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 المقدمة :

ٌعد القٌام بدراسة الجدوى المالٌة للمشروعات الاستثمارٌة امرا لابد منه من اجل 

, حٌث تسمح دراسة  الصائباتخاذ القرار الاستثماري و وضع هٌكل تموٌلً امثل

خاص باختبار صلاحٌة المشروعات  الجدوى الاقتصادٌة بشكل عام و المالٌة بشكل

تعلقة بها للوصول الى اتخاذ قرار حول قبول المشروع الم حٌثٌاتالالمام بمختلف الو

او رفضه , فالأمر الذي لا شك فٌه  ان عدم قٌام  و الاستمرار فٌه  المقترح

المستثمر بأعداد دراسة جدوى مالٌة لمشروعه ٌكون كمثابة محاولة اصابه هدف 

متحرك و غٌر واضح , ولذلك انبثقت وتولدت دراسات الجدوى المالٌة للمشروعات 

ة الاقتصادٌة لتكون اداة علمٌة وعلى درجة عالٌة من الاهمٌة النظرٌ جوهرمن 

و لدعم صناعة القرارات الاستثمارٌة و التموٌلٌة فً ظل درجة معٌنة من المخاطرة 

تؤثر  التًالناتجة من وجود متغٌرات داخلٌة و خارجٌة كثٌرة تتعلق بالمستقبل و 

الاستثمارٌة , فالنظرٌة الاقتصادٌة جٌة اتخاذ القرارات بشكل او بأخر على منه

الى ان الموارد الاقتصادٌة المتاحة تتصف بالندرة النسبٌة بالتالً لابد من  تركن

استخدامها و توظٌفها التوظٌف الامثل هذا من جانب من جانب اخر هناك مشكلة 

تتعلق بتخصٌص و اختٌار بدٌل من بٌن البدائل المتاحة بالتالً نشأت الحاجة الى 

 . محل الدراسة للمشروعات  ود علم لدراسة الجدوى الاقتصادٌة و المالٌةوج

ومن هذا المرتكز سوف نقوم بدراستنا لهذا المقرر باستعراض كافة تفاصٌل 

دراسات الجدوى المالٌة و التطرق الى مجمل المعاٌٌر المالٌة المعتمدة فً تقٌم 

 المشروعات المقترحة .

 

 

 

 

 

 

 

 



 المالية :اولا : ماهية دراسة الجدوى 

و   إجراءها فً تعتمد المالٌة الجدوى دراسات أن إلى الإشارة الضروري من لعل

المتكاملة    العلاقات إطار فً الأخرى الجدوى دراسات تحلٌل نتائجها على

 .للمشروع المختلفة الجدوى دراسات بٌن تربط التً والمتداخلة

 . مفهوم دراسة الجدوى المالية 1

 التجارٌة الناحٌة من محل الدراسة المشروع ربحٌة بقٌاس المالٌة الجدوى دراسة تهتم

التموٌل المعتمدة و الهٌكل التموٌلً المقترح للمشروع فً  مصادر تحدٌد جنب إلى

التنبؤ بالربحٌة المتوقعة  للمشروع من ٌاس وحٌن تسعى دراسة الجدوى المالٌة الى ق

وجهة نظر المستثمر , وٌتوقف اعداد هذه الدراسة وبكل تفاصٌلها على نتائج كل 

من الدراسة التسوٌقٌة  و التً تقاس من خلال حجم وقٌمة المبٌعات المتوقعة و 

الدراسة الهندسٌة و الفنٌة والتً تقاس هً الاخرى من خلال عناصر وقٌمة كل من 

تكالٌف الاستثمارٌة وتكالٌف الانتاج , وتساعد النتائج المتوصل الٌها من دراسة ال

الجدوى المالٌة المستثمر فً اتخاذ القرار بشأن الاستثمار فً المشروع المقترح من 

الاستثمار وتكالٌف الانتاج  تكالٌف من كل ترتٌب ٌجب القرار ذلك ولتسهٌلعدمه , 

 مشروع أي ربحٌة أن ٌها بشكل واضح باعتبارو الاٌرادات المتوقع الحصول عل

الاستثماري و الاٌرادات  الإنفاق وهٌكل و حجم  الإنتاج تكالٌف على أساسا تعتمد

 المتحققة من مزاولة  النشاط . 

 Financial وقد تعددت وتنوعت التعرٌفات الواردة حول دراسة الجدوى المالٌة 

Feasibility Study  اذا جرى تعرٌفها بأنها " ذلك الجانب من دراسة الجدوى

العامة لأي مشروع مقترح الذي ٌهدف الى التأكد من مدى الربحٌة التجارٌة 

 له " . الامثل للمشروع وتحدٌد الهٌكل التموٌلً

كما عرفت بأنها " اجراء عملٌة جدولة للنتائج التً تم الحصول علٌها من دراسات 

لٌلها وفقا للمعاٌر المالٌة المعتمدة بغٌة الوصول  الى القرار وتحالجدوى الاخرى 

الامثل  بشأن الاستمرار فً المشروع المقترح من عدمه ". والبعض عرفها بأنها " 

للمشروع واختٌار الهٌكل التموٌلً  المقترحة البحث فً جدوى الهٌاكل التموٌلٌة

 ".المشروع وبالشكل الذي ٌحقق اكبر عائد ممكن  الامثل 

 

 



 . اهداف دراسة الجدوى المالية 2

 الى عدة اهداف ٌمكن اٌجاز اهمها بالنقاط الاتٌة : المالٌة الجدوى دراسة تهدف

خلال  من المالٌة وذلك بالتزاماته الوفاء على المشروع مقدرة مدى تحدٌد .1

 الاستثمارٌة والتكالٌف ناحٌة من المشروع إٌرادات اعداد التقدٌرات  عن

أخرى وعلى مدى العمر الانتاجً للمشروع  ناحٌة من التشغٌل وتكالٌف

 المقترح, 

 

التأكد من مدى قدرة المشروع فً استرداد تكلفة الاستثمارات الرأسمالٌة  .2

التً سٌتحملها المستثمر من خلال التنبؤ بالتدفقات النقدٌة الصافٌة المتوقع 

 تحقٌقها من نشاط المشروع ,  

 

 اللازمة المالٌة الموارد توافر مدى من التأكد إلى المالٌة الجدوى دراسة تهدف .3

 معقولة وذلك من خلال تحدٌد بتكلفة المناسبة فً الأوقات المشروع لإقامة

 تكلفة تحدٌد مع المختلفة, المالٌة الموارد على المشروع حصول مصادر

 مقترح بالإضافة الى تقدٌر الكلفة  لكل هٌكل تموٌلً .علٌها الحصول

 ار الامثل وبالشكل الذي ٌكفل تحقٌق هدف المشروع .واختٌ

 

 محل المقترح المشروع فً الاستثمار بشان القرار اتخاذ فً المستثمر مساعدة .4

التً تم التوصل الٌها فً  و النتائج الدراسة من عدمه بناء على المعطٌات

 دراسة الجدوى المالٌة لذلك المشروع .

 

 التقدٌرٌة المالٌة القوائم إعداد خلال من المالٌة الجدوى دراسة تهدف .5

تٌن هما التخطٌط المالً للتكالٌف الكلٌة للمشروع تحقٌق غاٌ إلى للمشروع

 بالمقارنة والمتابعة الاستثماري المشروع تنفٌذ على الرقابةالاستثماري و 

 . المقدرة ونظٌرتها المنفقة الاستثمارٌة النفقات بٌن

 

 

 

 

 

 



 : مفهوم القرار الاستثماري الرشيد  ثانيا

 ٌقوم الذي الاقتصادٌة الرشادة مبدأ على الرشٌد الاستثماري القرار مفهوم ٌستند

 الاستثماري القرار متخذ ٌتسم أن المفترض من حٌث أساسا الاقتصاد علم علٌه

 ممكن استخدام أحسن المتاحة الاقتصادٌة الموارد فً التصرف  حسن  على بالقدرة

 الموارد تلك واستثمار إلى توظٌف ٌصل بحٌث , عدٌدة استخدامات لها ٌكون والتً

 المواردتلك  الاستثمار على ممكن عائد اكبر ٌعطً الذي المشروع أو النشاط فً

 .بها والمضحى الضائعة أو البدٌلة الفرصة تكلفة بنظر الاعتبار أخذا

 على ٌقوم الذي القرار ذلك بأنه "ومن هذا المنطلق ٌعرف القرار الاستثماري الرشٌد 

 أو بدٌلٌن بٌن من و ربحٌة  عائد اكبر ٌعطً الذي الاستثماري المشروع اختٌار

 تنتهً معاٌٌر عدةل وفق مالٌة جدوى ودراسة تقٌم عملٌة على بناءا وذلك أكثر,

 وطبٌعة لأهداف وفقا معٌن, منهجً إطار فً للتنفٌذ المشروع هذا قابلٌة باختبار

 ", المشروع الاستثماري

 : اسس صناعة القرار الاستثماري الرشيد ثالثا

هناك جملة من الاسس و المرتكزات المتبناة فً صناعة القرار الاستثماري الرشٌد 

 وٌمكن اٌجازها بالاتً 

 . التدفقات النقدية بدلا من الايرادات و النفقات :1

 ولكن. بشكل عام والمنافع التكلفة مقارنة على الاستثمار مشروعات تقٌٌم ٌتوقف

 بٌن أو الإٌرادات و النفقات بٌن المقارنة تكون هل هو؟ المطروح هنا  السؤال

 القرار لصناعة الملائمة البٌانات هً ,ما الداخلةوتلك  الخارجة النقدٌة التدفقات

 المحاسبً الاستحقاق لمبدأ طبقا النفقات و الإٌرادات هً هل ؟ الرشٌد الاستثماري

 أن فً الاستثمار مشروعات تقٌٌم المختصٌن فً معظم ٌتفق؟  النقدٌة التدفقات أم

 التدفقات أساس على تبنى الرشٌد  الاستثماري القرار صناعةل الملائمة البٌانات

 الإٌرادات أن أساس على , و النفقات الإٌرادات من بدلا( والخارجة الداخلة) النقدٌة

 كانت إذا عما النظر بصرف الاستحقاق لمبدأ طبقا تتم المحاسبً بالمفهوم النفقاتو

 تم قد المصروفات كانت إذا عما النظر وبصرف ,بالفعل تحصٌلها تم قد الإٌرادات

 مبدأ تجاهل كماوان مبدأ الاستحقاق هنا قد تجاهل كلفة الفرصة البدٌلة  فعلا, دفعها

 - تختلف تحصٌلها تم ًتال المبٌعات فقٌمة للنقود الحالٌة القٌمة أو الزمنً التفضٌل

هذا من جانب , من  تحصٌلها ٌتم لم التً المبٌعات قٌمة عن -مالٌة نظر وجهة من

 لنفس مستقبلا المدفوعة المبالغ عن قٌمتها تختلف الٌوم المدفوعة المبالغ جانب اخر



 الخارجة و الداخلة النقدٌة التدفقات ىعل الاعتماد فان ذلك وعلى. السابق السبب

 فً صناعة القرار الاستثماري من الاٌرادات النفقات . ملائمة أكثر

 . القيمة الحالية ومعدل الخصم 2

 اكبر استهلاك وبالتالً اكبر, دخل على الحصول إمكانٌة من قٌمته الاستثمار ٌستمد

 اختٌار الحقٌقة فً هو فرد أي ٌتخذه الذي الادخار قرار فان وعلٌه المستقبل, فً

 مفهوم إلى ترجع كلها المسالة فان وبالتالً الزمن من مختلفة فترات بٌن لاستهلاك

اي ان  القادم, العام دٌنار ٌساوي لا الٌوم فدٌنار الحالٌة, القٌمة أو الزمنً التفضٌل

مفهوم التفضٌل الزمنً ) القٌمة الحالٌة ( ٌقوم بالأساس على القٌمة الانٌة لسلعة , 

لذي ٌقبله الفرد لكً ٌحجم عن الاستهلاك اما معدل الخصم فهو معدل العائد ا

وٌستثمر عند مستوى معٌن , وهو عبارة عن مقلوب معدل الفائدة المركب وٌتم 

 الحصول علٌه من خلال الصٌغة الاتٌة 

معدل الخصم = 
 

(   )
 

 حٌث أن :

I  معدل الفائدة : 

 

 

 

 

 

  

 


