وهي   ،المتوقعة لنفس السنة  

وجهة نظرنا عيب جوهري في استخدام النماذج الإحصـائية         

 .  والاعتماد على نتائجها،المجردة
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ويتأكد أيضا أهمية الحرص الشـديد فـي اختيـار سـنة            

 ويلاحظ في   ،الأساس التي سيتم الاعتماد علها في التقدير هذا       

الات التي يتم فيها تقدير كميات المبيعات المتوقعـة    بعض الح 

 كميـات   تجـاه عتمادا على سلسلة زمنية تاريخية اكتشافنا لا      ا

 الأمـر الـذي     ؛المبيعات نحو الزيادة أو النقص بمعدل ثابت      

يعني عدم استخدامنا للأسلوب السابق المتمثل في تكوين دالة         

 :الية وتكتفي باستخدام المعادلة الت،الطلب الزمنية

ولتوضيح هذه الحالة نفتـرض أن البيانـات التاريخيـة          

المرتبطة بكمية المبيعات الفعلية لمنتج تحت الدراسة في عام         

 وأن معـدل تغيرهـا ثابـت        ، وحدة ١٠٠,٠٠٠ هي   ١٩٩٤

، فيمكننا التنبؤ بكميـة     %٢٥معدل  ويتمثل في زيادة سنوية ب    

 :  على النحو التالي٩٧، ٩٦المبيعات المتوقعة لعامي 

 وحـدة   ١٠٠,٠٠٠ = ١٩٩٦كمية المبيعات المتوقعة لعام     

 . وحدة١٤٤٠٠٠=  ٢)٠,٢٠ + ١(

 = كمية الطلب المتوقعة لسنة ما 

 ن )معدل التغير + ١(× كمية الطلب في سنة الأساس  
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 وحـدة   ١٠٠,٠٠٠ = ١٩٩٧ات المتوقعة لعام    عكمية المبي 

 . وحدة١٧٢٨٠٠=  ٣)٠,٢٠ + ١(

ة التي تعرضنا لها    لدراسة الفعلي ونعيد تذكرة القارئ بتلك ا    

في جزء سابق، والمتعلق بتحديد الفجوة التسويقية المتاحـة،         

والتي ترتبط بدراسة جدوى إنشاء مصنع لإنتـاج مشـتقات          

 حيث اعتمـدت    ؛) الصلصلة – الكاتشب   –العصير  (الطماطم  

 والتـي   ، العام تجاهالدراسة المذكورة على استخدام معادلة الا     

فـي تقـديرها لكميـة      ) ب س + أ  = ص   (نعرض لها الآن  

 وذلك داخل إطـار     ،الطلب المتوقعة على المنتجات المذكورة    

) ١٩٩٣ إلـى    ١٩٨٢مـن   (من السلسلة الزمنية التاريخيـة      

 وبين حجم الاستهلاك    ،تحصر العلاقة بين السنوات المذكورة    

 –الـواردات   + نتاج المحلـي    الإ(الظاهري لتلك المنتجات    

 ). الصادرات

ن نعرض لنتائج تقدير الطلب للمنتجـات الثلاثـة         ل أ بوق

موضع هذه الدراسة الفعلية نحيط القـارئ علمـا بالحقـائق           

 : التالية
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أن قيم ص في هذه الدراسة قد تمثلت فـي حجـم             -١

 لمدة ي وتطوره التاريخ  ، بالطن يالاستهلاك الظاهر 

 .  سنة١٢

أن قيم س في هذه الدراسة قد تمثلت في الترتيـب            -٢

) ١٢ – ١من  (وات السلسلة الزمنية    التصاعدي لسن 

ولم يتم التعامل مع هذه القيم بأسـلوب انحرافـات          

 . الزمن

 ب واللتان تمـثلان ثوابـت معادلـة         ،أن قيمتي أ   -٣

 قد تم حسابهما بأسلوب مختلف عن ذلـك        ،الانحدار

 حيث تمثـل الأسـلوب      ؛الأسلوب الذي عرضنا له   

 : المستخدم في هذه الدراسة في الآتي

 

 

 )مج ص) (مج س(
 - مج س ص

 ن

 ٢)مج س(

 

 =ب
 ٢مج س

 ن
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والآن يمكننا عرض نتائج تقدير الطلب لكل منـتج علـى          

 وذلك  ، من الدراسة الفعلية المذكورة    ها والتي استخلصنا  ،حدة

  :على النحو التالي

تقدير كمية الطلب المتوقع على منتج عصير الطمـاطم         * 

  .٢٠٠٣  إلى١٩٩٤من للفترة 

سـتهلاك   العـام للا   تجاهوهنا فقد بدأت الدراسة بتحديد الا     

  :الظاهري لمنتج عصير الطماطم من خلال الجدول التالي

  ب مج س–مج ص 
 =،أ 

 ن
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 )٨(جدول رقم 

سنوات 

تاريخية 

 ص  س 

الاستهلاك "

" يالظاهر

 "طن"

 س ص ٢س

١٥١١٣٤ ١ ١٥١٣٤ ١ ١٩٨٢ 
٤٥٧٤٠ ٤ ٢٢٨٧٠ ٢ ١٩٨٣ 
٧٥٤٦٨ ٩ ٢٥١٥٦ ٣ ١٩٨٤ 
٢٠٥٧٠٤ ١٦ ٥١٤٢٦ ٤ ١٩٨٥ 
٢٢٨١٦٠ ٢٥ ٤٥٦٣٢ ٥ ١٩٨٦ 
٢٦٥٢٩٦ ٣٦ ٤٤٢١٦ ٦ ١٩٨٧ 
٣٠٤٤٣٠ ٤٩ ٤٣٤٩٠ ٧ ١٩٨٨ 
٤٤٩٨٨٨ ٦٤ ٥٦٢٣٦ ٨ ١٩٨٩ 
٦٦٢٨٥٠ ٨١ ٧٣٦٥٠ ٩ ١٩٩٠ 
٢٩٤٩٨٠ ١٠٠ ٢٩٤٩٨ ١٠ ١٩٩٢ 
٧٦٣١١٤ ١٢١ ٦٩٣٧٤ ١١ ١٩٩٣ 
١,٦٧٥٢٠ ١٤٤ ٨٨٩٦٠ ١٢ ١٩٩٣ 

 ٤,٣٧٨,٢٨٤ ٦٥٠ ٥٦٥٦٤٢ ٧٨ مج
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ن الجدول السابق أمكن تقدير ثوابت معادلة الانحـدار         وم

 : كما يلي

 

 

 

 

 

٧٠١٦١١ 
= 

١٤٣ 
 =٤٩٠٦ 

 

٥٦٥٦٤٢× ٧٨ 
٤,٣٧٨,٢٨٤ 

١٢ 

)٢)٧٨ 
 =ب

٦٥٠ 
١٢ 

٨٧ × ٤٩٠٦ – ٥٦٥٦٤٢ 
 =أ ،

١٤٣ 
 =١٥٢٤٨ 
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 :  العام على النحو التاليتجاهوبذلك تم تكوين معادلة الا

  س ٤٩٠٦ + ١٥٢٤٨= ص 

عد ذلك أمكن تقدير كمية الطلب المتوقعة على عصير          وب

 كما تظهر داخل    ٢٠٠٣ إلى عام    ١٩٩٤الطماطم للفترة من    

 : محتويات الجدول التالي
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 )٩(جدول رقم 

سنوات 

 قادمة

 تجاهيق معادلة الابتط

 + ١٥٢٤٨= ص  العام

  س٤٩٠٦

كمية الطلب 

 المتوقعة بالطن

٧٩٠٢٦ ١٣ × ٤٩٠٦ + ١٥٢٤٨ ١٩٩٤ 

٨٣٩٣٢ ١٤ × ٤٩٠٦ + ١٥٢٤٨ ١٩٩٥ 

٨٨٨٣٨ ١٥ × ٤٩٠٦ + ١٥٢٤٨ ١٩٩٦ 

٩٣٧٤٤ ١٦ × ٤٩٠٦ + ١٥٢٤٨ ١٩٩٧ 

٩٨٦٥٠  ١٧ × ٤٩٠٦ + ١٥٢٤٨ ١٩٩٨ 

١٠٣٥٥٦  ١٨ × ٤٩٠٦ + ١٥٢٤٨ ١٩٩٩ 

١٠٨٤٦٢ ١٩ × ٤٩٠٦ + ١٥٢٤٨ ٢٠٠٠ 

١١٣٣٦٨ ٢٠ × ٤٩٠٦ + ١٥٢٤٨ ٢٠٠١ 

١١٨٢٧٤ ٢١ × ٤٩٠٦ + ١٥٢٤٨ ٢٠٠٢ 

١٢٣١٨٠ ٢٢ × ٤٩٠٦ + ١٥٢٤٨ ٢٠٠٣ 
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وبذلك الأسلوب الموضح تم تقدير كمية الطلب المتوقعـة         

 وصلصـة الطمـاطم فـي الدراسـة         ،على منتجي الكاتشب  

 ولقد رأينا عدم جدوى الإسهاب فـي تفصـيلاتها          ،المذكورة

 . المشابهة

ومن الواضح أن دول الطلب الخطية التي عرضـنا لهـا           

حتى الآن تعتمد على العلاقة بين كمية الطلب مـن المنـتج            

  وبين واحد فقط من المتغيـرات المسـتقلة        ،ضع الدراسة مو

 أو في متوسط قيمة     ، والتي تتمثل في سعر المنتج     ،أو المفسرة 

ستهلاك الظاهري أو في الزمن، الأمر      الدخل أو في حجم الا    

فتراض بقـاء العوامـل     اعتماد هذه الدوال على     االذي يعني   

طلوبة مـن   الأخرى ثابتة، فعند دراسة العلاقة بين الكمية الم       

 وبين سعره يفترض ثبات أسعار السلع الأخـرى     ،منتج معين 

ذواقهم، وهكذا، ويطلـق أسـاتذة      أوثبات دخول المستهلكين و   

حصاء والاقتصاد على هذا التحليـل بالتحليـل الجزئـي          الإ

partial Analysis  ا في حالة واحـدةوالذي يعتبر صحيح، 

ذكرها مسـتقلة   وهي ما إذا كانت المتغيرات المستقلة السابقة        

 ولا يؤثر متغير منها على المتغيـرات        ،عن بعضها البعض  

 حيـث   ؛الأخرى، وهو الأمر الذي يمثل افتراض غير واقعي       
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 ـ  الاقتصاديةأن الظواهر    لـى  ثر كـل منهـا ع     ؤ متشابكة وت

 Total ولـذلك فـإن التحليـل الكلـي     الأخرى وتتأثر بها؛

Analysis  فـي   طلب يعتبر أكثر منطقيـة وواقعيـة      ل لدالة ا 

 ،عتبار كل المتغيرات دفعة واحـدة      حيث يأخذ في الا    ؛المجال

 . بالإضافة إلى دراسته لمدى تداخل هذه المتغيرات فيما بينها

وتظهر دالة الطلب التي تأخذ أكثر من عامل مستقل على          

 : الصورة التالية

 

 

 : نإحيث 

 .ة تمثل كمية الطلب من المنتج موضع الدراس:ك

 . تمثل سعر المنتج موضع الدراسة:  ١،س

 .  تمثل أسعار المنتجات الأخرى:٢،ص

 .نفاقمثل متوسط الدخل القابل للإت :، د

 .)عدد المستهلكين المستهدفين( تمثل عدد السكان :،ن

 ) ن،د ،٢س ،١س(د = ك 
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 لم تحـدد الشـكل      الاقتصاديةونؤكد هنا إلى أن النظرية      

ن منتج لآخر    حيث تختلف العوامل المستقلة م     ؛النهائي للدالة 

 . ومن سوق لآخر

 مزيد من الدقة نؤكد على أن العوامـل         اتجاهوالواقع وفي   

الأربعة المستقلة التـي تحويهـا الدالـة المـذكورة تـرتبط            

بمعاملات محددة تحدد درجة تأثير كل عامـل منهـا علـى            

 هذا  اتجاهوكذلك تحديد   ) كمية الطلب المتوقعة  (المتغير التابع   

ا فـي علاقتـه بالكميـة       ن عكسيا أو طردي   التأثير فيما إذا كا   

 . المطلوبة

وكـذلك  ) كمية الطلب المتوقعة  (وبإدخال هذه المعاملات    

 ـ      ، هذا التأثير  اتجاهتحديد   ا أو طرديا فـي    فيما إذا كان عكسي

 . علاقته بالكمية المطلوبة

وبإدخال هذه المعاملات في الدالة المذكورة ستظهر على        

 : النحو التالي

 

 

 ن ٤م+ د  ٣م+  ٢س ٢م+  ١س ١م= ك 
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ولتوضيح كيفية استخدام هذه الدالة المتضـمنة للعوامـل         

 ومعاملاته في التنبؤ بكمية الطلـب نـورد المثـال           ،المستقلة

 : التالي

نشـاء مصـنع    إأوضحت إحدى الدراسـات المرتبطـة ب      

ة أنلصناعة الثلاجات الكهربائي : 

 نيه ج٤٠٠ سعر الوحدة من المنتج موضع الدراسة

  جنيه٥٠٠ متوسط سعر الوحدة من المنتجات البديلة

 ه جني١٠٠٠٠ نفاقمتوسط الدخل القابل للإ

  مليون نسمة١٠ عدد المستهلكين المستهدفين(عدد السكان 

 والذي يعني أن كميـة الثلاجـات المطلوبـة          ٥٠٠ -=  ١م

 وحدة في حالة زيادة متوسـط       ٥٠٠تنخفض بمقدار   

 . واحدسعر بيع الوحدة بمبلغ جنيه 

 والذي يعني أن كمية الثلاجات المطلوبة ١٠٠= +  ٢،م

 وحدة في حالة زيادة متوسط ١٠٠ستزيد بمقدار 

 . سعر بيع المنتج البديل بمبلغ جنيه واحد
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 والذي يعني أن كمية الثلاجات المطلوبة ستزيد ٨٠= +  ٣،م

 وحدة لكل جنيه زيادة في متوسط الدخل ٨٠بمقدار 

 . القابل للإنفاق

 والذي يعني أن كمية الثلاجات المطلوبة ستزيد ٠,٢=  ٤،م

 وحدة مقابل كل فرد يضاف إلى عدد ٠,٠٢بمقدار 

 .  أو إلى عدد المستهلكين المستهدفين،السكان

وباستخدام هذه المعلومات المتاحة يمكـن تحديـد كميـة          

 : التقديرية على ثلاجات موضع الدراسة كما يلي الطلب

 + ١٠,٠٠ × ٨٠ + ٥٠٠ × ١٠٠ + ٤٠٠ × ٥٠٠ -= ك 

  . ثلاجة٨٥٠,٠٠٠ = ١٠,٠٠٠,٠٠٠ × ٠,٠٢

نؤكد عليك عزيزي القـارئ ضـرورة       وفي هذا المجال    

العناية بعدد من المحددات عند استخدامك لدالة الطلب متعددة         

 .  نحصرها في النقاط التالية؛العوامل المستقلة

 هناك عوامل مستقلة محـددة بعينهـا يـتم          ت ليس -١

 ؛إدخالها في دالة الطلب بشكل مطلـق      استخدامها و 

حيث تختلف عند تقـدير الطلـب علـى مسـتوى           

الصناعة ككل عنها عند تقدير الطلب على مستوى        

المشروع الواحد داخل نفس الصناعة، إلا في حالة        
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استثنائية واحدة فيما إذا كـان المشـروع موضـع          

 . الدراسة في وضع احتكاري

لعوامل المستقلة  ضرورة العناية الكافية بمعاملات ا     -٢

اتها نحو  اتجاه من حيث تقدير قيمها و     )م ن .... ١م(

 وقيمة تأثير   ،اتجاهوالتي تحكم    الإيجابية أو السلبية  

العامل المستقل على كمية الطلـب علـى المنـتج          

 . موضع الدراسة

ن نوعية العوامل المستقلة ومعاملاتها قد تختلـف        إ -٣

 تقـدير    إلى فترة زمنية أخرى عند     ،من فترة زمنية  

 . الطلب على منتج واحد

ومن الواضح الآن أن دالة الطلب هذه وبالصـورة التـي           

 : أوضحناها تتصف بالعديد من التحفظات أهمها ما يلي

حتمالات الخطأ الواردة والمرتبطة باختيار عوامل ا -١

 وما ،مستقلة محددة عند تكوين دالة الطلب لمنتج ما

 . مةيرتبط بذلك من نتائج تقديرية غير سلي

حتمالات الخطأ الواردة والمرتبطة بقيم معـاملات       ا -٢

اتها، وما يـرتبط    اتجاهالعوامل المستقلة المحددة و   

 . بذلك أيضا من نتائج تقديرية غير سليمة
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عدم احتواء دالة الطلب بصورتها الأخيرة كنموذج  -٣

 الأمر )+(من نماذج الاتحاد المتعدد على قيمة ثابتة 

عمليات التنبؤ المستقبلي الذي يقلل من صلاحيتها ل

لكمية الطلب على المنتج أو المنتجات موضع 

 . الدراسة

ستخدام دالة الطلب بصورتها الأخيرة     اعدم ارتباط    -٤

كنموذج من نماذج الانحدار المتعدد بدرجـة ثقـة         

محددة، في دقة تقـديرات الطلـب الناتجـة مـن           

فتراض صحة هـذه    ا حيث تعتمد على     ؛ستخدامهاا

وهو الأمر الذي لا يعكس     % ١٠٠ة  التقديرات بنسب 

سـتخدامها  االواقع العملي، هذا بالإضافة إلى عدم       

 . ختبارات إحصائية دقيقةالآية 

إهمال دالة الطلب بصورتها الأخيرة لدراسة درجة        -٥

رتباط الذاتي فيما بين المتغيرات المستقلة المكونة       الا

        ا لها بعضها البعض، وهو الأمر الذي ينعكس سـلبي

 والتي تنخفض بشـدة فـي       ، نتائج التقدير  على دقة 

 . حالة وجود هذا الارتباط الذاتي
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والواقع أن التحفظات الخمسة المذكورة تحـتم ضـرورة         

 لكي تظهـر علـى      ؛تعديل دالة الطلب بصورتها الموضحة    

 : النحو التالي

 :نإحيث 

Ŷ  : كمية الطلب المقدرة للمنتج     يتعن 

 . موضع الدراسة

 ،X1... XN   :ــ ــتقلة يتعن ــل المس   ، العوام

أو المفسرة للطلب علـى المنـتج       

 . موضع الدراسة

 ،β. ..βN   :معاملات العوامل المستقلة يتعن 

والتي يحدد كل  XN …. X1من 

 تأثير العامل اتجاه و،منها درجة

 . درةالمستقل على كمية الطلب المق

 
Ŷ = α+ β1 X1 + β2 X2 + β3 X3 …. βN XN 
 (t1) (t2) (t3) (tN) 
 

^ ^

^^ ^ ^
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 ،α  :القيمة الثابتة في معادلة ي تعن 

  ).+(الانحدار 

 ،tN… t  : ختبار   القيم المحسوبة لا   ي تعن(t) 

والتي يتم مقارنتهـا بتلـك القـيم        

 لتحديد مدى جوهرية    ؛الجدولية لها 

 علـى   هالعامل المستقل في تـأثير    

 . كمية الطلبة المقدرة

حصـائي  ستخدام العملي للنمـوذج الإ    وفي مجال كيفية الا   

المذكور في تقدير كمية الطلب لمنتج ما، يـتم أولاً تجميـع            

البيانات التاريخية المرتبطة بأكبر عدد ممكن من المتغيـرات         

 والتي يحتمل أن يكون لها تأثير على المتغير التابع          ،المستقلة

وذلك عن سلسلة زمنية تاريخية لا تقل       ) كمية الطلب المقدرة  (

، ثـم يـتم     )التنبؤ المسـتقبلي  لمتطلبات  (عن عشرة سنوات    

 بتطبيق أسلوب تحليل الانحـدار      يتشغيلها على الحاسب الآل   

مع ضرورة تزويد  Multiple – Regression – Aالمتعدد 

درجـة الثقـة فـي      (البرنامج بمستوى المعنوية المطلـوب      

 . ختبارات الدقة المستخدمةاضافة إلى بالإ) التقديرات
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مج على الحاسـب الآلـي      وننوه إلى أن تشغيل هذا البرنا     

 : ا من الخطوات المتتابعة التاليةخليايتكون د

رتباط بين كل متغير من المتغيرات      تحديد علاقات الا   -١
 ،المستقلة التي تم إدخال بياناتها وبين المتغير التـابع        

رتبـاط  بالإضافة إلى تحديد درجة وقوة علاقـات الا       
 ؛ضالذاتي فيما بين المتغيرات المستقلة بعضها الـبع       

حيث يتم الاستقرار على التعامل مع متغيرات مستقلة        
 أو السـلبي علـى      ،محددة ومؤكدة التأثير الإيجـابي    

 . المتغير التابع

 البرنامج نحو خطوات متتابعة ترتبط كل منهـا         اتجاه -٢
كمية (بتكوين معادلة انحدار تجمع بين المتغير التابع        

لذي  الأمر ا  ؛وبين متغير مستقل واحد   ) الطلب المقدرة 
عتمادا على القوة التنازليـة لعلاقـات       ايتحدد ترتيبه   

 وبين المتغيرات المستقلة    ،الارتباط بين المتغير التابع   
 . والتي حددتها نتائج الخطوة السابقة

رتباطًا بالخطوة السابقة يقوم البرنامج بتكوين معادلة       ا -٣
انحدار نهائيـة تحتـوي علـى العوامـل المسـتقلة           

 فيمـا   ؛ ومدى جوهريتهـا   ،تهاومعاملاتها ودرجة دق  
 وذلك مـن خـلال      ،يتعلق بعمليات التقدير المطلوبة   

  . المرتبط بها(R2)معامل التحديد 
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م يتصف  حصائي المتقد ومن الواضح أن هذا الأسلوب الإ     

بإمكانية استخدامه بفعالية في عمليات تقدير كميـات الطلـب    

مرتبطة ستخدامه في تفسير الظواهر ال    اضافة إلى إمكانية    بالإ

 وذلك في مرحلة تشغيل المشـروع       ،نخفاضهابزيادة الطلب و  

 . المقترح مستقبلاً

 والتي تعتمد   –إن آخر الطرق الغير مباشرة لتقدير الطلب        

على تجميع البيانات الثانوية من مصادرها المختلفة وتبويبها        

وتحليلها بالشكل الذي يسمح باستخدامها بأي من هذه الطرق         

 أو مـا يمكـن أن يطلـق    ،ت الاستهلاك هي طريقة معدلا –

 Averageعليها منهج المتوسـطات الاسـتهلاكية للفـرد    

Consumption Per Capita Technique:  

حيث تعتمد هذه الطريقة على تحديد نصيب الفـرد مـن           

 وذلك بتطبيـق الخطـوات الخمـس        ،المنتج موضع الدراسة  

 : التالية

 ـ       -١ لة حصر كميات الاستهلاك من المنتج خلال سلس

 . زمنية تاريخية

 : حساب متوسط استهلاك الفرد من المنتج كما يلي -٢
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 ستهلاك الظاهر من المنتج في سنة معينةالا
= 

 عدد السكان خلال تلك السنة

  الصادرات-الواردات + نتاج المحلي من المنتج الإ
= 

 عدد السكان خلال تلك السنة

تقدير معدل النمو في نصيب الفرد مـن اسـتهلاك           -٣

  :المنتج كما يلي

 لال العام نصيبه في العام السابقخنصيب الفرد من استهلاك المنتج 
= 

 ستهلاك المنتج في العام السابقانصيب الفرد من 

ويتم حساب معدل النمو بهذه المعادلة في كل عـام مـن            

 .  للسلسلة الزمنية المكونةالأعوام

ل تقدير عدد السكان في سنوات التنبؤ باستخدام معد -٤

 . النمو المحسوب

متوسط = حساب حجم الطلب التقديري على المنتج  -٥

تعداد × استهلاك الفرد من المنتج خلال عام التنبؤ 

 . السكان المتوقع خلال العام
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ويلاحظ أن هذه الطريقة تتميز بالبساطة والسـهولة فـي          

رتباطها بتكلفة منخفضة، إلا أنهـا      االاستخدام بالإضافة إلى    

 : ب جوهرية أهمها ما يليترتبط بعدة عيو

 ،عدم قردتها على تحديد أثر التطور التكنولـوجي        -١

 . والاجتماعي على نوعية وحجم الطلب المتوقع

عدم قدرتها على تحديد أثر بدائل المنتج على حجم  -٢

 . الطلب المتوقع عليه

 : عتمادها على افتراضات غير واقعية مثلا -٣

كون  افتراض أن جميع أفراد المجتمع يستهل– ٣/١

 . المنتج موضع الدراسة

 افتراض تساوي حجم استهلاك كل أفراد – ٣/٢

 . المجتمع من المنتج موضع الدراسة

فتراض ثبات حجم الاستهلاك الفردي من ا – ٣/٣

 . المنتج موضع الدراسة
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 : الطرق الوصفية لتقدير حجم الطلب -١٣

في حالة عدم إمكانية أو صعوبة التوصل إلى تقدير مباشر          

نتهينا من  ا باستخدام الطرق الكمية التي      ؛طلب المتوقع لحجم ال 

 لسبب أو لآخر والذي قد يتمثل فـي عـدم تـوافر          ؛عرضها

 . إلخ.... الإمكانيات المالية المطلوبة

والتي يمكن أن نطلـق      ،يتم استخدام هذه الطرق الوصفية    

 والتي سنعرض لها دون إسـهاب       ،كميةالغير  عليها الطرق   

 : على النحو التالي

 . ستهلاك المنتجطريقة المعدلات السائدة لا -١٤

  المنـتج  يتعتمد هذه الطريقـة علـى حصـر مسـتهلك         

أو المستفيدين من الخدمة موضع الدراسة، وتحديد معـدلات         

 حيث يتم   ؛استخدامها للمنتج باستخدام قوائم استقصاء مبسطة     

استخدام نتائج تفريغها في تقدير كمية الطلب المتوقعة علـى          

 ومن الأمثلة الممكنة لحالات استخدام      ،الدراسةالمنتج موضع   

هذه الطريقة إمكانية تقدير حجم الطلب على البطاريات مـن          

خلال تحديد عدد السيارات، وتقدير حجم الطلب على الخدمة         

 . وهكذا... ستنادا إلى عدد المرضى في كل غرفةاالعلاجية 
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والواقع أن هذه الطريقة تتسم بصعوبة واضحة في مجال         

 حيث يـرتبط تطبيقهـا بإمكانيـة حصـر          ؛تطبيق العملي ال

المستهلكين المستهدفين من خلال أساليب الحصـر الـدقيق،         

رتباط المنتج موضع الدراسة بطبيعة     ا بالإضافة إلى ضرورة  

 . متميزة وخاصة

 : طريقة مقابلة المستهلكين -١٥

تعتمد هذه الطريقـة علـى توجيـه الأسـئلة المباشـرة            

 وتجميع آرائهم   ،للمنتج موضع الدراسة  للمستهلكين المرتقبين   

 .  لهةفي تحديد دالة الطلب على هذا المنتج والعوامل المحدد

فتراض أساس يتمثل في إدراك     اوتقوم هذه الطريقة على     

 ،المستهلكين المرتقبين التام لدوال طلبهم الفردي لهذا المنـتج        

من حيث الكمية التي يمكنهم شرائها من هـذا المنـتج عنـد             

متعددة حتمالات ال ات سعرية متعددة داخل إطار من الا      مستوي

 مثل أسعار المنتجات البديلـة      لتغير عوامل الطلب الأخرى؛   

 ع المكملة، كل ذلك داخل إطـار عينـة        والدخل وأسعار السل  

 . ممثلة لمجتمع المستهلكين المرتقبين
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ومن الواضح أن هذه الطريقة تبدو سهلة التطبيق، ولكـن          

 حيث يرتبط   ؛الاستخدام يؤكد على غير ذلك    الواقع العملي في    

 : هذا الاستخدام بعدد من المشكلات منها

الصعوبة الكبيرة في تحديد العينة الممثلة لمستهلكي        -١

المنتج المرتقبين، وما يرتبط بذلك من نتائج غيـر         

 . سليمة نتيجة عدم سلامة العينة

 ؛احتمال عدم الحصول على إجابات سليمة وتحيزها       -٢

لحصول على إجابـات دقيقـة مـن        حيث يصعب ا  

المستقصى منهم عن العوامل المختلفة المؤثرة فـي        

 . طلبهم على المنتج موضع الدراسة

 : طريقة تجارب السوق -١٦

 التجربة الميدانيـة أو     اتجاهإن هذه الطريقة يمكن أن تأخذ       

 وذلك للحصول على معلومات عـن       ؛ التجربة المعملية  اتجاه

 . منتجات موضع الدراسةدالة الطلب على المنتج أو ال
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 Field Experimentوفيما يعلـق بالتجربـة الميدانيـة    

 حيـث   ؛ متابعة السلوك الفعلي للمستهلك في الأسـواق       يفتعن

يمكن من خلالها تقدير الطلب على المنتج موضع الدراسـة          

تحت مستويات سعرية بديلة، مع الاستعانة فـي كثيـر مـن      

 بهدف تجميع   ؛ التاريخية الأحيان بقوائم الاستقصاء والبيانات   

 . معلومات عن العوامل الأخرى المؤثرة على الطلب

وعلى الرغم من السهول الواضحة فـي اسـتخدام هـذه           
 :  إلا أنها أيضا ترتبط بعدة عيوب منها،الطريقة

عدم قدرتها على تحديد أثر العوامل المختلفة علـى          -١
 .  والطلب على المنتج موضع الدراسة،السوق

تخدامها في تقدير الطلب داخل نطـاق       محدودية اس  -٢
مكانية الاعتماد عليها فـي     إمستقبلي محدود، وعدم    

 . تقدير الطلب في الأجل الطويل
 . رتفاع تكلفة استخدامهاا -٣

 Laboratory التجربـة المعمليـة  اتجاهأما فيما يتعلق ب
Experiment         فتعني تجهيز نموذج لسوق تجريبـي يشـابه

 حيـث   ؛منتجات موضع الدراسة  السوق الأساسي للمنتج أو ال    
يتم عرض المنتج داخل السوق المعملـي لاستكشـاف آراء          

 ، والوزن – الحجم   –المستهلكين من حيث الأسعار، التغليف      
 . بالإضافة إلى تحديد الموقف التنافسي للمنتج المعروض
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 :  يتضمن الإجراءات التاليةتجاهن التطبيق العملي لهذا الاإ

 ،لكين ويمنح لهم مبالغ ماليةيتم اختيار بعض المسته -١

ويطلب منهم القيام بالشراء من متجر يماثل المتاجر 

 . الموجودة في الأسواق الفعلية

تتعدد رحلات الشراء للمستهلكين المختارين، ويتم  -٢

تغيير الأسعار والعوامل الأخرى المتوقع تأثيرها 

 . على الطلب بين رحلة وأخرى

ما يتعلق يتم تدوين نتائج كل رحلة شراء في -٣

 .  وسلوك المستهلكينةبالكميات المشترا

تحليل النتائج والبيانات المجمعة لتقدير دالة الطلب        -٤

 .  أو المنتجات موضع الدراسة،على المنتج

 المعملـي بانخفـاض     تجـاه ومن الواضح ارتباط هذا الا    

مكانية الـتحكم   إ بالإضافة إلى    ،التكاليف المرتبطة باستخدامه  

مل المختلفة المؤثرة على الطلـب، إلا أن        إلى حد ما في العوا    

أهم ما يؤخذ عليه احتمال عـدم صـدق وواقعيـة سـلوك             

 ،را مسـرحية  ا حيث يدركون أنهم يمثلـون أدو      ؛المستهلكين

بالإضافة إلى عدم امـتلاكهم الحقيقـي للأمـوال الموجهـة           

 . للشراء
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 التجارب المعملية يفيد كثيرا     اتجاهومن الجدير بالذكر أن     

ر الطلب على المنتجات الجديدة التي لا يتوافر عنهـا          في تقدي 

بيانات تاريخية، وينحصر استخدامها داخل نطاق محدود من        

 . المستهلكين يمكن الاعتماد على عينة ممثلة لهم

 ): يطريقة دلفا(طريقة الاسترشاد بآراء الخبراء  -١٧

خيـرة  ذيقصد بالخبراء تلك الشريحة البشرية التي تمتلك        

لشخصية المرتبطة بالإدارة والبيع والتسـويق،      من الخبرات ا  

إلى جانب المعرفة الكافية بـالمنتج أو المنتجـات موضـع           

الدراسة، واستخدام هذه الخبرات في تحديد الكمية المطلوبـة         

 . من المنتج أو المنتجات موضع الدراسة

 ويمكننا أن نطلق على هـذه الطريقـة طريقـة دلفـاي           

جتمـاع  ي تتميـز بعـدم الا      والت ،أو طريقة الحكم الجماعي   

عد  حيث يتم المشاركة عن بُ     ؛ين الخبراء المشاركين   ب المباشر

 ،ستقصـاء  اعتمادا على أسلوب الا    ؛يطرح الموضوع غيابيا  

 : وذلك من خلال الخطوات التالية

تحديد المشكلة المطروحة بشكل واضح ومحدد من        -١

حيث تحديد شكل ومواصـفات المنـتج موضـع          

 . لخإ... هلمحددة لتداولالدراسة والأسواق ا
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تحديد واختيـار الخبـراء المشـاركين مـن ذوي           -٢

 ،الخبرات الشخصية في الإدارة والبيع والتسـويق      

إلى جانب المعرفة الكافية بـالمنتج أو المنتجـات         

 . موضع الدراسة

ستقصاء الأول إلى الخبراء المشـاركين      إرسال الا  -٣

متضمنًا التساؤلات المطروحة حول تحديـد كميـة        

لب المتوقعة على المنتج أو المنتجات موضـع        الط

 بالإضافة إلى البدائل المختلفـة للأسـعار        ،الدراسة

 . إلخ... والدخول والأحجام
يقوم رئيس الفريق بتجميع وتحليل البدائل المقترحة        -٤

 ثم يقوم   ،من أعضاء الفريق الواردة في الاستقصاء     
 وإعـادة   ،ختصار الإجابـات الـواردة    ابتلخيص و 
لى الخبراء المشاركين في استقصاء ثـان       إرسالها إ 

 . لمعرفة آرائهم حولها
تجميع وتحليل وتلخيص ردود الخبراء مرة ثانيـة،         -٥

 . رسال استقصاء ثالثإوأخذ آرائهم مرة أخرى ب
يتم تجميع الآراء والاقتراحات النهائيـة وتوضـع         -٦

بشكل نهائي يعبر عن الكمية التقديرية للطلب على        
والعوامل المختلفة المكونة    ،المنتج موضع الدراسة  

 . لدالة الطلب
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    
""ME	WCÓ¹א�MEC>א��º¹W#א�M	א¥£ME	WCÓ¹א�MEC>א��º¹W#א�M	א¥£""��
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  " " مقدمة الفصلمقدمة الفصل""

 هذا الفصل الدراسة الفنية والهندسية للمشـروعات        ييغط

الجديدة بصورة يغلب عليها طابع التطبيق العملي، وذلك في         

الطبيعـة   حيث تحتم    ؛محاولة جادة لتوصيلها إلى غير الفنيين     

عدادها للمتخصصين في   إمر  أالخاصة لهذه الدراسة أن يوكل      

المجالات الفنية والهندسية، ويصبح دورنا المـذكور متجهـا         

كتسـابهم للقـدرة    انحو تعايش رجال الأعمال معهـا، مـع         

 حيث تحـدد هـذه      ؛والمهارة المرتبطة بتقييمها بعد إعدادها    

ة التي تسبقها فـي     الدراسة طبيعة الدراسات البيئية والتسويقي    

 الدراسـات   اتجـاه  بالإضافة إلى تحديدها لطبيعة و     ،الأعداد

 . عداد التي تليها في الإالاقتصاديةالمالية و

إن محتوى ومضمون هذا الفصل يهدف إلى تنمية         -١٨

 : قدرات القارئ في المجالات الآتية

الإلمام بمفهوم الدراسة الفنية وإطارها العام  -١

 . والتفصيلي

عوامل المحددة لحجم المشروع وطاقتـه      الإلمام بال  -٢

 .  والأنواع المختلفة للطاقة الإنتاجية،الإنتاجية



 - ١٣٩ -

 مهارة تحديد الطاقة الإنتاجيـة الممكنـة،        اكتساب -٣

وتحديد نسبتها من الطاقـة الإنتاجيـة القصـوى،         

  .والعوامل المقيدة لهذا التحديد

الإلمام بالعوامل المحددة للمفاضلة بين البدائل  -٤

 . للموقع والمحدد للمشروعالمختلفة 

 مهارة المفاضلة بين المواقع البديلة اكتساب -٥

 .  الخطيةةباستخدام أسلوب البرمج

الإلمام بالأنمـاط المختلفـة للإنتـاج والعمليـات          -٦

الإنتاجية، وطرق ترتيب الآلات الملاءمة لكل منها،       

 والعوامل  ،يجوبالإضافة إلى قضية الاختيار التكنول    

 . لتكنولوجيا المناسبةختيار االمحددة لا
 مهارة تقدير احتياجـات المشـروع مـن         اكتساب -٧

تكاليف التشـغيل السـنوية     و ،ات المالية الاستثمار
 والمـواد الخـام     ،واحتياجاته من القـوى العاملـة     

 . نتاجومستلزمات الإ
ساليب الرياضية المتقدمة ستخدام الأا مهارة اكتساب -٨

ام في تحديد احتياجات المشروع من المواد الخ
مستلزمات الإنتاج بالنسبة لكل من الصناعات و

 . الهندسية وصناعات الإنتاج للسوق
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الإطار العام للدراسـة الفنيـة والهندسـية        : أولاً -١٩

 : للمشروع

تل مرحلة الدراسة الفنية والهندسية للمشـروع أهميـة         حت

متزايدة لجميع أنواع المشروعات الجديدة، ولكـن أهميتهـا         

  ا في حالة المشروعات التي تمـارس       المذكورة تنخفض نسبي

 . النشاط التجاري

ية الاســتثماروتتصــف الدراســة الفنيــة للمشــروعات 

 اتجـاه  أهمها أنهـا دراسـة ذات        ؛بمواصفات خاصة مميزة  

نها تعتمد وبشكل ملحوظ على النتـائج التـي         إ حيث   ؛تكاملي

نتهت إليها الدراسة التسـويقية، فـي الوقـت التـي تمثـل             ا

 . الاقتصادية أساسية للدراسة المالية ومخرجاتها مدخلات

ويمكن تعريف الدراسة الفنية والهندسية بأنها تلك الدراسة        

المتعلقة بتحديد مدى قابلية المشروع موضع الدراسة للتنفيـذ         

 . من عدمه
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رتباط هذه الدراسة بالصفات    امما سبق يمكننا التأكيد على      

 : التالية

زمنية، الأمر تتم على مراحل تفصل بينها مسافات  -١

الذي يحتم على من يتصدى لإعدادها مراعاة 

 . عنصر الزمن وتأثيره على نتائجها

جيا و لعنصر التكنول  ا كبير ا هذه الدراسة وزنً   يتعط -٢

 . الحالي والمتوقع مستقبلاً

 هذه الدراسة أهمية متزايدة للصفر البشري يتعط -٣

القائم بإعدادها من حيث الإلمام العلمي والخبرة 

 . ة المكتسبة من الخبرات السابقةالعملي

عداد إ على قتصارمكانية الاإتسمح هذه الدراسة ب -٤

بعض مراحلها الكلية في تلك الحالات التي لا 

 . تتطلب إعداد الدراسة الفنية بكامل جوانبها

تحدد هذه الدراسة طبيعة الدراسات البيئية  -٥

 . عدادوالتسويقية التي تسبقها في الإ
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مراعاة عنصر الموضوعية عنـد     الأهمية المطلقة ل   -٦

 مثـل   ؛نعكاسات مؤثرة وخطيـرة    تفاديا لا  ؛إعدادها

أو وجود طاقات إنتاجية     عدم كفاية الطاقة الإنتاجية   

غير مستغلة، بالإضـافة إلـى تضـخم التكـاليف          

ية والتشغيلية وزيادة نسبة الإنتاج التـالف       الاستثمار

 . والمعيب والمرتجع من العملاء

لإطار التفصيلي لمكونات ومراحـل     هذا ويمكننا عرض ا   

 : الدراسة الفنية داخل محتويات الشكل التالي
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 ) ١(شكل رقم 
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 تغطية المجالات أو المراحل المكونة للدراسـة        اتجاهوفي  

 يتحتم السيطرة الكاملة على النتائج الإيجابية المرتبطة        ؛الفنية

 إلى   بالإضافة ،بالدراسة التسويقية بعناصرها الفرعية المختلفة    

 :  يوضحها الشكل التالييالسيطرة على المعلومات الت

 ) ٢(شكل رقم 
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ولنبدأ الآن عزيزي القارئ في العـرض التفصـيلي لأهـم           

 والتـي سـبق     ،المراحل المكونة للدراسة الفنيـة الهندسـية      

وذلك على النحـو    ) ١(عرضها داخل محتويات الشكل رقم      

 : التالي

 ": ختيار موقع المشروعا ":ثانيا -٢٠

 من القـرارات    ،ختيار وتحديد موقع المشروع   ايمثل قرار   

لأساسية لدراسة الجـدوى لأي     الهامة المكونة لأحد الأركان ا    

 وذلك لما يترتب عليه من نتائج يمتد تأثيرها لفتـرة           مشروع؛

 . طويلة من الزمن يصعب تحديدها

 يعني وببسـاطة  ؛إن وضع المشروع في مكان معين بذاته 

ات ضـخمة وتكـاليف كبيـرة منهـا         استثمارشديدة وضع   

 حيث تعني بالتكـاليف     ؛ ومنها أيضا الغير ملموس    ،الملموس

 :  تلك التكاليف المرتبطة بكل من:الملموسة

 . الأرض -

 . الإيجار أو الشراء للمباني -

 . نقل المواد الخام -

 . الطاقة المحركة -

 . نقل المنتجات إلى الأسواق -



 - ١٤٦ -

 . تكلفة العمل -

 . الضرائب -

 :  غير الملموسة تتمثل في كل منوأن التكاليف

 . التأثير التبادلي بين البيئة المحيطة والمشروع -

 . ي في المكان المختارالاستثمارالمناخ  -

 . ظروف المنافسة على العمل -

 . قليميةالقوانين المحلية والإ -

والواقع أن القيمة المالية المحسوبة والمقـدرة للعناصـر         

ام المرتبط بوضعها فـي      والاهتم ،المذكورة تستوجب العناية  

 الاستثمار على   سب يساعد على ارتباطها بعائد مجزٍ     مكان منا 

مكانية التوسعات  إفي الأجلين القصير والطويل، مع الارتباط ب      

المستقبلية في المشروع موضع الدراسـة، بالإضـافة إلـى          

 أو غير مباشر    ،مجاورة مشروعات أخرى لها ارتباط مباشر     

 . بالمشروع موضع الدراسة

 يجـب أن يـتم   ؛إن مشكلة اختيار وتحديد موقع المشروع  

 : دراستها على مرحلتين هما
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مشكلة اختيار وتحديد الموقع العام للمشروع :  المرحلة الأولى

Location  والتي تنحصر في المفاضلة بين

 أو بين عدة ،عدة قطاعات جغرافية بديلة

 أو بين العديد من المدن ،محافظات بديلة

 . البديلة

 ؛ار وتحديد مكان محدد بذاتهيختا مشكلة : المرحلة الثانية

قامة المشروع داخل القطاع الجغرافي أو لإ

ة التي تم تحديدها في نالمحافظة أو المدي

  .المرحلة الأولى

ومن المنطقي أن يختلف المنهج المتبع في دراسة وتحليل         

 عن ذلك المنهج المتبع في دراسة وتحليـل         ،المرحلة الأولى 

مرحلة الثانية، وإن كانت العناية بدراسة المرحلـة الأولـى          ال

 . سوف تساعد كثيرا في دراسة المرحلة الثانية

ويمكننا توضيح الأبعاد المختلفة الواجب دراستها بالنسـبة        

 : لكلا المرحلتين من خلال الشكل التالي
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 )١٢(شكل رقم 

 اختيار الموقع العام للمشروع

 )دينة م/محافظة/ قطاع جغرافي(

 

 



 - ١٤٩ -

 :ولنبدأ الآن في التناول التفصيلي لكل من المرحلتين

 Location“ختيار الموقع العام للمشروع امشكلة ) "١(
Selection probleme”  

إن محور الاهتمام هنا ينحصر فـي محاولـة تخفـيض           

التكاليف إلى أدنى حد ممكـن دون التضـحية باعتبـارات           

ختيار الموقع العـام     حيث تتعدد العوامل المؤثرة في ا      ؛مؤثرة

 والتي عرضنا لأهمها داخـل محتويـات الشـكل          ،للمشروع

 . السابق

ومن المنطقي أن يكون هناك حالة من التعارض بين هذه          

عطائها أوزان نسـبية    إ الأمر الذي يمكن معالجته ب     ؛العوامل

 . مختلفة تعكس أولويات الاهتمام بكل منها

وامل المتعـددة   فترضنا قدرتنا على التعرف على الع     اوإذا  

 فنحن نعـاني    ،التي تؤثر على اختيار الموقع العام وتحديدها      

 أو  ،من مشكلة القياس، بالإضافة إلى مشكلة الوزن النسـبي        

ه في   حيث تواج  ؛عطائها لكل عامل  إالأهمية النسبية الواجب    

كثير من الأحيان بعدم القدرة على الربط بين عناصر مؤثرة          

 . رة عنهابكاليف المع وبين قيم محددة للت،معينة



 - ١٥٠ -

ولنبدأ عرضنا في هذا المجال بمحاولـة التفصـيل بـين           

 باستخدام التكلفة المرتبطة بثلاثة     ؛موقعين بديلين لمشروع ما   

 :  يوضحها الجدول التاليعواملَ

 ) ١(جدول رقم 

 ) هالقيمة بالألف جني(

 قع بديلةامو

 العوامل المؤثرة

الموقع 

 )أ(

الموقع 

 )أ(

 . ض تكلفة الأر-١

 .  تكلفة المباني-٢

  تكلفة العمالة-٣

٢٠٠٠ 

٣٠٠٠ 

١٥٠٠ 

٢٥٠٠ 

٣٥٠٠ 

١٠٠٠ 

 ٧٠٠٠ ٦٥٠٠ إجمالي التكلفة

هذا ويمكننا المقارنة بين مميزات كـل مـن المـوقعين           

 حيـث تشـير هـذه       ؛البديلين بمجرد جمع تكاليف كل منهما     

كما يتضح من   ) ب(المقارنة إلى أفضلية الموقع أ عن الموقع        

 . لسابقالجدول ا
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إن هذا الأسلوب في المفاضلة بين الموقعين يرتبط بخلـل          

واضح، يتمثل في افتراضه لتساوي الأهمية النسبية للعوامـل         

الثلاثة المؤثرة في اختيار الموقع الأفضل، الأمـر الـذي لا           

يتوافق مع ظروف ومعطيات الواقع العملي في كثيـر مـن           

 . الحالات

صور يمكننا إعطاء أوزان     محاولة علاج هذا الق    اتجاهوفي  

، %٢٠ ولـتكن    ،نسبية مختلفة لكل عامل من العوامل الثلاثة      

لكل من الأرض والمبـاني والعمالـة علـى         % ٥٠،  %٣٠

 . التوالي

عن النتائج التي سنصل إليها بعد معالجـة        والسؤال الآن   

هذا القصور؟ إن الإجابة على هذا السؤال ستتحدد بعد إعدادنا          

 . سترشاد بنتائجهللجدول التالي والا
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 ) ٢(جدول رقم 

 ) هالقيمة بالألف جني(

 مواقع بديلة القيمة المرجحة لتكلفة العنصر تكلفة العوامل المؤثرة

 )ب(موقع  )أ(موقع  العوامل المؤثرة

الأهمية 

 )ب(موقع  )أ(موقع  النسبية

 الأرض

 المباني

 العمالة

٢٠٠٠ 

٣٠٠٠ 

١٥٠٠ 

٢٥٠٠٠ 

٣٥٠٠ 

١٠٠٠ 

٢٠% 

٣٠% 

٥٠% 

٤٠٠ 

٩٠٠ 

٧٥٠ 

٥٠٠ 

١٠٥٠ 

٥٠٠ 

 ٢٠٥٠ ٢٠٥٠ %١٠٠ ٧٠٠٠ ٦٥٠٠ إجمالي

ومن الواضح أن استخدام الأوزان النسبية لتكلفة العوامل        

 والتي أكـدت علـى      ، قد أدى إلى تغيير في النتائج      ؛المؤثرة

التساوي بين الموقعين البديلين بالنسبة للقيمة المرجحة لجملة        

 . تكلفة العناصر الثلاثة المؤثرة

) ب (،)أ(فلنستمر في المفاضـلة بـين المـوقعين         لآن  وا

 : بإضافة عاملين آخرين إلى العوامل الثلاثة السابقة وهما

 The influence ofتـأثير العلاقـة بـالمجتمع     -
Community relations  

  The Cost of movingنتقال تكلفة الا -
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 التغلب على الصعوبة الملحوظة لوضـع قـيم         اتجاهوفي  

 فقـد اتجـه     ؛ تكلفة كل من العاملين الإضافيين     حقيقية تعكس 

 – ١نحو استخدام نظام للتقييم بمقياس متدرج مـن          (1)البعض

 يعكس  ١امل المؤثرة على رصيد     ون حصول الع  إ حيث   ١٠٠

 تعكـس   ١٠٠ وأن الحصـول علـى رصـيد         ،أفضل نتيجة 

 وذلك بالطبع فيمـا يتعلـق بتقيـيم         ،بالضرورة أسوء نتيجة  

ينعكس الأمر تماما عند استخدام هذا       وسوف   ،عناصر التكلفة 

 . النظام في تقييم عناصر العائد

ين المذكورين إلى العوامـل الثلاثـة       ويمكن إضافة العاملَ  

من خـلال   ) ب (،)أ( وإعادة المفاضلة بين الموقعين      ،السابقة

 : إعداد الجدول التالي

                                           
)1( Ray Wild, The Techniques of production Management, N: 

Y: Holt, Rinehart and Winston Ltd, 1971, P. 43.  
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 ) ٣(جدول رقم 

 ) هالقيمة بالألف جني(

 موقع بديلة

 رةالعوامل المؤث

الموقع 

 )أ(

الموقع 

 )أ(

 )تكلفة(  الأرض-١

 )تكلفة( المباني -٢

 )تكلفة( العمالة -٣

 تأثير العلاقة بالمجتمع -٤

 )نقاط(

 )نقاط( الانتقال -٥

٢٠٠٠ 

٣٠٠٠ 

١٥٠٠ 

٦٠ 

٨٠ 

٢٥٠٠ 

٣٥٠٠ 

١٠٠٠ 

٣٠ 

٤٠ 

 ٧٠٧٠ ٦٦٤٠ إجمالي التكلفة

 وكـذلك   ،أن تقييمنا لعامل تأثير العلاقة بالمجتمع     ويلاحظ  

 والمتمثل في النقاط المرتبطة بكل      ،نتقاللعامل تأثير تكلفة الا   

منهما يختلف فيما بين الموقعين، ويلاحظ أيضا أن النتيجـة          

ة ي تشير إلى أفضل   ؛النهائية للمفاضلة بينهما بتطبيق هذا النظام     

 ). ب( الموقع لىالنسبية ع) أ(الموقع 
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 القارئ عدم منطقيـة الحسـابات التـي         يعزيزويلاحظ  

 والذي يتصف بعدم التجانس فيمـا       ،يتضمنها الجدول السابق  

 حيث  ؛بين القيم المرتبطة أو المعبرة عن كل عناصر التقسيم        

 ،ف الجنيهات بالنسبة للعوامل الثلاثة الأولـى      لاآيعبر عنها ب  

خرين، الأمر الـذي    ويعبر عنها بالنقاط بالنسبة للعنصرين الآ     

ميع العوامل وهو   حداث عنصر التوحيد فيما بين ج     إيستوجب  

 : الأمر الذي سيتم مراعاته داخل محتويات الجدول التالي

 ) ٤(جدول رقم 

 ) القيمة بالمليون جنيه للعناصر الثلاثة الأولى(

 موقع بديلة

 العوامل المؤثرة
)أ(الموقع )أ(الموقع 

   الأرض-١

 . المباني-٢

  العمالة-٣

 تأثير العلاقة بالمجتمع -٤

  الانتقال -٥

٢ 

٣ 

١,٥ 

٦٠ 

٨٠ 

٢,٥ 

٣,٥ 

١ 

٣٠ 

٤٠ 

 ٧٧ ١٤٦,٥ إجمالي 
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ومن الواضح أن توحيد الحسابات قد أدى إلى تغيير نتائج          

 نحـو   تجـاه التقييم والمفاضلة بين الموقعين، من خـلال الا       

وهو الأمر الـذي يزيـد مـن تشـككنا          ) ب(تفضيل الموقع   

 ويمثل فـي نفـس الوقـت        ،المرتبط باستخدام هذا الأسلوب   

ة نواجهها الآن في مجال المفاضلة بين المواقع        مشكلة واضح 

 . البديلة للمشروع

والواقع أن معالجة هذه المشكلة يمكن أن تـتم باسـتخدام           

 والتـي  Multidmensional analysisالتحليـل البعـدي   

 ،تُستخدم في مجال المفاضلة بين موقعين بـديلين أو أكثـر          

ختيار الاوالذي يعتمد على حصر العوامل المؤثرة في عملية         

 ولتوضـيح كيفيـة     ،وربطها بقيم تكاليفيـة وأوزان مختلفـة      

استخدام هذا الأسلوب التحليلي نفترض مواجهتنـا لمشـكلة         

 اعتمادا على البيانـات التـي       ؛المفاضلة بين موقعين بديلين   

 : يتضمنها الجدول التالي
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 ) ٥(جدول رقم 

الأوزان)ب(الموقع  )أ(الموقع  العوامل المؤثرة

 ) بالتكلفة(امل الأول  الع-

 )نقاط( العامل الثاني -

 )نقاط( العامل الثالث -

 )ةتكلف( العامل الرابع -

 ) نقاط( العامل الخامس -

 )نقاط( العامل السادس -

١٠,٠٠٠ 

٣ 

٦ 

١,٥٠٠,٠٠٠ 

٤ 

٥ 

١٥,٠٠٠ 

٧ 

٢ 

١٠٠٠,٠٠٠ 

٧ 

٥ 

١ 

٢ 

٣ 

٤ 

٤ 

٣ 

وقبل أن نعرض لتطبيق أسلوب التحليـل       عزيزي القارئ   

لى البيانات المدونة بالجدول رأينا أهمية توضيح ما        البعدي ع 

 : يلي

بالنسبة للعوامل الستة المستخدمة في المفاضلة بين        -

 وكما سبق أن أوضحنا فقـد تـم         ،الموقعين البديلين 

 وتم التعبيـر عـن      ،التعبير عن اثنين منها بالتكلفة    

طـار  إالعوامل الأربعة الأخرى بنقاط محددة داخل       

 حيث تعكس النقط    ؛١٠نتهي برقم    وي ١يبدأ من رقم    

 وتعكس النقطة التي تليهـا      ،أفضل النتائج ) ١(رقم  
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فـتعكس  ) ١٠( وهكذا حتى النقطة رقم      ،نتيجة أقل 

ننا نتعامـل   إ حيث   ؛هاوءبالضرورة أقل النتائج وأس   

مع عوامل تكاليفية كما سبق أن ذكرنا وهو الأمـر          

 . الذي توضحه الأعمدة الثلاثة الأولى من الجدول

 فيتضـمن أوزان    ،وبالنسبة للعمود الرابع والأخير    -

أعطيت للعوامل المؤثرة في اختيار الموقع داخـل        

 ،أيضـا ) ١٠(إلى رقم   ) ١(مساحة رقمية من رقم     

ولكنها تختلف في مدلولها عن تلك النقاط المعبـرة         

 حيث تنخفض الأهمية    ؛عن التقييم البديل لقيم التكلفة    

 حيث يعكـس    ؛قم أكبر رتبط بر االنسبية للعامل كلما    

فـيعكس  ) ١٠( والرقم   ،أهمية نسبية أقل  ) ١(الرقم  

 . أعلى الأوراق أهمية

وبعد هذا التوضيح يمكننا عرض كيفيـة تطبيـق         والآن  

 :أسلوب التحليل البعدي كما يلي

 ٣)٦(×  ٢)٣(×  ١)١٠,٠٠٠) = (أ(الميزة المرتبطة بالموقع 

 ×)٤)٤(×  ٤)١,٥٠٠,٠٠٠  ×

)٣)٥  
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×  ٢)٧(×  ١)١٥,٠٠٠) = (ب(بطة بالموقع الميزة المرت

)٤)١٠٠٠,٠٠٠(×  ٣)٢  ×

)٣)٥(×  ٤)٧  

سـتخدام  اومن الواضح الآن أن هذا الأسلوب يعتمد على         

ية كأسس لقيم العوامل المؤثرة في اختيـار        حالأوزان الترجي 

 سواء أكانت في صورة قيمة للتكلفـة        ؛الموقع العام للمشروع  

 . أو في صورة نقاط معبرة عنها

 : وبعد ذلك يتم استخراج معامل التحليل البعدي كما يلي

إن معامل التحليل البعدي الناتج من التطبيق لن يخرج عن          

 : نهإ الخاص حيث هحتمالات لكل منها مدلولاأحد ثلاثة 

واحـد صـحيح،    =  البعدي   إذا كان معامل التحليل    -

 التام بين الموقعين من منظور      يفيعني الأمر التساو  

ختيار الموقـع العـام     اتكلفة العوامل المؤثرة على     

 . للمشروع

 الميزة المرتبطة بالموقع أ
 =معامل التحليل البعدي 

 الميزة المرتبطة بالموقع ب
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وإذا كان معامل التحليل البعدي أكبر مـن الواحـد           -

الصحيح، فيعني الأمر أفضلية الموقـع الموجـود        

 . هبمقام المعامل عن ذلك الموقع الموجود ببسط

وإذا كان معامل التحليل البعدي أقل مـن الواحـد           -

الصحيح، فيسعني الأمر وبالضرورة أفضلية الموقع      

الموجود ببسط المعامل عن ذلك الموقع الموجـود        

 . بمقامه

 استخراج معامل التحليل البعدي للمقارنة بـين        اتجاهوفي  

 سـيتم تبسـيط     ، ب ولتبسيط العمليات الحسـابية     ،الموقعين أ 

قومة بالتكلفة لأقرب عشرة آلاف لتظهر الحسابات       العوامل الم 

 . على النحو التالي

 = معامل التحليل البعدي 

 =١,٧٩ 

  .)أ(عن الموقع ) ب(وتشير هذه النتيجة إلى أفضلية الموقع 

)٣)٥(×  ٤)٤(×  ٤)١٥٠(×  ٣)٦(×  ٢)٣(× ) ١ 

)٣)٥(×  ٤)٧(×  ٤)١٠٠(×  ٣)٢(×  ٢)٧(×  ١)١,٥
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 متطلبات  سلوب وبين  هذا الأ  توافق بين  إحداث ال  اتجاهوفي  

 نجد أن العوامل المـؤثرة علـى اختيـار          ؛الممارسة العملية 

 والتي يتم حصرها والاتفـاق عليهـا        ،الموقع العام للمشروع  

 لا تمثل جميعهـا عوامـل مرتبطـة         ،وعلى أوزانها النسبية  

 ولكن الواقع يشير إلى تمثيل بعضها       ،بالتكلفة المطلوب تدنيها  

 وبعضها الأخر لعوامـل ربحيـة مطلـوب         ،كاليفيةلعوامل ت 

 . تعظيمها

كيف يمكن استخدام أسلوب التحليل البعدي      والسؤال الآن   

في مثل هذه الحالة؟ والإجابة ببساطة تنحصر في اسـتخدام          

 ، أو نقـاط العوامـل المرتبطـة بالتكلفـة         ،أسس موجبة لقيم  

 . واستخدام أسس سالبة للعوامل المرتبطة بالعائد

يح هذه الحالة نفترض أننا في مواجهة المفاضـلة         ولتوض

ن عامـل   إ حيـث    ؛ ص لمشروع صناعي   ،بين الموقعين س  

 جنيه لكل منهما علـى      ١٢,٠٠٠ جنيه،   ١٠,٠٠٠التكلفة يبلغ   

 ٦،  ٨التوالي، وأن النقاط المعبرة عن عامل الربحيـة تبلـغ           

ة ربحيعلى التوالي، وأن الوزن الترجيحي لكل من التكلفة وال        

 :  وبالتالي فإن،لكل منهما على التوالي ٣,٤هو
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 ميزة الموقع س
 =معامل التحليل البعدي 

 ميزة الموقع ص

)٣-)٨(×  ٤)١٠,٠٠٠ 
= 

)٣-)٦(×  ٤)١٢,٠٠٠ 

)٣-)٨(×  ٤)١٠ 
= 

)٣-)٦(×  ٤)١٢ 
 =٠,٢٠٣ 
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طار هـذا التحليـل المتـداخل أن        إومن المنطقي وداخل    

 ؛ المعامل النـاتج   ه حيث مدلولي   من هيختلف الموقف عن سابق   

 يعني أفضلية   ؛ بقيمة أقل من الواحد الصحيح     هن ظهور إحيث  

 ه وأن ظهـور   ،الموقع الموجود ببسط معامل التحليل البعدي     

 أفضـلية   ةبقيمة تزيد عن الواحد الصحيح تعني بالضـرور       

 . ه عن ذلك الموقع الموجود ببسطهالموقع الموجود بمقام
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ليل الذي انتهينا من الآن ينحصـر     إن التح عزيزي القارئ   

في اختيار موقع عام لمشروع ما ليس له فروع مقترحة فـي            

عداد إولكننا في الواقع العملي يمكن أن نواجه ب       . مواقع أخرى 

دراسة فنية لمشروع متعدد المواقع، الأمـر الـذي يـرتبط           

 وأسـلوب   ،بالضرورة بالكثير من الاختلافات فـي طريقـة       

ن الدراسة المرتبطة باختيار موقـع      إيث   ح ؛الدراسة والتحليل 

عام لمشروع ذو مواقع واحد يعتمد على اختيار الموقع الأقل          

 تكلفة، في حين أن الدراسة المرتبطة باختيـار موقـع عـام           

 إلى اختيـار الموقـع      هأو أكثر لمشروع متعدد المواقع ستتج     

العام الجديد الذي يخفض من تكلفة النظام بأكمله، الأمر الذي          

 والتـي سـنعرض     ،ي شمولية التحليل في الحالة الأخيرة     يعن

 : حالة تطبيقية لها على النحو التالي

شركة صناعية لديها مصنعين ينتجان نفس المنتج ويقعان        

 ويوزع كلاهما منتجاتـه النهائيـة       ،في القاهرة والإسماعيلية  

على خمس مراكز رئيسية للتوزيع في الزقازيق، المنصورة،        

 . ، طنطاالسويس، بورسعيد
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 فقـد   ،ونظرا لزيادة حجم الطلب على منتجات الشـركة       

 حيث تـم    ؛نشاء مصنع جديد   لإ فنيةتجهت نحو إعداد دراسة     ا

 العام في مـوقعين فقـط       هحصر الاحتمالات المرتبطة بموقع   

 حيـث يتميـز     ؛هما مدينة العاشر من رمضان ومدينة بلبيس      

 . كليهما بسهولة الاتصال بمراكز التوزيع الخمسة

نتـاج وتوزيـع المنـتج      إويوضح الجدول التالي تكلفـة      

 : بالإضافة إلى الطاقة الإنتاجية لكل من المصنعين

 ) ٦(جدول رقم 

مراكز التوزيع

 

 المصنع

 طنطا بورسعيد السويسالمنصورة الزقازيق

تكلفة 

إنتاج 

 الوحدة

الطاقة 

الإنتاجية 

الشهرية

 ٢٠,٠٠٠ ٢,٦ ١,٢ ١ ٠,٨ ٠,٨ ٠,٦ القاهرة

 ٣٠,٠٠٠ ٢,٤ ٠,٦ ٠,٤ ٠,٨ ١ ١ اعيليةالإسم

 ،ويوضح الجدول التالي التكلفة المتوقعة للإنتاج والتوزيع      

 بالإضـافة إلـى   ،والطاقة الإنتاجية في الموقعين المحتملـين   

 . تقدير للطلب في مراكز التوزيع الخمسة
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 ) ٧(جدول رقم 

مراكز التوزيع

 

 المواقع البديلة

 طنطا سعيدبور السويسالمنصورة الزقازيق

تكلفة 

إنتاج 

 الوحدة

الطاقة 

الإنتاجية 

الشهرية

العاشر من 

 رمضان

٢٤,٠٠٠ ٢,٨ ٠,٦ ٠,٤ ٠,٤ ٠,٦ ٠,٦ 

 ٢٤,٠٠٠ ٢,٦ ٠,٨ ٠,٤ ٠,٤ ٠,٦ ٠,٨ بلبيس

حجم الطلب 

االمتوقع شهري 
١٢٠٠٠ ١٤٠٠٠ ١٦٠٠٠ ١٤٠٠٠ ١٨٠٠٠ 

  

وانعكاسا لما سبق أن أكدنا عليه من شمولية التحليل فـي           

 والمتمثل في محاولة تخفـيض تكلفـة النظـام          ،المجالهذا  

 :  فنحن في مواجهة المفاضلة بين موقفين هما،هكملأب

أن تكون مصانع الشركة الثلاثة في مدن القاهرة :  الأول

 . والإسماعيلية والعاشر من رمضان

 أن تكون مصانع الشركة الثلاثة في مدن القاهرة : الثاني

 . والإسماعيلية وبلبيس

مكن المفاضلة بين هذين الموقفين باسـتخدام أسـلوب         وي

 : وذلك على النحو التالي،البرمجة الخطية بطريقة النقل
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مصـانع الشـركة فـي القـاهرة،        (تقييم الموقف الأول    

 ). الإسماعيلية، العاشر من رمضان

 : لتقييم هذا الموقف نبدأ بإعداد الجدول التالي

 ) ٨(جدول رقم 

مراكز التوزيع

 

 ع المواق

 طنطا بورسعيد السويسالمنصورة الزقازيق

الطاقة 

الإنتاجية 

الشهرية

 ٢٠,٠٠٠ ٣,٨ ٣,٦ ٣,٤ ٣,٤ ٣,٢ القاهرة

 ٣٠,٠٠٠ ٣ ٢,٨ ٣,٤ ٣,٤ ٣,٤ الإسماعيلية 

العاشر من 

 رمضان
٣,٤ ٣,٢ ٣,٢ ٣,٤ ٣,٤ 

٢٤,٠٠٠ 

حجم الطلب 

االمتوقع شهري 
١٢٠٠٠ ١٤٠٠٠ ١٦٠٠٠ ١٤٠٠٠ ١٩٠٠٠ 

 

هذا الجدول من خلال محتويات الجدول رقم       لقد تم تكوين    
 حيث قمنـا بتحديـد قيمـة التكلفـة          ؛)٧(والجدول رقم   ) ٦(

نتـاج  إ والتي تتمثل في حاصل جمع تكلفة        ،جمالية للوحدة الإ
 وذلك لكل مركـز     ،الوحدة على تكلفة توزيع الوحدة المنتجة     

من مراكز التوزيع الخمسة، وذلك داخل حدود هذا الموقـف          
ذي يرتبط بضم الموقع البديل الأول إلى المـوقعين         البديل وال 

 . ينالحالي
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فـي  ) ٨(ويمكننا الاعتماد على الجـدول الأخيـر رقـم          

استخدام طريقة النقل بطريقة الصف مـن الشـرق للغـرب           

 وذلـك   ،قرار البديل الأول  إ نتاج بافتراض لتوزيع كميات الإ  

 : عداد الجدول التاليإمن خلال 

 ) ٩(جدول رقم 

 " وحدات"

مراكز 

 التوزيع

 

 المواقع 

 طنطا بورسعيد السويس المنصورة الزقازيق

الطاقة 

الإنتاجية 

 الشهرية

 ٣,٨  ٣,٦  ٣,٤  ٣,٤  ٣,٢  القاهرة

 ٢٠٠٠ ١٨٠٠٠    
٢٠,٠٠٠ 

 ٣  ٢,٨  ٣,٤  ٣,٤  ٣,٤  الإسماعيلية

   ١٢٠٠٠ ١٤٠٠٠ ٤٠٠٠ 
٣٠,٠٠٠ 

العاشر من 

 رمضان

 ٣,٤  ٣,٢  ٣,٢  ٣,٤  ٣,٤ 

  ١٢٠٠٠ ١٢٠٠٠   

٢٤,٠٠٠ 

حجم الطلب 

المتوقع 

اشهري 

٧٤,٠٠٠ ١٢٠٠٠ ١٤٠٠٠ ١٦٠٠٠ ١٤٠٠٠ ١٨٠٠٠ 
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وضـح  نوقبل أن نستكمل تقييمنا لهذا الموقف رأينـا أن          

 وبشكل قاطع كيفية تكوين هذا الجدول بالصورة التي         ،للقارئ

قاط أو الخطـوات التفصـيلية      ن وذلك من خلال ال    ،ظهر بها 

 : التالية

تصميم الإطار الهيكلي للجدول من سبعة  بأبدا -١

مثل العمود الأخير  بحيث يُ،أعمدة وخمسة صفوف

مثل الصف  ويُ،نتاجية الشهرية لكل مصنعالطاقة الإ

ا بحيث يتساوى الأخير حجم الطلب المتوقع شهري

المجموع الحسابي لكل منهما رأسيا على ا وأفقي

 . التوالي

في ) ٨(الجدول رقم اعتمد على البيانات المدونة ب -٢

 ،استخدام نصيب الوحدة من جملة تكاليف النقل

نتاج لكل مصنع موزعا على كل منطقة من والإ

 وتوزيعها في الجدول ،مناطق التوزيع الخمس

الجديد على نفس مراكز التوزيع داخل مربع صغير 

ركن شمالي (داخل المربع الخاص بمركز التوزيع 

 ). غربي
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ا على لطلب المتوقع شهرياتجه نحو توزيع حجم ا -٣

 : مراكز التوزيع المختلفة بالتفصيل التالي

 احصر تركيزك في حجم الطلب المتوقع – ٣/١

الزقازيق(ا لمركز التوزيع الأول شهري (

 ه وحدة وتوزيع١٨٠٠٠والمقدرة بـ 

ا أمام على مراكز التوزيع الخمسة أفقي

ا عن أقل  لتبحث أفقي؛مصنع القاهرة

التي تجدها في مركز توزيع  و،تكلفة

الأمر )  جنيه للوحدة٣,٢(الزقازيق 

 ١٨٠٠٠الذي يحتم عليك أن تضع الـ 

 . وحدة في هذا المركز الأقل تكلفة
٣/٢ –ا أمام مصنع القاهرة لتجد  ركز انتباهك أفقي

 وحدة تبقى منها ٢٠,٠٠٠طاقته الإنتاجية 
 وحدة ١٨٠٠٠ وحدة بعد توزيع ٢٠٠٠

الزقازيق، ابحث عن على مركز توزيع 
أقل تكلفة بعد ذلك تجدها في مركز توزيع 

 ٢٠٠٠المنصورة ضع بداخلها الـ 
 لتنتهي بذلك من توزيع الطاقة ؛وحدة

 . الإنتاجية الشهرية لمصنع القاهرة بكاملها



 - ١٧١ -

 ركز انتباهك الآن في مصنع الإسماعيلية – ٣/٣

وطاقته الإنتاجية الشهرية وهي 

قل تكلفة  وابحث عن أ، وحدة٣٠,٠٠٠

للوحدة تجدها في مركز توزيع بورسعيد 

 وضع ،اتجه لأسفل) ج للوحدة٢,٨(

ا وهو حجم الطلب المتوقع شهري

 وحدة وضعها في مركز ١٤,٠٠٠

 . توزيع المنصورة

نتاجية  احتفظ بتركيزك في الطاقة الإ– ٣/٤

لتجد ما تبقى )  وحدة٣٠,٠٠٠(الشهرية 

 حاول أن تضعها ، وحدة١٦,٠٠٠منها 

 مركز توزيع طنطا المرتبط بتكلفة في

 ؛أقل مباشرة من مركز بورسعيد

 لتكتشف أن مركز توزيع طنطا

 ، وحدة١٢٠٠٠لا يستوعب أكبر من 

مثل حجم الطلب المتوقع منه والتي تُ

الأمر الذي يحتم عليك أن تضع ؛اشهري 

 .  في مركز توزيع طنطا١٢٠٠٠ ـال
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ة  احتفظ بتركيزك في الطاقة الإنتاجي– ٣/٥

 لتجد أن ،سماعيليةالشهرية لمصنع الإ

 وحدة ضعها في ٤٠٠٠ما تبقى منها 

مركز التوزيع الأقل تكلفة من مركز 

 والذي يسمح حجم الطلب ،توزيع طنطا

 . المتوقع منه باستيعاب هذه الكمية
 ركز انتباهك الآن في مصنع العاشر من – ٣/٦

الموقع الأول الجديد موضع (رمضان 
نتاجية الشهرية طاقته الإو) التقييم الآن

 وابحث ، وحدة٢٤٠٠٠المتوقعة وهي 
ا عن أقل مراكز التوزيع الخمسة أفقي

 توزيع السويس يتكلفة لتجد مركز
وبورسعيد يرتبطان بأقل تكلفة، وستجد 
أن مركز توزيع بورسعيد لا يسمح 

 الأمر ؛باستيعاب أي منتجات إضافية
الذي يتحتم عليك التركيز في مركز 

 السويس الذي لا يسمح باستيعاب توزيع
 حيث سبق أن ؛ وحدة١٢٠٠٠أكثر من 
 وحدة من حجم الطلب ٤٠٠٠استوعب 

 . المتوقع والمرتبط به
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حتفظ بتركيزك في الطاقة الإنتاجية ا – ٣/٧

المتوقعة لمصنع العاشر من رمضان 

 وحدة ١٢٠٠٠لتجد أن ما تبقى منها 

لتجد أن مركز التوزيع الوحيد المستعد 

 . يعابها هو مركز توزيع المنصورةلاست

نهيـت  أوبهذه الخطوات والتعليمات التفصيلية تكون قـد        

 ). ٨(عداد الجدول رقم إعزيزي القارئ تكوين و

 القارئ فسوف ننهـي تقييمنـا لهـذا         يوبعد ذلك عزيز  

الموقف البديل الأول بحسـاب التكلفـة الإجماليـة للإنتـاج           

 والمـدون   ،هينـا منـه    باستخدام التوزيع الذي انت    ؛والتوزيع

 . وذلك على النحو التالي) ٩(بالجدول رقم 

التكلفة الإجمالية للإنتاج والتوزيـع المرتبطـة بتـوطين         

 . المصنع الجديد في مدينة العاشر من رمضان

 =٣,٤ × ٤٠٠٠ + ٣,٤ × ٢٠٠٠ + ٣,٢ × ١٨٠٠٠ +  

 ٣,٤ × ١٢٠٠٠ + ٣ × ١٢٠٠٠ + ٢,٨ × ١٤٠٠٠+  

 نيهج ٢٣٢٤٠٠٠ = ٣,٢ × ١٢٠٠٠ 
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مصنع الشركة في القـاهرة،     (تقييم الموقف الثاني     -٢١

 ). سماعيلية، بلبيسالإ

عداد الجدول التالي بـنفس     إلتقييم هذا الموقف البديل نبدأ ب     

الطريقة التي سبق لنا توضيحها عند تقييمنا للموقف البـديل          

 : الأول

 ) ١٠(جدول رقم 

 توزيع كميات الإنتاج على مراكز التوزيع

  من الشرق للغرببطريقة الصف

 " وحدات"
مراكز 

 التوزيع

 

 المواقع 

 طنطا بورسعيد السويس المنصورة الزقازيق

الطاقة 

الإنتاجية 

 الشهرية

 ٣,٨  ٣,٦  ٣,٤  ٣,٤  ٣,٢  القاهرة
 ٢٠٠٠ ١٨٠٠٠    

٢٠,٠٠٠ 

 ٣  ٢,٨  ٣,٤  ٣,٤  ٣,٤  الإسماعيلية
  ١٢٠٠٠ ١٤٠٠٠  ٤٠٠٠ 

٣٠,٠٠٠ 

 ٣,٤  ٣  ٣  ٣,٢  ٣,٤  بلبيس
  ١٦٠٠٠ ٨٠٠٠   

٢٤,٠٠٠ 

حجم الطلب 
االمتوقع شهري 

٧٤,٠٠٠ ١٢٠٠٠ ١٤٠٠٠ ١٦٠٠٠ ١٤٠٠٠ ١٨٠٠٠ 
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أن الأمر لا يستدعي الآن مزيـد        القارئ   يعتقد عزيز أو

عداد هذا الجدول، الأمر الـذي      إمن التوضيح المرتبط بكيفية     

 جماليـة يسمح لنا بتقييم هذا الموقف البديل بحساب التكلفة الإ        

 وذلك على النحو    ،للتوزيع اعتمادا على محتويات هذا الجدول     

 : التالي

جمالية للإنتاج والتوزيـع المرتبطـة بتـوطين        التكلفة الإ 

 . المصنع الجديد في مدينة بلبيس

 =٣,٤ × ٤٠٠٠ + ٣,٤ × ٢٠٠٠ + ٣,٢ × ١٨٠٠٠+  

 ٣,٢ × ٨٠٠٠ + ٣ × ١٢٠٠٠ + ٢,٨ × ١٤٠٠٠+  

 هجني ٢٢٦٨٠٠ = ٣× ١٦٠٠٠ 

المقارنة بين قيمة التكلفة الإجمالية لكلا الموقفين البديلين        وب

قامـة  إ والمتمثـل فـي      ،يتبين أفضلية الموقف البديل الثاني    

 حيث يـرتبط هـذا البـديل        ؛المصنع الجديد في مدينة بلبيس    

 . جمالية أقلإبتكلفة 
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وفي هذا المجال نؤكد عزيزي القارئ علـى أن معيـار           

مثل المعيـار   لا يُ ) ل تكلفة إجمالية  أق(المفاضلة المستخدم هنا    

 ولكنه يتيح لنا باستخدامه     ،الوحيد لتحديد موقع المصنع الجديد    

توفير حل أول للموقف الأقل تكلفة، مع التأكيد على أهميـة           

 ،دراسة العوامل الأخرى المؤثرة في اختياره الموقع الجديـد        

ختيـار المنطقـي   ن الاإ حيث  ؛والتي تخضع للتغيير المستمر   

وقع معين في الوقت الحالي من الممكن أن يكـون غيـر            لم

منطقي في المستقبل بسبب تغير عامل واحد مـن العوامـل           

 . العديدة التي أخذت في الاعتبار في اختيار الموقع الجديد

ونؤكد أيضا على أن مشكلة تحديد الموقع في الخـارج لا           

ن  إلا أنها ستكو   ،تختلف عن مشكلة اختيار الموقع في الداخل      

يد العوامل المؤثرة   دكثر تعقيدا في الحالة الأولى من حيث تح       أ

 ؛ختيار وتقييمها، ولكن القرار في التحليـل النهـائي        على الا 

سيعتمد على استخدام نفس الأسلوب الذي عرضنا له في هذا          

 . المجال

 ؛مما سبق يتأكد أن اختيار وتحديد الموقع العام للمشروع        

لتكلفة الإجمالية للنقل والتوزيـع     يعتمد بالدرجة الأولى على ا    

 حيث ترتبط تكلفة النقل بعناصرها الفرعية المتمثلة        ؛والإنتاج
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 ومستلزمات الإنتاج من مصـادرها إلـى        ،في نقل الخامات  

 في حين ترتبط تكلفة التوزيـع بنقـل      ،الموقع العام للمشروع  

  إلـى مراكـز    ،المنتجات النهائية من الموقع العام للمشروع     

 . لتوزيعأو منافذ ا

وعلى الرغم من اهتمامنا الواضـح بعـرض التفاصـيل          

المرتبطة باختيار الموقع العام الذي يؤدي إلى تخفيض التكلفة         

غفل وجود عوامل أخرى مؤثرة في هذا       ن إلا أننا لا     ،الإجمالية

  :(1)الاختيار حصرها البعض في ثلاثة عوامل هي

 . عوامل تتعلق بدرجة التوطن -

 . ر عناصر الإنتاج الأساسيةعوامل تتعلق بتواف -

عوامل تتعلق بضرورة القـرب مـن مشـروعات          -

 . أخرى للاستفادة منها

وفيما يتعلق بالعوامل المتعلقة بدرجة التوطن فيتم قياسـها         

 : بحساب معامل التوطن كما يلي

 

                                           
اعداد وتقييم المشروعات الاستثمارية ، القـاهرة       . يسري خضر .  د )1(

 . ٩١ ، ٩٠: دراسة النهضة العربية، ص
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والواقع أن معامل التوطن المرتبط بالصـناعة موضـع         

 والذي  ، موضع الدراسة أيضا   ،الدراسة في المنطقة الجغرافية   

حصر في أحد ثلاثـة      ين ؛يتم التوصل إليه بالطريقة المذكورة    

 : نإحالات محتملة لكل منها مدلولها الخاص حيث 

 إذا كان معامل التوطن الناتج أقل من واحد صحيح          -٢٢

 ) ١ <م (

 وغيره  ، المشروع الجديد  تجاهفتمثل هذه النتيجة مؤشرا لا    

 . من المشروعات نحو التوطن في المنطقة موضع القياس

 الواحدإذا كان معامل التوطن الناتج أكبر من  -٢٣

فتمثل هذه النتيجة مؤشـرا لاسـتبعاد       ) ١>م   (الصحيح 

فكرة إقامة المشروع الجديد وغيره مـن المشـروعات فـي           

 . المنطقة موضع القياس

 .قليم جإمعامل التوطن للصناعة س في 

د العمال في ججمالي عدإ قليم جإعدد العمال في الصناعة س في 

 عدد العمال في الصناعة س يجمالإ=

  الدالةيف

 

×
جمالي عدد العمال في جإ

قليم جإفي 
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٢٤- ا للواحد وإذا كان معامل التوطن الناتج مساوي 

 الصحيح  -٢٥

قامـة  إستبعاد فكرة   فتمثل هذه النتيجة مؤشرا لا    ) ١= م  (

ن المشروعات في المنطقة موضع      وغيره م  ،المشروع الجديد 

 . القياس

 مزيد من التوضيح نفترض مواجهتنا لدراسـة        اتجاهوفي  

فنية لمشروع صناعي لإنتاج الملابس الجاهزة فـي مدينـة          

 حيث يبلغ عدد عمال هذه الصناعة في        ؛العاشر من رمضان  

 ، عامل ١٠,٠٠٠ وفي مدينة العاشر     ، عامل ١٠٠,٠٠٠مصر  

عدد العمال الإجمالي نصف مليـون      في الوقت الذي يبلغ فيه      

 .  عامل٥٠,٠٠٠ وفي مدينة العاشر ،عامل

وبالتالي يمكننا حساب معامل التوطن لهذه الصناعة فـي         

 : مدينة العاشر من رمضان على النحو التالي

 واحد صحيح = 

٥٠٠,٠٠٠ ١٠,٠٠٠ 
= 

١٠٠,٠٠٠ 
× 

٥٠,٠٠٠ 
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مدينة رتباط  اوتشير هذه النتيجة كما سبق أن أوضحنا إلى         

 ، بالتوازن بين نصيبها مـن الصـناعة       ،العاشر من رمضان  

 الأمـر الـذي يؤكـد علـى عـدم      ؛وبين قاعدتها الصناعية  

 . صلاحيتها كموقع عام للمشروع موضع الدراسة

 ؛وفيما يتعلق بعوامل توافر عناصـر الإنتـاج الأساسـية         

 : نجدها تنحصر في ثلاثة عناصر أساسية وهي

 . موقع المادة الخام -

 . ع سوق تصريف المنتجاتموق -

 . توافر الأيدي العاملة -

والواقع أن عنصري موقع المادة الخـام وموقـع سـوق           

ا مجال خصب للمقارنة بـين       يمثلان دائم  ؛تصريف المنتجات 

 حيث يتم تحديد تكلفة نقل المـادة        ؛تكلفة ومتطلبات كل منهما   

قامته بجوار سوق تصـريف     إالخام إلى المشروع بافتراض     

، وتحديد تكلفة نقل المنتجات إلى السوق بـافتراض         المنتجات

مكانية تحديد  إ وبالتالي   ،نه سيقام بجوار مصادر المادة الخام     أ

 . أفضلية أي منهما على الآخر
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والواقع أن طبيعة المنتج أو المنتجات موضع الدراسة لـه          

أثر كبير في المفاضلة المذكورة، فهناك بعض المنتجات التـي          

 مع احتياجها إلى مواد خـام ومسـتلزمات         تتصف بثقل وزنها  

 في الوقت الذي يمثل فيه المنـتج النهـائي          ،نتاج ثقيلة الوزن  إ

 أن المشروعات التي ستتبع النـوع       ي ومن المنطق  ،اا خفيفًّ وزنًّ

 ؛المذكور أولاً بالنسبة لمنتجاتها النهائية ومستلزمات إنتاجيهـا       

، وذلك  سواق تصريف المنتجات  أستفضل التمركز بالقرب من     

 فستفضـل   ؛على خلاف المشروعات التي ستتبع النوع الثاني      

 ، ومسـتلزمات الإنتـاج    ،التمركز بجوار مصادر المواد الخام    

نشاء مصـانع   خطئة التاريخية لإ  تمر الذي يؤكد على ال    وهو الأ 

مثـل المـواد الخـام       والتـي تُ   ،الحديد والصلب في حلـوان    

 ،ثقـل وزنهـا   ومستلزمات الإنتاج بها مشكلة كبيرة من حيث        

        ـا   وارتفاع تكلفة نقلها، ذلك على خلاف ما حدث تاريخيا أيض

 والذي تم اختيار موقعه     يبالنسبة لمجمع الألومنيوم بنجع حماد    

 ،نتاجـه إ حيث يتم استيراد مسـتلزمات       ؛الحالي بعناية شديدة  

ويتم توريـدها   .  الألومونيوم من روسيا واستراليا    ةروهي بود 

ة الوزن، في الوقت الذي لا تمثل فيه        داخل بلوكات ضخمة ثقيل   

منتجاته النهائية مشكلة واضحة، الأمر الذي جعل من مدينـة          

 . ا اختيارا سليمةنجع حمادي بالقرب من ميناء سفاج
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وهناك أيضا من المشروعات التي تعتمد علـى تصـدير          

 منتجاتها كلي  الذي يفضل معه قربهـا مـن        ؛ا الأمر ا أو جزئي 

 بشرط توافر المـواد الخـام ومسـتلزمات         مواني التصدير، 

ة لدرفلة الحديد   ل ومثال ذلك مصنع الدخي    ،الإنتاج اللازمة لها  

 . بالإسكندرية

وأخيرا وفيما يتعلق بعوامل القرب من مشروعات أخرى        

 فمن المنطقي أن تتعـدد أوجـه ومجـالات          ،ستفادة منها للا

  حيث تنحصر في مسـتلزمات الإنتـاج       ؛الاستفادة المذكورة 

أو في توافر المرافق الأساسية من إسكان وميـاه وكهربـاء           

ومجاري لخدمة مشروعات قائمة بالفعل، ويمكن أيضـا أن         

 – byتنحصر في الاسـتفادة مـن المنتجـات العرضـية     

products  ُمثـل  لمشروعات قائمة مثل الغاز الطبيعي الذي ي

 . أحد مدخلات مشروعات أخرى مثل صناعة الفوسفات

 " ر الموقع المحدد للمشروعختياامشكلة " -٢٦

“Site Selection Probleme”  
ختيار الموقع المحدد للمشروع التـي      اوالواقع أن مشكلة    

 إذا ما كـان     ،ا ستكون أكثر سهولة ويسر    ؛نحن بصددها الآن  
 الأمر الذي يعكس عدم إمكانيـة       ؛اختيارنا للموقع العام سليم   ا

 . الفصل بينهما
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ار الموقع العام منصـبا علـى       ختياوإذا كان اهتمامنا عند     

 فـإن مجـال   ،تخفيض التكلفة الإجمالية للإنتـاج والتوزيـع      

عتبارات متعلقة  ا حيث يتمثل في     ؛هتمام هنا سيكون مختلفًا   الا

بمدى صلاحية المكان المحدد لطبيعة النشاط الذي سيمارسه         

 . المشروع موضع الدراسة

 : عتباراتونعرض فيما يلي ودون إسهاب لتلك الا

 : بيعة التربةط -٢٧

 –رملية  ( بين طبيعة التربة     ا شديد ارتباطًالا شك أن هناك     

وبين طبيعـة النشـاط الـذي سيمارسـه         )  طينية –صخرية  

 حيث تحـتم الصـناعات الثقيلـة        ؛المشروع موضع الدراسة  

أقامتها على تربة تتسم بالصلابة وقوة التحمل، وكذلك الحال         

مـر بالنسـبة     ويختلـف الأ   ،سـكان بالنسبة لمشروعات الإ  

 . للمشروعات التجارية ومشروعات الصناعة الخفيفة

وعلى سبيل المثال لا الحصر نجد أن التربة في محافظـة         

قامـة  سكندرية والمساحات المتـوافرة داخـل نطاقهـا لإ        الإ

المشروعات ناتجة من ردم الملاحات الأمر الذي يعني عـدم          

 . انسكصلاحيتها كمواقع للصناعات الثقيلة ومشروعات الإ
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 الأمـر   ؛كما أن التربة في مدينة السلام هي تربة مائيـة         

 . الذي يزيد من احتمالات عدم ثباتها مستقبلاً

قتراب من متطلبات الممارسة العملية عند      وفي محاولة للا  

 نؤكد على الصعوبة البالغة للحصـول       ؛ختيار الموقع المحدد  ا

 ـ         مـع طبيعـة    هعلى الموقع المحدد الذي تتوافق طبيعة تربت

ضافة إلى عدم منطقية الفصل بين دراسة هذا        النشاط، هذا بالإ  

 ، وبين العناصر الأخرى المكونة للدراسـة الفنيـة        ،العنصر

 . والدراسات الأخرى البيئية والمالية

والواقع أن طبيعة التربة الغير ملاءمة سوف تعني تحمل         

تكلفة مالية باهظة أو محدودة، لتحويلها إلى تربـة ملاءمـة،           

 الذي يعني وببساطة إجـراء مقارنـة بـين التكلفـة            الأمر

 والمتمثلـة   ، وبين تكلفة العناصر الأخرى للدراسة     ،المذكورة

في تكلفة النقل المرتبطة بمستلزمات الإنتاج والمنتج النهـائي         

 والعمالــة المطلوبــة ومــدى توافرهــا، وأعبــاء انتقالهــا

 . لخإ... أو توطينها



 - ١٨٥ -

 : المرافق الأساسية والخدمات -٢٨

 Infra“كس هذا العامل مدى توافر البنيـة الأساسـية   يع

Structure”   والمتمثلة في الطـرق     ،بالمواقع المحددة البديلة 

 – وسـائل الاتصـال      – إمدادات الطاقة    – همدادات الميا إ –

 والتـي سـوف     ، والظروف المعيشية  –التخلص من النفايات    

 :  لكل منها على النحو التاليرنقوم بعرض مختص

مثل الطرق أحد أهم مقومات البنية تُ :  الطرق

 حيث يجب ؛الأساسية في جميع الحالات

 : الاهتمام بدراسة جوانبها المختلفة المتمثلة في

 . عرض الطرق والكباري المتاحة -

 . حمال المسموح بها للمرور على الطرق المتاحةالأ -

 . الارتفاعات أسفل الكباري -

 . لأجواءنوعية الطرق وإمكانية استخدامها في كل ا -

غلاق الطرق تحت ظروف موسـمية أو       إاحتمالات   -

 . خلاقة

 . شبكة السكك الحديدية وطاقتها الاستيعابية وأسعارها -

المواني وشبكة القنوات والأنهار وعرض وعمـق        -

 . المجرى المائي وطاقتها الاستيعابية وأسعارها
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شبكة النقل الجوي من حيث نوعية مكان الهبـوط          -

 وهل هي   ،طول المدرج و)  أرض مجهزة  –مطار  (

شــبكة داخليــة أو دوليــة وطاقتهــا الاســتيعابية 

 . وأسعارها

شبكة النقل البري من أوتوبيسـات ووسـائل نقـل           -

 . جماعي وخاص، وطاقتها الاستيعابية وأسعارها

تتعدد استخدامات المياه في المشروع سواء  : إمدادات المياه
للاستخدامات البشرية العادية أو للاستخدامات 

 حيث تتزايد ؛مرتبطة بالعملية الإنتاجية ذاتهاال
درجة الاهتمام بها كلما تزايدت استخداماتها في 

 وخاصة بالنسبة للصناعات ،العملية الإنتاجية
الغذائية والكيماوية، الأمر الذي يحتم دراسة 

 المتوافرة من حيث المواد الذائبة هخواص الميا
دنى  الأهوالمواد العالقة وقوة ضغطها في حدي

والأقصى، بالإضافة إلى أهمية تحديد مصدر 
الحصول عليها من المرافق العامة أو عن 
طريق المشروع من خلال الموارد السطحية 
والجوفية وطرق معالجتها من حيث إزالة المواد 

 . العالقة والمواد الذائبة وتكلفة هذه المعالجة
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لطاقة  تنحصر عناصر الطاقة المستخدمة في ا: إمدادات الطاقة

الوقود السائل والفحم والغازات  – الكهربية

 والتي تدخل في دائرة اهتمام جميع ،الطبيعية

 ولكن بأهمية نسبية متباينة ،أنواع المشروعات

 . من مشروع لآخر

وبالنسبة للطاقة الكهربية فيجب تحديد طاقتهـا وجهـدها         

 وبالنسـبة للوقـود     ، وسعر اسـتخدامها   ،ونقطة الاتصال بها  

 والكميـة المطلوبـة     ،فيجب تحديد الكميـة المتاحـة     السائل  

)  محطة وقـود   – ةمصفا( ومصدر الحصول عليها     ،وجودتها

 سـعر   لـى إ  وطريقة نقلها بالإضـافة    ،والمسافة من الموقع  

 . الحصول عليها

 فيجب تحديد كميتها    ؛أما بالنسبة للفحم والغازات الطبيعية    

صـول   ومستوى جودتها ومصـدر الح     ،المتوافرة والمطلوبة 

 . عليها وسعرها

حيث نقصد بها المخلفات البشرية  :التخلص من النفايات

 حيث ترتبط الأولى بنظام الصرف ؛والإنتاجية

 في حين ترتبط الثانية بمخلفات ،الصحي

العمليات الإنتاجية، والتي تعكس مشكلة أكثر 
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 وخاصة إذا ما كانت من ،تعقيدا من سابقتها

ستخدام في العملية النوع الغير قابل لإعادة الا

نتاجية، وفي هذا المجال الفرعي يجب الإ

 : تحديد ما يلي

 خامـة   – القطر   –نظام الصرف الصحي من حيث النوع       

 وتكلفة توصيلها وتكلفـة     ، نقاط الاتصال بالشبكة   –المواسير  

 . معالجتها

 وطريقـة   ، وموقعهـا  ،مقالب النفايات من حيث نوعهـا     

 .  وتكلفة نقلها،الوصول إليها

مثل وسائل الاتصال أحد المقومات الأساسية تُ:  سائل الاتصالو

 ؛المميزة للبنية الأساسية المتكاملة والمطلوبة

 –قامة المشروعات، والمتمثلة في التليفون لإ

 حيث يجب ؛ اللاسلكي– الفاكس –التلكس 

مكانيات إدراسة وتحديد المتوافر منها و

 . ه وتكلفة توصيله واستخدام،هاستخدام
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والتي تمثل عنصر جوهري في جذب  :ظروف المعيشيةال

المشروعات للمنطقة التي توفرها، والمتمثلة 

، ه وسائل الترفي،عاشة، الأكلفي الإ

 ؛والمدارس، والمستشفيات والمساجد والأسواق

حيث تتوفر بكثرة في المدن الصناعية الجديدة 

 ،ة الحياة بهاك إلى انتعاش حرىالأمر الذي أد

 بعض الحالات الخاصة قد يتكفل إلا أنه وفي

المشروع نفسه بتوفير عناصر الظروف 

المعيشية عندما يتصف بكبر الحجم وضخامة 

مكانيات المادية  وتوافر الإ،اتالاستثمار

 ومثال ذلك مجمع الألومنيوم بنجع ،الكبيرة

، الذي نجح في تكوين مجتمع صناعي يحماد

ا على بيئته  لا يمثل عبئً،خاص متكامل

 بل على العكس من ذلك فقد دفع بها ،يطةالمح

 . نحو مزيد من الرقي ورفع مستوى معيشتها
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 : الظروف المناخية -٢٩

رتباط واضح بين الظـروف المناخيـة   الا شك في وجود    

 وبين طبيعة النشـاط الـذي       ،للموقع العام والمحدد للمشروع   

 ويمكن حصر الظروف    ،سيمارسه المشروع موضع الدراسة   

 : طة بالموقع في العناصر الفرعية التاليةالمناخية المرتب

وهنا يتم تحديد درجاتها القصـوى       :درجة الحرارة  -

 حيث تتناسب درجات الحـرارة      ؛والدنيا ومتوسطها 

داء بعضـها   أ وتعوق   ،المرتفعة بعض المشروعات  

 . الآخر

وهنا يتم تحديد درجاتها القصـوى       :درجة الرطوبة  -

وبـة   حيث تعوق درجـة الرط     ؛والدنيا ومتوسطها 

 وتفيد الـبعض الآخـر      ،المرتفعة بعض الصناعات  

مثل صناعة الغزل والنسيج التي تحـتم طبيعتهـا         

سـكندرية  التمركز في مواقع عالية الرطوبة مثل الإ     

 . والمحافظات القريبة منها
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اتها وعدد  اتجاهوهنا يتم تحديد قوة الرياح و     : الرياح -

  تحقيق هدفين أساسيين   اتجاهأيام هبوبها، وذلك في     

أولهما التأكد من عدم وجود تـأثير سـلبي علـى           

 وما يرتبط بها مـن مـدخلات        ،العمليات الإنتاجية 

ومخرجات في حين يتمثل ثانيهما في التصميم الفني        

 الأدخنة والأتربـة    هللمبنى بالشكل الذي يسمح باتجا    

 وهو الأمـر    ،هلة بالسكان الناتجة عكس المناطق الآ   

 لصناعة الأسمنت   الذي تمت دراسته بعناية بالنسبة    

 . بحلوان وطره
 حيث يـتم تحديـد فتـرات        :معدل سقوط الأمطار   -

 وتحديد مدى ملاءمة ذلك     ،سقوطها ومدى غزارتها  
 . لطبيعة نشاط المشروع ومتطلباته

 والمتمثلة في الريـاح الترابيـة       :الأتربة والأدخنة  -
دخنة الناتجة من المصـانع     الأووالرمال المنجرفة   

 أثرها السلبي على جميـع       والتي تعكس  ،المجاورة
نتـاج  إ وخاصة المرتبطة منها ب    ،أنواع المشروعات 

تكنولوجيا الرقائق فائقة الدقة، الداخلة في الحاسـب        
رتفاع نسبة العوالـق والشـوائب      الآلي، ونظرا لا  

      ا من مثل   الموجودة في جو مصر نجد خلوها تقريب
 . هذه الصناعات
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  : : حتياجات المشروعحتياجات المشروعااتقدير تقدير : : رابعارابعا
ل هذه المرحلة من وجهة نظرنا الخاصة آخر المراحل         مثتُ

مثـل  التـي تُ  و ،المكونة للدراسة الفنية والهندسية للمشـروع     

 ا صريح؛ للمشروع الاقتصاديةعداد الدراسة المالية و   ا لإ تمهيد 

حيث تهتم هذه المرحلة بتقدير احتياجات المشـروع وتقـدير       

 هلتـدبير هـذ    أي قيمة الأموال المطلوبـة       ؛متطلباتها المالية 

 . الاحتياجات

ويمكننا حصر احتياجات المشروع من وجهة النظر الفنية        

 : في العناصر التالية

 .ات المشروع خلال فترة الإنشاءاستثمار -أ 

 . تكاليف التشغيل السنوية -ب 

 . القوى العاملة -ج 

احتياجات المشروع من المواد الخام ومستلزمات  -د 

  .الإنتاج

 العناصـر الأربعـة     ونبدأ الآن في تناول كل عنصر من      

 .  من التفصيلءالمذكورة بشي
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 : ات المشروع خلال فترة الإنشاءاستثمارتقدير  -٣٠

نشـاء تلـك    ات المشروع خـلال فتـرة الإ      استثمارمثل  تُ

عداده في حالة صـالحة     إالتكاليف اللازمة لإقامة المشروع و    

 والتي يمكن تحديدها من خلال محتويـات        ،للبدء في التشغيل  

 : الشكل التالي
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 ) ١٨(الشكل رقم 

 ) برنامج الإنشاء(ات المشروع استثمار
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ويمكن ترجمة محتويات الشكل السابق في أن هناك أربع         

ات المرتبطة بفتـرة    الاستثمارمجموعات تكون في مجموعها     

 : نشاء وهيالإ

  : :  الثابت الثابتالاستثمارالاستثمارتكاليف تكاليف 
ا من ثلاثة عناصر وهيويتكون داخلي : 

والتـي تتضـمن ثمـن      تكلفة الأراضي والمبـاني      -

 بالإضافة إلـى رسـوم تسـجيلها        ،الحصول عليها 

 . وتكاليف تجهيزها

تكلفة الآلات والمعدات والتي تتضمن ثمن شـرائها         -

قيمـة  + تكاليف التأمين عليهـا     + تكاليف النقل   + 

تكـاليف  + الرسوم الجمركية في حالة اسـتيرادها       

 . تركيبها وتجهيزها

 . ات المكتبيةتكلفة الأثاث والتركيبات والمهم -
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  ): ): تكاليف التأسيستكاليف التأسيس((تكاليف بدء العمل تكاليف بدء العمل 
ا من ستة عناصر وهيوتتكون داخلي : 

 . تكاليف تكوين الشركة -

 . تكاليف دراسات الجدوى التمهيدية والتفصيلية -

 . ختراع والعلامات التجاريةبراءات الا -

 . تكاليف بدء التجارب -

 الاسـتثمار حتياطي الطوارئ لمواجهة التغير في      ا -

 وتكـاليف بـدء العمـل نتيجـة للتضـخم           ،ثابتال

 . والأخطاء في التقدير

  : : تكاليف التشغيلتكاليف التشغيل
 ،ترتبط هذه النوعية من التكاليف بنهاية مرحلة الإنشـاء        

:  وتتمثل في التكلفة المرتبطة بكل من      ،وبداية مرحلة التشغيل  

 صـيانة   – صيانة عادية    – قوى محركة    – أجور   –الخامات  

 – إدارة تمويليـة     – تسـويق    –  بحـوث  – تأمين   –تشغيلية  

 . استهلاك
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  : : بتدائيبتدائيرأس المال العامل الارأس المال العامل الا
في واقع الأمر يبدأ الحديث عـن رأس المـال العامـل            

 ـ  حيث يواجه موقفً   ؛الابتدائي في بداية نشأة المشروع     ا ا حرج

 . يتصف بالمنطقية وتأكد الحدوث

ويمكننا حصر أبعاد هذا الموقف في عدم قدرة المشـروع          

 وسـداد   تهيرادات نقدية تكفي لمواجه   إه على تحقيق    في بدايت 

ا علـى    حيث لا يكون المشـروع قـادر       ؛مصروفاته النقدية 

ا  وبالتالي يكون مضطر   ،جل لعدم ثقة الموردين به    الشراء بالأ 

ا للبيع بالأجـل     وفي نفس الوقت نجده مدفوع     ،للشراء النقدي 

ة جتذاب عملاء، الأمر الذي يتسبب في وجود فجوة سـالب         لا

 . يراداته ومصروفاته النقديةإبين 

بتدائي يتمثل في تلـك     ومن هنا فإن رأس المال العامل الا      

 حتى يتمكن من البقـاء      ؛القيمة المطلوبة لسد الفجوة المذكورة    

 . ستمرار في ميدان الأعمالوالا

ومن المنطقي أن القيمة المذكورة ستمثل الحـد الأدنـى          

 ؛ل، وبشـكل مسـتمر    المطلوب توافره من رأس المال العام     

حيث يجب الاحتفاظ بحد أدنى من النقدية لمواجهة أغـراض          
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دنـى مـن حسـابات      جذب العملاء، بالإضافة إلى الحـد الأ      

 المطلوب لتـرويج المبيعـات      الاستثمارمثل   والتي تُ  ،القبض

 . نتظام والأمانحتى يدخل مرحلة الا

          ا والواقع أن هذا الحد الأدنى المـذكور سـيكون مسـتمر

حتياج إليه طالما ظـل المشـروع        ويستمر الا  ، دائمة وبصفة

 . قائما

بتدائي يتمثل في   ومما سبق يتأكد أن رأس المال العامل الا       

 المطلوب في رأس المال العامـل       الاستثمارالحد الأدنى من    

 ، واستمرارها ،بعناصره المختلفة لبدء دورة أعمال المشروع     

بدأ بعد ذلـك     وي ،حتى يتخطى المشروع تلك المرحلة الحرجة     

 . في الشراء الآجل والبيع النقدي



 - ١٩٩ -

 تدعيم المفهوم المـذكور والتأكيـد        تدعيم المفهوم المـذكور والتأكيـد       اتجاهاتجاهوفي  وفي  

  : :  نعرض المثال التالي نعرض المثال التالي،،عليهعليه
مشروع تجاري تحت الدراسة المبدئية من المتوقع أن يبدأ         

، ويتوقع أن تكون مبيعاته عبارة      ١٩٩٦نشاطه مع بداية عام     

 من العام تزيد    ا خلال النصف الأول    وحدة شهري  ٥٠٠٠عن  

 ١٠٠ خلال نصفه الثاني بسعر بيـع        ا وحدة شهري  ٦٠٠إلى  

 وتبلـغ   ، يوم تمنح للعمـلاء    ٩٠ وبفترة ائتمان    ،جنيه للوحدة 

 وتبلغ المصـروفات    ، ج للوحدة  ٦٠سعر المشتريات النقدية    

 .  ج للوحدة٢٠الإدارية والبيعية 

 بتدائي من ويمكننا التوصل إلى قيمة رأس المال العامل الا       

 : خلال إعداد الجدول التالي
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 ) ١٢(جدول رقم 
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ومن الجدول السابق نتأكد أن قيمة رأس المـال العامـل           

 جنيه، وهي تلك القيمة المطلوبة لتجاوز       ١٢٠,٠٠٠بتدائي  الا

 وهي الثلاثة شـهور     ،الفترة الحرجة من بداية حياة المشروع     

 . لأولى من العاما

ية مـن المبيعـات     ويلاحظ أن حساباتنا للمتحصلات النقد    

 قد تم ترحيلها لثلاثة شهور بعد       ،ا يوم ٩٠ئتمان  االآجلة لفترة   

شهر البيع، وهو الأمر الذي سنحدد أبعاده بشكل قاطع عنـد           

  .(1)لإدارة النقديةلتناولنا 

ات استثماروفي نهاية هذه المرحلة الفرعية وبعد تحديد قيمة         

تهتم الدراسة   ؛المشروع خلال فترة الإنشاء بالصورة الموضحة     

فتراضـي للأصـول الثابتـة      الفنية بالتحديد الدقيق للعمـر الا     

ستهلاكها، وذلـك    والطريقة المناسبة لا   ،ومصروفات التأسيس 

متداد سنوات التشغيل، مع تحديد القيم المتبقية منها فـي          اعلى  

نهاية السنة الأخيرة من عمره الافتراضي، وهو الأمـر الـذي           

 . ة لإعداد الدراسة المالية للمشروعمثل أحد المدخلات الهاميُ

 : ويوضح الجدول التالي الإطار التوضيحي لهذه الحسابات

                                           
سع يرجع القارئ إلى مؤلفنا الإدارة الفعالة للأموال والمشروعات منهج تنمية            لمزيد من التو   )1(

 . ١٩٩٦مكتبة عين شمس الطبعة الثانية، : القدرات المعرفية والمهارية، القاهرة
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 ) ١٩(شكل رقم 

 هلاكات والقيم المتبقيةالإ

 السنوات

 بيان

 الاستثمار

قيمة "

 "الأصل

العمر 

المتوقع 

 بالسنوات

قسط 

الإهلاك 

س ق  ... ... ٢س ١س السنوي

القيمة 

المتبقية 

في السنة 

 الأخيرة

  الأصول الثابتة -١

 آلات ومعدات 

  يمبان

 أصول ثابتة أخرى 

 مصروفات -٢

 التأسيس

 ستهلاكهااإذا كان 

سيتم على أكثر من 

 فترة زمنية 

         

          المجموع
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 : تقدير تكاليف التشغيل السنوية

ترتبط هذه التكاليف وبالضرورة بسنوات التشغيل، والتي       

عداد الدراسة الماليـة    د المدخلات الأساسية لإ   ا أح مثل أيض تُ

 حيث تدخل هذه المرحلة داخل إطار       ؛والاقتصادية للمشروع 

 ويمكن توضيح أبعاد هذه المرحلـة       ،الدراسة الفنية للمشروع  

 : من خلال الشكل التالي
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 ) ٢٠(شكل رقم 

 تكاليف التشغيل السنوية
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 ": حتياجات المشروع من القوى العاملةاتحديد  -أ 

 فنية  –إدارية  ( شك أن القوى العاملة بتصنيفاتها المختلفة        لا

مثل العنصر الأساسي لنجاح أي مشروع ونمـوه        تُ)  خدمية –

 الذي يؤكد على تضاؤل     تجاه حيث تختلف مع ذلك الا     ؛المستمر

تأثير القوى العاملة على المشـروع بسـبب زيـادة الميكنـة            

قدمة في الرقابـة    لكترونية المت  واستخدام الوسائل الإ   ،الصناعية

 الحديثة إلـى  ه حيث اتجهت طرق الإنتاج وأساليب  ؛على الإنتاج 

جيا والتوسع في اسـتخدام     واستخدام مستويات عالية من التكنول    

 تجـاه الميكنة الصناعية، الأمر الذي ينعكس من وجهة نظر الا        

المذكور على تخفيض الطلب على العمل المباشـر وخاصـة          

 مع زيادة الطلب علـى      ،صف ماهرة  والن ،العمالة الغير ماهرة  

 . ين ذوو المهارة العاليةيبعض العاملين المهن

ونؤكد هنا على أهمية العنصر البشري في مجـال إنشـاء           

 حيث يشير واقع الممارسة العملية إلـى        ؛المشروعات وإدارتها 

 بعض المشروعات للعمل عند مستوى أقل من مسـتوى          اتجاه

 لنقص المعروض من العمالـة      طاقاتها الإنتاجية المتاحة نظرا   

 وخاصة في المشروعات الصغيرة، وتشير أيضا إلـى         ،الماهرة

 . معاناة المشروعات الكبيرة من ندرة الكفاءات الإدارية المتميزة
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هتمام بالتحديد الدقيق للقـوى     وفي جميع الحالات يجب الا    

 العاملة المطلوبة للمشـروع سـواء فـي مرحلـة إنشـائه           

ستعانة بالنموذج التـالي     حيث يمكن الا   ؛أو في مرحلة تشغيله   

 . في مجال التخطيط للقوى العاملة المطلوبة
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 ) ٢١(شكل رقم 

 الاحتياجات من القوى العاملة 

فئات القوى 

 العاملة

عدد الأفراد

 

متوسط 

 الأجور

 قيمة الأجور

  العمال-١

 عمالة مباشرة * 

 عمالة غير مباشر* 

  التسويقي موظف-٢

 ف موظفي الإشرا-٣

  الإداريون-٤

         

          جمالي الإ-٥
 العمال الوطنيين 

 العمال الأجانب
         

حتياجـات  هذا ويمكننا عرض تصورنا لكيفية تحديـد الا       

المطلوبة من القوى العاملة لمشروع صناعي صـغير مـن          

 : خلال محتويات الجدول التالي
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 بيان

 

 الوظيفة

 العدد
المرتب 

 الشهري

المرتبات 

لسنوية ا

 "جنيه"

  مدير عام المصنع-

 ) مهندس( مدير إنتاج -

 خصائي مبيعاتأ -

 خصائي مشتريات أ -

  مندوب مبيعات -

 مسئول الشئون الإدارية -

  محاسب -

  سائق-

  ناسخ آلة كاتبة -

  ساعي -

  حارس-

  فني كهربائي-

  فني معمل-

  عامل غير فني-

١ 

١ 

١ 

١ 

٣ 

١ 

٢ 

٤ 

١ 

٢ 

٢ 

٢ 

٦ 

١٠ 

٢٠٠٠ 

١٣٠٠ 

٩٠٠ 

٩٠٠ 

٤٠٠ 

٦٠٠ 

٦٠٠ 

٣٥٠ 

٣٠٠ 

١٥٠ 

٢٥٠ 

٥٠٠ 

٥٠٠ 

٢٠٠ 

٢٤٠٠٠ 

١٥٦٠٠ 

١٠٨٠٠ 

١٠٨٠٠ 

١٤٤٠٠ 

٧٢٠٠ 

١٤٤٠٠ 

١٦٨٠٠ 

٣٦٠٠ 

٣٦٠٠ 

٦٠٠٠ 

١٢٠٠٠ 

٣٦٠٠٠ 

٢٤٠٠٠ 

 ١٩٩٢٠٠ ج٨٩٥٠ ٣٧ جماليإ
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جمـالي  إمن  % ٣٠ مزيد من الواقعية يضاف      اتجاهوفي  

 ،نالمرتبات السنوية مقابل المميزات والبدلات الأخرى للعاملي      

 والعـلاج والتأمينـات     ،وتشمل بدل السـكن والمواصـلات     

 : ، وبذلك يمكن تقدير تكلفة العمالة السنوية كالآتيهوخلاف

  جنيه٢٥٨٩٦٠ = ٥٩٧٦٠ + ١٩٩٢٠٠

ولا يفوتنا التأكيد على معاملة هذه التقديرات سـواء مـن           

 أو عددها أو مرتباتهـا الشـهرية        ،حيث الوظائف المطلوبة  

 تقديرات أولية لدراسـة مـدى جـدوى          على أنها  ،والسنوية

 ا، وأن احتمالات تعديلها مسـتقبلاً سـتظل        المشروع اقتصادي

 . قائمة لكي تتمشى مع الظروف والمتغيرات الممكنة مستقبلاً

ولا شك عزيزي القارئ من الارتباط الواضح بين تحديد         

 وبين  ،احتياجات المشروع موضع الدراسة من القوى العاملة      

ن إ حيـث    ؛ الأخرى المكونة للدراسة الشاملة    جميع العناصر 

الصناعات المستخدمة لأسلوب الإنتاج كثيف العمـل سـوف         

 بالإضـافة إلـى تفضـيلها       ، عناية كبيرة لهذا العنصر    يتعط

 . لموقع قريب من العمالة وهكذا
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تقدير احتياجات المشـروع مـن المـواد الخـام          " -ب  

 " ومستلزمات الإنتاج

المواد الخام ومسـتلزمات    من المنطقي أن الحصول على      

مثل هدفًا في حد ذاتـه، ولكنـه مجـرد وسـيلة            الإنتاج لا يُ  

لتحويلها إلى منتجات تامة الصنع لا يمثل هدفًا في حد ذاته،            

ولكنه مجرد وسيلة لتحويلها إلى منتجات تامة الصنع يمكـن          

 واستخدام حصيلتها الصافية فـي تـدعيم متطلبـات          ،بيعها

بالإضافة إلى أن الخطأ في تقدير هذه       ستمرار والنمو، هذا    الا

 سيعكس  ؛ا أو كليهما زيادة أو نقص     ،اا أو نوع  حتياجات كم الا

 وعلـى مواصـفات     ، السلبية على العمليات الإنتاجيـة     هآثار

 وبالتالي علـى نتـائج الأعمـال وتخفـيض          ،المنتج النهائي 

ستمرارية والنمو، الأمر الذي يستوجب العنايـة       احتمالات الا 

 ومستلزمات  ،يدة بتحديد المواصفات الدقيقة للمواد الخام     الشد

سعار  وتدبيرها بالكميات والمواصفات المطلوبة والأ     ،الإنتاج

 .  وفي الوقت المناسب،المناسبة

 ؛ فتح مجال النقاش حول هذه القضـية الهامـة         اتجاهوفي  

 عزيزي القارئ لمتابعة محتويات الشكل التوضـيحي        هفلنتج

 : التالي
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 ) ٢٢ (شكل رقم

 شكل توضيحي للعلاقة بين الكميات المطلوبة 

 للسوق وبرنامج الإمداد 
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إن محتويات هذا الشكل التوضيحي تؤكـد علـى عـدم           

عتماد الدراسة الفنية في جزئيتها الخاصـة بتقـدير         امنطقية  

 ومسـتلزمات الإنتـاج     ، الخام ةاحتياجات المشروع من الماد   

في مجال العلاقة النسـبية  على العلاقة الفنية المتعارف عليها     

نتاجهـا   وبين الكمية المطلوبة لإ    ،بين كمية المنتجات النهائية   

 . من المواد الخام ومستلزمات الإنتاج

ستقرار على  ويؤكد مضمون الشكل السابق على أهمية الا      

علاقة نسبية أكثر واقعية بـين كميـة المنتجـات النهائيـة            

 ،ن المـواد الخـام     وبين الكمية الواجب تدبيرها م     ،المطلوبة

 : ومستلزمات الإنتاج تأخذ في اعتبارها العناصر التالية

 Losses ofفاقد المواد الخام ومستلزمات الإنتاج  -ج  
input:  

ين كلاهما خارج نطاق    اتجاهحيث ينحصر هذا الفاقد في      

 : العملية الإنتاجية وهما

 Losses of input –قد أثناء النقل والتخزين ا ف– ١/١
during reclamation storage and 

transport  

 Losses of input فاقد داخل موقع المصنع – ١/٢
within production plant site  
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 Losses of Productsفاقد المنتجات النهائية  -١

 فاقد منتجات داخل الموقع أثناء العملية الإنتاجية – ٢/١
Losses of products within production 

plant site  

 فاقد منتجات أثناء التخزين والنقل للسوق – ٢/٢
Losses of products during storage and 

transport to the market  

 Losses of فاقد منتجات خدمة ما بعد البيع – ٢/٣
products warranty services  

 Prodction) منتجات معيبة( هالك إنتاج – ٢/٤
Wastes  

 ـ    ن هذه   إ عـادة  إض الحـالات ب   الهوالك قد تسمح في بع

 وقد لا تسـمح     ،نتاجية بعد معالجتها  استخدامها في العملية الإ   

 .خرىأبذلك في حالات 

عـادة  ويؤكد الممارسون على أنه إذا كان هناك احتمال لإ        

مـن كميـة    % ١٠تشغيل هوالك الإنتاج بنسبة لا تتجـاوز        

 فيجب العمل على إعـادة      ،الخامات المستخدمة بعد معالجتها   

 ، بشرط ألا يحدث أي تأثير سـلبي       ،بعد معالجتها استخدامها  

 . أو إيجابي على مواصفات المنتج النهائي
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  By-products المنتجات العرضية – ٣/٥

تتمثل المنتجات العرضية أو الثانوية في تلـك المنتجـات          

 ومواصفات المنتج النهائي المطلـوب،      ،الخارجة عن طبيعة  

 . همثل الغاز الطبيعي وخلاف

ن هذه المنتجات قـد تكـون ذات قيمـة ماليـة            والواقع أ 

مرتفعة، وقد تكون أيضا غير ذات قيمة، وفي الحالة الأولى           

 فيجـب أن    ؛التي ترتبط فيها المنتجات العرضية بقيمة كبيرة      

نشـاءات والمعـدات    يأخذ في الحسبان تلك التجهيـزات والإ      

 حيث يمثل في    ؛ ومعالجتها وتعبئتها وبيعها   ،اللازمة لتجهيزها 

ه الحالة عائد لا بد أن يؤخذ في الاعتبار عند التقييم الفني            هذ

والمالي للمشروع، أما في الحالة الثانية والتي تنعـدم فيهـا           

 فيجـب الإعـداد لكيفيـة       ؛القيمة المالية للمنتجات العرضية   

التخلص منها كأحد النفايات الناتجة من المشروع إذا كان لها          

 . يطة بالمشروعتأثير سلبي ملموس على البيئة المح

رتبـاط المنتجـات العرضـية      اونؤكد في هذا المجال أن      

 يتوقف في كثير من الحالات      ؛هللمشروع بقيمة بيعية من عدم    

رتبـاط  ان  إ حيث   ؛على طبيعة الموقع العام والمحدد للمشروع     

الموقع بوجود مشروعات أخرى تستخدم المنتجات العرضـية        
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ت عملياتهـا   للمشروع موضع الدراسة داخل نطـاق مـدخلا       

الإنتاجية، يخلق بالضـرورة قيمـة بيعيـة لتلـك المنتجـات            

 وهو الأمر الذي يجب العناية الشديدة به عند اختيار          ،العرضية

 . وتحديد الموقع العام والمحدد للمشروع موضع الدراسة

 التعايش مع متطلبات الواقع     اتجاهومن الواضح الآن وفي     

ل أحد الفروض الهامة    مث والذي يجب أن يُ    ،العملي للممارسة 

لإعداد الدراسة، أن تكون كمية الإمدادات المطلوبة من المادة         

 أكبر من الكمية المتعارف عليها      ، ومستلزمات الإنتاج  ،الخام

أو المنتجـات النهائيـة      ،ا لإنتاج كمية محددة من المنـتج      فني 

 . للمشروع موضع الدراسة

ية الإنتاج  ن العلاقة بين كم   إ :ونؤكد عليك عزيزي القارئ   
 والتي أوضـحناها    ، وبين كمية الإمدادات المطلوبة    ،المطلوبة

 تعتمـد   ؛وما أعقبها من توضيح   ) ٢٢(من خلال الشكل رقم     
نتاج منتج واحد باستخدام خامـة      إفتراض أساس وهو    اعلى  
 وخاصة فيمـا    ، وهو الأمر الذي لا يتوافق مع الواقع       ،واحدة

 بالضرورة من أكثـر   والتي تتكون،يتعلق بالخامات المطلوبة 
 الأمر الذي يعني وفي التحليل أن هدفنا من         ،من خامة واحدة  

لا يسمح المجال هنـا       حيث ؛هذا العرض هو التوضيح فقط    
 .الإسهاب الرياضي في هذه الجزئية و،بالتوسع
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وبعد أن عرضنا للإطار العام لتحديد احتياجات المشروع        

ور عملي يأخذ    ومستلزمات الإنتاج من منظ    ،من المواد الخام  

في حساباته جميع المشكلات المحتملة، يبقى لنا أن نعـرض          

بدون إسهاب لكيفية تحديد احتياجات الإنتاج فـي كـل مـن            

ــية  ــناعات الهندس ــي  Procecess productionالص وف

وذلك علـى   Mass Productionصناعات الإنتاج للسوق 

 : النحو التالي

 : تحديد الاحتياجات في الصناعات الهندسية -د 

يمكننا توضيح طريقة تحديد الاحتياجات من مسـتلزمات        

 في الصناعات الهندسية من خلال خمـس خطـوات          جتانلإا

 : متتابعة نعرض لها من خلال حالة تطبيقية على النحو التالي

لإنتاج من كل نوعيـة     لإنتاج من كل نوعيـة      تحديد حجم ا    تحديد حجم ا   ::الخطوة الأولى الخطوة الأولى 

   : :من المنتجاتمن المنتجات

اتـه  في دراسة لمشروع صناعي يخطط لإنتاجه واحتياج      

نتاج ثلاثة  إيرتبط ب ) كل ثلاثة شهور  ( ربع سنوية    ةلفترة زمني 

م ترجمتها عن الربـع الأول      ت ٣ س ،٢ س ،١منتجات رئيسية س  

 : للسنة الأولى من سنوات التشغيل على النحو التالي
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 )١٤(جدول رقم 

 " نتاج المخططةبيان بكميات الإ"

 " وحدات"

 المنتجات

 الشهور

 ٣س ٢س ١س

 ١٥ ١٠ ١٥ يناير

 ٣٥ ٢٥ ٢٠ فبراير

 ٤٥ ١٥ ٢٥ مارس

 تحديد كميـة الأجـزاء المطلوبـة         تحديد كميـة الأجـزاء المطلوبـة        ::الخطوة الثانية الخطوة الثانية 

   : : النهائي لكل نوعية من المنتجات النهائي لكل نوعية من المنتجاتلتجميع المنتجلتجميع المنتج

نطقي أن يتطلب الحصول على وحدة من المنـتج         ممن ال 

منتجـات نصـف    (حتياجات محددة مـن الأجـزاء       االنهائي  

زاء حددتها   حيث تتمثل في ثلاثة نوعيات من الأج       ؛)مصنعة

 : الدراسة على النحو التالي
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 ) ١٥(جدول رقم 

 بيان باحتياجات المنتجات من الأجزاء الرئيسية 

 " وحدات"

 جزاءالأ

 المنتجات

 ٣ج ٢ج ١ج

 ١٥ ٤٥ ١٥ ١س

 صفر ٢٠ ٣٥ ٢س

 ١٠ ٢٥ ١٥ ٣س

 تحديد كميـة الخامـات المطلوبـة         تحديد كميـة الخامـات المطلوبـة        ::الخطوة الثالثة الخطوة الثالثة 

   : : النهائي النهائيالمطلوبة لتجميع المنتجالمطلوبة لتجميع المنتجلتجميع الأجزاء لتجميع الأجزاء 

نتـاج الأجـزاء    إ أيضا أن يقوم المشـروع ب      يمن المنطق 

المطلوبة لتجميع المنتج النهائي من خلال استخدام نوعيـات         

مختلفة من الخامات تختلف كمياتها المطلوبة من جزء لآخر         

 : ثم تحديدها على النحو التالي
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 ) ١٦(جدول رقم 

 بيان باحتياجات الأجزاء الرئيسية "

 " الخاممن المواد 

 وحدات 

 الخامات

 المنتجات

 ٣م ٢م ١م

 ١٠ ٥ ١٥ ١ج

 ١٥ ١٥ ١٠ ٢ج

 ٥ ١٠ ٣٥ ٣ج

حساب كميـة الخامـات اللازمـة       حساب كميـة الخامـات اللازمـة       : : الخطوة الرابعة الخطوة الرابعة 

  . . للإنتاج النوعيات المختلفة من الإنتاجللإنتاج النوعيات المختلفة من الإنتاج
الواقع أنه لا توجد علاقة إنتاجية مباشرة بين كمية الخامات          

 ولكنها فـي    ، الثلاثة  وبين نوعيات المنتجات النهائية    ،المطلوبة
نتاجية غير مباشرة تمر بينهما عن طريق       إحقيقة الأمر علاقة    

جزاء المطلوبة لتجميع المنتجات النهائية، الأمر الذي يحـتم         الأ
توصل إلى كمية الخامات اللازمة لإنتاج النوعيـات        ن علينا أن 

 : الثلاث من المنتج النهائي على مرحلتين فرعيتين هما
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حساب الاحتياجـات الشـهرية     : ة الأولى المرحلة الفرعي 

  :لازمة لتجميع المنتجات النهائيةالمطلوبة من الأجزاء ال

ن العلاقة المتواجدة هنا تنحصر بـين المنتجـات         إحيث  

اجاتها من الأجزاء الثلاثة    يوبين احت ) ٣ س ،٢س،  ١س(النهائية  

حتياجات يصبح من المنطقي تكوين مصفوفة الا      )٣ج ،٢ج،  ١ج(

ن الأجزاء الثلاثة من خـلال ضـرب مصـفوفة          الشهرية م 

) ١٤( والتي يمثلها الجدول رقم      ،المنتجات الشهرية المطلوبة  

في مصفوفة احتياجات المنتجات الثلاثة من الأجزاء الثلاثـة         

لكي نحصل في النهاية علـى      ) ١٥(التي يمثلها الجدول رقم     

 والتـي   ،مصفوفة الاحتياجات الشهرية من الأجزاء الثلاثـة      

 : نها الجدول التفصيلي التالييتضم
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 ) ١٧(جدول رقم 

 " بيان بتحديد الاحتياجات المطلوبة من الأجزاء الرئيسية"

 " وحدات"

 جزاءالأ

 المنتجات

 ٣ج ٢ج ١ج

 × ١٠ + ١٥× ١٥ يناير

١٥ × ١٥ + ٣٥ 

 =٨٠٠ 

١٠ + ٤٥× ١٥ × 

٢٥ × ١٥ + ٢٠ 

 =١٢٥٠ 

١٠ + ١٥× ١٥ × 

 ١٠ × ١٥+ صفر 

 =٣٧٥ 

 × ٢٥ + ١٥× ٢٠ فبراير

١٥ × ٣٥ + ٣٥ 

 =١٧٠٠ 

٢٥ + ٤٥× ٢٠ × 

١٥ × ٣٥ + ٢٠ 

 =٢٢٧٥ 

٢٥ + ٢٥× ٢٠ × 

 ١٠ × ٣٥+ صفر 

 =٦٥٠ 

 × ١٥ + ١٥× ٢٥ مارس

١٥ × ٤٥ + ٣٥ 

 =١٥٧٥ 

١٥ + ٤٥× ٢٥ × 

٢٥ × ٤٥ + ٢٠ 

 =٢٥٥٠ 

١٥ + ١٥× ٢٥ × 

 ١٠ × ٤٥+ صفر 

 =٨٢٥ 
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ومن الواضح عزيزي القارئ أن طريقـة عرضـنا لـم           

فتراض معرفتك وإلمامك بالأساليب الرياضـية      ا على   تعتمد

 والطــرق المعروفــة Matricesالمرتبطــة بالمصــفوفات 

لضربها أو جمعها في مختلف الحالات، ولكنها اعتمدت على         

 ،ه يمكنك متابعته واستيعاب   ،توضيحنا للحسابات بشكل منطقي   

كتسابك لمهـارة تطبيقهـا فـي الممارسـة       اوبالتالي إمكانية   

، وبناء على ذلك وبمتابعة محتويات الجداول الثلاثـة         العملية

 فقد قمنا بتحديـد الاحتياجـات       ،")١٧(،  )١٥ (،)١٤(أرقام  "

 حيث بدأنا بتحديد احتياجـات      ؛الشهرية من الأجزاء المختلفة   

من خلال حاصـل الجمـع      ) ١ج(المنتجات الثلاثة من الجزء     

لجزء حتياجات كل منتج من المنتجات الثلاثة من ا       الجبري لا 

 : وذلك باستخدام المعادلة المبسطة التالية )١ج(

 

عدد الوحدات ) = ١ج(احتياجات الشهر من الجزء 

احتياجات  × ١سالمنتجة في الشهر من المنتج 

عدد الوحدات المنتجة +  ١من الجزء ج ٢المنتج س

 ،٣احتياجات المنتج س×  ٣في الشهر من المنتج س

 .١من الجزء ج
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عادلة لتحديد احتياجات كل شهر مـن       ويتم تطبيق هذه الم   

 . شكل رأسيب) ١ج(الشهور الثلاثة من الجزء 

وعلى نفس السياق يتم التعامل مع الاحتياجات الشـهرية         

لكل شهر من الشهور الثلاثة بشكل رأسـي        ) ٢ج(من الجزء   

  .)٣ج(حتياجات من الجزء أيضا، وهكذا بالنسبة لتحديد الا

ب الاحتياجـات الشـهرية     حسا: المرحلة الفرعية الثانية  

  :للازمة لإنتاج المنتجات الثلاثةالمطلوبة من الخامات ا

 من حيث انتهت إليـه      أالواقع أن هذه المرحلة الفرعية تبد     

المرحلة الفرعية الأولى من نتائج، والمدونة بالجدول الأخير        

  .)١٧(رقم 

) ٣، س ٢ س ،١س(ن احتياجات المنتجات الثلاثـة      إوحيث  

نتهت، فمن المنطقـي    اقد  ) ٣، ج ٢ ج ،١ج(ثلاثة  من الأجزاء ال  

جزاء الثلاثة من المـواد      في تحديد احتياجات هذه الأ     أأن نبد 

وذلك من خلال ضرب مصـفوفة      ) ٣، م ٢ م ،١م(الخام الثلاثة   

فـي مصـفوفة    ) ١٦(المواد الخام المدونة بالجـدول رقـم        

حتياجات الشهرية من الأجزاء الثلاثة والمدونة في الجدول        الا

لنحصل بالتالي على مصـفوفة جديـدة يحويهـا         ) ١٧ (رقم

 : الجدول التالي
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 )١٨(جدول رقم 

 " بيان بتحديد الاحتياجات النهائية من المواد الخام"

 " وحدات"

 جزاءالأ

 المنتجات

 ٣م ٢م ١م

 + ١٥×  ٨٠٠ يناير

١٠ × ١٢٥٠ + 

٣٥ × ٣٧٥ 

 =٣٧٦٢٥ 

١٢٥٠ + ٥× ٨٠٠ 

 ×١٠ × ٣٧٥+  ١٥ 

 =٢٦٥٠٠ 

١٢٥٠+ ١٠×  ٨٠٠ 

 ×٥ × ٣٧٥ + ١٥ 

 =٢٨٦٢٥ 

 + ١٥ × ١٧٠٠ فبراير

١٠ × ٢٢٧٥ + 

٣٥ × ٦٥٠ 

 =٧١٠٠٠ 

٢٢٧٥ + ٥× ١٧٠٠ 

 ×١٠ × ٦٥٠ + ١٥ 

 =٤٩١٢٥ 

١٠× ١٧٠٠ + 

١٥ × ٢٢٧٥ + 

٥ × ٦٥٠ 

 =٥٤٣٧٥ 

 + ١٥× ١٥٧٥ مارس

١٠ × ٢٥٥٠ + 

٣٥ × ٨٢٥ 

 =٧٨٠٠٠ 

٢٥٥٠ + ٥× ١٥٧٥ 

 ×١٠ × ٨٢٥ + ١٥ 

 =٥٤٣٧٥ 

١٠× ١٥٧٥ + 

١٥  ×٢٥٥٠ + 

٥ × ٨٢٥ 

 =٥٨١٢٥ 
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وبنفس طريقة تعاملنا معك عزيزي القارئ تـم تكـوين          

مصفوفة احتياجات المشروع من المواد الخام الثلاث داخـل         

 والذي تم تكوينه من خلال الجـدولين        ،إطار الجدول السابق  

 حيث بدأنا بتحديد احتياجـات الجـزء        ؛)١٧ (،)١٦(رقمي  

 شهر من الشهور الثلاثـة      من المواد الخام الثلاث لكل    ) ١ج(

 :  وذلك باستخدام المعادلة المبسطة التالية،بشكل رأسي

ويتم تطبيق هذه المعادلة لتحديد احتياجات كل شهر مـن          

  .بشكل رأسي) ١م(الشهور الثلاثة من المادة الخام 

وعلى نفس السياق يتم التعامل مع الاحتياجات الشـهرية         

ل شهر من الشـهور الثلاثـة       لك) ٣م (،)١م(من المادة الخام    

حتياجات بشـكل    من تحديد الا   الانتهاء حتى يتم    ؛بشكل رأسي 

 . كامل

عدد ) = ١م(احتياجات الشهر من المادة الخام 

احتياجات × ) ١ج( الأجزاء المطلوبة في الشهر من

عدد الأجزاء المطلوبة في الشهر من ) + ١م (ءالجز

) + ١م(من المادة ) ٢ج(احتياجات الجزء × ) ٢ج(

) ٣ج(الأجزاء المطلوبة في الشهر من الجزء عدد 

  )١م(من المادة ) ٣ج(احتياجات الجزء × 
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 أن تكـون الأمـور      - عزيزي القـارئ   -أتمنى من االله    

مكانك الآن إعادة حسابها من جديد لكي تتأكد        إ وأن ب  ،واضحة

 . من تجاوزك معي لمنطقة الخطر

ضيح، وما  ويلاحظ عزيزي القارئ أننا قد أسهبنا في التو       

سهاب من عمليات حسابية تتطلب جهدا ووقتًـا        لإرتبط بهذا ا  ا

 وهو الأمر الذي يمكن تجنبه بتشغيل هذه البيانات على          ،كبيرا

 فـي جزئيتـه   EXCEL. 5 جالحساب الآلي باستخدام برنام

المتعلقة بضرب المصفوفات لكي تحصل على النتائج التـي         

 تصل إلى نفـس      حيث ؛توصلنا إليها بصورة سريعة وميسرة    

 : النتائج على النحو التالي
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 ) ١٩(جدول رقم 

 بيان بمدخلات ومخرجات 

 برنامج التشغيل على الحاسب الآلي

 كمية المنتجات خلال الربع الأول

 

 ٣المنتج ٢المنتج ١المنتج 

 يناير

 فبراير

 مارس

١٥ 

٢٠ 

٢٥ 

١٠ 

٢٥ 

١٥ 

١٥ 

٣٥ 

٤٥ 

 ياجات من الأجزاء خلال الربع الأول الاحتةكمي المختلفةكمية الأجزاء للمنتجات  

 ٣االجزء ٢الجزء ١الجزء  ٣الجزء ٢الجزء ١الجزء 

 ١المنتج

 ٢المنتج

 ٣المنتج

١٥ 

٢٠ 

٢٥ 

٤٥ 

٢٠ 

٢٥ 

١٥ 

٠ 

١٠ 

 

 يناير

 فبراير

 مارس

٨٠٠ 

١٧٠٠ 

١٥٧٥ 

١٢٥٠ 

٢٢٧٥ 

٢٢٥٠ 

٣٧٥ 

٦٥٠ 

٨٢٥ 

 لربع الأولكمية الاحتياجات من الخامات خلال ا جزاء المختلفةكمية الخامات للأ 

 ٣الخامة ٢الخامة ١الخامة  ٣الخامة ٢الخامة ١الخامة 

 ١الجزء

 ٢الجزء

 ٣الجزء

١٥ 

١٠ 

٣٥ 

٥ 

١٥ 

١٠ 

١٠ 

١٥ 

٥ 

 يناير

 فبراير

 مارس

٣٧٦٢٥ 

١٧٠٠ 

٧٨٠٠٠ 

٢٦٥٠٠ 

٤٩١٢٥ 

٥٤٣٧٥ 

٢٨٦٢٥ 

٥٤٣٧٥ 

٥٨١٢٥ 
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حتياجات المتوقعة من الخامات    والواقع أن تحدينا لكمية الا    

ثة الأولى المكونة للربع الأول من السنة       الثلاث للشهور الثلا  

الأولى لسنوات التشغيل بالكميات المدونـة داخـل الجـدول          

حيث يجـب أن يـتم       ؛مثل تحديدا نهائيا يعتد به     لا تُ  ،السابق

 ونسـبها المئويـة    ، بمراعاة كميات الهوالك المتوقعـة     هتعديل

والمرتبطة بكل من المواد الخام الثلاثـة للشـهور الثلاثـة           

لطريقة التي سبق توضيحها تفصيلاً في بداية عرضنا لهذه         با

 حيث يمكننا التأكيد على زيادة الكميات       ؛الجزئية من الدراسة  

التي سيحتاجها المشروع موضع الدراسة من الخامات الثلاث        

 . عن تلك الكميات الموضحة بالجدول المذكور

لاحتياج الفعلي من   لاحتياج الفعلي من   حساب كميات ا  حساب كميات ا  : : الخطوة الخامسة الخطوة الخامسة 

   : :الخامالخامالمواد المواد 

الواقع أن هذه الخطوة الأخيرة تخرج تماما عـن دائـرة           

عداد الدراسة الفنية والهندسية لمشروع     إمجالنا هذا المتعلق ب   

جديد، الأمر الذي يعني وفي التحليل النهائي ارتبـاط هـذه           

الخطوة بمرحلة قادمة تنحصر في شهور التشـغيل الفعلـي          

 خـلال تطبيـق      حيث تتم من   ؛نشائهإقراره و إللمشروع بعد   

 : المعادلة التالية
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حتياجات في صناعات الإنتـاج للسـوق       تحديد الا  -ه 

 ): المستمر(

حتياجات من المواد الخام ومستلزمات     الواقع أن تحديد الا   

ا فـي    ستكون بالضرورة أكثر تعقيدا وتشابكً     ؛الإنتاج المختلفة 

 ؛صناعات الإنتاج المستمر عنها في الصـناعات الهندسـية        

حيث يتميز الإنتاج المستمر بتعدد المواد الخام ومسـتلزمات         

إمكانية مواجهة حالات   الإنتاج وكثرة أنواعها، بالإضافة إلى      

 ، واختلاف كميات ونسب المواد الخام     ،تعدد المنتجات النهائية  

 . ومستلزمات الإنتاج من منتج لمنتج آخر

ويمكننا حصر الخطوات الواجب اتباعهـا عنـد تحديـد          

  ومستلزمات الإنتـاج بالنسـبة     ،حتياجات من المواد الخام   الا

 :  الإنتاج المستمر في الآتيلصناعات

حتياج الفعلي من المواد الخام كميات الا

 –إجمالي كميات الاحتياج = ومستلزمات الإنتاج 

نتاج حالي الكميات المحجوزة لإ+ المخزون الحالي 

  . كميات التوريدات المتعاقد عليها خلال الفترة–
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تحديد معدلات الإنتاج لكل مرحلة من  :  الأولىالخطوة

 .Production Ratesمراحل الإنتاج 

 تحديد نسب المدخلات إلى المخرجات في : الخطوة الثانية

 . كل مرحلة

حساب كمية المدخلات المطلوبة لكل  : الخطوة الثالثة

 . مرحلة

تجميع كميات الخامات في المراحل :  الخطوة الرابعة

 . حتياجات منهاجمالي الاإديد المختلفة لتح

 مزيد من التوضيح الحسـابي لكيفيـة تحديـد          اتجاهوفي  

 فسـوف   ؛حتياجات المرتبطة بصناعات الإنتاج المسـتمر     الا

 : نتعامل مع الحالة التالية

في دراسة لمشروع صناعي لإنتاج الصـابون تبـين أن          

منتجات المشروع تتمثل في ثلاثة أنواع من الصابون نرمـز          

 ـ  ١٠٠تبلغ كمية الإنتاج المطلوبة منهـا        ،F1، F2، F3 لها ب

 .  طن على التوالي٤٤ طن، ٢٢٢ ،طن

نتاج هذه الأنواع الثلاثة من المنتج يعتمد على توفير         إوإن  

تدخل فـي العمليـة     ) ٨ – ١من  (ثمانية أنواع من الخامات     

 . ية بنسب متباينةجتانلإا
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  قيمـة بيعيـة،  By – Product يوأن هناك منتج عرض

يتطلب الحصول عليه ضرورة استخدام نوعين إضافيين من        

 حيـث يمثـل     ؛)١٠( خامة رقم    ،)٩(خامة رقم   (المادة الخام   

 . من جملة المنتجات الرئيسية الثلاثة% ١٠هذا المنتج نسبة 

ويمكن توضيح البيانـات المـذكورة حتـى الآن داخـل           

 : محتويات الجدول التالي
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 ) ٢٠(جدول رقم 

 نتاج المطلوبة ونسب احتياجاتها من بيان بكميات الإ

 الخامات 

## 
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وباستخدام هذه البيانات التي يتضمنها هذا الجدول يمكـن         

جمالي الاحتياجات المطلوبة مـن الخامـات لإنتـاج         إتحديد  

الكمية المطلوبة من كل منتج من المنتجات الرئيسية بالإضافة         

 : ي وذلك كما يظهر في الجدول التال،إلى المنتج العرضي

 ) ٢١(جدول رقم 

حتياجات التفصيلية والإجمالية من الخامات بيان بالا

 المطلوبة 

## 
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 قد  ،حتياجات من المواد الخام   جمالي الا إومن الواضح أن    

 وخاصة إذا ما تم حسابها باسـتخدام        ،أمكن تحديدها بسهولة  

 والذي يوفر لنا مساحة كبيرة مـن المرونـة          ،الحاسب الآلي 

حتياجات المطلوبة فـي ظـل أي تغيـر         لاالمرتبطة بتحديد ا  

 . يحدث أو يمكن حدوثه

والآن فلنرى عزيزي القارئ ما يمكن أن يحدث في ظـل           

 .  والتي توضحها الجداول التالية،الحالات الأربع التالية

  .F1حالة اختلاف تشكيلية الإنتاج فيما يتعلق بالمنتج 

 ) ٢٢(جدول رقم 

ة تغير كمية الإنتاج من حتياجات المطلوبة في حالبيان بالا"

  " F1المنتج 

 ١٨٧ص ## 
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ومن الواضح أن مضاعفة كمية الإنتاج المطلوبـة مـن          

 : قد أدى إلى ما يلي F1المنتج 

  -:وبالتالي F1مضاعفة كمية الخامات المطلوبة للمنتج 

  .زيادة الكمية المطلوبة من المنتجات الإجمالية -

 . يزيادة الكمية المطلوبة من المنتج العرض -

 . جمالي الاحتياجات المطلوبة من الخاماتإزيادة  -

  .F1، F3حالة اختلاف تشكيلة الإنتاج فيما يتعلق بالمنتجين 

 ) ٢٣(جدول رقم 

حتياجات التفصيلية والإجمالية من الخامات بيان بالا"

 " F1، F3المطلوبة في حالة تغير كمية الإنتاج من المنتج 

  ١٨٨جدول ص ## 
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ياجات الموضحة بالجدول بتلك الاحتياجات     حتوبمقارنة الا 

 : ايتبين أيض) ٢١(الأساسية الموضحة بالجدول رقم 

  .F1زيادة كمية الخامات المطلوبة للمنتج  -

  .F3زيادة كمية الخامات المطلوبة للمنتج  -

 . زيادة الكمية المطلوبة من المنتج العرضي -

 . زيادة إجمالي الاحتياجات المطلوبة من الخامات -

 . نتاج للمنتجات الثلاثةختلاف تشكيلة الإاة حال

 )٢٤(جدول رقم 

جمالية من الخامات بيان بالاحتياجات التفصيلية والإ"

 " نتاج من المنتجات الثلاثةالمطلوبة في حالة تغيير كمية الإ

 ١٨٩جدول ص ## 
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ا وبمقارنة الا  وأيض  ا والموضحة  حتياجات المخططة أساس

رتبطت بـالتغيير   احتياجات التي   بتلك الا ) ٢١(بالجدول رقم   

 : الشامل للمزيج الإنتاجي للمنتجات الثلاثة يتبين

  .F1زيادة كمية الخامات المطلوبة للمنتج  -

  .F2انخفاض كمية الخامات المطلوبة للمنتج  -

  .F3زيادة كمية الخامات المطلوبة للمنتج  -

 . زيادة إجمالي الاحتياجات المطلوبة من الخامات -

 . لخامات المطلوبة للمنتج العرضيزيادة كمية ا -

حتياجات المطلوبـة   جمالي الا إالزيادة المحدودة في     -

  .من الخامات
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  " " مقدمة الفصلمقدمة الفصل""

يهدف هذا الفصل تنمية قدرة القارئ ومهارتـه المتعلقـة          

مثل من وجهـة    ديدة، والذي يُ  بالتقييم المالي للمشروعات الج   

 ؛نظرنا محورا هاما من محاور الدراسة المالية للمشـروعات    

حيث يضع القارئ داخل إطار من الفهم المتعمق لمـا يقـدم            

 . على عمله أو تقييمه من دراسات مالية للمشروعات

ن محتوى ومضمون هذا الفصل يهدف إلى تنمية قدراته         إ

 : تيةومهارات القارئ في المجالات الآ

 وما  ،الإلمام التام والواعي بمضمون الوظيفة المالية      -١

يرتبط بتفصيلاتها المختلفة من مفاهيم ومصطلحات      

 من حيث كونها مجموعة مـن القـرارات         ،علمية

 ،الاستثماروالتصرفات المالية المرتبطة بالتمويل و    

نشأة من  والتي تؤدي في النهاية إلى تعظيم قيمة المُ       

 . مساهمينخلال تعظيم ثروة ال
 ،التفرقة بين الوظيفة المالية والوظيفة المحاسبية -٢

 . وتحديد طبيعة العلاقة بينهما
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التحديد الدقيق للهدف المالي المحوري للمشروع،  -٣

قتصادية له من اوالمتمثل في تحقيق أقصى قيمة 

أو المساهمين والذي  ،خلال تعظيم ثروة الملاك

 . ح المحاسبيّمثل البديل المتفق عليه لتعظيم الربيُ
الإلمام التام والواعي بمفهوم بقياس تكلفة التمويل  -٤

 . استخدامها عملياوكيفية 
 المهارة المرتبطة بقياس تكلفة التمويل اكتساب -٥

 ،لمختلف مصادر التمويل المكونة للمزيج التمويلي

وذلك باستخدام النماذج الرياضية المرتبطة بكل 

 . منها
جل  طويل الأثمارالاستالإلمام بمفهوم قرار  -٦

 ). عائد التكلفة(وأنواعه، ونظريته المحورية 
الإلمام التام والواعي بالعناصر الأساسية الواجب  -٧

 .  طويل الأجلالاستثمارمراعاتها عند صناعة قرار 
 للهدف المالي المحوري يإمكانية التحديد الكم -٨

والمتمثل في تعظيم قيمتها من خلال تعظيم ثروة 

 . المساهمين
مام التام بطرق تقييم مقترحات الإنفاق الإل -٩

 . ا مهارة تطبيقها عملياكتساب و،يالاستثمار
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  : : المفهوم المعاصر للوظيفة الماليةالمفهوم المعاصر للوظيفة المالية: : أولاًأولاً

  (*)(*)تقديم الحكاية تقديم الحكاية 

هم مجموعة من الأصدقاء أبناء حي واحد، افترقوا وسافر         

 ولكنهم كانوا يلتقون فـي      ،كل منهم إلى بلد عربي أو أجنبي      

يمضون بعض الوقت مع ذكرياتهم، وبعد مـرور        أجازاتهم و 

... أكثر من عشر سنوات قرروا جميعا أن يعودوا إلى مصر         

 ،فمنهم من استقال  .. وكان اللقاء لقاء الأصدقاء والعمل أيضا     

 ومـنهم   ، في عمله رغم اشتراكه مع أصدقاءه      يومنهم من بق  

 .  عنهم تماماىمن تخل

المشـروعات  تعالوا بنا ندخل في عمـق حكـايتهم مـع           

 .  وحكاية الإدارة المالية–ية الاستثمار

                                           
 .عداد الحوار في هذه الحكاية الشاعر سامي شاكرإقام ب (*)
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  : : الشخصياتالشخصيات

 ) مهندس(بسطاوي  -١

 ) خبير كمبيوتر (يحناو -٢

 ) موظف علاقات عامة(درويش  -٣

 ) مهندس زراعي(محمود  -٤

  )طبيب بيطري(إميل  -٥

 ) مدرس تربية رياضية(حنا  -٦

 ) مدير مالي(حسان  -٧

 ) محاسب(حسيب  -٨

 ) مدرس رياضيات(تادرس  -٩

 ). يكيميائ(حسين  -١٠

 ) طبيب بشري(جميل  -١١
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  ةة وعنصر المخاطر وعنصر المخاطرالاستثمارالاستثمارمشروعات مشروعات 

  المشهد الأولالمشهد الأول

  ""في منزل بسطاويفي منزل بسطاوي""

 .بسطاوي يجلس في حجرة المكتب -

 .يبحث في أجندة معه عن أرقام التليفونات -

 .. تليفون درويش كام يا بسطاوي:  بسطاوي

 ... أيوه أهه            

قـم  ن ويدير القـرص علـى ر      يرفع سماعة التليفو   -

 .درويش

 ... أيوه... ألو

االله االله فعلاً .. ازيك يا سي بسطاوي؟ ..: درويش

عرفت صوتي .. بتاع علاقات عامة

حنا يدوبك ما بنتكلمش إدا .. على طول

أنا خلاص ... زيكا.. جازاتناإإلا في 

وأنت كمان؟ حلو ... بطلت أسافر

؟ لا بقى ...وأخبار الشلة إيه.. قوي
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يعني .. لامهمدول فعلاً صدقوا في ك

كلهم نهوا عقودهم وغربتهم وجم 

يا ريت .. طيب بقولك إيه.. مصر

نادي ..  في الناديةنهاردلنتقابل ا

حنا بعد إأيوه يا سيدي ما .. الشمس

بقينا كلنا في مصر .. يالخلفاو

وبقينا أعضاء في نوادي .. الجديدة

.. عموما.. أنت بتضحك.. البهوات

 الناس عاوزين نستفيد بفلوسنا ونفيد

نتقابل الساعة خمسة .. ماشي.. وبلدنا

 . في النادي
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  المشهد الثاني المشهد الثاني 

  " " في الناديفي النادي""

ترابيزة كبيرة في النـادي ويجلـس عليهـا كـل            -

 .الأصدقاء

 .واالله زمان يا جماعة: إميل

 .يأخيرا اتجمعنا كلنا تان: يحناو

 .ما لناش غير بلدنا.. طبعا: حسين

وما نضيعش .. ح فيهابس على االله نفل: تادرس

 .  عرقنا فيهميالقرشين اللَّ

ما تيجوا نفكر في شغلانة يعني مشروع : بسطاوي

 .كبير أو صغير يلمنا سوى

حنا كلنا وآخدين إما .. طب ووظايفنا: حسيب

 . جازات بدون مرتبإ

يعني ندفع كل سنة ضرائب وتأمينات : حسان

 . وبعدين نسيب شغلنا

يه إنفهم الناس عاوزة يا عم بس : جميل

 . وقصدهم إيه
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نعمل دراسة ونحس إن إحنا  واالله لو ها: درويش

يبقى نخرج فلوسنا من .. نستفيد ها

 . البنك

نخرج فلوسنا من البنك طب ودخلناها : حنا

 . ليه أساسا

ر حول الشـلة محـاولاً       ويلف ويدو  ييقف بسطاو  -

 .شرح المسألة

خدها جد نآة يا جماعة المسألة عاوز: بسطاوي

 . شوية

 . طب فهمنا إيه الحكاية: تادرس

 . فهّمنا... أيوه: الكل 

 .بسطاوي شارحا لوجهة نظره -

.. طبعا بعد أكثر من عشر سنين غربة: يبسطاو

المال طبعا ... بقى عندنا الخبرة والمال

ما يقلش عن مليون جنيه لكل واحد 

 . ما حدش يحمرق.. مننا

ت هنا تقر ما تخف شوية علينا أن.. االله: حنا

 .تلاقيك عامل أكثر مننا... يا عم
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 .درويش هامسا في أذن حنا -

.. لا يا عم فلوسنا في البنك أضمن: درويش

 .يهإ ييه وبلاوإمشاريع 

.. يا عم درويش ما هي فايدة البنك: محمود

.. كلها التضخم الموجود في السوقابي

... الأسعار زي ما أنت شايف نار

عدين اليومين دول البنوك عمالة تنزل وب

يبقى نشغلها أحسن .. في سعر الفايدة

 . وأفيد

ضرائب ومش ضرائب .. يهإلأ و: تادرس

فارد .. كل يوم يطلع نوع.. واحدة

دا غير التأمينات .. قرونه وينطح فينا

 .. والذي منه

مش هي .. يوهي الضرائب د.. االله: حسان

.. مطحونينمرتبات الموظفين الغلابة ال

وهي دخل الدولة وهيئاتها الحكومة اللي 

عمالة تسهل في سياسات وقوانين 

 عشان تشجع الناس على الاستثمار



 - ٢٤٨ -

أحسن من البلاطة يا .. تشغيل فلوسها

وسي تادرس .. سي حنا أنت ودرويش

 .حصاءبتاع الإ

يعني .. يا جماعة حنا ده مدرس ألعاب: محمود

لشمس يروح يلعب مع العيال في ا ها

 . سيبوه في حاله.. وبعدين يروح ينام

.. ولا سي درويش بتاع العلاقات العامة: حسيب

 سي نوكما..  عاوز يتوظفيالل

تادرس بتاع الرياضيات عاوز بس يقعد 

خلينا يا .. يدي في دروس خصوصية

 . عم بسطاوي نتكلم إحنا في فكرتك
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 .ينسحب حنا وتادرس ودرويش خارج الجلسة -

أذنكم أجيب العيال من حمام عن : حنا

 . السباحة

 .خدني معاك يا عم حنا: درويش

وأنا كمان أشوف ولاد أخويا في حديقة : تادرس

 . الأطفال

المهم يا جماعة خليكوا .. مع السلامة: يوبسطا

.. مانيةث بقينا يأحنا دلوقت.. أنتم معايا

نخش بقى في الموضوع يا عم حسان يا 

 . مديرنا المالي

.. اسمعوني يا جماعة أنا ها دخل معاكم: حمودم

رجع أستلم وظيفتي ومش ها  بس أنا ها

 . ليأقدر أستق

 . وأنا كمان زيك يا محمود: إميل

يبقى كده الثلاثة صحابنا اللي مشوا دول : حسان

بيخافوا من المخاطرة وبيكرهوها 

وأخونا إميل ومحمود بيخاطروا بس 

ا بقى أنا بحرص يعني بيتجنبوها، وإحن
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وبسطاوي وحناوي وجميل وحسيب 

للي اوحسين لنا بقى في المخاطرة 

.. ويا صابت يا.. وما بيهمناش... بجد

 . مش عاوز أكمل

برافوا عليك يا حسان ما هو أنت مدير : بسطاوي

 . مالي ناجح طول عمرك

الكلام ده طبعا اتعلمناه زمان في : حسان

درسوا كانوا بي.. ما أنت فاكر.. الكلية

 . دارة الماليةلينا الحكاية دي في الإ

 . من مكانه حول الترابيزةييقف بسطاو -

طب يا جماعة نتقابل بقي في المكتب : بسطاوي

عندي بكرة بعد الظهر عشان ندرس 

يعني نوع ... الأمور علي الورق

 يا للاَّ... المشروع وإمكانياتنا والذي منه

 .نا بيواالله فكرة عال يا للاَّ: الكل
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  الخلاصة العلميةالخلاصة العلمية

الفـرق بـين   (في الفوائض النقدية المتاحـة   إن التصرف   

  وبدرجة مـؤثرة التكـوين     هيحكم) ستهلاكقيمتي الدخل والا  

 ؛ المخاطرة هللمستثمر تجا ) النفسي(أو التركيب السيكولوجي    

حيث يمكننا تقسيم المستثمرين حسب التركيب المذكور إلـى         

 : ثلاثة أنواع وهي

والتي تتجه ثمرين الكارهة للمخاطرة، فئة للمست -١

إلى تفضيل إيداع فوائضها النقدية في البنوك لكي 

 أو متغير –تضمن الحصول على معدل عائد ثابت 

 بأية الاستثماررتباط هذا ا دون –في حدود ضيقة 

 على ما ادرجة من درجات المخاطرة لكي يحصلو

 الخالي الاستثماريمكن تسميته بمعدل العائد على 

والذي  Riskless rate of returnن المخاطرة م

، الاستثماريعكس بالضرورة معدل منخفض على 

 الاستثماروتعتبر السندات الحكومية أحد مجالات 

 . المناسبة لهذه الفئة من المستثمرين
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والتي : فئة المستثمرين المتحفظة تجاه المخاطرة -٢

 ؛ بحذر ملحوظالاستثمارقتحام مجالات اتتجه إلى 

ترغب في الحصول على عائد أعلى من عائد حيث 

 الأكثر الاستثمارقامة مشروعات إالبنوك من خلال 

ي المحلي بالإضافة الاستثمارانتشارا في السوق 

إلى شراء الأوراق المالية الأكثر ضمانًا وخاصة 

 . الأسهم الممتازة

 إلى هوالتي تتجفئة المستثمرين المحبة للمخاطرة،  -٣

 المرتبطة بمعدل عائد تثمارالاسقتحام مجالات ا

، وذلك من خلال إقامة الاستثمارمرتفع على 

 الجديدة والمبتكرة بالإضافة الاستثمارمشروعات 

الأوراق المالية التي تحقق عائدا مرتفعا  إلى شراء

 والتي تمثلها الأسهم ،في مقابل درجة أمان أقل

 . العادية
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  الهدف المالي المحوري للمنشأةالهدف المالي المحوري للمنشأة

  مالي المعاصر مالي المعاصر في الفكر الفي الفكر ال

  المشهد الثالث المشهد الثالث 

  " " ييفي المكتب عند بسطاوفي المكتب عند بسطاو""

مائدة مستديرة يجلس على الكرسي الكبير بسطاوي        -

 .وحولها باقي الأصدقاء

صحاب الطفولة أيا أهلاً وسهلاً ب: بسطاوي

 .والشباب والكهولة كمان

عاوز بقى نشوف اقتراحاتنا في : حسان

 . نفَّكر نعمّله المشروع اللي ها

 أني أوصل لمسألة يكل اللي يهمن: حسيب

 . تعظيم الربح من المشروع وخلاص

خلى بالك وخلَّو بالكوا جميعا من مسألة : حسان

تعظيم الربح دي اللي اسمه تعظيم الربح 

المحاسبي اللي معناه تحقيق أكبر رقم 

 . ربح ممكن
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يعني يا جماعة لو فيه مشروع يكسبك : بسطاوي

 يكسبك عشر ميت ألف جنيه ومشروع

 تلاف جنيه تختاروا إيه؟ 

 .طبعا الميت ألف جنيه: الكل

بس أكيد هاتكون مخاطر الميت ألف : حسان

.. جنيه من مخاطر العشر تلاف جنيه

.. يعني ما فيش حلاوة من غير نار

يعني ممكن يكون مصدر الربح غير 

 . مشروع مثلاً وتبقى مصيبة

 . معقول ..آه: الكل

 ن ممكن يكون الزمن اللَّيوكما: حسان

.. نكسب فيه المبلغ الكبير ده أطول ها

مثلاً الميت ألف جنيه دلوقت .. يعني

قيمتهم مش هي نفس قيمتهم بعد فترة 

يعني القيمة الحالية للفلوس .. معينة

.. سمها قيمة آجلةاوعشان كده .. بتغير

 . تقل يعني ها.. أو مخصومة

يه ممكن تكون االله يعني العشر تلاف جن: إميل
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 . بركة عن الميت ألف

 .دا العلم يا أخي نور صحيح.. يا سلام: محمود

يبقى هدفنا بقى هو تعظيم الثروة مش : حسان

 معقول؟.. الربح

 ..واالله معقول: الكل

والثروة دي برضه هي الربح بس بنحط : حسان

يقابلها افي مخنا المخاطر اللي ه

و تعظيم المشروع يعني ببساطة هدفنا ه

 . الربح المتوضب

والقيمة الحالية يا عم حسان للأرباح : بسطاوي

 إحنا هانحققها في المستقبل لأن يالل

للي أحنا هانختاره طويل امشروعنا 

 . يعني ممتد الزمن... الأجل

وهو .. تفقنا على الهدفاطب أدينا : محمود

ها .. تعظيم الثروة ومش تعظيم الربح

 . هيه بعد كدإنفكر في 

ما تطلب لنا شوية شاي يا عم بسطاوي : حسان

ولا شوف إن كان حد عاوز قهوة 
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 . ولا حاجة

 ... ماشي: بسطاوي

 .يكلم سكرتيرته.. يدوس بسطاوي على الديكتافون -

أي .. ابعتي لينا شوية مشاريب مـن عنـدك       .. يا حورية 

 . حاجة
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  الخلاصة العلميةالخلاصة العلمية

دارة المالية لكل من الجزئية السابقة من حكاية الإ نخلـص   

الناس إلى أهمية التحديد الدقيق للهـدف المـالي المحـوري           

مثـل الإطـار المرجعـي لكـل        للمنشأة أو للمشروع الذي يُ    

القرارات والتصرفات المالية المباشرة بالإضافة إلى جميـع        

 – شـراء    –القرارات والتصرفات الإدارية المختلفة من بيع       

 . لخإ...  وإنتاج–تخزين 

لإضافة إلى كونه المعيار الأساسي للحكم على مدى        هذا با 

 . سلامة المركز المالي للمنشأة أو المشروع

أن الهدف المالي المحوري للمنشأة والمتفق      ومن الواضح   
 أو  ،أو المسـاهمين   عليه الآن يتمثل في تعظيم ثروة الملاك      

 للمنشأة، ونؤكد في هـذا      الاقتصاديةبمعنى آخر تعظيم القيمة     
ا لاعتبار تعظيم الربح المحاسبي     اتجاهلى أن هناك    المجال ع 

  ا ملائما للمنشأة، في حين أنه وكما سبق أن ذكرنـا          هدفًا مالي
عتبار هدف تعظيم ثروة    ا والمتفق عليه هو     ، السائد تجاهأن الا 

هـو الهـدف    ) من خلال تعظيم قيمة أسهمهم العادية     (الملاك  
الأول عـدة    تجـاه  حيث يوجهـون إلـى الا      ؛الملائم للمنشأة 

 : نتقادات أهمها ما يليا
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ولا يأخذ في . نه يمثل وجهة نظر قصيرة الأجلإ -١

الاعتبار الآثار المترتبة على التركيز على الربح 

 . في الأجل الطويل

تجاهل هدف الربح للمخاطر التي قد يتعرض لها  -٢

 . ي المعينالاستثمارالمشروع أو الاقتراح 

 فهل ،غامضن مفهوم الربح في حد ذاته مفهوم إ -٣

المقصود بالربح المطلوب تعظيمه الربح قصير 

الأجل أو طويل الأجل؟ أم العائد على السهم أو 

... س المال المملوك؟أ أم على ر،الجنيه المستثمر

 ..لخإ

ن هدف تعظيم الربح لا يأخذ في الاعتبار الوزن إ -٤

النسبي للتدفقات النقدية أو القيمة الزمنية للنقود عن 

 . اا متساوي المشروعات التي تدر ربحالمفاضلة بين

ن هدف الربح قد يتسبب في تخفيض قيمة الأسهم إ -٥

 في الأجل القصير دون هإذا ما تم التركيز علي

وعلى سبيل المثال قد تستطيع منشأة . الأجل الطويل

هائلة بواسطة شراء معدات اما أن تحقق أرباح 

تنشيط ومواد ذات قيمة منخفضة، أو العناية بجهود 
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ولكن . المبيعات أو التسعير المرتفع لمنتجاتها

النتيجة في الأجل الطويل قد تصل إلى توقف 

دراك إالشركة أو عجزها عن الاستمرار بسبب 

 .المشترين بأن منتجاتها منخفضة الجودة

صلاح المتعلقة بشراء أو لزيادة تكاليف الصيانة والإ

ة  أو انخفاض الحصة السوقي،معدات غير مناسبة

 . نتيجة لانخفاض جودة منتجاتها

ختيـار وتحديـد نـوع ومجـال النشـاط          اقرار   -

 .يالاستثمار

أنا عاوز أبقى أنا مدير الحوار بعد : حسان

 وعندي شوية ،ذنكم بصفتي مدير ماليإ

 . للي زي دياخبرة في المسائل 

 .يقو.. يقو.. اتفضل: الكل 

 .يقف حسان على رأس المائدة ويتحدث شارحا -

أول حاجة لازم ناخد فيها قرار هي : نحسا
.. يهإنوع المشروع يعني هانشتغل في 

يبقى إيه؟ ما هو  ي هاالاستثمارنشاطنا 
ا نخده ده أصعب قرار لأنه مهم جد

 . صح في البداية
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 . أي مشروع يا سيدي خلاص: إميل
أي مشروع أزاي مش لازم نشوف البلد : محمود

ان فاضي  ولينا مك،والسوق محتاج إيه
 في مجال إيه؟

فيه مشاريع صناعية وزراعية وخدمية : حسان
علام زي مشاريع السياحة والإ

والمدارس والمستشفيات، وكل نوع له 
طبيعة خاصة من ناحية المخاطر اللي 
بيقابلها وكمان من ناحية معدل العائد 
اللي بيحققه للناس اللي عملوه قبل 

 . إخوانا.. .معايا... كده
 . طبعا معاك: بسطاوي

 . للاَّ نختار طب بقى يا: حناوي
.. يا حناوي الحكاية مش بالبساطة دي: حسان

حنا لازم نسأل أصحاب الخبرة في إدا 
 . كل المشاريع المعروضة قدامنا

أسأل زي .. وآدي التليفون يا عم حسان: : بسطاوي
 . ما أنت عاوز

 معين  يلتقط حسان التليفون ويدير القرص على رقم       -
 .ثم رقم آخر ثم رقم ثالث والكل في الانتظار
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  المشهد الرابع المشهد الرابع 

  " " ييفي المكتب عند بسطاوفي المكتب عند بسطاو""

 .نهاء المكالماتإحسان يضع سماعة التليفون بعد  -

صحاب الخبرة عرفت أن بعد سؤالي لأ: حسان

أنسب مشروع لينا هو مصنع ملابس 

جاهزة في مدينة جديدة في مصر 

 ). رالعاشر مثلاً أو ستة أكتوب(

 . طب ليه ما نعملش مزرعة دواجن: حناوي

لا يا عم نعمل مشروع تربية عجول، : إميل

وأنا عندي حتة أرض في البلد ممكن 

 . تنفع للحكاية دي

. مشروع المقاولات أحسن..  لا بقى.االله: محمود

ي أحسن استثمارلا بقى نعمل مستشفى : جميل

 . وأحسن
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ضـرين وتخـتلط    لحظات هرج ومرج بـين الحا      -
 .أصواتهم مع بعض ثم يقف بسطاوي صارخًا فيهم

أرجوكم سيبونا نسأل ... أرجوكم هدوء: بسطاوي
ونفهم من حسان ليه مشروع مصنع 

ستاذ أاتفضل يا ... ملابس جاهزة
 . أتكلم الميكروفون معاك... حسان

أنا لما سألت لقيت أن المشروع ده : حسان
 ليه بقى؟ ... أنسب مشروع لينا

 ؟ ...ليه: الكل 
بيحقق معدل عائد على رأس المال ما : حسان

والمخاطرة بتاعته قليلة % ٤٠يقلش عن 
 . ونقدر نتحملها

 .ده يبقى جميل خالص... يماش: إميل
 . وتبقى فلوسنا في الأمان: محمود
أنتوا عارفين بقى إن إحنا بكده نكون : حسان

ع  وهو تحديد نو،أخدنا أول قرار مالي
المشروع وزي ما اتعلمنا في الكلية 
زمان إن الإدارة المالية هي مجموعة 
قرارات مالية سليمة ومدروسة بتوصل 

 إحنا حددناه الأول يللَّالتحقيق الهدف 
 .  ومش تعظيم الربح،وهو تعظيم الثروة
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  الخلاصة العلميةالخلاصة العلمية

 لصناعة القرار الخاص باختيار وتحديد نوع       يعند التصد 

 المناسب، يواجه المستثمر بالعديد     يالاستثمارومجال النشاط   

 ،يةالاسـتثمار  المتاحة على الخريطة     الاستثمارمن مجالات   

 : والتي يمكن حصرها في الآتي

 . النشاط الصناعي بفروعه المختلفة -

 . النشاط التجاري بفروعه المختلفة -

 . النشاط الزراعي بفروعه المختلفة -

 . بفروع المختلفةيالنشاط الخدم -

 تتباين المجالات المذكورة فيما بينها بشكل ملحـوظ         حيث

 ومتوسط معـدل العائـد علـى رأس         ،من زاويتي المخاطرة  

المال، واللتان تمثلان حجر الزاوية في المفاضلة بـين هـذه           

 . ختيار واحد فقط من بينهاا واتخاذ القرار ب،البدائل العديدة

ه وفي هذا المجال تؤكد على القارئ ضرورة العناية بهـذ         

ي نظـرا لأهميتهـا     الاسـتثمار المرحلة من مراحل التفكير     

 وكذلك لارتباطها بمراحل تاليـة      ،الكبيرة في نجاح المشروع   

 . من مراحل التفكير والدراسة
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 ات المالية المطلوبةالاستثمارقرار تحديد حجم  -

لسه الميكروفون معاك .. كملَّ لنا بقى: بسطاوي

 ... اتفضل يا حسان

هي ..  لازم نحلَّهاية الثانية اللالمشكل: حسان

يعني .. المشروع ده محتاج فلوس أد إيه

  كام بالفلوس؟الاستثمارحجم 

 .يعني قول ميت ألف جنيه: حناوي

هو إحنا لسه في سنة . ليه... ميت ألف: إميل

دا بتاع الحمص الشامي يبدأ .. ٧٥

دا على الأقل مليون ... بأكثر منهم

 . جنيه

 .  ولا عشرة مليون جنيه...لا: محمود

دي مش حكاية سهلة يا جماعة دي : حسان

 أفكَّر يسيبون.. عاوزة دراسة وتأنى

 . فيها ونتقابل بقى بكرة في نفس الميعاد

 .االله إحنا لسه ما شربناش حاجة: حسيب

شرب ابقى ا... المرة الجاية يا خويا: بسطاوي

 . حاجتين
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  سسالمشهد الخامالمشهد الخام

  ""طاويطاويالمكتب عند بسالمكتب عند بسفي في ""

 .حول المائدة في مكتب بسطاوي -

 .كمل لنا إيه باقي الحكاية يا عم حسان: بسطاوي

بعد دراستي للمشروع لقيت إن المبلغ : حسان

 ٢المناسب والأمثل للمشروع ده هو 

 إيه رأيكم؟ ... مليون جنيه

م الكلام جه من دراسة اموافقين ما د: الكل

 . علمية

 .يقف حسيب -
قتوا خلاص على المبلغ ده يعني اتف: حسيب

 ...  قرار مالي نهائيهنعتبر
بس على مسئولية ... طبعا موافقين: الكل

 .حسان
اسمحولي أمارس مهنتي كمحاسب : حسيب

 ممكن؟ .. قديم
 .اتفضل: الكل

. أنا هاطلع ع السبورة وأكتب عليها حاجة: حسيب
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 ،بالطباشـير  ويمسك   ،يتحرك حسيب تجاه السبورة    -

 .)T( في رسم على شكل حرف تي ويبدأ

 خصوم صولأ

 

 

 

 

 

 

  مليون٢  مليون٢
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 إيه ده يا حسيب؟ : إميل

ده .. للي قاله الأستاذ حسان قبل كدها: حسيب

للي هي صناعة اسمه الوظيفة المالية ا

 مليون جنيه ٢ هو يللاالقرار المالي 

ات المشروع بتاعنا استثمارإجمالي 

أما الرسم ده ... ومش أكثر ومش أقل

فهو الوظيفة المحاسبية وزي ما انتو 

شايفين دي وظيفة تسجيلية بيدخل في 

 يللاهتمامها تسجيل القرارات المالية ا

سمه اللي رسمته ده ا و،اتخذت قبل كده

 وسجلت ،الميزانية الافتتاحية للمشروع

 . جماليات بسفيها الإ
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  الخلاصة العلميةالخلاصة العلمية

لقرار المرتبط بتحديد القيمـة     من القرارات المالية الهامة ا    

ن م والتي تتحدد بدقة     ،ات المالية الإجمالية  ستثمارالمطلوبة للا 

 والتي تعتمـد بـدورها      ،خلال نتائج الدراسة الفنية للمشروع    

على نتائج الدراسة التسويقية للمشروع، مع التأكيد علـى أن          

نخفاض أو زيادة القيمـة    ا والمتمثل في    ،الخطأ في هذا القرار   

 السلبية على   ه سوف يعكس آثار   ؛حددة عن القيمة المطلوبة   الم

 . ي موضع الدراسةالاستثمارنجاح المشروع 

ولقد تبين أيضا من الحوار السابق أن هناك مـا يسـمى            

 وطبيعـة   ، والتي تختلف في مضـمونها     ،بالوظيفة المحاسبية 

 حيث تتعلق الأولى بالجانـب      ؛ممارستها عن الوظيفة المالية   

 والذي يأتي بالضرورة فـي مرحلـة لاحقـة          ،طالتسجيلي فق 

 والتي تهم بصناعة القرارات المالية، الأمـر        ،للوظيفة الثانية 

 فـي حـين     ،الذي يعني أن الوظيفة المحاسبية تهتم بالماضي      

 . تهتم الوظيفة المالية بالمستقبل
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 ـ بالذكر أن هناك     رومن الجدي  ا فـي علـم     ا حـديثًّ  اتجاه

 أو علـم    ، من الوظيفة المالية    ما د يقترب به إلى ح    ؛المحاسبة

 والمتمثل في أحـد فـروع علـم المحاسـبة           ،الإدارة المالية 

 . والمسمى بالمحاسبة الإدارية

 قرار تكوين الهيكل التمويلي الأمثل

يعني المشاكل خلصت ولا لسه عاوزين : حناوي

 نعرف؟

 .مستعجل على إيه.. لسه بدري: حسان

 .  بعد كدهيللاندخل بقى في المشكلة : حسيب

المشكلة دلوقتي يا جماعة هي نجيب : حسان

 الفلوس دي منين؟

يا عم أكثر من  حنا معانا في البنوكإما : حناوي

  .ما نروح نسحبهم وخلاص.. كده

قولك حاجة تانية يا عم أهأنا .. لا: حسان

إننا ممكن نحط مبلغ .. وهي.. حناوي

.. مليون جنيه بس في المشروع

 أو نستلف من البنك المليون ..ونقترض

 . الثاني
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 . يبقى معانا ونستلف... حد يقول كده: إميل

 .. ده بخل بقى: محمود

أصل ده علم مش أي ... لا مش بخل: حسان

 .حاجة

 . قول لنا ع الحكاية عشان نفهم: جميل

 . بس ما حدّش يقاطعني... أقولكم: حسان

 ...اتفضل: الكل

سي حناوي وأنت يا سي شوف يا : حسان

نستلف رغم إن اهقول ليه أه.. إميل

المخاطرة : أولاً.. إحنا معانا فلوس

تقل، وممكن نعمل ابتاعتنا كملاك ه

مشروع غيره كمان في مجال آخر 

نقوم ننوع في .. يعني مجال تاني

افرض يا أخي لا قدر االله .. المخاطر

 المصنع اتحرق

واحد س يبقى ضاع علينا مليون ولا فلِّ

 المشروع ده له :ثانيا... مش اثنين

شخصية اعتبارية غير شخصيتنا يا 
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عارفين طبعا الكلام ده حكاية ... ملاك

 .الشخصية المستقلة للمشروع

 .عارفين... أيوه: الكل

ومدام عارفين يبقى أقولكم إن تكلفة : حسان

نحطَّها في المشروع اللي هافلوسنا 

لفها من نستاتكلف أكثر من اللي هاه

 .يعني السلف أرخص.. .البنك بكثير

عاوز أعرف دا الفلوس .. زاي بقىا: إميل

ندفع عليها انستلفها من البنك هاللي ها

 . ندفع عليها حاجةافوايد وفلوسنا مش ه

حنا وافقنا على إفاكرين لما قلنا إن : حسان

يحقق معدل عائد االمشروع ده لأنه ه

 لأنه ..على رأس مالنا على المشروع

ونحط .. نجيب ضلفهااققهاش هالو ما ح

فلوسنا في البنك تاني أو نحطها في 

ومعنى الكلام ده إن .. مشروع ثاني

المشروع بتاعنا علشان يخلينا نحتفظ بيه 

 لازم يحقق لنا ..ونستمر ونفرح بيه
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.. على الأقل% ٤٠على رأس مالنا 

وهي دي اللي اتعلمناها من الدراسة في 

تكلفة .. اللي اسمهاالجامعة زمان و

الفرصة البديلة، وطبعا أنتوا عايزين 

 .. شرح لحكاية الفرصة البديلة دي

 . أيوه طبعا: الكل

 ١٥فاكرين لما اتجوزت بنت عمي من : حسان

 . سنة، وحضرتوا كلكوا فرحي

 .طبعا فاكرين دا كان يوم جميل: الكل

للي ما تعرفهوش بقى إني في أول يوم ا: حسان

واز قلت للمدام إن جوازتي منك دي ج

مكلفاني مليون جنيه وهي طبعا 

استغربت وافتكرتني بهرج أو تجننت 

لأنها عارفة إن الجوازة دي مكلفاني 

المهم فضلت .. عشر تلاف جنيه بس

أكرر لها الكلام ده كل يوم لغاية لما 

وبعدين ... وصلتها لدرجة النرفزة

ا كد لهؤأقررت أفهمّها وجهة نظري و
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 . إني مش مجنون ولا حاجة

وإحنا كمان عاوزين نعرف إيه الحكاية : الكل

 . دي

أنا يومها قلت ليها إني لما جيت أفكر : حسان

... في الجواز كان قدامي بديلين اثنين

تجوزها هي أو أتجوز واحدة ثانية أ

وقعدت ... عندها ميراث مليون جنيه

أفكر كثير لغاية ما قررت أتجوزها 

يبقى ... الثانية بالمليون بتاعهاوأسيب 

معنى كده إن قراري ده كلفني التضحية 

وعلشان كده هي تكلفتها ... بمليون جنيه

ا أو على عشر تلاف جنيه دفتري

تكلفتها ن ولك،ا يا أستاذ حسيبمحاسبي 

وهي ... الحقيقية هي مليون جنيه

 عملتها علشان يللاالتضحية 

صة وهي دي تكلفة الفر... أتجوزها

 . البديلة يا جماعة

أنا فهمت .. أي واالله ده كلام جميل: بسطاوي
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 . دلوقتي الحكاية

للي حصل أيامها اتفتكروا يا جماعة إيه : حسان

 . بعد ما فهّمتها الحكاية

 .للي حصلاإيه يا حسان : حسين

بطلَّت خالص أقولَّلها الحكاية دي : حسان

... يلِّلولقيتها بعد كام يوم بتقو... تاني

للي كنت ايعني ما عنتش بتقول الحكاية 

 . بتقولها قبل كده

طبعا يا سيدي ما هي فهمت إنها : محمود

... بتساوي عندك أكثر من مليون جنيه

.. ولا ما كنتش اتجوزتها وسبت التانية

يعني هي غالية عندك قوى وعشان كده 

 تسمع الحكاية دي على ةهي عاوز

 . طول

لكن ... للي حصلاهو ده .. .معاك حق: حسان

المهم في الموضوع ده إنها فهمت أنها 

علشان تحتفظ بي كزوج لازم تديني 

 واستقرار يساوي ،راحة في الجواز
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على الأقل مليون جنيه، ومش عشر 

نا كمان علشان انبسط أو... تلاف جنيه

ندمش على قراري لازم ألاقي امنها وم

راحة واستقرار تساوي مليون جنيه 

ونفس ... عشر تلاف جنيهومش 

الحكاية دي بالضبط تمشي على 

يعني إحنا كملاك ... المشروع بتاعنا ده

... على رأس مالنا% ٤٠متوقعين منه 

فلازم يحقق لنا المعدل ده على الأقل 

وإلا نطفش منه ونحط فلوسنا في 

 . مشروع تاني

نستلفه من البنك اللي هاطيب والمبلغ : محمود

  هيكلفنا كام بقى؟

للي هي سعر الفايدة بتاع ا% ١٢حوالي : حسان

 .البنك اليومين دول

كده فهمنا إن تكلفة رأس مالنا أعلى من : محمود

 . تكلفة السلف من البنك

مدام الحكاية كده أنا عارف مدير بنك : حناوي
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قريبي ممكن يسلفنا مليون ونصف 

 . نصف مليون بس في المشروع ونحط

..  بدائل للتمويل٣قدامنا دلوقتي بقى : حسان

 . هاقوم أكتبها على السبورة

 : يتحرك حسان ناحية السبورة ويكتب الآتي -
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 ) ٢(جدول رقم 

 ) هالقيمة بالجني(

 بديل

 بيان

البديل الثالث البديل الثاني البديل الأول

 رأس المال 

 قروض

٢٠٠٠٠٠٠ 
______________ 

١٠٠٠٠٠٠ 

١٠٠٠٠٠٠ 

٥٠٠٠٠٠ 

١٥٠٠٠٠٠ 

 ٢٠٠٠٠٠٠ ٢٠٠٠٠٠٠ ٢٠٠٠٠٠٠ جماليإ

 % ٧٥ % ٥٠ % صفر رافعة مالية

 :حناوي يسأل -

 طب يعني إيه الرافعة المالية دي؟: حناوي

 .. دي جديدة دي: جميل

دي ورطة .. حنا ياما لسه هانشوفإما : محمود

 . يه دي يا ربيإ

.. الرافعة..  أقولكميالحكاية سهلة قو: حسان

إنك تقدر عن زمان كنا عارفين معناها 

.. طريقها تشيل حمل ثقيل بمجهود قليل

نفس الكلام في النواحي المالية اسمها 

ومالية يعني نحط فلوس قليلة .. رافعة
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يعني على حس .. ونشتغل بفلوس كثيرة

فلوسنا نستلف من البنك عشان كده 

الرافعة المالية في البديل الأول مش 

 ٢موجودة يعني عشان نشتغل بـ 

أما .. لازم نحطهم كلهممليون جنيه 

بمليون جنيه بس .. البديل الثاني

 مليون يعني الرافعة ٢هانشتغل بـ 

.. أما البديل الثالث%.. ٥٠المالية هنا 

 مليون ٢نشتغل بـ ابنص مليون بس ه

يعني الرافعة المالية هنا تبقى . جنيه

 . يبقى كلامي واضح%.. ٧٥

 . مظبوط هو كده واضح قوى.. تمام: الكل

 يبقى هانختار أي بديل منهم دلوقتي؟: ميلإ

ا قبل ما عاوز أقول حاجة مهمة جد: حسان

عارفين إن كل ما ... نختار وناخد قرار

يه إنمشي من البديل الأول إلى الثالث 

 للي بيحصل؟ا

 للي هايحصل؟ ايه يا عم ما تقول إيه إ: محمود
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أول حاجة ... ثلاث حاجات هاتحصل: حسان

ثاني حاجة ... تقلا كملاك همخاطرتنا

إن المخاطرة المالية بتاعت المشروع 

ثالث حاجة تكلفة التمويل .. نفسه هاتزيد

 . هاتقل

عاوزين بقى نفهم لأنها تربست معايا : جميل

 .خالص

بالنسبة لأول حاجة ... أقولك يا سيدي: حسان

وهي إن مخاطرتنا إحنا كملاك هاتزيد 

شروع كبير كل ما كان رأسمالنا في الم

 ٢للي هانحط فيه ايعني البديل الأول 

مليون جنيه مخاطرتنا فيه هاتكون 

وهاتقل طبعا في البديل التاني .. كبيرة

.. للي هانحط فيه مليون جنيه بسا

للي اوهاتقل أكثر في البديل الثالث 

... هانحط فيه نص مليون جنيه بس

 . أظن كده مفهوم

 . تمام: الكل
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م الحكاية كده ما تيجي نشوف طب ما دا: حسين

 لـ مليون جنيه كلهمابنك يسلفنا 

 .وما نحطش حاجة خالص

 .. آه واالله فكرة.. في حالة ضحك شديد: الكل

يا جماعة الكلام ده مش .. يا حسين: حسان

ممكن يحصل، لأن ما فيش بنك 

ف حد ما عندوش رأس مال هايسلِّ

لازم يكون فيه رأس مال على .. خالص

لفنا لأنه برضه لازم بيبص حسه يس

للي اتعلمناها زمان المصلحته وهي دي 

الكلية واللي اسمها المتاجرة على  في

يعني على حس رأس مالنا ... الملكية

نستلف من البنك ونشغل فلوسه وفلوسنا 

بمعدل عائد يزيد كثير عن سعر 

 ، البنك الفوائد بتاعتهينقوم ند... الفائدة

 . ى رأس المالوالباقي يبقى ربح لنا عل

أوعى تنسى .. طيب كده فهمنا الحكاية دي: محمود

 . يا حسان تقولنا على الحاجتين الباقيين
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شوف يا .. أيوه كده أنت معايا تمام: حسان

.. للي ها تحصلاسيدي الحاجة التانية 

هي إن المخاطرة المالية بتاعت 

أنت .. سهلة قوي.. المشروع هاتزيد

  مالية الأول؟عارف يعني إيه مخاطرة

لا واالله وأفتكر إن كلنا كده مش : محمود

 .عارفين

المخاطرة الماليـة ببسـاطة يعنـي إن        : حسان

المشروع لما يكون فيه قـروض مـن        

البنك متحدد لها من الأول شروط السداد       

ولــو ماقــدرش .. وفوائــد القــروض

المشروع يسدد الكلام ده كله يقدر البنك       

يشـهر  يرفع قضية علـى المشـروع و     

يبقى المخاطرة المالية كده مش     .. فلاسهإ

وموجـودة  .. موجودة في البديل الأول   

ر وأكتـر   تفي البديل الثاني وموجودة أك    

نـتم فـاهمين    أمال  أُ.. في البديل الثالث  

ما فيش في الدنيا حاجة     ... الحكاية سهلة 
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.. حلوة خالص ولا حاجة وحشة خالص     

لازم كل حاجة لها مزاياهـا وعيوبهـا        

أظن كده  ... طر اللي يختار الصح   والشا

 . وضحت الحكاية

 .واضحة جدا: الكل

طيب فاضل يا حسان الحكاية الثالثة : إميل

  .بتاعة تكلفة التمويل اللي هاتقل دي

حنا اتفقنا دلوقتي على أن رأس مالنا إ: حسان

 تكلفته كام؟ 

 %٤٠: الكل

طيب وتكلفة القرض بتاع البنك .. تمام: حسان

 م؟ كا

 .  هي سعر الفائدةيالل% ١٢: الكل

تعالوا بقى معايا نحسب تكلفة ... تمام: حسان

البديل .. التمويل في كل بديل من الثلاثة

اللي هي % ٤٠الأول تكلفة التمويل فيه 

اني اللي ثأما البديل ال.. تكلفة فلوسنا

نلاقي نص % ٥٠الرافعة المالية فيه 
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اني والنص الث% ٤٠الفلوس تكلفتها 

اللي هو سعر الفائدة بتاع % ١٢تكلفته 

وبكده تكون التكلفة في ... البنك

 %.٢٦المتوسط 

 . زاي دياحسبتها : جميل

تنين وقسمت يا أخي جمعت الا: حسان

 .مجموعهم على اتنين

أنا عرفت دلوقتي إن تكلفة التمويل في : حناوي

اللي % ٢٦البديل الثالث هاتكون برضه 

دام فيه رأس ا توسطة مهي التكلفة الم

 . مال وقروض برضه

لا يا حناوي ما ينفعش الكلام ده : حسان

لأن الفلوس بتاعتنا واللي .. دلوقتي

هانخدها من البنك مش متساوية علشان 

 . كده لازم نحسب تكلفة مرجحة

.. يعني إيه بقى يا سيدي تكلفة مرجحة: جميل

 زاي؟ اونحسبها 
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أس مالنا في البديل ر.. شوف يا سيدي: حسان

الثالث ده نص مليون جنيه وفلوس البنك 

يبقى رأس مالنا مساهم ... مليون ونص

بس وفلوس % ٢٥بنسبة الربع يعني 

%.. ٧٥البنك مساهمة بالباقي اللي هو 

يبقى التكلفة المرجحة لرأس مالنا 

يعني % ١٠% = ٢٥× % ٤٠تساوي 

وتبقى % ١٠ثيرها مش هايزيد عن أت

جحة لفلوس البنك تساوي التكلفة المر

يعني تأثيرها % ٩% = ٥٧× % ١٢

وتبقى التكلفة % ٩مش هايزيد عن 

% ١٩تساوي االمرجحة للفلوس كلها ه

 وأقل ،ودي أقل من تكلفة البديل الثاني

أظن كده .. أكتر من البديل الأول

 . مفهوم

 . مفهوم تمام يا دكتور حسان: الكل

يه إنختار وبعد كل ده ... طيب وبعدين: حسين

 من البدائل الثلاثة؟ 
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حنا البديل الثالث إطبعا بالنسبة لينا : حسان

 أفضل، ولكنه مش كده بالنسبة للبنك

دارة اللي هاتدير ولا بالنسبة للإ

ولكن الحكاية مش بالبساطة .. المشروع

الموضوع الحاكم هنا هو مستوى .. دي

هل .. إيرادات المشروع المتوقعة

وهي دي في ..  لأ؟هاتكون كبيرة ولا

 يالحقيقة اسمها مخاطرة الأعمال والل

معناها درجة استقرار الإيرادات 

وده موضوع عاوز دراسة .. وحجمها

فإذا كانت إيرادات المشروع .. كبيرة

كبيرة ومضمونة هاتكون مخاطرة 

وممكن هنا يتحمل .. الأعمال قليلة

يعني .. المشروع مخاطرة مالية كبيرة

اني أو حتى ثل الممكن نختار البدي

أما إذا كانت إيرادات المشروع .. ثالثال

قليلة وغير مضمونة هاتكون مخاطرة 

الأعمال كبيرة ولازم ننزّل من 
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 المخاطرة المالية ونختار البديل الأول

 . أظن كده مفهوم.. يرتأو الثاني بالك

 مفهوم جدا : جميل

أظن ممكن نحدد ونختار دلوقتي هيكل : حسين

 ل المناسب؟ التموي

 إن البديل الثاني اللي اأعتقد مبدئي: حسان

ا مناسب مبدئي% ٥٠الرافعة المالية فيه 

 . لغاية ما نتأكد ويعتبر ده قرار مبدئي

طالما وصلتوا للقرار ده أطلع أمارس : حسيب

 . وظيفتي وأسجله على السبورة

 : حسيب يتجه إلى السبورة ويكتب الآتي

 ) ٣(جدول رقم 

 )هالقيمة بالجني(

 خصوم أصول

 جنيه١٠٠٠٠٠٠رأس مال  

 %١٢ه جني١٠٠٠٠٠٠قروض 

٢٠٠٠٠٠٠ ٢٠٠٠٠٠٠ 
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كده نكون انتهينا من أهم قرار وهو : حسان
قرار صناعة هيكل التمويل الأمثل اللي 
سجله حسان في الجنب الشمال من 

 عرفنا تكلفة التمويل نوكما... الميزانية
تكلفة  هي اليالل% ٢٦بتاعته وهي 

 . المرجحة
دي بعد كده يا % ٢٦هانستخدم الـ : إميل

 حسان؟
طبعا هانستخدمها بشكل عملي لما : حسان

 لأن الـ الاستثمارنشتغل في موضوع 
دي هاتكون الحد الأدنى من % ٢٦

ات المشروع استثمارمعدل العائد على 
 أي مليم استثماربتاعنا ولا يمكن نقبل 

 . بأقل من كده
 يأظن كده خلَّصنا كل القرارات الل: محمود

 . عايزين ناخدها
واالله لسه قرار واحد بس نخلص منه : حسان

  ؟إيه رأيكم.. وخلاص
فات الكثير وما بقى إلا .. أيوه ماشي: الكل

 . القليل
 . اتفضل يا حسان: إميل
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  الخلاصة العلميةالخلاصة العلمية

ختيار هيكـل التمويـل الأمثـل       االواقع أن قرار تحديد و    

عتبر من القرارات المالية الهامة      يُ ؛وع موضع الدراسة  للمشر

 حيث يـرتبط اصـطلاح هيكـل        ؛والمرتبطة بجانب التمويل  

بالجانـب الأيسـر مـن     Financing Structureالتمويل 

ا لمصـادر   ا تفصـيلي   حيث يعني وصـفًّ    ؛الميزانية العمومية 

التمويل من حيث النسبة المئوية لكل عنصر مـن عناصـر           

وبمفهـوم أكثـر تحديـدا لهيكـل       . نسبة لجملتها المصادر بال 

التمويل نجده يعبر عن الخليط التمويلي لمختلـف مصـادر          

ات اسـتثمار  والتي بموجبهـا تـم تمويـل         ،التمويل المتاحة 

المشروع الكلية والمدونة بالجانب الأيمـن مـن الميزانيـة          

 . العمومية



 - ٢٨٩ -

ونظرا لأن موضوع هيكل التمويل لن يتم تناوله بشـكل          

صل في هذا الكتاب فسوف نوجد خلاصتنا العلميـة لهـذا           مف

 : الموضوع في النقاط التالية

نه على الرغم من قناعتنا بعدم التواجد العملي إ -١

لهيكل التمويل الأمثل في المشروعات إلا أنه يمكن 

ا بأنه ذلك الخليط التمويلي الذي يحقق تعريفه نظري

 . ليةيجابية التافي ذات الوقت كل النتائج الإ

 يخفض المخاطرة المالية إلى أدنى حد :١/١

 . ممكن

 يخفض التكلفة المرجحة للتمويل إلى :١/٢

 . أدنى حد ممكن

ات استثماريتوافق تماما مع هيكل : ١/٣

المشروع من حيث آجال استحقاق 

 وطول مدة ،مصادر التمويل

 . الاستثمار

 .  يعظم الأرباح القابلة للتوزيع:١/٤

ة المشروع من خلال تعظيم  يعظم قيم:١/٥

 .  العاديةهسهمالقيمة السوقية لأ
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إن اصطلاح الهيكل التمويلي يرتبط بشكل مباشر  -٢

 Financial Leverageباصطلاح الرافعة المالية 

من  Trading on Equityوالمتاجرة على الملكية 

حيث كونهما يعبران دون درجة الاعتماد على 

 . اتمارالاستثالتمويل بالديون في تمويل 

ختلال الهيكل التمويلي لا يرتبط بالضرورة ان إ -٣

عتماد بالغ فيه في الابزيادة الرافعة المالية أو المُ

على التمويل بالديون كما هو شائع عند غير 

 حيث نؤكد ؛المتخصصين وبعض المتخصصين

مثل العنصر على أن الاستخدام الفعال للديون تُ

 : الأساسي والمتمثلة في

ع المشروع في وية الوفاء بها دون وق إمكان– ٣/١

 .  أو العسر المالي الفني،دائرة الحرج المالي
 الاستخدام الفعال للديون والذي نطلق عليه – ٣/٢

والذي ،يجابية على الملكيةا المتاجرة الإعلمي 
 الديون لتحقق معدل استثماريعني ببساطة 

 ؛ أعلى من سعر فائدتهاالاستثمارعائد على 
ود الفرق إلى ملاك المشروع ليساهم حيث يع

 . في تعظيم ثروتهم
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ن تكلفة التمويل برأس المال المملوك أعلى إ -٤

 وذلك على ،وبالضرورة من تكلفة التمويل بالديون

الرغم من أن التمويل بالملكية أقل عبئًا على 

 . من التمويل بالديون) أقل خطرا(المشروع 

ة استخدام تنخفض التكلفة المرجحة للتمويل بزياد -٥

الرافعة المالية في الوقت الذي تزيد فيه المخاطرة 

 . المالية وتنخفض مخاطرة المساهمين

ن الاعتبار الأساسي والحاكم لتكوين المزيج إ -٦

التمويلي الملائم للمشروع بشكل معين هو مستوى 

 والتي تعكس ما يسمى ،إيرادات المشروع المتوقعة

ا بانخفاض بمخاطرة الأعمال، والتي تزيد درجته

 وتنخفض ،ستقرارهاا وعدم ،قيمة الإيرادات

 ؛ستقرارتسامها بالاادرجتها بزيادة قيمة الإيرادات و

نخفاض درجة مخاطرة االأمر الذي يعني أن 

ن المشروع من تكوين مزيج تمويلي مكِّتالأعمال 

يحمل درجة مرتفعة من المخاطرة المالية والعكس 

 . صحيح
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 الاستثمارصناعة قرارات 

 فاضل هو قرار يالحقيقة القرار الل: حسان

 .الاستثمار

حنا انتهينا من القرار ده إهو مش : محمود

وسجله الأخ حسيب في مجموع 

 .الميزانية قبل كده

 قصدك يالقرار الل... لأ يا سي محمود: حسان

ات الاستثمارعليه كان بتاع تحديد حجم 

 يجمالية المطلوبة للمشروع واللالإ

 مليون جنيه وسجلها ٢بـ حددناها 

حنا فيه دلوقتي إولكن اللي ... حسيب

هي مشكلة توزيع المبلغ ده على 

 . المتداولة الأصول الثابتة والأصول

يه يا حسان أصول ثابتة وأصول إيعني : جميل

 متداولة؟

نت العربية أو أ!! أقولك يا سيدي: حسان

 بتركبها علشان تروح يالسيارة الل

هل أنت .. الحكشغلك وتقضي مص
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 جايبها تتاجر فيها؟ 

 ..لأ طبعا: جميل

علشان كده هي بالنسبة ليك أصول : حسان

نتاجية بتستخدمها في إيعني طاقة .. ثابتة

شغلك الأساسي في المستشفى وزيارة 

.. ومش جايبها لغرض البيع... الزباين

 فيه يوكمان البيت بتاعك والأثاث الل

لعربية دي أما ا.. كل دي أصول ثابتة

نفسها عند تاجر السيارات أصول 

ليا يمتداولة، وعفش بيتك عند بتاع الموب

أظن فهمت يا .. أصول متداولة

 ... إذا كنت أنا نفسي فهمت... جميل؟

 الجميع يضحكون

كمّل يا أستاذ ... كفاية ضحك يا جماعة: إميل

 . حسان

 طبعا يا أستاذ إميل المشـروع بتاعنـا       : حسان

صول ثابتة زي الأراضي    أفيه  ها يكون   

والمبــــاني والآلات والمعــــدات 
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 .لخإ.. والسيارات

 ..طبعا: إميل

طبعا هاتسألني يا أستاذ إميل عن : حسان

.. الأصول المتداولة أقولك يا سيدي

الأصول المتداولة هي .. بالنسبة ليك

الفلوس النقدية اللي معاك في جيبك وفي 

لوس ليك  وكمان أي ف، وفي البنك،بيتك

عند أي حد ومضمون تاخذها قبل 

ات في استثمارمرور سنة، وكمان أي 

 ،الأسهم والسندات تكون اشتريتها

وممكن تتصرف فيها في أي وقت ومن 

أما بالنسبة . غير ما تخسر فيها

ن الأصول وللمشروع بتاعنا هاتك

المتداولة فيه هي النقدية اللي في 

 وكمان أي ، واللي في البنك،الخازنة

 أخذوا يفلوس للمشروع عند الزباين الل

وكمان كل .. ملابس جاهزة بالأجل

البضاعة الموجودة في المخازن وجاهزة 



 - ٢٩٥ -

وكمان كل المواد الخام .. للبيع

 موجودة في ينتاج اللومستلزمات الإ

يعني كل ده بياخذ صورة ... المخازن

النقدية وأي حاجة ثانية ممكن تتحول 

 . عن سنةإلى نقدية في مدة لا تزيد 

يه إحنا فهمنا دلوقتي تقصد إطيب : محمود

لسه فيه .. بالأصول الثابتة والمتداولة

 ؟ يمشكلة تان

..  فتحناهايحنا لسه في المشكلة اللإ: حسان

 مليون جنيه ٢زاي نوزع الـ اوهي 

على الأصول الثابتة والمتداولة في 

بتاع الملابس .. المشروع بتاعنا ده

 الجاهزة؟

 ؟.. توزعها بقىيزاا.. أيوه صحيح: الكل

الحقيقة أنا عاوز أقول لكم إن الأصول : حسان

ات طويلة الاستثمارالثابتة بنسميها 

والأصول المتداولة اللي بندلَّعها .. الأجل

ونسميها رأس المال العامل بنسميها 
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والعلم .. ات قصيرة الأجلالاستثمار

.. نعمل مشروع صناعيابيقول إننا ه

م الأصول الثابتة تأخذ نصيب يبقى لاز

والأصول .. الأسد من الفلوس كلها

المتداولة أو رأس المال العامل يأخذ 

ي نحط في الأصول نيع.. نصيب أقل

 ونحط في ،الثابتة مليون ونص مثلاً

.. الأصول المتداولة نص مليون بس

وكده يبقى قرار مالي سليم لأنه بيمشي 

وانتوا .. مع طبيعة النشاط الصناعي

عارفين إن المشروع التجاري ممكن 

يعني لازم ... يتعمل على الرصيف

تكون أصوله المتداولة واخدة نصيب 

الأسد والأصول الثابتة واخدة نصيب 

قليل، زي معرض العربيات والسوبر 

 . ماركت ومعرض الموبيليا

خلصت المشكلة دي يا حسان وبقت في : حسيب

 حكم القرار؟ 
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س لسه عاوزين نتأكد ب.. أيوه طبعا: حسان

 . منها

... طيب ها أقوم أمارس وظيفتي: حسيب

 . وأسجل القرار ده على السبورة

 : حسيب يتجه إلى السبورة ويكتب الآتي

 ) ٤(جدول رقم 

 هالقيمة بالجني

 

 

 خصوم أصول

  أصول ثابتة١٥٠٠٠٠٠

  أصول متداولة٥٠٠٠٠٠

 )رأس مال عامل(

  جنيه١٠٠٠٠٠٠رأس مال 

 جنيه ١٠٠٠٠٠٠قروض 

١٢% 

 

٢٠٠٠٠٠٠ ٢٠٠٠٠٠٠ 
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 حنا خلصنا الموضوع كله؟إأظن كده : حسين

هي توزيع الأصول ... لسه حتة صغيرة: حسان

 أخدت مليون ونص على يللاالثابتة 

 كام والمباني كام والأثاث كام يالأراض

 النص مليون بتاع نوالآلات كام وكما

زاي على االأصول المتداولة بتوزع 

والمدينين بتوع المشروع إذا كنا النقدية 

 وكمان على ،جلناويين نبيع لهم بالأ

 وكمان إذا كنا ،المخزون بتاع المشروع

 . أوراق مالية ولا لأ وبكاميهانشتر
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  الخلاصة العلميةالخلاصة العلمية

 تلك القرارات المالية المتعلقـة      الاستثماريقصد بقرارات   

 : بما يلي

د من خلال  الإجمالي والذي تحدالاستثمارتوزيع مبلغ  -١

نتائج الدراسة الفنية للمشروع على كل من 

ا بالأصول ات الدائمة والمرتبطة محاسبيالاستثمار

 وما يلزمها من رأس مال عامل دائم لأغراض ،الثابتة

ات المؤقتة والمرتبطة الاستثمارالتشغيل، وعلى 

ا بالأصول المتداولة أو رأس المال العامل محاسبي

Working Capital الأمر الذي يحكمه وهو 

 . ي للمشروعالاستثماروبالضرورة طبيعة النشاط 

ات الاستثمارتوزيع المبلغ المخصص لكل من  -٢

ات المؤقتة على العناصر المكونة الاستثمارالدائمة و

لكل منهما، هذا بالإضافة إلى القرارات المالية 

 ،الخاصة بالإدارة الفعالة لكل من المجموعتين

ن عناصرها الفرعية بالشكل وكذلك لكل عنصر م

 . الذي يؤدي في النهاية إلى تعظيم قيمة المشروع
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حنا عملناه إ ييا أستاذ حسان هو كل الل: بسطاوي

لغاية دلوقتي مش اسمه دراسة الجدوى 

 اللي بيعملوها واللي بنسمع الاقتصادية

 . عنها

 عملناه ده اسمه دراسة يالحقيقة كل الل: حسان

.. اللي بنعملها بنفسناالجدوى المبدئية 

ومدام اديتنا نتائج كويسة يبقى من بكرة 

نروح لمكتب علشان يعمل لنا دراسة 

 .  اللي بحق وحقيقالاقتصاديةالجدوى 

 سريعة ةممكن يا أستاذ حسان تدينا فكر: حسيب

 يللا الاقتصاديةعن دراسة الجدوى 

 ؟ يبحق وحقيق د

 بعض تعالوا بينا نبص مع.. اممكن جد: حسان

 بيوضح يللا) ٢(على الشكل رقم 

دراسة الجدوى ومراحلها المتتابعة 

 . واللي موجودة في الفصل الأول

 !!يا ريت: الكل
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وقبل ما نمشي يا جماعة أحب أقول لكم : حسان

إن كل المواضيع اللي اتكلمنا فيها دي 

دارة  اسمه الإيهي اللَّي نفسها العلم الل

ما تحسوا وأنا من غير .. المالية

ولكن كل ... شرحتها لكم بالكامل

 وإذا ،موضوع فيها عاوز جلسة لوحده

عجبتكوا الحكاية دي نعمل جلسة كل 

كام يوم نخصصها لموضوع نشرحه 

 . بالتفصيل

اتفقنا ده موضوع جميل ... موافقين: الكل

 .قوي

نت نسيت أعلى فكرة يا أستاذ حسان : حسيب

 . تش فيهام متكليحاجة مهمة قو

 يه هيه يا أبو العريف؟إ: حسان

موضوع التحليل المالي اللي كان : حسيب

بيشرحها لنا في الكلية الدكتور نبيل 

 ي وكنا أيامها مبسوطين منه قو،شاكر

 فاكر؟ 
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معاك حق يا حسيب ده موضوع مهم : حسان

 .يجي بعديني ولكنه ها،قوي

 متى يعني؟أبعدين : إميل

االله على الأقل من بعد سنة إن شاء : حسان

 .تشغيل المصنع

 ؟ياشمعنى يعن: إميل

علشان التحليل المالي ده عامل زي : حسان

نسان  بيكشف على الإيالطبيب الل

 ويشخص ،علشان يعرف حالته الصحية

 ويشوفه بعد ،مرضه ويوصف له العلاج

وعشان ..  كتبهولهيللاما يأخذ العلاج 

تغل كده المشروع إن شاء االله بعد ما يش

 .  هانكشف عليه بالتحليل الماليةبسن

حنا ما درسناش الكلام ده في كلية إبس : جميل

 .الطب
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حنا هنا بندرس الكلام ده في كلية       إ.. لأ: حسان

التجارة، ونستخدمه في الكشـف علـى       

 ونشوفه ماشي كـويس     ،حالة المشروع 

ولا لأ؟ يعني نشوف قراراتنـا الماليـة        

 سليمة ولا لأ،    ارالاستثمبتاعة التمويل و  

وهل هي وصلت المشروع بتاعنا لأنـه       

.. يعظم أو يكبر الثروة بتاعتنـا ولا لأ       

ــان لأ ــباب  .. وإذا ك ــرف الأس نع

أظن كده نقوم نروح ونتقابل     .. ونعالجها

مـر فـي   إن شاء االله إذا كـان فيـه عُ       

 . اتفقنا عليهايالجلسات الل

 .إن شاء االله: الكل

 من الارتياح والرضا وفـي      الجميع ينصرفون وفي حالة   

 انتظار الجلسات القادمة
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الفكر المالي المعاصر والوظيفة الفكر المالي المعاصر والوظيفة 

  المحاسبيةالمحاسبية

 : مضمون الفكر المالي المعاصر -و 

إن الفكر المالي المعاصر يتميز أساسا بالشـمولية، بمعنـى          
الاهتمام بجانبي الميزانية العمومية دون الاقتصار علـى جانـب        

ام بكل من تـدبير الأمـوال ثـم         واحد، الأمر الذي يعني الاهتم    
 إلى تحقيق المشروع     كل ذلك وصولاً   ،الاهتمام بكيفية استخدامها  
 وذلك من خلال تحقيق معدل ربحيـة        ،لنتائجه المالية المستهدفة  

مرتفع للمساهمين تتمشى مع توقعـاتهم مـن الفـرص البديلـة            
المماثلة، مما يرفع من قيمة المشروع في نظرهم، الأمر الـذي           

ن الحصول على مصادر تمويل مملوكة إضافية سـواء         يجعل م 
حتجاز أرباح أمرا ميسورا، هذا بالإضافة      ابطرح أسهم جديدة أو     

إلى توفير السيولة المناسبة مما يضمن للمشروع البقاء في ميدان          
 ودون الوصول إلى مرحلـة الفشـل        ،الأعمال دون حرج مالي   

تماني للمشروع من   ئالمالي، هذا بالإضافة إلى تدعيم الموقف الا      
ستدانية إضافية عند الحاجة    اخلال إمكانية الحصول على مصادر      

إلى ذلك، مع تزايد العناية بمتابعة الموقف المالي للمشروع بصفة          
 . مستمرة لمحاصرة أي خلل تحدده تلك المتابعة
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أهم الفروق الجوهريـة بـين الوظيفـة الماليـة           -ز 

 : والمحاسبية

رتكاز امعاصر يدور حول نقطة     الواقع أن الفكر المالي ال    

 والتي تتمثل في عملية صناعة القـرارات الماليـة          ،جوهرية

 والتي تعكس أثرها المباشر في تحقيق كل ما يتعلق          ،الرشيدة

ن القرارات الماليـة تتعلـق   إ حيث ؛بتفصيلات النتائج المالية  

، ومن هنا يمكن التأكيـد علـى        الاستثماربكل من التمويل و   

ري بين كل من الوظيفة الماليـة الوظيفـة         الاختلاف الجوه 

 حيث من الواضح أن الوظيفـة الماليـة والتـي           ؛المحاسبية

تتعامل مع المستقبل من خلال عملية اتخاذ القرارات الماليـة          

 مع اهتمامها الكامـل     ،الاستثمارالمدروسة لكل من التمويل و    

بتحقيق مجموعة من الأهـداف الماليـة مـن خـلال تلـك             

حين أن الوظيفة المحاسـبية تعتبـر وظيفـة         القرارات، في   

 توجـه اهتمامهـا نحـو اسـتخدام     ؛تسجيلية بالدرجة الأولى 

المفاهيم والنظم المحاسبية والتكاليفية، والتي من خلالها يمكن        

 . الوقوف مع مدى سلامة المركز المالي للمشروع
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ويصبح واضحا الآن أن قائمة المركز المالي التـي تعـد           

وهـو   ،هاية السنة المالية يعكس جانبها الأيسر     ا في ن  محاسبي 

الخصوم بالمفهوم المحاسبي أرصدة المشروع تجاه مساهميه       

 والتـي تعكـس القـرارات       ، لحظة إعداد تلك القائمة    هودائني

 وهـو الأصـول     ،التمويلية في حين يعكس جانبها الأيمـن      

بالمفهوم المحاسبي أرصدة ممتلكات المشروع مـن مختلـف        

 وأيضا ومـن    ،يةالاستثماري تعكس القرارات    الأصول، والت 

 وهي حساب الأرباح والخسائر     ،خلال القوائم المالية الأخرى   

 فتعكس النتائج النهائية    ؛وحساب المتاجرة والعمليات الجارية   

التي وصل إليها المشروع في نهاية العام، ولا يفوتنا في هذا           

 المعاصـر   المجال أن نوجه الانتباه إلى اهتمام الفكر المـالي        

بالعديد من المجالات التي أهملت فـي المراحـل التاريخيـة        

 : السابقة ونحصرها فيما يلي

 الاهتمام بالتحديد الدقيق للأهداف المالية – ٢/١

 .للمشروعات باختلاف نوعياتها

 الاهتمام باستحداث نظريات علمية لتكون الخليط – ٢/٢

التمويلي وحصر العوامل المختلفة التي يجب 

ها في الاعتبار عند إقرار خليط تمويلي أخذ
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مكانية تعديله معين، ومع ترك الباب مفتوحا لإ

 .  إذا ما كان هناك حاجة لذلكمستقبلاً

 الاهتمام بتكلفة التمويل التي يتحملها المشروع – ٢/٣

 وذلك من حيث ؛مقابل احتفاظه بالخليط التمويلي

ظهور العديد من النظريات التي تحكم تلك 

فة مع تحويلها إلى مفهوم عملي، وذلك التكل

باستخدامها كمعدل للخصم ممثل للحد الأدنى من 

 من ه الواجب تحقيقالاستثمارمعدل العائد على 

 . ات المشروع المختلفةاستثمار

 الاهتمام بمجال تقويم الأوراق المالية لما لها من – ٢/٤

أثر واضح على قرارات تدبير الأموال 

 .هااستثمارو

 ،الاهتمام باستحداث أساليب جديدة للتحليل المالي – ٢/٥

 . وتعدد استخداماته العملية
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ومن الواضح الآن أن تركيز الفكر المالي المعاصر يتجه         

ن إ حيـث    ؛نحو عملية اتخاذ القرار أو التوصية باتخاذ قرار       

الطبيعة المميزة لنشاط المدير المالي هو أن الجزء الفكـري          

جرائي، وإذا كـان الأمـر      الجزء الإ فيه أكبر بالضرورة من     

 فـإن   ؛عكس ذلك بزيادة الجزء الإجرائي عن الجزء الفكري       

 ؛الأمر هنا سيتعلق بنشاط مدير الحسابات وليس المدير المالي        

ن المدير المالي الذي يغلـب علـى نشـاطه الجـزء            إحيث  

     ـ التسجيلي والرقابي لا يصبح مـدير  ؛اا مالي    ا  وإنمـا مـدير

 . قب مالي على الأكثرللحسابات أو مرا
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وفي نهاية هذا العرض يمكننا تلخيص الوظيفـة الماليـة          

 : بالشكل السابق توضيحه من خلال الشكل التالي
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 ) ١(شكل رقم 

 بيان بمكونات المركز المالي
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 تكلفة التمويل: ثانيا

 :  السيطرة على الموضوعاتجاهحالة رقمية في 

ضافة إلى اهتمامنا    بالإ ،من تراكمات خبرتنا في التدريس    

الشديد بالإلمام الواعي للقارئ أو الدارس بالموضوع مجـال         

 :  رأينا أن نعرض للحالة الرقمية التالية؛المناقشة

 ـ   ١٠٠مشروع تبلغ قيمة مبيعاته السنوية       ، ه مليـون جني

% ٢٢ ،%١٨ يبمعـدل (وقيمة الربح قبل الفوائد والضرائب      

 ـ  ٢٥) على التوالي   ١٠٠لأصـول   ، وإجمـالي ا   ه مليون جني

 : مليون يقترح تمويلها بالمزيج التالي

 . قرض مصرفي   %٢٠

 ١٠٠٠سمية اأسهم ممتازة بقيمة  %٢٠

 ٢٠جنية للسهم، ومصاريف إصدار 

 ١٨٠ هجنيه للسهم وتوزيع محدد قدر

 .  للسهمهجني

 سهم ٣٠٠٠٠رأس مال مقسم إلى   %٦٠

 . عادي بدون مصاريف إصدار

١٠٠% 
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سـتخدام البيانـات    ائ  فهل يمكننا عزيزي القـار     -ح  

 : الموضحة في الإجابة عن سؤالين هما

 تحديد قيمة صافي الأرباح القابلة للتوزيع على : ١س

 ين؟ مالمساه

 المفاهيم صستخلااستخدام إجابة السؤال الأول في ا : ٢س

 الفكرية المرتبطة بموضوع تكلفة التمويل؟ 

ول والمتمثلة في تحديـد قيمـة       على السؤال الأ  جابة  وللإ

 يلزمنا إعداد   ؛صافي الأرباح المقابلة للتوزيع على المساهمين     

 : قائمة دخل تقديرية للمشروع على الوجه التالي

 ) ١(جدول رقم 
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تحديد قيمة الأرباح الصافية القابلـة      إلى   وبعد أن توصلنا  

ين من خلال إعداد القائمـة السـابقة،        للتوزيع على المساهم  

 . ستخلاص المفاهيم الفكرية التاليةايمكننا 

ن المزيج التمويلي للمشروع قد تم تكوينه إ -١

 : بالاعتماد على مصادر تمويل ثلاثة وهي

  .)السندات طويلة الأجل( القروض المصرفية – ١/١

 .  الأسهم الممتازة– ١/٢

 بيانالقيمة بالألف جنيه
٢٥٠٠٠ 

)٣٦٠٠٠( 

 

قيمة الربح قبل الفوائد والضرائب 

×  مليون ٢٠( فوائد التمويل –

١٨(%. 

٢١٤٠٠ 

)٤٧٠٨( 

 قيمة الربح قبل الضرائب 

 %٢٢ ضرائب -

١٦٦٩٣ 

)٣٦٠٠( 

 

 صافي الربح بعد الضريبة 

 توزيعات أرباح الأسهم الممتازة -

  .) سهم٢٠٠٠٠ × ١٨٠(

 صافي الربح القابل للتوزيع ١٣٠٩٣

  .) سهم٣٠٠٠٠(
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 ). المملوكرأس المال ( الأسهم العادية – ١/٣

إن المصادر التمويلية الثلاثة المذكورة ومن منظور  -٢

مثل في ذات الوقت ثلاثة مجالات المشروع تُ

 :  وهيستثمارللا

 . قراض المصرفي للبنوك الإ– ٢/١

 .  المستثمرين حملة الأسهم الممتازة– ٢/٢

ملاك (سهم العادية  المستثمرين حملة الأ– ٢/٣

 ). المشروع أو مساهميه

لتزامات كما يقوم به المشروع لوية سداد الان أوإ -٣

طالب التمويل تبدأ بسداده لفوائد التمويل بالقروض 

 ثم – والسندات في حالة تواجدها –المصرفية 

توزيعات أرباح الأسهم الممتازة، وأخيرا حملة 

 : الأسهم العادية وهو الأمر الذي يعني ما يلي
 للمشروع مثل بالنسبةن القروض المصرفية تُإ – ٣/١

ا، في حين ا تمويليئًأكبر مصادر التمويل عب
مثل رأس المال المملوك أقل مصادر التمويل يُ

سهم الممتازة مثل فيه الأا، في الوقت الذي تُعبئً
ا تمويليوأعلى ،ا من القروضئًا أقل عبمصدر 

 . ا من الأسهم العاديةا تمويليئًعب
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تعارضة بين ا من طبيعة العلاقة المنطلاقًا – ٣/٢

 وبين ،مصلحة المشروع طالب التمويل

 يتأكد ؛مصلحة المستثمرين بأنواعهم الثلاثة

 : لنا الحقائق التالية

 إن المساهمين حملة الأسهم العادية -٣/٢/١

، الاستثماريتحملون أعلى درجات مخاطرة 

الأمر الذي ينعكس على زيادة معدل العائد 

مثل  يُ والذي،الاستثمارالذي يطلبونه على 

أعلى معدلات تكلفة التمويل من منظور 

 : المشروع طالب التمويل

ن المستثمرين حملة السهم الممتازة يتحملون إ -٣/٢/٢

 أقل من درجة الاستثماردرجة من مخاطرة 

 ،المخاطرة المرتبطة بحملة الأسهم العادية

ودرجة أعلى من درجة المخاطرة المرتبطة 

لذي يؤكد على  وهو الأمر ا،بالبنوك المقرضة

أن تكلفة التمويل بإصدار أسهم ممتازة ستكون 

 وأقل من ،أعلى من تكلفة التمويل بالقروض

 . تكلفة التمويل بالأسهم العادية
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 يلاحظ أن فوائدها ؛فيما يتعلق بالقروض المصرفية -٤

سدد قبل سداد الضرائب المستحقة، الأمر الذي تُ

 يستفيد حداثها لوفر ضريبيإيتجه بنا إلى القناعة ب

منه المشروع طالب التمويل، ومن جهة أخرى إلى 

التكلفة (القناعة بانخفاض التكلفة الحقيقية للقروض 

وهو ،يسمعن معدل الفائدة الا) االمؤثرة سلبي 

ا على الوجه التاليالأمر الذي يمكننا إثباته كمي : 

عتماد هذا المشروع ا بافتراض جدلي بعدم – ٤/١

وض المصرفية ستختلف على التمويل بالقر

حتما قيمة الضرائب المدفوعة عن القيمة 

 حيث ستكون ؛المسددة أو المستحقة بالفعل

، )٠,٢٢ × ٢٥٠٠٠( ألف جنيه ٥٥٠٠

الأمر الذي يؤكد أن هناك وفرا قدره ا ضريبي

 ). ٤٧٠٨ – ٥٥٠٠( ألف جنيه ٧٩٢
ن النتيجة السابقة تؤكد أن قيمة فوائد إ – ٤/٢

ا على أرباح ية أو المؤثرة سلبيالتمويل الحقيق
 ٣٦٠٠( ألف جنيه ٢٨٠٨المشروع ستكون 

 ألف ٣٦٠٠وليست )  ألف جنيه٧٩٢ –
 . جنيه
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ن النتيجة السابقة تؤكد أن معدل التكلفة إ – ٤/٣

( %١٤,٠٤الحقيقي للقروض 
20000
2808×١٠٠( 

وهو المعدل الذي يمكننا % ١٨وليس 

معدل الفائدة  بالتوصل إليه مباشرة بضر

× % ١٨( في مكمل سعر الضريبة يسمالا

١٤,٠٤% = ٨٧(%.  

 فيلاحظ ؛صدارات الأسهم الممتازةإ وفيما يتعلق ب -٥

 والتي يتم تحديدها بشكل ،أن توزيعات أرباحها

مسبق كما هو الحال بالنسبة لفوائد القروض 

 يتم الوفاء بها بعد سداد الضرائب ؛والسندات

 ،مثل توزيعا للربحنها تُأعتبار االمستحقة على 

وليست عبئًا يُحمل عليه، الأمر الذي يعني 

رتباط هذا المصدر بإحداث أي ابالضرورة عدم 

 وبمراجعة ،وفر ضريبي للمشروع طالب التمويل

 : البيانات التفصيلية للأسهم الممتازة نجد ما يلي

ن القيمة الاسمية للسهم الممتاز والتي دفعها إ – ٥/١

لمشروع عند إصداره له هي المستثمر ل

 جنيه في مقابل التزام المشروع في ١٠٠٠
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 ١٨٠ بتوزيع –حالة وجود إرباح كافية 

 الأمر الذي يعني أن ؛جنيه لحامل هذا السهم

معدل تكلفة التمويل المرتبطة بإصدار هذا 

ا والذي يمثل أيض) ١٠٠× (% ١٨السهم 

 لحامل هذا السهم الاستثمارمعدل على 

 . الممتاز

عتبار مصاريف الإصدار  إذا ما أخذنا في الا– ٥/٢

صدر للسهم التي يتحملها المشروع المُ

الممتاز، يتأكد أن القيمة الصافية من ثمن 

 ستنخفض عن ؛ستثمارالسهم والقابلة للا

صدرة بمقدار مصاريف الإصدار قيمته المُ

 ي جنيه فقط، وأن هذا لا يعف٩٨٠لتصل إلى 

 جنيه لهذا ١٨٠زيع لتزام بتوالمشروع من الا

 ل وهو الأمر الذي يعني وفي التحلي،السهم

 أن تكلفة التمويل المرتبطة بإصدار ؛النهائي

% ١٨,٣٧إلى % ١٨هذا السهم سترتفع من 

)
1000
180 ×١٠٠(.  
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من خلال النتيجتان المستخلصتان من العنصران  -٦

يتأكد للقارئ أنه على الرغم من تساوي ) ٥ (،)٤(

عدلي تكلفة التمويل لكل من القروض والأسهم م

 ومصاريف الإصدار ،الممتازة قبل الأثر الضريبي

لكل منهما على التوالي، إلا أن تكلفة التمويل 

إلى % ١٨ قد انخفضت من ؛المرتبطة بالقروض

رتفعت تكلفة التمويل المرتبطة افي حين % ١٤,٠٤

وهو % ١٨,٣٧إلى % ١٨بالأسهم الممتازة من 

 الذي يتوافق بشكل تام مع منطقية الأصول الأمر

 .العلمية التي سبق لنا التأكد عليها

٧- سهم ا وفيما يتعلق بموقف المساهمين حملة الأوأخير

 فيلاحظ أن ما يخصهم من الأرباح المحققة ؛العادية

 وهو العائد ، ألف جنيه١٣٠٩٢قد بلغت قيمته 

 والبالغة ،اتهم في رأس المالاستثمارالصافي على 

 ألف جنيه الأمر الذي يعني أن معدل ٦٠٠٠٠و

% ٢١,٨٢ قد بلغ الاستثمارعائدهم على 

)
60000
وهو الأمر الذي يعني مع تثبيت ) ١٠٠× 13092

 نجاح إدارة المشروع في –العديد من الاعتبارات 
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 والمتمثل في ،المحافظة على موقف المساهمين

يد عن معدل  يزالاستثمارتحقيقهم لمعدل عائد على 

العائد الذي حققه المستثمرون في الإقراض وشراء 

 وذلك في مواجهة واضحة ،سهم الممتازةالأ

وبعد نهاية . ايدةزلمخاطر حملة الأسهم العادية المت

 نبدأ الآن في العرض ؛مناقشتنا لهذه الحالة الرقمية

 . التفصيلي لموضوع تكلفة التمويل

    ::مفهوم وأهمية قياس تكلفة التمويلمفهوم وأهمية قياس تكلفة التمويل
إن موضوع تكلفة التمويل من الموضوعات الهامـة فـي          

الفكر المالي المعاصر، ومما يزيد من أهميته تزايد قيمته من          

نها تعتبر من المتغيـرات الأساسـية       إحيث   "؛الناحية العملية 

ستخدام أي طريقة من طـرق      احدد بدقة قبل    التي يجب أن تُ   

 حيث  ؛الحاليةات، والتي تستخدم مفهوم القيمة      الاستثمارتقييم  

 سواء في حالة التأكد     ،يراعى التغير في القيمة الزمنية للنقود     

 تكلفة التمويل تسـتخدم     نأ عتباراأو عدم التأكد، وذلك على      

ا كمعدل خصم لإيجاد القيمة الحالية للمكاسـب النقديـة          عملي

عتبارها الحد الأدنـى    ا ب ؛يالاستثمارالمتوقعة من المشروع    

 الاسـتثمار  الواجب أن يحققه     الاستثمارمن معدل العائد على     



 - ٣٢١ -

 بصفة مبدئية، وبذلك فإن تكلفـة التمويـل         لكي يصبح مقبولاً  

مثل الخط الفاصل بين المشروعات التي ترفض من البدايـة          تُ

 والذي  ،الاستثمار الحد الأدنى من العائد على       يلأنها لا تغط  

 ومن هنا نجد أن تكلفة التمويل فـي         ،يتمثل في تكلفة التمويل   

 ؛عتبر من موضوعات التمويل الهامة    الفكر المالي المعاصر تُ   

ن المدير المالي يقوم بحسابها قبل أن يتصدى لصناعة         إحيث  

، ولذلك فإن العلاقة المباشرة بـين التمويـل         الاستثمارقرار  

 في الفكر المالي المعاصر تنشأ عن طريق تكلفـة          الاستثمارو

 . التمويل

ام لتكلفـة التمويـل     سـتخد صطلاحات شائعة الا  ومن الا 

صـطلاح لـيس     إلا أن هـذا الا     ؛صطلاح تكلفة رأس المال   ا

ن تكلفة  إ حيث   ؛صطلاح تكلفة التمويل  مناسبا ليكون مرادفًا لا   

كة، ورأس المال يجب أن تطلق فقط على تكلفة الأموال الممل         

 تكلفـة   يوهي أحد مكونات التمويل، ولكن تكلفة التمويل تعن       

منها مصادر تمويـل المشـروع      خليط الأموال التي تتكون     

والتي يعتبر رأس المال المملوك أحد عناصرها، والموضوع        

 .  وليس بتكلفة رأس المال،هنا يتعلق بتكلفة الأموال
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إن موضوع تكلفة التمويل من الموضوعات التي حظيـت         

 سواء عند تأصيل نظريات     الجدل وإثارة   ،هتمامبالكثير من الا  

 .  العمليالفكر المالي أو عند التطبيق

صطلاح تكلفة التمويل على خلاف     اإننا نميل إلى استخدام     

تكلفـة رأس  "صـطلاح  اسـتخدام  اما يشاع لدى الغالبية من     

ن الأخير يرتبط فقط بحسـاب تكلفـة حقـوق          إ حيث   ؛"المال

الملكية، في حين أن التمويل الإجمالي يتضمن مصادر أخرى         

صيرة الأجل،  الديون طويلة وق  "إلى جانب حقوق الملكية مثل      

 ". والأسهم الممتازة

 تزايد قيمته العملية    ...ومما يزيد من أهمية هذا الموضوع     

ن نسب الاعتماد على مصادر     إعند التطبيق العملي من حيث      

 تتأثر تأثرا شـديدا     ؛التمويل المختلفة المكونة للهيكل التمويلي    

بمعدل تكلفة التمويل في أسواق رأس المال، بالإضافة إلى أن          

تكلفة التمويل تعتبر من المتغيرات الأساسية التي تعتمد عليها         

عتبار اعلى   ...قتراحات الرأسمالية بالمشروع  عملية تقييم الا  

مثل معدل الخصم الذي يستخدم في إيجاد القيمة الحالية         أنها تُ 

ية محـل   الاستثمارللمكاسب النقدية المتوقعة من المشروعات      

 الاستثمارى من معدل العائد على      عتبارها الحد الأدن  االتقييم ب 
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 بصفة  ي مقبولاً الاستثمارقتراح  الواجب تحقيقه لكي يصبح الا    

     مثل الخط الفاصـل    ا تُ مبدئية، وبذلك فإن تكلفة التمويل عملي

ية المقترحة التي تـدخل مرحلـة       الاستثماربين المشروعات   

 وبين تلك المشروعات التي     ،متقدمة من مراحل التقييم المالي    

عد من البداية لعدم قدرتها على تغطية الحد الأدنى مـن           تستب

 ومـن   ، المتمثل في تكلفة التمويل    الاستثمارمعدل العائد على    

       ا يساعد  خلال المنطق المذكور فإن تكلفة التمويل وقياسها كمي

ا بـأن طـرق      علم ،المشروعات على تحقيق أهدافها المالية    

 البديلـة ليسـت     قياس تكلفة التمويل لمختلف مصادر التمويل     

تفاق والقبول فيما بين المتخصصين     على نفس الدرجة من الا    

 .  وخاصة فيما يتعلق بتكلفة الأموال المملوكة،في هذا المجال

وقد يكون من المناسب وقبـل الخـوض فـي تفاصـيل            

 وطرق قيـاس    ، أن نبني دراستنا المتعلقة بمفاهيم     ؛الموضوع

 :  الآتيةفتراضات الأساسيةتكلفة التمويل على الا

ن تكلفة التمويل لا يعبر عنها في صورة تدفق إ -١
نقدي خارج أو مصروف مستحق يستوجب الدفع 

إنما يجب أن يعبر عنها دائما في صورة . النقدي
فترضنا أن الحصول على افإذا ... نسبة مئوية

قرض مصرفي كأحد عناصر الخليط التمويلي 
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 رتباط هذا القرض بفوائدا جنيه مع ١٠٠٠قيمته 
 فإن تكلفة ؛ جنيه١٥٠ثابتة واجبة السداد قيمتها 

الحصول على هذا المصدر من وجه النظر 
 تتمثل في مقدار الفوائد المدفوعة وهي ؛المحاسبية

١٥٠فتراض المذكور يحتم ، في حين أن الاا جنيه
تصوير تلك التكلفة في صورة نسبة مئوية وهي 

حتمال اشتراط اوالأمر الذي يحتم ذلك هو % ١٥
ا، وبذلك تصبح القيمة البنك لخصم قيمة الفوائد مقدم

سمية  خلافًا لقيمته الاا جنيه٨٥٠الفعلية للقرض 
 جنيه، وعلى ذلك فإن تكلفة هذا ١٠٠٠وهي 

(% ١٧,٦المصدر تصبح 
850
ومن ) ١٠٠ ×150

الواضح أن التكلفة المحاسبية لا تختلف في الحالتين 
لإصرار على إظهار اين أن في ح. ا جنيه١٥٠عن 

 قد ؛تكلفة هذا المصدر في صورة نسبة مئوية
 %. ١٧,٦إلى % ١٥حولها من 

ا مباشرا بسعر رتباطًان تكلفة التمويل ترتبط إ  -٢
مثل المحور  والذي يُ،الفائدة السائد في السوق

 في الاستثمارالأساسي للمنافسة بين مجالات 
 . ةجتذاب مصادر التمويل المحدودا
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ا على ا تمويليئًمثل عبكلفة التمويل عند قياسها تُن تإ -٣

عتبار االأمر الذي يحتم . المشروع طالب التمويل

ا تمويليا الأموال المقدمة من المساهمين مصدر

 . يرتبط بتكلفة تمويلية تستوجب القياس

ن جميع المناهج المقبولة والمستخدمة في قياس إ -٤

ة على  تعتمد بدرجات متفاوت؛تكلفة التمويل

الأمر الذي يزيد في عدم الدقة في . وءاتبالتن

التقديرات المتعلقة بهذا المجال، وعلى الرغم من 

 فإن الأمر يستوجب ضرورة القياس والذي ؛ذلك

ا جوهريا في التوصل إلى المزيج يعتبر مرشد

 . التمويلي الأفضل بالنسبة لتحقيق أهداف المشروع

تم على أساس ن حساب تكلفة التمويل يجب أن يإ -٥

 حيث يرتبط ؛ وليس على أساس تاريخي،يحد

 لتمويل ىثل بتحديد الطريقة المُيمفهوم القياس الحد

 . ات الإضافيةالاستثمار

 والمتعلق بحتمية ،فتراض السابقعتمادا على الاا -٦

 فإن تكلفة أي مصدر ؛ لتكلفة التمويليالقياس الحد

  تتمثل في الحد الأدنى من معدل؛تمويلي إضافي
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 الواجب تحقيقه من خلال الاستثمارالعائد على 

 ات الإضافية الممولة بهذا المصدر بحيثالاستثمار

ا سلبيا على عائد الملاك الحاليينلا يحدث تأثير . 

ن مصادر التمويل المتنوعة تختلف فيما بينها من إ -٧

حيث مفاهيم وطرق قياس التكلفة التمويلية لكل 

 . منها

 فإن تكلفة ؛اض السابق مباشرةفترالاعتمادا على ا -٨

التمويل المحسوبة سوف تتعدد بتعدد المصادر 

ختياره، االتمويلية المكونة للمزيج التمويلي الذي يتم 

الأمر الذي يحتم ضرورة التوصل إلى نموذج 

مثل الحد لقياس التكلفة المرجحة للأموال، والتي تُ

الأدنى من معدل العائد الواجب كسبه من 

 .  الإضافية الكليةاتالاستثمار

وبناء على الافتراضات السابق عرضها فسوف نعـرض        

 وطرق قياس تكلفة التمويل لكـل مصـدر         ،فيما يلي لمفاهيم  

 : تمويلي على حدة
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  :Cost of Debt: ستدانةتكلفة الا -

على الرغم من تعـدد المصـادر التمويليـة المرتبطـة           

ستدانة من سندات وقروض قصيرة ومتوسـطة وطويلـة         بالا

 سـوف نقصـر مجـال       ؛ أننا ولأغراض التبسيط   لاإ الأجل

ئتمـان المصـرفي    العرض هنا على القروض المرتبطة بالا     

عتبارات عديدة أهمهـا ضـيق      ا لا  نظر ؛ئتمان التجاري والا

 . المجال

ن إإن تكلفة الأموال المقترضة تتميز بسهولة القياس حيث         
. نيـة  يتحدد بشكل قاطع في عقـد المديو       ؛سعر الفائدة المدين  

 ؛قتراضوعلى الرغم من تعدد التعاريف المرتبطة بتكلفة الا        
 الاسـتثمار فإننا نميل إلى تعريفها بأنها معدل العائـد علـى           

ات الإضـافية والممولـة     الاستثمارالواجب تحقيقه من خلال     
بقروض إضافية بما يضمن عدم المساس بالمكاسب الحاليـة         

لك على الرغم من    لاك الحاليين، وذ  التي يحققها المشروع للمُ   
إدراكنا التام لصعوبة وربما اسـتحالة تخصـيص مصـادر          

ا مـن مبـدأ     ات بذاتها، وانطلاقًّ  استثمارتمويل بذاتها لتمويل    
 فـإن   ؛ظهار تكلفة التمويل في صورة نسـبة مئويـة        إحتمية  

القياس المبدئي لتكلفة الأموال المقترضة ينحصر في سـعر         
 : عادلة الآتية أو قياسها بالم،الفائدة على القروض
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 قيمة الفوائد المدفوعة
 =سعر الفائدة على القروض 

 القيمة السوقية للقرض
 ×١٠٠ 

يتحدد سعر الفائدة بناء على طول الوقت الذي يحتفظ فيه          

ن هناك سعر الفائـدة للقـروض       إ حيث   ؛المشروع بالقروض 

 وكذلك سعر الفائدة للقروض طويلـة الأجـل         ،قصيرة الأجل 

 ومن المعـروف أن قـوى الطلـب         ،السنداتوأسعار فائدة   

     ا أساسيا في تحديـد سـعر      والعرض على النقود يلعبان دور

الفائدة في السوق من خلال عدم التأكد عما سيكون عليه سعر           

 حيث يزيد الطلب علـى      ؛الفائدة في المستقبل القريب والبعيد    

ا فـي سـعر الفائـدة       رتفاعاالنقود عندما يتوقع المستثمرون     

اتهم في الأوراق المالية إلى     استثمار حيث يتم تحويل     ؛لاًمستقب

 وفـي   ،نقود سائلة طمعا في تحقيق دخل أكبر في المسـتقبل         

المقابل يقل الطلب على النقود عنـدما يتوقـع المسـتثمرون           

 . نخفاضا في سعر الفائدة مستقبلاًا

ولكن الذي يهمنا في هذا المجال هو سعر الفائدة السـائد           

 وكذلك ما سيكون عليه وقت توجيه القرض        ،ضقتراوقت الا 

 . مر الأكثر أهمية وهو الأ؛ستثمارللا
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إن سعر الفائدة المحسوب بالطريقة السابقة يحتـاج إلـى          
ن إ حيـث    ؛دوج بالإضافة والخصـم   زالكثير من التعديل الم   

مجال الإضافة هنا ينتج من ارتباط القروض في كثيـر مـن            
 ـ     رورة تكـوين احتيـاطي     الحالات بالتزامات مقيدة، مثل ض

للسداد والتحكم في سياسة توزيع الأرباح والاحتفاظ بحد أدنى         
من رأس المال العامل، وعدم القدرة علـى التصـرف فـي            

ن إ حيـث    ؛ القرض دلتزام بسدا الأصول الثابتة خلال فترة الا    
ى في كثيـر مـن   رلتزامات المذكورة تكون ذات أهمية كب     الا

ستعجال المقـرض  اا يؤدي إلى لتزام به لأن عدم الا  ؛الحالات
 وما قد يترتب على ذلك مـن آثـار          ،و إلغاء القرض  أللسداد  

ذات طبيعة محرجة، والمشكلة هنا تنحصر في صعوبة تقدير         
 ممـا  ؛نسبة مئوية لتلك الأعباء لإضافتها إلى سـعر الفائـدة         

 ـ        ، تقـديري  ييجعل الباب مفتوحا لحسابها على أساس حكم
ستنزال من سعر الفائدة بعد     أو الا وفيما يتعلق بجانب الخصم     

 فإن الأمر هنا يتعلق بضرورة أخذ الآثار        ؛الإضافة المذكورة 
ن مدفوعات الفائدة تعتبر مـن      إ حيث   ؛الضريبية في الحسبان  

المصروفات المكونة للجانب المدين مـن حسـاب الأربـاح          
والخسائر الذي يعده المشروع المقترض، وعلى ذلك فكلمـا         

د المدفوعة والمحملة على حساب الأربـاح       زادت قيمة الفوائ  
نخفضت مدفوعات المشروع للضرائب، ولتوضيح     اوالخسائر  

 : حي الآتييهذا الأمر نورد المثال التوض
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حتسـاب الفوائـد    ايحقق إحدى المشروعات ربحا قبـل       

 ويخضع لمعدل ضريبة    ، جنيه ٥٠٠٠,٠٠٠والضرائب قيمته   

ا بأن هذا الربح    علم% ٣٢على الأرباح التجارية والصناعية     

 : تحقق من خلال بديلين للمزيج التمويلي

 . عتماد على التمويل بالملكية فقطالا:  الأول

 ؛ بين التمويل بالملكية والمديونيةجعتماد على مزيالا :والثاني

 جنيه بمعدل فائدة ٢٠٠,٠٠٠حيث تكون قيمة القرض 

١٦ .% 

ول ا للجـد  نويمكننا توضيح هذا الأمر من خـلال إعـداد        

 : التالي
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 ) ٦(الجدول رقم 

 )القيمة بالجنيه(

 بيان

 قائمة الدخل

 الحالة الأولى

قتراضعدم الا

 الحالة الثانية

 قتراضالا

 أرباح قبل الفوائد والضرائب

  الفوائد -

٥٠٠,٠٠٠ 

)-( 

٥٠٠,٠٠٠ 

)١٦,٠٠٠( 

 أرباح قبل الضرائب

 %)٣٢( الضرائب -

٥٠٠,٠٠٠ 

)١٦٠,٠٠٠( 

٤٨٤,٠٠٠ 

)١٥٤٨٨٠( 

 ٣٢٩,١٢٠ ٣٤٠,٠٠٠ ي الربح بعد الفوائد والضرائبصاف

ؤكـد أن هنـاك     تومن الواضح أن المقارنة بين الحالتين       

 ا ضريبيقتـراض قيمتـه    ا تحقق للمشروع في حالـة الا      وفر

ن الفوائد المدفوعة على القرض تبلـغ       إ وحيث   ؛ جنيه ٥١٢٠

 ٥١٢٠ جنيه في حين أن الوفر الضريبي المحقـق          ١٦٠٠٠

نطقي أن هذا الوفر سوف يقلل من الأثر السلبي         جنيه فمن الم  

لتزام، وعلى ذلك فإن قيمة     للفوائد المدفوعة كأحد عناصر الا    

الفوائد المؤثرة سوف تقل عن قيمة الفوائـد بمقـدار الـوفر            

ا  ونظر ١٦٠٠٠ من    بدلاً ١٠٨٨٠الضريبي المذكور لتصبح    

  .قتراض في صورة نسبة مئوية فإنلحتمية إظهار تكلفة الا
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 القيمة المؤثرة للفوائد
  =المؤثرعر الفائدة س

 القيمة السوقية للقرض
 ×١٠٠ 

ن سعر الفائدة المؤثر هذا سيختلف حسب ما سبق قولـه           إ

 : في حالتين هما

تحميل قيمة الفوائد على قيمة القرض في نهاية :  الأولى

 : السنة حيث يكون

١٠٨٨٠ 
 = سعر الفائدة المؤثر 

١٠٠,٠٠٠ 
 ×١٠,٨٨= ١٠٠% 

 : ا حيث يكونخصم قيمة الفوائد مقدم: الثانية

١٠٨٨٠ 
 = سعر الفائدة المؤثر 

١٦٠٠٠ - ١٠٠,٠٠٠ 
 ×١٢,٩٥ = ١٠٠% 

ومن الواضح إذن أن سعر الفائدة المؤثر سينخفض عـن          

سعر الفائدة المعلن أو الأسمى بمقدار الوفر الضريبي سـواء          

نخفضت اأو   يةسمية للقرض مع قيمته السوق    تساوت القيمة الا  

 . سميةالقيمة السوقية للقرض عن قيمته الا

وكقاعدة عامة فإن سعر الفائدة المؤثر بعد التعديل الضريبي 

  .) معدل الضريبة– ١(× سعر الفائدة المعلن = 
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وتطبيقًا على الأرقام السابقة فإن سعر الفائدة المؤثر فـي          

 حالة عدم خصم 

١٦٠٠٠ 
ا الفوائد مقدم = 

١٠٠,٠٠٠ 
 ×١٠,٨٨% = ٦٨% 

 

    ا يصبح سعر الفائدة المؤثرة     وفي حالة خصم الفوائد مقدم

  بعد التعديل الضريبي

١٦٠٠٠ 
 =

 ١٦٠٠٠ ـ ١٠٠,٠٠٠
 ×١٢,٩٥% = ٦٨% 

ومن خـلال المعالجـات السـابقة والمتعلقـة بالخصـم           

سـتخدام  إن تكلفة القرض سوف يـتم حسـابها با        والإضافة ف 

 :المعادلة الآتية

 

 قيمة الفوائد المدفوعة
  =المؤثرة للقرضالتكلفة 

 القيمة السوقية للقرض
 معدل– ١(× 

 .لتزامات المقيدة للمشروع خلال فترة القرضالبدل المقابل للا+ 
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ومن الأمور البديهية أن مجال الإضافة هنا والمتمثل فـي          

البدل الذي يتم تقديره سوف يرتبط في وجوده بوجـود هـذه            

 وإن عدم وجودها سـوف يعنـي        ،ات المقيدة بالفعل  لتزامالا

إدخال هذه القيمة بالصفر، ومن خلال نفـس المنطـق فـإن            

عتبار سوف يقتـرن بشـرطين      ثر الضريبي في الا   إدخال الأ 

 : متكاملين وهما

بة الأربـاح التجاريـة     يأن يخضع المشروع لضر    -

 . والصناعية

أن يحقــق المشــروع أرباحــا تســتوجب الــدفع  -

 . الضريبي

 : ئتمان التجاريتكلفة الا -

نتهينا من عرض مفاهيم وطرق قيـاس تكلفـة         اوبعد أن   

 والـذي   ،ئتمان المصـرفي  ستدانة التي تم قصرها على الا     الا

قتراض بسعر فائدة معين، نجد أنه من الضـروري         يعكس الا 

 والـذي يطلـق عليـه       ،ئتمانأن نتعرض لنوع آخر من الا     

ت الشـراء مـن     ئتمان التجاري والذي ينتج مـن عمليـا       الا

الموردين مع تمتع المشروع بالتسهيلات التي تتمثل في عدم         

  أو النقدي لقيمة مشـترياته مـن البضـاعة         ،السداد الفوري 
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ولا شـك أن عـدم نجـاح        . أو مستلزمات الإنتاج المختلفة   

المشروع في التعامل مع موردين تتصف سياساتهم البيعيـة         

 المنطقي اللجوء    فسوف يكون البديل   ؛بخاصية التعامل بالآجل  

ئتمان المصرفي لسداد قيمة المشتريات نقـدا،       ستخدام الا اإلى  

      ا هي تـوافر بـديلي      على الرغم من أن الحالة الأكثر شيوع

التمويل أمام المشروع الواحد، وهنا يحتاج الأمر إلى قدر من          

سـتخدام  اتخاذ القرار المـالي المتعلـق ب      الدراسة والتحليل لا  

ئتمـان   أو اسـتخدام الا    ،الشـراء نقـدا   ئتمان المصرفي و  الا

ئتمان المصـرفي لتمويـل     عتماد على الا   وعدم الا  ،التجاري

سـتخدامات  االمشتريات الآجلة، أو الاعتماد عليـه لتمويـل         

أخرى، الأمر الذي يستوجب ضـرورة التعـرض لمفهـوم          

ئتمان التجاري كمصدر من مصـادر      وطريقة قياس تكلفة الا   

عتماد عليه   تنعكس قيمته عند الا     والذي ،التمويل قصير الأجل  

كواحد من عناصر الخصوم المتداولة بالميزانيـة العموميـة         

 . )حسابات دفع(للمشروع 
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: أولهمـا ئتمان التجاري   إن هناك نوعين من سياسات الا     

ئتمان  سياسة الا  :والأخرى ،ئتمان بدون خصم نقدي   سياسة الا 

مـان  ئتفترضـنا أن فتـرة الا     ا فإذا   ؛المتضمنة لخصم نقدي  

 فيمكن أن تأخذ الشـكل      ، يوم ٦٠الممنوحة من الموردين هي     

عتبار أن المورد يسمح بتأجيل قيمة بضاعة لمدة        االأول على   

 يوم سواء من تاريخ الشراء أو مـن تـاريخ وصـول             ٦٠

 أو من تاريخ إرسال الفـواتير، وإن سـداد قيمـة            ،البضاعة

ستنزال انتهاء هذه الفترة لا يترتب عليه أي        االمشتريات قبل   

من القيمة المدفوعة، وفي هذه الحالة تكتب هذه السياسة فـي           

 وفي نفس الوقت يمكن أن تأخذ هذه        . يوم ٦٠صافي  صورة  

 ٦٠ صافي   – ٥/١٠السياسة الشكل الثاني لتظهر في صورة       

الأمر الذي يعني أن المورد قد ترك أمام المشروع أحـد           يوم  

 ١٠ته بحد أقصى    أن يقوم بسداد قيمة مشتريا     :أولهماخيارين  

 أو من تاريخ وصول البضاعة أو من        ،يام من تاريخ الشراء   أ

فقط % ٩٥تاريخ إرسال الفواتير، وعلى أن تمثل المدفوعات        

أن يقرر المشروع المشـترية      :وثانيهمامن قيمة المشتريات    

ئتمان الممنوحة، بحيث يسـدد قيمـة       ستفادة بكامل فترة الا   الا

 . ترة المذكورةمشترياته كاملة في نهاية الف
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 من التفصيل للحالات المذكورة     يءوفيما يلي سنعرض بش   

ئتمان التجاري من منظـور     مع تأكيدنا على أننا ننظر إلى الا      

 مصدرا من مصادر التمويل كأحد مكونات الخصوم في         هكون

 المستفيد من   يعكس وجهة نظر المشتر   تالميزانية العمومية ل  

ع أو مانح الائتمان الذي     ئتمان، وليس من وجهة نظر البائ     الا

 قصير الأجل ليظهر    الاستثماريعكس الائتمان لديه نوعا من      

 العمومية في صورة حسابات     هفي جانب الأصول من ميزانيت    

 : مدينة

صـافي   (:ئتمان بدون خصم نقدي   حالة شروط الا   -

٦٠مثلاًا يوم (:  

ستفادة في هذه الحالة يقع المشروع المشتري في دائرة الا        

 دون تحمل أية تكلفة تمويلية تستوجب القياس، وذلـك          الكاملة

 وهو أن تتساوى تكلفة الشـراء       ،في حالة تحقق شرط أساسي    

 وإذا تحقق هذا الشرط والذي      ،النقدي مع تكلفة الشراء الآجل    

غالب   وإنمـا   ،ا فإن المشروع لا يخسر شيئً     –ا  ا لا يتحقق عملي 

لفترة وهي فـي     المتاح خلال هذه ا    الاستثماريستفيد من عائد    

 . ا يوم٦٠مثالنا هذا 



 - ٣٣٨ -

أما إذا كان الشراء الآجل أكثر من الشراء النقـدي وهـو        

فإن تكلفة التمويل هنا سـتعكس تكلفـة        . الأمر الأكثر شيوعا  

 والناتجة من عدم الشراء النقـدي بسـعر         ،الفرصة الضائعة 

أقل، وهنا توجد بالضرورة تكلفة تستوجب القيـاس، يمكـن          

ن خلال تحديد قيمة الـوفر الضـائع نتيجـة          التوصل إليها م  

 وذلـك   ،يد عدد مرات الشراء في السنة     د وتح ،الشراء بالأجل 

 : باستخدام المعدلة الآتية

 ٦٠ئتمان تجـاري صـافي      اي ظل سياسة    فاذا افترضنا ف  

جنيه وأن قيمـة     ١٠٠,٠٠٠ أن قيمة المشتريات الآجلة      ،ايوم 

 فيمكن حساب معدل تكلفة     ؛ جنيه ٩٨٠٠٠المشتريات النقدية   

 :  كالآتييئتمان التجاري السنوالا

٣٦٠ ٩٨٠٠٠ – ١٠٠,٠٠٠ 

٩٨٠٠٠ 

 ×١٠٠×  

٦٠ 

 =١٢,٢٤ = ٦ × ٢,٠٤% 

 = ئتمان التجاري السنوي معدل تكلفة الا

 ٣٦٠ ي قيمة الشراء النقد–قيمة الشراء بالأجل 

 قيمة الشراء النقدي
 ×١٠×  

ئتمانفترة الا
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قياس، نجد أن الشـراء النقـدي       ولمزيد من الواقعية في ال    

نخفاض تكلفة البضـاعة    االفرصة الضائعة كان سيؤدي إلى      (

 وبالتالي زيادة الضـرائب،     ، وبالتالي زيادة الأرباح   ،المباعة

الأمر الذي يستوجب تعديل المعادلة السابقة لكـي تسـتوعب          

 ه وذلك على الوج   ،ثر الضريبي المؤثر على الوفر الضائع     الأ

 : الآتي

ة يفإذا كان معدل الضريبة على الأرباح التجارية والصناع       

= معدل تكلفـة الائتمـان التجـاري السـنوي          : فإن% ٣٢

٨,٣٢%) = ٣٢ – ١% (١٢,٢٤ .% 

 – ٥/١٠ئتمان مع الخصم النقدي     حالة شروط الا   -

 :  مثلاًا يوم٦٠صافي 

ختيار بين أحد بلدين    وهنا يترك المورد للمشتري فرصة لا     

 : هما

 = ئتمان التجاري السنوي لفة الامعدل تك

 ي قيمة الشراء النقد–قيمة الشراء بالأجل 

 قيمة الشراء النقدي
 × سعر الضريبة -١× 

ف
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ستفادة من الخصم النقدي وذلك  الاأن يقرر:  البديل الأول

% ٩٥ ويسدد ،بالسداد في نهاية اليوم العاشر

 فإذا افترضنا أن ،فقط من قيمة مشترياته

 جنيه، ١٠٠٠٠٠قيمة المشتريات السنوية 

فإن مدفوعات المشتريات هنا سوف تعادل 

 جنيه فقط، فمن المنطقي أن تكلفة ٩٥٠٠٠

ستكون الائتمان التجاري في هذه الحالة 

 . مساوية للصفر

أن يقرر الاستفادة من فترة الائتمان :  البديل الثاني
 ؛الممنوحة له بالكامل مضحيا بالخصم النقدي

يث يسدد المبلغ كاملاً في نهاية اليوم بح
 ،الستين، وهنا تصبح تكلفة الائتمان التجاري

والتي تعكس قرارفي تكلفة ها بحصرا مالي 
 حيث ؛الفرصة الضائعة في شكلها السنوي

 جنيه فقط في ٩٥٠٠٠كان يمكنه سداد مبلغ 
نهاية اليوم العاشر من الشراء ولكنه قرار 

 يسدد هذا المبلغ في أن) بعد دراسات متعمقة(
ا مبلغًنهاية اليوم الستين زائدها قدرا إضافي 

 .  جنيه٥٠٠٠
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حتفـاظ بمبلـغ    أن المشروع قـد قـرر الا      ومن الواضح   

الفرق بين نهاية فتـرة     (ا   يوما إضافي  ٥٠ جنيه لمدة    ٩٥٠٠٠

في مقابـل التضـحية     ) الخصم ونهاية فترة الائتمان بأكملها    

 ونعتقد أن الأمـر أصـبح       ،يه جن ٥٠٠٠بمبلغ إضافي قدره    

 ٩٥٠٠٠قترض مبلـغ    افترضنا أن المشروع قد     اواضحا إذا   

  جنيه ٥٠٠٠جنيه بفوائد قدرها 

 قيمة الفوائد 
 =معدل التكلفة  ...

 قيمة القرض
 ×١٠٠ 

 

٥٠٠٠ 
 =معدل التكلفة  ...

٩٥٠٠٠ 
 ×٥,٢٦= ١٠٠% 

 ٥٠ة ومن الواضح أن هذا المعدل، يعكس تكلفة تمويلية لمد

يوم فقط، فإذا أردنا تعديل هذا المعدل ليعكس المعدل السنوي 

( من خلال السنة ٧,٢نجد أن هذا الإجراء يتكرر 
50
360(،  

×  % ٥,٢٦= وعلى ذلك فإن معـدل التكلفـة السـنوي          

 : نإوعلى ذلك ف% ٣٧,٨٧% = ٧,٢
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 ستفادة من الخصم ئتمان التجاري السنوي في حالة عدم الامعدل تكلفة الا

 قيمة الخصم النقدي الضائع
= 

  قيمة الخصم النقدي الضائع–قيمة المشتريات الآجلة 
 ×١٠٠ 

٣٦٠ 
× 

 ستفادة من الخصم فترة الا–ئتمان الكاملة فترة الا

 

 =٣٧,٨٧ = ٧,٢× % % ٥,٢٦ % 

 المشتري بعـد    ومن المؤكد أن متخذ القرار في المشروع      

حتفاظـه بـالمبلغ    ا سوف يتأكد من إن      ؛ستفادة من الخصم  الا

ه معدل عائد   استثمار سوف يحقق من     ؛ يوما ٥٠المذكور لمدة   

وأن معدل العائـد علـى      % ٥,٢٦ستثمار يزيد عن    لاعلى ا 

 %. ٣٧,٨٧ خلال السنة بأكملها لن يقل عن الاستثمار

٣٦٠ ٥٠٠٠ 
= 

٩٥٠٠٠ 
×١٠٠×  

٥٠ 
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الكلية سـوف   ئتمان  كما نؤكد أيضا على أن طول فترة الا       

 والتي يتم قياسها بالمعادلـة      ،يؤدي إلى تخفيض معدل التكلفة    

 صـافي   ٥/١٠ئتمان هو   فترضنا أن شروط الا   االسابقة، فإذا   

٩٠ سـتفادة مـن الخصـم    ، وأن المشروع قرر عدم الا    ا يوم

 : النقدي فإن

 =٢٣,٦٧  =٤,٥× % ٥,٢٦%  

  Cost of Preferred stock: تكلفة الأسهم الممتازة

ومن المعلوم ومن خلال ما سبق عرضه عـن مصـادر           

مثـل بالنسـبة     يُ ؛التمويل أن السهم الممتاز كمصدر للتمويل     

 ـ طويل الأجل يحقـق دخـلاً    الاستثمار نوع من    هلحامل ا  ثابتً

 ـ      إ حيث   ؛للمستثمرين ن ن التوزيعات المرتبطة بهذا النـوع م

ت، الأمر الذي يخـرج     بالأسهم تتصف بالتحديد المسبق والثا    

ن عائـد   إ وحيـث    ؛قضية النمو من المناقشة في هذا المجال      

المستثمرين من حملة الأسهم الممتازة يعكس تكلفتها كمصدر        

ا لتزامامثل   فإن تكلفة هذا المصدر تُ     ،تمويلي بالنسبة للمشروع  

ئتمان التجاري معدل تكلفة الا ٣٦٠ ٥٠٠٠

 = ٩٥٠٠٠ 

×١٠٠ 

× ٨٠ 
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إن . ل فترات محددة  ا من خلال المدفوعات المنتظمة خلا     ثابتً

 ـ ئًحمل المشروع طالب التمويل عب    الأسهم الممتازة تُ   ا ا تمويلي

 وفي نفس الوقـت     ،أعلى من الأسهم العادية كمصدر للتمويل     

قتراض، ا من المصـدر المـرتبط بـالا       ا تمويلي  أقل عبئً  يفه

ويرجع ذلك إلى أن عدم قدرة المشروع على الوفـاء بتلـك            

 هذا بالإضافة   ؛ قانون إشهار إفلاسه   التوزيعات لا يترتب عليه   

إلى أن تكلفة الأسهم الممتازة المتمثلة في توزيعات الأربـاح          

 وليست تحميلاً عليه كمدفوعات فائـدة       ،ا للربح تعتبر توزيع 

وعلى ذلك فمن المؤكد أن تكلفة الأسـهم الممتـازة          . القرض

قتراض وأقل من تكلفـة التمويـل       ستكون أعلى من تكلفة الا    

 نظر المسـتثمرين    هةنه وبشكل عام ومن وج    إ حيث   ؛ةبالملكي

فإن الأسهم الممتازة ترتبط بدرجـة مخـاطرة أعلـى مـن            

 وعلى ذلك فإن المستثمرين يتوقعـون أن يكـون          ،الإقراض

عائد السهم الممتاز أكبر من فائدة القرض بالنسبة للمسـتثمر          

 . الواحد

هذا بالإضافة إلى أن الأسهم الممتازة كمصـدر للتمويـل          

 لها أثرها الواضح على القيمة المتبقية من الـربح          ؛الإضافي

لحملة الأسهم العادية، ومن هنا فإن تكلفة الأسـهم الممتـازة           
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 الاسـتثمار تعرف بأنها الحد الأدنى من معدل العائد علـى          

 الإضافية الممولة بتلك    اتالاستثمارالواجب تحقيقه من خلال     

 حتفاظ بـالإيرادات  لا ا–ا بحيث يمكن الأسهم المصدرة إضافي

 . سهم العادية الحاليين بدون نقصالمتبقية لحملة الأ

ن الأسهم الممتازة كمصدر للتمويـل لا تـرتبط         إوحيث  

 فإن تكلفة هذه الأسهم تعتبر دالة لكل        ؛ستحقاق محدد ابتاريخ  

وعلـى ذلـك    . من التوزيعات المقررة لها وسعرها السوقي     

خلال معادلـة التقـويم     يمكن تحديد تكلفة السهم الممتاز من       

  (1) :التالية

 

 ت ز
 =ق ز 

 م ع ز

مثل قيمة السهم الممتاز من وجهة  تُ)ق ز(ن إحيث 

مثل قيمة التوزيع النقدي المتفق تُ) ت ز(و. نظر المستثمر

  .عليه للسهم الممتاز

                                           
)1 ( Charles, O. Kroncke, Erwin E. Nemmers, Alan E. 

Grunewald, Managerial Finace, Essentials, West 
Pubishing. C.O., N.Y., Second Ed.. 1978, p. 366.  
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مثل معدل العائد المطلوب مـن المسـتثمرين        تُ )م ع ز  (و

  .حملة الأسهم الممتازة

 

 مقدار التوزيع المحدد للسهم الممتاز

 =ة الأسهم الممتازة  تكلفإذن
 القيمة السوقية للسهم الممتاز

 ×١٠٠ 

 ستخدام الرموز المذكورة فإن اوب

 ت ر 
 =م ع ز 

 ق ز 

 

ولا يفوتنا في هذا المجال الإشارة إلى تكاليف الإصـدار          

 ففي حالة تحمل المشروع     ،سهم الممتازة المرتبطة بإصدار الأ  

 فسـوف تـنخفض القيمـة السـوقية للسـهم           ؛لتلك التكاليف 

 عن قيمته الاسمية، ونحن نفضل إظهار       ستثماروالموجهة للا 

تكاليف الإصدار هذه في صور نسـبة مئويـة مـن القيمـة             

  .)ص(الاسمية للسهم بالرمز 
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 : وعلى ذلك يمكن تعديل المعادلة السابقة إلى الشكل التالي

 ت ز
 =م ع ز 

 ) ص-١(ق ز 
وهذا لا يمنع من إمكانية إظهار تكاليف الإصـدار فـي           
صورة قيمة نقدية تستبعد مباشرة من القيمة الاسمية للسـهم          

 . لكي نحصل على قيمته السوقية

  Cost of Equity :تكلفة الأموال المملوكة -
لاحظ عزيزي القارئ أن عرضنا لهذه الجزئيـة سـوف          

ة للمشـروع  مـا بالنسـب  أ ،يخص المنشآت القائمة بشكل عام    
 فسوف نكتفي بتحديد معدل العائد المطلـوب علـى          ؛الجديد

 . رأس المال المملوك
 سواء مـن حيـث      –إن موضوع تكلفة التمويل بالملكية      

 يعتبر من أكثـر الموضـوعات       –مفهومها أو طرق قياسها     
 حيث ينظر إليها الـبعض      ؛إثارة للجدل وتعدد وجهات النظر    
رتباط الحصول  اظرا لعدم    ن ؛على أنها مصادر تمويل مجانية    

عليها بالتزامات ثابتة في صورة توزيعات نقدية متفق عليها          
ا، في حين أن نظريات الفكر المالي المعاصر قد أكدت          مسبقً

موال المقدمـة مـن      وأكدت أن الأ   ،تجاهعلى تخطئة هذا الا   
 والتي يمكن   ،المساهمين ترتبط بتكلفة تمويلية لا يمكن إغفالها      

 : من خلال الحقائق التاليةالتوصل إليها 
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ن قياسات تكلفة التمويل تتم من خلال وجهة نظر إ -١

المشروع كشخصية اعتبارية مستقلة عن شخصية 

ملاكه، وعلى ذلك يتحتم قياس تكلفة الأموال 

 . المملوكة كأحد مصادر التمويل المتاحة
ن الأموال المملوكة يمكن تقديمها في صورة إ -٢

ا أو في صورة  فرديمباشرة إذا ما كان المشروع
أو تقديمه في صورة غير . لخإ... شركة أشخاص

مباشرة إذا ما قام المستثمر بشراء عدد من الأسهم 
العادية المعلن عن بيعها من جهة المشروعات 
طالبة التمويل الإضافي، وفي الحالتين يحتم الأمر 
أن يكون الهدف الأساسي هو تحقيق عائد سواء 

 أو على ،م بصورة مباشرةعلى رأس المال المقد
 . ةالأسهم العادية المشترا

ن محوري النظرية التي تحكم الفكر المالي إ -٣
 والمتمثلة في تحليل التكلفة والعائد، هما في ،المعاصر

حيث يمثل هذا الشيء تكلفة  ؛ واحدءشيواقع الأم 
أو متحملها، ويمثل في ذات الوقت  منظور دافعها من

 والذي يحصل عليه، ،لآخرعائدا من منظور الطرف ا
 سوف ؛يولذلك فإن تكلفة التمويل لأي مصدر تمويل

 . تعكس العائد الذي يحرص عليه مقدمه
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عتمادا على واقعية العلاقة الطردية بين كل من ا -٤

 في الملكية هو الاستثمار فإن ؛العائد والمخاطرة

ات تعرضا وتحملاً للمخاطر من الاستثمارأكثر 

أي إجراء تعاقدي يحدد العائد حيث عدم ارتباطها ب

المحقق، هذا إضافة إلى تأخرها القانوني عند 

 سواء في نهاية السنة الاستثمارحصولها على عائد 

 ،المالية

أو عند تصفية المشروع، الأمر الذي يعني حتمية 

 المرتبط بها إذا ما قورن الاستثمارارتفاع عائد 

 ،بالعائد الذي يحصل عليه كل من المقرضون

ملة الأسهم الممتازة، وذلك لانخفاض درجة وح

مخاطرتهم أو انعدامها في حالة الإقراض الذي يقدم 

الأموال المستثمرة في صورة ديون مضمونة العائد 

متلاكهم لقوة إضافية تتمثل في إمكانية إشهار امع 

إفلاس المشروع في حالة عدم الوفاء بمستحقاتهم، 

ويل بالملكية هي مما يؤكد في النهاية أن تكلفة التم

أعلى مصادر التمويل تكلفة لأنها أكثرها طلبا 

 . للعائد
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إذا ما أعدنا النظر في الحقائق الأربع السابقة فلنا          -

أن نؤكد الآن على أن تكلفة التمويل بالملكية تدور         

 : حول عدة مفاهيم أساسية وهي

نخفاض المخاطرة المالية انه على الرغم من إ -أ 

نعدامها نظرا لعدم ا بل و،لملكيةالمرتبطة بالتمويل با

 يرتباط حصول المشروع عليها بأي إجراء تعاقدا

. لتزامات ثابتة واجبة السدادامكتوب يتضمن آية 

مرتفعة تعكس ةمل المشروع تكلفة تمويليإلا أنها تُح 

 الواجب أن يتحقق الاستثمارمعدل العائد على 

 . للملاك

ى مفهوم تكلفة ن تكلفة التمويل بالملكية ترتكز علإ -ب 

والذي يعني  Opportunity Costالفرصة البديلة 

 ،في صورته العامة قيمة المورد في أقيم حالاته

الذي يعني في المجال المتعلق بالتمويل بالملكية و

أعلى معدل عائد على رأس المال المملوك يمكن "

 والتي تعمل ،تحقيقه من خلال المشروعات المماثلة

 نفس الدرجة ي والتي تحو،في نفس مجال النشاط

 ".رةمن المخاط
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ومن خلال هذا المفهوم فيمكن لنا ترجمة مفهـوم تكلفـة           

حتفـاظ  وهو تكلفة الا  . الفرصة البديلة في مفهوم مرادف له     

حتفـاظ  والذي يعني أن المشروع لن يتمكن مـن الا        بالملاك  

بملاكه إلا من خلال إرضاء وتحقيق رغبـاتهم وتوقعـاتهم          

 الفرص البديلة أمامهم إلى الصفر، بمعنى       بالشكل الذي يحول  

 رأسمالهم، داخل المشروع يتحقـق عنـه        استثمارأن يكون   

ا لا يقل عن مثيله في النشاط ودرجة المخاطرةعائد . 

ن المساهمين أصحاب رأس المال في أي مشروع إ -ج 

 أرباح رأس المال، الأمر استثماريعتنقون مبدأ إعادة 

صل على الربح الذي الذي يعني أن المساهم حين يح

 سوف يقوم بإعادة ؛يتمشى مع توقعاته المسبقة

ه في نشاط مماثل خارج المشروع، وبنفس استثمار

 .  الذي يعكس توقعاتهالاستثمارمعدل العائد على 

في ضوء الحقائق السابق ذكرها يمكننا الآن أن نؤكد على          
ف  والتي تخرج عن دائرة التكالي     –أن تكلفة التمويل بالملكية     

الدفترية المسجلة في صورة تعاقدية، والتـي تـدور حـول           
 – وتكلفة الاحتفـاظ بـالملاك       ،مفاهيم تكلفة الفرصة البديلة   

تنحصر في معدل العائد المطلوب تحقيقه على رأس المـال          
 .  المماثلةالاستثمارالمملوك من خلال أوجه 
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تاب والباحثين في مجـال     وفي هذا المجال فنحن نناشد الكُ     

المالي ضرورة التصدي لهذا المجال الهام من خـلال         الفكر  

محاولة تحديد معدل العائد على رأس المال الواجب تحقيقـه          

ية في مختلف مجـالات النشـاط       الاستثمارمن المشروعات   

الاقتصادي، مع أهمية التصدي لقيـاس تكلفـة رأس المـال           

المملوك في شركات الأعمال العامة لما لذلك من آثار إيجابية          

 . ددة الجوانبمتع

وفي نهاية هذا العرض السريع لمفهومنا الخاص بتكلفـة         

 والذي يرتبط بخاصية التمويل الحـدي أو        –التمويل بالملكية   

ا عن طريق احتجاز جزء      الذي يمكن أن يتم ذاتي     –الإضافي  

 أو بشكل خارجي بإصدار أسـهم       ،من الأرباح القابلة للتوزيع   

ن النوعين على حدة كما      ولذلك سنعرض لكل م    ،عادية جديدة 

 : يلي
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 Cost of retained: تكلفة الأرباح المحتجـزة  -

earings : 

قد يُنظر إلى الأرباح المحتجزة على أنها تلك الأرباح التي          

تم احتجازها طوال فترة حياة المنشأة وحتـى الآن، ولكـن           

 والمتعلق بالقياس ينصب فقط علـى       ،هنا (1)المعنى المقصود   

 والذي لا يتم دفعه في      ،رباح القابلة للتوزيع  ذلك الجزء من الأ   

صورة توزيعات نقدية لحملة الأسهم العادية في نهاية العـام          

ات إضافية  استثمار وذلك بغرض استخدامه في      ،محل القياس 

زلت في مرحلة البحـث والتحليـل، ولـن          تم إقرارها أو ما   

  سيتم ،ات الإضافية الاستثماريختلف الأمر فيما إذا كانت تلك       

 أو أن تلـك     ،تمويلها من الأرباح المحتجزة بكامـل قيمتهـا       

المساهمة سوف تمثل جزءا محدودا إلى جانب خلـيط مـن           

 . مصادر التمويل الأخرى

ولا شك أن هذا المصدر سيرتبط بالمنشآت القائمة ولـيس   

 وأن القياس هنا سوف يـرتبط بـذلك         ،بالمشروعات الجديدة 

 والذي تم احتجازه في     ،الجزء من صافي الربح بعد الضرائب     

                                           
(1)E. E Brigham. Finacail Management, Theory and 

practice, the Dryden press, 1977, p. 590.  
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 ولا يمتـد ليشـمل      ،العام الذي يراد قياس تكلفة التمويل بـه       

مجمع الأرباح المحتجزة في السنوات السـابقة، والواقـع أن          

 فـي القيـاس     تجاههناك العديد من الأسباب التي تؤيد هذا الا       

 : منها

ن قياس تكلفة الأرباح المحتجزة في العام موضع إ -١

ة إيجاد معدل سنوي القياس يتمشى مع ضرور

 . لتكلفة التمويل

ن ذلك يتمشى مع مبدأ ضرورة القياس الحدي إ -٢

 . لتكلفة التمويل

ن الأخذ بمجمع الأرباح المحتجزة عند قياس تكلفة إ -٣

 ا داخليزدواجاا سيتضمن ؛التمويل الإضافية

 . ومتضاعفًا في حساب التكلفة

بطـة  إن المنطق وراء ضرورة قياس تكلفة التمويل المرت       

 ـباحتجاز الأرباح يتمثل في أن هذا الإجـراء سـوف          ؤدي ت

بالضرورة إلى إحداث فجوة مؤثرة بين معدل العائد المطلوب         

 صافي أرباح قابلة للتوزيع على رأس المال من جانب الملاك

 المال المملوك رأس 
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 وبين معدل العائد المحقق بالفعل  أرباح محتجزة –صافي أرباح قابلة للتوزيع (

 رأس المال المملوك
 الأمر

 فرصة ضائعة على المساهمين، حيث      الذي يعنى أن هناك   

 اسـتثمار  إعادة   – في حالة عدم الاحتجاز      –كان في إمكانهم    

 أو سـندات أو أي      ،تلك الأرباح في شـراء أسـهم أخـرى        

 نفس الدرجة من    ي وتحو ،ات أخرى تحقق ذات العائد    استثمار

 . المخاطرة

ن الفجوة المذكورة وإذا ما اعتبرنا أن احتجاز الأربـاح          إ

ة نظر حملة الأسهم    ها بدون تكلفة متجاهلين وج    ويليمصدرا تم 

 ولنوضح  ، سوف تهبط بأسعار الأسهم في سوق المال       ؛العادية

 : المثال التاليهذا الأمر من خلال 

 أمواله في شراء عـدد مـن        استثمارقام أحد الأشخاص ب   

 ١٥٠السهم العادية التي أصدرتها إحدى الشـركات بسـعر          

اجنيه٢٠ا تحقيق معدل عائد قدره  للسهم الواحد طالب .% 

 أن طلبات هذا المساهم سوف تتحقق فيما لو         يومن المنطق 

 في نهاية العام، لكي يتمكن مـن        ها جني ٣٠حصل على مبلغ    

ها بذات المعدل في نشاط مماثل، ولنفرض أن        استثمارإعادة  
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 فقط للسهم على أن     ا جنيه ١٢الشركة قد قررت توزيع مبلغ      

لـربح لإعـادة اسـتخدامه فـي تمويـل          يتم احتجاز باقي ا   

قتنـاء  اات إضافية، فما الذي يمكن أن يحدث في ظل          استثمار

 مبدأ مجانية التمويل الإضافي بالأرباح المحتجزة؟ 

إن المستثمر الذي كان يطلب تحقيق معدل عائـد قـدره           

 ـ ٣٠من خلال أرباح موزعة قدرها      % ٢٠ ؛ للسـهم  ا جنيه 

 وهنـا سـوف يعيـد       %٨ الفعلي   هسوف يجد أن معدل عائد    

 :  من الحوار الذاتي التاليالاستثمارتقييمه لهذا 

لقد حصلت على أرباح موزعة في صورة نقدية قـدرها          

١٢ ا بأنني أرغب في تحقيق معدل عائـد علـى           ا جنيهعلم 

فما هو المبلغ الواجب دفعة في سـهم        % ٢٠مار قدره   ثستالا

من خـلال أربـاح موزعـة       % ٢٠عادي يحقق معدل عائد     

 .؟ا جنيه١٢رها قد

 ربح موزع

 سعر السهم
 الاستثمارمعدل العائد على + 

٢٠ ١٢ 

 س
= 

١٠٠ 
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١٢ × ١٠٠ 
 ) =سعر السهم في السوق(إذن س 

٢٠ 
 =٦٠ا جنيه 

ا أن عدم العناية بحساب تكلفـة احتجـاز         ومن الواضح إذً  

 سوف يؤدي   ؛ واحترام رغبات وتوقعات المساهمين    ،الأرباح

 ١٥٠انخفاض قيمة السهم في السـوق مـن         بالضرورة إلى   

٦٠ إلى   اجنيه ا       ا جنيهللسهم الواحد، الأمر الذي يمثل تدهور 

 . خطيرا في الموقف المالي للشركة في أسواق رأس المال

ومن الواضح الآن أن احتجاز الإرباح كمصدر للتمويـل         

ضافي مع تلافي تدهور القيمة السوقية لأسهم الشركة فـي          الإ

 المال بالشكل الذي تم توضيحه يمثل في واقـع          أسواق رأس 

سـؤال   وال .الأمر تكلفة هذا المصدر التمويلي بالنسبة للشركة      

 .الآن كيف يمكن أن يحدث هذا؟

لن تتمكن الشركة من تحقيق هذا الهدف إلا مـن خـلال            

القيام بسد الفجوة بين معدل العائد المطلوب، وبـين معـدل           

ل هذه الفجوة تكلفة الفرصـة      مث حيث تُ  ؛العائد المحقق بالفعل  
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 والتي تقدر بـ    ،الضائعة بالنسبة للمساهم حامل السهم العادي     

٨ -% ٢٠% (١٢(%. 

 وحل هذه ،ولكن كيف للشركة أن تنجح في سد هذه الفجوة

 :المعادلة الصعبة؟ 

إن هذا لن يحدث إلا إذا تأكدت الشركة من إمكانية إعادة           

من )  من السهم الواحد   ا جنيه ١٨( الأرباح المحتجزة    استثمار

 لا  الاسـتثمار تها الإضافية بمعدل عائد علـى       ااستثمارخلال  

وهو الذي يتطابق مع معدل العائد المطلـوب        % ٢٠يقل عن   

من المستثمر الذي ضاعت عليه فرصـة الحصـول علـى           

ها اسـتثمار الأرباح القابلة للتوزيع بكامـل قيمتهـا لإعـادة          

 يكـون الأمـر     بطريقته الخاصة، وفي هذه الحالـة سـوف       

حتمالات هياا داخل أحد ثلاثة محصور : 

أن تقوم الشركة بإعادة ) الإدارة الناجحة(:  حتمال الأولالا

% ٢٠ الأرباح المحتجزة بمعدل عائد استثمار

في مجال نشاطها، وبذلك تتمكن من تعويض 

 حيث يكون ؛المستثمر عن فرصته الضائعة

رباحه هذا التعويض في صورة معدل نمو لأ

 : في العام القادم يتم حسابه كالآتي
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نصيب السـهم مـن     = المكاسب الإضافية للسهم الواحد     

  جنيها١٨=  معدل العائد على الاستثمار×الأرباح المحتجزة 

 . ات جنيه٣,٦% = ٢٠ ×

وبهذا الشكل فإن نصيب السهم من الربح سـيرتفع مـن           

 ـ،ا جنيه٣٣,٦ إلى ا جنيه ٣٠ من   الاستثمارخلال هذا    ذلك  وب

 : يكون

 مقدار النمو في أرباح السهم بعد سنة من الاحتجاز
 =معدل النمو الواقعي لأرباح السهم 

 نصيب السهم من الربح خلال سنة الاحتجاز

 

 

 

وبهذا الشكل يتساوى معدل العائد الفعلي مع معدل العائـد          

 : المطلوب من خلال المعادلة الآتية

 ت ق

٣,٦ 
= 

٣٠ 
 ×١٢ = ١٠٠% 
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  ق 
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  :نإحيث 

 . مثل معدل العائد المطلوبتُ :م ع ط

 . مثل نصيب السهم من الربح الموزعتُ:  ت ق

 . مثل القيمة الاسمية للسهمتُ:  ق

 . مثل معدل النمو الواقعيتُ:  م ق

 : وبالتعويض في المعادلة السابقة نجد الآتي

١٢ 
 =م ع ط 

١٥٠ 
 +٢٠% = ١٢% 

 في هذه الحالة أن الشـركة سـتتمكن مـن           ولنا أن نتوقع  

نخفاض عـن قيمتـه     اسهم السوقية دون    الحفاظ على قيمة الأ   

 :  وذلك من خلال المعادلة الآتية،سميةالا

 ق ت
 =ق س 

  م ق–م ع ط 

 

 : نإحيث 
 . مثل القيمة السوقية للسهمتُ: ق س
 . مثل نصيب السهم في الربح الموزعتُ: ت ق

 . عائد المطلوبمثل معدل التُ: م ع ط
 . مثل معدل النمو الواقعي تُ:م ق
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ومن الواضح أن تكلفة احتجاز الأرباح تنحصر في حتمية         

 الاستثمارها لصالح المستثمر بمعدل عائد على       استثمارإعادة  

 %. ٢٠لا يقل عن ذلك العائد المطلوب وهو 

أن تقوم الشركة بإعادة ) دارة الفاشلةالإ(:  حتمال الثانيالا

ات استثمار الأرباح المحتجزة في استثمار

فتراض ثبات ا ب-% ٢٠تدر عائد أقل من 

% ٦ وليكن هذا المعدل الفعلي –المخاطرة 

 وفي هذه الحالة فمن المؤكد أن الشركة ،فقط

لن تتمكن من تعويض المستثمر عن فرصته 

فسوف  وبالتالي ،الضائعة بكامل قيمتها

 ويمكن ،ينخفض سعر السهم في السوق

 : توضيح ذلك على الوجه الآتي

 = المكاسب الإضافية للسهم الواحد 

١٢ 
= ق س. ..

٠,١٢ – ٠,٢٠ 
  جنيها١٥٠= 
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معدل العائد علـى    × نصيب السهم من الأرباح المحتجزة      

 . جنيه١,٠٨% = ٦ × ا جنيه١٨ = الاستثمار

 فـي العـام     –وبهذا الشكل فإن نصيب السهم من الربح        

 الخـاطئ إلـى     الاستثمارلال هذا    سوف يزيد من خ    –التالي  

٣١,٠٨ ٣٠ من  بدلاًاجنيها جنيه . 

 :وهنا سيكون

١,٠٨ 
  =معدل النمو الواقعي لأرباح السهم

٣٠ 
 ×٣,٦ = ١٠٠% 

وبتطبيق معادلة التكلفة يمكن التوصل إلى معـدل العائـد          

 :  كما يليالاستثمارالمحقق على 

 ت ق
 =م ع ط 

 ق
 م ق+ 

 

 لم يتمكن من سد     ئ الخاط الاستثمارومن الواضح أن هذا     

الفجوة المذكورة والناتجة من قرار الاحتجاز بكامل قيمتهـا،         

١٢ 
 =م ع ط 

١٥٠ 
 +١١,٦% = ٣,٦% 
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إلـى  % ١٢قتصر دوره على تحجيم هذه الفجـوة مـن          ابل  

الأمر الـذي يحـتم ضـرورة       %) ١١,٦ -% ٢٠% (٨,٤

حديـدها   والتي يمكن ت   ،ا جنيه ١٥٠انخفاض سعر السهم عن     

 : من خلال معادلة تحديد القيمة السوقية السابقة عرضها

 ت ق
 =ق س 

 م ق –م ع ط 

 

أن تقوم الشركة بإعادة ) دارة الفعالةالإ( : الاحتمال الثالث

ات استثمار الأرباح المحتجزة في استثمار

اض فترا ب-% ٢٥ هإضافية تدر عائدا قدر

عن % ٥ بزيادة قدرها –ثبات المخاطرة 

ذلك المعدل الذي يتوافق مع طلبات 

المستثمرين، الأمر الذي ينتج عنه بالضرورة 

 ويمكن توضيح ،زيادة سعر السهم السوقي

 : تيحتمال على الوجه الآنتائج هذا الا

١٢ 
= ق س 

٣,٦ -% ٢٠% 
  جنيها٧٣,١٧
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معـدل  × الأرباح المحتجزة   = المكاسب الإضافية للسهم    

 . ا جنيه٤,٥٠ × انيهج ١٨ = الاستثمارالعائد على 

 فـي العـام     –الأمر الذي سيزيد نصيب السهم من الربح        

 . ا جنيه٣٤,٥٠ إلى ا جنيه٣٠ من –القادم 

 = وهنا سيكون معدل النمو الواقعي لأرباح السهم 

٤,٥ 

٣٠ 
 ×١٥ = ١٠٠% 

 الاستثمارومن المؤكد في هذه الحالة أن معدل العائد على          

 مما يزيد من قيمة السهم      ؛عدل المطلوب الفعلي سيزيد عن الم   

 السوقي  همن منظور المساهمين، الأمر الذي يحتم زيادة سعر       

 وبتطبيق معادلة التكلفة يمكن التوصل إلى       ،عن قيمته الاسمية  

 :  الآتيه وذلك على الوج،الاستثمارمعدل العائد المحقق على 

 ت ق
 =م ع ط 

 ق
 م ق+ 

 

١٢ 
 =م ع ط 

١٥٠ 
 +٢٣% = ١٥% 
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 الجيد قد حـول الفجـوة       الاستثمارومن الواضح أن هذا     

% ٣ قـدرها    – من منظور المسـتثمر      –السالبة إلى موجبة    

الأمر الذي سيزيد من قيمة السهم في السـوق مـن خـلال             

 : المعادلة التالية

 ق ت
= ق س 

  م ق–م ع ط 

 

حقيقة جوهرية تتمثـل فـي أن       ويتأكد من المثال السابق     

 الأرباح المحتجزة بمعـدل     استثمارالشركة إذا قامت بإعادة     

 وذلك  ،عائد يتساوى مع معدل العائد المطلوب من المساهمين       

فإن هذا لن يتسبب فـي تغيـر الأسـعار          . في مجال نشاطها  

 وإذا كان المعدل المتوقع مـن وراء إعـادة          ،الجارية للأسهم 

م (تجزة أقل من معدل العائد المطلـوب         الأرباح المح  استثمار

نخفاض السعر الجاري   افإن النتيجة الحتمية لذلك هي      ) ع ط 

 الأربـاح   اسـتثمار  أما في حالة نجاح الشركة فـي         ،للأسهم

١٢ 
= ق س 

٣,٦ -% ٢٠% 
  جنيه٢٤٠= 
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 فـإن   ؛المحتجزة بمعدل عائد أعلى من معدل العائد المطلوب       

النتيجة هي ارتفاع السعر الجاري للأسهم، ومن هنا يتأكد أن          

حترام االواعية للشركة يجب أن تحرص على تبني و       الإدارة  

 تجـاه ن الا إ حيـث    ؛وجهة نظر المستثمرين حملة الأسـهم     

المعاصر للفكر المالي يعتبر وجهة نظر حملة الأسـهم مـن           

 وعلى ذلك ففي حالة     ،الأسس الهامة المرشدة للقرارات المالية    

 الأرباح المحتجزة فـي     استثمارعدم قدرة الشركة على إعادة      

 لا يقل عن    الاستثمارضافية بمعدل عائد على     اتها الإ تثماراس

فجيب أن نلجأ إلـى     ) حتمال الثاني الا(ذلك المعدل المطلوب    

ات الإضافية بمصادر أخرى أقل تكلفـة       الاستثمارتمويل تلك   

وفي هذه الحالة سوف يتم توزيـع       ) القروض والسندات مثلاً  (

     قـع لأربـاح    حدث نمـو متو   الأرباح بكامل قيمتها على ألا ي

  : وذلك من خلال تطبيق معادلة التكلفة كما يلي،الأسهم

 ت ق
 =م ع ط 

 ق
 م ق+ 

٣٠ 
 =م ع ط 

١٥٠ 
 %٢٠= صفر + 



 - ٣٦٨ -

 

وبهذا الشكل تحافظ الشركة على أسعار أسهمها الجاريـة         

 وحتى تصبح المعادلات والنماذج الرياضـية       ،من الانخفاض 

 نفترض قيام الشـركة      فلنا أن  ،السابق استخدامها أكثر واقعية   

 لكـي تـتمكن مـن       ؛بتوزيع كل الأرباح على حملة الأسهم     

المحافظة على سعر السهم الجاري من الانخفـاض بالشـكل          

الذي يساوي بين معدل العائد المحقق مـن خـلال التوزيـع            

 وهنـا سـوف يـتمكن       ؛ وبين معدل العائد المطلوب    ،الكامل

ات استثمار في    الأرباح الموزعة  استثمارالمستثمر من إعادة    

 . أيضا% ٢٠مماثلة من خلالها معدل عائد 

هل سيتمكن المستثمر في هذه الحالة من  : والسؤال الآن

 نصيبه من الأرباح الموزعة استثمارإعادة 

 .ات مماثلة؟استثماربكامل قيمتها في 

  (1):والإجابة العملية بالنفي وذلك للأسباب الآتية

                                           
(1)Soldofsky, Ropert M. Financial Management, N. Y/: 

Cincinnati, South Western Publishing Co. 1974. P. 209.  
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 ؛حملة الأسهمن التوزيعات التي يحصل عليها إ -١

 والضريبة العامة ،ستخضع لضريبة القيمة المنقولة

 . على الإيراد

ية استثمارن قيام حملة الأسهم بالبحث عن فرص إ -٢

 سيرتبط بتحمله لبعض –مماثلة خارج الشركة 

عناصر التكاليف مثل عمولة الوسطاء وسماسرة 

من % ٦إلى % ١ والتي تتراوح بين ،الاستثمار

 . هااستثمارغوب في قيمة الأرباح المر

 السببين فإن الأرباح الموزعة والمتاحـة لإعـادة         ينولهذ

 سوف تنخفض بالضـرورة بمقـدار الضـرائب         ؛الاستثمار

وتكاليف السمسرة، وعلى ذلك فلا بد من تعـديل المعادلـة           

 وذلـك   ،عتبارين المـذكورين  السابق استخدامها لتستوعب الا   

 : على الوجه الآتي

ت ق 
 = (م ع ط 

 ق
) س– ١( ) ض– ١ ()م ق+ 

يمثل معدل الضريبة التـي ستخضـع لهـا         ض  ن  إحيث  

تمثل تكاليف السمسرة كنسبة من قيمة المبلغ       س  التوزيعات،  

 . هاستثمارالمراد 
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وأن تكـاليف   % ٣٢فترضنا أن معـدل الضـريبة       افإذا  

 فإن معدل العائد المطلوب علـى       ؛%٣السمسرة تقدر بنسبة    

 : ة تقاس كما يلي الأرباح المحتجزاستثمار

 

١٢ 
 =م ع ط 

١٥٠ 
+٠,٠٣ -١) (٠,٣٢ – ١%) (١٢( 

 

 =١٣,١٩ = ٠,١٣١٩٢ = ٠,٩٧ × ٠,٦٨ × ٠,٢ % 

 ـ   وبهذه النتيجة فإن حملة الأ     ا إعـادة   سهم سـيقبلون عملي
سهم المحتجزة في الشركة بشرط ألا يقـل         أرباح الأ  استثمار

ح وإلا تصب % ٢٠وليس  % ١٣,١٩معدل العائد المحقق عن     
 الخارجي المماثل أفضـل بالنسـبة لهـم،         الاستثمارفرصة  

  الأربـاح سـتكون     زحتجااا فإن تكلفة    وبمعنى أكثر وضوح 
 %. ٢٠وليست % ١٣,١٩

 Cost of Common: تكلفة الأسـهم العاديـة   -ط 

Stock : 
إن المعنى المقصود بالأسهم العادية ينحصـر فـي تلـك           

التي تمثل الشق   الأسهم العادية الإضافية أو جديدة الإصدار، و      
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ن هذا التمويل يمكن    إ حيث   ؛الآخر للتمويل بالملكية الإضافية   
عـن طريـق     Internalأن يأخذ الشكل الذاتي أي الداخلي       

والمتمثل في   Externalاحتجاز الأرباح أو الشكل الخارجي      
 وطرحها في أسواق رأس المـال       ،إصدار أسهم عادية جديدة   

Capital Marketsجددجتذاب مساهمين  لا . 

والواقع أن تكلفة التمويل المرتبطة بإصدار أسهم عاديـة         

 بالعديد من الصعوبات من أهمها ما       هجديدة عند قياسها تواج   

 : يلي

تفاق ارتباط عملية إصدار الأسهم العادية بأي اعدم  -١

تعاقدي فيما بين المنشأة أو المشروع طالبي 

 وبين المستثمرين المتوقع شرائهم لهذه ،التمويل

  يحدد صراحة تلك التكاليف المرتبطة؛سهمالأ

 وذلك خلافًا لما يحدث ،جتذاب هؤلاء المستثمريناب

 وكذلك ،سهم الممتازة والسنداتعند إصدار الأ

 . قتراض قصير ومتوسط الأجلالا

إن عملية إصدار أسهم عادية جديدة سوف يكون له  -٢

أثره الملموس على مراكز حملة الأسهم العادية 

ء من حيث السيطرة والرقابة على  سوا؛الحاليين
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 أو من حيث التأثير على قيمة الأسهم ،المنشأة

 .  وقيمة الأرباح المتبقية لهم،الحالية

ارتباط عملية إصدار أسهم عادية جديدة بتكاليف  -٣

كتتاب والعمولات إضافية تتعلق بعمليات الا

 حيث تُخفض هذه التكاليف من ؛والتسجيل والتسويق

لتي تُحصلها الشركة من عملية القيمة الصافية ا

إصدار هذه الأسهم، الأمر الذي قد يحتم تخفيض 

 ،سعر البيع عن سعر الأسهم العادية المتداولة

 . هدف ضمان تسويق الأسهم الجديدةبو

ن هناك بعض الشركات التي لا يتم تداول أسهمها إ -٤

في سوق الأوراق المالية الأمر الذي يزيد من 

 كما أن هناك ،السوقية الحقيقيةصعوبة تقدير قيمتها 

من الشركات الأخرى التي يتم تداول أسهمها في 

 وتتعرض أسعار تلك الأسهم ،سوق الأوراق المالية

 الأمر الذي ؛رتفاع والانخفاضلتقلبات حادة بين الا

 . يزيد من صعوبة تقدير أرباحها المستقبلية

 والتي ،أنه فيما يتعلق بالشركات جديدة الإنشاء -٥

 فتنحصر المشكلة ؛ في إصدار أسهم عاديةترغب
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الأساسية للمستثمر المستهدف في عدم توافر 

سترشاد بها البيانات عن الأرباح الماضية يمكنه الا

 والمخاطر المرتبطة ،في تقدير الأرباح المطلوبة

 الأمر الذي يجعل تقديراته ؛ات هذه الشركةاستثمارب

 . الخاصة بالأرباح غير دقيقة

ن نعرض للنماذج المستخدمة في قياس تكلفـة        هذا وقبل أ  

 فلنـا أن    ؛التمويل المرتبطة بإصدار الأسهم العادية الجديـدة      

حترام الشركة المصدرة   انؤكد على أهمية وضرورة وحتمية      

 وعلاقتها بسـعر    ،لرغبات المستثمرين عن الأرباح الموزعة    

السهم، والتي تأخذ صورة توقعية لمعدل عائد معـين علـى           

، ومن هذا المنطق فإن تكلفة التمويل هنا تتمثل في          رالاستثما

 وضـرورة   ،معدل العائد المطلوب من جهة المساهمين الجدد      

خفاض كمـا   ن وإلا تعرضت أسهم الشركة للا     ،تحقيقه بالفعل 

سبق لنا البيان، كل ذلك لن يحدث إلا في حالة إمكانية قيـام             

 ـ      استثمارالشركة ب  ن  الأموال الإضافية والمتحصل عليهـا م

ات إضافية تحقق على الأقل     استثمارالإصدارات الجديدة في    

 المطلـوب مـن جهـة هـؤلاء         الاستثمارمعدل العائد على    
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المستثمرين الجدد، وبالشكل الذي لا يـؤثر علـى الموقـف           

 . الحالي لحملة الأسهم العادية

وبالاسترشاد بالمثال السابق عرضه عن تكلفـة الأربـاح         

التكلفـة التمويليـة المرتبطـة     فمن المنطقـي أن      ؛المحتجزة

 وأن  ، للسهم الواحد  ا جنيه ١٥٠بإصدار الأسهم الجديدة بقيمة     

 ومن خلال ما يتحصل عليه المسـتثمر        –المستثمر الإضافي   

فإن تكلفة إصدار هذا السهم     % ٢٠ يتوقع عائد قدره     –الحالي  

 تتمثل في حتمية تحقيق رغبـة       ؛الإضافي من منظور الشركة   

ضافي بأن يكون معدل العائد الفعلـي علـى      هذا المستثمر الإ  

 ولكـي تـتمكن الشـركة مـن         ،على الأقل % ٢٠ الاستثمار

 بالإضافة إلى المحافظة على قيمـة       ؛حتفاظ بهذا المستثمر  الا

 : الأسهم في السوق يمكنها إقرار أحد البديلين التاليين

 للسهم مع معدل نمو مساوي ا جنيه٣٠توزيع مبلغ :  الأول

 . للصفر

 على أن يعاد ا جنيه٣٠توزيع مبلغ أقل من :  انيالث

 هذا الجزء المحتجز بمعدل عائد على استثمار

 . كما سبق بيانه% ٢٠لا يقل عن  الاستثمار
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وبذلك يتبين من هذا التحليل أن تكلفة التمويل المرتبطـة          

 مساوية في معدلها لتكلفة التمويل المرتبطة       ؛باحتجاز الأرباح 

 .  للأسهم العاديةبالإصدارات الجديدة

ماذا سيكون عليه الموقف فيما لو :  نوالسؤال الآ

 ١٠تحملت الشركة تكاليف إصدار قدرها 

  للسهم؟ اتجنيه

 من  – ستثمارفي هذه الحالة فإن المبلغ الصافي والقابل للا       

 سوف ينخفض بمقدار هذه التكاليف ليصبح       –منظور الشركة   

 ـ   هـا  جني ١٥٠ من    بدلاً ها جني ١٤٠ رورة تحقيـق   ، مـع ض

والذي ينتج  % ٢٠ قدره   الاستثمارالمستثمر لمعدل عائد على     

الأمـر الـذي    .  للسهم الواحد  ا جنيه ٣٠من توزيعات قدرها    

بـدلاً مـن    % ٢١,٤٣يرفع من معدل التكلفة بالضرورة إلى       

٢٠ %)
15010

30
−

يرجع هذا الارتفـاع إلـى      حيث  ،  )١٠٠×

 المذكورة، وفي هذه الحالة     تاتحمل الشركة لتكاليف الإصدار   

سوف تزيد التكلفة التمويلية التي تتحملها الشركة في الوقـت          

 الذي يحصل   الاستثمارالذي لا ينخفض فيه معدل العائد على        

 ـ      ا مـا تلجـأ بعـض       عليه المستثمر عما كان يطلبه، وغالب

الشركات إلى تحميل المستثمر بتلـك التكـاليف المرتبطـة          
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على معدل تكلفتها بدون ارتفاع فـي        لكي تحافظ    ؛بالإصدار

 مـن   الاسـتثمار الوقت الذي ينخفض فيه معدل العائد على        

(% ١٨,٧٥وجهة نظر المستثمر ليصبح 
160
30 ×١٠٠.( 
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وفي مجال النماذج المستخدمة في قياس تكلفـة التمويـل          

المرتبطة بالإصدارات الجديدة للأسهم العادية، فهناك العديـد        

 ـ   منها  معالجـة الصـعوبات   ة والتي تحاول وبدرجات متفاوت

المرتبطة بالقياس، وسوف نقصر عرضنا على نموذجين فقط        

 : وذلك على الوجه الآتي

 النمـوذج المـرتبط بنمـوذج        النمـوذج المـرتبط بنمـوذج       ::النموذج الأول النموذج الأول 

  ::الأساسي للأسهم العاديةالأساسي للأسهم العاديةالتقويم التقويم 
لقد سبق أن عرضنا لمعادلة تقويم السهم العادي المـرتبط          

 : والمتمثلة فيبمعدل نمو منتظم 

 ت ق
 =ق س 

  م ق–م ع ط 
 :والتي تعني أن

 

 قيمة التوزيعات المتوقعة للسهم 
= القيمة السوقية للسهم العادي 

 معدل النمو المنتظم –معدل العائد المطلوب 

 : وعلى ذلك فإن

 ت ق
 =م ع ط 

 ق
 م ق+ 
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  :والتي تعني أن

 ) = ادية الجديدةتكلفة الأسهم الع(معدل العائد المطلوب 

 قيمة التوزيعات المتوقعة للسهم

 القيمة السوقية للسهم
 معدل النمو المنتظم+ 

وإذا ما حاولنا توضيح مدلولات هذا النمـوذج يتحـتم أن           

يكون مدخلنا من خلال النموذج الخاص بـالتقويم الأساسـي          

ا من الهدف المـالي الأساسـي       للأسهم العادية، وذلك انطلاقً   

من خلال عمله في ظل الفكر المالي المعاصر        . ماليللمدير ال 

 وبـذلك يجـب أن      ،وهو تعظيم قيمة الأسهم العادية بالمنشأة     

ا بتلك العوامل التي لها أثرها على المستثمر عند         يكون محيطً 

ن أهم الاعتبارات التي تحكـم      إ حيث   ؛تحديده لأسعار الأسهم  

ك العلاقـة   عملية التقويم هذه تتمثل كما سبق أن ذكرنا في تل         

ن المسـتثمر   إ حيث   ؛الطردية بين المخاطرة والعائد المتوقع    

في صورته العامة يتجنب المخاطرة، ولذلك فهو لن يرضـى          

ادت المخاطرة المتوقعة المرتبطة    زإلا بعائد متوقع أكبر كلما      

 المالية، علما بأن تلك العلاقة الطردية بين المخاطرة         ةبالورق

بالضرورة الشكل المستقر على مدار     والعائد المتوقع لا تأخذ     

ن تلك العلاقة قد تتغير مع تغيرات معـدلات         إ حيث   ؛الزمن
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 للمستثمر، وعلى ذلـك     ةالفائدة ومع الاعتبارات السيكولوجي   

فإن النماذج الرياضية المستخدمة في التقويم لا تخرج عـن          

كونها معادلات رياضية مجردة توضح وتحدد العلاقة بـين         

 حيث تربط بين العائد وسـعر السـوق         ؛سيةالمتغيرات الأسا 

  سـواء كـان فـردا      ،للورقة المالية من منظور المسـتثمر     

ن هذا المستثمر يبحث عن تعظيم قيمة كل        إ حيث   ؛أو مؤسسة 

 أو يبحث عن تعظيم العائـد       ، المالية هسهم في محفظة أوراق   

 . الكلي لتلك المحفظة

 مـن   وإذا ناقشنا الأمر من منظور المنشأة فـإن كثيـرا         

 يمكن التحكم فيها عندما يتـوافر       الاستثمارمشكلات قرارات   

لدى إدارتها المالية بيانات تمكنها من قياس تكلفة رأس المال،          

كما أن هناك أهمية واضحة لتحديد معدلات العائد المحققـة          

من كل نوع من الأوراق الماليـة عـن طريـق الاسـتعانة             

دلات لإمكانيـة   بالتغيرات التي حدثت في الماضي لهذه المع      

 . التنبؤ بالتغيرات المستقبلية المرتبطة بها

 والتي تعكـس وجهـة      ،ن نماذج التقويم المتعددة   إوالواقع  

نظر المستثمر الخاصة تشتمل على ثلاثة عناصـر أساسـية          

 : وهي
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 . السعر السوقي -

 ). توزيعات الأرباح(التدفق النقدي المتوقع  -

 ). معدل الرسملة(معدل الخصم  -

ا على مفهوم القيمة     عملية التقويم هذه تعتمد أساس     نإحيث  

ن السعر الذي يدفعه المستثمر في مقابل       إ حيث   ؛الحالية للنقود 

ا للقيمة الحالية لكل التـدفقات      شراء السهم العادي سيتحدد وفقً    

 والمتمثلة في توزيعات    ،النقدية المتوقع تولدها من هذا السهم     

ة إلى قيمة السهم السـوقية      الأرباح على تلك الأسهم بالإضاف    

وقت الاسترداد، وليس هناك من شك في أن معدل الخصـم           

المستخدم هنا سوف يتضمن المخاطرة المتوقعة والمرتبطـة        

بهذا السهم، الأمر الذي يعني أن المستثمر المستهدف لشـراء    

       ا عنـد   السهم العادي سوف يستخدم معدل خصم أكثر ارتفاع

 ـ    تقويمه للأسهم العادية مقار     دنة بمعدل الخصم المستخدم عن

 في حين أن معدل الخصم المسـتخدم عنـد          ،تقويمه للسندات 

 . السابقين تقويمه للأسهم الممتازة يقع عادة بين المعدلين

ومن الواضح الآن أن معدل الخصـم المـذكور يعكـس           
صراحة معدل العائد المطلوب من جهة المسـتثمر، والـذي          

المرتبطـة بإصـدار الأسـهم      يمثل في النهاية تكلفة التمويل      
 .  وذلك من منظور المنشأة طالبة التمويل،العادية
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والواقع أن عملية تقويم الأسهم العادية بصفة خاصة يجب         

 للنمو في قيمة السهم وتوزيعاتـه بمـرور         أن تتضمن معدلاً  

الزمن، وذلك حماية للقوة الشرائية من التناقص تحت تـأثير          

لقيمـة الحقيقيـة للأسـهم      عوامل التضخم، وعلى ذلك فإن ا     

 حيـث لا يجـب      ؛العادية تعتبر قيمة متزايدة في المتوسـط      

التصدي لعملية التقويم بافتراض ثبات المكاسب المتوقعة في        

المستقبل، والتي تتمثل في التدفقات النقدية السنوية التي يتوقع         

ن السـهم العـادي     إ وحيـث    ؛حملة الأسهم الحصول عليها   

نـه لا يـرتبط     إ حيث   ؛ستمراريةكمصدر تمويلي يتصف بالا   

 فيمكن تحديد قيمـة السـهم العـادي         ،ستحقاق معين ابتاريخ  

 : بافتراض عدم توقع النماء بالمعادلة التالية

 

 

 

 .المستثمر هي قيمة السهم العادي من وجهة نظر : ق س

 ت ق
= ق س 

م ع ط 
: نإحيث  
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 .التوزيع النقدي السنوي المتوقع : ت ق

 .  العائد المطلوب لحملة الأسهم العادية معدل: م ع ط

وكما ذكرنا أن هناك حتمية لنمو التوزيعـات المرتبطـة          

 فيجب أن يتم تعديل المعادلة السابقة لتتضمن        ؛بالأسهم العادية 

م ق   والتي نرمز لها بالرمز      ،معدل النمو المتوقع للتوزيعات   

 : في الشكل الآتي

  

 

 

 ،ك فإن تكلفة الأسهم العاديـة جديـدة الإصـدار     وعلى ذل 

والمتمثلة في معدل العائد المطلوب من جهـة المسـتثمرين          

تتمثل فـي الصـورة     ) معدل خصم أو معدل رسملة السهم     (

 : التالية

 ت ق
 =م ع ط 

  سق
 م ق+ 

 ت ق
 =ق س 

  م ق–م ع ط 
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أما في حالة ارتباط إصدار السهم العادي بتكاليف إصدار         
 ليتضـمن    المذكور تعديل النموذج تتحملها المنشأة فلا بد من      
) ص( والتي سنرمز لها بـالرمز       ،تكاليف الإصدار المذكورة  

وهي نسبة مئوية من سعر السهم المصدر، وذلك على الوجه          
 : الآتي

م ع ط  ت ق

 ) ص– ١(ق س  =
 م ق+ 

ولتوضيح هذا النموذج نعود إلى المثال السابق ذكره بعـد          

 : تعديله على الوجه الآتي

 ونسـبة   ا جنيه ١٥٠ان السعر الجاري السوقي للسهم      إذا ك 

 ١٥وكانت التوزيعات المتوقعة للسهم     % ١٠تكاليف الإصدار   

وأن المسـتثمرين   % ١٠ وأن معدل النمـو المتوقـع        ،اجنيه

 وأن الشركة حريصة علـى عـدم       % ٢٠ا قدره   يطلبون عائد

خفاض أو التـأثير علـى      نتعريض قيمة الأسهم المتداولة للا    

 الأمـوال   استثمارنمو، فإن عليها أن تحقق من وراء        معدل ال 

المتحصلة من إصدار الأسهم الجديدة معدل عائد يفوق العائد         

 ويصبح المعـدل المطلـوب      ،بل المستثمرين المطلوب من قِ  

  :تحقيقه على الأموال الجديدة هو
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م ع ط  ١٥

= ١٠ – ١( × ١٥٠ (% 
 +٢١,١١% = ١٠% 

أنه إذا كان معدل العائد المطلوب من جهـة          :ويتأكد الآن 

فيجب ألا تحقق الشركة معدلاً علـى       % ٢٠المستثمرين هو   

ات الإضافية الممولة بالإصدارات الإضافية يقل عن       الاستثمار

لا كانت النتيجة الحتمية عدم المحافظـة علـى         إو% ٢١,١١

افظة على مقـدار  ، وعدم المح%١٠معدل النمو عند مستوى  

 وبالتالي انخفاض كل منهما     ، جنيها للسهم  ١٥التوزيعات عند   

 وبالتالي تدهور سـعر السـهم فـي    ،عن توقعات المساهمين 

 . السوق

ومن الواضح أن تكلفة الأسهم العادية وفقًا لهذا النمـوذج          

 ،تتحدد بمعدل العائد الذي يجب تحقيقـه بواسـطة المنشـأة          

م ع ط  ت ق

 )  ص– ١(ق س  =
 م ق + 
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 بالإضـافة إلـى     ، الانخفـاض  وبشكل يمنع سعر السهم من    

ضرار بمركز  معالجة هذا النموذج لتكاليف الإصدار وعدم الإ      

 . ا نتيجة للإصدارات الجديدة للأسهم حاليةالأسهم المتداول
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  : : نموذج معدل التوزيعنموذج معدل التوزيع: : النموذج الثانيالنموذج الثاني

 ويختلـف  ،يتشابه هذا النموذج مع النموذج السابق تمامـا     

 من  معدل التوزيع المتوقع للسهم بدلاً    ستخدامه ل اعنه فقط في    

 حيث نحصل على معدل التوزيع بقسمة مقدار        ؛قيمة التوزيع 

حيـث يظهـر     التوزيع المتوقع للسهم على سعر بيع السـهم       

 :(1)النموذج كالآتي

  

 ت ق 

 

 ق س
 =م ع ط 

 ) ص– ١(
 م ق+ 

 = أي أن معدل العائد المطلوب 

 معدل التوزيع المتوقع

 ) نسبة تكاليف الإصدار-١(
 لنمو المتوقعمعدل ا+ 

                                           
(1)E.F Brigham, Op Cit., P 600.  

 ت ق

 ق س
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  :وبالتطبيق على المثال السابق نجد أن

 

 

 

 

 

 

ومن الواضح أن هذا النموذج يفيد في حالة ما إذا كانـت            

 . البيانات المتوافرة في صورة نسب مئوية

يدة والتي وجهـت إلـى      وعلى الرغم من الانتقادات العد    

النموذجين المذكورين إلا أننا نرى أهمية استخدامها وخاصة        

  

١٥ 

 

١٥٠ 
 =م ع ط 

)١٠ – ١ (
 +٢١,١١% = ١٠ %
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 ـ          ت آعند التصدي لحساب تكلفة الأسهم العـادة لتلـك المنش

 والتي تملك سجلات تاريخية يمكن الاعتمـاد عليهـا          ،القائمة

 . سترشاد بهاوالا



 - ٣٨٩ -

  : : تكلفة التمويل المرجحةتكلفة التمويل المرجحة

WWeeiigghhtteedd  AAvveerraaggee  CCoosstt  ooff  FFiinnaanncciinngg    
نتهينا من عرض مفاهيم وطـرق قيـاس تكلفـة          ابعد أن   

التمويل المرتبطة بكل مصدر من مصادر التمويـل، فعلينـا          

 والتـي   ،الآن أن نعرض لمفهوم وطريقة قياس التكلفة الكلية       

 ـ    ،نطلق عليها تكلفة التمويل المرجحة     ا  والتي تُسـتخدم عملي

ات الاسـتثمار كمعدل لخصم التـدفقات النقديـة المرتبطـة ب        

 . الإضافية المطلوب تمويلها

وفي هذا المجال فإن عرضنا لهذه الجزئية سـوف يأخـذ           

 : الأبعاد التالية

البعد الأول عد الأول الب : :   حتمية قياس المتوسط الم   رجح لتكلفـة   رجح لتكلفـة   حتمية قياس المتوسط الم

  : : التمويلالتمويل

 على  رإن البديل المرفوض لهذه الحتمية يتمثل في الاقتصا       

 حيث يكون القرار    ؛قياس تكلفة مصادر التمويل بشكل منفرد     

ا بنتيجة المقارنة بين تكلفة هذا المصدر بذاته        علقًي مُ الاستثمار

ومـن  .  بذاتـه أيضـا    الاستثمارمع العائد المتوقع من ذلك      

ن الفصـل بـين     إ حيـث    ؛تجاهالواضح حتمية رفض هذا الا    
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مصادر التمويل المكونة للمزيج التمويلي لا يمكـن أن يـتم           

افعلي،   افة إلـى أن المنشـأة      ا فقط، هذا بالإض    ولكنه يتم دفتري

تعتبر وحدة متكاملة تتصـف بخاصـية الاسـتمرار، فـإذا           

فترضنا أن المنشأة قد قامت بقياس تكلفة عناصـر المـزيج           ا

 : التمويلي كالآتي

، تكلفة الإصـدارات مـن الأسـهم        %١٠تكلفة المديونية   

، فإن البـديل    %٢٠، وتكلفة التمويل بالملكية     %١٢الممتازة  

المنشأة إلى تدبير الأمـوال المطلوبـة        اتجاهالمرفوض يحتم   

لتمويل مشروعات العام القادم من خلال الاقتراض فقـط ذو          

 الاسـتثمار ن العائد علـى     إ حيث   ؛تكلفة التمويل المنخفضة  

ات سيصل إلى معدل أعلى من هذه       الاستثمارالمتولد من هذا    

، وإذا أخذنا في الاعتبار أن لكل منشأة        %١١ وليكن   ،التكلفة

ستغلالها إمكانيـة تـدبير     اراضية معينة لا تملك بعد      تافطاقة  

 وإن  –الأموال المطلوبة عن طريق مزيد مـن الاقتـراض          

  ا سيكون بارتفاع واضح في التكاليف، هـذا        حدث ذلك تجاوز

يد من المخاطرة المالية التـي  ز يتجاهبالإضافة إلى أن هذا الا    

 وما يمكن أن يؤدي إليه مـن عواقـب          ،تتعرض لها المنشأة  

 . وخيمة
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ومن جهة أخرى فإن هذه النظرة الجزئيـة المرفوضـة          

 والتي تعني الاهتمام فقط بتكلفـة تمويـل         ،لمصادر التمويل 

ستخدامه في تمويـل مشـروع      ا سيتم   ؛مصدر معين للأموال  

 والذي يعني أن يتم تمويل مشروع ما عـن          ،ي معين استثمار

 وآخر عن طريق أوراق مالية قابلـة        ،طريق قرض مصرفي  

وثالث عن طريق إصـدار     ) أسهم ممتازة أو سندات   (ويل  للتح

 وبذلك يتم استخدام تكلفة الـدين كنقطـة         ،أسهم عادية جديدة  

أساس لقبول أو رفض المشروعات التي تمول بـالقروض،          

واستخدام تكلفة الأوراق المالية، كنقطـة أسـاس لقبـول أو           

واستخدام تكلفـة التمويـل     . رفض المشروعات الممولة بها   

ية كنقطة أساس لتقييم المشروعات الممولـة بالملكيـة،         بالملك

إنما يعني في النهاية، معاقبة بعض المشروعات، ومجاملـة         

  ا لمصدر التمويل المستخدم في تمويل هـذا        البعض الآخر تبع

 تكامـل   ئيالمشروع أو ذاك، الأمر الذي يتعارض مع مبـد        

  ح ا فإن حتمية قياس المتوسط المـرج      ووحدة المنشأة، وأخير

لتكلفة التمويل يرجع إلى أن عملية التمويل تتم بمزيج تمويلي          

هيكـل تمويـل    (يتمشى مع المزيج التمويلي الحالي بالمنشأة       

وعلى ذلك فإن قبـول مشـروعات إضـافية تحقـق           ) حالي
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 أكبر من المتوسـط المـرجح       الاستثمارمعدلات عائد على    

سـهم  لتكلفة التمويل، سيؤدي بالضرورة إلى زيادة أسعار الأ       

  ية المقبولة علـى    الاستثمارا لأن المشروعات    في السوق نظر

 تحقق معدل عائـد     نهذا الأساس سوف يكون من المتوقع أ      

على الأموال المملوكة، أكبر من معدل تكلفة هذا التمويـل،          

وبمجرد وضوح هذه التوقعات في السوق، فإن أسعار الأسهم         

خرى كما هي ايد مع افتراض بقاء العوامل الأ     زستتجه نحو الت  

ن الأرباح المتوقعة للسـهم، وبالتـالي التوزيعـات         إ حيث   –

المتوقعة للسهم ستكون أكبر من تلك الأربـاح والتوزيعـات          

 . ات الإضافيةالاستثمار هالمتوقعة للسهم قبل قبول هذ

البحتمية قياس المتوسط المرجح لتكلفـة      حتمية قياس المتوسط المرجح لتكلفـة      : : عد الثاني عد الثاني الب

  : : ضافيضافيالتمويل الإالتمويل الإ

 ـ     بق تـدبيرها مـن مصـادرها       إن تكلفة الأموال التي س

 وليس لهـا ارتبـاط بقـرارات        ،المختلفة تعتبر تكلفة مغرقة   

نها تكاليف تاريخية، في حين أن      إ حيث   ؛ المستقبلية الاستثمار

المناهج المقبولة لقياس تكلفة التمويل تتعلق فقط بتلك الأموال         

ات الجديدة،  الاستثمارالتي تفكر المنشأة في تدبيرها لمواجهة       

 يتم توفيرها إلا مـن      ننطقي أن الأموال الإضافية ل    ومن الم 
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ايد النسبي في تكلفتها من خلال تنـافس المنشـآت          زخلال الت 

 مما يؤدي   ؛على سوق المال من أجل الحصول على الأموال       

رتفاع تكلفتها، الأمر الذي لا يرتبط بـالأموال السـابق          اإلى  

 ـ         اس تدبيرها، وعلى ذلك فإن الاهتمام سيكون موجها نحو قي

 ثـم التكلفـة     ،التكلفة الحدية لكل مصدر من مصادر التمويل      

 والتي يتم مقارنتهـا بالعائـد       ،الحدية للأموال الإضافية ككل   

 قبوله أو رفضه، ومن     ى الإضافي لتقرير مد   ستثمار للا يالحد

هنا فليس من المقبول أن يتم تقرير مدى قبـول أو رفـض             

 . نفيذ الفعلي والتي دخلت مرحلة الت،ات السابقةالاستثمار

والواقع أن المتوسط المرجح لتكلفة التمويل هو في حقيقته         

تكلفة حدية طالما أن كل جنيه مضاف يتكون من نفس المزيج           

الذي يتكون منه هيكل التمويل الحـالي علـى افتـراض أن            

 . ابسالهيكل الحالي منا
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البأنه فيمـا يتعلـق بـالأوزان النسـبية         أنه فيمـا يتعلـق بـالأوزان النسـبية         : : عد الثالث عد الثالث الب

ها في عملية الترجيح، فهل نستخدم      ها في عملية الترجيح، فهل نستخدم      ستخدامستخدامااالواجب  الواجب  

القيم الدفترية لمصادر التمويـل أم نسـتخدم القـيم          القيم الدفترية لمصادر التمويـل أم نسـتخدم القـيم          

  السوقية لتلك المصادر؟ السوقية لتلك المصادر؟ 

قبل الإجابة على هذا التساؤل والمحدد للبعد الثالـث مـن           

 فيجب أن   ؛أبعاد عملية القياس المعدل تكلفة التمويل المرجحة      

يمـة  يكون واضحا في الأذهان قضية التفرقـة مـا بـين الق           

ن القيمـة   إ حيث   ؛ والقيمة السوقية للمصدر التمويلي    ،الدفترية

الدفترية يمكن الوصول إليها من خلال القوائم المالية للمنشأة         

 وعلى سبيل المثـال     ، وقائمة الدخل  ،مثل الميزانية العمومية  

 جنيه، فـي    ٩٠٠فإن القيمة السوقية للقرض أو السند ولتكن        

 حيـث نـتج هـذا       ؛ جنيه ١٠٠٠حين أن قيمته الدفترية هي      

الاختلاف من خضوع المنشأة للإجراء الخاص بخصم الفوائد        

 ؛مقدما، وكذلك الحال بالنسبة للأسهم العادية والأسهم الممتازة       

حيث تختلف قيمتها السوقية عن قيمتها الدفترية بفعل تكلفـة          

مكانية حسم هذه القضـية     الإصدار التي تتحملها المنشأة، ولإ    

 : لآتينعرض للمثال ا
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 : يتكون الهيكل التمويلي لأحدى المنشآت من الآتي

 ـ ٢٠٠٠ سند بقيمة اسـمية الواحـد        ٤٠٠٠ -  ه جني

، السـوقية   %٥٠، سعر الضـريبة     %١٠وكوبون  

 . ه جني١٨٠٠للسند 

 جنيه،  ٢٠٠سمية للسهم   ا سهم ممتاز بقيمة     ٢٠٠٠٠ -

 جنيهات للسهم، قيمة الـربح      ٧ومصاريف إصدار   

 . ا جنيه٢٤الموزع للسهم 

 ـ ٧٠سـمية   ا سهم عادي بقيمـة      ٤٠٠٠٠٠ - ا جنيه 

 وتكلفـة   ،ا جنيه ٦٧للسهم، وقيمة السهم في السوق      

 %. ٢٤السهم العادي 

حساب تكلفة التمويل المرجحة باسـتخدام القـيم         -ي 

 : وزانأالدفترية ك

 . ةنبدأ بحساب تكلفة كل مصدر تمويلي على حد

 : بالنسبة للسندات -ك 

%) = ٥٠ – ١(% ١٠= تكلفة السندات بعـد الضـريبة       

٥% 

القيمة الاسمية  × عدد السندات   = القيمة الدفترية للسندات    

 .  جنيه٨,٠٠٠,٠٠٠ = ٢٠٠٠ × ٤٠٠٠= للسند 
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 : بالنسبة للأسهم الممتازة -ل 

٢٤ 
 =تكلفه الأسهم الممتازة 

٢٠٠ 
= ١٢% 

 ٢٠٠×  سهم   ٢٠٠٠٠= القيمة الدفترية للأسهم الممتازة     

  . جنيه٤,٠٠٠,٠٠٠= 

 : سهم العاديةبالنسبة للأ -م 

  %٢٤= تكلفة الأسهم العادية 

 = ٧٠×  سهم   ٤٠٠٠٠٠= القيمة الدفترية للأسهم العادية     

  . جنيه٢٨,٠٠٠,٠٠٠

وفي ضوء البيانات المذكورة يمكـن حسـاب المتوسـط          

 ). ٧(المرجح لتكلفة التمويل من خلال الجدول رقم 

 هيكل التمويل
القيمة الدفترية 
 لمصادر التمويل

الأهمية 
لنسبيةا

التكلفة 
 المحسوبة

فة لالتك
المرجحة

 سندات 
 أسهم ممتازة 
 أسهم عادية 

 

٨٠٠٠٠٠٠ 
٤٠٠٠٠٠٠ 
٢٨٠٠٠٠٠ 

٢٠% 
١٢% 
٧٠% 

٥% 
١٢% 
٢٤% 

١% 
١,٢% 
١٦,٨% 

 %١٩ - %١٠٠ ٤٠٠٠٠٠٠٠ إجمالي
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إن المتوسط المرجح لتكلفة التمويل باستخدام القيم الدفترية        

  .%١٩كأوزان هو 

المرجحة باستخدام القيمـة    حساب تكلفة التمويل     -ن 

 : وزانأالسوقية ك

 : بالنسبة للسندات -س 

  . جنيه١٨٠٠= القيمة السوقية للسند 

 معدل الكوبون × القيمة الاسمية للسند = قيمة الكوبون 

 .  جنيه٢٠٠% = ١٠×  جنيه ٢٠٠٠= 

٢٠٠ 
 =معدل الكوبون 

١٨٠٠ 
 =١١,١ %

= %) ٥٠ – ١% (١١,١= تكلفة السند بعـد الضـريبة       

٥,٥٥%  

ــندات  ــوقية للس ــة س ــند ٤٠٠٠= قيم  = ١٨٠٠×  س

  . جنيه٧,٢٠٠,٠٠٠

 : بالنسبة للأسهم الممتازة -ع 

=   مصاريف إصدار  –قيمة اسمية   = القيمة السوقية السهم    

١٩٣ = ٧ – ٢٠٠ا جنيه.  
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القيمـة  × عدد الأسـهم    = القيمة السوقية الأسهم الممتازة     

 السوقية للسهم 

  جنيه٣,٨٦٠,٠٠٠ = ١٩٣×  سهم ٢٠٠٠= 

٢٠٠ 
= تكلفة السهم الممتاز 

١٩٣ 
 ×١٢,٤٤ = ١٠٠% 

 : بالنسبة للأسهم العادية -ف 

 . ا جنيه٧٦سعر السهم في السوق 

القيمـة  × عدد الأسـهم    = القيمة السوقية للأسهم العادية     

 ٣٠,٤٠٠,٠٠٠ = ٧٦×  سـهم    ٤٠٠٠٠٠= السوقية للسهم   

  .جنيه

 %٢٤ يتكلفة السهم العاد
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يانات السابقة يمكن حساب المتوسط المرجح      وفي ضوء الب  

 ): ٨(لتكلفة التمويل من خلال الجدول رقم 

هيكل التمويل
القيمة الدفترية 

لمصادر التمويل

الأهمية 

النسبية

التكلفة 

 المحسوبة

فة لالتك

المرجحة

 سندات 

 أسهم ممتازة 

 أسهم عادية 

٧,٢٠٠,٠٠٠ 

٣,٨٦٠,٠٠٠ 

٣٠,٤٠٠,٠٠٠ 

١٧,٤% 

٩,٣ % 

٧٣,٣% 

٥,٥٥% 

١٢,٤٤% 

٢٤% 

٠,٩٧% 

١,١٦% 

١٧,٥٩% 

 %١٩,٧٢ - %١٠٠ ٤١,٤٦٠٠,٠٠٠ إجمالي

سلوبين أن  ومن الواضح ومن خلال المقارنة بين نتائج الأ       
معدل تكلفة التمويل المرجحة قد اختلفت بشكل طفيف، الأمر         

 حيـث يـرى     ؛الذي لا يبرر الخلاف والجدل في هذا المجال       
ة ممثلة في القيم السـوقية      ستخدام الأوزان المرجح  ا (1)أنصار

ن هذا الاستخدام يعكس تكلفـة التمويـل        إ .لمصادر التمويل 
ستخدام الأوزان باسـتخدام    ان  إ حيث   ؛ الفعلي الاستثماروقت  

 حيث يعكـس الموقـف      ؛القيم الدفترية له أهمية تاريخية فقط     
 .  نتائج مضللةيوقت تدبير مصادر التمويل الأمر الذي يعط

                                           
(1)Steven E, Bolten, Managerial Finance; Principles 

And Practice, Houghton Miffin Co., 1976, P. 345.  
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إلى استخدام الترجيح باسـتخدام القـيم       والواقع أننا نميل    

 وخاصة بالنسبة لتلـك المنشـآت       ،السوقية لمصادر التمويل  

 والتي تباع أسهمها في السوق بأسعار أعلـى مـن           ،المتنامية

 حيث ستزيد من أهميـة التكلفـة المرتفعـة          ؛قيمتها الدفترية 

للتمويل بالملكية على الرغم من أن معظم المنشآت في واقـع           

 . دم الترجيح وفقًا للقيم الدفتريةالأمر تستخ

  ::ات الجديدة ات الجديدة الاستثمارالاستثمارالأسس العلمية لتقييم الأسس العلمية لتقييم : : ثالثًاثالثًا

 : طويل الأجل وأنواعهالاستثمارمفهوم  -ص 
 يتعن Investement" استثمار"الواقع أن كلمة أو اصطلاح      

وترتبط بثلاثة مفاهيم اقتصادية تنحصر في التضحية والحرمان        
:  بشـكله العـام يعنـي      سـتثمار الانتظار، وعلى ذلك فإن     والا

التضحية بإنفاق مالي معين الآن في مقابل عائد متوقع حدوثـه           
 لـثمن    وبذلك يصبح هذا العائد المتوقـع ممـثلاً        ،في المستقبل 

التضحية والحرمان وانتظار المبلـغ المسـتثمر خـلال فتـرة       
 هـي   الاستثمار وعلى هذا الأساس فإذا كانت فترة        ،الاستثمار
 هنا قصير الأجل، أما إذا كانت فترة    الاستثمارن   فيكو ؛سنة فأقل 
 وعلى  ، طويل الأجل  الاستثمار تزيد عن السنة يكون      الاستثمار

رتبـاط المـالي     طويل الأجل هو الا    الاستثمارهذا الأساس فإن    
 . بمبالغ كبيرة الآن بهدف تحقيق مكاسب في الأجل الطويل
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 طويـل الأجـل     الاسـتثمار ومن المنطقـي أن يـرتبط       

 : صفات مميزة هيبموا

 . ضخامة المبالغ المنفقة -

 طويـل   الاستثمارتعاظم درجة الخطورة المرتبطة ب     -

ن هناك علاقة فـي     إ حيث   ؛مخاطر أعمال "الأجل  

 بين طول الفترة الزمنيـة المسـتقبلية        تجاهذات الا 

 وبـين   ؛"يالاسـتثمار فتراضي للمشروع   العمر الا "

 . لتيقندرجة المخاطر المرتبطة بعدم التأكد أو عدم ا

ات طويلة  الاستثمارتزايد معدلات العائد المرتبطة ب     -

 ا مع طبيعة العلاقة الطردية بين العائـد        الأجل تمشي

 . والمخاطرة

أننا الآن في مجال مناقشة الطريقة العلمية التـي         والواقع  

ي طويـل   الاسـتثمار يجب أن تحكم عملية صناعة القـرار        

 أغلب الحـالات     حيث يمكن أن يتخذ هذا القرار وفي       ؛الأجل

رتجالية تعتمد بالدرجة الأولى على التقييم الشخصـي    ابطرق  

وما لذلك من آثار مستقبلية خطيرة تنبع من ضخامة المبـالغ           

المستثمرة، بالإضافة إلى طول الفتـرة الزمنيـة المسـتقبلية          

 . والمترتبة على هذا القرار
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وهنا يجب أن نعرض سريعا للمراحل التي يمر بها القرار          

 حيث تبدأ هذه المراحـل بالتحديـد        ؛لمتخذ على أسس علمية   ا

الدقيق للموضوع أو المشكلة موضع القرار، ثم التحديد الدقيق         

للبدائل المتاحة أو الممكنة لعلاج المشكلة التي تم تحديدها في          

المرحلة السابقة، ويلي ذلك تحديد المزايا والعيوب المرتبطة        

يدها، وأخيرا ومـن خـلال      بكل بديل من البدائل التي تم تحد      

المقارنة بين مزايا وعيوب كل البدائل المطروحة يتم اختيار         

تخـاذ  ا" وبذلك نصل إلى ما يمكن أن نطلـق عليـه            ،اإحداه

 ". القرار

ات طويلـة   الاسـتثمار وبتطبيق المراحل المذكورة على     

 نجـد أن    ؛الأجل بهدف صناعة القـرارات المرتبطـة بهـا        

علق بتحديد الموضـوع أو المشـكلة       المرحلة الأولى والتي تت   

 : تتمثل في الآتي

 :  موضوع الدراسةالاستثمارتحديد نوعية  -ق 

 طويلـة   الاستثمارن هناك ثلاثة أنواع لمشروعات      إحيث  

 : الأجل تتمثل في الآتي
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ات جديدة بهدف توليد طاقة إنتاجية استثمار – ١/١

ات قائمة ستثمارإضافية مطلوب إضافتها لا

 .نتاجية جديدةإفة طاقة بالفعل بهدف إضا

ات استثمارات توسعية وتتمثل في استثمار – ١/٢

ات قائمة ستثمارإضافية مطلوب إضافتها لا

 . بالفعل بهدف إضافة طاقة إنتاجية جديدة

حلال والتجديد والتي ات تتعلق بالإاستثمار – ١/٣

تتمثل في عمليات إحلال أو استبدال بعض 

ا الأصول القديمة داخل دائرة عمره

الافتراضي بأصول أخرى جديدة كرد فعل 

  .لعوامل التقدم التكنولوجي

تحديد البدائل الممكنة أو المتاحة لحسم الموقـف         -ر 

ــان  ــواء ك ــتثمارس ــعيالاس ــدا أو توس  ا جدي

 : حلالإأو مرتبطًا بعمليات تجديد و

وهنا يمكن أن تتعدد البدائل المتاحة أمام متخذ القـرار أو           

صر هذه الاختيارات في بديل واحد،      في حالات أخرى قد تنح    

 كل بـديل    بففي حالات التعدد الأولى يتم تحديد مزايا وعيو       

ختيار، أما في الحالة الثانية فيتمثـل       تمهيدا للا ) عائد وتكلفة (
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 والعائد المرتبط بالبديل الوحيد     ،يد التكلفة دالتحديد هنا في تح   

ــدا لا ــروح تمهي ــالقبول المط ــق ب ــرار المتعل ــاذ الق  تخ

 .  الرفضأو

 : تحديد مزايا وعيوب كل بديل -ش 

 ـ         عنـد   يحيث يتم ذلك باتباع طرق تقييم موضوعية تعط

تطبيقها على كل بديل نتائج رقمية تعبر عن النتيجة النهائيـة           

 ، والعائد المـرتبط بالبـديل المطـروح       ،للمقابلة بين التكلفة  

 والمرتبط أساسا بعلاقة كل منهـا بتعظـيم قيمـة المنشـأة           

 . أو المشروع

 : يالاستثمارتخاذ القرار ا -ت  

 ـ         قرار إوالذي يتم من خلال نتائج المرحلة السابقة، وذلك ب

ومن المنطقي أنـه    . البديل الذي ينتج عنه أفضل نتائج رقمية      

في تلك الحالة التي يكون أمامنا فيها بـديل واحـد فيصـبح             

 القرار إيجابي  النتائج المستخلصة مـن     اتجاها حسب   ا أو سلبي 

 . بديل بالطرق المستخدمةتقييم ال
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 طويل   طويل  الاستثمارالاستثمارالنظرية الحاكمة لصناعة قرار     النظرية الحاكمة لصناعة قرار     

    ::الأجلالأجل
من خلال ما سبق عرضـه يتأكـد أن صـناعة القـرار             

ي تدخل تحـت دائـرة تحليـل التكلفـة والعائـد            الاستثمار

)C/B/A ( وهــي نظريــة اقتصــادية مؤداهــا أن القــرار

العائد يزيد  ي يتصف بالإيجابية في حالة ما إذا كان         الاستثمار

 ≥العائد  (ا  أو يغطيها في أكثر الاحتمالات تشاؤم      عن التكلفة 

 والذي يتخذ في    ،الاستثماروبناء على ذلك فإن قرار      ) التكلفة

    اا  ظل نظرية اقتصادية يصبح قرارا بالدرجة الأولى  قتصادي .

ية طويلة الأجل فلنا أن     الاستثمارهذا وعند تقييم المشروعات     

؟ يوضحها الشكل رقـم     ستثمارميزان للا نتصور وضعها في    

 : والذي نعرضه على الوجه التالي) ٢(
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 )٢(شكل رقم 
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ي طويـل   الاسـتثمار والواقع أن تقييم مشروعات الإنفاق      

بنى على الفـروض الأساسـية      الأجل بالصورة الموضحة يُ   

 : التالية

 ،نه فيما يتعلق بعنصري التكلفة والعائد المتوقعإ -١

ارهما في صورة نقدية بمعنى فيتحتم ضرورة إظه

 في صورة تدفقات الاستثمارأن يُعبر عن تكلفة 

نقدية خارجة وليست في صورة مصروفات 

رأسمالية بالمفهوم المحاسبي، وكذلك بالنسبة للعائد 

المتوقع فيجب أن يظهر في صورة تدفقات نقدية 

 ثم حسابها ، وليست في صورة إيرادات،داخلة

لاستحقاق، وهو أحد مبادئ وتقديرها وفقًا لمبدأ ا

 والذي لا يهتم بحدث التدفق ،النظرية المحاسبية

 ولكنه يهتم ،أو داخلة النقدي في صورة خارجة

عداد القوائم والحسابات الختامية إبالدرجة الأولى ب

بشكل سنوي يحدد ما يرتبط بالسنة المالية الواحدة 

تعكس ومن مصروفات وإيرادات تخص نشاطها 

اجي والبيعي والذي تم خلالها بصرف نتالنشاط الإ

النظر عن كون هذا المصروف قد تم إنفاقه بشكل 
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 أو كون هذا الإيراد قد تم تحصيله بكل فعلي ،فعلي

 فيمكن أن تكون ، وعلى سبيل التوضيح،أيضا

الإيرادات السنوية المتوقعة من المشروع 

ا ي موضع التقييم قدرها مليون جنيه سنويالاستثمار

أن سياسة البيع والتحصيل التي تم إقرارها في حين 

 والنصف الآخر ،تقضي بتحصيل نصف القيمة نقدا

 في السنة التالية، وهنا وتبعا لمبدأ هيتم تحصيل

الاستحقاق فإن إيرادات السنة المالية محل الدراسة 

سوف تقدر بمليون جنيه في حين أن المبدأ النقدي 

 ،يه فقطوالمطبق هنا يجعل منه نصف مليون جن

وهي القيمة النقدية للمتحصلات، وهكذا الحال 

بالنسبة للمصروفات، والواقع أن نظرية التقييم هنا 

 وترفض مبدأ الاستحقاق نظرا ،تعتنق المبدأ النقدي

لأن الأخير يهمل في حساباته مفهومي القيمة 

عتبار أن االحالية والفرصة الضائعة، وذلك على 

 بدلاً من مليون تحصيل مبلغ نصف مليون جنيه

ا للسياسة البيعية سوف يخفض من نعكاساجنيه 

ن تحصيل نصف إ حيث ؛القيمة الحقيقية للإيرادات
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القيمة البيعية من خلال السنة محل التقييم وتحصيل 

النصف الآخر في السنة المالية التي تليها يخفض 

ن قيمة جنيه إ حيث ؛من القيمة الحالية للإيرادات

هذا بالإضافة . يمة جنيه بعد سنةاليوم أفضل من ق

 من سنة إلى أن تحصيل المبلغ على سنتين بدلاً

 استثمارواحدة سوف يتسبب في ضياع فرصة 

 . المبلغ المؤجل تحصيله لمدة سنة كاملة

ن التدفقات النقدية الخارجة والداخلة والتي تستخدم إ -٢

في عملية التقييم بدلاً من الإيرادات والمصروفات، 

 وذلك من خلال ،هر بقيمتها الصافيةيجب أن تظ

عداد قوائم التدفقات النقدية، والتي سنعرف تفصيل إ

 . لها في جزء لاحق
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ن التدفقات النقدية الخارجة بقيمتها الصافية والتي إ -٣

 ،مثل أحد جانبي التقييم، يمكن أن يتم إنفاقها الآنتُ

ا لنظرية وبكامل قيمتها عند إقرار المشروع وفقً

 The Traditionalالتقليدي  الاستثمار

Investement حالة أخرى يمكن إنفاق جزء منها 

 وعند إقرار المشروع موضع التقييم على أن ،الآن

ا لنظرية  وذلك وفقً،يتم إنفاق الجزء الآخر مستقبلاً

 Unontraditional الغير تقليدي الاستثمار
Investement  

ية والتي ن التدفقات النقدية الداخلية بقيمتها الصافإ -٤
تمثل الجانب الثاني من التقييم سوف ترتبط بخاصية 

وستحدث على دفعات سنوية  Expectationالتوقع 
ي الاستثمارتعكس العمر الافتراضي للمشروع 

موضع التقييم، وأن هذه الدفعات يمكن أن تتصف 
 حيث يمكن أن تختلف قيمة ؛ختلاف أو بالتساويبالا

وقعة من سنة لأخرى، التدفقات النقدية الصافية المت
ويمكن أن تتصف بتساوي قيمتها السنوية طوال العمر 

وإذا كانت التدفقات النقدية . الافتراضي للمشروع
أما ) بعد(تتصف بالاختلاف فنستخدم هنا اصطلاح 

 ). المدة(إذا كانت متساوية فنستخدم اصطلاح 
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ن صافي التدفقات النقدية الداخلة المتوقعة سواء إ -٥

ساوية أو متساوية سوف تتحقق في كانت غير مت

 . نهاية السنوات وليس في بداياتها

ن أول تدفق نقدي داخل لن يتُوقع حدوثه قبل سنة إ -٦

قرار المشروع وبداية نشاطه إعلى الأقل من 

ات طويلة الأجل تحتم الاستثمارن إ حيث ؛التشغيلي

 وبين ،يالاستثماروجود فجوة زمنية بين الإنفاق 

ول تدفق نقدي داخل لا تقل عن توليد المشروع لأ

 حيث يطلق على هذه الفترة اصطلاح فترة ؛سنة

  Gastation Phenmenonالحمل 

إنه وعند حساب وتقدير التدفقات النقدية المكونة  -٧

ية الاستثمارللمعلومات المطلوبة لتقييم الاقتراحات 

يتم حساب صافي التدفق النقدي الداخل بالمعادلة 

  -:الآتية

 

 

صافي الربح بعد الإهلاك والضرائ= ق النقدي السنوي صافي التدف

 . الإهلاك
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ويلاحظ هناك أن الإهلاك المرتبط بالأصول الثابتة قد تم         

ستبعاده للوصول إلى صافي الربح، ثم أعيد إضـافته مـرة           ا

أخرى عند حساب صافي التدفق النقدي السنوي، والسبب في         

 ـ         روفًا نقـديا   ذلك يرجع إلى خروج الإهلاك عن كونـه مص

    ا خارجولكنه مجرد   ،ستبعادا يستوجب الا  يجعل منه تدفقًا نقدي 

مكانيـة  إقيد دفتري لتسوية حسابات الأصول الثابتة بهـدف         

. فتراضيتحديد قيمتها الدفترية خلال أي وقت من عمرها الا        

ستبعاده قبل الضرائب كأحد العناصر التكاليفيـة       اوبذلك يتم   

لسنوية بهدف تخفيض الربح الخاضع     لة على الأرباح ا   المحم

نتهـاء  اللضريبة، وبناء على ذلك يتم إضافته مرة أخرى بعد          

مكانية التوصل إلى التـدفق     ستبعاده لإ االمبرر الأساسي من    

ولتوضيح هذا الأمـر نـورد      . النقدي السنوي المستولد فعليا   

 : المثال التوضيحي التالي

يمتهـا  يتعلق بشـراء آلـة جديـدة ق       ي  استثمارمشروع  

لف أ ١٠٠٠٠٠جمالية بما فيها مصاريف النقل والتركيب       الإ

 سنوات على أن تكون قيمتهـا       ١٠فتراضي  جنيه وعمرها الا  

التخريدية في نهاية السنة العاشرة مساوية للصفر، وسـوف         

 توليد ربح سنوي إضـافي قـدره        الاستثماريترتب على هذا    
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بة علـى   ي سنوات، ومعـدل الضـر     ١٠ جنيه لمدة    ٣٥٠٠٠

، وتتبع الشـركة نظـام      %٣٢رباح التجارية والصناعية    الأ

والمطلوب تجهيـز البيانـات     . القسط المتساوي في الإهلاك   

 ؟ ...اللازمة لتقييم هذا الاقتراح

 ١٠٠,٠٠٠من الواضح أن التدفق النقدي الخارج هنا هو         

جنيه في الوقت الذي يتحتم فيـه تحويـل الـربح السـنوي             

في تدفق نقدي داخل وذلك     إلى صا )  جنيه ٣٥٠٠٠(الإضافي  

 : على الوجه الآتي

 

 ١٠٠٠٠ تكلفة الأصل
 =قسط الإهلاك السنوي 

 فتراضيعمره الا
= 

  سنوات١٠
  جنيه١٠٠٠٠

 ٣٥٠٠٠ الربح السنوي قبل الإهلاك والضرائب 

 ) ١٠٠٠٠(  قسط الإهلاك السنوي  -

 ٢٥٠٠٠  الربح السنوي قبل الضرائب

  ١٧٠٠٠ ربح السنوي بعد الإهلاك والضرائبصافي ال

 = صافي التدفق النقدي السنوي . ..

 )٨٠٠٠(  %٣٢رائب 
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 . سنوات١٠ جنيه لمدة ٢٧٠٠٠ = ١٠٠٠٠ + ١٧٠. ..

ية الاسـتثمار ومن خلال هذا التحليل فإن تقييم هذه الفكرة         

ينحصر حول دراسة وتحليل مدى الجدوى المالية من إنفـاق          

ول علـى تـدفق      جنيه الآن في مقابل الحص     ١٠٠٠٠٠مبلغ  

 سنوات تبدأ مـن نهايـة    ١٠ جنيه لمدة    ٢٧٠٠٠ هسنوي قدر 

ا للتقييم المحاسبي التقليدي والـذي      السنة القادمة، وذلك خلافً   

ينصب على تقييم مدى جدوى الإنفاق المطلوب فـي مقابـل           

.  سنويا ه جني ٣٥٠٠٠تحقيق أرباح أو مكاسب سنوية قدرها       

لزم ضرورة الإجابـة    ونعتقد أننا الآن في مواجهة موقف يست      

عن سؤال محدد ينحصر في رأينا الموضوعي في المشروع         

 الأمر الـذي    ،المقترح من حيث قبوله أو رفضه كبديل وحيد       

 .ي طويـل الأجـل    اسـتثمار تخاذ قرار   ايستوجب ضرورة   

على هذا السؤال بشكل قـاطع يلـزم أن نسـترجع        وللإجابة  

 نظريـة    والذي يدور حول   ،المضمون المعاصر للفكر المالي   

تخاذ مجموعة من القرارات المالية السليمة بشـكل يعكـس          ا

آثارا إيجابية على الأهداف المالية للمشروع الذي يفكر فـي          

 أن سلامة هذا القرار     ياقتحام هذا المشروع، الأمر الذي يعن     

ي سوف تتحدد بمدى مساهمته في تحقيق الأهداف        الاستثمار
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 الهدف المالي الأساسي    المالية للمشروع، الأمر الذي يعني أن     

لهذا المشروع لا بد وأن يكون واضحا ومحددا في ذهن مـن        

 وبذلك يصبح من الأمور المنطقية      ،تخاذ هذا القرار  يتصدى لا 

وقبل معالجة موضوع التقيـيم أن نحـدد الهـدف المـالي            

 والذي يمثل الإطار المرجعـي لمتخـذ        ،المحوري للمشروع 

 .  وذلك من خلال ما يلي،تهاالقرارات المالية باختلاف نوعيا

  : : الإطار المحدد للهدف المالي للمشروعالإطار المحدد للهدف المالي للمشروع
الواقع أن معالجة هذه الجزئية لا يجب أن تتم بشكل مطلق           

نظرا لحتمية الاختلاف في مفهوم الهدف المالي فيمـا بـين           

 حيث تحتم طبيعة كل منهمـا       ؛المشروعات الخاصة والعامة  

 سوف نكتفي بحسم    ضرورة الاختلاف في هذا المجال، ولكننا     

هذه القضية بالنسبة للمشروعات الخاصة التي تخـرج عـن          

 وتتجه نحو ملكية فرد أو مجموعة مـن         ،نطاق ملكية الدولة  

 :  وذلك على النحو التالي،أفراد المجتمع

 Profit Maximizationلقد ارتبط هدف تعظيم الـربح  

كهدف مالي محوري للمشروع الخاوي خلال فتـرة زمنيـة          

 ،وهو يعني تعظيم الفرق بين التدفقات النقدية الداخلة       طويلة،  

وبين التدفقات النقدية الخارجة وبالتطبيق على المثال السابق        
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ذكره يمكن أن نحسب قيمة الـربح النـاتج مـن المشـروع       

 : المقترح بالصورتين المذكورتين على الوجه الآتي

 .)تعظيم الفرق بين الإيرادات والمصروفات(:  الأولى

 . جنيه٢٥٠٠٠٠ = ١٠٠٠٠٠ – ١٠ × ٣٥٠٠٠= 

دفقات النقدية الداخلة تعظيم الفرق بين الت( : الثانية

 ).والخارجة

  . جنيه١٧٠٠٠٠ = ١٠٠٠٠٠ - ١٠ × ٢٧٠٠٠= 

ولقد تعرض تعظيم الربح كهدف مالي محوري للقرارات        

نتقـادات  المالية في المشروعات الخاصـة للعديـد مـن الا         

 : المعاصر أهمها ما يليالموضوعية في الفكر المالي 

ن استخراج قيمة الربح المحاسبي من خلال القيم إ -١

المطلقة للتدفقات النقدية الداخلة والخارجة، يؤدي 

إلى نتائج غير منطقية لعدم مراعاة مفهوم القيمة 

همال الفجوة الزمنية بين جانبي إ وذلك ب،الحالية

الحساب، ويزداد الأمر صعوبة عندما تتم المقارنة 

ن الإيرادات والمصروفات بالصورة السابق بي

وينطبق نفس الانتقاد إذا قام المستثمر . توضيحها

وراق المالية كنوع من أنواع عند شرائه للأ
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 بالمقارنة بين القيمة المدفوعة في الورقة الاستثمار

 وبين مجموع التوزيعات النقدية ،المالية الآن

 . لة المقبالاستثمارالمحتملة على مدار سنوات 

 المشروع الخاص لتعظيم الربح المحاسبي ين تبنإ -٢

 أكثر هكهدف مالي محوري لدراسته المالية يجعل

ات ذات درجات عالية من استثمارقرار عُرضة لإ

الخطورة، وذلك بناء على العلاقة الطردية بين تعظيم 

 ؛الربح وتعظيم درجة المخاطر المرتبطة بتحقيقه

 أكثر الأنشطة نه على المستوى العام فإنإحيث 

 مخاطرة هي تلك الأنشطة التي تعمل في الاقتصادية

 وعلى ذلك فإن تلك النوعية ،مجالات غير مشروعة

من الأفراد والتي تمارس هذا النشاط هي تلك النوعية 

التي تهتم بالدرجة الأولى بتعظيم الأرباح مع عدم 

 . عنايتها بدراسة المخاطر المرتبطة بها
ف مالي يتصف بالغموض ن تعظيم الربح كهدإ -٣

رتباطه بأكثر من دلالة واحدة، الشديد نظرا لا
 ،فيمكن أن تكون دلالته موجهة نحو الربح الإجمالي

أو الربح قبل الضرائب أو  أو الربح الصافي،
 . بعدها، أو الربح في الأجل الطويل أو القصير
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نتقادات المذكورة قد جعلت من تعظيم الربح       أن الا والواقع  

طار الفكـر   إغير منطقي بالنسبة للمشروع الخاص في       هدفًا  

 . المالي المعاصر

وهناك اتفاق واضح بين فقهاء الفكر المالي المعاصر على         

 والذي يُستمد منه كل القـرارات       ، هدف المشروع الخاص   نأ

أو بمعنـى آخـر      تعظيم قيمة المشروع،  : المالية ينحصر في  

ــلاك   ــروة الم ــيم ث  Value of the Progectتعظ
Maximization  

ويهمنا في هذا المجال التأكيد على أن هذا الهدف المتفـق           

 وهـو تعظـيم     ،عليه الآن لا يخرج عن كونه الهدف المنتقد       

نتقادات الثلاثة التي وجهت إليه،      ولكن بعد معالجة الا    ،الربح

  ا فإن تعظيم قيمة المشروع أو تعظيم ثروة        وبمعنى أكثر تحديد

الربح بعـد معالجـة المخـاطر        سوف يعني تعظيم     ؛الملاك

دخال القيمة الحاليـة فـي الاعتبـار        إ و ،المرتبطة بالأرباح 

بالإضافة إلى التحديد الدقيق لمدلولية الهدف المذكور بالشكل        

 صفة الغموض المرتبطة بتعظيم الربح، وبشـكل        يالذي يلغ 

أكثر تحديدا فإن تعظيم القيمة أو الثروة سوف يعني تعظـيم           

 وتعظيم معدل العائـد     ،مة الحالية الموجبة  كل من صافي القي   
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وهو الأمر الـذي سـنعرض لـه        . الاستثمارالداخلي على   

 وذلك عند عرضـنا لطـرق تقيـيم         ،سهاب في هذا الفصل   إب

 .  طويل الأجلالاستثمارمقترحات 

 حرصنا الواضح على التدعيم الرقمـي لكـل         اتجاهوفي  

ط الشديد،  النظريات والمفاهيم العلمية داخل غلاف من التبسي      

 : نسوق إلى القارئ القصة التالية

  : : قصة المستثمر والخبيرقصة المستثمر والخبير
في جلسة خاصة في أحد النوادي الكبرى بمدينة القـاهرة          

صدقاء منهم رجل أعمال يمارس     جمعت بين مجموعة من الأ    

 وكـذلك  ، واستثماراته اعتمادا على الخبرة العملية فقط     أعماله

لحوار قائما على أمور    ، وكان ا  ستثمارالا و خبير في التمويل  

خاصة وعامة حتى استقر على حوار متبادل بين المسـتثمر          

  : تفصيله على النحو التالي؛والخبير

 مشروع ةأنا بفضل االله دخلت النهارد : المستثمر

حقق منه ربح صافي  ي جديد هااستثمار

 .  مليون جنيه إن شاء االله٢,٥

 ؟ةها تحقق الربح ده النهارد : الخبير
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 طويل الأجل استثمارده ... لأ طبعا : لمستثمرا

يعني الربح ده ها يتحقق إن شاء االله 
 .  سنوات من الآن٨على مدى 

ممكن تكلمنا عن تفاصيل هذا المشروع  : الخبير
 من فضلك؟ 

المشروع ده عمره ... شوف يا سيدي : المستثمر
 سنوات دفعت فيه اليوم ٨فتراضي الا

حقق إن  اوه... مليون ونصف جنيه
شاء االله ربح سنوي قدره نصف مليون 

 . جنيه

مني سيادتك هاتحقق طبيب ممكن تفه : الخبير
زاي؟ ا مليون ونصف جنيه ٢ربح قدره 

 يا سيادة الخبير طرحت ةهي دي شغلان : المستثمر
ن أرباح ماللي دفعته من اللي ها حققه 

 – سنوات ٨ × ٥٠٠٠٠٠سنوية يعني 
 . ن جنيه مليو٢,٥ = ١٥٠٠٠٠٠

أقسم لك باالله العظيم وأنا متأكد من  : الخبير
قسمي ده إنك لا يمكن تحقق الربح اللي 

 . في ذهنك من هذا المشروع
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.. الحكاية واضحة جدا وحسبتها بسيطة : المستثمر
ولو .. واضح إنك في حالة مش طبيعية

كنت بتتكلم جد يا ريت توضح لينا 
 .وجهة نظرك

 أحسب لك الحكاية كلها في في إمكاني : الخبير
...  وأقولك النتيجة النهائية،ربع ساعة

قدر  ولكنني أخاف عليك من الصدمة لا
... االله لو كان المشروع خسران

شرح ليك الحكاية اوعلشان كده ه
يعني ... الصدمات المتتابعةبأسلوب 

وربنا يستر ويطلع ... ة واحدةواحد
 . المشروع كسبان

 . سيادة الخبيراتفضل يا  : المستثمر

 . نبدأ في الصدمة الأولى : الخبير

 . ربنا يستر... اتفضل : المستثمر

إن تقييمك للمشروع تم بالأسلوب  : الخبير
ستخراج ا والذي يعتمد على ،المحاسبي

الربح من خلال المقارنة بين الإيرادات 
 .والمصروفات

 وإيه الغلط في كده؟  : المستثمر
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 سيدي إن تقييم المشروعاتالخطأ يا  : الخبير
ه لازم من نلا يمكن عمله بهذا الشكل لأ

المقارنة بين التدفقات النقدية الداخلة 
 وليس بين ،والتدفقات النقدية الخارجة

 . الإيرادات والمصروفات

 وإيه السبب؟  : المستثمر

لأن الإيرادات والمصروفات مجرد  : بيرخال
حسابات على الورق بتقوم على مبدأ 

 . لاستحقاقا

 طيب ممكن تحل لينا المشكلة دي؟  : المستثمر

 من الضرائب، ىعفهل المشروع ده مُ : الخبير
زاي حضرتك بتستهلك أصولك او
 اتك؟ استثمارو

% ٢٢أنا باخضع لمعدل ضريبة  : المستثمر
ستخدم نظام القسط المتساوي في اوب

 . إهلاك الأصول
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إلى تدفق نقدي  نُحول الربح السنوي نإذ : الخبير

 : كما يلي
  ج ٥٠٠,٠٠٠ ربح سنوي قبل الإهلاك والضرائب

١٨٧,٥٠٠( ١٥٠٠٠٠ 
 =قسط الإهلاك السنوي المتساوي 

٨ 
 )سنوات

٣١٢,٥٠٠ 

  السنوي قبل الضرائب حالرب

) ٦٨,٧٥٠( % ٢٢ ضرائب -

 ٢٤٣,٧٥٠ صافي الربح السنوي بعد الإهلاك والضرائب

  = الداخل  صافي التدفق النقدي نإذ

  = الإهلاك + صافي الربح السنوي بعد الإهلاك والضرائب 

  .  سنوات٨ جنيه لمدة ٤٣١٢٥٠ = ١٨٧٥٠٠ + ٢٤٣٧٥٠

 وبعدين يا سيادة الخبير؟  : المستثمر
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نقدر نقول إن موقفك في نهاية الصدمة الأولى  : الخبير

 : هايقل عن اللي في ذهنك وها يتحسب كده

  التدفقات النقدية الخارجة– التدفقات النقدية الداخلة =الربح النقدي 

 . جنيه١٩٥٠٠٠٠ = ١٥٠٠٠٠٠ – سنوات ٨ × ٤٣١٢٥٠= 

 مليون جنيه مكسب ٢,٥قصدك يعني إن الـ  : المستثمر

أصبحوا مليون وتسعمائة وخمسين ألف جنيه 

 . سترك يا رب... بس

  اعتراض على حساباتي دي؟ كعند : الخبير

ن احترامه والحمد الله على مده علم ولا بد ... لأ : المستثمر

 .المشروع معقول برضه... كده

 .لسه الصدمة الثانية : الخبير

 .قول يا وش الخير... سترك يا رب : المستثمر

تعملت ا فاتت يالحسبة الل... شوف يا صديقي : الخبير

 زاي؟ ا

 طرحنا التدفقات النقدية الخارجة من التدفقات : المستثمر

 .  وطلَّعنا الربح النقدي المتوقع،النقدية الداخلة
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المشكلة هنا يا صديقي إن المقارنة اللي هي  : الخبير

زي ما .. الطرح تم بين طرفين مش زي بعض

ينفع ... تقارن بين وزن محمد وطول عليّ

 الكلام ده؟ 

 .لأ طبعا؟ بس أفهم : المستثمر

 هي مليون ونصف يالتدفقات النقدية الخارجة الل : الخبير

لكن التدفقات النقدية ... دفعتها حضرتك النهاردة

يعني ... الداخلة ها تحصل بعدين في المستقبل

أول واحد منها هايييجي إن شاء االله بعد سنة من 

 . وهكذا... دلوقتي والثاني بعد سنتين

 . فعلاً : المستثمر

وطبعا حضرتك معايا إن جنيه اليوم أحسن من  : الخبير
ومعنى كده أننا لازم نحسب ... ةجنيه بعد سن

 لكل التدفقات ةالقيمة الحالية أو القيمة النهارد
 ونخصم منها قيمة التدفقات ،النقدية الداخلة

وطبعا حضرتك عارف أن ... النقدية الخارجة
القيمة الحالية دي لازم هاتكون أقل من المجموع 

 . الحسابي للتدفقات النقدية الداخلة نفسها
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 زاي بقى نحسب القيمة الحالية دي؟ او : المستثمر

لازم أعرف منك تكلفة أموالك المستثمرة كام  : الخبير

 ؟%

كانوا في البنك وسحبتهم وكنت بآخذ ... فهمت : المستثمر

ت ريعني نتيجة سحبهم خس%... ١٠ ةعليهم فايد

ولازم المشروع ده يحققهم على الأقل % ١٠ ـال

 . سائر فرصة ضائعةعلشان ما أتحمّلش خ

 ونعيد ،أنا ها أوافق على الكلام ده بشكل مبدئي : الخبير

 . حساباتنا دلوقتي على هذا الأساس

 زاي بقى يا سيدي؟ا : المستثمر

تروح تفتح الجدول الثاني من جداول القيمة  : الخبير

أمام الثامنة لتحصل % ١٠الحالية وتبص تحت 

ضرتك فاهم ح... ٥,٣٣على معامل قيمة حالية 

 معنى الرقم ده إيه؟ 

 .لأ طبعا : المستثمر
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معنى الرقم ده يا سيدي إنك إذا دفعت النهاردة  : الخبير

 وأخذت كل ا قرش٣٣ً و هات جني٥ استثمارفي 

اسنة جنيهسنوات تبقى استثمرت ٨ لمدة ا واحد 

بمعدل عائد سنوي ) ٥,٣٣(المبلغ اللي دفعته 

 . تماما% ١٠مركب 

  في تأني يستوي الأمر بين إذا ما كانوبشكل

 بين ا قرش٣٣ً و ات جنيه٥أيدك النهاردة 

 سنوات ٨حصولك على جنيه كل سنة لمدة 

أولهم بعد سنة من دلوقتي إذا كنت تحب تستثمر 

... تماما لا أكثر ولا أقل% ١٠فلوسك بمعدل 

 أظن مفهوم؟ 

 . مفهوم جدا : المستثمر

تحسب المعامل ده من غير ما  ممكن ةوعلى فكر : الخبير

 . تبص في جداول القيمة الحالية

 زاي؟ا : المستثمر

 :تطبق المعادلة دي : الخبير

معامل القيمة الحالية لتدفق نقدي قدره جنيه لمدة 
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% = ١٠ سنوات بمعدل خصم ٨

 

١   
١- 

)٨)١,١٠  
 =٥,٣٣ 

   ١٠%  

لمشروع يا ريت نحسبها على ا... تمام كده : المستثمر

 . بتاعنا ونخلص من الصدمة الثانية دي

لكن ... كل كلامنا اللي فات على جنيه واحد : الخبير

 جنيه ومش ٤٣١٢٥مشروعك ها يولد كل سنة 

 وتبقى القيمة الحالية لكل هذه ،جنيه واحد

 ٢،٢٩٨,٥٦٣ = ٥,٣٣ × ٤٣١٢٥٠= التدفقات 

 . وتسعمائة وخمسين ألف جنيه

 مليون جنيه ٢,٥يعني الـ .. ةبيردي مصيبة ك : المستثمر

 جنيه وبعدين ١,٩٥٠,٠٠٠... أصبحوا

 .  جنيه بس٧٩٨,٥٦٣

 .لسه الصدمة الأخيرة يا سيادة المستثمر : الخبير

 هو لسه فيه مصايب ثانيه؟ : المستثمر
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 اتفقنا قبل كده إن دي مش مصايب ده علم : الخبير

 .ولا بد من احترامه واستخدامه

 .تفضل يا سيدي وخلصناأ : المستثمر

المشكلة يا صديقي إننا أتعاملنا مع المشروع ده  : الخبير

ومع إيداع أموالك في البنك بطريقة واحدة يعني 

مع أن % ١٠كل مجال منهم مفروض يحقق الـ 

إيداع أموالك في البنك لا يمثل بالنسبة لك أي 

 في المشروع ده ك أموالاستثمار ولكن ،مخاطر

مخاطر أكثر تحتم عليك أن تطلب لازم يقابلها 

 %. ١٠منه معدل عائد أكبر من 

زاي نقيس مخاطر افعلاً كلام صحيح ولكن  : المستثمر

 ؟%١٠زيادة عن % المشروع ده ونحط كام 

  من ولكن،الحكاية دي طويلة وصعبة عليك : الخبير

ن بدل المخاطرة إخبرتي السابقة هانقول 

لب منه يعني نط% ٨المناسبة للمشروع ده 

١٨%. 

 فاتت على هذا يعلى الأقل ونعيد حساباتنا الل  

 . الأساس
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 . ماشي : المستثمر

نروح نفتح الجدول الثاني من جداول القيمة  : الخبير

أمام السنة الثامنة % ١٨الحالية ونبص تحت 

ياها إ أو نحسب بالمعادلة ،علشان نجيب المعامل

 : كما يلي

 ا نقدي قدره جنيهمعامل القيمة الحالية لتدفق

١٨ سنوات بمعدل خصم ٨ لمدة اواحد = % 

١   ١-  

)٤,٠٧٨=   ٨)١,١٨ 

   ١٨ %  

 = وتبقى صافي القيمة الحالية المعدلة للخطر   

١٥٠٠٠٠٠ – ٤,٠٧٨ × ٤٣١٢٥٠ =  

٢٥٨٦٣٨ = ١,٥٠٠,٠٠٠ – ١,٧٥٨,٦٣٨ 

 .جنيه

 مليون جنيه نزلت إلى ٢,٥يعني الـ  : المستثمر

 جنيه وبعدين نزلت إلى ١,٩٥٠,٠٠٠

 ٢٥٨,٦٣٨ وأخيرا نزلت إلى ، جنيه٧٩٨,٥٦٣

 . دي خسارة كبيرة جدا... جنيه
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الحمد الله .. يا صديقي لا خسارة ولا حاجة : الخبير

 .المشروع مريح جدا

 يا ريت أفهم؟ : المستثمر

هذه النتائج تؤكد أن المشروع ده مربح جدا لأنك  : الخبير

% ١٨ر أموالك بمعدل عائد سنوي علشان تستثم

 جنيه ٤٣١٢٥٠وتحصل على تدفق نقدي قدره 

سنوات لازم تدفع في المشروع ده ٨ا لمدة سنوي 

 ولكنك دفعت فيه مليون ، جنيه١,٧٥٨,٦٣٨

ونص بس، يعني هذا المشروع هايحقق ليك 

بالإضافة % ١٨ همعدل عائد سنوي مركب قدر

 ٢٥٨٦٣٨إلى ثروة إضافية يحققها ليك قدرها 

 . جنيه

 يا ريت أفهم حكاية الثروة الإضافية دي؟  : المستثمر

الثروة ممكن تكون في شكل ... شوف يا سيدي : الخبير

 وفي ، وممكن تكون في شكل غير مباشر،مباشر

 لما ينزل عليك ييعن... الحالتين نحمد االله عليها

مبلغ ميت ألف جنيه تبقى ثروة إضافية مباشرة 

ك تبقى دي ثروة إضافية وربنا يحوشها عن
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برضه بس غير مباشرة، عبارة عن وفر في 

 دخله محدود يالإنفاق، يعني الموظف الغلبان الل

 االله في عمله عنده ثروة يوراجل شريف ويراع

إضافية زي عدم تعرضه للمرض هو وأسرته، 

وتفوق أولاده بدون دروس خصوصية وهكذا، 

ت ونفس الحكاية بالنسبة للمشروع زي ما شرح

 جنيه علشان ١٧٥٨٦٣٨ليك يستأهل تدفع فيه 

 جنيه ٤٣١٢٥٠تحصل على تدفق نقدي سنوى

ا بالتمام سنوي% ١٨ سنوات وتحقيق ٨لمدة 

 ولكنك حققت ثروة إضافية أتمثلت في ،والكمال

 ومعنى كده أن ،دفعك لمليون ونصف فقط

 ليك معدل عائد داخلي على قالمشروع ده هايحق

 أظن كده واضح؟ % ١٨ أعلى من الاستثمار

 أشكرك كثيرا ومن النهاردة.. واضح جدا : المستثمر

هايكون تقييمي للمشروعات على أساس مدى 

تعظيم القيمة أو الثروة ومش تعظيم الربح 

 .. المحاسبي
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هذه القصة وهذا الحـوار المبسـط والـذي         وبعد انتهاء   

توصلنا من خلالهما إلى التحديـد الـدقيق للهـدف المـالي            

 الاسـتثمار  والذي يحكم صـناعة قـرار        ،وري للمنشأة المح

وصناعة القرار المالي بشكل عام نبدأ في عرض التفصـيل          

 . الاستثمارالعلمي لطرق تقييم مقترحات 
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  الاستثمارالاستثمارطرق تقييم مقترحات طرق تقييم مقترحات 

قتراحات الخاصة بالإنفاق الرأسمالي فـي      الواقع أن عدد الا   

مويـل، ومـن    معظم المشروعات تفوق عادة مقدرتها على الت      

الضروري أن يكون لـدى الإدارة وسـيلة للمفاضـلة بـين             

قتراحات حسب  المقترحات المختلفة بحيث يُمكنها ترتيب هذه الا      

 ومن الممكن في هذا المجال التفرقة بـين         ،أفضليتها للمشروع 

  -:قتراحات الخاصة بالمشروعات الرأسماليةنوعين من الا

 . ةاقتراحات متنافس -١

  .اقتراحات مستقلة -٢
داء عمل  قتراحات المتنافسة إلى الطرق البديلة لأ     وتشير الا 

معين بحيث إذا تم اختيار إحدى الطرق لأداء العمل فإن ذلك           
 يمكن تحسـين    سيمنع استخدام الطرق الأخرى البديلة، فمثلاً     

 ـ          طريـق   نعملية مناولة المواد في مصـنع للكيماويـات ع
ولا شـك أن     ،استخدام السير المتحرك أو الجرارات الرافعة     

اختيار السير المتحرك لتأدية هذا العمـل يجعـل اسـتخدام           
الجرارات الرافعة أمرا غير ضروري، ومـن ثـم يعتبـر           

 في هاتين الطريقتين لنقل المواد      الاستثمارالاقتراح الخاص ب  
 . من الاقتراحات المتنافسة أو المتعارضة
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وتشير الاقتراحات المستقلة إلى مشـروعات أو معـدات         

 الرأسمالي التي تدرسها الإدارة لأداء أنواع مختلفة        ثمارالاست

ية مختلفة  استثمار أو استخدامها في مشروعات      ،من الأعمال 

 في وسيلة لمناولة المواد في      استثمار بجانب حاجتها إلى     فمثلاً

المصنع قد تحتاج نفس الشركة إلى شراء آلة لتغليف أو تعبئة           

 اء سـير محـرك     وفي هذه الحالة نجـد أن شـر        ،المنتجات

 ة عن الآلة المشترا   عتبر مستقلاً أو جرار رافع لمناولة المواد يُ     

الـذي   Economic Independenceالاستقلال الاقتصادي 

ي معين لا يتأثر بوجود     استثماريعني أن العائد على مشروع      

ا ن كلا المشروعين ليس سـبب     إ أي   ؛ي آخر استثمارمشروع  

 . شروع الآخرفي الإيرادات التي يحصل عليها الم

عـداد الميزانيـات الرأسـمالية      إإن الأساس في عمليـة      

التقديرية هو اتخاذ قرارات الإنفاق الرأسمالي بشكل يـؤدي         

 ،إلى جعل قيمة حقوق أصحاب المشروع أعلى مـا يمكـن          

ولذلك فإن عملية إعداد الميزانيات الرأسمالية التقديرية تهدف        

 : إلى الإجابة عن السؤالين الآتيين

يجب أن ية المتنافسة الاستثمارقتراحات أي الا : ١س 

 .تختارها الإدارة؟



 - ٤٣٦ -

ية الكلي الذي الاستثمار ما هو عدد الاقتراحات : ٢س 

يجب أن تقبله الإدارة لكي تزيد قيمة حقوق 

 . أصحاب المشروع إلى أعلى مستوى ممكن؟

وسوف يتضمن هذا الجزء عرض مفصل لأهم الطـرق         

ية وكيفيـة   الاسـتثمار قترحـات   المستخدمة فـي تقيـيم الم     

 . استخدامها

وهناك العديد من الأساليب والنماذج الرياضية المستخدمة       

لا  :أولهمـا  نحو نـوعين أساسـيين       هجتفي هذا المجال، ت   

 ؛يستخدم هذا المفهـوم    :والآخريستخدم مفهوم القيمة الحالية     

حيث يمثل النوع الأول من الطرق المذكورة، طريقة فتـرة          

مثل النوع الثاني العديد مـن الطـرق        ، في حين يُ   ادردالاست

والأساليب أكثرها شهرة واستخداما أسلوبي صـافي القيمـة         

 . الاستثمار ومعدل العائد الداخلي على ،الحالية

فادة فسوف نعرض للأساليب المذكورة     ا لتعظيم الإ  وتحقيقً

 : فتراضي الآتيمن خلال التطبيق على المثال الا

 جديد  استثمار الخاصة في إضافة     تفكر إحدى الشركات   -
 جنيـه   ٢٥٠,٠٠٠اتها الحالية يقدر بمبلغ     استثمارإلى  

 :  الإضافي بيانهما كالآتيالاستثماروأمامها بديلين لهذا 
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قدية من خلال تم تقدير صافي تدفقاته الن : البديل الأول

 ):٩(الجدول رقم 

 )٩(جدول رقم 

 ) القيمة بالألف جنيه(

 سنوات

 بيان
- ٨ ٧ ٦ ٥ ٤ ٣ ٢ ١ 

 تدفقات نقدية داخلة

 تدفقات نقدية خارجة

- 

)٢٥٠( 

٧٠ 

٢٠ 

٩٠ 

٣٠ 

١٦٠ 

٤٠ 

١٨٠ 

٣٠ 

١٠٠ 

٦٠ 

١٢٠ 

٨٠ 

١١٠ 

٧٠ 

٨٠ 

٤٠ 

 ٤٠ ٤٠ ٤٠ ٤٠ ١٥٠ ١٢٠ ٦٠ ٥٠ ٢٥٠( صافي تدفق نقدي

 تم تقدير صافي تدفقات النقدية من خلال : البديل الثاني

 : الجدول التالي

 ) ١٠(جدول رقم 

 )  جنيهالقيمة بالألف(

 سنوات

 بيان
- ٨ ٧ ٦ ٥ ٤ ٣ ٢ ١ 

 تدفقات نقدية داخلة

 تدفقات نقدية خارجة

- 

)٢٥٠( 

١٠٠ 

٣٠ 

١١٠ 

٤٠ 

١٣٠ 

٦٠ 

١٤٠ 

٧٠ 

١١٠ 

٤٠ 

١٠٠ 

٣٠ 

٩٠ 

٢٠ 

٩٠ 

٢٠ 

 ٧٠ ٧٠ ٧٠ ٧٠ ٧٠ ٧٠ ٧٠ ٧٠ )٢٥٠( صافي تدفق نقدي
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وأن % ١٠تضح أن تكلفة التمويل فـي المشـروع         اولقد  

ن البديل الثاني، الأمر الذي انعكس      البديل الأول أكثر خطرا م    

لكل منهما على التـوالي،     % ٢ ،%٥في تقدير بدل مخاطرة     

٣ا بأن معدل التضخم السنوي يقدر بـ علم .% 

والمطلوب الأول وفي ضوء البيانات المتاحـة       والمطلوب الأول وفي ضوء البيانات المتاحـة       

  بداء الرأي؟بداء الرأي؟إإهذه هذه 
   : : فترة الاسترداد فترة الاستردادةة طريق طريقممالتقييم باستخداالتقييم باستخدا

TThhee  ppaayybbaacckk  PPeerriioodd  MMeetthhoodd    
مفهوم الاسترداد بتلك الفتـرة الزمنيـة اللازمـة         يرتبط  

لصافي التدفقات النقدية الداخلة خلال سنوات التشغيل لتغطية        
ي المطلـوب، ومـن المنطقـي أن فتـرة          الاستثمارنفاق  الإ

ن قصـر فتـرة     إ حيث   ؛قصر هي الأكثر قبولاً   الاسترداد الأ 
يجابية على كـل مـن السـيولة        الاسترداد سيعكس آثاره الإ   

ن قصر فترة الاسـترداد     إ حيث   ؛ية ودرجة المخاطرة  والربح
 سوف يؤدي إلى سرعة توافر النقديـة المسـتردة          ةالمذكور

 هذه النقدية لتحقيق عائد     استثماربالإضافة إلى إمكانية إعادة     
ا وأخيـر . كان في حكم المفقود في حالة طول فترة الاسترداد        

محتملة قصر فترة الاسترداد تنخفض درجة المخاطرة ال      بفإنه  
 . والتي تتزايد مع طول الفترة المستقبلية
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  كيف يتم حساب فترة الاسترداد؟ كيف يتم حساب فترة الاسترداد؟ 

تختلف طريقة حساب فتـرة الاسـترداد حسـب طبيعـة           

 قيمها السـنوية    يالتدفقات النقدية الداخلة من حيث عدم تساو      

حيث يمثـل   ) لمدة(عنها في حالة تساوي تلك التدفقات       ) بعد(

 . مثل البديل الثاني الحالة الثانية ويُ،البديل الأول الحالة الأولى

ن التدفقات النقدية الداخلة غير إحيث :  البديل الأول
متساوية فيتطلب الأمر تجميع قيم تلك 

نفاق التدفقات حتى تتساوى مع قيمة الإ
ي المطلوب، وبالرجوع إلى جدول الاستثمار

التدفقات النقدية لهذا البديل نجد أن مجموع 
ة خلال السنوات الثلاث الأولى التدفقات النقدي

ي الاستثمارنفاق لا يكفي لتغطية الإ
المطلوب، في حين أن مجموع التدفقات 
النقدية خلال الأربع سنوات الأولى سوف 

 ؛ي المطلوبالاستثمارنفاق يزيد عن قيمة الإ
الأمر الذي يؤكد أن فترة الاسترداد في هذا 

 وتقل عن ،البديل تزيد عن ثلاث سنوات
سنوات، ويتم حسابها على وجه التحديد أربع 

 : كما يلي
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 السنة الرابعة   سنوات٣ )-(

١٥٠  ٢٣٠ ٢٥٠ 

 – ٢٥٠=  والمسترد خلال السنة الرابعـة       يالجزء المتبق 

٢٠ = ٢٣٠  

الفترة الزمنية من السنة الرابعة اللازمة لاسترداد المبلـغ         

  = يالمتبق

٢٠ 
= 

١٥٠ 
 =٠,١٣ 

 شهر يوم     

 = ٠,١٣+  شـهر    ١٢= نية من السنة الرابعة     الفترة الزم 

١ ١٦  

 سنة  شهر يوم     

  ٢ ٢ ١٦   = فترة الاسترداد . ..

ن التدفقات النقدية الداخلـة تتحقـق فـي نهايـة           إوحيث  

سترداد هنا هـي ثـلاث      السنوات فيمكننا القطع بأن فترة الا     

 . سنوات كاملة
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ة متساوية ن التدفقات النقدية الداخلإ حيث : البديل الثاني

 : فيتم حساب فترة الاسترداد كالآتي

 يالاستثمارقيمة الإنفاق 
فترة الاسترداد 

صافي التدفق النقدي السنوي 

 

٢٥٠ 
= فترة الاسترداد . ..

٧٠ 
 سنة ٣,٥٧= 

وبنفس المنطق نؤكد على أن فترة استرداد هذا المشروع         

م فتـرة    ومن خلال هذه النتائج نجد أن استخدا       ،أربع سنوات 

ؤكد على تفضيل   تالاسترداد في التفضيل بين البديلين سوف       

البديل الأول من منظور قصر فترة الاسترداد التـي تعكـس           

 . المخاطردرجة يجابية من حيث السيولة والربحية وإنتائج 

وعلى الرغم من السهولة والبساطة الواضحة في استخدام        

نتقادات التي تجعل   لا أنها ترتبط بالعديد من الا     إهذه الطريقة   

  -:من الاعتماد عليها بصورتها الحالية أمرا غير مقبول وهي
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ن طريقة فترة الاسترداد لا تأخذ في اعتبارها تلك إ -١
التدفقات النقدية الداخلة بعد انتهاء فترة الاسترداد 

فبالنسبة للبديل الأول فالتدفقات النقدية . المحسوبة
السنة الثامنة لا  وحتى ،الداخلة من السنة الخامسة

كبر من القيم أتدخل في الاعتبار سواء كانت أقل أو 
 ؛ينالموجودة بالفعل، وكذلك الأمر بالنسبة للبديل الثا

نه من الأمور المنطقية أن يتضمن التقييم جميع إحيث 
 . السنوات المكونة للعمر الافتراضي للمشروع

 إنه وداخل نطاق فترة الاسترداد المحسوبة -٢
ذه الطريقة في الاعتبار الاختلاف في لا تأخذ ه

ترتيب التدفقات النقدية الداخلة، فإذا رجعنا إلى جدول 
التدفقات النقدية للبديل الأول نجد أنها في السنوات 

، فإذا ما كان ترتيب ١٢٠، ٦٠، ٥٠الثلاث الأولى 
 ٦٠، ٥٠، ١٢٠هذه التدفقات مختلف بحيث يكون 

 اهتمام فإن هذا الاختلاف لا يدخل في دائرة
مستخدمي هذه الطريقة على الرغم من وضوح أن 

ا لضخامة الحالة الثانية أفضل من الحالة الأولى نظر
حجم التدفق في السنة الأولى وضآلته في السنوات 
التالية، الأمر الذي يعكس أفضلية واضحة من حيث 

 . كل من السيولة والربحية ودرجة المخاطر
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والمساوية لحجم الإنفاق ن التدفقات النقدية الداخلة إ -٣

 حيث ؛اا حقيقيي المطلوب لا يعكس موقفًالاستثمار

ي المطلوب يتم الآن، في حين الاستثمارنفاق ن الإإ

أن التدفقات النقدية الداخلة والتي سمحت بتغطيته 

 الأمر الذي يعني أن ؛سوف تحدث في المستقبل

التدفقات النقدية الداخلة من حيث قيمتها الحالية أقل 

ي المطلوب وبصفة عامة الاستثمارمن قيمة الإنفاق 

فإن أحد أهم العيوب المرتبطة باستخدام هذه 

 استخدامها لمفهوم القيمة مالطريقة ينحصر في عد

 . الحالية

  : : التقييم باستخدام معايير القيمة الحاليةالتقييم باستخدام معايير القيمة الحالية

TThhee  PPrreesseenntt  VVaalluuee  CCrriitteerriioonnss    
 الحاليـة   تعتمد هذه المعايير على استخدام مفهوم القيمـة       

والذي يعني باختصار أن الوحدة النقدية المتوقـع الحصـول          

 تقل الآن عن قيمتها الحسابية بمعنى       عليها أو إنفاقها مستقبلاً   

 حيث يمكـن تغييـر   ؛أن جنيه اليوم أفضل من جنيه بعد سنة  

هذا المفهوم والوصول إلى نفس النتيجة من خـلال وجهتـي          

 حيـث   ؛الاستثماروفرصة  نظر القوة الشرائية للوحدة النقدية      
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نه بفعل عوامل التضخم وارتفـاع الأسـعار، فـإن القـوة            إ

الشرائية للوحدة النقدية سوف تنخفض بمرور الوقـت، هـذا          

بالإضافة إلى أن الوحدة النقدية التي تتاح الآن سوف تزيـد           

 وفي الواقـع    ، المتاح الاستثمار بفعل عائد    من قيمتها مستقبلاً  

صر الأساسي في عدم قبـول الفكـر        أن هذا المفهوم هو العن    

المعاصر للربح المحاسبي كهدف محوري للمنشأة الخاصـة،        

 : وفي هذه المحال يهمنا تعميم المفاهيم التالية

 بتلك هن مفهوم القيمة الحالية يرتبط في استخدامإ -أ 

المبالغ النقدية المتوقع تحصيلها أو إنفاقها مستقبلاً، 

 الغ المحصلةويخرج عن نطاق استخدامه تلك المب

أو المنفقة في الوقت الحالي، وعلى ذلك فإن حساب 

القيمة الحالية سوف يرتبط بالتدفقات النقدية الداخلية 

 إلا إذا كانت ؛المتوقعة دون التدفقات النقدية الخارجة

 . هذه الأخيرة ستنفق مستقبلاً، كما أوضحنا سابقًا

 كان ن القيمة الحالية لأي مبلغ متوقع مستقبلاً سواءإ -ب 

داخلاً أو خارجا لا بد وأن تكن أقل في قيمتها من 

المبلغ نفسه، وبناء على ذلك فإن اصطلاح القيمة 

 . الحالية مساو تماما لاصطلاح القيمة المخصومة



 - ٤٤٥ -

لنفرض أنه من المتوقع أن يـتم تحصـيل مبلـغ            -

 جنيه بعد سنة مـن الآن فكيـف يمكـن           ١٠٠٠٠

؟، ..مخصومةأو ال  التوصل إلى تحديد قيمته الحالية    

من المؤكد أن القيمة الحالية لهذا المبلغ لا بـد وأن           

 ولكن كيف تحديـدها     ه جني ١٠٠٠٠تكون أقل من    

 بشكل قاطع؟

 تنحصر  الاستثمارهنا وتبعا لمفهوم    إن المشكلة الأساسية    

 ولـيكن علـى     ،ستثمارفي تحديد سعر الفائدة المتاح الآن للا      

قيمة الحالية لمبلـغ    وبناء على ذلك فإن ال    % ١٥سبيل المثال   

 جنيه يتوقع تحصيلها بعد سنة من الآن هي مبلغ أقل           ١٠٠٠٠

% ١٥ه بعـد    اسـتثمار  والذي يمكن    ، جنيه ١٠٠٠٠من الـ   

 ويمكـن   ، جنيـه  ١٠٠٠٠ليصل في نهاية السنة إلى مبلـغ        

 : الوصول إلى القيمة الحالية بالتحديد باستخدام المعادلة الآتية

معامل × قيمة المبلغ نفسه = بلي القيمة الحالية لأي مبلغ مستق

 القيمة الحالية 

 

١ 
 ×قيمة المبلغ نفسه = 

 ١)معدل الفائدة + ١(
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ومن الواضح أن المشكلة الآن أصبحت محصـورة فـي          

يمثل عدد السنوات اللازمـة     " ن" حيث   ؛معامل القيمة الحالية  

نها سـنة واحـدة     إ وحيث   ؛لاستقبال أو إنفاق المبلغ المذكور    

 : تيساب المعامل كالآفيمكن ح

١ 
= 

)١)١,١٥ 
 =١,٨٧٠ 

إن نتيجة هذا المعامل تعني أنه في ظل سعر فائدة سـائد            

 قرشًا اليوم وبين    ٨٧فإنه يستوي الأمر بين     % ١٥في السوق   

 قرشًا اليوم ٨٧ مبلغ  استثمار وبمعنى آخر فإن     ،جنيه بعد سنة  

هاية سوف يجعل هذا المبلغ المستثمر في ن      % ١٥بمعدل فائدة   

وعلى هذا الأساس فإن كاملاًاالسنة جنيه ، : 

 جنيه بعد سنة بمعدل خصـم       ١٠٠٠٠القيمة الحالية لمبلغ    

١٥% 

  جنيه٨٧٠٠ = ٠,٨٧ × ١٠٠٠٠= 

ومن هذا فإن المستثمر الواعي والذي يعـرف جيـدا أن           

سوف يسـتوي لديـه     % ١٥معدل الفائدة السائد في السوق      

 جنيه أو حصـوله     ٨٧٠٠الأمر بين حصوله الآن على مبلغ       

 .  جنيه كاملة١٠٠٠٠بعد سنة على مبلغ 
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 : والمزيد من التعمق نفترض الآتي

 جنيه يتوقع الحصول عليه     ١٠٠٠٠أن مبلغ الـ     -ث  

 :  سنوات من الآن٥بعد 

١ 
= معامل القيمة الحالية . ..

)٥)١,١٥ 
 =٠,٤٩٧ 

 ٥ جنيه تقبض في نهاية      ١٠٠٠٠القيمة الحالية لمبلغ    . ..

 .  جنيه٤٩٧٠ = ٠,٤٩٧ × ١٠٠٠٠= ت من الآن سنوا

ويتضح الآن أنه بتثبيت قيمة المبلغ المتوقع ومعدل الفائدة         

 من سنة واحدة إلـى      ستثمارالسائد وتحريك الفترة الزمنية للا    

 جنيـه   ٨٧٠٠خمسة سنوات قد انخفضت القيمة الحالية من        

 الاستثمار جنيه، وهو أمر منطقي تطبيقًا لنظرية        ٤٩٧٠لى  إ

مثل ثمـن التضـحية      يُ الاستثمارلسابق ذكرها من أن عائد      ا

ن هذه العناصر الثلاثة تزيد في      إ حيث   ؛والحرمان والانتظار 

حالة الخمس سنوات عن حالة السنة الواحدة، نظـرا لتزايـد           

درجة التضحية وفترة الانتظار ودرجة الحرمان فـي حالـة          

 . الخمس سنوات عن حالة السنة الواحدة
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ا سبق فإنه كقاعدة عامة تخفض القيمة الحالية        وبناء على م  

للجنيه بطول الفترة الزمنية اللازمة للحصول عليه في ظـل          

 . سعر فائدة معين

 جنيه يتوقع الحصول عليه     ١٠٠٠٠ن مبلغ الـ    إ -خ  

بعد سنة واحدة من الآن في ظل سعر فائدة سـائد           

 %. ٢٥في السوق قدره 

١ 
= وهنا يكون معامل القيمة الحالية 

)١)١,٢٥ 
 =٠,٨٠٠ 

 تقبض فـي نهايـة      ه جني ١٠٠٠٠القيمة الحالية بمبلغ    . ..

 = ٠,٨٠٠ × ١٠٠٠٠% = ٢٥سنة واحدة بمعـدل خصـم       

 .  جنيه٨٠٠٠

ويتأكد الآن أنه بتثبيت قيمة المبلغ المتوقع والفترة الزمنية         

 وتحريك معدل الفائدة قد انخفضت القيمة الحاليـة         ،ستثمارللا

، ما يؤكد أن القيمة الحالية      ه جني ٨٠٠٠لى  إ ه جني ٨٧٠٠من  

للنقود تنخفض بزيادة سعر الفائدة السائد في السوق في ظـل           

 . تثبيت الفترة الزمنية اللازمة للحصول عليه
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الة من المقارنة بين اثنـين      حولتوضيح هذا الأمر نتصور     

من خريجي كلية التجارة قد حصل كل منهما في نهاية السنة           

 وترغب الكلية في اختيـار واحـد    ،تازالرابعة على تقدير مم   

وبالرجوع ) مشروع أستاذ جامعي(عيدا بها   منهما ليتم تعيينه مُ   

تضح أنها متساوية، وبدراسة    اإلى مجموع درجات كل منهما      

 سـاعات   ثتضح أن أحدهما كان يستذكر ثلا     احالة الطالبين   

 في حين أن الآخر كان يستذكر خمسة عشـر سـاعة            ،يوميا

 ؛المنطقي أن يتم تعيين الأول لأنه أكثـر ذكـاء          ومن   ،يوميا

حيث بذل مجهودا أقل للوصول إلى نفس النتيجـة مسـتثمرا           

 اسـتثمار درجة ذكاؤه الأعلى، وفي المقابل فإن معدل عائد         

ي أعلى مـن معـدل      الاستثمارء  ايمثل درجة من الذك   % ٢٥

الأمر الذي يستوجب إنفـاق     % ١٥ قدره   استثمارعائد على   

للوصول إلى نفس النتيجة النهائيـة هـي        ) ٨٠٠٠(مبلغ أقل   

 .  جنيه في نهاية السنة١٠٠٠٠

وإلى هذا الحد يتأكد أن مشكلة استخدام معـايير القيمـة           

 والـذي   ، استخدامه الحالية تنحصر في معدل الخصم الواجب     

 دنى من معدل العائد على الاستثمار الواجـب       يعكس الحد الأ  

ا قييم لكي يصبح مجـدي    تحقيقه من خلال المشروع موضع الت     
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 وهنا يجب أن يستخدم معدل خصـم        ،من الجانب الاقتصادي  

تكلفة مرجحة للخليط التمويلي الذي تم      (ا لتكلفة التمويل    مساوي

مثـل  والذي يُ ) هاستثماربموجبه تدبير المبلغ الإجمالي المراد      

 وعلى ذلك   ؛ثر التضخم أمعدل خصم خالي من المخاطر ومن       

 : فإن

 

 = م الواجب استخدامه معدل الخص

معدل التضخم + بدل المخاطرة + تكلفة التمويل المرجحة 

ات والتـي تسـتوجب     الاسـتثمار إن المخاطر المرتبطة ب   

إضافة بدل مخاطرة إلى معدل الخصم العادي هي في الواقع          

 والتي ترتبط بدرجة الاختلافات المتوقعة في       ،مخاطرة أعمال 

 والتي تعكـس مـدى اسـتقرار        ،قيم التدفقات النقدية الداخلة   

المبيعات، التي تتحقق في ظل حالة مسـتقرة مـن حـالات            

النشاط الاقتصادي، وبهذه الجزئية يتأكد أن معـايير القيمـة          

الحالية تأخذ فـي اعتبارهـا درجـة المخـاطر المرتبطـة            

قتناء هدف تعظـيم    ابالإيرادات لتعالج ثغرة واضحة ترتبط ب     

اليـة فـي المشـروعات      الربح كهدف محوري للقرارات الم    

 ومن المنطقي أنه بزيادة درجة المخاطر المتوقعـة         ،الخاصة
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 بمقدار نسبة مئوية    الاستثماريزيد معدل العائد المطلوب على      

 ". بدل المخاطرة"تسمى 

إن معياري القيمة الحالية والمتمثلين في معيـار صـافي          

 الاسـتثمار  ومعيار معدل العائد الداخلي على       ،القيمة الحالية 

يعكسان بشكل مباشر الهدف المـالي المحـوري للقـرارات          

المالية في المشروع الخاص، الأمر الذي سوف نؤكد عليـه          

من خلال تطبيق كل منهما في مجال التفضيل بين البـديلين           

 : السابق ذكرهما وذلك على الوجه الآتي

التفصيل بين البديلين باسـتخدام معيـار صـافي          -ذ 

 : القيمة الحالية

 الطريقة على استقراء النتائج المستخلصة مـن        تعتمد هذه 

 : تطبيق المعادلة الآتية

 -)القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة= (صافي القيمة الحالية 

 ). القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة(
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ن صافي القيمة الحالية الناتجة لا تخرج عن أحـد          إحيث  

 ـ       ا إمـا موجبـة القيمـة      ثلاثة احتمالات تنحصر فـي كونه

 . أو سالبة القيمة أو مساوية للصفر

موجبة أن تكون صافي القيمة الحالية :  الاحتمال الأول

، وهنا %ستخدام معدل خصم سابالقيمة 

هذه ي، فتعنالاستثمارا لمبدأ إعادة وتبع 

النتيجة أن المشروع موضع التقييم سوف 

يكون قادرا على تحقيق معدل عائد على 

 أكبر من معدل الخصم المستخدم، مارالاستث

وبمعنى آخر فإن المشروع المقترح سوف 

يكون قادرا على إعادة الأموال المطلوب 

إنفاقها من خلال التدفقات النقدية الداخلة بعد 

ها بمعدل فائدة سنوية مركبة استثمارإعادة 

زائدا ثروة إضافية تتمثل في % " س"قدرها 

 . القيمة الحاليةتلك القيمة الموجبة لصافي 
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 أن تكون صافي القيمة الحالية سالبة القيمة : الاحتمال الثاني

، وهنا أيضا %ستخدام معدل خصم ساب

 فتعني هذه ؛الاستثماروتبعا لمبدأ إعادة 

النتيجة أن المشروع موضع التقييم لن يتمكن 

%  سالاستثمارمن تحقيق معدل عائد على 

ئد على وإنما سيتحقق بالضرورة معدل عا

وأن قبوله سيعني %  أقل من سالاستثمار

تآكل ثروة المساهمين الحالية بمقدار صافي 

 . القيمة الحالية السالبة

أن تكون صافي القيمة الحالية مساوية :  الاحتمال الثالث

، وهنا %ستخدام معدل خصم ساللصفر ب

فتعني هذه النتيجة الاستثمارا لمبدأ إعادة وتبع 

 التقييم سوف يكون أن المشروع موضع

 الاستثمارقادرا على تحقيق معدل عائد على 

مساوٍ تماما لمعدل الخصم المستخدم بدون 

إحداث ثروة إضافية للملاك وبمعنى أكثر 

تحديدا فإن معدل الخصم المستخدم وهو 

سوف يعكس القدرة الكاملة للمشروع % س
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، الاستثمارعلى تحقيق معدل عائد على 

 أن معدل الخصم المستخدم الأمر الذي يؤكد

عند تحقق هذا الاحتمال الأخير % وهو س

سوف يطلق عليه معدل العائد الداخلي على 

 عند  الذي سوف نعرض له تفصيلاًالاستثمار

تقييمنا للبديلين المطروحين باستخدام هذه 

 . الطريقة المذكورة أخيرا

سـتخدام  اوفيما يلي سوف نقوم بالتفصيل بين البـديلين ب        

 :  وذلك على الوجه الآتي،ار صافي القيمة الحاليةمعي

 = ستخدامه لتقييم البديل الأولامعدل الخصم الواجب 

 = معدل التضخم + بدل المخاطرة + تكلفة التمويل 

١٨% = ٣% + ٥% + ١٠ % 

 = ستخدامه لتقييم البديل الثاني امعدل الخصم الواجب 

١٥% = ٣% + ٢% + ١٠% 
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  :بالنسبة للبديل الأول

كحد أدنى مـن    % ١٨يتم التقييم على أساس معدل خصم       

 ؛ الواجب تحقيقه لقبول هذا البديل     الاستثمارمعدل العائد على    

ن البديل الأول هنا يتميز بتدفقات نقدية داخلة غيـر          إوحيث  

متساوية، فسوف نعتمد على الجدول الأول فـي اسـتخراج          

ة كل سنة   معاملات القيمة الحالية لجنيه واحد مستحق في نهاي       

 ،٠,٨٤٧ : وهـي  ،%١٨من السنوات الثمانية بمعدل خصم      

٠,٢٦٦ ،٠,٣١٤ ،٠,٤٣٧ ،٠,٥١٦ ،٠,٦٠٩، ٠,٧١٨  

) ق ح للتدفقات النقدية الداخلة    = (صافي القيمة الحالية    . ..

 ). للتدفقات النقدية الخارجة ق ح (–

) =٠,٧١٨ × ٦٠٠٠٠ + ٠,٨٤٧ × ٥٠٠٠٠ + 

٤٠٠٠٠ + ٠,٥١٦ × ١٥٠٠٠٠ + ٠,٦٠٩ × ١٢٠٠٠٠ × 

٠,٣١٤ × ٤٠٠٠٠ + ٠,٣٧٠ + ٤٠٠٠٠ + ٠,٤٣٧ + 

٢٩١٣٩٠) = ١ × ٢٥٠٠٠٠ (–) ٠,٢٦٦ × ٤٠٠٠٠ – 

٤١٣٩٠ = + ٢٥٠٠٠٠ . 

ومعنى هذه النتيجة كما سبق أن ذكرنـا أن هـذا البـديل        

 أعلى من   الاستثماري سوف يحقق معدل عائد على       الاستثمار

 ـ        % ١٨ ذا وهو معدل الخصم المستخدم، وبمعنى آخـر أن ه
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ها اسـتثمار المشروع سوف يعيد الأموال المنفقة بعد إعـادة         

بالإضافة إلى تحقيق ثروة إضافية     % ١٨بمعدل فائدة مركبة    

 .  جنيه٤١٣٩٠للملاك تقدر بملغ 

وبمعنى أكثر تحديدا فإنه في ظل معدل عائد مطلوب على          

فإنه للحصول على صافي التدفقات النقديـة       % ١٨ الاستثمار

ار السنوات الثمانية القادمة يتطلب الأمـر       الموضحة على مد  

 جنيه في الوقت الذي تقلص فيه المبلغ        ٢٩١٣٩٠إنفاق مبلغ   

 وبذلك يحقق المشـروع     ، جنيه فقط  ٢٥٠٠٠٠المطلوب إلى   

 ، جنيـه  ٤١٣٩٠المقترح للمستثمرين وفرا في الإنفاق قدره       

والذي يمثل ثروة إضافية بالنسبة لهم تطبيقًا لمفهوم الفرصـة         

 والذي يعني أن الوفر في الإنفاق يعتبر بمثابة ربـح           ،لةالبدي

 . محقق

 : بالنسبة للبديل الثاني

كحد أدنى مـن    % ١٥يتم التقييم على أساس معدل خصم       

 .  الواجب تحقيقه لقبول هذا البديلالاستثمارمعدل العائد على 
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ن التدفقات النقدية الداخلة من هذا البديل متساوية        إوحيث  

 سنوات فسوف نعتمد على     ٨ جنيه لمدة    ٧٠٠٠٠بمعنى أنها   

الجدول الثاني لاستخراج معامل قيمة حالية واحد في شـكل          

مجمع لثماني معاملات من الجدول الأول تحت معدل خصـم       

ن إحيـث   . وذلك لأغراض تبسيط العمليات الحسابية    % ١٥

 مبلـغ   استثمار والذي يعني أن     ٥,٠١٩المعامل المذكور هو    

ا الآن بمعدل فائدة مركبـة       عشر مليم  خمسة جنيهات وتسعة  

 .  سنوات٨ لمدة ا واحداا نقديا قدره جنيهيولد تدفقً% ١٥

 )ق ح للتدفقات النقدية الداخلة    = (صافي القيمة الحالية    . ..

 ) ق ح للتدفقات النقدية الخارجة (–

 =)١ × ٢٥٠,٠٠٠ (–) ٥,٠١٩ × ٧٠,٠٠٠ ( 

 =١٠١٣٣٠ = + ٢٥٠,٠٠٠ – ٣٥١٣٣٠  

ي سوف يحقق   الاستثمارهذه النتيجة أن هذا البديل      ومعنى  

، وبمعنـى   %١٥ أعلى كثيرا من     الاستثمارمعدل عائد على    

آخر أن هذا المشروع سوف يعيد الأموال المنفقة بعد إعـادة           

ا بالإضـافة إلـى     سنوي% ١٥ها بمعدل فائدة مركبة     استثمار

.  جنيـه  ١٠١٣٣٠تحقيق ثروة إضافية للملاك تقدر بمبلـغ        

ا فإنه وفي ظل معدل عائد مطلوب علـى         عنى أكثر تحديد  وبم
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فإنه للحصول على تدفق نقدي سنوي قـدره        % ١٥ الاستثمار

 ٣٥١٣٣٠ سنوات يتحتم إنفاق مبلـغ       ٨ جنيه لمدة    ٧٠٠٠٠

جنيه في الوقت الذي يتقلص فيـه المبلـغ المطلـوب إلـى             

 وبـذلك يحقـق المشـروع المقتـرح         ، جنيه فقـط   ٢٥٠٠٠

 والـذي   ، جنيه ١٠١٣٣٠ي الإنفاق قدره    ا ف للمستثمرين وفر 

 . مثل ثروة إضافية بالنسبة لهميُ

  : : القرارالقرار

بالمقارنة بين القيمة الموجبـة لصـافي القيمـة الحاليـة           

والناتجة من البديلين ننصح بتفضيل البديل الثاني لأنه سوف         

يساهم في تعظيم ثروة الملاك الإضافية بقدر أكبر من البديل          

 ... الأول

ر بالذكر أنه لتأكيد هذه المفاهيم العلمية المعقدة        ومن الجدي 

 : فيلزم توضيح ما يلي

فبناء على اقتناء هدف تعظيم الربح      : بالنسبة للبديل الأول  

 والتـي يمكـن   ،ن رقم الربح المتوقع من هذا البديل   إالنقدي ف 

ي الاسـتثمار التوصل إليها من خلال استبعاد قيمة الإنفـاق         

ابي لصـافي التـدفقات النقديـة       المطلوب من المجموع الحس   

 : الداخلة نصل إلى
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المجموع الحسابي لصافي التدفقات    = صافي الربح النقدي    

 .  التدفقات النقدية الخارجة–النقدية الداخلة 

 .  جنيه٢٩٠٠٠٠ = ٢٥٠٠٠٠ – ٥٤٠٠٠٠= 

ويلاحظ أن هذا الرقم قد تقلص بعد اقتناء الهدف المتفـق           

الواضـح أن هنـاك      جنيه فقـط، ومـن       ٤١٣٩٠لى  إعليه  

انخفاض ا بين نتيجتي التقييم الأمر الذي يعكس مـدى         ا جوهري

وهكـذا  . جوهرية الانتقادات الموجهة إلى هدف تعظيم الربح      

 . بالنسبة للبديل الثاني

 فـي   الاستثماراستخدام معيار معدل العائد الداخلي على       

  Internal Rate of Returnالتفضيل بين البديلين 

الأسلوب تحت إطار معايير القيمـة الحاليـة،        يدخل هذا   

الأمر الذي يجعلنا نؤكد على أنه لن يتعـارض فـي نتـائج             

استخدامه في التفضيل بين المشروعات مع نتـائج اسـتخدام          

طريقة صافي القيمة الحالية السابق توضيحها، ولكنه يختلف        

مع طريقة صافي القيمة الحالية في الأسلوب الفني المتعلـق          

دام، بالإضافة إلى اختلافهما فيما يتعلق بشكل النتائج        بالاستخ

 والتي تظهـر مـن خـلال        ،المتعلقة بثروة الملاك الإضافية   

 في  ،تاستخدام طريقة صافي القيمة الحالية في صورة جنيها       
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حين أنها ستظهر في صورة نسبة مئوية عند استخدام طريقة          

 ـ ، ولأالاستثمارمعدل العائد الداخلي على      يح غـراض التوض

وقبل أن نطبق هذا الأسلوب في التفضيل بين البديلين السابق          

 : ذكرهما نورد المثال المبسط الآتي

يحقق لـه    ستثمارعلى أحد الأشخاص مشروع للا    رض  ع 

 تدفقًا سنوي جنيه لمدة خمـس سـنوات       ٢٠٠٠٠ ها قدر ا صافي 

 جنيه، فإذا علمت أنه     ٦٠,٠٠٠على أن يدفع الآن مبلغًا قدره       

وقد طلـب   % ١٥ لا يقل عن     الاستثمارئدا على    عا ييرتض

 . منك مساعدته في اتخاذ القرار بالموافقة أو الرفض

 ا على أسـلوب صـافي         ويمكن مبدئيا اتخاذ القرار اعتماد

 :  وذلك على الوجه الآتي،القيمة الحالية السابق توضيحه

ا لتكلفة التمويل كحـد     مساوي% ١٥باستخدام معدل خصم    

 .  العائد المطلوب كسبه من هذا المشروعأدنى من معدل

ا إلى الجدول الثاني لمعاملات القيمـة الحاليـة        ورجوع، 

وأمـام السـنة الخامسـة      % ١٥وبالنظر تحت معدل خصم     

 :  وعلى ذلك فإن٣,٣٥٢نحصل على معامل قيمة حالية قدره 

 –) ق ح للتدفقات النقدية الداخلة    = (صافي القيمة الحالية    

 ). لنقدية الخارجةق ح للتدفقات ا
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 =٧٠٤٠ = ١ × ٦٠,٠٠٠ – ٣,٣٥٢ × ٢٠٠٠٠ 

اجنيه.  

 ؛ الشخص لهذا المشروع المقترح    قبولوتعني هذه النتيجة    

 ٧٠٤٠نه سيحقق من خلاله ثـروة إضـافية قـدرها           إحيث  

الأمر الذي يعني أن هذا المشروع به معـدل عائـد            اجنيه ،

مهيئًـا  والمجال هنـا    % ١٥ أعلى من    الاستثمارداخلي على   

 . لتحديد كيفية التوصل إلى هذا المعدل المجهول

والواقع أن هذا المعدل سوف ينحصر في معـدل خصـم           

معين عند استخدامه سيجعل القيمة الحالية للتـدفقات النقديـة          

 . الداخلة مساوية للقيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة

 ـ        داخلي وتطبيقًا على الأرقام الموضحة فإن معدل العائد ال

 أو معدل الخصم الذي يجعل      ، هو سعر الفائدة   الاستثمارعلى  

 سنوات  ٥ جنيه لمدة    ٢٠٠٠٠ هالقيمة الحالية لتدفق نقدي قدر    

 وبالتالي يجعـل صـافي      ، جنيه ٦٠٠٠٠مساوية تماما لمبلغ    

ن التـدفقات   إ وحيث   ؛القيمة الحالية للمشروع مساوية للصفر    

فيمكننـا  ) لمـدة (ية  النقدية الداخلة من هذا المشروع متسـاو      

 الاسـتثمار استخرج وتحديد معدل العائـد الـداخلي علـى          

 : باستخدام المعادلة الآتية
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 =  سنوات ٥ جنيه لمدة ٢٠٠٠٠ق ح لتدفق نقدي قدره 

 . من الجدول الثاني معامل ق ح× التدفق 

ننا نرغب في التوصـل لقيمـة حاليـة قـدرها           إوحيث  

ة المذكورة على الوجه     جنيه فيمكننا استخدام المعادل    ٦٠,٠٠٠

 : الآتي

 س× نيه ج ٢٠,٠٠٠=  جنيه ٦٠,٠٠٠

٦٠,٠٠٠ 
 = )معامل ق ح(س . ..

٢٠,٠٠٠ 
= ٣ 

وبالبحث في الجدول الثاني أمام السنة الخامسـة وبشـكل          

 نجده تحـت معـدل خصـم        ٣أفقي عن معامل قيمة حالية      

٢٠ .% 

وعلى هذا الأساس فإن معدل الخصم الذي يجعل صـافي          

، الذي يعني   %٢٠الحالية للمشروع مساوية للصفر هو      القيمة  

أن القدرة الكاملة للمشروع المقترح تتمثل في معـدل عائـد           

 %. ٢٠ قدره الاستثمارعلى 
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فننصـح هـذا    % ١٥ن الحد الأدنى المطلـوب      إوحيث  

 لأنه سيحقق منه ثـروة إضـافية        ؛الشخص بقبول المشروع  

 ا جنيه ٧٠٤٠والتي تقدر بمبلغ    %) ١٥ -% ٢٠% (٥قدرها  

وإلى هنا  . والناتجة من استخدام أسلوب صافي القيمة الحالية      

 : يلزم التأكيد على ما يلي

 القيمة ي صافين تقييم المشروع الواحد بأسلوبإ -١

، لا الاستثمار ومعدل العائد الداخلي على ،الحالية

 حيث يتم قبول ؛يترتب عليه قرارات متعارضة

رفضه باستخدام ستخدام الأسلوبين ويتم االمشروع ب

 . الأسلوبين أيضا

ن أسلوبي صافي القيمة الحالية ومعدل العائد إ -٢

 يتفقان في استخدام مفهوم الاستثمارالداخلي على 

لفان في تولكنهما يخ) مفهوم الخصم(القيمة الحالية 

 .  وكذلك في شكل النتائج،الأسلوب الفني

 نه لا يمكن استخدام معايير القيمة الحالية في غيابإ -٣

معدل الخصم الذي يعكس الحد الأدنى من معدل 

، والذي يتم الاستثمارالعائد المطلوب على 

ا في بداية استخدام أسلوب صافي استخدامه عملي
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القيمة الحالية، في الوقت الذي يتم فيه استخدامه في 

نهاية مراحل استخدام أسلوب معدل العائد الداخلي 

 . الاستثمارعلى 

الحالية أفضل من معيار فترة ن معياري القيمة إ -٤

سترداد في الحصول على نتائج أكثر واقعية الا

ية، بالإضافة إلى الاستثماروقبولاً عند تقييم البدائل 

أنه يفضل استخدام أسلوب معدل العائد الداخلي 

ية الاستثمار في التفضيل بين البدائل الاستثمارعلى 

اق الإنف( المبدئي الاستثمارالمتساوية في تكلفة 

ن استخدامها في حالة التفضيل إحيث ) يالاستثمار

 الاستثماربين بدائل تختلف فيها بينها بالنسبة لتكلفة 

 .  نتائج مضللةيالمبدئية سوف يعط

أنك عندما تواجه الشخص الذي طلب منك  -٥

المساعدة في تقييم المشروع المعروض عليه، وعند 

استخدامك لأسلوب معدل العائد الداخلي على 

، فستجد منه حالة من عدم الاقتناع بأن تثمارالاس

، %٥المشروع سيحقق له ثروة إضافية بمعدل 

قد جعل صافي % ٢٠على اعتبار أن معدل الخصم 
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القيمة الحالية للمشروع مساوية للصفر، الأمر الذي 

يعني من وجهة نظره المحدودة أن هذا المشروع 

ا ا أو خسارة، أو بمعنى أكثر تحلن يحقق له ربحديد

لن يغير من ثروته الحالية سواء بالإضافة أو 

قناعه ا لإوهنا يجب أن تكون جاهز. الاستنزال

 فكيف يتم ذلك؟ 

 : لا من خلال التوضيحات الآتيةإنعتقد أن ذلك لن يتم 

 إذا صادفت أحد الأشخاص الذين لا يؤمنون – ٥/١

بالأديان السماوية، فوجدته على غير اقتناع 

. بعد الموت لكي يتم حسابه هبمعقولية بعث

وهنا تبين له أن االله سبحانه وتعالى قد خلقه 

، وهو الوحيد القادر على إعادته يءمن لا ش

) والله المثل الأعلى(من لا شيء مرة أخرى 

هو الذي % ٢٠وهكذا، فإن معدل خصم 

حول القيمة المستقبلية لتدفق نقدي قدره 

 سنوات إلى قيمة ٥ جنيه لمدة ٢٠٠٠٠

 جنيه، وبالتالي ٦٠٠٠٠الآن قدرها حالية 

فهو المعدل الوحيد الذي يتمكن من تحويل 
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 جنيه إلى تدفق نقدي ٦٠٠٠٠مبلغ قدره 

 سنوات ٥ جنيه لمدة ٢٠٠٠٠داخل قدره 

قادمة، وهو الأمر الذي نبحث عنه والذي 

يتمثل في تساؤل من جانب المستثمر عن 

 جنيه للحصول على ٦٠٠٠٠إنفاق مبلغ 

 ٥ جنيه لمدة ٢٠٠٠٠قدرها دفعات سنوية 

 الاستثمارسنوات، يعكس معدل عائد على 

 . ؟%قدره كام 

 أنك لا تستطيع معرفة وتحديد القدرة المالية – ٥/٢

القصوى لأي شخص إلا من خلال القيام 

باستخراج كل ما في حوزته بحيث يصبح 

فلسا، وبالتالي تنحصر بعد هذا الإجراء مُ

 تم استخراجه قدرته المالية القصوى في ما

 . منه

 أنه في حالة استخدام صافي القيمة الحالية في – ٥/٣

تقييم المشروع وباستخدام معدل خصم 

ونتج عن ذلك صافي قيمة حالية % ١٥

مساوية للصفر، فإن الأمر كان سيعني أن 
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عيد الأموال المنفقة من هذا المشروع سوف يُ

خلال التدفقات النقدية الداخلة بعد إعادة 

فقط % ١٥ها بمعدل فائدة مركبة اراستثم

وبدون آية انعكاسات سلبية أو إيجابية على 

وبالتالي فإن القدرة الإيرادية . ثروة المستثمر

الكاملة والقصوى الكامنة داخل هذا 

وعلى ذلك ففي حالة % ١٥المشروع هي 

الرغبة في تحديد تلك القدرة الكاملة لأي 

مشروع، فمن المنطقي أن نبحث عن معدل 

الخصم الذي يجعل صافي القيمة الحالية 

 . للمشروع موضع التقييم مساوية للصفر

وبعد انتهاء هذه التوضيحات لمفهوم معدل العائد الداخلي        

 وكيفية استخراجه، نعرض فيما يلـي لتقيـيم         الاستثمارعلى  

 : البديلين السابق تحديدهما باستخدام هذا الأسلوب

 : لبديل الأوللبالنسبة 
 المطلوب هنا ينحصر في تحديد معدل الخصـم         إن الجهد 

الذي يجعل القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلـة مسـاوية          
للقيمة الحالية للتدفقات الخارجة، وبالتالي يجعل صافي القيمة        

 . الحالية مساوية للصفر
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ا لأن التدفقات النقدية الداخلة المرتبطة بهذا البـديل         ونظر

تبـاع أسـلوب    اليس هناك بديل مـن      غير متساوية القيمة، ف   

في تحديد معـدل العائـد الـداخلي علـى          المحاولة والخطأ   

 . الاستثمار

وبناء على نتائج تقييم هذا البديل باستخدام أسلوب صافي         

، قد نتج عنه قيمة     %١٨ نجد أن استخدام معدل خصم       ،ق ح 

 جنيه وبالتـالي    ٢٩١٣٩حالية للتدفقات النقدية الداخلة قدرها      

 تبحث هنا عن معدل الخصم الذي يُخفض هذه القيمة          يجب أن 

  . جنيه فقط٢٥٠,٠٠٠الحالية لتصل إلى 

حداث هذا التخفيض فهل نلجأ إلى تخفيض قـيم         وهنا ولإ 

التدفقات النقدية ذاتها أم نلجأ إلى تخفيض معـاملات القيمـة           

 الحالية؟ 

ومن الواضح استحالة وعدم منطقية تخفيض قيم التدفقات        

داخلة، ويصبح البديل المنطقي هو تخفيض معاملات       النقدية ال 

 . القيمة الحالية
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سـهاب فـإن تخفـيض قـيم        إوتبعا لما سبق توضيحه ب    

معاملات القيمة الحالية يستلزم استخدام معدل خصم أعلى من         

ولتكن المحاولة الأولى متمثلة في اسـتخدام معـدل         % ١٨

 : مثلاً% ٢٢خصم 

 % =٢٢معدل خصم ق ح للتدفقات النقدية الداخلة ب

 =١٥٠٠٠٠ + ٠,٥٥١ × ٢٠٠٠٠ + ٠,٦٧٢ × ٦٠٠٠٠ 

 ×٠,٣٠٣ × ٤٠٠٠٠ + ٠,٣٧٠ × ٤٠٠٠٠ + ٠,٤٥١ + 

٢٦٠١٣٠ = ٠,٢٠٤ × ٤٠٠٠٠ + ٠,٢٤٩ × ٤٠٠٠٠ 

 . جنيه

ن إ حيـث    ؛ومن الواضح أن هذه المحاولة غير ناجحـة       

قد نتج عنه قيمة حالية أكبر من       % ٢٢استخدام معدل خصم    

سوف تكون المحاولة التالية نحـو      لك   جنيه، ولذ  ٢٥٠٠٠٠

 %. ٢٣استخدام معدل خصم أعلى وليكن 

 % = ٢٣ق ح للتدفقات النقدية الداخلة بمعدل خصم 

 =٠,٦٦١ × ٦٠٠٠٠ + ٠,٨١٣ × ٥٠٠٠٠ + 

٤٠٠٠٠ + ٠,٤٣٧ × ١٥٠٠٠٠ + ٠,٥٣٧ ×١٢٠٠٠٠ × 

٠,٢٣٥ × ٤٠٠٠٠ + ٠,٢٨٩ × ٤٠٠٠٠ + ٠,٣٥٥ + 

  . جنيه٢٥٠١٠٠ = ٠,١٩١ × ٤٠٠٠٠
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ونظر     ا للقيمـة الحاليـة     ا لأن القيمة الناتجة مساوية تقريب

 معدل العائد الداخلي على     إذني المطلوب،   الاستثمارللإنفاق  

وبالتالي سوف يحقق هذا    %. ٢٣ للبديل الأول هو     الاستثمار

والتـي  ) ١٨ -% ٢٣% (٥المشروع ثروة إضافية قـدرها      

  .ح من استخدام أسلوب صافي ق ا جنيه٤١٣٩تقدر ب 

 : بالنسبة للبديل الثاني

نظرا لأن التدفقات النقدية الداخلة من هذا البديل متساوية         

خلال السنوات الثمانية، فيمكن أن تستخدم معادلة المجهـول         

 :  وذلك على الوجه التالي، والتي سبق استخدامها،الواحد

التدفق =  سنوات   ٨ لمدة   ٧٠٠٠٠ق ح لتدفق نقدي قدره      

  ح معامل ق× السنوي 

 س  × ٧٠٠٠٠ = ٢٥٠٠٠. ..

 

٢٥٠٠٠٠ 
 ) =معامل ق ح(س . ..

٧٠٠٠٠ 
 =٣,٥٧١ 
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وبالبحث في الجدول الثاني أمام السنة الثامنة وبشكل أفقي         

 . اتقريب% ٢٣عن هذا المعامل نجده تحت معدل خصم قدره 

 لهذا البديل هـو     الاستثمار معدل العائد الداخلي على      إذن

ق ثروة إضافية للمستثمرين قدرها     ، وبالتالي سوف يحق   %٢٣

 جنيه من   ١٠١٣٣٠والتي تقدر بملغ    %) ١٥ -% ٢٣% (٨

 . خلال استخدام أسلوب صافي القيمة الحالية

  : : القرارالقرار

 معـدل العائـد الـداخلي علـى         يعلى الرغم من تساو   

لا أننا ننصح بتفضيل البديل الثاني      إ من كلا البديلين     الاستثمار

 الملاك بدرجة أكبر من البـديل       لأنه سيؤدي إلى تعظيم ثروة    

 . الأول

وهنا يتأكد أهمية إدخال عنصر المخـاطرة عنـد تقيـيم           

ن البديل الأول والأكثر خطرا من البديل       إ حيث   ؛اتالاستثمار

الثاني قد تم رفضه بفعل بدل المخاطرة الذي أضـيف إلـى            

تكلفة التمويل المتساوية فيما بين البـديلين بالإضـافة إلـى           

 التضخم الذي تم إضـافته، ليصـبح المتغيـر          تساوي معدل 

 . الوحيد والمؤثر في هذا المجال محصورا في بدل المخاطرة
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ات نـورد   ستثماروتمشيا مع مبدأ حتمية التقييم الحدي للا      
 : المثال الآتي

تفكر إحدى المنشآت الخاصة، في إجراء توسـعات فـي          
 ؛نيـه  ج ٢٠٠٠٠٠طاقتها الإنتاجية الحالية تتطلب اليوم مبلغ       

 جنيـه، وأن    ١٠٠٠٠٠حيث تبلغ الإيرادات السنوية حاليـا       
التوسع المقترح سيؤدي إلى زيادة الإيرادات السنوية بمعـدل         

 سنوات قادمة، وأن المنشـأة تطبـق نظـام          ١٠، ولمدة   %٥
القسط المتساوي في الإهلاك، وأن معـدل الضـريبة علـى           

، وأن معـدل العائـد      %٥٠الأرباح التجاريـة والصـناعية      
% ١٦ الإضافي لا يقل عـن       الاستثمارلمطلوب تحقيقه على    ا
 ). معدل التضخم+ بدل المخاطرة + تكلفة التمويل (

 عمل الحسابات اللازمة إبداء الرأي؟ والمطلوب بعد 
منهج التقيـيم الحـدي     تباع  اومن الواضح هنا أنه يجب      

نفاق الرأسمالي الإضـافي المطلـوب      وذلك بالتركيز على الإ   
 . يز على العائد الإضافي المتوقعوكذلك الترك
ن العائد الإضافي ليس في صورة تـدفق نقـدي          إوحيث  

 : صافي فيجب تحويله إلى هذه الصورة كالآتي

 قيمة الإنفاق الرأسمالي المطلوب
 = قسط الإهلاك السنوي الإضافي

  الإضافي ستثمارالعمر الافتراضي للا
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  سنويا٢٠٠٠٠ = ١٠ ÷ ٢٠٠٠٠٠= 

 السنوية الإضافية قبـل الإهـلاك والضـرائب       الإيرادات  

 ج ٥٠٠٠٠

 .)٢٠,٠٠٠(  الإهلاك السنوي الإضافي -

 .٣٠٠٠٠الإيرادات السنوية الإضافية قبل الضرائب -

 .)١٥٠٠٠) (للتبسيط الحسابي% (٥٠الضرائب  -

صافي الإيراد السنوي الإضافي بعد الإهلاك والضـرائب        

 =١٥٠٠٠  

 + ١٥٠٠٠= افي   صافي التدفق النقدي السنوي الإض     إذن

 .  جنيه٣٥٠٠٠ = ٢٠٠٠٠

وبذلك تصبح المعلومات اللازمة لتقييم المشروع المقترح       

 : على الوجه الآتي

 )-(             (+) 

  سنوات ١٠ لمدة ٣٥٠٠٠   جنيه ٢٠٠٠٠٠

كحد أدنى مـن    % ١٦وعلى أساس افتراض معدل خصم      

  : الواجب تحقيقه، فإنالاستثمارمعدل العائد على 
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ق ح لصافي التدفقات النقديـة الداخلـة        = ( ح   صافي ق 

 ) ق ح للتدفقات النقدية الخارجة الإضافية) = (الإضافية

  ) =١ × ٢٠٠٠٠٠ (–) ٤,٨٥٦ × ٣٥٠٠٠( 

   =٣٠٠٤٠ = (٢٠٠٠٠٠ – ١٦٩٩٦٠( 

ضرورة رفض تنفيذ فكـرة التوسـع       وتعني هذه النتيجة    

لاك ن الموافقة عليها سوف تقلل من ثروة الم       إ حيث   ؛المقترح

 جنيه، الأمر الذي يؤكد     ٣٠٠٤٠ وقبل التوسع بمقدار     ،الحالية

 يقـل   الاستثمارأن الفكرة المقترحة ترتبط بمعدل عائد على        

 . والذي يمثل الحد الأدنى المقبول% ١٦عن 

وبانتهاء هذا المثال نكون قد عرضنا لكيفية تقييم نـوعين          

ية ارالاسـتثم من أنواع الإنفاق الرأسمالي وهما المشروعات       

ية التي تأخذ صورة الإحلال     الاستثمارالجديدة، والمشروعات   

 والتي  ، والتي تحتاج إلى مزيد من الجهد عند التقييم        ،والتجديد

 : المثال المبسط التاليسنعرض لها من خلال 

نتاج في إحدى الشركات الصـناعية فـي        ترغب إدارة الإ  

تتعلق إحلال خط الإنتاج الحالي، بخط إنتاج آخر لاعتبارات         

بنوعية المنتج وبتكاليف التشغيل، وكـذلك حجـم الإنتـاج،          

تضـح أن خـط     اوبعرض الأمر على الإدارة العليا للشركة       
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ية اسـتثمار  سنوات بتكلفة    ٥الإنتاج الحالي قد تم شرائه منذ       

إجمالية قدرها مليون جنيه، على أساس أن عمره الافتراضي         

 مليون  ٢ة تبلغ   ، وأن قيمة الإنتاج والمبيعات السنوي     ة سن ٢٠

جنيه، وأن تكاليف التشغيل السنوية لخط الإنتاج الحالي تبلـغ          

 جنيه، وأن خط الإنتاج الجديد يتكلف اليوم مبلـغ          ٦٠٠٠٠٠

 ـ من تاريخ شرائه، وأن قيمته التخريدية في نها        ة سن ١,٥ ة ي

عمره الافتراضي ستكون مساوية للصـفر، ويبـرر مـدير          

 يزيد من قيمـة الإنتـاج       الإنتاج الاقتراح المذكور بأنه سوف    

، وسوف يؤدي إلى تخفـيض      %٥٠والمبيعات الحالية بمعدل    

عما هـو عليـه الآن،      % ٢٠تكاليف التشغيل السنوية بمعدل     

وأن الشركة تطبق نظام القسط المتساوي في الإهلاك، وأنها         

علـى الأربـاح التجاريـة      % ٣٢تخضع لمعـدل ضـريبة      

 الإنتاج الحالي تقدر    والصناعية، وأن القيمة السوقية الآن لخط     

 %. ١٧ن تكلفة التمويل بالشركة أبنصف مليون جنيه، و

ستطلاع رأي إدارة المبيعـات     اولقد كان من الضروري     

ستيعاب السـوق للمنتجـات     اوالتسويق بالشركة عن إمكانية     

 . الإضافية وكان ردها بالإيجاب
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ا على رأي المدير المالي والـذي       ولقد أصبح القرار متوقفً   

 : عداد الحسابات التاليةإبيقوم 

م المالي علـى الوجـه      م المالي علـى الوجـه      ييتجهيز البيانات اللازمة للتقي   تجهيز البيانات اللازمة للتقي   

  : : الآتيالآتي

  سنة١٥  سنوات٥
×

 تكلفة تاريخية لخط الإنتاج الحالي
×

 قيمة دفترية الخط الإنتاج الحالي
× 

 ) ٥ × ٥٠٠٠٠ – ١٠٠٠٠٠٠( = جنيه ١٠٠٠٠٠٠

  جنيه ٧٥٠٠٠٠=   هلاك السنوي قسط الإ

  جنيه٥٠٠٠٠٠يمة سوقية لخط الإنتاج الحالي  ق١٠٠٠٠٠٠

  جنيه٢٥٠٠٠٠= خسائر رأسمالية تتحقق عند البيع    ة سن٢٠

  جنيه١٥٠٠٠٠٠٠= تكلفة رأسمالية لخط الإنتاج الجديد   

 

١٥٠٠٠٠٠ 
= قسط إهلاك سنوي 

  سنة١٥
  جنيه١٠٠٠٠٠ =

  جنيه٣٠٠٠٠٠٠  ٢٠٠٠٠٠٠قيمة الإنتاج والمبيعات 

  جنيه ٤٨٠٠٠٠  ٦٠٠٠٠٠ل السنوية قيمة التشغي
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التصدي لعملية التقييم المالي والتي تمر بثلاثة       التصدي لعملية التقييم المالي والتي تمر بثلاثة       

  : : مراحل بيانها كالآتيمراحل بيانها كالآتي
تقدير صافي التدفقات النقدية الخارجة والمرتبطة بفكرة       

 : الإحلال

ية المطلوبة لخط الإنتاج    الاستثمارمن الواضح أن التكلفة     

   ا، وفي    الجديد ستمثل تدفقًا نقدينفس الوقت فإن القيمة    ا خارج

           ا المتحصلة من بيع خط الإنتاج الحالي سـتمثل تـدفقًا نقـدي

داخلاً، الأمر الذي يعني بالضـرورة أن التـدفقات النقديـة           

الداخلة ستقلل من حجم التدفقات النقدية الخارجة لشراء خـط          

 . الإنتاج الجديد

ومن الجدير بالذكر أن الموقف البيعي لخط الإنتاج الحالي         
تكلفتـه  (جب أن يقارن بالقيمة الدفترية لخط الإنتاج الحالي         ي

، ) مجموع أقساط الإهلاك المستبعدة    –التاريخية وقت الشراء    
وفي هذه الحالة موضع التقييم نجد أن هناك خسائر رأسمالية          

نخفاض القيمة السـوقية    ا جنيه والناتجة من     ٢٥٠٠٠٠قدرها  
الضرورة ترحيل هذه   عن القيمة الدفترية، الأمر الذي يتبعه ب      

الخسائر إلى الجانب المدين من حساب الأربـاح والخسـائر          
لتخفيض الأرباح الخاضعة للضرائب بمقدار هذه الخسـائر،        
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     ا ضريبيالأمر الذي يعني تحقق وفر   ا داخـلاً   ا يمثل تدفقًا نقدي
يخفض من التدفقات النقديـة الخارجـة والمرتبطـة بفكـرة      

 يمكن التوصـل إلـى صـافي        الإحلال، ومن خلال ما سبق    
 : التدفقات النقدية الخارجة على الوجه الآتي

 ١٥٠٠٠٠٠  تكلفة شراء خط الإنتاج الجديد

 )٥٠٠٠٠٠( القيمة السوقية لخط الإنتاج الحالي

  الوفر الضريبي الناتج من الخسائر الرأسمالية-

)٨٠٠٠٠(    %)٣٢ × ٢٥٠٠٠٠(  

 ج ٩٢٠٠٠٠      

قدية الداخلة السنوية والمرتبطة    تقدير صافي التدفقات الن   

 : بفكرة الإحلال
لكي يتمكن المدير المالي من التوصل إلى صافي التدفقات         

 يتطلـب  ؛ والناتجة من تنفيذ فكرة الإحـلال    ،النقدية الإضافية 
الأمر أن يقوم بحساب هذه التدفقات النقدية الحالية في ظـل           

ات النقديـة   قتناء خط الإنتاج الحالي، ثم يقوم بحساب التدفق       ا
قتنـاء خـط الإنتـاج    االمتوقعة في ظل تنفيذ فكرة الإحلال و     

الجديد، وبذلك يمكنه التوصل إلى القيمة الإضافية للتـدفقات         
 ته الثانية عن قيم   تهالنقدية الداخلة، والتي تتمثل في زيادة قيم      

 : الأولى وذلك على الوجه التالي
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 ) ١١الجدول رقم (
 ) القيمة بالجنيه(

التدفقات النقدية -٤ بيان-٣

 الحالية

التدفقات النقدية بعد -٥

 تنفيذ فكرة الإحلال

التدفقات -٦

النقدية 

 الإضافية

قيمة المبيعـات   
 السنوية 

 تكــــاليف -
 التشغيل السنوية 

٢٠٠٠٠٠٠ 
)٦٠٠٠٠٠( 

٣٠٠٠٠٠٠ 
)٤٨٠٠٠٠( 

 

ــل   ــاح قب أرب
ــلاك  الإهـــ

 والضرائب
  الإهلاك -

١٤٠٠٠٠٠ 
)٥٠٠٠٠( 

٢,٥٢٠,٠٠٠ 
)١٠٠٠٠٠( 

 

ــل   ــاح قب أرب
 الضرائب

ــرائب -  ضــ
٣٢% 

١٣٥٠٠٠٠ 
)٤٣٢٠٠٠( 

٢,٤٢٠,٠٠٠ 
)٧٧٤٤٠٠( 

 

صافي ربح بعد   
ــلاك  الإهـــ

 والضرائب
التــدفق النقــدي 

 السنوي

٩١٨٠٠٠ 
٩١٨٠٠٠+  
٥٠٠٠=  

٩٦٨٠٠٠ 

١,٦٤٥,٦٠٠ 
١٦٤٥٦٠٠ 

 +١٠٠٠٠=  
١٧٤٥٦٠٠ 

 
 

٧٧٧٦٠٠ 
 جنيه

  سنة١٥لمدة 
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ن التدفقات  وبانتهاء هذه المرحلة يصل المدير المالي إلى أ       

 سنة  ١٥ جنيه لمدة    ٧٧٧٦٠٠النقدية الإضافية المتوقعة هي     

نتيجـة  ( جنيـه    ٩٢٠٠٠٠ا قـدره    ا إضافي قادمة تتطلب إنفاقً  

 ). المرحلة الأولى

 :  التقييم المالي واتخاذ القرار– ٣

 )- (      +  

  سنة١٥ جنيه لمدة ٧٧٧٦٠٠   جنيه٩٢٠٠٠٠

ة التمويل فـي    ا لتكلف مساوي% ١٧وبافتراض معدل خصم    

 الواجب  الاستثمارالمشروع كحد أدنى من معدل العائد على        

 . تحقيقه لقبول فكرة الإحلال
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 ٩٢٠٠٠٠ – ٥,٣٢٤ × ٧٧٧٦٠٠٠= صافي ق ح . ..

                ٣٢١٩٩٤ = + ٩٢٠٠٠٠ – ٤١٣٩٩٤٢  

وهنا ينصح المدير المالي بقبول فكـرة الإحـلال لأنهـا           

 ٣٢١٩٩٤الحاليـة بمبلـغ     ستزيد من ثروة ملاك المشروع      

 الاستثمارجنيه، وأن تنفيذها سيحقق معدل عائد إضافي على         

 %. ١٧أكبر من 
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    
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  " " مقدمة الفصلمقدمة الفصل""

 هذا الفصل إلى التغطية الكاملة للمرحلة الأخيرة من         فُيهدِ

   مشـروع،   لل الاقتصـادية ى  المراحل المكونة لدراسات الجدو

والتي تعتمد في إعدادها على البيانـات والمعلومـات التـي           

يجابيـة  إ نتهت إليها الدراسات السابقة لها في صورة نتـائج        ا

 وتمثـل فـي نفـس       ، والفنية – التسويقية   –للدراسات البيئية   

 الوقت محور القرار النهائي بقبـول المشـروع أو رفضـه          

 التعديلات في   أو قبوله المشروط بقدر كبير أو محدود ببعض       

 . مسار الدراسات السابقة

 يهدف إلى تنميـة      يهدف إلى تنميـة     ،،ن محتوى ومضمون هذا الفصل    ن محتوى ومضمون هذا الفصل    إإ

  : : قدرات ومهارات القارئ في المجالات الآتيةقدرات ومهارات القارئ في المجالات الآتية

الإلمام بمضمون الدراسة المالية وبمحتوياتها  -١

 . التفصيلية

 مهارة التنفيذ العملي للدراسة المالية اكتساب -٢

 . بمحتوياتها التفصيلية

 للمشروعات الاقتصاديةون الدراسة الإلمام بمضم -٣

 . والأبعاد المكونة لها
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  : : الإطار العام للدارسة المالية للمشروعالإطار العام للدارسة المالية للمشروع: :   أولاًأولاً
عتمادا على النتـائج    ا ؛يتم إعداد الدراسة المالية للمشروع    

 وخاصـة الدراسـة التسـويقية       ،الإيجابية للدراسة السـابقة   

 . والدراسة الفنية للمشروع

طار تحليل التكلفة والعائـد  إسة داخل ويتم إعداد هذه الدرا  

هذا ويمكننا تحديد الإطار العـام للدراسـة        )  التكلفة ≥العائد  (

 :  من خلال متابعة الشكل التالي؛المالية ومحتوياتها المختلفة
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 ) ١(شكل رقم 

 الإطار المتكامل للتقييم المالي للمشروعات 
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 الخاصة   إلى أن وجهة نظرنا    ،شير محتويات هذا الشكل   وتُ

تحصر الدراسة المالية للمشروع الجديد في سـت مراحـل          

 :  لها على النحو التالي نعرض تفصيلا،متتابعة

مرحلة تجهيـز القـوائم الماليـة       مرحلة تجهيـز القـوائم الماليـة       : : المرحلة الأولى المرحلة الأولى 

  : : اللازمة للتقييماللازمة للتقييم

نطلاق الأساسية عند التصـدي     تمثل هذه المرحلة نقطة الا    

 ـ ا  والتي تعتمد  ،لإعداد الدراسة المالية للمشروع    ا كليا عتماد

 . على هذه القوائم المالية التي يتم إعدادها في هذه المرحلة

 التحديد الدقيق تؤكد على أن القـوائم الماليـة          اتجاهوفي  

  تنحصر في أربع قـوائم     ،المطلوب تجهيزها في هذه المرحلة    

 :  هي بترتيب إعدادها على النحو التالي،مالية

 : قائمة تقدير تكاليف التشغيل

 ـ   ئم على أساس سنوي؛   م إعداد هذه القوا   يت  ي بحيـث تغط

 التكاليف تميل فـي     ه ونظرا لأن هذ   سنوات التشغيل بأكملها؛  

مع عدم إدخال عنصر التضخم     (العادة إلى الثبات في قيمتها      

 ـفتعد هذه القائمة على شكل عمود واحد مُ       ) في الاعتبار  م قس

 . افترض تكرارها سنوي يُ،إلى ثلاثة أعمدة فرعية



 - ٤٨٧ -

ويوضح الجدول التوضيحي التالي كيفية إعداد هذه القائمة        

 . التقديرية

 بيان تكاليف التشغيل السنوية القيمة إجمالي متوسط

  

× 

× 

× 

× 

× 

× 

× 

× 

× 

× 

×× 

 

 تكاليف الإنتاج ) ١( 

  مواد وخامات* 

 أجور عمال إنتاج * 

 أجور عمال خدمات * 

 طاقة محركة * 

  هميا* 

 كهرباء* 

 قطع غيار* 

 إهلاك * 

 صيانة دورية* 

  إدارية .م* 

 مواد تعبئة وتغليف* 
 

 إجمالي تكاليف الإنتاج  -- ×× 
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 عدد الوحدات الإنتاجية   ×× 

××  

 

× 

× 

× 

× 

 نصيب الوحدة من تكاليف الإنتاج 

 تكاليف التسويق ) ٢(

 أجور عمال بيع * 

 إعلان وترويج * 

 لف وحزم * 

 أخرى * 

 لتسويقإجمالي تكاليف ا  ×× 

 إجمالي تكاليف التشغيل  ×× 

ومن الواضح أن تكاليف التشغيل السنوية ترتبط بكل من          

 ونصيب الوحـدة    ، وتكاليف التسويق السنوية   ،تكاليف الإنتاج 

 . الواحدة منها

 : قائمة الدخل التقديرية
تعد هذه القائمة لإظهار صافي الأرباح المتوقعـة سـنويا          

ا ما   سنوات من التشغيل، وغالب    ١٠لتغطي فترة زمنية قدرها     
 فترة حيـاة المشـروع المتوقعـة        ييتم إعدادها بشكل يغط   

 حيث تهدف إلى مقارنة تكاليف التشـغيل السـنوية          ؛بأكملها
 . يرادات التشغيل السنويةإب
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ويظهر الجدول التوضيحي التالي كيفية إعداد هذه القائمة        

 . التقديرية

 ) ٢(جدول رقم 

 ية قائمة الدخل التقدير

سنوات تشغيل 

 بيان

 السنة  .. ٥ ٤ ٣ ٢ ١

الأخيرة 

 يرادات المبيعاتإ

 ريدية لأصول المشروعخالقيمة الت

قيمة متبقية من رأس المال العامل 

×× ×× ×× ×× ×× ×× ×× 

×× 

×× 

 ×× ×× ×× ×× ×× ×× ×× إجمالي إيراد سنوية متوقعة

 × × × × × × × تكاليف التشغيل السنوية المتوقعة

 × × × × × × × صافي الإرباح قبل الضرائب

 × × × × × × × )الضرائب(

 × × × × × × × صافي الأرباح بعد الضرائب
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 : لاحظ معي عزيزي القارئ ما يلي

عداد قائمة تقدير تكاليف    إعداد هذه القائمة بعد     إن  إ -

مثـل تكـاليف    مثل أمرا منطقيا حيـث تُ      يُ ؛التشغيل

 . خلات هذه القائمةالتشغيل السنوية أحد مد

ن إعداد هذه القائمة اقتصر على سنوات التشـغيل         إ -

فقط دون سنوات الإنشاء، وهو أمـر منطقـي لأن          

 . الدخل المقدر يرتبط بالضرورة بسنوات التشغيل

ن وجود أسهم ممتازة ذات ارتباط توزيعية محددة        إ -

ضمن مصادر التمويل التي سيتعمد عليها المشروع       

لتمويلي سوف يعني امتداد هـذه      عند تكوين هيكله ا   

القائمة لتستوعب انخفاض صـافي الأربـاح بعـد         

مقدار توزيعات أرباح الأسهم الممتـازة      بالضرائب  

لنحصل على قيم صافي الأرباح المتوقعـة القابلـة         

 . للتوزيع

 : إعداد قائمتي التدفق النقدي
يتم إعداد هاتين القائمتين لإظهار التحرك السنوي المتوقع        

تدفقات النقدية الداخلة والخارجة وصافي التدفق النقـدي        في ال 
 والمتمثل في زيادة قـيم التـدفقات النقديـة          ،السنوي المتوقع 

 . الداخلة عن قيم التدفقات النقدية الخارجة
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ن يعرضان توضيحا لمحتويات القـائمتين      الجدولان التاليا 

 . المذكورتين

 ) ٣(جدول رقم 

 ن وجهة نظر المشروع قائمة التدفقات النقدية م

سنوات تشغيل  تشغيل إنشاء

 ن ... ٢ ١ ٢ ١ بيان

  سنوية إيرادات المبيعات* 

 )دةمخر(قيمة أصول متبقية * 

 متبقٍعامل مال قيمة رأس ال

-- 

-- 

-- 

-- 

-- 

-- 

× 

-- 

-- 

× 

-- 

-- 

× 

-- 

-- 

× 

× 

× 

 × ×× × ×   إجمالي تدفقات نقدية داخلة متوقعة

× × -- -- -- -- 

-- -- × × ×× × 

 لية إجمالية تكاليف رأسما* 

) دون الإهلاك(تكاليف تشغيل سنوية * 

 × × × × -- -- ضرائب * 

 × × × × × × إجمالي تدفقات نقدية خارجة متوقعة

 × ×× × × )×( )×( صافي تدفقات نقدية داخلة متوقعة
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 ) ٤(جدول رقم 

 مستثمرين قائمة التدفقات النقدية من وجهة نظر ال

سنوات  تشغيل إنشاء

 ن ... ٢ ١ ٢ ١ بيان

  سنوية إيرادات المبيعات* 

 )دةمخر(قيمة أصول متبقية * 

 متبقٍعامل مال قيمة رأس ال

-- 

-- 

-- 

-- 

-- 

-- 

× 

-- 

-- 

× 

-- 

-- 

× 

-- 

-- 

× 

× 

× 

 × ×× × ×   إجمالي تدفقات نقدية داخلة متوقعة

× × -- -- -- -- 

-- -- × × ×× × 

-- -- × × × × 

-- -- × × ×× × 

 لمال المملوكتكاليف رأسمالية ممولة برأس ا* 

 ) دون الإهلاك(تكاليف تشغيل سنوية * 

 ضرائب * 

 فوائد قروض * 

 ×  ×× × × -- -- أقساط قروض * 

 × × × × × × إجمالي تدفقات نقدية خارجة متوقعة

 × ×× × × )×( )×( صافي تدفقات نقدية داخلة متوقعة
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عزيزي القارئ قارن معي ما بـين محتويـات قـائمتي           

 : التدفقات النقدية لنتأكد مما يلي

عدم إدراج الإهلاك ضمن محتويات قوائم التـدفق         -

النقدي بصورتيها على اعتبار أنه يخرج عن كونه        

  ا خارجحيـث تعـالج     ؛ا يخفض الأرباح  تدفقًا نقدي 

 من الربح،   أقساط الإهلاك على أساس أنها احتجاز     

 وأنه مجرد   ،يعود إلى أصحاب المشروع عند إنهائه     

 دفتري لتسوية حسابات الأصول كما سـبق أن         دقي

 . أوضحنا في الفصل السابق

تصمم هذه القوائم بالشكل الذي يتضـمن سـنوات          -

الإنشاء على اعتبار وجود تدفقات نقديـة خارجـة         

خلال سنوات الإنشاء، وذلك بالطبع إلـى جانـب         

 . تشغيلسنوات ال

مثـل أحـد عناصـر      على اعتبار أن الضـرائب تُ      -

التدفقات النقدية الخارجة، فيتم إدراجها ضمن قوائم       

التدفق النقدي من خلال الرجوع إلـى محتويـات         

 . قائمة الدخل



 - ٤٩٤ -

فيما يتعلق بمعالجة القروض وأعبائها مـن فوائـد          -

وأقساط سنوية، فتختلـف حسـب وجهـة النظـر          

 حيث يمكن أن    ؛قديالمحسوب من خلال التدفق الن    

تقدر من وجهة نظر المشروع ككل، بهدف حساب        

ممولة (العائد الكلي على إجمالي الأموال المستثمرة       

الأمر الذي يعنـي أن     ) برأس مال مملوك وقروض   

مثـل أحـد عناصـر      ية تُ الاستثمارجملة التكاليف   

التدفقات النقدية الخارجة، وعلى ذلك يـتم تجاهـل         

ما يتعلق بقيمة القـرض     قيمة القرض كلية، سواء     

نفسه أو ما يتعلق بالأعباء المرتبطة به من فوائـد          

عـداد مـن    إ وهو الأمر الذي انعكس في       ،وأقساط

ويختلف الأمر إذا تم تقـدير      . وجهة نظر المشروع  

 حيـث   ؛التدفقات النقدية من وجهة نظر المساهمين     

يكون الهدف في هذه الحالة حساب العائـد علـى          

فقط، وعلى ذلك يصـبح مـن       رأس المال المملوك    

الأمور المنطقية ضرورة استبعاد قيمة القرض من       

جملة التكاليف الرأسمالية، مع تخفـيض الأربـاح        

 حيث يصبح ما يتبقى     ؛بقيمة فوائد وأقساط القرض   
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من ربح من نصيب المساهمين فقط، وهـو الأمـر    

الذي انعكس في إعداد قائمة التدفقات النقديـة مـن          

 . ينوجهة نظر المستثمر

 ،يتأكد أيضا أهمية الالتزام بهذا الترتيب الموضـح        -

 . عداد القوائم الأربع المذكورةإوالمرتبط ب

 مزيد من التوضيح والتأكيـد علـى اكتسـاب          اتجاهوفي  

 والذي  ، التوضيحي التالي   الشكل المهارة المطلوبة تأمل معي   

 . يساعد كثيرا في هذا المجال
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 ) ٢(شكل رقم 

 عدة في إعداد القوائم المالية إطار توضيحي للمسا
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هذا وفي نهاية عرضنا للمرحلة الأولى من المراحل الست         

 والتي أوضحنا من خلالها     ،المكونة للدراسة المالية للمشروع   

القوائم المالية الأربع المطلوب إعدادها وترتيـب إعـدادها،         

ائم عداد هذه القو  إيهمنا التأكيد على عنصر المهارة المرتبطة ب      

ن إ حيث   ؛والذي يتفاوت من دراسة لأخرى ومن شخص آخر       

الحد الأدنى من هذه المهارة يتجسـد فـي تصـميم القـوائم             

 أعمدة بعدد سـنوات الإنشـاء       يالمذكورة على صورة تحو   

 وهو الأمر الذي يرتبط بالكثير من الجهـد         ،وسنوات التشغيل 

 حيث نؤكد على أن هناك علاقة عكسية بـين          ؛غير المجدي 

 وبين عدد الأعمدة المعبرة عـن       ،دة درجة مهارة الإعداد   زيا

 .  حيث تنخفض بزيادتها وتزيد بانخفاضها؛سنوات التشغيل

ويمكننا توضيح وجهة نظرنا هذه من خلال عرض الشكل         

 : التوضيحي التالي
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 ) ٣(شكل رقم 
سنوات 

 بيان
 سنوات إنشاء

 ........س صفر
 سنوات التشغيل

 ن ...... .٢ س،١س

 
 
 
 
 

  

 
 
 
 

 لعملية حاكمة متغيرات الأعمدة لعدد حاكمة متغيرات
  التجميع

 نشاءعدد سنوات الإ
 .يخصص لكل سنة عامود منفصل

عدد من من غير المقبول تصميم * 
الأعمدة مساويا لعدد سنوات العمر 

 . فتراضي للمشروعالا
 يتحتم التجميع للسنوات بالشكل إذن* 

 : الذي يتمشى مع
 . فتراضي الاالعمر* 
 . الإعفاء الضريبي* 
 )قساطأ. فوائد(التزامات القروض،* 
 . درجة استخدام الطاقة المتاحة* 
 . القيمة التخريدية للأصول* 
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ويؤكد هذا الشكل أن مهارة التصـميم تنحصـر داخـل           

 والتي نحرص على اكتسابك لمهارة تقليص       ،سنوات التشغيل 

 يعكس خللاً في عملية     عدد أعمدتها إلى الحد الأدنى الذي لا      

 وذلك من خلال مراعاتنا الكاملـة لكـل         ،الإعداد والتصميم 

 . الاعتبارات الموضحة بالشكل السابق

 هذه المهارة فلتتجـه الآن      اكتساب التأكيد على    اتجاهوفي  

 : للتعامل مع الحالة التالية

أعطيت لك البيانات التالية والمسـتخرجة مـن دراسـة          

 : حد المشروعات الصناعية لأالاقتصاديةالجدوى 

 .  سنة٢٠العمر الافتراضي للمشروع  -١

 . هناك قيمة تخريدية لأصول المشروع -٢

 .  سنوات٣سنوات الإنشاء  -٣

من الطاقة القصوى % ٦٠الطاقة الإنتاجية المستغلة  -٤

 . السنوات الخمس الأولى من التشغيل للمشروع خلال

 ١٠تسدد الديون على أقساط سنوية متساوية لمدة  -٥

 . اتسنو

 سنوات من ٥يمنح المشروع إعفاءا ضريبيا لمدة  -٦

 . بداية التشغيل
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 : والمطلوب

تصميم القائمة المالية التي تتضمن البيانات  -أ 

 . المذكورة

إعادة تصميم القائمة بافتراض عدم وجود إعفاء  -ب 

 . ضريبي

إعادة تصميم القائمة بافتراض عدم وجود إعفاء  -ج 

الطاقة  وعدم حدوث اختلاف في نسبة ،ضريبي

بداية التشغيل بالطاقة القصوى (المستخدمة 

 ). للمشروع

وسوف تتعامل مع المطلوبات الثلاثة المذكورة على النحو        

 : التالي

 :تصميم القائمة المالية التي تتضمن البيانات المذكورة 

يمكـن تصـميم القائمـة      ) ٣(بالرجوع إلى الشكل رقـم      

 : المطلوبة على النحول التالي
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 ) ٥(جدول رقم 

 سنوات 

 بيان
 سنوات تشغيلسنوات إنشاء

 ٢٠ ١٩-١١ ١٠-٦ ٥-١ ٣ ٢ ١ 

 

 

 

 

 

 

 

 

       

 : لقد صممت القائمة المطلوبة على أساس ما يلي

 .  أعمدة لسنوات الإنشاء٣تم تخصيص  -١

 :  أعمدة هي٤تم تقسيم سنوات التشغيل إلى  -٢

 سنوات ليغطي فترة ٥ العمود الأول يغطي – ٢/١

 من الطاقة القصوى %٦٠استغلال 

 . بالإضافة إلى فترة الإعفاء الضريبي
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 سنوات ليغطي ٥ العمود الثاني يغطي – ٢/٢

  . القرضمع العمود الأول فترة سداد

 السنة الأخيرة من ي العمود الرابع يغط– ٢/٣

 والتي ،فتراضي للمشروعالعمر الا

تتضمن القيمة التخريدية لأصول 

ضافية مثل قيمة إ والتي تُ،المشروع

تضاف إلى جملة الإيرادات العادية 

 . من المبيعات

مثل  سنوات ي٩ُ ي العمود الثالث ويغط– ٢/٤

السنوات المتبقية من العمر 

فتراضي للمشروع بعد مراعاة كل الا

 . القيود المذكورة

تصميم القائمة المالية بـافتراض عـدم وجـود إعفـاء           

 : ضريبي

نظـرا لاخـتلاف    لن تختلف القائمة عن تصميمها السابق       

الطاقة المستغلة عن الطاقة القصوى خلال السنوات الخمـس         

 . الأولى
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 ،تصميم القائمة المالية بافتراض عدم وجود إعفاء ضريبي       

 : وعدم حدوث اختلاف في نسبة الطاقة المستخدمة

 ) ٦(جدول رقم 

 سنوات 

 بيان
 سنوات تشغيلسنوات إنشاء

 ٢٠ ١٩-١١ ١٠-١ ٣ ٢ ١ 

 

 

 

 

 

 

 

 

      

 : بالنسبة لسنوات التشغيل تم تقسيمها إلى ثلاثة أعمدة هي

مثل فترة  سنوات ت١٠ُ العمود الأول يغطي – ١/ج

 . لتزام بسداد فوائد القرض وأقساطهالا
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 العمود الثالث يغطي السنة الأخيرة من العمر – ٢/ج

 . الافتراضي للمشروع

مثل كما  سنوات ت٩ُ العمود الثاني يغطي – ٣/ج

 ذكرنا السنوات المتبقية من العمر سبق أن

الافتراضي للمشروع بعد مراعاة كل القيود 

 . المذكورة

استخدام بعض المؤشرات الماليـة     استخدام بعض المؤشرات الماليـة     : : المرحلة الثانية المرحلة الثانية 

  : : ينينختيار حركة الدختيار حركة الدلالا

مثل بداية اقتحام مجـال التقيـيم       الواقع أن هذه المرحلة تُ    

ن  حيث تهدف إلى التأكد م     ؛المالي للمشروع موضع الدراسة   

سلامة الهيكل التمويلي المقترح من حيث التوازن التمـويلي         

 بالإضافة إلـى التأكـد مـن قـدرة          ؛بين الملكية والمديونية  

لتزامات الثابتـة   المشروع المتوقعة على مواجهة الديون والا     

 في مواجهة حالـة     المرتبطة بها لضمان عدم وقوعه مستقبلاً     

المنطقي لحالـة   مثل المدخل   من حالات الحرج المالي التي تُ     

 . شل المالي الكاملفال
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 التحديد الدقيق لمضمون هذه المرحلـة نؤكـد         اتجاهوفي  

 : هتمامنا بمرحلتين فرعيتين همااعلى 

 : التأكد من سلامة الهيكل التمويلي المقترح

ــويلي   ــل التم ــطلاح الهيك ــرتبط اص  Financingي

Structure        بالوصف التفصيلي لمصادر التمويل من حيـث

 المئوية لكل عنصر من عناصر المصـادر بالنسـبة          النسبة

لجملتها، وبمفهوم أكثر تحديدا لهيكل التمويل أنه يعبر عـن          

المكونات التفصيلية معبرا عنها في صـورة نسـب مئويـة           

ات استثمارلمصادر التمويل التي يتم الحصول عليها لتمويل        

ه يمن من ميزانيت   والتي ستكون الجانب الأ    ،المشروع المختلفة 

العمومية الافتتاحية، وتؤكد هنا على أهمية ارتبـاط الهيكـل          

 والتـي   ،التمويلي المقترح بدرجة مقبولة من المخاطرة الكلية      

مثل محصلة التفاعـل النهـائي بـين مخـاطرة الأعمـال            تُ

 . والمخاطرة المالية

وقبل أن نخوض في تفاصيل المخاطر المـذكورة يهمنـا          

والتأكيد على أهميـة    ) ٣ (،)٢(إعادة القارئ إلى الشكل رقم      

عادة صياغة قائمة الدخل التقديرية للمشروع لتظهـر علـى       إ

 : النحو التالي
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 ) ٧(جدول رقم 

 عادة إبيان بقائمة الدخل التقديرية بعد 

 تجهيزها لتقييم الهيكل التمويلي المقترح 

 بيانجزئيكلي

**  

(**) 

(**) 

  .)جملة الإيرادات(قيمة المبيعات 

  .المتغيرة) المبيعات(لتشغيل  تكلفة ا-

 .الثابتة) المبيعات( تكلفة التشغيل -

**  

 

(**) 

صافي ربح قبل (صافي ربح التشغيل 

 .)الفوائد والضرائب

  . الفوائد والمصروفات التمويلية-

 ** 

(**) 

 .صافي الربح قبل الضرائب

 . الضرائب-

 . صافي أرباح بعد الضرائب  

 .لممتازة توزيعات أرباح الأسهم ا-

 .القابلة للتوزيع) الخسائر(صافي الأرباح  ** **
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أن القارئ سيواجه صعوبة لا يمكن إغفالها عنـد         ونعتقد  

تصنيفه لعناصر تكاليف التشغيل إلى ثابتة ومتغيـرة، وفـي          

 مساعدته في التغلب على هذه الصعوبة نعرض للجدول         اتجاه

 : التالي

 ) ٨(جدول رقم 

 اصر التكاليف رشادي بتقسيم عنإبيان 

 عناصر التكاليف نوعية التكلفة
 ت م
 ت م
 ت م
 ت م
 ت م
 ت م
 ت م
 ت م
 ت م
 ت م
 ت م
 ت م
 ت م

  .أجور عمال إنتاج* 
  .أجور عمال خدمات* 
 .مواد خام ومستلزمات إنتاج* 
  .مصروفات صيانة دورية* 
  .مصروفات صيانة تشغيلية* 
 .طاقة محركة* 
 .مخصصات إهلاك* 
 .اريةمصروفات إد* 
 .مواد تعبئة وتغليف* 
 .أجور ومرتبات رجال البيع* 
  .عمولات رجال بيع* 
 .مصروفات حملة دعاية وإعلان* 
 .مصروفات حملة دعاية وإعلان تذكيري* 
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وقبل أن نخوض معا في تفاصيل المخـاطر الثلاثـة          هذا  

ومفهوم ونماذج قياس كل منها نعرض للشـكل التوضـيحي          

 : التالي
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 ) ٤(شكل رقم 
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ما الذي يمكننا التوصل إليه مـن حقـائق         : والسؤال الآن 

 ونظريات علمية من خلال استعراض الشكل السابق؟ 

 : والواقع أن إجابة هذا السؤال يمكن حصرها فيما يلي

تمتد لتتضمن العلاقة ) ك. م. د(ن المخاطرة الكلية إ -١

وبين قيمة صافي الربح ) ع(بين قيمة المبيعات 

 ). ح(القابل للتوزيع ) الخسارة(

تنحصر في العلاقة ) ع. م. د(ن مخاطرة الأعمال إ -٢

وبين صافي ربح التشغيل ) ع(بين قيمة المبيعات 

وبالتالي فإنها تقع داخل حدود المخاطرة ) ص(

 . الكلية

نتهت اتبدأ من حيث ) م. م. د(ن المخاطرة المالية إ -٣

 حيث تنحصر في العلاقة بين ؛مخاطرة الأعمال

وبين صافي الربح ) ص( ربح التشغيل صافي

وأنها تقع أيضا داخل ) ح(القابل للتوزيع ) الخسارة(

 . حدود المخاطرة الكلية

ن المخاطرة الكلية تتكون من مخاطرتي الأعمال إ -٤

  .والمالية
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 : والسؤال الآن يتمثل في

+ مخاطرة الأعمال =  هل المخاطرة الكلية – ٤/١

 . المخاطرة المالية

× مخاطرة الأعمال = هل المخاطرة الكلية  -٤/٢أو

 . المخاطرة المالية

ن المخاطرة الكلية هي المحصلة النهائية للتفاعل إ : والإجابة

 وليست حاصل جمعهما، وهو ،بين نوعي المخاطرة

الأمر الذي سنحدده تفصيلاً عند التصدي لمفهوم 

 والنماذج ،المخاطرة المذكورة بأنواعها الثلاثة

  (1):ستخدمة في قياساتها على الوجه التاليالكمية الم

والتي تعنـي مـدى    Business Riskمخاطرة الأعمال 

 تبعا  ؛حساسية صافي ربح التشغيل للتغير بالزيادة أو النقص       

 للتغيــرات التــي تحــدث فــي قيمــة المبيعــات بالزيــادة

 حيث تزداد درجة مخاطرة الأعمال بزيادة درجة        ؛أو النقص 

  .الحساسية المذكورة

                                           
 لمزيد من التوسع في هذا المجـال راجـع مؤلفنـا الإدارة الفعالـة         )1(

 . للأموال والمشروعات
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مثل هنا تُ) ص(ومن الواضح أن قيمة صافي ربح التشغيل       

المتغيـر  ) ع(مثل قيمـة المبيعـات      المتغير التابع في حين تُ    

 . المستقل في العلاقة المذكورة

وتنعدم مخاطرة الأعمال في حالة التساوي الكمي التام بين         

 . معدلي التغير في كل من المبيعات وصافي ربح التشغيل

اس درجة مخاطرة الأعمال فيمكن قياسها      وفيما يتعلق بقي  

سـتخدام  ا حيث يختلف مجال وهدف      ؛بالنماذج الثلاثة التالية  

 : كل منها

 النماذج الثلاثة لقياس مخاطرة الأعمال

 ت م –ع 
=  ع . م.د

 ص 
) ...........١(

 : أي أن

  تكاليف تشغيل متغير–قيمة المبيعات 
= درجة مخاطرة الأعمال 

  التشغيلصافي ربح

 

∆ ص 
= ع .م.، د

  عَ ∆
) ............٢ (
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 : أي أن

 معدل التغير المتوقع في صافي ربح التشغيل
 درجة مخاطرة الأعمال

 معدل التغير المتوقع في المبيعات

 

) ٣.......... (. ع∆× ع . م. د=   صَ∆ ،

 : أي أن

 معدل التغير المتوقع في صافي ربح التشغيل

معدل التغير المتوقـع فـي      × مخاطرة الأعمال   درجة  = 

  .قيمة المبيعات

والتي تعنـي مـدى    Financial Fiskالمخاطرة المالية 

للتغير بالزيـادة أو    ) ح(حساسية صافي الربح القابل للتوزيع      

 ا للتغيرات التي تحدث في صافي ربـح التشـغيل          النقص تبع

الية بزيادة   حيث تزداد درجة المخاطرة الم     ؛بالزيادة أو النقص  

 . درجة الحساسية المذكورة

ومن الواضح أيضا أن قيمة صافي الربح القابل للتوزيـع          
مثـل صـافي ربـح      مثل هنا المتغير التابع في حين يُ      يُ) ح(

 والذي كـان    ،التشغيل المتغير المستقل في العلاقة المذكورة     
 . مثل متغيرا تابعا في العلاقة المكونة لمخاطرة الأعماليُ
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دم المخاطرة المالية في حالة التساوي الكمي التام بين         وتنع

معدلي التغير في كل من صافي ربح التشغيل وصافي الربح          

 . القابل للتوزيع

وفيما يتعلق بقياس درجة المخاطرة المالية فيمكن قياسـها         

 حيث يختلف أيضـا مجـال وهـدف         ؛بالنماذج الثلاثة التالية  

 . ستخدام كل منهاا

 : ثة لقياس المخاطرة الماليةالنماذج الثلا

 ص 
=  م .م. د

 ف –ص 
) .......................١ (

 : أي أن

 صافي ربح التشغيل
 = درجة المخاطرة المالية 

  فوائد التمويل–صافي ربح التشغيل 

 

  حَ∆
= م . م. د

 صَ∆
) ..............٢ (
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 : أي أن

 تغير المتوقع في قيمة الأرباح القابلة للتوزيعمعدل ال
 = درجة المخاطرة المالية 

 معدل التغير المتوقع في صافي ربح التشغيل

 

) ٣(................ صَ× ∆ م .م. د=  حَ ∆، 

 

 : أي أن

 معدل التغير المتوقع في صافي أرباح التوزيع 

معدل التغير المتوقع في قيمة     × درجة المخاطرة المالية    = 

  .صافي ربح التشغيل

والتي تعني مدى حساسية  Total Riskالمخاطرة الكلية 

ــع  ــل للتوزي ــربح القاب ــادة) ح(صــافي ال ــر بالزي  للتغي

  ع(ا للتغيرات التي تحدث في قيمة المبيعـات         أو النقص تبع (

 حيث تزداد درجة المخاطرة الكلية      ؛بالزيادة أو النقص أيضا   

 . بزيادة درجة الحساسية المذكورة
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  ا أن قيمة صافي الربح القابل للتوزيـع        ومن الواضح أيض

) ع(مثل قيمة المبيعات    مثل هنا لمتغير التابع في حين تُ      تُ) ح(

 والذي يحـتفظ بهـذه      ،المتغير المستقل في العلاقة المذكورة    

 . الصفة في العلاقات الثلاث السابق عرضها

 ـ         محصـلة   يونؤكد أيضا على أن المخاطرة الكليـة تعن

خاطرة الأعمـال والمخـاطرة الماليـة     التفاعل النهائي بين م   

 حيث  ؛الأمر الذي ييسر علينا استنتاج النماذج الثلاثة لقياسها       

يتم ضرب كل نموذج لقياس مخاطرة الأعمال في النمـوذج          

 . المقابل له في قياس المخاطرة المالية

 : النماذج الثلاثة لقياس المخاطرة الكلية

 ت م –ع 
= ك . م. د

 ف –ص 
..................) .....١ (

 : أي أن

 تكاليف تشغيل متغيرة–قيمة المبيعات 
= درجة المخاطرة الكلية 

  فوائد التمويل–صافي ربح التشغيل 

 

 حَ∆  حَ ∆ صَ∆
=ك . م. د

  عَ∆
×

 صَ∆
=

 عَ∆
).........٢(
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 : أي أن

زيعمعدل التغير المتوقع في أرباح التو
= درجة المخاطرة الكلية 

معدل التغير المتوقع في قيمة المبيعات

 

) ٣.......... (. عَ∆×  ك .م.د=  حَ ∆، 

 : أي أن

 معدل التغير المتوقع في أرباح التوزيع

معدل التغير المتوقع في قيمة     × درجة المخاطرة الكلية    = 

  .المبيعات

وبعد انتهاء عرضنا لمفاهيم المخـاطر الثلاثـة ونمـاذج          

 حرصنا على اكتسـاب القـارئ لمهـارة         تجاها وفي   ،قياسها

 : التطبيق رأينا أن نتعامل مع الحالة التالية
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تيحت لنا عنه البيانات    أي تحت الدراسة    استثمارمشروع  

 : التالية

 .  ألف جنيه١٠,٠٠٠ات المالية الاستثمارإجمالي  -

 ألـف   ١٢,٠٠٠قيمة المبيعات السنوية المتوقعـة       -

 . جنيه

 . سيطللتب% ٥٠معدل الضريبة  -

 . من المبيعات% ١٠تكاليف التشغيل المتغيرة  -

الهيكل التمويلي المقترح يتجه لاستخدام رافعة مالية        -

 %. ٢٥ومعدل فوائد التمويل % ٦٠بمعدل 

هناك إصدار للأسهم الممتازة بتوزيعـات قـدرها         -

 .  ألف جنيه٥٠٠

 ٢درجة المخاطرة الكلية المقبولة في النشاط تبلـغ          -

 . درجة

ييم الهيكل التمويلي المقترح من خلال مدخل       تقوالمطلوب  

 إذا كان غير    هالمخاطرة الكلية مع توضيح مدى إمكانية تعديل      

عداد قائمتي المركـز    إا، الأمر الذي يحتم علينا البدء ب      مناسب

 :  والدخل للمشروع موضع الدراسة على النحو التالي،المالي
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 )٩(جدول رقم 

 قائمة المركز المالي

 ) لف جنيهالقيمة بالأ(

 الخصوم قيمة الأصول قيمة

  ٤٠٠٠ 

٦٠٠٠ 

 حقوق ملكية

 %)٢٥(ديون 

 إجمالي خصوم ١٠٠٠ إجمالي أصول ١٠٠٠٠
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 ) ١٠(جدول رقم 

 قائمة الدخل 

 ) القيمة بالألف جنيه(

 بيان قيمة

١٢٠٠٠ 

)١٢٠٠( 

)٤٨٠٠( 

 ) ع(قيمة المبيعات 

 %١٠ ت م -

  ت ث -

٦٠٠٠ 

)١٥٠٠( 

 )ص(صافي ربح التشغيل 

  فوائد التمويل -

٤٥٠٠ 

)٢٢٥٠( 

 صافي ربح قبل الضرائب

 %٥٠ ضرائب -

٢٢٥٠ 

)٥٠٠( 

 صافي ربح بعد الضرائب

  توزيعات أرباح الأسهم الممتازة-

) ح(القابل للتوزيع ) الخسارة(صافي الربح  ١٧٥٠
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 ،عداد قائمتي المركز المـالي    إومن الواضح أننا قد قمنا ب     

صورة الموضحة لكي نتمكن مـن      والدخل موضع الدراسة بال   

قياس درجة المخاطرة الكلية الفعلية في المشروع وذلك على         

 : الوجه التالي

  م .م. د×  ع .م. د=  ك .م. د

٦٠٠٠ ١٢٠٠ – ١٢٠٠ 
= 

٦٠٠٠ 
× 

٤٥٠٠ 

  درجة٢,٣٤ = ١,٣ × ١,٨= 

ن درجة المخاطرة الكلية الفعلية تتجاوز الدرجـة        إوحيث  

مكننا القطـع بعـدم سـلامة الهيكـل          في ؛المقبولة في النشاط  

 ). تمويل بالديون% ٦٠تمويل بالملكية، % ٤٠(التمويلي 

ولتنفيذ الإجراءات المرتبطة بتعـديل الهيكـل التمـويلي         

 : يلي للمشروع يجب تنفيذ ما

 م  .م. د×  ع .م. د= ك . م. د. ..

 س ×  درجة ١,٨=  درجة ٢. ..

٢ 
 =س . ..

١,٨ 
  درجة١,١= 
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 ،ح أننا قمنا بتثبيت درجة مخـاطرة الأعمـال     ومن الواض 

والتي تخرج افتراضا عن نطاق تحكمنا على الأقل في مجال          

هذا العرض المبسط، وينحصر جهدنا في ما توصلنا إليه من          

 درجة إلـى    ١,٣أهمية تخفيض درجة المخاطرة المالية من       

 درجة لكي يدخل المشروع في دائرة المخاطرة الكليـة          ١,١

 : وذلك على الوجه التالي. المقبولة

 ص 
=  م .م. د. ..

 ف –ص 

 

٦٠٠٠ 
.. .١,١ = 

 ف – ٦٠٠٠

وتعني هذه المعادلة أهمية التوصل إلى قيمة فوائد التمويل         

 ١,١القصوى التي تحصر درجة المخاطرة المالية في نطاق         

درجة في ظل ارتباط المشروع بصافي ربح تشغيلي متوقـع          

 وبالمعالجة الحسابية المبسطة لهـذه       ألف جنيه،  ٦٠٠٠قدره  

المعادلة يمكننا التوصل إلى القيمة القصوى لفوائـد التمويـل       

 .  ألف جنيه٥٤٥والتي تبلغ 
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وفي مجال التوصل إلى الهيكل التمويلي الملائم للمشروع        

 : نتجه إلى إعداد ما يلي

قيمة الفوائد 
= معدل الفائدة  ∵

 قيمة القرض

٠,٢٥∴  ٥٤٥ 

 س

 

٤٥٤ 
= س قيمة القرض  ∴

٠,٢٥ 
  ألف جنيه٢١٨٠= 

 للمشروع يويمكننا الآن حصر نتائج تحليلنا للهيكل التمويل      

موضع الدراسة في ضرورة تخفيض قيمـة القـرض مـن           

 ألف جنيـه وتحويـل القيمـة        ٢١٨٠ ألف جنيه إلى     ٦٠٠٠

 ألف جنيه إلى تمويل بالملكية الأمـر        ٣٨٢٠الزائدة وقدرها   

ي التحليل النهائي حتمية تخفيض الرافعة المالية       الذي يعني وف  

 ١٠٠٠  .)١٠٠ × %٢١,٨إلى % ٦٠من 

٢١٨٠ 
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وفي هذا المجال نؤكد على أن مدخلنا المقترح في صـناعة           

 والمسمى بمدخل المخاطرة    ،وتقييم الهيكل التمويلي للمشروع   

الكلية تخلو منـه دراسـات الجـدوى الماليـة نظـرا لأن             

وعات الجديدة تصطدم بحالـة مـن عـدم الترحيـب           المشر

 وذلـك داخـل إطـار       ،التمويلي من البنوك في هذه المرحلة     

 والمتقدمـة   ،الممارسة العملية في كثير من دول العالم النامية       

فتقاد المشروع موضع الدراسة    امر الذي يعني    على السواء الأ  

  ورغم ذلك فـنحن    ،لصلاحية التقييم بالصورة التي ننادي بها     

 هذا المدخل عنـد إعـداد دراسـات         ينصر على أهمية تبن   

 . الجدوى المالية للمشروعات

التأكد من قدرة المشروع المتوقعة على مواجهة الديون        

 : لتزامات الثابتة المرتبطة بهاوالا

نكتفي في هذه الجزئية الفرعية من الدراسة بتطبيق مؤشر         

 : مالي واحد وهو

ين الدخل المتاح لخدمة الد
= ين  الدةعدد مرات تغطية خدم

ينحجم خدمة الد 
 "مرة"
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ين ن بسط هذا المؤشر والمرتبط بالدخل المتاح لخدمة الد        إ

يتم التوصل إلى قيمته من خلال أي من قـائمتي التـدفقات            

 : النقدية وذلك على النحو التالي

 من قائمة التدفقات النقدية من منظور المشروع -

صافي التدفق النقدي السنوي    = مة الدين   الدخل المتاح لخد  

 . المتوقع

  :من قائمة التدفقات النقدية من منظور المساهمين -

صافي التدفق النقدي السنوي    = الدخل المتاح لخدمة الدين     

 . قيمة الأقساط+ قيمة الفوائد + المتوقع 

وأما فيما يتعلق بمقام المؤشر والمـرتبط بحجـم خدمـة           

لى قيمته من قائمة التدفقات النقدية من        فيمكن التوصل إ   ،الدين

 والمتمثلة في حاصل جمع الفوائـد       ،منظور المساهمين أيضا  

 . والأقساط

 يومن المنطقي أن زيادة عدد مرات المؤشر المذكور يعن        

انخفاض المخاطرة المالية للمشروع المرتبطـة باحتمـالات        

التعثر المستقبلي، ويعني بالضرورة أيضا تـدعيم الموقـف         

 . ئتماني للمشروع تجاه البنك أو البنوك الممولة لهلاا
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حساب معـدل العائـد علـى       حساب معـدل العائـد علـى       : : المرحلة الثالثة المرحلة الثالثة 

  : :  وتحليل التعادل وتحليل التعادلالاستثمارالاستثمار
تتكون هذه المرحلة من الدراسة من ثلاث مراحل فرعية         

 : هي

 :س المال المملوك أحساب معدل العائد على ر -ض 

 يتم التوصل إلى هذا المعدل من خـلال قائمـة الـدخل           

 : التقديرية السابق إعدادها على النحو التالي

 صافي الربح القابل للتوزيع
 = على رأس المال المملوك  معدل العائد

 قيمة رأس المال المملوك
 ×١٠٠ 

ويعكس هذا المؤشر مدى قدرة أرباح المشروع المتوقعـة         

 حيث يجب ألا يقل عن      ؛على مواجهة تكلفة التمويل بالملكية    

 والذي يتمشـى مـع      ،الاستثمارالمطلوب على   معدل العائد   

 . نشطة المماثلةالمعدلات السائدة في الأ

 : الاستثمارحساب معدل العائد على  -غ 
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ويتم التوصل إلى هذا المعدل أيضا من خلال قائمة الدخل          

 : التقديرية وذلك على النحو التالي

 وائد التمويلف+ صافي الربح القابل للتوزيع 
 = الاستثمارمعدل العائد على 

 يةالاستثمارجملة التكاليف 
 ×١٠٠ 

ويلاحظ أننا قمنا برد الفوائد التمويلية المرتبطة بالقروض        

مثـل عائـد    إلى صافي أرباح التوزيع نظرا لأن الفائدة هنا تُ        

القرض نفسه، ولإظهار ربحية المشروع المتوقعة فيجـب ألا         

المعـدل عـن    نحمله بالفائدة، هذا ويجب ألا تقل نتيجة هذا         

 . المعدل السائد في النشاط وفي المشروعات المماثلة

 Break Even Analysis :تحليــل التعــادل -ظ 
Approach.  

يعتمد هذا التحليل على دراسة العلاقـة بـين الإيـرادات           

 . والتكاليف والأرباح عند مستويات إنتاجية وبيعية مختلفة

عة والتي  ويقصد بتحليل التعادل تلك الكمية المنتجة والمبا      

يتحقق عندها التعادل بين التكاليف الكلية والإيرادات الكليـة         

ليس هناك أرباح أو خسائر الأمر الذي يعنـي أن مسـتوى            (

الإنتاج والبيع الأقل منها يحقق خسائر والأعلى منها يحقـق          
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وكلما انخفضت نقطة التعـادل كلمـا ذات فـرص          . أرباحا

 . ل تحقق خسائرالمشروع في تحقيق أرباح وانخفاض احتما

 ـ      ا أو بالطريقـة الجبريـة     ويمكن تحليـل التعـادل بياني 

 : أو بكليهما الأمر الذي سنقوم بتوضيحه على النحو التالي

 :لطريقة البيانية لتحليل التعادلا

تقوم هذه الطريقة على افتراض ثبات سعر بيـع الوحـدة           

وتكلفتها، الأمر الذي ينتج عنه بالضرورة علاقة خطية لكـل          

 ومنحنى التكاليف الكلية ومنحنى     ،منحنى الإيرادات الكلية  من  

 :  ويمكن توضيحها من خلال الشكل التالي،التكاليف المتغيرة
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 ) ٥(شكل رقم 

 تحليل التعادل بيانيا
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 : الطريقة الجبرية لتحليل التعادل

 في هذا المجال يمكننا استخدام ثلاث معـادلات جبريـة          

 : ها كالآتيلتحليل التعادل بيان

  تحليل التعادل بالكمية – ٢/١

 تكاليف التشغيل الثابتة
= نقطة التعادل بعدد الوحدات المباعة 

  تكلفة متغيرة للوحدة–سعر بيع الوحدة 

 :  تحليل التعادل بالقيمة– ٢/٣

  تكاليف التشغيل الثابتة 

 =نقطة التعادل بقيمة المبيعات  تكلفة متغيرة للوحدة
١- ) 

 سعر بيع الوحدة
 ×١٠٠( 

 تحليل التعادل بالنسبة المئوية من الطاقة – ٢/٣

 .نتاجية القصوىالإ

 = معدل استغلال الطاقة الإنتاجية للمشروع 

 تكاليف التشغيل

  إجمالي التكاليف المتغيرة–جمالي الإيرادات إ
 ×١٠٠  
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سـتغلال الطاقـة    اإن المعادلة الأخيرة والتي تحدد معدل       

جية للمشروع موضع الدراسة، تحدد صراحة ما يسمى        الإنتا

 والتي يقصـد بهـا تلـك        ،بمنطقة الأمان أو مساحة الأمان    

المساحة المحصورة بين مستوى الإنتـاج وبـين مسـتوى          

تساع هذه المنطقة يقلل من عنصر      ان  أالتعادل، ومن المنطقي    

المخاطرة المتمثلة في احتمال الهبوط المفاجئ فـي مسـتوى          

 .  دون أن يحقق المشروع خسائر في أعمالهالمبيعات

  : : ستردادستردادحساب فترة الاحساب فترة الا: : المرحلة الرابعةالمرحلة الرابعة

بناء على ما سبق توضيحه في الفصل الرابع مـن هـذا            

الكتاب فسيتم حساب فترة الاسترداد لتعكس وجهتـي نظـر          

 حيث تحسب من قائمة التـدفق       ؛المساهمين والمشروع ككل  

افي التدفقات النقديـة    النقدي للمساهمين بتحديد مدى قدرة ص     

على تغطية رأس المال المملوك في أقصر وقت ممكن ومن          

 كما يتم حسابها من قائمة التدفق النقدي        ،بداية سنوات التشغيل  

للمشروع لتحديد مدى قدرة صافي التدفقات النقدية الداخلـة         

ية في أقصر وقت ممكن     الاستثمارعلى تغطية جملة التكاليف     

 . غيل أيضاومن بداية سنوات التش
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ويجب أن تقارن فترة الاسترداد المحسوبة في الحـالتين،         

بفترة الاسترداد المقبولة والمتمشية مع النمط السائد في ذات         

 . النشاط

  : :  استخدام معايير القيمة الحالية استخدام معايير القيمة الحالية::المرحلة الخامسةالمرحلة الخامسة

 حيث تبين   ؛بناء على ما سبق توضيحه في الفصل الرابع       

ا تنحصر في معيـاري     ة استخدام أن أكثر معايير القيمة الحالي    

، الاستثمار ومعدل العائد الداخلي على      ،صافي القيمة الحالية  

فإن التقييم المالي في هذه المرحلة الفرعية سوف ينصب على          

عملية التأكيد من أن المشروع المقترح سوف يـؤدي إلـى           

تعظيم ثروة المـلاك أو     (تعظيم صافي القيمة الحالية الموجبة      

وكذلك تعظـيم معـدل العائـد الـداخلي علـى           ) المساهمين

مع العلم بأن التطبيق هنا سوف يتضمن الاعتماد        . الاستثمار

 . على قائمتي التدفقات النقدية والسابق تحديدهما

ن المشكلة الأساسية والمرتبطة باستخدام معايير القيمـة        إ

الحالية تنحصر في استخدام سعر خصم معين دون اسـتخدام          

 . سعر خصم آخر



 - ٥٣٣ -

ونؤكد هنا على أهمية وخطورة النتائج المترتبـة علـى          

 حيث يمكـن أن يـتم رفـض         ؛اختيار سعر خصم غير سليم    

مشروعات كان يمكن قبولها، وكذلك إمكانية قبول مشروعات        

كان يتحتم رفضها، وعلى ذلك وكما سبق أن أكدنا عليه فـي            

حتواء سعر الخصم المستخدم لثلاثة     االفصل السابق من أهميه     

 : ت أساسية وهيمعدلا

 ). التكلفة المرجحة للمزيج التمويلي(تكلفة التمويل  -

مخـاطرة  (بدل المخـاطر المرتبطـة بالمشـروع         -

 ). الأعمال

 . معدل التضخم السنوي المتوقع -

  :وعلى ذلك فإن

 معدل الخصم الواجب استخدامه في التقييم المالي 

 م معدل التضخ+ بدل المخاطرة + تكلفة التمويل المرجحة = 

وننوه هنا إلى حرصنا الشديد على استخدام معايير القيمة         

الحالية لتغطي وجهتي نظر المشروع والمسـاهمين، وهـو         

الأمر الذي سوف نوضحه بالتفصيل فـي مجـال التطبيـق           

 . ه الآنؤالعملي الذي سوف نبد

 . نظفات الصناعيةمالشركة العربية لإنتاج ال: سم المشروعا
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 . مساهمة شركة : الشكل القانوني

 .  مليون جنيه٧ : رأس المال

 . جنيه١٠٠ : سمية للسهمالقيمة الا

  : : ملخص نتائج الدراسة المبدئيةملخص نتائج الدراسة المبدئية

أكدت نتائج الدراسة المبدئية أن السوق المحلي المصـري         

في حاجة إلى المنتج الجديد بمواصفاته المميزة، وأنه سيخدم         

عـة،   ولكن بكفاءة منخفضة وتكلفة مرتف     ،حاجة مخدومة حاليا  

 الاقتصـادية فتقاد السوق الحالي للعبـوات      اوخاصة في ظل    

 .  مع إمكانية المنافسة السعرية والنوعية،ذات الحجم الكبير

  : : ملخص نتائج الدراسة التسويقيةملخص نتائج الدراسة التسويقية

 ٢٠عابية الإجمالية للسوق المحلي يستالطاقة الا -١

 . مليون جنيه سنويا

 .  مليون جنيه سنويا١٢حجم السوق الحالي  -٢

 .  مليون جنيه٨لتسويقية المتاحة الفجوة ا -٣

 .  مليون جنيه٤الطلب المتوقع على المنتج الجديد  -٤

 .  وحدة/ا جنيه٥٠السعر المحدد للمنتج الجديد  -٥
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 جنيه ٤٠,٠٠٠تقدر تكاليف الحملة الإعلانية بـ  -٦

 . سنويا

 .  جنيه سنويا٦٠,٠٠٠تقدر تكاليف البيع بـ  -٧

 . عينصح بعدم البدء بالطاقة القصوى للمشرو -٨

  : : ملخص نتائج الدراسة الفنيةملخص نتائج الدراسة الفنية

 .  مليون جنيه١٠ المطلوبة الاستثمارحجم  -١

 .  وحدة سنويا٨٠,٠٠٠٠الطاقة الإنتاجية للمشروع  -٢

من الطاقة المتاحة خلال % ٧٠الطاقة المستغلة  -٣

 . السنوات الثلاث الأولى من بداية التشغيل

كتمال الإنشاء يحتاج المشروع إلى ثلاث سنوات لا -٤

 . م١٩٩٤ام تبدأ من ع

 .  القاهرة– المنطقة الصناعية –موقع المشروع  -٥

 سنة من بداية ٢٠العمر الافتراضي للمشروع  -٦

 . التشغيل

يحتاج المشروع إلى آلات غير متخصصة يتم  -٧

 . لمانياأاستيرادها من 

 . النظام الإنتاجي الملائم هو نظام الإنتاج المستمر -٨
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 .  جنيه٢٠٠,٠٠٠هلاكات السنوية الإ -٩

 .  مليون جنيه١,٥لأرض تكلفة ا -١٠

 .  مليون جنيه٤,٥تكلفة المباني والإنشاءات  -١١

 مليون جنيه بما فيها ٢,٥تكلفة الآلات والمعدات  -١٢

 . مصاريف الشحن والنقل والتركيب

 . مليون جنيه ١/٢تكلفة وسائل النقل  -١٣

 .  جنيه٢٥٠,٠٠٠تكاليف التأسيس  -١٤

 . ه مليون جني١/٢تكلفة الأثاث والمهمات المكتبية  -١٥

 ٢٥٠,٠٠٠طلب الأمر رأس مال عامل قيمته يت -١٦

 . جنيه

القيمة التخريدية المتوقعة لأصول المشروع تبلغ  -١٧

 . مليون جنيه

القيمة المتبقية من رأس المال العامل تبلغ  -١٨

 .  جنيه٢٠٠,٠٠٠

 :كاليف الإنتاج السنوية المتوقعةبيان بت -١٩
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 بيان )هجني(قيمة 

٦٠٠,٠٠٠ 

٣٥,٠٠٠ 

٢٠,٠٠٠ 

١٢٠,٠٠٠ 

٨٠,٠٠٠ 

٤٠,٠٠٠ 

٥٠,٠٠٠ 

١٠٠,٠٠٠ 

 مواد خام ومستلزمات إنتاج

 صيانة دورية . م

 صيانة تشغيلية . م

 أجور عمال إنتاج 

 أجور عمال خدمات 

 طاقة محركة 

 مصروفات إدارية 

 مواد تعبئة وتغليف 

ولنبدأ الآن عزيزي القارئ في إعـداد الدراسـة الماليـة           

 :  التاليللمشروع بالصورة التي أوضحناها، وذلك على النحو
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تجهيز القـوائم الماليـة اللازمـة       تجهيز القـوائم الماليـة اللازمـة       : : المرحلة الأولى المرحلة الأولى 

  : : للتقييمللتقييم

نفـاق  يمكن أن نبدأ هذه المرحلـة بتجهيـز ميزانيـة الإ          

 والتي تظهر علـى النحـو       ،الرأسمالي خلال سنوات الإنشاء   

 : التالي

 ) ١١(جدول رقم 

سنوات

 بيان

 يإجمال ١٩٩٦ ١٩٩٥ ١٩٩٤

 أراضي

 نشاءات إمباني و

 ت آلات ومعدا

 رسائل نقل

أثاث ومهمات 

 مكتبية 

  ستكاليف تأسي

 رأس مال عامل 

٩٠٠,٠٠٠ 

١,٥٠٠,٠٠٠ 

١,٣٠٠,٠٠٠ 

٢٥٠,٠٠٠ 

--- 

 

٥٠,٠٠٠ 

--- 

٣٠٠,٠٠٠ 

١,٠٠٠,٠٠٠ 

٦٠٠,٠٠٠ 

٥٠٠,٠٠٠ 

--- 

  

٥٠,٠٠٠ 

--- 

٣٠٠,٠٠٠ 

٢,٠٠٠,٠٠٠ 

٦٠٠,٠٠٠ 

٢٠٠,٠٠٠ 

٥٠٠,٠٠٠ 

 

١٥٠,٠٠٠ 

٢٥٠,٠٠٠ 

١,٥٠٠,٠٠٠ 

٤,٥٠٠,٠٠٠ 

٢,٥٠٠,٠٠٠ 

٥٠٠,٠٠٠ 

٥٠٠,٠٠٠ 

 

٢٥٠,٠٠٠ 

٢٥٠,٠٠٠ 

 ١٠,٠٠٠,٠٠٠ ٤,٠٠٠,٠٠٠ ٢,٠٠٠,٠٠٠ ٤,٠٠٠,٠٠٠ إجمالي



 - ٥٣٩ -

ويلاحظ من القائمة السابقة أننا قد حرصنا علـى أن يـتم            

الحصول على القرض في السنة الأخيرة من سنوات الإنشاء         

 والتي يجب أن    ،حتى نقلل من الأثر السلبي للفوائد والأقساط      

 . غيل وتحقق الإيراداتتبدأ مع بداية التش

 : إعداد قائمة تكاليف التشغيل التقديرية

 سـنوات   يعد هذه القائمة على أساس سنوي بحيث تغط       تُ

التشغيل بكاملها، ونظرا لأن هذه التكاليف تميل إلى الثبـات          

في قيمتها فيتم إعدادها على شكل عمـود واحـد يفتـرض            

 ـ         ؛تكراره سنويا  اليف  حيث توضح هـذه القائمـة أنـواع تك

التشغيل والتكاليف التقديرية للوحدة المنتجة الواحدة، كما سبق        

  .لنا التوضيح

 : عداد هذه القائمة على النحو الآتيإوسوف نقوم ب



 - ٥٤٠ -

 ) ١٢(جدول رقم 

 بيان قائمة تكاليف التشغيل التقديرية 

متوسط

)جنيه(

 إجمالي

 )جنيه(

 القيمة

 )جنيه(

 بيان

  ١٢٠,٠٠٠ 
٨٠,٠٠٠ 
٦٠٠,٠٠٠ 
٤٠,٠٠٠ 
٢٠٠,٠٠٠ 
١٠٠,٠٠٠ 
٣٥,٠٠٠ 
٢٠,٠٠٠ 
٥٠,٠٠٠ 

 نتاج إجور عمال أ
 أجور عمال خدمات 

 مواد ومستلزمات 
 طاقة محركة 

 إهلاك
 مواد تعبئة وتغليف

 مصروفات صيانة دورية 
 مصروفات صيانة تشغيلية 

 مصروفات إدارية 

 إجمالي تكاليف الإنتاج  ١,٢٤٥,٠٠٠ 

 نتاج الإمتوسط نصيب الوحدة من تكاليف    ١٥,٦

  ٦٠,٠٠٠ 
٤٠,٠٠٠ 

 تكاليف البيع 
 دعاية وإعلان 

 إجمالي تكاليف التسويق  ١٠٠,٠٠٠ 

 متوسط نصيب الوحدة من تكاليف التسويق   ١٢,٥

 إجمالي تكاليف التشغيل السنوية   ١,٣٤٥,٠٠٠ 

متوسط نصيب الوحدة من تكاليف التشغيل    ١٦,٨



 - ٥٤١ -

 : إعداد قائمة الدخل التقديرية -أ أ 

 مليـون جنيـه     ١٠ات المشروع   استثمارن إجمالي   إحيث  

 مليون جنيه وقـرض     ٧سيتم تمويلها مبدئيا برأس مال قدره       

 مليون جنيـه بمعـدل فائـدة        ٣مصرفي طويل الأجل قيمته     

 سنوات قادمة وأن هـذه      ١٠سنويا يتم استهلاكه على     % ١٢

عـداد  إالفوائد ستُحمل على قائمة الدخل فيجب أن نسـبقها ب         

 : لتاليالجدول ا



 - ٥٤٢ -

 ) ١٣(جدول رقم 

 بيان بالمعاملات المصرفية

 ) هالقيمة بالجني(

 بيان

 سنوات

رصيد القرض 

 في بداية السنة

بمعدل (قيمة الفوائد 

١٢(% 

)١( 

)٢( 

)٣( 

)٤( 

)٥( 

)٦( 

)٧( 

)٨( 

)٩( 

)١٠( 

٣,٠٠٠,٠٠٠ 

٢,٧٠٠,٠٠٠ 

٢,٤٠٠,٠٠٠ 

٢,١٠٠,٠٠٠ 

١,٨٠٠,٠٠٠ 

١٥٠٠,٠٠٠ 

١,٢٠٠,٠٠٠ 

٩٠٠,٠٠٠ 

٦٠٠,٠٠٠ 

٣٠٠,٠٠٠ 

٣٦٠,٠٠٠ 

٣٢٤,٠٠٠ 

٢٨٨,٠٠٠ 

٢٥٢,٠٠٠ 

٢١٦,٠٠٠ 

١٨٠,٠٠٠ 

١٤٤,٠٠٠ 

١٠٨,٠٠٠ 

٧٢,٠٠٠ 

٣٦,٠٠٠ 

 ١,٩٨٠,٠٠٠ ------ إجمالي

 ١٩٨,٠٠٠ ---- المتوسط السنوي لفوائد القرض



 - ٥٤٣ -

عداد قائمة الدخل التقديرية على النحو      إوبعد ذلك نبدأ في     

 : التالي
 سنوات تشغيل

 بيان 

١٩٩٧ – 

١٩٩٩ 

٢٠٠٠ – 

٢٠٠٦ 

٢٠٠٠ – 

٢٠١٥ 

٢٠١٦ 

 يرادات مبيعات سنوية إ

 قيمة تخريدية للأصول 

 يقيمة رأس المال العامل متبق

٤,٨٠٠,٠٠٠ 

--- 

--- 

٤,٠٠٠,٠٠٠ 

--- 

--- 

٤,٠٠٠,٠٠٠ 

--- 

--- 

٤,٠٠٠,٠٠٠ 

١,٠٠٠,٠٠٠ 

٢٠٠,٠٠٠ 

 ٥,٢٠٠,٠٠٠ ٤,٠٠٠,٠٠٠ ٤,٠٠٠,٠٠٠ ٢,٨٠٠,٠٠٠ إجمالي إيرادات متوقعة 

 أجور عمال إنتاج

 أجور عمال خدمات 

 مواد خام ومستلزمات إنتاج 

 طاقة محركة 

 إهلاك 

 مواد تعبئة وتغليف 

 صيانة دورية . م

 صيانة تشغيلية . م

 إدارية . م

 أجور عمال بيع 

 دعاية وإعلان . م

 فوائد تمويل 

٨٤,٠٠٠ 

٨٠,٠٠٠ 

٤٢٠,٠٠٠ 

٢٨,٠٠٠ 

٢٠٠,٠٠٠ 

٧٠,٠٠٠ 

٣٥,٠٠٠ 

١٤,٠٠٠ 

٥٠,٠٠٠ 

٦٠,٠٠٠ 

٤٠,٠٠٠ 

١٩٨,٠٠٠ 

١٢٠,٠٠٠ 

٨٠,٠٠٠ 

٦٠٠,٠٠٠ 

٤٤٠,٠٠٠ 

٢٠٠,٠٠٠ 

١٠٠,٠٠٠ 

٣٥,٠٠٠ 

٢٠,٠٠٠ 

٥٠,٠٠٠ 

٦٠,٠٠٠ 

٤٠,٠٠٠ 

١٩٨,٠٠٠ 

١٢٠,٠٠٠ 

٨٠,٠٠٠ 

٦٠٠,٠٠٠ 

٤٠,٠٠٠ 

٢٠٠,٠٠٠ 

١٠٠,٠٠٠ 

٣٥,٠٠٠ 

٢٠,٠٠٠ 

٥٠,٠٠٠ 

٦٠,٠٠٠ 

٤٠,٠٠٠ 

--- 

١٢٠,٠٠٠ 

٨٠,٠٠٠ 

٦٠٠,٠٠٠ 

٤٠,٠٠٠ 

٢٠٠,٠٠٠ 

١٠٠,٠٠٠ 

٣٥,٠٠٠ 

٢٠,٠٠٠ 

٥٠,٠٠٠ 

٦٠,٠٠٠ 

٤٠,٠٠٠ 

--- 

 ١,٣٤٥,٠٠٠ ١,٣٤٥,٠٠٠ ١,٥٤٣,٠٠٠ ١,٢٧٩,٠٠٠ إجمالي تكاليف تشغيل سنوية 

 ٣,٨٥٥,٠٠٠ ٢,٦٥٥,٠٠٠ ٢,٤٥٧,٠٠٠ ١,٥٢١,٠٠٠ صافي ربح قبل الضرائب

 )٧٧١,٠٠٠( )٥٣١,٠٠٠( --- ---  ضرائب -

 ٣,٠٨٤,٠٠٠ ٢,١٢٤,٠٠٠ ٢,٤٥٧,٠٠٠ ١,٥٢١,٠٠٠ صافي ربح قابل للتوزيع 



 - ٥٤٤ -

ة الدخل بتوزيع سنوات التشغيل علـى       لقد تم تصميم قائم   

 سـنوات   ٧ سنوات والثانية    ٣أربعة مجموعات تضم الأولى     

 سنوات والأخيرة سنة واحدة والتي تمثـل العمـر          ٩والثالثة  

 تم هذا التجميع على أسـاس أن        دالافتراضي للمشروع، ولق  

المجموعة الأولى تغطي فترة الالتزام بسداد أقساط القـرض         

عفاء الضريبي، فـي حـين أن       إلى فترة الإ  فوائده بالإضافة   

 القيم التخزيدية لكل من الأصـول       يالمجموعة الأخيرة تحو  

 . ورأس المال العامل بالإضافة لإيرادات المبيعات

ولقد تم تدوين تكاليف التشـغيل السـنوية فـي صـورة            

تفصيلية، وليست في صورة مجمعة على أساس أن الطاقـة          

 الأولى من التشـغيل تمثـل       المستغلة خلال السنوات الثلاث   

من الطاقة المتاحة، الأمر الذي يعني ضرورة تخفيض        % ٧٠

قيمة العناصر المرتبطة بحجم الإنتاج خـلاف هـذه الفتـرة           

والمتمثلة في كل من أجور عمال الإنتـاج والمـواد الخـام            

 ومـواد التعبئـة     – الطاقة المحركـة     –ومستلزمات الإنتاج   

 . والتغليف



 - ٥٤٥ -

 : دفقات النقديةإعداد قائمتي الت -٣

تعد هذه القوائم لإظهار التحرك السـنوي المتوقـع مـن           

التدفقات النقدية الداخلة والخارجة وصافي التـدفق النقـدي         

السنوي المتوقع والمتمثل في زيادة التـدفقات النقديـة مـن           

التدفقات النقدية الخارجة، وفي هذا المجال يلزم التأكيد علـى          

 : الحقائق التالية

 الإهلاك ضمن محتويات قوائم التدفقات عدم إدراج -أ 

عتبار أنه يخرج عن كونه تدفقًا نقديا االنقدية على 

ا داخلاً لكونه يا نقد ولا تدفقًحخارجا يخفض الأربا

  .يمثل احتجازا من الربح

تصمم هذه القوائم بالشكل الذي يتضمن سنوات  -ب 

الإنشاء على اعتبار وجود تدفقات نقدية خارجة 

 .  الإنشاءخلال سنوات

مثل أحد عناصر على اعتبار أن الضرائب تُ -ج 

دراجها ضمن قوائم إالتدفقات النقدية الخارجة، فيتم 

التدفق النقدي من خلال الرجوع إلى محتويات 

 . عدادهاإقائمة الدخل السابق 

 



 - ٥٤٦ -

 
فيما يتعلق بمعالجة القروض وأعبائها من فوائد  -د 

وأقساط سنوية، فتختلف حسب وجهة النظر 
 حيث يمكن أن ؛ب من خلالها التدفق النقديالمحسو

تقدر من وجهة نظر المشروع ككل بهدف حساب 
جمالي الأموال المستثمرة إالعائد الكلي على 

الأمر ) الممولة برأس المال المملوك والقروض(
ية هنا ستمثل الاستثمارالذي يعني أن جملة التكاليف 

 أحد عناصر التدفقات النقدية الخارجة، وعلى ذلك
يتم تجاهل قيمة القرض كلية، سواء فيما يتعلق 
بقيمة القرض نفسه أو ما يتعلق بالأعباء المرتبطة 

 . به من فوائد وأقساط
ويختلف الأمر إذا ما تم تقدير التدفقات النقدية من وجهـة           

 حيث يكون الهدف في هذه الحالة حسـاب         ؛نظر المساهمين 
ك يصبح مـن     وعلى ذل  ،العائد على رأس المال المملوك فقط     

ستبعاد قيمة القرض من عناصـر      االأمور المنطقية ضرورة    
التدفقات النقدية الخارجة، وتخفيض الأربـاح بقيمـة فوائـد          
وأقساط القرض حين يصبح ما يتبقى من ربح مـن نصـيب            

 . المساهمين فقط
قائمتي التدفق ) ١٥(، )١٤(ويوضح الشكلان رقمي 

 .ي من منظوري المشروع والمساهمينالنقد



 ٥٤٧

 )١٥(جدول رقم 

 إعداد قائمة التدفق النقدي من منظور المشروع 

 ) القيمة بالجنيه(
سنوات 

 بيان
 سنوات التشغيل نشاءإسنوات 

 ٢٠١٦ ٢٠١٥ إلى ٢٠٠٧ ٢٠٠٦ إلى ٢٠٠٠ ١٩٩٩ إلى ١٩٩٧ ٣ ٢ ١ 

 إيرادات مبيعات سنوية متوقعة-

  قيمة تخريدية للأصول-

  قيمة متبقية من رأس المال العامل-

--- 

--- 

--- 

--- 

--- 

--- 

--- 

--- 

--- 

٢,٨٠٠,٠٠٠ 

--- 

--- 

٤,٠٠٠,٠٠٠ 

--- 

--- 

٤,٠٠٠,٠٠٠ 

--- 

--- 

٤,٠٠٠,٠٠٠ 

١,٠٠٠,٠٠٠ 

٢٠٠,٠٠٠ 

 ٥,٢٠٠,٠٠٠ ٤,٠٠٠,٠٠٠ ٤,٠٠٠,٠٠٠ ٢,٨٠٠,٠٠٠ --- --- ---  إجمالي تدفقات نقدية داخلة-

 يةاستثمار تكاليف -

 تكاليف تشغيل سنوية بدون الإهلاك -

 وائد التمويلوف

٤,٠٠٠,٠٠٠ 

 

 

--- 

٢,٠٠٠,٠٠٠ 

 

 

--- 

٤,٠٠٠,٠٠٠ 

 

 

--- 

 

 

 

٨٨١,٠٠٠ 

 

 

 

١,١٤٥٠٠٠ 

 

 

 

١,١٤٥٠٠٠ 

 

 

 

١,٤٥٠٠٠ 



 ٥٤٨

 ١,١٤٥,٠٠٠ ١,١٤٥,٠٠٠ ١,١٤٥,٠٠٠ ٨٨١,٠٠٠ ٤,٠٠٠,٠٠٠ ٢,٠٠٠,٠٠٠ ٤,٠٠٠,٠٠٠ إجمالي تدفقات نقدية خارجة 

 ٤,٠٥٥,٠٠٠ ٢,٨٥٥,٠٠٠ ٢,٨٥٥,٠٠٠ ١,٩١٩,٠٠٠ )٤,٠٠٠,٠٠٠( )٢,٠٠٠,٠٠٠( )٤,٠٠٠,٠٠٠( صافي تدفقات نقدية متوقعة

  سنة٢٠بعد   سنوات٩لمدة   سنوات٧لمدة   سنوات٣لمدة  الآن طبيعة التدفق 



 ٥٤٩

 ) ١٦(جدول رقم 

 إعداد قائمة التدفق النقدي من منظور المشروع 

 ) القيمة بالجنيه(
سنوات 

 بيان
 سنوات التشغيل نشاءإسنوات 

 ٢٠١٦ ٢٠١٥ إلى ٢٠٠٧ ٢٠٠٦ إلى ٢٠٠٠ ١٩٩٩ إلى ١٩٩٧ ٣ ٢ ١ 

 إيرادات مبيعات سنوية متوقعة-

  قيمة تخريدية للأصول-

  قيمة متبقية من رأس المال العامل-

--- 

--- 

--- 

--- 

--- 

--- 

--- 

--- 

--- 

٢,٨٠٠,٠٠٠ 

--- 

--- 

٤,٠٠٠,٠٠٠ 

--- 

--- 

٤,٠٠٠,٠٠٠ 

--- 

--- 

٤,٠٠٠,٠٠٠ 

١,٠٠٠,٠٠٠ 

٢٠٠,٠٠٠ 

 ٥,٢٠٠,٠٠٠ ٤,٠٠٠,٠٠٠ ٤,٠٠٠,٠٠٠ ٢,٨٠٠,٠٠٠ --- --- --- نقدية داخلة إجمالي تدفقات -

ية ممولة برأس مال مملوك استثمار تكاليف -

  تكاليف تشغيل سنوية بدون الإهلاك -

 وفوائد التمويل

٤,٠٠٠,٠٠٠ 

 

 

--- 

 

٢,٠٠٠,٠٠٠ 

 

 

--- 

 

١,٠٠٠,٠٠٠ 

 

 

---  

 

 

 

 

٨٨١,٠٠٠ 

 

 

 

 

١,١٤٥٠٠٠ 

 

 

 

 

١,١٤٥٠٠٠ 

 

 

 

 

١,٤٥٠٠٠ 

 



 ٥٥٠

 فوائد التمويل-

  أقساط قروض -

---  

--- 

---  

---  

--- 

---  

١٩٨,٠٠٠ 

٣٠٠,٠٠٠ 

١٩٨,٠٠٠ 

٣٠٠,٠٠٠ 

---  

---  

---  

---  

 ١,١٤٥,٠٠٠ ١,١٤٥,٠٠٠ ١,٣٧٩,٠٠٠ ١,٣٧٩,٠٠٠ ١,٠٠٠,٠٠٠ ٢,٠٠٠,٠٠٠ ٤,٠٠٠,٠٠٠ إجمالي تدفقات نقدية خارجة 

 ٤,٠٥٥,٠٠٠ ٢,٨٥٥,٠٠٠ ٢,٣٥٧,٠٠٠ ١,٤٢١,٠٠٠ )١,٠٠٠,٠٠٠( )٢,٠٠٠,٠٠٠( )٤,٠٠٠,٠٠٠( صافي تدفقات نقدية متوقعة

  سنة٢٠بعد   سنوات٩لمدة   سنوات٧لمدة   سنوات٣لمدة  الآن طبيعة التدفق 

 



 ٥٥١

استخدام بعض المؤشرات الماليـة     استخدام بعض المؤشرات الماليـة     : : المرحلة الثانية المرحلة الثانية 

   : :ينينختبار حركة الدختبار حركة الدلالا

التأكد من سـلامة الهيكـل التمـويلي المقتـرح           -أ 

 ) :اطرة الكليةباستخدام مدخل المخ(

لقد سبق أن أوضحنا أن هذه الجزئية من الدراسة تستلزم          

إعادة تجهيز قائمة الدخل التقديريـة للمشـروع والمدرجـة          

لكي تظهر بالصورة التي حددناها مـن       ) ١٤(بالجدول رقم   

وذلك من خلال الاسترشاد بالتوضيح     ) ٧(خلال الجدول رقم    

 الدخل بعد إعادة    حيث تظهر قائمة  ) ٨(المدون بالجدول رقم    

 : تجهيزها على النحو التالي



 ٥٥٢

 ) ١٧(جدول رقم 

 بيان بقائمة الدخل التقديرية للمشروع 

 بعد إعادة تجهيزها للتحليل 

 ) القيمة بالألف جنيه(
 سنوات تشغيل

 بيان 

 ١٩٩٧من 

 ١٩٩٩إلى 

 ٢٠٠٠من 

 ٢٠٠٦إلى 

 ٢٠٠٧من 

 ٢٠١٥إلى 
 ٢٠١٦عام 

 ) ع(إيرادات المبيعات 

  تشغيل متغيرة  تكاليف-

  تكاليف تشغيل ثابتة-

٢٨٠٠ 

)٦١٦( 

)٤٦٥( 

٤٠٠٠ 

)٨٨٠( 

)٤٦٥( 

٤٠٠٠ 

)٨٨٠( 

)٤٦٥( 

٥٢٠٠ 

)٨٨٠( 

)٤٦٥( 

 ) ص(صافي ربح التشغيل 

  فوائد التمويل-

١٧١٩ 

)١٩٨( 

٢٦٥٥ 

)١٩٨( 

٢٦٥٥ 

)-( 

٣٨٥٥ 

)-( 

 صافي ربح قبل الضرائب

  الضرائب -

١٥٢١ 

)-( 

٢٤٥٧ 

)-( 

٢٦٥٥ 

)٥٣١( 

٣٨٥٥ 

)٧٧١( 

 صافي ربح بعد الضرائب

  توزيعات أرباح الأسهم الممتازة -

١٥٢١ 

)-( 

٢٤٥٧ 

)-( 

٢١٢٤ 

)-( 

٣٠٨٤ 

)-( 

 ٣٠٨٤ ٢١٢٤ ٢٤٥٧ ١٥٢١) ح(قابلة للتوزيع ) خسائر(صافي أرباح 

وباستخدام البيانات الموضحة بالجـدول يمكننـا قيـاس         

درجات المخاطرة باستخدام النماذج المرتبطة بالقيـاس مـن         

 : واحدة على النحو التاليقائمة 



 ٥٥٣

 )١٨(جدول رقم 

رة بيان بقياس مخاطرة الأعمال والمخاطرة المالية والمخاط

 الكلية للمشروع موضع الدراسة

 ) القيمة بالألف جنيه(
 سنوات تشغيل

 بيان

 ١٩٩٧من 

 ١٩٩٩إلى 

 ٢٠٠٠من 

 ٢٠٠٦إلى 

 ٢٠٠٧من 

 ٢٠١٥إلى 

 عام

٢٠١٦ 

 ٨٨٠ - ٥٢٠٠ ٨٨٠ – ٤٠٠ ٨٨٠ - ٤٠٠ ٦١٦ – ٢٨٠٠  ت م-ع
 =ع .م.د) ١(

 

 ١٧١٩ ص

 =١,٣ 

٢٦٥٥ 

 =١,٢ 

٢٦٥٥ 

 =١,٢ 

٣٨٥٥ 

 =١,١ 

 ٣٨٥٥ ٢٦٥٥ ٢٦٥٥ ١٧١٩ ص
 = م .م.د) ٢(

 

 ١٩٨ – ١٧١٩  ف–ص 

 =١,١ 

١٩٨ – ٢٦٥٥ 

 =١,١ 

٢٦٥٥ 

 =١ 

٣٨٥٥ 

 =١ 

 ١,١ × ١,٣= م . م.د× ع .م.د= ك .م.د) ٣(

 =١,٤٣ 

 =١,١ × ١,٢  

 =١,٣٢ 

١ × ١,٢  

 =١,٢ 

 =١ × ١,١  

 =١,١  

من استعراض الحسابات المدونة بهـذا الجـدول        ويلاحظ  

نعدام المخاطرة المالية خلال سنوات التشـغيل مـن عـام           ا

عكس نتيجة منطقية   ي وهو الأمر الذي     ٢٠١٦ إلى عام    ٢٠٠٧

نظرا لعدم ارتباط المشروع خلال هذه الفترة بآيـة قـروض           

عداد دراسة مسبقة الأمر الـذي      ننا بصدد إ  إ وحيث   ؛تمويلية



 ٥٥٤

رتباط المشروع مستقبلاً بقـروض مصـرفية       ايعني إمكانية   

 ويلاحظ أن الفترة الزمنية الممتدة      ،يةاستثمارلتمويل توسعات   

 ترتبط بدرجات مقبولة مـن      ٢٠٠٦ إلى عام    ١٩٩٧من عام   

 ومخاطرة الأعمال والمخاطرة الكلية الأمر      ،المخاطرة المالية 

لامة الهيكل التمويلي المقتـرح للمشـروع       الذي يؤكد على س   

 %). ٣٠استخدام رافعة مالية بمعدل (موضع الدراسة 

جهـة الـديون    التأكد من قدرة المشروع على موا      -ب  

 :والتزاماتها الثابتة 

لقد سبق أن أكدنا على تحليل هذه الجزئية مـن الدراسـة            

      ن إ وحيـث    ؛ينباستخدام مؤشر عدد مرات تغطية خدمة الد

موضع الدراسـة سـيرتبط بـالقرض التمـويلي         المشروع  

والتزاماته الثابتة المتمثلة في الفوائد والأقساط خـلال فتـرة          

 إلـى عـام     ١٩٩٧زمنية تمتد لعشر سنوات تبدأ من عـام         

 فمن المنطقي أن يقتصر تحليلنا لهذه الجزئيـة علـى           ٢٠٠٦

 وذلك باستخدام التـدفق النقـدي مـن         ،الفترة المذكورة فقط  

وذلك علـى   ) ١٦(مين والمدونة بالجدول رقم     منظور المساه 

 : النحو التالي



 ٥٥٥

 )١٩(جدول رقم 

ين بيان بتحليل عدد مرات تغطية خدمة الد 

 ٢٠٠٦ إلى ١٩٩٧في الفترة من 

 ) القيمة بالألف جنيه(
سنوات الالتزام بأعباء 

الديون 

 بيان

 إلى عام ١٩٩٧من عام 

١٩٩٩ 
 ٢٠٠٦ إلى ٢٠٠٠من عام 

 رقم قياس قيمة رقم قياس قيمة 

ين الدخل المتاح لخدمة الد

صافي التدفق النقدي (

الفوائد + السنوي المتوقع 

 ) الأقساط+ 

÷  

ين حجم خدمة الد 

  )الأقساط+ الفوائد (

 

١٩١٩ 

 

 

 

 

٤٩٨ 

 

١٠٠ 

 

 

 

 

١٠٠ 

 

٢٨٥٥ 

 

 

 

 

٤٩٨ 

 

١٤٩ 

 

 

 

 

١٠٠ 

 عدد مرات تغطية خدمة

مرة "ين الد" 

٥,٧ -- ٣,٩ -- 

حتويات الجدول أن المشروع موضع الدراسة      يتأكد من م  
 وأن  ،يمتلك قدرة عالية على مواجهة الأعباء الثابتة للـديون        

 الدخل المتـاح    تجاها نحو التزايد نتيجة لا    فقيأ ههذه القدرة تتج  
لخدمة الدينين نحو التزايد في ظل ثبات قيمة حجم خدمة الد . 



 ٥٥٦

  الاسـتثمار الاسـتثمار حساب معدل العائد على     حساب معدل العائد على     : : المرحلة الثالثة المرحلة الثالثة 

  : : وتحليل التعادلوتحليل التعادل

استنادا إلى ما سبق توضيحه بخصوص مكونـات هـذه          

المرحلة من مراحل الدراسة نجد أن تحليلنا سـوف يغطـي           

 : المجالات الثلاثة التالية

 :ل العائد على رأس المال المملوك حساب معد -أ 

من خلال محتويات قائمة الدخل التقديرية السابق إعدادها        

 : يتم التحليل على النحو التاليس) ١٤(جدول رقم 

 )٢٠(جدول رقم 

 . بيان بتحليل معدل العائد على رأس المال المملوك
 ١٩٩٧من عام 

 ١٩٩٩إلى عام 

 ٢٠٠٠من عام 

 ٢٠٠٦إلى عام 

 ٢٠٠٧من عام 

 ٢٠١٥إلى عام 

سنوات  ٢٠١٦عام 

 بيان

رقم  قيمة

 قياس

رقم  قيمة

 قياس

رقم  قيمة

 قياس

رقم  قيمة

 قياس

بح القابل صافي الر

 + للتوزيع 

 رأس المال المملوك 

 

١٥٢١ 

٧٠٠٠ 

 

١٠٠ 

١٠٠ 

 

٢٤٥٧ 

٧٠٠٠ 

 

١٦٢ 

١٠٠ 

 

٢١٢٤ 

٧٠٠٠ 

 

١٤٠ 

١٠٠ 

 

٣٠٨٤ 

٧٠٠٠ 

 

٢٠٣ 

١٠٠ 

معدل العائد على 

 رأس المال المملوك

٤٤,١ -- %٣٠,٣  -- %٣٥,١ -- %٢١,٧% --  



 ٥٥٧

وتؤكد محتويات هذا الجدول على ارتفاع معـدل العائـد          

المملوك وخاصـة خـلال سـنوات عـدم         على رأس المال    

ن الفترة الأولـى    أ وعلى اعتبار    ،الارتباط بالتزامات القرض  

 اتجاههي فترة الأساس فيلاحظ     ) ١٩٩٩لى  إ ١٩٩٧من عام   (

رتفاع نتيجـة   س المال المملوك نحو الا    أمعدل العائد على ر   

 قيم صافي الربح القابل للتوزيع نحو التزايد فـي ظـل            اتجاه

 ـ      ،المال المملوك س  أثبات قيمة ر    ي وهو الأمـر الـذي يعط

نطباعا إيجابيا فيما يتعلق بتعظيم قيمة المشروع من منظور         ا

 . المساهمين

  :الاستثمارحساب معدل العائد على  -ب  

أيضا ومن خلال محتويات قائمة الدخل التقديرية السـابق         

بالإضافة إلـى مكونـات الهيكـل       ) ١٤(إعدادها جدول رقم    

 : يتم التحليل على النحو التاليالتمويلي المقترح 



 ٥٥٨

 ) ٢١(جدول رقم 

 الاستثماربيان بتحليل معدل العائد على 

 للمشروع موضع الدراسة 

 ) القيمة بالألف جنيه(
 ١٩٩٧من عام 

 ١٩٩٩إلى عام 

 ٢٠٠٠من عام 

 ٢٠٠٦إلى عام 

 ٢٠٠٧من عام 

 ٢٠١٥إلى عام 

سنوات  ٢٠١٦عام 

 بيان

رقم  قيمة

 قياس

رقم  قيمة

 قياس

رقم  يمةق

 قياس

رقم  قيمة

 قياس

صافي الربح القابل 

 للتوزيع 

 فوائد التمويل+ 

 + 

جملة التكاليف 

  يةالاستثمار

 

١٧١٩ 

 

 

١٠٠٠٠ 

 

١٠٠ 

 

 

١٠٠ 

 

 

٢٦٥٧ 

 

 

١٠٠٠ 

 

١٥٥ 

 

 

١٠٠ 

 

 

 

٢١٢٤ 

 

 

١٠٠٠٠ 

 

١٢٤ 

 

 

١٠٠ 

 

٣٠٨٤ 

 

 

١٠٠٠٠ 

 

١٧٩ 

 

 

١٠٠ 

معدل العائد على 

  الاستثمار

٣٠,٨ -- %٢١,٢ -- %٢٦,٦ -- %١٧,٢% -- 

رتفاع معـدل العائـد     اوتؤكد محتويات هذا الجدول على      

ه نحو التزايـد نتيجـة      اتجاهية  الاستثمارعلى جملة التكاليف    

الفوائد التمويلية نحو   +  صافي الأرباح القابلة للتوزيع      تجاهلا

 وهو الأمر   ،يةالاستثمارالتزايد في ظل ثبات جملة التكاليف       



 ٥٥٩

ا عن الموقف الربحي للمشـروع      يجابيإ انطباعا   يالذي يعط 

 . موضع الدراسة

 :تحليل التعادل -ج  

 وذلـك   ،سيتم استخدام الطريقة الجبرية لتحليـل التعـادل       

والمعبر عـن   ) ١٧(باستخدام البيانات المدرجة بالجدول رقم      

قائمة الدخل التقديرية للمشروع بعد إعادة تجهيزها للتحليـل         

 : وذلك على النحو التالي

 ٢,٨ وحدة أو    ٥٦٠٠ عند مستوى مبيعات     تحليل التعادل 

 ). ١٩٩٩ إلى ١٩٩٧في الفترة من (مليون جنيه 

 تكاليف التشغيل الثابتة 
 = نقطة التعادل بعدد الوحدات المباعة 

  تكلفة متغيرة للوحدة –سعر بيع الوحدة 

 

٤٦٥٠٠٠ 
= 

١١ – ٥٠ 
 وحدة ١١٩٣٢= 

 



 ٥٦٠

 

 

 ف التشغيل الثابتة تكالي

 تكلفة متغيرة للوحدة
 = نقطة التعادل بقيمة المبيعات 

١- ) 
 سعر الوحدة 

 ×١٠٠( 

 

٤٦٥٠٠٠  

 ١١ 

 

= 

١-)  
 ٥٠ 

 ×١٠٠( 

 

 ه جني٥٩٦١٥٤= 

 

 = معدل استغلال الطاقة الإنتاجية 

 

 تكاليف التشغيل الثابتة 

  إجمالي التكاليف المتغيرة–جمالي الإيرادات إ

 ×

١٠٠ 

٤٦٥٠٠٠ 
= 

٦١٦٠٠٠ - ٢,٨٠٠,٠٠٠ 
×٢١,٣ = ١٠٠% 



 ٥٦١

وتبين الحسابات السابقة للتعادل أن المشروع خلال الثلاث        

سنوات الأولى من التشغيل سيعمل داخل مساحة كبيرة مـن          

 : الأمان يمكن تحديدها كما يلي

 عدد  –عدد الوحدات المباعة    = مساحة الأمان بالوحدات    

 وحدات التعادل 

  وحدة ١١٩٢٣ – وحدة ٥٦٠٠٠=    

  وحدة ٤٤٠٧٧=    

  قيمة مبيعات التعادل–قيمة المبيعات = مساحة الأمان بالقيمة 

    =٥٩٦١٥٤ – ٢,٨٠٠,٠٠ 

  جنيه٢,٢٠٣,٨٤٦=    

وتعني هذه النتائج أن المشروع خلال السـنوات الـثلاث          

الأولى من التشغيل يسمح باسـتيعاب احتمـالات انخفـاض          

ه دون أن    جني ٢,٢٠٣,٨٤٦ وحدة   ٤٤٠٧٧المبيعات بمقدار   

 وهو الأمر الذي يناسب المستثمرين المتحفظين       ،تحقق خسائر 

 . تجاه المخاطرة



 ٥٦٢

 ٤ وحدة أو    ٨٠,٠٠٠تحليل التعادل عند مستوى مبيعات      

 ). ٢٠١٥ إلى عام ٢٠٠٠في الفترة من (مليون جنيه 

الواقع أن مستوى التعادل هنا بالكميات المباعـة وبقيمـة          

 فـي السـنوات الـثلاث       المبيعات لن يختلف عما كان عليه     

 الأولى من التشغيل سواء فيما يتعلق بعدد وحـدات التعـادل          

ولكنه سـيرتبط   )  جنيه ٥٩٦١٥٤ وحدة،   ١١٩٢٣(أو قيمتها   

 ٦٨٠٧٧(بمزيد من التوسع في مساحة الأمان والتي تبلغ هنا          

 ).  جنيه٣,٤٠٣,٨٤٦وحدة، 

  : : حساب فترة الاستردادحساب فترة الاسترداد: : المرحلة الرابعةالمرحلة الرابعة

 :رأس المال المملوك  حساب فترة استرداد -أ 

هنا يتم حساب فترة استرداد رأس المال المملوك اعتمـادا   

 ،على محتويات قائمة التدفق النقدي من منظور المسـاهمين        

والتي سبق أن أعددناها في الجزء الأول من هـذه الدراسـة           

حيث نبحث من خلالها عن المدة الزمنية       ) ١٦(بالجدول رقم   

قدية الداخلة لتغطية رأس المـال      اللازمة لصافي التدفقات الن   

 مليون جنيه وذلك على النحـو       ٧المملوك والذي تبلغ قيمته     

 : التالي



 ٥٦٣

 ) ٢٢(جدول رقم 

 بيان بحساب فترة استرداد رأس المال المملوك 

 ) القيمة بالألف جنيه(

 سنوات

 بيان

١٩٩٩٢٠٠٠٢٠٠١ ١٩٩٨ ١٩٩٧

 

 

١٤٢١ 

 

 

١٤٢١ 

 

 

١٤٢١ 

 

 

٢٣٥٧ 

 

 

٢٣٥٧ 

 رأس مال مملوك 

"٧٠٠٠" 

 صافي تدفقات نقدية داخلة 

 ٣٨٠ 

٢٣٥٧ 

=٠,١٦ 

ومن الواضح أن فترة استرداد رأس المال المملوك هـي          

 سنة حيث يمكننا التأكيد على أن فترة اسـترداد رأس           ٤,١٦

ن إ حيـث    ؛المال المملوك سوف تمتد لنهاية السنة الخامسـة       

ليس في أولها    و ،التدفق النقدي السنوي يتحقق في نهاية السنة      

 . أو خلالها

وتؤكد على أن فترة الاسترداد المحسوبة تمثل فترة مقبولة         

 . من منظور المساهمين

 ٣٨٠الباقي 

٦٦٢٠ 



 ٥٦٤

 : يةالاستثمارحساب فترة استرداد جملة التكاليف  -ب  

ية الاسـتثمار وهنا يتم حساب فترة استرداد جملة التكاليف   

اعتمادا على محتويات قائمة التدفق النقـدي مـن منظـور           

 والتي سبق أن أعددناها في الجزء الأول من هذه          ،المشروع

 حيث نبحث من خلالهـا عـن        ؛)١٥(الدراسة بالجدول رقم    

المدة الزمنية اللازمة لصافي التدفقات النقدية الداخلة لتغطية        

 مليـون جنيـه     ١٠ والذي تبلغ قيمته     الاستثمارجملة تكاليف   

 : وذلك على النحو التالي

 ) ٢٣(جدول رقم 

 ية الاستثمار فترة استرداد جملة التكاليف بيان بحساب

 ) القيمة بالألف جنيه(

 سنوات

 بيان

١٩٩٩٢٠٠٠٢٠٠١ ١٩٩٨ ١٩٩٧

 
 

١٩١٩ 

 
 

١٩١٩ 

 
 

١٩١٩ 

 
 

٢٨٥٥ 

 
 

٢٨٥٥ 

 ية استثمارجملة تكاليف 
"١٠,٠٠٠" 

 صافي تدفقات نقدية داخلة 
 ١٣٨٨ 

٢٨٥٥ 
 ١٣٨٨الباقي  ٠,٥= 

٨٦١٢ 



 ٥٦٥

لتكـاليف  ومن الواضح أيضا أن فترة اسـترداد جملـة ا         

ية سوف تمتد لنهاية السنة الخامسة من بداية تشغيل         الاستثمار

 . المشروع وهي فترة مقبولة أيضا

استخدام معـايير القيمـة     استخدام معـايير القيمـة     : : المرحلة الخامسة المرحلة الخامسة 

  : : الحاليةالحالية
لقد سبق أن أوضحنا داخل إطار عرضنا للإطـار العـام           

للتقييم المالي للمشروعات أن هذه المرحلـة مـن المراحـل           

 ـ    الهامة للدرا  ا إلـى ثـلاث     سة المالية للمشروع تنقسم داخلي

 : مراحل فرعية هي

 . تحديد معدل الخصم الواجب استخدامه في التقييم -

 . استخدم معايير القيمة الحالية من منظور المشروع -

 : ونعرض فيما يلي تطبيقًا لهذه المراحل -

 :خصم الواجب استخدامه في التقييم تحديد معدل ال -أ 

ق أن عرضناه بالتفصيل ضمن محتويات      ستنادا إلى ما سب   ا

الفصل الرابع من هذا الكتاب نذَّكر القارئ بأن معدل الخصـم           

تكلفة التمويل  = الواجب استخدامه في التقييم المالي للمشروع       

 .معدل التضخم المتوقع+ بدل المخاطرة + المرجحة 
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وبالنسبة لتكلفة التمويل المرجحة والتـي تعكـس تكلفـة          

 والذي يرتبط باستخدام رافعة مالية      ،ي المقترح المزيج التمويل 

% ١٢بالاعتماد على قرض مصرفي بمعـدل       % ٣٠بمعدل  

مثل معدل مقبول من منظـور      يُ% ٢٠ا وأن معدل عائد     سنوي

 الأمر الذي يمكننا من قيـاس تكلفـة التمويـل           ؛المساهمين

 : المرجحة كما يلي

 %١٢× % ٣٠% + ٢٠×%٧٠= التكلفة المرجحة للتمويل 

  .تقريبا% ١٨% = ٣,٦% + ١٤ =

وأن معدل التضخم السنوي    % ٤وباستخدام بدل مخاطرة    

 .%٣المتوقع 

استخدام معايير القيمة الحالية في التقييم المـالي         -ب  

 : المساهمين رللمشروع من منظو

والذي يعكـس   % ٢٠ؤكد هنا على استخدام معدل خصم       ن

ل خصم   وباستخدام معد  ،معدل العائد المطلوب من المساهمين    

كحد أدنى من معدل العائد المطلوب لتحقيق متطلبات        % ٢٠

المساهمين باستخدام طريقة صافي القيمة الحالية بالإضـافة        

المرتبط بقائمة التدفق   ) ١٦(إلى النتائج المدونة بالجدول رقم      

 : النقدي من منظور المساهمين سيتمثل تقييمنا فيما يلي
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لية للتـدفقات النقديـة     القيمة الحا = (صافي القيمة الحالية    

القيمـة الحاليـة للتـدفقات       (–%) ٢٠الداخلة بمعدل خصم    

 .)النقدية الخارجة

 سنوات  ٣ لمدة   ١,٤٢١,٠٠٠ح لتدفق سنوي قدرة     .ق= (

ح لتدفق سنوي   . ق+ من الجدول الثاني    % ٢٠بمعدل خصم   

مـن  % ٢٠ سنوات بمعدل خصم     ٧ لمدة   ٢,٣٥٧,٠٠٠ هقدر

ــاني والأول   هح لتــدفق ســنوي قــدر.ق+ الجــدولين الث

مـن  % ٢٠ سـنوات بمعـدل خصـم     ٩ لمدة   ٢,٨٥٥,٠٠٠

ــاني والأول  ــدر.ق+ الجــدولين الث ــدي ق ــدفق نق  ه ح لت

من % ٢٠ سنة بمعدل خصم     ٢٠ سيحدث بعد    ٤,٠٥٥,٠٠٠

 ). واحد صحيح × ٧,٠٠٠,٠٠٠ (–) الجدول الأول

) =٣,٦٠٥ × ٢,٣٥٧,٠٠٠ + ٢,١٠٦ × ١,٤٢١,٠٠٠ × 

٠,١٦١ × ٤,٠٣١ × ٢,٨٥٥,٠٠٠ + ٠,٥٧٩ + 

٩,٨٧٠,٦٧٩) = ٧,٠٠٠,٠٠٠ (–) ٠,٠٢٦ × ٤,٠٥٥,٠٠ 

 .  جنيه٢,٨٧٠,٦٧٩ = + ٧,٠٠٠,٠٠٠ –



 ٥٦٨

وتؤكد هذه النتيجة على أن المشروع المقتـرح سـيكون          

حيث سيحقق على رأس مالهم      ؛ا من منظور المساهمين   مجدي 

بالإضافة إلى  % ٢٠ هالمملوك معدل عائد سنوي مركب قدر     

 جنيـه   ٢,٨٧٠,٦٧٩ة للمساهمين قـدرها     تحقيق ثروة إضافي  

 من منظـور المسـاهمين      الاستثمارالأمر الذي يؤكد أن هذا      

  .%٢٠ أكبر من الاستثمارسيحقق معدل عائد داخلي على 

لمـالي  استخدام معايير القيمة المالية في التقييم ا       -ج  

 :للمشروع من منظور المشروع 

والذي يعكـس   % ٢٥نؤكد هنا على استخدام معدل خصم       

 ومعـدل   ،كلفة التمويل المرجحة معدلة ببـدل المخـاطرة       ت

 وذلك كحد أدنى من معدل العائـد        ،التضخم السنوي المتوقع  

المطلوب لتحقيق متطلبات جـدوى المشـروع، وباسـتخدام         

طريقة صافي القيمة الحالية بالإضافة إلى النتـائج المدونـة          

 المرتبط بقائمة التدفق النقدي من منظور     ) ١٥(بالجدول رقم   

 : المشروع سيتمثل تقييمنا فيما يلي

للتـدفقات النقديـة    القيمة الحالية   = (صافي القيمة الحالية  

حاليـة للتـدفقات    القيمـة ال   (–%) ٢٥الداخلة بمعدل خصم    

 .)النقدية الخارجة
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 سنوات  ٣ لمدة   ١,٩١٩,٠٠٠ هح لتدفق سنوي قدر   . ق= (

ح لتدفق سنوي   .ق+ من الجدول الثاني    % ٢٥بمعدل خصم   

مـن  % ٢٥ سنوات بمعدل خصم     ٧ لمدة   ٢,٨٥٥,٠٠٠ قدره

ــاني والأول   هح لتــدفق ســنوي قــدر.ق+ الجــدولين الث

مـن  % ٢٥ سـنوات بمعـدل خصـم     ٩ لمدة   ٢,٨٥٥,٠٠٠

ــاني والأول   هح لتــدفق ســنوي قــدر.ق+ الجــدولين الث

من % ٢٥ سنة بمعدل خصم     ٢٠ سيحدث بعد    ٤,٠٥٥,٠٠٠

  ).واحد صحيح × ١٠,٠٠٠,٠٠٠ (–) الجدول الأول

 =٣,١٦١ × ٢,٨٥٥,٠٠٠ + ١,٩٥٢ × ١,٩١٩,٠٠٠ × 

٠,١٠٧ × ٣,٤٦٣ × ٢,٨٥٥,٠٠٠ + ٠,٥١٢ + 

) واحد صحيح × ١٠,٠٠٠,٠٠٠ (–) ٠,٠١٢ × ٤,٠٥٥,٠٠

 =٥٢٦٩٣٤ = (١٠,٠٠٠,٠٠٠ – ٩,٤٧٣,٠٦٦ ( 

ومن الواضح أن صافي القيمة الحالية السالبة تؤكد علـى          

 علـى   عدم قدرة المشروع موضع الدراسة ومن منظور كلي       

% ٢٥تحقيق الحد الأدنى من معدل العائد المطلـوب وهـو           

 سيحقق معدل عائـد     الاستثمارالأمر الذي يؤكد على أن هذا       

 %. ٢٥ أقل من الاستثمارداخل على 
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إعداد التقرير النهائي عن نتـائج      إعداد التقرير النهائي عن نتـائج      : : المرحلة الخامسة المرحلة الخامسة 

  : : الدراسة المالية للمشروعالدراسة المالية للمشروع

رة من الواضح أن نتائج الدراسة المالية ظهـرت بصـو         

إيجابية فيما يتعلق بتوازن الهيكل التمويلي مع قدرة المشروع         

الواضحة على مواجهة أعباء القروض خلال السنوات العشر        

الأولى من بداية التشغيل، مع تحقيق معـدلات عائـد علـى            

والمحسوبة على أساس   ( تتصف بالارتفاع الملحوظ     الاستثمار

مع تمشي فترة   ) يعالقيم المطلقة لصافي الأرباح القابلة للتوز     

الاسترداد المحسوبة مع طبيعة النشاط، إلا أنها ظهرت نتائج         

 ؛سلبية فيما يتعلق بمعايير القيمة الحالية من منظور المشروع        

الأمر الذي أكد على عدم قدرة المشروع على تحقيق الحـد           

 والـذي   ،الاسـتثمار الأدنى من معدل العائد المطلوب على       

جحة بالإضافة إلى بدل المخـاطرة      يعكس تكلفة التمويل المر   

 الأمر الذي يؤكد على عدم الجدوى الماليـة         ؛ومعدل التضخم 

للمشروع المقترح، وبالتالي إبداء النصح بضرورة اسـتبعاده        

في ظل البيانات التي أتيحت لذلك الذي تصدى لإعداد هـذه           

  .الدراسة
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ومن الجدير بالذكر أن هذا التقريـر النهـائي يجـب أن            

بة عدة بدائل بغرض تحويل النتائج السلبية للتقييم     يتضمن تجر 

 : إلى نتائج أخرى إيجابية، والتي نعرض لها فيما يلي

رفع سعر بيع المنتجات النهائية للمشروع :  البديل الأول

الأمر الذي يزيد من .  جنيه للوحدة٥٠عن 

قيمة الإيرادات بالشكل الذي يرفع من قيمة 

يمة صافي الأرباح المتبقية ويزيد من ق

 . التدفقات النقدية الداخلة

والواقع أن هذا البديل قد يكون قـابلاً للتطبيـق العملـي            

بالشكل الذي يجعل منه البديل الذي يتم إقراره مـع تثبيـت            

المتغيرات الأخرى، وفي نفس الوقت قد يكون غير ذلك فيما          

 لو كانت منتجات هذا المشروع تخضـع للتسـعير الجبـري        

 . تنافسي للمشروع لا يسمح برفع سعر البيعأو أن الموقف ال

 . تخفيض بعض عناصر التكاليف:  البديل الثاني

ويتم هنا إعادة استعراض عناصر تكاليف التشغيل بهدف        

الوقوف على تلك العناصر التي يمكن تخفيض قيمتها بالشكل         

الذي لا ينعكس على حجم الإنتاج وكمية المبيعـات، ومـن           

لعناصر ضـمن تكـاليف التشـغيل       الطبيعي أن تكون هذه ا    
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الثابتة، هذا ويمكن تجربة هـذا البـديل فـي ظـل تثبيـت              

المتغيرات الأخرى، ويمكن أيضا تجربته مع بديل آخر مـن          

 .  الدراسةاتجاهالبدائل المطروحة لتحويل 

مكانية العمل بالبطاقة إدراسة مدى :  البديل الثالث

ل، الإنتاجية الكاملة للمشروع من بداية التشغي

الأمر الذي سيؤدي إلى زيادة الإيرادات بعدل 

تقريبا، مما ينعكس على زيادة صافي % ٤٣

الأرباح وصافي التدفقات النقدية الداخلة 

خلال السنوات الثلاث الأولى من بداية 

مكانية تنفيذ إالتشغيل، ومن المنطقي أن مدى 

ا ستتوقف على عوامل عديدة هذا البديل عملي

داد السوق لتقبل كمية أكبر أهمها مدى استع

 . من الإنتاج والمبيعات في المرحلة المذكورة

 حجم الإنفاق دراسة مدى إمكانية تخفيض:  البديل الرابع

 مليون جنيه، وذلك عن ١٠الرأسمالي عن 

طريق استئجار الأصول بدلاً من تملكها، 

وذلك من خلال الخمس سنوات أو العشر 

ل، على أن سنوات الأولى من بداية التشغي
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يتم تملك تلك الأصول، بعد استقرار الوضع 

 . السوقي للمشروع

 تكلفة التمويل  دراسة مدى إمكانية تخفيض: البديل الخامس

نفاق الرأسمالي الحالي، المرتبطة بحجم الإ

وذلك عن طريق تغيير المزيج التمويلي 

تمويل % ٣٠تمويل بالملكية، % ٧٠(الحالي 

رافعة المالية عن وذلك بزيادة ال) بالديون

، الأمر الذي سيؤدي بالضرورة إلى %٣٠

تخفيض تكلفة التمويل المرجحة، مع ضرورة 

الحرص على أن تكون المخاطرة المالية عند 

درجات مقبولة، في ظل مخاطرة الأعمال 

 . ات المشروع المقترحاستثمارالتي ترتبط ب

أن الأمر يتطلب ضرورة التجربة الكاملة لكل من        والواقع  

عـادة التقيـيم المـالي      إالبدائل المطروحة، وذلك من خلال      

 الأمـر الـذي     ؛الحالي، في حالة تجربة كل بديل على حـدة        

 .  لاعتبارات تتعلق بحجم الكتابنتعرض له تفصيلاً
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 تحليل أثر التضخم علـى نتـائج الدراسـة الماليـة            :ثانيا

 : للمشروعات

ية بإدخـال   تهدف هذه الحالة إلى التأكيد على أهمية العنا       

أثر التضخم في عملية التقييم المالي للمشروعات، وفي هـذا          

المجال نود أن نؤكد على أن هناك من العناصر التي تتـأثر            

بشدة بفعل عامل التضخم وعناصر أخرى لا تتأثر بفعل هذا          

      ا بفعل التضخم،   العامل، وأن هناك عناصر أخرى تتأثر إيجابي

 : والتي نعرض لها فيما يلي

 . ا بفعل التضخماصر التي تتأثر سلبيالعن

والواقع أن هذه النوعية من عناصر التقييم تنحصر فـي          
كلا من الإيرادات المتوقعة والتكاليف المتوقعة، بالإضافة إلى        

ن التضخم يؤثر بشكل مباشر     إ حيث   ؛حجم رأس المال العامل   
 أو إذا كان في     ،ات في الآلات والمعدات   الاستثمارعلى عائد   

إيجار محصل من تأجير معدات المشروع للغيـر، ولا         شكل  
 ا على رفـع          يحدث تأثيرا للتضخم هنا إذا كان المشروع قادر

 أو رفع تكلفة التأجير كرد فعل للتضخم،        ،سعر الإنتاج المباع  
ومن المنطقي أن التضخم سوف يزداد تأثيرا هنـا إذا كـان            

ى تـأجير   هناك قيود على أسعار البيع أو في حالة التعاقد عل         
 . المعدات للغير بعقد طويل الأجل وبتكلفة ثابتة
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وأما فيما يتعلق بالتكاليف فنجد أن معظم عناصر التكاليف         

 ا بالتضخم، وبصفة خاصة الأجور والمواد الخـام،        تتأثر سلبي

 حيث تزيد تكلفـة العناصـر المـذكورة         ؛وتكاليف الصيانة 

 . كانعكاس لارتفاع تكاليف المعيشة

ق برأس المال العامل فمن الضـروري زيـادة         وفيما يتعل 

 الأمر  ؛حجم رأس المال العامل اللازم لتشغيل الأصول الثابتة       

 . الذي يترتب عليه مزيد من تكاليف التمويل

العناصر التي لا تتأثر بعامـل التضـخم تنحصـر تلـك            

  :العناصر في كلا من

 حيـث لـن     ؛تكاليف التمويل ذات المعدلات الثابتة     -

ل الثابتة والممولة بقـروض طويلـة       تتأثر الأصو 

 . الأجل ذات فائدة ثابتة

ن جـداول   إ حيث   ؛هلاكوفورات الضرائب من الإ    -

إهلاك الأصول الثابتة لا تتغير بارتفاع الأسـعار،        

فمن المنطقي عدم تأثر وفورات الضرائب الناتجـة        

 . من الإهلاك بالتضخم
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 : ا بالتضخمثر إيجابيأالعناصر التي تت

ي أن ارتفاع قيمة الأصول في آخـر عمرهـا          من المنطق 

الإنتاجي في حالة التضخم عنها في حالة استقرار الأسـعار          

 . مثل ميزة تتحقق للمشروع من وراء التضخميُ

ونعرض فيما يلي لحالة عملية مبسطة بهدف إظهار أثـر          

 : التضخم على نتائج التقييم المالي للمشروعات

 ٧٠٠,٠٠٠لـف   تدرس إحدى المنشآت فكرة مشروع يتك     

 سنوات قادمـة، ويحـدد      ٥جنيه لشراء جهاز نقل بعقد لمدة       

 جنيه علـى    ١,١١٠,٠٠٠العقد مجمل إيرادات سنوية قدرها      

 سنوات، ولكي يتحقق ذلك الإيراد السـنوي سـتكون      ٥مدى  

 : هناك مصروفات سنوية تشمل

 جنيــه صــيانة، ١٤٠,٠٠٠ جنيــه أجــور، ١٢٠,٠٠٠

 .  نثريات جنيه٤٠,٠٠٠ جنيه وقود، ٥٢٠,٠٠٠

ومن المتوقع أن تزداد هذه المصروفات بعد السنة الأولى         

% ٨للصيانة،  % ١٥للأجور،  % ١٠بمعدلات سنوية قدرها    

 . للنثريات% ٥للوقود، 
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 . عفى من الضرائبوالمشروع مُ% ١٠وتكلفة رأس المال 

وهنا يجب أن نقوم بالتقييم المـالي المبسـط للمشـروع           

 : المقترح على الوجه الآتي

 : التقييم المالي بدون إدخال أثر التضخم

عداد قائمة التدفق النقـدي     إيستلزم الأمر ضرورة البدء ب    

 : للمشروع على الوجه الآتي



 ٥٧٨

 ) ٢٤(جدول رقم 

 قائمة التدفق النقدي بدون إدخال أثر التضخم

 ) هالقيمة بالجني(
سنوات 

 بيان
 الخامسة الرابعة الثالثة الثانية الأولى

 ١,١١٠,٠٠٠ ١,١١٠,٠٠٠ ١,١١٠,٠٠٠ ١,١١٠,٠٠٠ ١,١١٠,٠٠٠ ية متوقعة إيرادات سنو

 أجور 

 صيانة 

 وقود 

 نثريات

١٢٠,٠٠٠ 

١٤٠,٠٠٠ 

٥٢٠,٠٠٠ 

٤٠,٠٠٠ 

١٢٠,٠٠٠ 

١٤٠,٠٠٠ 

٥٢٠,٠٠٠ 

٤٠,٠٠٠ 

١٢٠,٠٠٠ 

١٤٠,٠٠٠ 

٥٢٠,٠٠٠ 

٤٠,٠٠٠ 

١٢٠,٠٠٠ 

١٤٠,٠٠٠ 

٥٢٠,٠٠٠ 

٤٠,٠٠٠ 

١٢٠,٠٠٠ 

١٤٠,٠٠٠ 

٥٢٠,٠٠ 

٤٠,٠٠٠ 

 تشغيل إجمالي تكاليف

 سنوية متوقعة

 

٨٢٠,٠٠٠ 

 

٨٢٠,٠٠٠ 

 

٨٢٠,٠٠٠ 

 

٨٢٠,٠٠٠ 

 

٨٢٠,٠٠٠ 

صافي التدفقات النقدية 

 المتوقعة 

 

٢٩٠,٠٠٠ 

 

٢٩٠,٠٠٠ 

 

٢٩٠,٠٠٠ 

 

٢٩٠,٠٠٠ 

 

٢٩٠,٠٠٠ 

ا لتكلفة التمويل كحد    مساوي% ١٠وباستخدام معدل خصم    

 . ه الواجب تحقيقالاستثمارأدنى من معدل العائد على 

ح . ق (–) ح للتدفقات النقدية الداخلة   .ق (=ح  . صافي ق 

 ). للتدفقات النقدية الخارجة

) =١ × ٧٠٠٠٠٠ (–) ٣,٧٩١ × ٢٩٠,٠٠٠ ( 



 ٥٧٩

 =٣٩٩,٣٩٠ = ٧٠٠,٠٠٠ – ١٠٩٩,٣٩٠ 

ومن الواضح أن المشروع المقترح سوف يحقـق ثـروة          

 أي أنـه    ؛ جنيـه  ٣٩٩٢٩٠إضافية للمساهمين تقدر بمبلـغ      

 يزيد كثيـرا عـن      ستثمارالاسيحقق معدل عائد داخلي على      

 %. ١٠معدل الخصم وهو 

 . التقييم المالي للمشروع مع حساب أثر التضخم

وهنا يتطلب الأمر أيضا إعـداد قائمـة التـدفق النقـدي            

للمشروع موضع الدراسة بصورة تستوعب آثـار التضـخم         

 : المتوقعة على النحو التالي



 ٥٨٠

 ) ٢٤(جدول رقم 

  أثر التضخمقائمة التدفق النقدي بدون إدخال

 ) هالقيمة بالجني(
سنوات 

 بيان
٥ ٤ ٣ ٢ ١ 

 ١١١٠٠٠٠ ١١١٠٠٠٠ ١١١٠٠٠٠ ١١١٠٠٠٠ ١١١٠٠٠٠ ) ثابتة(إيرادات سنوية 

 %١٠+ أجور 

 %١٥+  صيانة

 %٨+ وقود 

 %٥+ نثريات 

١٢٠٠٠٠ 

١٤٠٠٠٠ 

٥٢٠٠٠٠ 

٤٠٠٠٠ 

١٣٢٠٠٠٠ 

١٦١٠٠٠ 

٥٦١٦٠٠ 

٤٢٠٠٠ 

١٤٥٢٠٠ 

١٨٥١٥٠ 

٦٠٦٥٢٨ 

٤٤١٠٠ 

١٥٩٧٢٠ 

٢١٢٩٢٣ 

٦٥٥٠٥٠ 

٤٦٣٠٥ 

١٧٥٦٩٢ 

٢٤٤٨٦١ 

٧٠٧٤٥٤ 

٤٨٦٢٠ 

إجمالي تكاليف تشغيل سنوية 

 متوقعة

 

٨٢٠٠٠٠ 

 

٨٩٦٦٠٠ 

 

٩٨٠٩٧٨ 

 

١٠٧٣٩٩٨ 

 

١١٧٦٦٢٧ 

صافي التدفقات النقدية 

 المتوقعة 

 

٢٩٠٠٠٠ 

 

٢١٣٤٠٠ 

 

١٢٩٠٢٢ 

 

٣٦٠٠٢ 

 

--  

ا، ا سالب ا نقدي ومن الواضح أن السنة الخامسة ستحدث تدفقًّ      

م كفاية الإيرادات لتغطية التكاليف المتزايدة، وعلى       نظرا لعد 

لتـدفقات النقديـة الصـافية      اهذا الأساس فسوف يتم خصم      

اعتمـادا  % ١٠للسنوات الأربع الأولى فقط، بمعدل خصـم        

 . على الجدول الأول من جداول القيمة الحالية



 ٥٨١

. ق (–) ح للتدفقات النقدية الداخلـة    . ق= (ح  . صافي ق 

 ). قدية الخارجةح للتدفقات الن

) =٠,٨٢٦ × ٢١٣٤٠٠ + ٠,٩٠٩ × ٢٩٠,٠٠٠ 

 +٠,٦٨٣ × ٣٦٠٠٢ + ٠,٧٥١ × ١٢٩٠٢٢ (– 

)٧٠٠,٠٠٠ – ٥٦١,٣٦٣) = ١ × ٧٠٠٠,٠٠٠=  

- ٨٣٨٦٣٧  

ومن الواضح أن إدخال أثر التضخم في التقيـيم المـالي           

لمشروع واحد قد أدى إلى تحول النتائج الإيجابية إلى نتـائج           

 المريح جدا   الاستثماري يعني بالضرورة أن     سلبية، الأمر الذ  

 خاسر في فترة زمنية قصـيرة       استثماريمكن أن يتحول إلى     

تضح كيف تحولت صافي القيمة الحاليـة مـن         ا حيث   ؛انسبي

 قيمة موجبة إلى قيمة سالبة كنتيجة لمعدلات تضـخم عاديـة    

أو منخفضة، ومن هنا يلزم الحذر الشديد في معالجـة أثـر            

 . ية الجديدةالاستثمار دراسة المشروعات التضخم عند



 ٥٨٢
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  حق حق ــــململ

  جدول القيمة الحالية جدول القيمة الحالية 

دفعة . معامل قيمة حالية لدفعة واحدة:  الجدول الأول

ين من السنوات يتم استلامها بعد عدد مع

 مخصومة بمعدل خصم معين 

١ 
) 

 ن)ع + ١(
( 

معامل قيمة حالية لدفعة سنوية يتم :  الجدول الثاني

ا لعدد معين من السنوات استلامها سنوي

 . مخصومة بمعدل خصم معين

١ 
١- 

 ن)ع + ١(
 

 ع  

 

) ( 




