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 إعدادها وكيفية المالية الجدوى دراسة مكونات: 

 احتياطي مواجهة الخطأ في التقديرات :  - 4

ضاف إل  ىية ، فإنه يالثلاثة السابقة لن الأرقام الاعناا  لى  النود  لإللاحتمال اختلاف الأرقام المقدرة نظرا 

لود بدء التشغيل  قيمتهامن  % 02،  % 5نسنته بين  تتر   ديرات الخاصة بالنود  الثلاثة السابقة احتياطيالتق

 اشرة . من

 لنثمار تدافر بيانات مشروع الاستلىب تقدير التكاليف الاستثمارية هذا ويتط

a-  الإنشاء. ترة المتدقعة خلال ف الدفترية(التكاليف الاستثمارية )إجمالي المنالغ التي تمثل الاحتياجات الوقدية

 .الخارجة لتدفقات اجات والتي تشكل جاننا من اوهذا يقتضي إلدا  جدول يتضمن تىك الاحتي

b- الزموية المتدقعة التي ستنقاها هذه المنالغ بالمشروع بقصد إتمام لمارة الإنشاء والاستعدا  لندء  المدة

 التشغيل.التشغيل وهي المدة التي تاصل بين الإتاا  وبده 

 c- تحديد  ، وهذا يقتضي بديل يمعدل العائد الممكن الحصدل لىيه فيما لد تم تدجيه هذه المنالغ لدجه استثمار

 بسعر فائدة مركنة لعد  من السودات ، ويايد الديوار جمىة جدول وكذاائدة لى  الد ائع متدسطة الأجل ، سعر الا

 Opportunity لة()المضاارية الحقيقية ثم تقدير تكىاة الارصة النديىة ثمالنيان في تقدير التكاليف الاست هذا

Cost. مثال 

 تحديد مصادر تمويل التكاليف الاستثمارية والأعباء المترتبة على ذلك : -:ثانيا   

يعتمد مشروع الاستثمار في تمديىه لىتكاليف الاستثمارية لى  ما يقدمه الملاك وما يقدمه الغير ) بودك ،  

مدر ين ، ... الخ ( ، ويترتب لى  التما  المشروع لى  الأمدال المقترضة أو لى  التمديل من خلال الديدن 

Debts Financing  ندلين من الالتزاماتObligations روض وفدائدها وتعرف بالألناء قلاط اسهما أق

 . كما يترتب لى  تمديل جانب من التكاليف الاستثمارية بداسطة Debt Serviceالثابتة أو ألناء خدمة الدين 

آخر يتمثل في العائد الذي ضاع لى  الملاك من جراء استثمار تىك   ءأمدال الملاك تحمل المشروع لعب

 الأمدال في هذا المشروع . 



 مثال

 النيانات التالية خاصة بدراسة الجدوى المالية لأحد مشاريع الاستثمار المزمع توايذها :

  يوار. 522222إجمالي التكاليف الاستثمارية  

  المىكية قالدة Base Equity   350000 ،يوار 052222ـرض مـن أحـد النودك ق  يوار  . 

   يوار 005222الاائدة المستحقة لى  القرض طدال فترة سريانه   . 

  ولعد  لا يزيد لن خمسة  0202رض والادائد لى  أقساط سودية متساوية التناراً من سوة ق  الدسي

 أقساط .

استخدام النيانات السابقة في إلدا  جدول لنيان الالتزامات المترتنة لى  تمديل جزء من التكاليف  والمطلوب : 

 .رض ( قمشروع من خلال الدين ) اللىارية الاستثم

 

 -:الحل 

  ض(القر) ية لىمشروع من خلال الدينارثملى  تمديل جزء من التكاليف الاستة تنإلدا  جدول الالتزامات المتر 

 

 ( 1جدول )

 القرض ()مشروع من خلال الدين للالاستثمارية  الالتزامات المترتبة على هيكل تمويل جزء من التكاليف

                سودات الإنشاء     

 

 الإلتزامات

0202 0202 0202 0202 0200 

 

 قسط القرض

 الادائد   

  يوار

02222 

05222 

  يوار

02222 

05222 

  يوار

02222 

05222 

  يوار

02222 

05222 

  يوار

02222 

05222 

 55222 55222 55222 55222 55222 إجمالي الإلتزامات

 

 

 



 ثالثا  : تحديد عناصر التكاليف الاستثمارية واجبة الاسترداد : 

 رأيان في هذا الصدد :هناك 

يقدل أن جميع التكاليف الاستثمارية التي أناقت في سودات الإنشاء يجب أن تستر  خلال سودات  الرأي الأول : 

 التشغيل وبما فيها الأرض ورأس المال العامل والجزء غير المستخدم من احتياطي الخطأ في التقديرات .

 ستثمارية واجنة الاستر ا  تتمثل في : يقدل أن لواصر التكاليف الا الرأي الثاني : 

 جميع الأصدل الثابتة لدا الأرض . -ا

 .مصروفات ما قنل الافتتاح -ب  

 لتقديرات .الجزء المستخدم من احتياطي الخطأ في ا -ج 

 +لأرض ) ا –إجمالي التكاليف الاستثمارية = ارية واجنة الاستر ا  وفقا لهذا الرأي ثمأي أن التكاليف الاست 

ويستنعد هذا الرأي الأرض ورأس المال العامل الجزء غير المستخدم من الاحتياطي ( .  +أس المال العامل ر

لأنها تمثل منالغ مدجـد ة  ون حاجة للاستر ا  ، وكذلك احتياطي الخطأ في التقديرات إذا لم يمس وإن وجد 

 ضمن تقديرات التكاليف الاستثمارية . 

وض + جزء رقلاستثمارية واجنة الاستر ا  = القة بشكل آخر كما يىي : التكاليف اويمكن صياغة المعا لة الساب

 من قالدة المىكية

) الأرض + رأس المال العامل + الجزء غير  –ولىيه فإن قالدة المىكية واجنة الاستر ا  = قالدة المىكية 

 المستخدم من احتياطي الخطأ في التقديرات ( . 

  مثال :

 :  0/0202/ 0فيما يىي مكدنات الاستثمار المتدقع أن يندأ استخدامه في 

 .  يوار 052222أراضي 

 .  يوار 0222222أصدل ثابتـة أخرى 

 .  يوار 052222رأس المال العامل 

 جونه . 022222مصروفات ما قنل الافتتاح  
 

 استخدام النيانات السابقة في تحديد التكاليف الاستثمارية واجنة الاستر ا  . والمطلوب : 

 

 



 -:الحل
 

+  052222+  0222222+  052222 =ستر ا  التكاليف الاستثمارية الداجنة الإفإن  وفقا  للرأي الأول : 

  يوار 0522222=  022222

ونظراً لعدم بيان الإناا  لى  مدار سودات الإنشاء فياترض هوا أن هذا الرقم يمثل إجمالي تكاليف الاستثمار 

 الحقيقية . 

) الأرض  –إجمالي التكاليف الاستثمارية = فإن التكاليف الاستثمارية الداجنة الاستر ا   وفقا  للرأي الثاني :

(   052222+   052222) – 0522222من الاحتياطي ( . =  + رأس المال العامل + الجزء غير المستخدم

   يوار.0022222= 

 

 

رابعا  : تحديد المصادر التي يعتمد عليها مشروع الاستثمار في استرداد التكاليف الاستثمارية وسداد 

  الالتزامات :

 الثلاثة التالية : لىملاك لى  المصا ر تعتمد مشاريع الاستثمار في استر ا  المال المستثمر

 أقساط ) مخصصات ( إهلاك الأصدل الثابتة .   -ا

 الاائض القابل لىتدزيع بعد تغطية كافة الألناء بما فيها الضرائب . -ب 

 ثمن بيع الأصدل الثابتة لود انتهاء العمر المتدقع ) الافتراضي ( لها . -ج  

إلدا  قدائم  Cash Inر التدفقات الداخىة ا   بمص ر المشار إليها والتي تسمويتطىب الأمر لتحديد المصا 

ت المقنىة تندأ من السوة الأول  لعد  من السودا  (pro - Froma Income Statements)الدخل التقديرية 

تشغيل لىتعرف لى  مخصصات الإهلاك والاائض القابل لىتدزيع ، بالإضافة إل  تدافر بيانات لن السعر لى

 لود انتهاء العمر الافتراضي لها . المتدقع للأصدل الثابتة

 خامسا  : تحديد مؤشرات الحكم على جدوى المشروع من الناحية المالية والاقتصادية :

يم مشاريع الاستثمار والحكم لى  جدواها المالية والاقتصا ية إل  يقسيم المؤشرات التي تستخدم في تقيمكن ت 

    -وتضم:  مؤشرات تتجاهل فكرة القيمة الزمنية للنقود -0

 لاستر ا  التكىاة المندئية اللازمة ويقصد بها الاترة الزموية : Payback Periodفترة الاسترداد  -أ

 للاستثمار من التدفقات الوقدية التي تمثل مصا ر استر ا  هذا الاستثمار .



ال المستثمرة الأمد ويعتمد هذا المؤشر لى  تاضيل مشروع الاستثمار إذا تنين أن المستثمر سيتمكن من استر ا  

بمعيار السيدلة لى  أساس أنه يدصي بتوايذ المشاريع أو إقرارها إذا  فيه خلال فترة محد ة ، وأحيانا يسم 

 أمكن استر ا  ما أناق لىيها وبالتالي الحصدل بسرلة لى  الأمدال التي أناقت لىيها .

ويىجأ بعض المستثمرين إل  استخدامه لى  أساس أنه يضمن لد ة أمدال مشاريعهم بسرلة ، وهد أمر مطىدب  

 إذا كانت تىك المشاريع ستعمل في ظل ظروف غير مضمدنة في الأجل الطديل .

فاي الأحدال التي تكدن فيها ظروف المستقنل غير مؤكدة ، وهد الشيء الغالب في معظم الأحدال من المهم  

استر ا  الأمدال التي استثمرت في أقل مدة ممكوة . فإذا استمر مشروع الاستثمار في إلطاء  خل بعد هذه المدة 

ك قد استر وا أمدالهم بالكامل . ولتطنيق هذا يكدن قد حقق أرباحاً لأصحابه ، أما إذا حدث العكس فيكدن الملا

 المؤشر يجب تدافر بيانات لن : 

المنالغ المقرر إنااقها لى  الاستثمار أي حجم الأمدال الموتظر استثمارها وسيستهىك أثواء استخدامه ، والمنالغ 

 روع . توايذ المش المتدقع أن يحصل لىيها المشروع من هذا الاستثمار أو الربح الصافي الذي سيتحقق بعد

 

 

 


