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  :الملخص

. واقتصادية مالية يتم الاسترشاد ا في صناعة قرار الاستثمارهدف هذه الدراسة إلى توفير معايير فنية ت
ومن الملاحظ في هذا الخصوص انه يصعب إيجاد منهج وحيد قابل للتعميم على كافة الحالات لما لصناعة كل قرار 

 ويقوم هذا البحث على تبني المنهج الاستنباطي في تحديد أدوات ووسائل الإستثمار في. إستثماري من خصوصية
 . المشروعات الجديدة، وتوظيف هذه الأدوات وإنصهارها مع جوانب القرار المختلفة

وعلى الرغم من تحديد الإطار العلمي العام الذي يحدد إتخاذ وتقييم القرارات الإستثمارية من قبل متخذي 
حة  أي دراسة من هذا القرار، إلا أنه في اية المطاف يعد الواقع العملي هو الاختبار الحقيقي لمدى سلامة وص

  .النوع
 

 

Abstract 

This study aims to establish the necessary technical and eco-financial guidelines 

necessary needed to undertake investment decisions. It is noticed in this regards that it is 

difficult to identify a single approach that can be generalized on various situations given that 

each investment decision has its own features and circumstances.  
This paper uses a deductive approach in identifying the tools and methods in new investment 
decisions, and employing these tools with other decision related issues 
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  :مقدمه
دخلــت منعطفــاً خطــيراً  1يــة غــير مســبوقة شــهد العــالم أزمــة مال 2008في منتصــف شــهر ســبتمبر عــام 

رابـع أكـبر بنـك إسـتثماري أميريكـي عـن إشـهار إفلاسـه بعـد تكبـد خسـائر ) بنـك ليمـان بـروذرز ( بإعلان 
بليـون دولار أميريكـي، كمــا  4حيـث بلغـت  2008ماليـة جسـيمة كـان أفـدحها في الربـع الثالـث مــن عـام 

وقــد . 2008 – 5 – 31ن دولار أميريكــي وذلــك في بليــو  631بلغــت القيمــة الإجماليــة لــديون البنــك  
أصــيبت المؤسســات الماليــة الأميريكيــه بصــدمة عنيفــة أعقبهــا تراجــع كبــير في مؤشــرات البورصــات الكــبرى،  

  .كما اوى سعر صرف الدولار أمام العملات الرئيسية
ة والــتي بــدأت حلقاــا وكــان إيــار بنــك ليمــان بــرذرز حلقــه مــن حلقــات الأزمــة الماليــة العالميــة المتفجــر 

بعنـــف نتيجـــة لأزمــــة الـــرهن العقــــاري، ومـــا إرتــــبط ـــا مــــن أزمـــة إئتمانيــــة خانقـــه زلزلــــت القواعـــد الراســــخة 
للمؤسسات الماليـة والجهـاز المصـرفي وإمتـدت حلقاـا بحكـم التشـابك والتـداخل الشـديد عـبر خريطـة العـالم 

النهائيـــة في معـــاملات جميـــع البورصـــات الدوليـــة إلى دول الإتحـــاد الأوروبي ودول آســـيويه، صـــبت محصـــلتها 
والإقليميــة والمحليــة، وجرفــت في طريقهــا بنوكــاً ومؤسســات ماليــة ضــخمة وعملاقــة كانــت دائمــا عنوانــاً للثقــة 

  .والإستقرار وعنواناً للتأثير والنفوذ في عالم المال والأعمال
بشـــكل أساســـي علـــى مـــدى قـــدرة ومـــن المعـــروف أن تحقيـــق التنميـــة الإقتصـــادية والإجتماعيـــة يتوقـــف 
  .الإقتصاد القومي على تدبير الموارد اللازمة لتمويل الإستثمارات المختلفة

يكمـن الهـدف مــن الدراسـة في أنـه محاولـة تتسـم بـالعمق والبسـاطة في آن واحــد : الهـدف مـن الدراسـة
وع إلى فكـر الكثـيرين وهو موضوع شديد التعقيـد والإتسـاع والتنـ. للإقتراب من موضوع الإستثمار والتمويل

  .ممن يشغلها موضوعه ولكنهم لا يجدون خطوطاً عريضة وفاصلة للتعامل معه
تبــدو مشــكلة الدراســة في محاولــة تــوفير معــايير فنيــة إقتصــادية ماليــة يسترشــد ــا في : مشــكلة الدراســة

وفي واقـع الأمـر، أنـه . صناعة قرار الإستثمار ومن ثم تمويل هذا الإسـتثمار علـى مسـتوى المنشـأة الإقتصـادية
ومــن هنــا، فــإن خصوصــية صــناعة كــل . يصــعب التوصــل إلى صــيغة واحــدة ووحيــدة قابلــة للتعمــيم والتطبيــق

قرار في إطار عام مـن المعـايير والضـوابط لا تبـدو أيضـا أمـراً هينـاً وتكتنفهـا كثـيرا مـن ضـغوط الواقـع ومطـامع 
ل، وفوق ذلك كله أن يصبح القـرار سياسـياً بـأكثر النفس وغياب الخبرة وإنحراف القصد وخلط الجدل بالهز 

  .من كونه حسابات إقتصادية رشيدة ومجردة

                                           
  .4- 2. ص.، ص2010صلاح الدين حسن السيسي، الأزمات المالية والإقتصادية العالمية، دار النهضه العربيه، 1 
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يتبـــنى هـــذا البحـــث الطريقـــة الاســـتنباطية مـــن أعمـــاق الواقـــع في صـــياغة الأدوات و : منهجيـــة الدراســـة
ذه الوســائل الخاصــة بقــرار الإســتثمار في المشــروعات الجديــدة في قالــب عمــل متكامــل، ومــن ثم توظيــف هــ

معــنى ووظيفــة : الأدوات وإنصــهارها مــع جوانــب القــرار المختلفــة وذلــك لتعميــق الفهــم بأهميــة هــذه الأدوات
  :وتقع هذه الدراسة في أربعة مباحث. ونتيجة

  .الإطار العام لدراسات الجدوى وإدارة وتقييم المشروعات: المبحث الأول
  .دراسة السوق: المبحث الثاني
  .لتمويليةالدراسة ا: المبحث الثالث
  .معايير تقييم المشروعات الإستثمارية: المبحث الرابع

  المبحث الأول
  الإطار العام لدراسات الجدوى وإدارة وتقييم المشروعات

هذا الموضوع يشير إلى مجموعة المعلومات والمعرفـة الـتي ـتم بدراسـة وفحـص وتقيـيم المشـروعات وذلـك 
ـــة إقـــراره يتطلـــب أن يخصـــص لـــه . لإقرارهـــا، ومـــن ثم خروجهـــا إلى حيـــز التنفيـــذ وحيـــث أن المشـــروع في حال

مجموعة من الموارد سواء كانت موارد بشرية أو مادية، وبالتالي فإنه على مستوى الدولـة يسـتلزم الأمـر معرفـة 
بمعـــنى، أن الدولـــة ترغـــب في تحديـــد درجـــة . مـــا إذا كـــان هـــذا المشـــروع يســـتحق تخصـــيص هـــذه المـــوارد أم لا

  .ت المختلفةأولويات المشروعا
  :وعلى مستوى الفرد، فإن هذا الموضوع له أهميه أيضا من زاويتين رئيسيتين

أن الفــــرد يرغــــب في التأكــــد مــــن أن المشــــروع الــــذي ســــيقدم عليــــه ســــوف يحقــــق لــــه مجموعــــة مــــن  •
الأهــداف الخاصــة بــه، كمــا ســنرى فيمــا بعــد مجموعــة هــذه الأهــداف قــد تكــون عائــد الإســتثمار، المحافظــة 

 .الخ... ال، فترة إسترداد رأس المال على رأس الم

أنه في معظم الدول يتطلب من الفرد قبل تنفيذ مشروعه أن يحصل على ترخيص مـن الدولـة يخولـه  •
إنشـــاء هـــذا المشـــروع، ومـــن ثم فإنـــه يحتـــاج إلى أن يتقـــدم إلى الجهـــات المختصـــة في الدولـــة بمجموعـــة هـــذه 

 .الدراسات حتى يمكنه الحصول على الترخيص

  :اً يمكن أن يقال أن مراحل الدراسة الإقتصادية لأي مشروع تتلخص في ما يليوعموم
   Environment 1دراسة العلاقة بين المشروع والبيئة )  1 – 1( 

تتضمن هـذه الدراسـة تحديـد مـدى تمشـي المشـروع مـع اللـوائح والقـوانين المنظمـة للأعمـال في الدولـة أو 
  Tangiblesوتعريفنا للبيئة يشـمل لـيس فقـط النـواحي الملموسـة . في الدول التي ستعامل معها المشروع

                                           
، ص 2010لتنميه، دراسة الجدوى الإقتصادية وتقييم المشروعات، القاهره، مصر الجديده، البرنامج التدريبي، مركز تطوير الأداء وا  1

80.  
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مثـل العـادات والتقاليـد، والقـيم    Intangiblesمن أموال، قوانين، ولكـن أيضـا النـواحي غـير الملموسـة 
  .السائدة في اتمع

 Demand Study 1دراسة الطلب )  2 – 1( 

أو منتجـات هــذا المشـروع، ويــتم ذلـك بعــد تشـمل هــذه المرحلـة تقــدير الطلـب المتوقــع علـى خــدمات   
  .تحديد من هو المستهلك وتحديد سعر البيع للخدمة أو المنتج

   Engineering and Technical Study الدراسة الفنية والهندسية )  3 – 1( 
وتشــمل هــذا المرحلــة تحديــد أنــواع وعــدد الماكينــات والآلات المطلوبــة، تصــميم المبــاني اللازمــة، والتنظــيم 

  .الخ... الداخلي للمشروع 
 Financial and Commercialالدراســـات التجاريـــة والماليـــة )  4 – 1( 

Studies 
وتشمل هذه المرحلة تقدير التكاليف المختلفة المطلوبة لإنشاء، تأسيس، تشغيل المشـروع تقـدير الإيـراد 

، )تقــدير ربحيــة المشــروع (  الــذي يتوقــع هــذا المشــروع الحصــول عليــه، تقــدير معــدل العائــد علــى الإســتثمار
  .وتقدير فترة إسترداد رأس المال، وغيرها من المقاييس المالية

  :وبناء على هذه الدراسات الأربع يمكن تحديد
  .ربحية المشروع –أ 
  .فترة إسترداد رأس المال –ب 

 Social Studyالدراسة الإجتماعية )  5 – 1( 

  تحديد الربحية التجارية ( المشروع من وجهة النظر الداخلية يلاحظ أن الدراسة المالية دف إلى تقييم 
أمـــا في مرحلـــة الدراســـة الإجتماعيـــة، فـــإن التركيـــز يكـــون علـــى أثـــر إنشـــاء المشـــروع علـــى ). للمشـــروع 
فمـثلا، يـتم إحتسـاب أثـر المشـروع علـى معـدلات البطالـة والعمالـة وعلـى حصـيلة الدولـة . الإقتصاد القـومي

 Social Costs علـى تلـوث البيئـة وغيرهـا مـن العوائـد والتكـاليف الإجتماعيـة من العملات الصـعبة و 

& Returns  
  :ويلاحظ مما سبق، أن مراحل دراسات الجدوى المختلفة مرتبطة بعضها ببعض

 :في اية كل مرحلة يتم إتخاذ أحد قرارين .1

 .عدم الإستمرار في دراسة الجدوى •

 .ة التاليةأو الإستمرار والإنتقال والبدء في المرحل •

                                           
  .9-8. ص.مركز تطوير الأداء والتنميه، دراسات الجدوى الإقتصادية وإدارة وتقييم المشروعات، مرجع سبق ذكره، ص   1
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فمثلا، لايسـتطيع المهنـدس . نتائج كل مرحلة عبارة عن مدخلات للمراحل التالية لدراسة الجدوى .2
حيـــث أن حجـــم المصـــنع، الموقـــع الخـــاص . البــدء في المشـــروع إلا إذا حصـــل علـــى نتـــائج الدراســـة التســـويقية

. ن الدراســات التســويقيةالخ يعتمــد علــى رقــم الأعمــال التقــديري الــذي يــتم الحصــول عليــه مــ... بالمصــنع 
كــذلك، لا يســتطيع المحاســب البــدء في الدراســة التجاريــة قبــل أن يحصــل علــى أرقــام الإيــرادات مــن الدراســة 

 .التسويقية، وأرقام التكاليف من الدراسة الفنية

فمـــثلاً، إذا تم تقــــدير رقـــم المبيعــــات . أي خطـــأ في أي مرحلـــة يــــؤدي إلى خطـــأ في المراحــــل التاليـــة .3
 فيـــه، فـــإن ذلـــك ســـوف يـــؤثر علـــى حجـــم المصـــنع وبالتـــالي علـــى تكـــاليف التشـــغيل ثم علـــى بشـــكل مغـــالي

 .إقتصاديات المصنع

  دراسة السوق:المبحث الثاني
دف دراسة السوق إلى التعرف على الجوانب المختلفة لسوق السلعة الـتي يتجـه المشـروع نحـو إنتاجهـا 

ا المشــروع حاليــاً ومســتقبلياً، بالإضــافة إلى رســم وذلــك ــدف تقــدير حجــم المبيعــات الــتي يمكــن أن يحققهــ
  :السياسات التسويقية على أساس سليم، ومعنى دراسة السوق يجب أن تشتمل على

 .تحديد حجم الطلب المتوقع على السلعة •

 .تحديد الحجم المتوقع لمبيعات المشروع •

 .تحديد السعر المتوقع للسلعة •

  :ةتقدير الطلب المتوقع على السلع)  1 – 2( 
عند مناقشة كمية الطلـب المتوقـع علـى السـلعة فإنـه يتعـين التفرقـة بـين حـالتين أولهمـا، إذا كـان المشـروع 

  .بصدد إنتاج سلعة قائمة فعلاً، وثانيهما إذا كان المشروع بصدد إنتاج سلعة جديدة في السوق
 1:تقدير الطلب المتوقع للسلع القائمة •

أن يتحدد عند نقطة زمنيـة معينـة، بـل يتعـين أن نتأكـد مـن إن حجم الطلب المتوقع على السلعة يجب 
وجــود طلــب مســتمر علــى الســلعة في المســتقبل، ويتحــدد هــذا الطلــب عــن طريــق التنبــؤ بالمبيعــات المتوقعــة 
مستقبلاً مع دراسة سلوك الإنتاج المحلي من هذه السلعة، وحساب الفرق بينهما يمكن تحديد سـلوك فجـوة 

  :ويتم قياس الطلب عادة بالإعتماد على ثلاثة نماذج رئيسية هي. الطلب المتوقع مستقبلاً 
 .نماذج تعتمد على الخبرة والتقدير الشخصي .1

 .نماذج إقتصادية .2

 .نماذج رياضية .3

                                           
1  Graeme McCorkell, Direct database marketing, Mc Grew-Hill, Book Company, 
N.Y., 2007, pp. 123-128. 
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وتعد النماذج القائمة على الخبرة والتقدير الشخصي من أكثر النماذج شـيوعاً ولكـن يشـترط لنجاحهـا 

عيــة، أمــا النمــاذج الإقتصــادية فإــا تعتمــد علــى طــرق عديــدة أهمهــا إســتقرار الظــروف الإقتصــادية والإجتما
وتشتمل النماذج الرياضـية علـى طـرق عديـدة أهمهـا . طريقة متوسط إستهلاك الأفراد، وطريقة المرونة الفعلية

  :وسوف نتعرض للنماذج الإقتصادية بإيجاز فيما يلي. طريقة الإنحدار الخطي و الإنحدار غير الخطي
  :ماذج الإقتصادية لتقدير الطلبالن: أولا

تعتمــد النمــاذج الإقتصــادية لتقــدير الطلــب علــى طريقــة متوســط إســتهلاك الفــرد مــن الســلعة، وطريقــة 
  .المرونة الدخلية

 :طريقة متوسط إستهلاك الفرد من السلعة .1

يتهــا تسـتخدم هــذه الطريقــة في حالـة الســلع شــائعة الإسـتخدام مثــل الخبــز والمـواد الإســتهلاكية وتقــل أهم
في حالــــة الســــلع الــــتي يســــتهلكها فئــــات معينــــة مــــن الســــكان، وتعتمــــد هــــذا الطريقــــة علــــى حصــــر بيانــــات 
الإستهلاك الفعلي للسلعة خلال فترة سابقة وكذلك تقديرات السكان خلال نفس الفترة ثم يـتم إسـتخراج 

  :متوسط إستهلاك الفرد من السلعة بالمعادلة التالية
  =ســـــــــــــــــــــــــــــلعة   متوســـــــــــــــــــــــــــــط إســـــــــــــــــــــــــــــتهلاك الفـــــــــــــــــــــــــــــرد مـــــــــــــــــــــــــــــن ال

ــــــــــــــــترة   ــــــــــــــــي خـــــــــــــــــ
ل الفـ  ا�ســـــــــــــــــتھ
ك الفعلـ
 عـــــــــــدد الســـــــــــكان خـــــــــــ
ل الفـــــــــــترة

      

وبالتــالي يمكــن حســاب قيمــة الطلــب علــى الســلعة خــلال الفــترة القادمــة بمعلوميــة عــدد الســكان خــلال 
  :الفترة القادمة وذلك بالمعادلة التالية

متوســط إســتهلاك الفــرد مــن  ×تقــديرات عــدد الســكان = قيمــة الطلــب المتوقــع خــلال الفــترة القادمــة 
  .ةالسلع

  .وبمقارنة حجم الطلب المتوقع بحجم الإنتاج المحلي من السلعة، يمكن الوصول إلى فجوة الطلب
 :طريقة المرونة الدخلية .2

يقصــــد بالمرونــــة الدخليــــة درجــــة التغــــير في الكميــــات المســــتهلكة مــــن الســــلعة نتيجــــة التغــــير في الــــدخل 
ة فإنــه يمكــن التنبــؤ بالطلــب علــى ســلعة الحقيقــي، فــإذا أمكــن حســاب المرونــة الدخليــة مــن معلومــات تاريخيــ

  :معينة في فترة قادمة بمعلومية الدخل المتوقع مستقبلاً من خلال المعادلة التالية

 التغــــــــــــــــــير النســــــــــــــــــبي فــــــــــــــــــي الطلــــــــــــــــــب= المرونة الدخلية 
ــــــــــــــــدخل ــــــــــــــــي الـ ــــــــــــــــبي فـ ــــــــــــــــير النسـ  التغـ

  

  :النماذج الرياضية والإحصائية لتقدير الطلب: ثانيا
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حصـــائية علــى عديــد مـــن النمــاذج مثــل نمـــوذج يعتمــد تقــدير الطلــب بإســـتخدام النمــاذج الرياضــية والإ
  .الإنحدار الخطي البسيط والإنحدار غير الخطي

 :نموذج الإنحدار الخطي البسيط .1

  ):الرموز المستخدمه ( 
  حجم المبيعات أو فجوة الطلب المتوقعة في السنه ن: ص ن 
  )صفر ( كمية المبيعات أو فجوة الطلب في سنة الأساس : أ        
  وسط التغير السنوي المطلق للمتغير ص نمت: ب      
  .الفترة الزمنية: س      

  :معادلة التنبؤ
   ص ن = أ + ب س  
  

وهــي ) ص(وتأخــذ معادلــة التنبــؤ عــدة مســارات تختلــف بــإختلاف متوســط الزيــادة الســنوية المطلقــة في 
  ).ب(

 :نموذج الإنحدار غير الخطي .2

  ):الرموز المستخدمه ( 
  المبيعات أو فجوة الطلب المتوقعة في السنه ن حجم: ص ن 
  )صفر ( كمية المبيعات أو فجوة الطلب عند سنة الأساس : أ       
  2.718الأساس الطبيعي للوغاريتم : ه      
  معدل النمو الثابت للمتغير ص ن: ب    
  الفترة الزمنية: ن     
  :المعادله
  ب سأ ه = ص ن      

 :تقدير حجم الطلب الطلب المتوقع على السلع الجديدة •

إعتمدت النمـاذج السـابقة علـى البيانـات التاريخيـة في تقـدير فجـوة الطلـب علـى السـلع القائمـة، ولكـن 
فيما يتعلق بتقدير فجوة الطلب على السلع الجديدة، فإن هناك مجموعة مـن الطـرق الأخـرى الـتي تسـتخدم 

  :وسوف نتناول هنا طريقة دلفي. في وطريقة المسح الميداني وطريقة السببيةفي ذلك أهمها طريقة دل
  
 :طريقة دلفي •
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تعتمــد هـــذه الطريقـــة علــى الإعتمـــاد علـــى آراء الخــبراء في تقـــديم حجـــم المبيعــات المتوقعـــة علـــى الســـلعة 
  :وذلك وفقا للخطوات التالية

 .يتم إختيار مجموعة من الخبراء في مجال السلعة محل التنبؤ .1

قـــوم كـــل خبـــير منفصـــلا عـــن بـــاقي الخـــبراء بالإجابـــة علـــى مجموعـــة مـــن الأســـئلة الـــواردة في قائمـــة ي .2
 .إستقصاء تعد لهذا الغرض

يقــوم قائــد اموعــة بتلخــيص آراء كــل فــرد مــن اموعــة ثم يعــرض هــذه الآراء علــى كــل خبــير مــرة  .3
 .ء التي عرضت عليهأخرى ليقوم بإعادة الإجابة على إستمارة الإستقصاء في ظل ملخص الآرا

يقوم قائد اموعة بتلخـيص الآراء الجديـدة للمجموعـة ثم يعيـد عـرض هـذه الآراء علـى الخبـير مـرة  .4
 .أخرى ويطلب منه إعادة ملء إستمارة الإستقصاء مره أخرى، وتتم هذه الدورة عدة مرات

 تقريــر حجــم المبيعــات يقــوم قائــد اموعــة بدراســة الآراء النهائيــة للخــبراء وتحديــد رأي الأغلبيــة في .5
 .المتوقعة للسلعة الجديدة

 1:تحديد الحجم المتوقع لمبيعات المشروع)  2 – 2( 

إن مبيعــات المشــروع في الســنة الأولى مــن إنشــائه عــادة مــاتكون منخفضــة نســبياً لعــدم تــوافر معلومــات  
ة المســـتهلكين كافيـــة عـــن إنتـــاج المشـــروع لـــدى مســـتهلكي الســـلعة، ولكـــن مـــع مـــرور الوقـــت وزيـــادة معرفـــ

بالمشـروع وزيـادة خـبرة القـائمين علـى المشـروع بأســاليب التسـويق، فـإن مبيعـات المشـروع ترتفـع عـن مبيعــات 
السنة الأولى، ويمكن تقدير المبيعات المتوقعة من مبيعات المشروع بإستخدام عـدة طـرق أهمهـا طريقـة المسـار 

وســوف نتنــاول هنــا طريقــة المســار الــزمني . يرتالــزمني لنســبة التشــغيل، وطريقــة النصــيب الســوقي وطريقــة بــ
  .لنسبة التشغيل

 2المسار الزمني لنسبة التشغيل بإستخدام •

  :المعادلات الخطية
إذا افترضنا أن المسار الزمني لنسبة التشغيل يأخذ خط مستقيم فيمكن التعبـير عنـه في هـذه الحالـة كمـا 

  :يلي
  ب س + أ =  ن ش       
  :حيث
   السنة ننسبة التشغيل في: ن  ش

  )صفر ( نسبة التشغيل في سنة الأساس : أ     

                                           
1 Graeme McCorkell, Direct database marketing, op cit., pp. 130-132. 

.270، ص 2008طلبة زين الدين، رياضيات التمويل، دار ضة مصر، . د  2  
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  معدل التغير في نسبة التشغيل: ب   
  .سنوات التشغيل: س   

يمكن حساب نسبة التشغيل خـلال سـنوات تشـغيل ) ب ( ، ) أ ( وبإستخدام هذه المعادلة وبمعلومية 
تي تصـب فيهـا نسـبة التشـغيل للحـد كمـا يـتم تحديـد السـنة الـ. بوحدة الـزمن) س ( المشروع بالتعويض عن 

  :الأقصى بمساواة المعادلة السابقة بالواحد الصحيح كما يلي
  ب س + أ =  1
  ب س = أ  – 1

∴  1
ب
أ −س = 

  :تحديد السعر المتوقع للسلعة) 3 – 2( 
ع للسلعة المقترحة حسب ما إذا كان المشروع له تأثير على أسعار السـوق أم يختلف تحديد السعر المتوق

لا، ففي حالـة مـا إذا كـان المشـروع صـغير أو يعمـل في ظـل منافسـة كاملـة لسـلعة قائمـة لهـا سـعر معـين فـإن 
أمــا إذا كــان المشــروع كبــيراً ويعمــل في ظــل وضــع . الســعر المتوقــع للبيــع هــو نفــس الســعر الســائد في الســوق

  .حتكاري، فإن السعر يتحدد بحيث يغطي تكلفة السلعة مضاف إليها هامش ربح مناسبإ
  الدراسة التمويلية:المبحث الثالث

بعــد تحديــد التكلفــة الإســتثمارية وتكلفــة التشــغيل المتوقعــة للمشــروع، فــإن الأمــر يتطلــب إجــراء دراســة 
تمويـــل المشـــروع الـــتي تعتـــبر أحـــد  تمويليـــة توضـــح مصـــادر تمويـــل المشـــروع، وذلـــك حـــتى يتســـنى قيـــاس تكلفـــة

  .المحددات المهمة في قرار قبول أو رفض البدائل الإستثمارية
  1مصادر تمويل المشروع)  1 – 3( 

. بصـــفة عامـــة، يمكـــن تقســـيم مصـــادر التمويـــل حســـب الملكيـــة إلى مصـــادر داخليـــة وأخـــرى خارجيـــة
وتظهـــر أهميـــة هـــذه المصـــادر . لمخصصـــاتوتتمثـــل المصـــادر الداخليـــة في الأربـــاح المحتجـــزة والاحتياطيـــات وا

أمـا المصـادر الخارجيـة فتتمثـل في القـروض بـإختلاف أنواعهـا وفي . الداخلية بالنسبة للمنشـآت القائمـة فعـلاً 
ويمكـن تقسـيم مصـادر التمويـل حسـب . شكل رأس المال المسـتثمر في شـكل أسـهم علـى اخـتلاف أنواعهـا

  .طويلة الأجلالأجل إلى مصادر تمويل قصيرة الأجل وأخرى 
 Short-Term Financing التمويل قصير الأجل : أولاً   

                                           
1 Philip Cooley, Business Financial Management, Prentice-Hall, US, 2006, pp. 93-
112. 
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يقصد بالتمويل قصير الأجل تلك الأموال الـتي يحصـل عليهـا المشـروع مـن الغـير علـى أن يلتـزم المشـروع 
والواقــع أن هنــاك أكثــر مــن مصــدر مــن مصــادر . بــرد هــذه الأمــوال إلى الغــير خــلال فــترة لا تزيــد عــن ســنة

  :لأجل يتم المفاضلة بينهما وهي كالتاليالتمويل قصير ا
 :Commercial Loansالإئتمان التجاري  •

يعتبر الإئتمان التجاري نوعاً من أنـواع التمويـل قصـير الأجـل تحصـل عليـه المنشـأة مـن المـوردين ممـثلاً في 
  .حققيمة المشتريات الآجلة التي تحصل عليها المنشأة من الموردين على أن تسدد قيمتها في وقت لا

 Short-Term Bank Loansالإئتمان المصرفي  •

يقصد بالإئتمان المصرفي تلك القروض قصيرة الأجل الـتي تحصـل عليهـا المنشـأة مـن البنـوك، ويـأتي هـذا 
النـوع مـن الإئتمـان في المرتبـة الثانيـة بعـد الإئتمـان التجـاري وذلـك مـن حيـث إعتمـاد المنشـأة عليـه كمصـدر 

ل، وهــو يعتــبر أقــل تكلفــة مــن الإئتمــان التجــاري في الحــالات الــتي تفشــل مــن مصــادر التمويــل قصــير الأجــ
كذلك يعتبر الإئتمان المصـرفي أكثـر مرونـة مـن الإئتمـان التجـاري إذ . فيها المنشأة في الإستفادة من الخصم

  .تحصل عليه المنشأة في صورة نقدية وليس في صورة بضاعة
 Long-Term Financing الأجل الإئتمان طويل : ثانياً   

يقصد بالتمويل طويل الأجل تلك الأموال التي يتم الحصـول عليهـا مـن الغـير دون الإلتـزام بسـدادها في 
الأجــل القصــير، وتتمثــل أهــم مصــادر التمويــل طويــل الأجــل في الأســهم العاديــة والممتــازة والقــروض طويلــة 

  .الأجل بما فيها السندات
  Common Stocksالأسهم العادية  •

حصـة في رأس مـال الشـركة المسـاهمة ويتمتـع حامـل السـهم العـادي بحـق حضـور الجمعيـات يمثل السهم 
ومـن الملاحـظ . العمومية وحق إنتخاب إدارة الشركة والحصول على الأرباح المعلن عنها وغيرهـا مـن الحقـوق

يمــــة حيــــث تتمثـــل القيمــــة الإسميــــة في الق. أن الســـهم العــــادي لــــه قيمـــة إسميــــة وقيمــــة دفتريــــة وقيمـــة ســــوقية
المنصــوص عليهــا في عقــد التأســيس، أمــا القيمــة الدفتريــة فهــي تمثــل نصــيب الســهم في حقــوق الملكيــة بعــد 
إستبعاد الأسهم الممتازة، أمـا القيمـة السـوقية فهـي تتمثـل في قيمـة السـهم في سـوق رأس المـال وهـذه القيمـة 

  .تختلف عن القيمة الإسمية والقيمة الدفترية
 Preferred Stocksالأسهم الممتازة  •

الأســـهم الممتـــازة هـــي أســـهم تعطـــي لحاملهـــا الحـــق في الحصـــول علـــى الأربـــاح وهـــي نتـــاج التصـــفية قبـــل 
فالســهم الممتــاز يشــبه الســهم العــادي في بعــض النــواحي . حــاملي الأســهم العاديــة وبعــد حــاملي الســندات

دودة بمقــــدار ويشــــبه الســــندات في نــــواحي أخــــرى، فهــــو يشــــبه الســــهم العــــادي في أن مســــئولية حاملــــه محــــ
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مســاهمته، كمــا لا يحــق لحملــة هــذه الأســهم المطالبــة بنصــيبهم مــن الأربــاح مــا لم تتخــذ المنشــأة قــراراً بــذلك، 
  .بالإضافة إلى أن تاريخ سداد قيمة الأسهم غير محدد

ومــن ناحيــة أخــرى، فــإن الأســهم الممتــازة تشــبه الســندات في أن كليهمــا يحصــل علــى قيمــة معينــة مــن 
ة كأربـاح، بالإضـافة إلى أن كليهمـا يحصـل علـى نصـيبه مـن أمـوال التصـفية قبـل أن يحصـل حملـة قيمته الإسمي

  .الأسهم العادية على نصيبهم من هذه الأرباح
 Long-Term Loans and Bondsالقروض طويلة الأجل والسندات : ثالثاً 

ت الماليـة كــالبنوك يقصـد بـالقروض طويلـة الأجـل تلـك القـروض الـتي تحصـل عليهـا المنشـأة مـن المؤسسـا
وشركات التأمين على أن يتم سداد قيمة القرض على آجال طويلـة نسـبياً، إمـا مـرة واحـدة أو علـى أقسـاط 

أمـــا الســـند، فهـــو يمثـــل مســـتند مديونيـــة طويـــل الأجـــل يعطـــي لحاملـــة الحـــق في . وية في تـــواريخ محـــددةمتســـا
الحصــول علــى القيمــة الإسميــة للســند في تــاريخ الإســتحقاق بالإضــافة إلى حصــوله علــى معــدل فائــدة دوري  

  .كنسبة مئوية من القيمة الإسمية
 :مويلمزايا إستخدام القروض طويلة الأجل والسندات كمصدر ت •

تعتــبر تكلفــة الحصــول علــى القــروض وتكلفــة إصــدار الســندات منخفضــة بالمقارنــة بتكلفــة إصــدار  .أ 
الأسهم وذلك بسبب ما يحققه الإقتراض مـن وفـورات ضـريبية وأيضـاً بسـبب تعـرض المقترضـين لمخـاطر أقـل 

 .نسبياً من تلك التي يتعرض لها حملة الأسهم

فإنه يمكن للمنشأة إستدعاء السندات القديمة وإصـدار  في حالة إنخفاض أسعار الفائدة في السوق .ب 
 .سندات جديدة بمعدل كوبون منخفض

في حالــة تــوافر ســيولة زائــدة لــدى المنشــأة فإــا يمكنهــا إســتدعاء الســندات القديمــة وســداد قيمتهــا  .ج 
 خاصـــة في تلـــك الحـــالات الـــتي فيهـــا معـــدل كوبـــون الســـندات أقـــل مـــن أســـعار الفائـــدة الســـائدة المتاحـــة في

 .السوق مما يتيح للمنشأة إستثمار الأموال الزائدة

 .تكلفة الإقتراض ممثلة في معدل الفائدة يعتبر معدلاً ثابتاً لا يتغير بتغير مستوى الأرباح .د 

 :عيوب إستخدام القروض طويلة الأجل والسندات كمصدر للتمويل •

ر الحصـول علـى قـروض قد يـؤدي الإقـتراض مـن البنـوك إلى فـرض قيـود علـى المنشـأة تتمثـل في حظـ .أ 
 .جديدة وحظر التصرف في الأصول الثابتة

القـــروض لهـــا تـــاريخ إســـتحقاق محـــدد وعلـــى ذلـــك فـــإن المنشـــأة يجـــب أن تعمـــل علـــى تـــوفير قـــدر  .ب 
مناســب مــن النقديــة لإســتخدامه في ســداد تلــك القــروض، وإذا فشــلت المنشــأة في ســداد الــدين فإــا قــد 

 .تتعرض للإفلاس
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د لا يكون متاحاً لكل المنشآت إذ تعاني المنشآت الصغيرة من صـعوبات الإقتراض طويل الأجل ق .ج 
 .في الحصول على القروض

  1:تكلفة الأموال)  2- 3( 
يقصد بتكلفة الأموال السعر الذي يتم دفعـه صـراحة أو ضـمناً للحصـول علـى الأمـوال اللازمـة لتمويـل 

ر، ولـذلك فـإن تكلفـة الأمـوال تعتـبر مـن المشروع، وبطبيعة الحال يختلف هـذا السـعر مـن مصـدر تمويـل لآخـ
  .أهم العوامل التي تؤثر في هيكل التمويل وتتأثر به

  :تكلفة الأسهم العادية: أولا
من المعروف أن ما يحفز المستثمرين على شراء الأسهم العادية هو مستوى توزيعـات الأربـاح الـتي يمكـن 

ومــن ثم فإنــه عنــد حســاب . التوزيعــات مســتقبلاً  وكــذلك معــدل الزيــادة المتوقعــة في هــذه. أن يحصــلوا عليهــا
. تكلفــة الأســهم العاديــة يتعــين أخــذ هــذين العــاملين في الحســبان بالإضــافة إلى أي تكــاليف إصــدار أخــرى

  :ويمكن حساب تكلفة الأسهم العادية بفرض ثبات معدل التوزيع السنوي بالمعادلة التالية
)= ربــــــــــــــــــــــــــــــاحبفــــــــــــــــــــــــــــــرض ثبــــــــــــــــــــــــــــــات توزيعــــــــــــــــــــــــــــــات الأ(تكلفــــــــــــــــــــــــــــــة الأســــــــــــــــــــــــــــــهم العاديــــــــــــــــــــــــــــــة 

 التوزيعــــــــــــــــــات الســــــــــــــــــنوية للســــــــــــــــــھم العــــــــــــــــــادي
 قيمــــــــــــة إصــــــــــــدار الســــــــــــھم - تكلفــــــــــــة ا1صــــــــــــدار

×100   

  :أما في حالة نمو التوزيعات بمعدل سنوي ثابت فإن تكلفة الأسهم العادية تحسب بالمعادلة التالية
  ) = بفرض النمو بمعدل سنوي ثابت ( تكلفة الأسهم العادية 

100 التوزيعــــــــــــــــات المتوقعــــــــــــــــة فــــــــــــــــي الســــــــــــــــنة ا9ولــــــــــــــــى
 قيمــــــــــــة إصــــــــــــدار الســــــــــــھم - تكلفــــــــــــة ا1صــــــــــــدار

+ المعــــــــــــدل الســــــــــــنوي ×

  لنمو التوزيعات 
  :م الممتازةالأسه: ثانياً 

تكلفة الأسهم الممتازة هي معدل العائد المطلوب بواسطة المسـتثمرين في الأسـهم الممتـازة الـتي تصـدرها 
المنشــأة، وحيــث أن أغلــب الأســهم الممتــازة لا تحــدد فيهــا تــاريخ الســداد بالإضــافة إلى ثبــات معــدل التوزيــع 

  :ة التاليةالسنوي للأرباح، فإن تكلفة الأسهم الممتازة تحسب بالمعادل
= تكلفـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــة الأســـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــهم الممتـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــازة 

 التوزيعــــــــــــــــــات المتوقعــــــــــــــــــة للســــــــــــــــــھم الممتــــــــــــــــــاز
      قيمـــــــــــــــــة إصـــــــــــــــــدار الســـــــــــــــــھم الممتـــــــــــــــــاز - تكلفـــــــــــــــــة ا1صـــــــــــــــــدار

× 100  

  :تكلفة القروض: ثالثاً 

                                           
  .94 – 89. ، ص ص2011أحمد غنيم، قرارات التمويل و الاستثمار للمشروعات الجديدة، دار النهضة العربية، القاهرة،   1
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ــــد  ــــار أن الفوائ ــــه المقرضــــين، وإذا أخــــذنا في الإعتب ــــدة الــــذي يطلب تكلفــــة القــــروض تعــــادل معــــدل الفائ
ن وعـاء الإيـرادات الخاضـع لضـريبة، فـإن تكلفـة القـروض تقـل بمقـدار الـوفر المدفوعـة علـى القـروض تخصـم مـ
  :الضريبي وتحسب بالمعادلة التالية

  )نسبة الضريبة   – 1( معدل الفائدة على القروض = تكلفة القروض 
  :تكلفة الأرباح المحتجزة: رابعاً 

ة الأســهم ويعــاد إســتثمارة في يقصــد بالأربــاح المحتجــزة ذلــك الجــزء مــن الأربــاح الــذي لا يــوزع علــى حملــ
لا تــدفع عنهــا المنشــأة تكــاليف للحصــول ) الإحتياطيــات ( وبــالرغم مــن أن هــذه الأربــاح المحتجــزة . المنشــأة

. عليها إلا أن هذه الأرباح أصلاً هي حق من حقوق حملة الأسهم العادية ولا يـتم إحتجازهـا إلا بمـوافقتهم
حساب تكلفتها معاملة الأسهم العادية مع الأخـذ في الإعتبـار أن  وبالتالي، يمكن معاملة هذه الأرباح عند

هذه الأرباح تخضع للضريبة ومن ثم فهناك وفر ضريبي وبالتالي يتم حساب تكلفـة الأربـاح المحتجـزة بالمعادلـة 
  :التالية
  )معدل الضريبة -1 (التوزيعات المتوقعة للسهم العادي   =
    __________________________________  ×100   

  القيمة السوقية للسهم           
  معايير تقييم المشروعات الإستثمارية من المنظور المالي:المبحث الرابع

بعـــد تحديـــد التكلفـــة والعائـــد للمشـــروعات الإســـتثمارية، فإنـــه يـــتم تقيـــيم هـــذه المشـــروعات الإســـتثمارية 
. ظــروف الســائدة ســواء كانــت ظــروف التأكــد أو المخــاطرة أو عــدم التأكــدوالمفاضــلة بينهــا وذلــك وفقــاً لل

  .وسوف نعرض معايير تقييم المشروعات الإستثمارية في ظل الظروف المختلفة
  في ظروف التأكد 1معايير تقييم الإستثمارات)  1 - 4( 

 Pay-Back Period Methodطريقة فترة الإسترداد : أولاً 

ت الإســـتثمار في وقـــت ملائـــم أحـــد الأهـــداف المهمـــة عنـــد إتخـــاذ القـــرارات تعتـــبر عمليـــة إســـترداد نفقـــا
فإذا تمـت المفاضـلة بـين البـدائل الإسـتثمارية مـن منظـور عامـل الوقـت، فـإن البـديل الـذي يحقـق . الإسثمارية

ونعــرض فيمــا يلــي كيفيــة حســاب فــترة . اســتردادا للنفقــات الإســتثمارية بصــورة أســرع يعتــبر أفضــل البــدائل
  .داد في الحالات المختلفةالإستر 
 :حالة تساوي التدفقات النقدية السنوية الداخلة •

  :في هذه الحالة يتم حساب فترة الإسترداد كما يلي

                                           
1 Richard Brealey and Stewart Mayers, Principles of Corporate Finance, 2009, pp. 
63-78. 
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 تحديد التكلفة الإستثمارية .1

 تحديد إجمالي التدفقات النقدية السنوية .2

 تحديد تكاليف التشغيل السنوية الجارية .3

 :عادلة التاليةقياس صافي التدفقات النقدية السنوية بالم .4

تكــاليف التشــغيل الســـنوية  –إجمــالي التــدفقات الســنوية الداخلـــة = صــافي التــدفقات النقديــة الســـنوية 
  الجارية
تحديـــد فـــترة الإســـترداد وذلـــك بقســـمة التكلفـــة الإســـتثمارية الأصـــلية علـــى صـــافي التـــدفقات  .5

 .النقدية السنوية

 تكلفــــــــــــــــــــــــــة ا1ســــــــــــــــــــــــــتثمار= فترة الإسترداد 
 صــــــــــــــــــــــافي التــــــــــــــــــــــدفقات الســــــــــــــــــــــنوية

  

 Return of Investment Methodطريقة العائد على الإستثمار  •

تستخدم هذه الطريقة أساساً للمفاضلة بين مجموعة من المشروعات الإستثمارية حيث يفضل المشـروع 
  :الذي يحقق أكبر عائد، ويمكن إتباع الخطوات التالية للمفاضلة بين البدائل الإستثمارية

 التكاليف الإستثمارية لكل مشروعتحديد  .1

 تحديد مجموع التدفقات الصافية لكل مشروع .2

حســاب معـــدل العائـــد علـــى الإســـتثمار وذلـــك بحســـاب النســـبة بـــين مجمـــوع التـــدفقات النقديـــة  .3
 الصافية وبين التكاليف الإستثمارية للمشروع

ســـوب مـــن ترتيـــب أفضـــلية المشـــروعات الإســـتثمارية حســـب معـــدل العائـــد علـــى الإســـتثمار المح .4
 .الخطوات السابقة

ويلاحــظ أن التكــاليف الإســتثمارية المســتخدمة في حســاب معــدل العائــد علــى الإســتثمار لا تأخــذ في 
الإعتبــار القيمـــة الإســـتثمارية في ايـــة المـــدة، فـــإذا أخـــذنا في الإعتبـــار تلـــك القيمـــة الإســـتثمارية فـــإن معـــدل 

  :العائد على الإستثمار يحسب بالمعادلة التالية

 مجمـــــــــــــــــــوع التـــــــــــــــــــدفقات النقديـــــــــــــــــــة الصـــــــــــــــــــافية= 
 متوســــــــــــــــــــــط تكلفــــــــــــــــــــــة ا1ســــــــــــــــــــــتثمار

  

  تكلفة الاستثمار في اية الفترة+ تكلفة الاستثمار في بداية الفترة =  متوسط تكلفة الإستثمار : 
       _________________________________________  
            2  

  .معايير تقييم الإستثمارات في ظروف المخاطرة)  2 – 4( 
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ة ظــروف إقتصــادية يمكــن أن تســود مســتقبلاً، وتختلــف القيمــة الإقتصــادية قــد يواجــه متخــذ القــرار عــد
للمشروع تحت كل ظرف من هذه الظروف، ويستطيع متخذ القرار الإستثماري بمـا لـه مـن خـبرة سـابقة أن 
يحــدد إحتمــالات حــدوث كــل ظــرف مــن الظــروف المختلفــة، وفي هــذه الحالــة يــتم المفاضــلة بــين المشــروعات 

  .تخدام طريقة القيمة الموقعةالإستثمارية بإس
 Expected Value Methodطريقة القيمة المتوقعة  •

قد يختلف خبراء تقدير التوقعات النقدية في نظرم إلى الظروف المستقبلية ممـا قـد يـنجم عنـه إعـداد 
يـذهب الخـبراء إلى أكثـر مـن ذلـك  هذه التقديرات في ظل أكثر الظروف تفاؤلاً أو أكثرها تشاؤماً، كمـا قـد

. بمحاولــــة وضــــع تقــــديرات إحتماليــــة للظــــروف المتفائلــــة، وكــــذلك تقــــديرات إحتماليــــة للظــــروف المتشــــائمة
وبإســـتخدام هـــذه التقـــديرات الإحتماليـــة يمكـــن حســـاب القيمـــة المتوقعـــة لصـــافي التـــدفق النقـــدي للمشـــروع 

مــة المتوقعــة في تقيــيم الإســتثمار يمكــن إيجازهــا وعلــى ذلــك فــإن خطــوات إســتخدام طريقــة القي. الإســتثماري
  :فيما يلي

وضــع تقــديرات العوائــد المتوقعــة في ظــل كــل حالــة مــن حــالات الطبيعــة المختلفــة وهــي حــالات الــرواج  .1
 .والكساد والحالة العادية

 .وضع إحتمالات حدوث كل حالة من الحالات الطبيعية .2

 .يرات العوائد المتوقعة في إحتمال حدوثهاحساب القيمة المتوقعة لصافي التدفقات بضرب تقد .3

 .تجري مقارنة بين البدائل الإستثمارية المختلفة حسب القيمة المتوقعة لكل بديل من البدائل .4

  معايير تقييم الإستثمارات في ظل ظروف عدم التأكد)  3- 4( 
هـــذه  إن متخـــذ القـــرار قـــد يواجـــه عـــدة ظـــروف يمكـــن أن يحـــدث أحـــدهما مســـتقبلاً، وكـــل ظـــروف مـــن

وتتوقف القيمـة الإقتصـادية الـتي . الظروف إذا تحقق فإن المشروع الإستثماري تكون له قيمة إقتصادية معينة
ســوف تتحقــق علــى معرفــة نــوع الظــرف الــذي ســوف يســود مســتقبلاً، وإذا كــان متخــذ القــرار لــيس لديــة 

روف فــإن هــذه تجــارب ماضــية أو معلومــات تمكنــه مــن تحديــد إحتمــالات حــدوث كــل ظــرف مــن هــذه الظــ
: الحالــة تســمى حالــة عــدم التأكــد، وفي هــذه الحالــة يمكــن إســتخدام عــدة طــرق لتقيــيم الإســتثمارات أهمهــا
طريقــة تحديــد أفــق قصــير للتنبــؤ وطريقــة ســعر الخصــم المعــدل لمقابلــة المخــاطر، وطريقــة التحليــل الإحتمــالي 

ريقـــة ســـعر الخصـــم المعـــدل لمقابلـــة ونكتفـــي هنـــا بعـــرض ط. ونظريـــة القـــرارات، وتحليـــل حساســـية المشـــروعات
  .المخاطر
 Risk Adjusted Rateطريقة سعر الخصم المعدل لمقابلة المخاطر  •

تعــني هــذه الطريقــة أن يــتم تقيــيم المشــروع الإســتثماري بإســتخدام معــدل خصــم مرتفــع، وتســتند هــذه 
ثلــه في ظــروف عــدم وهــي أن المشــروع الــذي يحــيط بــه قــدر كبــير مــن المخــاطر مم. الطريقــة إلى حجــة أساســية
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التأكد، يجب أن يعطى عائداً مرتفعاً يتناسب مع هـذه المخـاطر، أمـا المشـروع الـذي يتعـرض لقـدر أقـل مـن 
المخـــاطر ممثلـــه في دقـــة تقـــديرات التـــدفقات النقديـــة، فإنـــه في هـــذا المشـــروع يكفـــي أن يعطـــى معـــدل عائـــد 

المخــاطر الــتي يراهــا المســتثمرون في مشــروع  وهــذا يعــني أنــه كلمــا زادت. مســاوياً علــى الأقــل لتكلفــة الأمــوال
  .ما، زاد العائد الذي يجب أن يحققه هذا المشروع

  Riskless Rateويتكون العائد المتوقع في حالة زيادة المخاطر من معـدل عائـد خـالٍ مـن الخطـر 
مـا قـل ومن الملاحظ أنه كلما زاد مقابل المخـاطرة كل  Risk Premiumبالإضافة إلى مقابل المخاطرة 

  .صافي القيمة الحالية وكلما إنخفض مقابل المخاطرة، كلما زاد صافي القيمة الحالية
وعلى ذلـك فإنـه في ظـل ظـروف عـدم التأكـد الـتي تحـيط بالمشـروع الإسـتثماري فإنـه مـن المناسـب عـدم 

ـــه التفـــاؤل في تحديـــد صـــافي القيمـــة الحاليـــة للمشـــروع وإنمـــا يســـتلزم الأمـــر أن نحتـــاط لمـــا يمكـــن أن ي تعـــرض ل
المشروع مستقبلاً من مخاطر تؤدي إلى تخفيض قيمته، ولذلك قد يكون من الملائـم إسـتخدام معـدل خصـم 
مرتفع لخصم التـدفقات النقديـة في حالـة إسـتخدام صـافي القيمـة الحاليـة لتقيـيم المشـروعات الإسـتثمارية، أو 

د الحقيقــــي للمشـــــروعات إســــتخدام معــــدل عائـــــد مرتفــــع كحـــــد أدنى يجــــب أن يتعــــادل معـــــه معــــدل العائـــــ
  .الإستثمارية لكي تكون مقبولة

 تقييم طريقة سعر الخصم المعدل لمقابلة المخاطر •

  :تواجه هذه الطريقة العديد من الإنتقادات وأوجه القصور أهمها ما يلي
لا يوجـــد أســـاس علمـــي ســـليم يمكـــن الإســـتناد إليـــه في تحديـــد مقابـــل المخـــاطرة، فتحديـــد  .1

لــى الإجتهــاد الشخصــي لتحديــد مقــدار الخطــر في مشــروع معــين وبالتــالي تحديــد مقابــل المخــاطرة يعتمــد ع
 .سعر الخصم المرتفع لمواجهة المخاطرة

مل هـذه الطريقـة سـلوك الإدارة تجـاه المخـاطر فقـد تفضـل بعـض الإدارات أو المسـتثمرين  .2
قـد تكـون الإدارة متحفظـة قبول مشروع محفوف بالمخاطر طالمـا أن هـذا المشـروع يقابلـه عائـداً مرتفعـاً، كمـا 

 .وتميل إلى تجنب المخاطر وبالتالي تقبل المشروع الأقل تعرضاً للمخاطر بالرغم من إنخفاض العائد

  هــــخـــاتـم
  نتائج وتوصيات

إن أي دراســة تســتهدف إتخــاذ وتقيــيم قــرارات الإســتثمار في المشــروعات الجديــدة ســوف تظـــل  •
ل، ذلك أن المحك الحقيقي لإختبار سلامة أي دراسـة هـو مـدى إنطباقهـا إطاراً عاماً تنبؤياً بتوقعات المستقب

 .على الواقع العملي ذلك برغم كل الأدوات العلمية التي أستخدمت في تنفيذ هذه الدراسة

ــــه للســــيطرة علــــى كافــــة المتغــــيرات الحاكمــــة  • ــــه محاول ــــة لا يعــــدو كون إن قــــرار الإســــتثمار في النهاي
 :عتمد على عناصر رئيسية هيلمحددات صناعة القرار والتي ت
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 .التدفقات النقدية الخارجة .1

 .التدفقات النقدية الداخلة .2

 .البعد الزمني اللازم لتنفيذ قرار الإستثمار .3

 .العوائد المتوقعة من الإستثمار .4

 .المخاطر المتوقع حدوثها والمصاحبة لحالة عدم التأكد التي تتصل بمستقبل قرار الإستثمار .5

عن نتائج إيجابيـة، فـإن دور صـانع القـرار بقبـول أو رفـض تنفيـذ المشـروع ينتهـي ومهما أسفرت الدراسة 
ويقـع علـى عـاتق إدارة المشـروع مسـؤولية إدارة كافـة جوانبـه . حين يفرغ مـن إعـداد الدراسـة وعـرض نتائجهـا

ي مـــع وإتخــاذ القــرارات اليوميـــة الــتي تتجـــه نحــو تحقيـــق نتــائج الدراســة وتأكيـــد مصــداقيتها في التطبيـــق العملــ
  .مراعاة المستجدات التي تطرأ خلال التنفيذ والوقوف على مدى تحوط الدراسة لها

إن التـــدفقات النقديـــة الداخلـــة وصـــافي التـــدفقات النقديـــة يتـــأثران بمجمـــل السياســـات المختلفـــة  •
 :داخل المشروع مثل

  .السياسة الإئتمانية -    .السياسة البيعية  -    .السياسة الإنتاجية  -
  .سياسات التسعير  -    .السياسة الشرائية  -    .لمخزونسياسة ا  -
سياســــــــــــــات الإســـــــــــــــتثمار داخـــــــــــــــل   -    .السياسة التمويلية  -    .سياسيات التسويق  -
  .المشروع

ولذلك، فـإن تفاعـل هـذه السياسـات وسـلامة إدارـا يمـثلان العمـود الفقـري لنجـاح المشـروع أو فشـله، 
اري لصـناعة القـرار وبشـكل خـاص تـوافر الكـوادر والمـوارد البشـرية وهو ما يؤكد أهمية الجانب التنظيمي والإد

  .القادرة على قيادة المشروع بكفاءة وفاعلية حتى لا در الجوانب الإيجابية الأخرى
يتعين على المشـروع الإسـتثماري صـياغة إسـتراتيجية سـليمة لإدارة أصـوله وخصـومة بحيـث يحقـق  •

 .صادر لإستقطاب هذا الموارد عند أقل تكلفة ممكنهأفضل إستثمارات لموارده وتخير أفضل الم

إن التفاعل الجيد لهذه الأصول وتـوازن وزـا النسـبي داخـل عناصـر المركـز المـالي للمشـروع ودرجـة  •
هــو الــذي يحقــق ويولــد  –ذلــك التفاعــل  –ســيولتها وملاءمتهــا لطبيعــة المشــروع وإرتفــاع معــدلات دوراــا 

 .المشروع الداخلةالإيرادات أو ما يسمى بتدفقات 

تمثل عناصر الأصول المتداولة الجانـب الأكـبر مـن التـدفقات النقديـة الخارجـة، كـذلك خفـض أو  •
 .سداد عناصر الخصوم المتداولة قصيرة ومتوسطة الأجل

إن كفــاءة إدارة جانــب الخصــوم وحقــوق الملكيــة مــن عناصــر المركــز المــالي للمشــروع وتــؤثر علــى  •
 .ارجة مثل توزيعات المساهمين وأقساط القروضطبيعة التدفقات النقدية الخ
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إذا أمعنـــا النظـــر في السياســـات المختلفـــة للمشـــروع يتضـــح مـــدى إرتباطهـــا الشـــديد بالتـــدفقات  •
 :النقدية للمشروع من حيث

  نمط هذه التدفقات  -    .توقيت تحقيقها  -    .حجم هذه التدفقات  -
  .إستقرار هذه التدفقات درجة تقلب أو  -    .درجة تأكد تحقق هذه التدفقات  -

ويــؤثر ذلــك كلــه علــى صــافي التــدفقات النقديــة والــذي يــتم علــى أساســه تطبيــق مختلــف المعــايير الماليــة 
لصناعة قرار الإستثمار مثل صافي القيمة الحالية ودليل الربحيـة والعائـد الـداخلي علـى الإسـتثمار، سياسـات 

جـم وتوقيـت التــدفقات النقديـة الداخلــة، بينمـا تــرتبط التسـعير والبيـع والإئتمــان تـؤثر بشــكل مباشـر علــى ح
سياســــات المخــــزون والشــــراء بالتــــدفقات النقديــــة الخارجــــة، وتــــرتبط سياســــات التمويــــل والتســــويق بنــــوعي 

  .التدفقات النقدية وكذلك السياسة الإنتاجية
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