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‌قال‌تعالى: 

نْيُمْ  ينَ رَسُولًا مِّ يِّ يَتْمُو عَمَيْيِمْ آيَاتِوِ وَيُزَكِّييِمْ وَيُعَمِّمُيُمُ الْكِتَابَ وَ )ىُوَ الَّذِي بَعَثَ فِي الُْْمِّ
ن كَانُوا مِن قَبْلُ لَفِي ضَلََلٍ مُّبِينٍ(  الْحِكْمَةَ وَاِ 

 ٕ الآية سورة الجمعة 
  

 الآٌة



 ج‌
 

 

  

 واضحا   مسيرة أعواـ كاف ىدفنا فيو أياـ مضت مف عمرنا بدأناىا بخطوة وىا نحف اليوـ نقطف ثمار

 .نسعى في كل يوـ لتحقيقو والوصوؿ لو ميما كاف صعباوكنا 

و  يشيد  بما سنقدـ جعل كل ركف بوسنا لو و بوسعن إلى وطننا المعبق بأريج الحب لف ننساه وسنقدـ كل ما
 وسنكوف كالماء أينما وقنا نفعنا. سنكوف كالمطر ولف نبخل بما تعممنا

 وكانت شمعة المعاناةالتي مضت مف تكبدت ثـ إلى القمب الحنوف مف كانت بجانبنا بكل المراحل 

 .تحترؽ لتنير دربنا إلى أمياتنا الحبيبات

لى مف عممنا أف نقف وكيف نبدأ الألف ميل بخطوة إلى يدنا اليمنى إلى مف  عممنا الصعود وعيناه تراقبنا وا 
 .سنيدؼ لو نجاحنا اليوـحرفا  أمسؾ بيدينا وعممنا حرفا  والدنا الأعزاء  لمف 

لى مفو   .دكاترتنا الأفاضل  والمعرفةادنا إلى طريق العمـ ليـ الفضل بإرش ا 

    

 الإهداء
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‌23﴾‌لقمان:‌الآٌة‌‌﴿ ...وَمَنْ ٌشَْكُرْ فإَِنَّمَا ٌشَكُرُ لِنَفْسِهِ... قال تعالى:

 الله عز وجل"وقال رسوله الكرٌم صلى الله عليه وسلم : "من لم ٌشكر الناس , لم ٌشكر 

رض عمى ما الشكر لله اولا  وآخرا , ونحمد الله تعالى كثيرا  طيبا  مباركا  ممئ السموات والأ        
 نرجو أف يناؿ رضاه, آمميف أف ننفع بو الأمة وبعد الحمد. الذؼ البحث أكرمنا بو مف إتماـ ىذا

سبتمبر لمعموـ  21نتوجو بجزيل الشكر وعظيـ الامتناف إلى ذلؾ الصرح العظيـ جامعة       
الطبية والتطبيقية ممثمة  برئيسيا الأستاذ الدكتور/ مجاىد عمي معصار لما لو مف فضل بعد فضل 

 الله في الرفع نحو الرقي لمستوػ الجامعة...

 وحفظ كتور الفاضل/ محمد عمي المكردؼإلى الأب والد الامتنافنتوجو بجزيل الشكر وعظيـ       
  وتوجيينا حتى إتماـ ارشادناو , كريـ بالإشراؼ عمى ىذه الدراسةال لتفضمو ,في عمرهالله وأطاؿ 
عمى  عميد الكميةالص الشكر والتقدير إلى الدكتور/ جميل أحسف مجمي بخ ونتوجو ىذه الدراسة

  .المختمفة في إثراء موضوع بحثنا في جوانبو ساىمت ومعمومات مف توجييات كل ما قدمو لنا

 

, ثـ نتوجو الدكتور/ منير مصمح الوصابي  لطالما كاف الداعـ لنا منذ البدايةر كما نشك      
رشاد لإتماـ ىذا البحث وما قدملكل  صادؽ السدعي / الدكتوربالشكر إلى   .لنا مف توجيو وا 

ما ووفاء   وتقديرا   واعتراف ا منا بالجميل نتقدـ بجزيل الشكر  لكافة دكاترتنا الأفاضل عمى      
 وأخير ا, نتقدـ بجزيل الشكر إلى كل مف مدوا  يد العوف  طواؿ مسيرتنا الدراسية نافي تعميم هبذلو 

 والمساعدة عمى إخراج ىذه الدراسة عمى أكمل وجو.

 

 

 شكر وتقدٌر
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التأكد  مسبتمبر الطبية في ظل التأكد التام وعد ٕٔتقييم الربحية لمدينة 
 مٕٕٕٓفي أمانة العاصمة صنعاء  (المخاطرة)  التام

 ملخص البحث

سبتمبر مف إنشاء مدينة طبية تحد مف  21إلى معرفة مدػ إمكانية جامعة  ىدؼ البحث‌‌‌‌‌‌‌‌
 المشاكل الصحية وتقييـ ربحية مشروع إنشاء المدينة الطبية في ظل التأكد وعدـ التأكد )المخاطرة(.

الفرد زيادة الحاجة لمقياـ بالبحث ومف ىذه الأسباب  وقد كانت ىناؾ أسباب عديدة أدت         
لمخدمات الصحية وعدـ كفايتيا وكفاءتيا في الوقت الحالي خاصة في ظل الظروؼ الراىنة اليمني 

  وتدني جودة الخدمات الصحية في الوقت الذؼ كاف مف المفترض نمو القطاع الصحي وازدىاره
الوصفي التحميمي في الجانب  المنيجالوصفي التحميمي الكمي حيث تـ اتباع  المنيجوقد تـ استخداـ 

 .النظرؼ لمبحث ومنيج التحميمي الكمي في الجانب العممي لمبحث



 و‌
 

مدينة طبية ال مشروع يتناوؿ تقييـ الربحية لأنشاء كونووقد تـ الحديث عف اىميو البحث          
   يةفي ايجاد مستوػ معيف في التوافق بيف اىداؼ المشروع واىداؼ خطة التنم متكاممة ومساعدة

الوطنية مف جية ويبيف اليدؼ المحدد لممشروع وبيف الامكانيات المادية والبشرية والبيئية المتاحة 
 .مف جية اخرػ 

سبتمبر  21ومف أىمية البحث العممية أيضا التحقيق مف درجة المخاطرة في إنشاء مدينة         

21 تقييـ ربحية انشاء مشروع وثـ الحديث ايضا عف اىداؼ الدراسة التي كاف مف اىميا  الطبية.

  السنة لممدينة الطبية وتحميل مؤشرات الربحية وفق 15القوائـ المالية لمدة وتقدير  تمبر الطبيةبس

 مخرجات التسويقية والمالية.

رداد استثمار المشروع سيكوف وقد تـ توصل البحث الى العديد مف النتائج ىما أف فترة است        

% 32خمي %ومعدؿ العائد الدا41واف معدؿ العائد المحاسبي لممشروع  اشير 7سنوات و7 خلبؿ

 وىذه المؤشرات تدؿ عمى جدوػ المشروع. 1 ر الربحية <شومؤ  يا  جالحالية مو  وصافي القيمة

 

    وقد اوصى البحث بعدد مف التوصيات المقدمة لمجيات ذات العلبقة بدراسة المشاريع         

  عمى دراسة الجدوػ الاقتصادية لجميع المشاريع الاستثمارية  التأكيد  ضرورة منيا, الاستثمارية

   واىمية دراسة الجدوػ الاقتصادية  سوػ كانت خاصة او عامة ونشر الوعي بيف اوساط الجميور

 لمحصوؿ تراخيص إنشاء المشروع. وبيف قوانيف المستثمر عمى دراسة الجدوػ 

‌

‌

‌
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 المبحث الأول

‌الأول: الإطار المنهجً للبحث المطلب

  

يتناوؿ ىذا المبحث الإطار المنيجي لمبحث والذؼ يتضمف مقدمة البحث, مشكمة البحث,         
البحث, تساؤلات البحث, أىداؼ البحث, أىمية البحث, المنيجية المتبعة في البحث, مصطمحات 

 محتويات البحث الرئيسة.

 المقدمة: 1-1-1

    إف زيادة النمو السكاني في اليمف وتدىور الخدمات الصحية مع زيادة الطمب عمييا ادػ‌‌‌‌‌‌‌‌‌
        بدورة الى ضرورة أنشاء مستشفيات عامة وخاصة تمبي احتياجات وتوقعات أفراد المجتمع مف

           واستثمارات المستشفيات يجب أف تخضع لدراسة الجدوػ  المطموبة الخدمات الصحية بالجودة 
 .ووكفايت ووفاعميت وومعرفة كفاءت والمشروع مف عدم عرفة نجاح وجدوػ الاقتصادية لم

  حيث تظير دراسة الجدوػ الاقتصادية مجموعة مف الدراسات التفصيمية التي تمد صاحب      
 في اتخاذ القرار الاستثمارؼ المناسب هدبالعديد مف المعمومات التي تساعالقرار 

وتعتبر دراسة الجدوػ المالية وتقييـ الربحية الركيزة الاولى في الدراسات فيي تقوـ بتقدير         
   النقدية الداخمة والخارجة وتحديد ىيكمة التمويمي الأمثل كما تمكف ىذه الدراسة مف تحديد تدفقاتو

   د مصادرالمؤشرات الميمة في اتخاذ القرار وتحدي ؾ العديد مفاده ومعدؿ عائده وكذلفترة استرد
 ه   وقت المناسب مف جية ومعرفة عوائدبالقدر الكافي وفي ال ووتشغيم ولا نشائالامواؿ المطموبة 

 المخاطر وعدـ التأكد مف جية اخرػ المنتظر تحقيقيا عمى مدػ عمرة الافتراضي وبأقل درجة مف 

 

 مشكلة البحث: 1-1-2

في القطاع الصحي وعدـ كفاية المنشآت الصحية سواء كانت عامة  مف مشكمة تعاني اليمف‌‌‌‌‌‌‌
ع نمو السكاف حيث اف او خاصة لاحتياجات السكاف وعدـ تناسب عممية نمو المنشآت الصحية م

 بدوره ادػ الى تدىور  % ىذا0003الصحية تنمو بنسبة  % بينما المنشآت3بنسبة  السكاف ينمو
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  يتطمب مف الحكومة اليمنية  كفاءتيا وكفايتيا وفاعميتيا مماات الصحية في اليمف وعدـ الخدم
  ضرورة الاىتماـ بأنشاء مجمعات طبية  )مدف طبية( تخصصية تحد مف المشكمة السالفة الذكر

  . ومف خلبؿ المشكمة نخرج بتساؤلات البحث الرئيسية والفرعية

 سبتمبر انشاء مدينو طبيو تحد من المشكمة السالفة ذكرىا؟ ٕٔىل بإمكان جامعو          

 تساؤلات البحث الفرعٌة: 1-1-3

     ىل يتوفر لدػ الجامعة الإمكانيات التي تساعدىا عمى انشاء مثل ىذه المدينة  .1
 ية؟الطب

 ؟دػ  تدني مستوػ الخدمات الصحية في اليمف م ما .2
وفاعميو مما يحقق طموحات افراد ىل المنشآت الصحية الراىنة تؤدؼ دورىا بكفاءة  .3

 ؟ المجتمع اليمني

ىل لدػ الدولة )الحكومة اليمنية( خطو واضحو لتحسيف مستوػ الخدمات الصحية  .4
 .كفاءتيا وكفايتيا وفاعميتيا  ورفع

  في اليمف عموما  وفاعميتيا  ما مدػ تدني مستوػ الخدمات الصحية وعدـ كفاءتيا .5
         العاصمة خصوصا  بما يحقق اىداؼ السياسة الصحية عمى مستوػ  وامانة

 ؟الجميورية اليمنية
 ما أىمية تقييـ الربحية لممشاريع الاستثمارية؟  .6
 ماىي اىـ معايير تقييـ الربحية التي تؤخذ بالاعتبار القيمة الزمنية لمنقود ؟ .7
ما المالي لممدينة الطبية؟كيف يمكف الاستفادة مف أدوات التقييـ في تقدير المستوػ  .8

   تقييـ الربحية التي لا تأخذ بالاعتبار القيمة الزمنية لمنقود؟  ىي أىـ معايير 

 

 أهداف البحث: 1-1-4

 سبتمبر الطبية في ظل التأكد وعدـ التأكد.  21تقييـ ربحية مشروع مدينة  .1
 سبتمبر الطبية .     21التقميل مف مخاطر انشاء مشروع مدينة  .2
 مفيوـ تقييـ الربحية لممستثمريف في القطاع الصحي .تعزيز  .3
 سبتمبر الطبية. 21معرفة أىـ المعايير المستخدمة في تقييـ ربحية مشروع مدينة  .4
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 سنة لممدينة الطبية . 15تقدير القوائـ المالية لمدة  .5
 تحميل مؤشرات الربحية وفق مخرجات الدراسة التسويقية والفنية . .6
 المدينة الطبية مف عدمو.الحكـ عمى جدوػ  مشروع  .7

 

 :العلمٌة والعملٌة أهمٌة البحث 1-1-5

     مدػاليمنية والابحاث الاستشرافية  التي تحكـ  لممكتبة يعتبر البحث مرجع وزيادة معرفة .1
  انشاء مدينة طبية في اليمف تساعد عمى تحسيف الوضع الصحي وتقديـ الخدمات  امكانية

 الصحية لممجتمع اليمف.
 ترشيد القرارات الاستثمارية لممدينة الطبية. تساعد في .2
 سبتمبر.  21تساعد في التحقيق مف درجة المخاطرة في إنشاء مدينة  .3
   عممية تقوـ عممية تقييـ المشاريع عمى إيجاد نوع مف التوافق بيف المعايير التي تضمنتيا  .4

 التقييـ وبيف أىداؼ مشروع إنشاء مدنية .
مف التوافق بيف أىداؼ المشروع وأىداؼ خطة التنمية الوطنية تساعد في إيجاد مستوػ معيف  .5

 جية ويبيف اليدؼ المحدد لممشروع ويبيف الإمكانيات المادية والبشرية والبنية المتاحة  مف 
 مف جية أخرػ 

 تعتبر بمثابة وسيمة يمكف أف تساعد في تحقيق الاستخداـ الأمثل لمموارد المتاحة. .6

‌

 منهجٌة البحث: 1-1-6

يضاح أىدافو وأىميتو ثـ استخداـ المنيج الوصفي بشقيو    ‌‌‌‌    للئجابة عمى تساؤلات البحث وا 
    التحميمي والكمي حيث تـ استخداـ المنيج الوصفي التحميمي في الجانب النظرؼ والمنيج التحميمي

 ر.التطبيقي باستخداـ أدوات التقييـ في ظل التأكد وعدـ التأكد والمخاط في الجانبالكمي 

 مصطلحات البحث 1-1-7
‌

 :تقييم المشاريع 1-1-7-1
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التوصل إلى اختبار البديل أو  التي يمكف مف خلبليا ىي عبارة عف عممية وضع المعايير اللبزمة
المحددة واستنادا  الى  الأىداؼ مقترحة والذؼ يضمف تحقيقالمشروع المناسب مف بيف عده بدائل 

 سس عممية.ا

 الًستثمار: ٕ-ٚ-ٔ-ٔ

لقد ظيرت تعاريف متعددة للبستثمار نذكر أىميا ىو التخمي عف استخدامات أمواؿ حاليو ‌‌‌‌‌‌‌‌
   ولفترة زمنية معينو مف أجل الحصوؿ عمى مزيد مف التدفقات النقدية في المستقبل تكوف بمثابة 

   وة الشرائية تعويض عف القيمة الحالية للؤمواؿ المستثمرة وكذلؾ تعويض عف الانخفاض المتوقع في الق
معقوؿ مقابل تحمل عنصر  للؤمواؿ المستثمرة بسبب التضخـ مع امكانية الحصوؿ عمى عائد

 المخاطرة.

 الطبً(:التأمٌن الصحً ) 1-1-7-3

وىو وسيمة لتمويل الخدمات الطبية مف خلبؿ ثلبثة أطراؼ ىـ المؤمف لو )المستفيد( ومقدـ         
المستوصف( والطرؼ الثالث وىو الوسيط أؼ جية التأميف أيا  كانت الخدمات الطبية )المستشفى أو 

 حكومية أو خاصة.

 مفهوم الربحٌة: 1-7-4-ٔ

مختمف شؤوف المنظمة  إدارة  حصمة لمختمف السياسات المتخذة فيتعرؼ الربحية عمى انيا الم‌‌‌‌‌‌‌‌
 ساىمت في تحقيق ىذه الارباح .فيي العلبقة بيف الارباح التي تحققيا المنظمة والاستثمارات التي 

  مفهوم وتعرٌف تحلٌل الجدوى: 1-1-7-5

ىو عممية تحديد ما اذا كانت فكرة عمل ما قيمة اـ لا ولتقييـ اولى لمفكرة , تـ القياـ بتحميل   ‌‌‌‌‌‌
فعمي قبل اف يتـ انفاؽ    الجدوػ لتحديد ما اذا سيتـ الاستمرار بيذه الفكرة وتحويميا الى مشروع 

 الامواؿ عمى ذلؾ المشروع.

‌الرعاٌة الصحٌة:‌1-1-7-6

مواطنييا, ة بصح ىي مجموع الخدمات والمؤسسات العامة والخاصة التي توفرىا الدولة لمعناية‌‌‌‌‌
 سواء في قطاعيا أو ضمف القطاع الخاص.
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 مفهوم عملٌة تقٌٌم المشروعات: 1-1-7-7

الامثل لمموارد البشرية والمادية المتاحة والنادرة منيا ومع ازدياد الاىتماـ بموضوع الاستخداـ        
 خصوصيا  .

 :TRCمعٌار معدل العائد المحاسبً  1-1-7-8

الوثائق  المحاسبية اؼ نسبو توليد رأس   ية الامواؿ المستمرة انطلبقا  مفويستعمل لقياس مردود‌‌‌‌‌‌‌‌
 الماؿ المستثمر لمعوائد السنوية الصافية.

 :الخصم ٜ-ٚ-ٔ-ٔ

قيمتيا في سداة قابل عممية شرائيا أو مقابل ىو التخفيض الذؼ يحدث عمى قيمة البضاعة م       
 الأجل القريب أو مقابل الشراء بكميات كبيرة.

 : 𝐍𝐀𝐕معيار صافي القيمة الحالية  ٓٔ-ٚ-ٔ-ٔ

     مر ىو عبارة عف الفرؽ بيف القيمة الحالية لمتدفقات النقدية التي ستحقق عمى مدػ ع       
 المشروع وبيف قيمة الاستثمار المبدئي.

 : 𝐈𝐑𝐓معدل العائد الداخمي  ٔٔ-ٚ-ٔ-ٔ

    الداخمية مع القيمة الحالية   النقدية  وػ عنده القيمة الحالية لمتدفقاتىو العائد الذؼ تتسا      
 لمتدفقات النقدية الخارجة.

 مفيوم حالة عدم التأكد:ٕٔ-ٚ-ٔ-ٔ

   السائدة والممكنة الحدوث  ي يصعب مف خلبليا التنبؤ بالظروؼالطبيعية التىي الحالة        
يتـ فييا الاعتماد عمى  انات كمية أو إحصائية فعميو لذلؾمستقبلب واحتمالات حدوثيا مف خلبؿ بي

 الحكـ الشخصي وخبره متخذ القرار ومدػ ميمو لمتفاؤؿ والتشاؤـ .

 أسموب تحميل الحساسية :  ٖٔ-ٚ-ٔ-ٔ

   بالمتغيرات التي تحدث في   يقصد بتحميل الحساسية مدػ تأثير ربحية المشروع المقترح       
 العوامل المستخدمة في تقييـ تمؾ المتغيرات . أحد
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  معامل الحساسية : ٗٔ-ٚ-ٔ-ٔ

 عممية قياس درجة حساسية المشروع تشبو عممية قياس مرونة الطمب السعرية والذؼ يكوف       
 ىو المتغير التابع والسعر ىو المتغير المستقل . الطمب فيو

 : المخاطرة ٘ٔ-ٚ-ٔ-ٔ

   ىي الحالة التي تجعل الشروع اماـ اكثر مف مجموعو واحده مف التدفقات النقدية التي        
   تترتب عمى قبولو  ولا يعرؼ متخذ القرار عند اتخاذ القرار اؼ مجموعو منيا سوؼ  يمكف اف
 تتحقق

  التباين : ٙٔ-ٚ-ٔ-ٔ

 بانو مقياس لمدػ التشتت لمجموعة مف القيـ عف وسطيا الحسابي.       

 : المعياري  الًنحراف ٚٔ-ٚ-ٔ-ٔ

  القيـ انحرافات مربعات لمجموع التربيعي الجذر او لمتبايف التربيعي الجذر عف عبارة بانو        
 الحسابي. وسطيا عف

 معامل الًختلَف :  ٛٔ-ٚ-ٔ-ٔ

عبارة عف الانحراؼ المعيارؼ لمقيمة الحالية الصافية مقسوما  عمى القيمة المتوقعة وىو ىو        
 يعتبر كذلؾ مف المقاييس النسبية لممخاطرة.

 محتوٌات البحث: 1-1-1-8

                                                     يتعمق بتركيب والتنبؤ بالقوائـ المالية الاوؿالمبحث تـ تقسيـ ىذا البحث إلى ثلبثة مباحث  ‌‌‌‌‌‌
لمطمب الاوؿ يركز ا مطمبيفتحميل الربحية في المشاريع الاستثمارية ويتكوف مف لثاني لاالمبحث 

   في ظل عدـ ية الربح يركز عمى تقييـتأكد التاـ اما المطمب الثاني عمى تقييـ الربحية في ظل ال
بحث الثالث يركز عمى حساب مؤشرات الربحية في ظل التأكد التاـ وعدـ ماما الوالمخاطرة   التأكد

                                                     ويحتوؼ ايضا  عمى الخاتمة ونتائج البحث والتوصيات . التأكد التاـ والمخاطرة 
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‌

 : الدراسات السابقةالثاني المطمب
 

الدراسات السابقة لمبحث, مف دراسات عربية ودراسات أجنبية, وبياف أوجو  طمبا الميتضمف ى ‌‌‌‌‌‌‌
التشابو والاختلبؼ بيف الدراسات السابقة والدراسة الحالية, وما تميزت بو الدراسة عف الدراسات 

 السابقة, ومجالات الاستفادة مف الدراسات السابقة ذات الصمة.

 

 الدراسات العربٌة 1-2-1

        اىمية دراسة الجدوى المالية في تقييم "بعنوان  ( ٕٕٓٓبوصيد شيماءدراسة )  ٔ-ٔ-ٕ-ٔ
       ىدفت الدراسة الى التطرؽ الى " حالة الوكالة الوطنية لتطوير الًستثمار المشاريع دراسة 

الاىمية الكبيرة لدراسة الجدوػ المالية في تقييـ المشروعات الاستثمارية داخل اؼ مؤسسة اقتصادي
ت اىمية الجدوػ المالية في اتخاذ قرار تمويل المشاريع مف خلبؿ طرؽ ومعايير تقييـ الجدو ة وبرز 

 المفاضمة بيف مختمف المشاريع عمى اساس معايير التقييـ وقد اعتمدت الدراسة عمى ػ المالية او
             النظرؼ والمنيج التحميمي في الجانب التطبيقي وتوصمت منيجيف المنيج الوصفي في الجانب

          المالية تعتبر وسيمة تساعد في اتخاذ القرار العديد مف النتائج اىميا الجدوػ  الدراسة الى
 الاستثمارية.  وتقييـ المشاريع

   دراسة الجدوى الًقتصادية لمشروع "بعنوان م(ٜٕٔٓدراسة فاطمة جاسم محمد ) ٕ-ٔ-ٕ-ٔ
       وىدفت الدراسة الى عدة اىداؼ اىميا تحميل الجدوػ  "مستشفى اىمي في النجف الًشراف

ذكرتيا الد الاقتصادية لمشروع انشاء مستشفى خاص في محافظة النجف ومف اىـ الاىميات التي
        الاقتصادية تعد اداة لاتخاذ القرار الاستثمارؼ الرشيد اذ يساعد الى راسة اف دراسة الجدوػ 

الاستثمارية باستعماؿ الموارد المتاحة لممستثمر افضل استعماؿ  بدائلالوصوؿ الى اختيار افضل ال
    الوصفي في الجانب النظرؼ والمنيج التحميمي في الجانب استخدمت الدراسة المنيج ممكف وقد
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 قبوؿ المشروع مف الناحية الاقتصادية لأنو ذات جدوػ  ىـ النتائج التي توصمت لياالتطبيقي مف ا 
 استخدمت. فقا لمعايير القياس التيه و اقتصادية مف انشاء

    استخدام ادوات التحميل المالي في"بعنوان  (ٕٛٔٓدراسة اقبال مصطفى حشمت ) ٖ-ٔ-ٕ-ٔ
  ىدفت الدراسة الى مراجعة الاسس والمفاىيـ  "الجدوى الًقتصادية لممشروعات الًستثمارية دراسة

 رية وقد الجدوػ الاقتصادية لممشروعات الاستثماالتي تقدـ عمييا ادوات التحميل المالي في دراسة 
      تسميط الضوء عمى جوىر المشكمة القائمة في النظاـ المالي التقميدؼ برزت اىمية الدراسة في
   تعتمد في بنائيا عمى مفيوـ القيمة الزمنية لمنقود وقد استخدمت  التي المبني عمى اساس الفائدة

   وتوصمت لمعديد مف النتائج اىميا يوجد اختلبؼ في  يقي المقارف لمنيج التحميمي التطبالدراسة ا
     القرار الاستثمارؼ المبني عمى المؤشرات المالية المستخدمة في دراسات الجدوػ الاقتصادية 

     و لممشروعات الاستثمارية في ظل المنظوريف الاسلبمي والتقميدؼ وبيف سبب اختلبؼ الرؤية
  .الاىداؼ

( بعنوان "تقييم المشاريع الًستثمارية في ٕٛٔٓدراسة) ايدر عمي,  باحمو احمد  ٗ-ٔ-ٕ-ٔ
معرفة مدػ التطابق الجانب  ىدفت الدراسة الى ظل الًقتصاد الوصفي والًسلَمي)حالة بنك ("

       الشريعة الإسلبمية في تمويل المشروعات موجود واقعيا  مف حيث تطبيقو ى النظرؼ مع ما
    في  صيغة المرابحة والطرؽ المتبعة قة تمويل بنؾ الخميج الجزائر وفقتحميل طري, الاستثمارية

        التحميمي حيث استخدمت المنيج المشاريع الاستثمارية واستخدمت الدراسة المنيج الوصفيـ تقيي
   وتوصمت ,  الجانب التطبيقي الوصفي في الجانب النظرؼ في الدراسة ومنيج دراسة الحالة في

  العممية الحديثة  الطرؽ  الى العديد مف النتائج اىميا اف تقييـ المشاريع الاستثمارية عمى لدراسة ا
 تجنب النزاعات او فشل المشروع.

 

دور دراسة الجدوى الًقتصادية ف"بعنوان  ( ٕٛٔٓنور اليدى   مندراسة )بن ليو  ٘-ٔ-ٕ-ٔ
     الدراسة الى ابراز دور دراسة الجدوػ ىدفت  "المشاريع الًستثمارية )دراسة حالو( تقييم   ي

    الاستثماريةوايضا  الى تقميل مف مخاطر المشاريع الاقتصادية في تقييـ المشاريع الاستثمارية, 
  وبرزت اىميتيا في  ومتطمبات القياـ بيا دراسة الجدوػ الاقتصادية وتوضح الاسس المتبعة في 
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   تيار السميـ والمناسب لممشاريع الاستثمارية بعيدا  عف الاخ  اىمية دراسة الجدوػ الاقتصادية في
  واستخدمت الدراسة المنيجيف المنيج الوصفي في, واختيار المشاريع التي تعظـ الربحية العشوائية

  الجانب النظرؼ والمنيج التحميمي في الجانب التطبيقي وتوصمت الدراسة لمعديد مف النتائج اىميا
     لكل انواع  ىي منيجيو عمميو لاتخاذ القرارات الاستثمارية وىي اللبزمة, يةالاقتصاد دراسة الجدوػ 

خاصو, اتخاذ القرارات الاستثمارؼ  دافيا سواء كانت مشروعات عامو اوكانت اى المشروعات ميما
 والمالية. دقة وموضوعية دراسة الجدوػ الاقتصادية سميـ يعتمد عمى مدػ 

المشاريع ا دراسة تقييم جدوى "(  بعنوان ٕٚٔٓسعيد لقيمو بوشاقو احمد )دراسة  ٙ-ٔ-ٕ-ٔ
وىدفت الدراسة الى التعرؼ عمى اىمية دراسة الجدوػ التمويمية  "العمومية القطاعية  لًستثمارية 

   دراسة حالة قطاع التربية والتعرؼ عمى المعايير لولاية بشار ومتابعة الميزانية  بمديرية البرمجة
     اما الأىمية فقد بيف مختمف المشاريع الاستثمارية لمديريو البرمجة مة في المفاضمة  المستخد

برزت في معالجة احد القضايا الرئيسية الا وىي اليات دراسة الجدوػ التمويمية لممشاريع الاستثمار 
      الدراسة الميزانية لمولاية وقد استخدمت  ية ومعايير تقييميا عمى مستوػ مديره البرمجة ومتابعة

  منيجيف المنيج الوصفي فيما يخص الجانب النظرؼ بينما تـ الاعتماد عمى المنيج دراسة الحالة
      في ما يتعمق بالجانب التطبيقي وتوصمت الدراسة لمعديد مف النتائج النظرية والتطبيقية اىميا

         يحتاج الييا  التي ه وتشغيمو في توفير الخدماتالمشروع يحقق مساىمو ايجابيو بعد انجاز 
         المستدامةالمواطنيف بأصل نوعيو متاحو وبأقل تكمفو ممكنو بما يؤدؼ الى تحقيق التنمية 

 والمتصاعدة وبالتالي التطور لممجتمع عموما .

. 

م( بعنوان "تقييم الًداء المالي    ٕٙٔٓدراسة )مخمد حمزه جدوع ـ محمد عبد الواحد جياس  ٚ-ٔ-ٕ-ٔ

باستخدام بعض مؤشرات الربحية والسوق  دراسة حالو في عينو من الشركات المدرجة في سوق 

ىدفت الدراسة الى قياس عدد مف المؤشرات الربحية والسوؽ وتحميميا ومف  العراق    للأوراق المالية"

المالية,  ثـ تحديد ماذا كانت الربحية والسوؽ تقود الى رفع مستوػ اداء الشركات المبحوث في السوؽ 

ىامش الربح وتخفيض مف  ومف اىـ الاىميات التي حددتيا الدراسة بياف قدرة الشركات عمى رفع

الوصفي التحميمي وتـ توصميا لمعديد مف النتائج اىميا: يعد  لمنيجواعتمدت الدراسة عمى االمخاطر 
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ا الكبيرة منيا وذلؾ لم تقييـ الاداء المالي مف الوظائف البالغة الأىمية في مختمف الشركات ولاسيما

 القرارات اىميا المتعمقة بربحية الشركة. يترتب عميو مف اتخاذ مجموعو مف

 

دراسة تقييم المشاريع الًستثمارية "م ( بعنوان ٕٓٔٓدراسة )بن مسعود نصر الدين  ٛ-ٔ-ٕ-ٔ

عمى  ىدفت الراسة الى تحديد  خطوات ومراحل التي يتـ "مع دراسة حالة شركة الًسمنت بني صاف

القرار الاستثمارؼ المناسب وتوصمت الدراسة الى اف المشاريع الاستثمارية تحتاج موارد  اساسيا اتخاذ  

شاريع قد يعرض اصحابيا الى خسائر ضخمو تكمف مالية ضخمة لذا عدـ القياـ بدراسة وتقييـ  الم

مقة بالمشروع لتفادػ وضرورية ويجب عمل دراسة تفصيميو  لكل الجوانب المتع المجتمع موارد ضائعة

 .الخسائر

       استخدام الْدوات"بعنوان ( ٕٙٓٓطو احمد حسن اردني -دراسة ) مقداد أحمد الحميمي, ٜ-ٔ-ٕ-ٔ

وىدفت الدراسة الى تسميط الضوء عمى اىـ أسس واساليب  "المحاسبية في تقييم أداء المستشفيات

البيانات المحاسبة في تقييـ الاداء في المستشفيات محاسبا   فيما كانت اىميتيا توضح دور   وأدوات

خدمت الدراسة واست,  ـ الاداءالمستشفيات الممولة ذاتيا اذا تعد الاساس في اجزاء عممية تقيي تقييـ أداء

وتوصمت الدراسة  المنيج الوصفي في الجانب النظرؼ والمنيج التحميمي في الجانب التطبيقي منيجيف

والتدفقات النقدية  مف النتائج اىميا اف اعداد التدفقات النقدية يسيـ في تقييـ الاداء لموحدة  الى العديد 

‌فييا.

 الدراسات الأجنبٌة: 1-2-2

 Brury Apriadi Hasaini and munifah Abdatj(ٕٕٓٓدراسة) ٔ-ٕ-ٕ-ٔ
martunis. عاـ مستشفى المجتمع لبناء وطمب المالية لمجوانب الاقتصادية الجدوػ   دراسة بعنواف 

جراء دقيق تقييـ إلى الدراسة ىدفت  معرفة أجل  مف المستشفى ببناء البدء قبل  اللبزمة التحميلبت  وا 
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 مدػ لمعرفة التحميمي الكمي المنيج الدراسة استخدمت وقد المالية النواحي حي مف هبناء جدوػ   مدػ
 اىميا النتائج مف لمعديد وتوصمت شخصا286الاستبياف(عمى( الأداة بذلؾ مستخدمة المشروع جدوػ 
المعايير المستخدمة  موجبا وجميع الحالية القيمة صافي حيث مف   المالية الناحية فم المشروع جدوػ 

 .بالمشروع  الاستثمار  ؼ الإدارؼ  القرار لدعـ  في الدراسة ايجابية

 دراسة بعنوان"S.A.Hasan .A.D.Albdiri and A.H.mohse  (ٕٛٔٓدراسة)  ٕ-ٕ-ٕ-ٔ

 الى الدراسة وىدفت المتخصصة" لمجراحات القادسية جامعة لمستشفى الًقتصادي والتقييم الجدوى 

 المستشفى ربحية معرفة وكذلؾ المتخصصة لمجراحات القادسية  جامعة  لمستشفى الاقتصادؼ التقييـ

 المقدمة في المتمثل النظرؼ  الجانب في الوصفي المنيج الدراسة واستخدمت  تطبيقو فائدة ومدػ

 مف العديد الى الدراسة وتوصمت التطبيقي لمجانب التحميمي والمنيج  رةوغي المستشفى ومكونات

وَاف المشروع  المدينة في الصحية الرعاية جودة يحسف اف يمكف الجديد المستشفى اف اىميا الاستنتاجات

 خمس كل واكثر %5 بنسبة الايرادات ترتفع اف التقييـ خلبؿ  في  المتوقع واف التضخـ حساس لمعدؿ

% واف 6,1المتوقع  الداخمي العائد ومعدؿ موجبا الحالية القيمة صافي واف %10خصـ بمعدؿ سنوات

 سنوات . 6خلبؿ  فترة الاسترداد

بعنوان "تحسين   M.S.Kuvshinor and N.S.Komarova( ٕٚٔٓدراسة ) ٖ-ٕ-ٕ-ٔ
وقد ىدفت الدراسة الى تقييـ كفاءه الاستثمارات بعنايو ومعق طرق    تقييم المشاريع الًستثمارية"

           التقميدية المستخدمة في تقييـ الكفاءة لممشاريع الاستثمارية والمصالح   وليو لا تراعي الاساليب
   اخفاض المخاطر ووجود جوده اعمى في تقييـ  والمستثمريف الاستراتيجية لأصحاب المؤسسات 

دراسة اتخاذ القرارات الاستثمارية في الموارد المادية والبشرية بعنايو  اىميو المشروع  مفو  المشروع
   النظرؼ والمنيج التحميمي لمجانب التطبيقي  واستخدمت الدراسة المنيج الوصفي لمجانب   فائقة

      بالقياـ باختبار ونتائج منيا سمحت طريقو التقييـ المعقدة وتوصمت الدراسة الى اىميو عمميو
     المشروع الاكثر فاعميو واف استخداـ اساليب التقييـ المقبولة عموما بدوف نيج  معقوؿ لصالح

 يتخذ قرار خاطئ بشاف اختيار المشروع. متكامل يمكف اف 
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استخدام تحميل الربحية في بعنوان "فحص  John A.Brierley( ٕٙٔٓدراسة  ) ٗ-ٕ-ٕ-ٔ

وىدفت الدراسة الى فحص اسباب عدـ اعداد تحميل الربحية بالإضافة إلى شرح التحويمية"  الصناعة

المممكة المتحدة الى القياـ بإعداد تحميل الربحية وكذلؾ الى  التي تدفع المنظمات في  اىـ الاسباب

حميل الربحية واستخدمت الدراسة المنيج صنع القرار مف خلبؿ استخداـ اساليب ت  توضيح كيف يتـ

عينة يعمموف في وحدات التشغيل بالمممكة  189التحميمي عف طريق اداه الاستبياف وذلؾ بتوزيع 

راسة اف الشركات تركز بشكل كبير عمى تحميل الربحية وتعتبرىا واحده دالو إلي المتحدة واىـ ما توصمت

 التوصل الى اف مف اسباب عدـ اعداد تحميل الربحية الإدارية كما تـ  مف اىـ ممارسات المحاسب

 تراه يجدؼ نفعا او لـ يكف لدييا الموارد اللبزمة لا عداده.  لمعديد مف المؤسسات ىو انو لا

بعنوان "التحميل المالي باستخدام  Mohamed, Khalifa, Blaao( ٕٙٔٓدراسة ) ٘-ٕ-ٕ-ٔ

ىدفت و نسب الربحية ودوره في تقييم اداء البنوك التجارية عينو من دراسة البنوك التجارية في ليبيا" 

مراكز المعرفة لنقاط القوه والضعف  المركز المالي ليذه البنوؾ وايضاتحميل وتحديد   الدراسة الى

وتحدثت عف اىميو الدراسة المتمثمة  ما قد يحدث في المستقبل في اداره ىذه البنوؾ  وتذكر متخذ القرار

لمتعرؼ عمى  الدراسة المتمثمة بالتعرؼ عمى واقع الإدارة في ىذه البنوؾ التجارية بالتعرؼ عمى

يجاد الحموؿ ليا  والسمبية الايجابيات وتعزيزىا واستخدمت الدراسة منيجيف المنيج الوصفي لمجانب  وا 

التطبيقي واىـ ما توصمت اليو الدراسة مدػ الاخفاقات الكبيرة لمبنوؾ  النظرؼ والمنيج التحميمي لمجانب 

الاستثمارات الضخمة التي بمغت عشرات المميارات مف الودائع و  التجارية في خمق عائد مف وراء 

 عدـ القياـ بالتقييـ. والائتماف وكذلؾ الاصوؿ بسبب
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بعنوان   Nautarat Tangvitoon than papussou chaiwat( ٕٕٔٓدراسة ) ٙ-ٕ-ٕ-ٔ

حالو  ةوالعائد "دراسالحكومي باستخدام تحميل التكمفة  رتقييم الجدوى الًقتصادية لمشروع الًستثما"

توحيد نيج تحميل التكمفة  الدراسة الى تقييـ تكاليف وفوائد المشروع المنفذ محميا مف خلبؿ توىدف"

ر وغي كذلؾ تقييـ التكمفة المباشرة تحديد جميع التكاليف والفوائد المحتممة وايضا(  CRAوالفوائد)

مف خلبؿ تحميل   تقييـ المشروع ىعم القرارفي مساعده صانعي   وتكمف اىميو الدراسة  المباشرة

التحميمي مف اجل تحميل التكمفة والعائد ومعرفو ما المنيج  واستخدمت الدراسة  BCA)التكمفة والعائد )

 المشروع مجديا اـ لا وتوصمت الدراسة الى نتائج تساعد متخذ القرار في صناعو قراره. اذا كاف

تقييم "بعنوان  Jonas mackevicius,rladislav Towasevic( ٕٓٔٓدراسة ) ٚ-ٕ-ٕ-ٔ

 "لداخمي لمعائد وطرق القيمة الصافية الحاليةالمشاريع الًستثمارية في حالو النزاع بين المعدل ا

تطوير تقنيو تمكف مف اتخاذ القرارات الموضوعية في ضل تضارب النتائج التي   وىدفت الدراسة الى

 )الداخمي  ومعدؿ العائد (NPVخلبؿ توظيف اساليب صافي القيمة الحالية)  تـ الحصوؿ عمييا مف

IRR) الجانب  جانب النظرؼ والمنيج التحميمي فيالوصفي في الواستخدمت الدراسة منيجيف المنيج

يتـ التعرؼ  منيجية تقييـ المشاريع الاستثمارية وتوصمت الدراسة الى العديد مف النتائج اىميا التطبيقي

موثوقية والاكثر  الاكثر( (IRRوطريقو معدؿ العائد الداخمي(NPVعمى طريقو صافي القيمة الحالية)

صافي  رؼ فعالا والعكس صحيح عندما يكوف المشروع الاستثما يعتبر العممية استخداما مف الناحية

 في معظـ الحالات تكوف نتائج التحميلبت كلب مف0 ويعتبر مرفوض اذا = 0القيمة الحالية <

NPV,IRRالاستنتاجات بشأف تقييـ المشاريع الغير النموذجية مختمفة. ىي نفسيا مع ذلؾ يمكف اف 

تطبيق طرق "بعنوان   Jolanta roston,wiestawa olkowska(ٕٚٓٓ)دراسة  ٛ-ٕ-ٕ-ٔ

الحدس والغريزة في  عفوىدفت الدراسة الى ابعاد الناس  "الًستثمار من قبل الشركات  تقييم فعالية
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سابات اقتصاديو يتـ ح استثمارؼ الى تقييـ المشاريع الاستثمارية وكذلؾ انو يجب اف يستند كل قرار

ح وكذلؾ تقديـ نتائج البحث فيما يتعمق بمستوػ الاستخداـ وفائدة طرؽ تقييـ صحي تنفيذىا بشكل

 97اف عمى الاستبي المنيج العممي )استخداـ دراسة الحالة( باستخداـ اداه الفعالية واستخدمت الدراسة

اف  النتائج اىميا الى العديد مف شماؿ شرؽ بولندا وتوصمت الدراسة شركو صغيره ومتوسطة في

ر الاكث رلمقرا التقييـ الاقتصادية فتره الاسترداد حيث كاف معيار طريقو تستخدـ المؤسسات الصغيرة

المتوسطة كانت طريقو معدؿ العائد الداخمي وتحميل مخاطر ت  جاذبيو لممستثمريف اما الشركا

 .تحميل الحساسية مع التحميل الاستثمار ىي المعيار الامثل لمقرار كذلؾ 

طرق تقييم  "بعنوان Eva LiLje Blomo & mik A, vaitEkoskl( ٕٔٓٓة)دراس ٜ-ٕ-ٕ-ٔ

نتائج تجريبية  لكثرة  تقديـوىدفت الدراسة الى  "الًستثمار ومعدل العائد المطموب لمشركات التقميدية

معدؿ العائد المطموب  جنب الى جنب وتحميل كيفيو تحديد الاستثمار لمشركات الفنمندية طرؽ تقييـ

بتجريب نماذج تقييـ  المنيج التجريبي حيث قامت تكمفو راس الماؿ واستخدمت الدراسةوماىي 

وتوصمت الدراسة الى عده نتائج منيا اف صافي القيمة طريقو لتقييـ الاستثمارات  الاستثمار الرأسمالية

 المتطمعيف. % مف52.3يستخدـ بنسبو الأولية والثانوية واف صافي القيمة الحالية

 

 التعلٌق على الدراسات السابقة: 1-2-3

قييـ لممشاريع التي تعتبر لوحع في الدراسات السابقة العربية والأجنبية مدػ اىميو عمميو الت‌‌‌‌‌‌‌
وع او رفضو وكذلؾ مدػ جدوػ معمومات حقيقيو تساعد عمى اتخاذ القرارات في قبوؿ المشر  بمثابة
جيو نظر الباحثيف انيا متميزة بو دراستنا مف و و  وانخفاض الخطورة والخسارة المترتبة عميو وجوده

 نوعيا في المجاؿ الصحي ليذا النطاؽ حيث انيا تقيـ ربحيو مدينو بأكمميا وانيا دراسة الاولى مف
‌        .حيث انيا تعتمد عمى البيانات الفعمية والحقيقية لممدينة الطبية تطبيقيو حقيقيو
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 المبحث الثانً

 الإطار النظري للبحث

 

 بتركيب والتنبؤ بالقوائم المالية.: المطمب الْول

 تحميل الربحية في المشاريع الْستثمارية: المطمب الثاني          
 

‌‌
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 الثانًالمبحث 

 تركٌب والتنبؤ بالقوائم المالٌة :المطلب الأول 

 

والتنبؤ بالقوائـ المالية حيث يتناوؿ ىذا المطمب قائمة المركز  يتناوؿ المطمب الاوؿ تركيب        
المالي قائمة الدخل, قائمة التدفقات النقدية وقبل النظر ليذه القوائـ وعناصرىا نذكر تعريف القوائـ 

 المالية واىميتيا واىدافيا وخصائصيا.
 

 قائمة المركز المالً ) المٌزانٌة العمومٌة( 2-1-1

 القوائم المالية:مفيوم  ٔ-ٔ-ٔ-ٕ
( وىي مجموعة البيانات المالية والتي Financial Statementيطمق عمييا البياف المالي)        

يتـ عرضيا ضمف قوائـ مخصصة لممستشفى , وتحتوؼ ىذه القوائـ عمى بيانات العمميات المالية 
قات النقدية وانواع المتعمقة بالشركة مثل الميزانية العمومية, ودخل وأرباح لممستشفى لمتدف

  www.daftra.com)://(httpsالمصروفات وكافة المعمومات المتعمقة بحركة الامواؿ 
وعرفت أيضا  بانيا القوائـ التي تعبر عف قيمة المؤسسة المالية ومركزىا المالي مف حيث         

 :linkitsys.com )//     ( httpsامات التي عمى الشركة والسيولة أصوليا  وأرباحيا ,الالتز 
وعرفيا بانيا سجلبت مكتوبة توضح الأنشطة التجارية والاداء المالي لمشركة حيث يتـ        

تحقيق البيانات المالية غاليا  مف قبل المحاسبيف والشركات المالية والوكالات الحكومية 
(financial.satemnts.www.invopedia.com) 

المحاسبة في توصيل المعمومات إلى مف ىـ خارج  وعرفت بأنيا الوسيمة الرئيسية أماـ        
المؤسسة وىي بمثابة المتوج الرئيسي لممحاسبة قد تكوف في شكل مؤسسة فردية أو الشركة 
تضامف أو مساىمة وذات مسؤولية محدودة سواء كانت تنشط في القطاع التجارؼ او الصناعي أو 

 .( 10, ص  2002, الخدمي بغرض تحقيق الربح  او عدـ تحقيقو ) الدسوقي 
 
 أىمية القوائم المالية في الًتي : ٕ-ٔ-ٔ-ٕ

تقديـ المعمومات اللبزمة لاحتياجات المستفيديف الرئيسيف التي تساعدىـ عمى تقويـ قدرة  .1
 المنشأة عمى توليد التدفقات التي تساعد عمى التنبؤ باستمرارىا وتحقيقيا لنتائج ايجابية. 

http://www.daftra.com)/:(https
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 القياس الدورؼ لدخل المنشأة. .2
قديـ معمومات تساعد عمى تقويـ قدرة المنشأة عمى توليد التدفق النقدؼ حيث أف المنشأة ت .3

مستمرة في نشاطيا وتقسيـ حياتيا الى فترات دورية لإعداد القوائـ المالية مستخدميف في 
 ذلؾ أساس الاستحقاؽ.

 اؿ.تقديـ المعمومات عف مصادر الأمواؿ المتاحة لممنشأة وكيفية استخداـ ىذه الامو  .4
تقديـ معمومات عف التدفقات النقدية كالقروض مف وألى المنشأة , وباستمارات الملبؾ ,  .5

   .www.babelsftc.com)://( httpsالتوزيعات  
 القوائـ المالي ووسائل أتصاؿ بيف المنشأة والعالـ الخارجي وسيمة لتوصيل المعمومات التي  .6
  .www.vatce.com)://(httpsتعد بواسطة المنشأة الى المستفيديف     .7

 
 اىداف القوائم المالية: ٖ-ٔ-ٔ-ٕ

 المالي والأداء.توفير معمومات حوؿ المركز  .1
 تحقق القوائـ المالية المعدة ليذا الغرض الحاجات العامة لغالبية المستخدميف. .2
تظير القوائـ المالية كذلؾ نتائج مسئولية الادارة أو محاسبة الادارة عف الموارد التي  .3

 .www.babelsftc.com)://(httpsأودعت لدييا 
الاقتصادية عمى أساس أف عممية أتخاذ القرارات توفير معمومات تساعد في اتخاذ القرارات  .4

 تعد معيار لمنفعة المعمومات.
توفير معمومات عف النشاط الاقتصادؼ لموحدة الاقتصادية حتى تستفيد منيا الفئات التي  .5

 لا تمتمؾ السمطة أو القدرة عمى الوصوؿ لممعمومات عف الوحدة الاقتصادية بشكل مباشر.
تثمريف والمقرضيف لمقياـ بالتنبؤات واجراءات المقارنات وتقييـ توفير معمومات تساعد المس .6

 التدفقات النقدية المتوقعة مف حيث الكمية والتوقيت ودرجة عدـ التأكد.
تقديـ معمومات عف الدخل الدورؼ تساعد في التنبؤ والمقارنة والتقييـ لقدرة الوحدة  .7

 (.FASB,1978,p 1-31الاقتصادية عمى  تحقيق الدخل في المستقبل )
 تقديـ معمومات لتقدير السيولة والسير المالي. .8
 تقديـ معمومات عف الربحية عمى اساس الاستحقاؽ. .9

 

http://www.babelsftc.com)/:(%20https
http://www.vatce.com)/:(https
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 خصائص القوائم المالية: ٗ-ٔ-ٔ-ٕ
الوضوح حيث انيا توضح القوائـ المالية والبيانات والمعمومات المتعمقة بالعمميات المالية  .1

 المؤسسة.والتي  تساعد متخذؼ القرارات في الشركة او 
 امكانيو المقارنة بينيا بفرض تحديد طبيعة تجاه المركز المالي.  .ٕ
الأىمية النسبة حيث انيا تشمل عمى كافو العناصر الميمة والمؤثرة في عمميو اتخاذ  .ٖ

 القرارات.
الموثوقية عمى كل انواع القوائـ المالية لا تخموا مف المصداقية في البيانات والمعمومات  .4

https://fatahalarab.com).) 
 

بعد التطرؽ لمفيوـ القوائـ المالية واىميتيا واىدافيا وخصائصيا سنتناوؿ الاف اىـ مكوناتيا        
 وىي قائمة المركز المالي ) الميزانية العمومية( وقائمة الدخل وقائمة التدفقات النقدية.

 
 المركز المالي )الميزانية العمومية(مفيوم قائمة  ٘-ٔ-ٔ-ٕ

قائمة المركز المالي تعرؼ بأنيا: عبارة عف كشف يبيف المركز المالي لممنشأة مف        
الموجودات )الاصوؿ( والمطاليب) الخصوـ في لحظة معينة ) لحظة الاعداد( حيث يظير طرؼ 

 فتظير أوجو استخداـ الامواؿ  ( مصادر الامواؿ اما الموجودات ) الاصوؿ( المطاليب )الخصوـ
وعرفت بأنيا البياف المالي لمنشأة اقتصادية معينة في تاريخ محدد ويمكف الحصوؿ عمى الكثير 
مف المعمومات اليامة في ىذا البياف او القائمة وبالأخص مدػ السيولة في الوحدة او المنشأة 

 .( 181,ص 2018الاقتصادية وذلؾ باستخداـ بعض النسب المالية ) المكردؼ , 
 
 أىمية قائمة المركز المالي ٙ-ٔ-ٔ-ٕ

تساىـ قائمة المركز المالي في بياف قيمة الأرباح والخسائر ويساعد ذلؾ تساعدىـ في فيـ  .1
طبيعة الأداء المالي لمنشاط وكذلؾ يساىـ في كشف عف التدفقات الشخصية لأصحاب 

 الشركات مقابل قيمة الدخل

https://fatahalarab.com)/
https://fatahalarab.com)/
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ب القروض بالمعمومات التي تساعدىـ عمى أتخاذ القرارات يساىـ بتزويد المستثمريف أصحا .2
 المناسبة والصحيحة وخاصة في حاؿ اداء وتقديـ الامواؿ او الموارد لمشركة

تعد قائمة المركز المالي قائمة مالية تتغير بشكل مستمر ويتـ كتابة ىذه التغيرات ضمف  .3
 الأصوؿ الجديدة التي تترتب عمى الشركة

لحالية مثل الديوف ذات الأجل القصيرة والمصاريف المستحقة التي تنظيـ المطموبات ا .4
تشكل بنود مالية مثل قيمة الضرائب المفروضة عمى العمل ورواتب الموظفيف وتساىـ 
أيضاّ عمى حديد الديوف طويمة الأجل كالقروض وتساعد أيضا  عمى وضع مقارنة بيف 

لحسابات المستحقة القبض مثل الخدمات الحسابات الفعمية مثل النقود والمخزوف والنقود وا
 والسمع والمقدمة لمعملبء

توفر مجموعة مف النسب المفيدة للؤفراد مما يساىـ بتحديد الأرباح طويمة الأجل لمشركة  .5
 .( :e3arabi.com//https)وتوقعات المالية قصيرة الاجل 

 
 أىداف اعداد قائمة المركز المالي التقديرية ٚ-ٔ-ٔ-ٕ

المتوفرة في المدينة الطبية قبل القياـ بعممية  والالتزاماتالتعرؼ عمى جميع الأصوؿ  .1
 .التنفيذ الفعمي لمخطة

 مقدار وتقييـ العمومية الميزانية وتحميل الميزانية بنود عف بند كل تحميل بعممية القياـ .2
 التي المديونية المؤسسة وكذلؾ في الموجودة الأصوؿ تحققيا أف الممكف مف السيولة التي

 عمى المؤسسة قدرة ومدػ الاخرػ  والجيات المؤسسات تجاه عمييا يترتب اف الممكف مف
 .معيا التعامل وكيفية لدييا الاصوؿ الموجودة استخداـ

 الضعف ونقاط القوة ونقاط الثغرات وتحديد المالية لممدينة الطبية الاحتياجات جميع معرفة .3
المرجع  (مالي عجز حالة  في أو مالي ازدىار وبفترة قوية تكوف المؤسسة فييا التي

 .السابق
 سيولة وىي الأساسيتيف القاعدتيف مف  قاعدة لأؼ وفقا المالي المركز قائمة تبويب يتـ       
 الطبية المدينة إنشاء في  وسنتبع المختمفة المنشأة نشاط طبيعة بحسب والعكس نقدية إلى التحويل

 .المالي مركزىا قائمة عناصر تبويب في نقدية إلى التحويل سيولة قاعدة إلى
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 عناصر قائمة المركز المالي ٛ-ٔ-ٔ-ٕ

 .الموجودات)الأصوؿ(‌- أ
(‌- ب  .المطموبات )الخصوـ
 .المساىميف حقوؽ ‌- ت
 

 الموجودات ) الْصول( - أ

ىي الموارد التي تسيطر عمييا المنشأة كنتيجة لأحداث سابقة التي يتوقع منيا تدفق فوائد        
مستقبميو عمى المنشأة أو ىي الممتمكات والحقوؽ والموارد في المنشأة التي يتـ الأخذ   قتصاديةا

                                .( 181بيا وقياسيا وفقا  لممعايير والمبادغ المتعارؼ عمييا )المكردؼ , مرجع سابق ,ص 
يا عمى توليد النقل خلبؿ سنة عمى قدرت اعتمادا  تصنف الأصوؿ إلى متداولة وغير متداولة        

أو دورة تشغيل أييما أطوؿ ويشترط بالأصل أف يكوف قابل لمقياس المالي حاليا  وبدرجة مقبولة مف 
 الغير قابل لمقياس وىذه الأصوؿ ىي: بالاىتماـالثقة وأف لا يكوف مرتبطا  بصورة مباشره 

  : مف شرائيا الاستعماؿ  وىي الأصوؿ التي تكوف معمرة ويكوف اليدؼالْصول الثابتة
وليس البيع  مثل المباني والأراضي التي تمتمكيا المنشأة وليست مستأجرة ووسائل النقل 
والسيارات إذا كانت تستخدـ لتنفيذ بعض العمميات الخاصة بالمنشأة كنقل البضائع أو 

ؼ توصيل العماؿ والأثاث والتركيبات مثل المقاعد والرفوؼ والمكاتب والتي تشترػ بيد
أو  استعمالياأو ىي الموارد التي يتوقع ( 181, مرجع سابق, صالاستعماؿ ) المكردؼ

 تحويميا إلى نقد خلبؿ سنة أو دورة تشغيل .
 :وىي الأصوؿ النقدية والأصوؿ الأخرػ  للبستخداـىي الأصوؿ القابمة  الْصول المتداولة

التي يكوف متوقع تحويميا إلى نقدية عف طريق الدورة العادية لمعمميات في المنشأة أو 
أثناء العاـ الواحد وتدرج  في الميزانية وفقا  لدرجة سيولتيا وسرعة تحويل الأصل إلى 

ائمة التي يمكف اف أو ىي مقياس مبمغ الموارد الس,  (182نقد)المكردؼ, مرجع سابق, ص
تتوفر لمشركة في الفترة القادمة وتتضمف الأصوؿ المتداولة النقد المخزوف مصروفات 

  .سبق دفعيا تكاليف تـ سدادىا
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 :يرادات  الْصول غير الممموسة وىي الأصوؿ التي تدفعيا المنشأة مقابل الشيرة وا 
( الأصوؿ 182ص  بق,)المكردؼ, مرجع ساوحقوؽ التأليف والعلبمات التجارية الاختراع

الغير ممموسة تعد أصل غير نقدؼ ليس لو وجود مادؼ ولو القدرة عمى تزويد المنشأة 
بالخدمات والمنافع في المستقبل واكتسبت المنشأة الحق فيو نتيجة أحداث واقع أو عمميات 
تمت في الماضي وقد تكوف الأصوؿ الغير ممموسة قابمة لمتحديد بشكل خاص مثل حقوؽ 

والنشر والعلبمات التجارية يتـ تفسيرىا حسب تكمفة تممكيا ويتـ إسنادىا حسب  الطبع
 .عمرىا الخدمي

 
 المطموبات الخصوم  -ب

عمى المشروع ويتـ تقديرىا وفقا  لمبادغ ومعايير المحاسبة  الاقتصاديةىي التعيدات        
(عمى المنشاة تجاه الغير تتألف والالتزاماتالمتعارؼ عمييا وتشتمل الخصوـ في المنشأة )الديوف 

 مف العناصر التالية:
  الأصوؿ فييا لأنيا تتطمب الوفاء  استخداـالتي يجب  الالتزاماتخصوـ متداولة: وىي

ويجب سدادىا في السنة الواحدة وذلؾ بالالتزاـ بجدوؿ زمني مع الاخريف ومف أمثمة 
خلبؿ فترة أقل مف سنة فيتـ الخصوـ المتداولة, حسابات الدائنيف والتي تستحق السداد 

إدراجيا الى قائمة الخصوـ المتداولة وأوراؽ الدفع التي تتعيدىا المنشأة كتابة وذلؾ بدفع 
مف البنوؾ لفترات قصيرة فتقوـ بالتعيد السداد في  كاقتراضيامبالغ معينة في تاريخ محدد 

اد أقل مف سنة موعد محدد ويتـ إدراجيا تحت الخصوـ المتداولة إذا كانت فترة السد
أو ىي كل ما يترتب عمى المنشأة مف , ( 182)المكردؼ, مرجع سبق ذكره, ص

مستحقات دفع خلبؿ فترة زمنية معينة تقدر بأقل مف سنة مالية واحدة وتأتي نشأتيا 
لتحقيق أىداؼ تشغيمية تتألف مف بنوؾ سحب عمى المكشوؼ والأجزاء الجارية المستحقة 

 . // (mawdoo3.comوتوزيعات الأرباح المستحقة السداد ومصروفات مستحقة 
(https:  

  التي تتعيد بيا المنشأة وتستغرؽ  والالتزاماتالخصوـ الثابتة  )طويمة الأجل(:وىي الديوف
القرض وىو الديف الذؼ يكوف في ذمة المنشأة  فترة سدادىا أكثر مف سنو ومف أمثمتيا
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مف البنوؾ ورىف أحد  باقتراضياوالذؼ يتضمف ببند مف الأصوؿ وذلؾ  الاقتصادية
 باتخاذالأصوؿ الثابتة فإذا لـ يتـ سداد القرض في الفترة المحددة لذلؾ تقوـ البنوؾ 

إجراءات قانونية لتحصل عمى أمواليا فيتـ بيع الجزء المرىوف مف الأصوؿ الثابتة لممنشأة 
والنوع الثاني ىو قروض  السندات والذؼ يكوف عف وتسديد الديوف التي تعود لمبنوؾ 

طريق الإقراض بإصدار سند تتعيد المنشأة بسداده بعد فترة أكثر مف سنة ,قد تصل إلى 
التي  الالتزاماتأو ىي التي تشتمل مختمف , عشر سنوات )المكردؼ, مرجع سابق ذكره(

لبا  المنشآت ذات الأىداؼ يترتب عمى المنشأة خلبؿ فترة زمنية أكثر مف سنو وتمتمكيا غا
 (.https://mawdoo3.com)  تجل ومنيا القروض البنكية والسنداطويمة الأ

 
 حقوق الممكية ) حقوق لمساىمين( -ت

والديوف فتعتمد حقوؽ  الالتزاماتقيمة  استبعادىي ما تبقى مف قيمة الأصوؿ وذلؾ بعد        
الممكية عمى قيمة الأصوؿ والخصوـ ويختمف تسجيل بياناتيا وفقا  لطبيعة المنشأة قانونيا  

( أوىي كل ما يمتمكو أرباب العمل في المنشآت وتكشف عف 183)المكردؼ, مرجع سبق ,ص
 الفرؽ بيف ما يتوفر مف أصوليا تدفقو مف خصوـ وتنقسـ إلى :

 . رأس الماؿ المدفوع 
 .الاحتياطات 
 .الأرباح المحتجزة 
 .الأسيـ الممتازة 

 
 قائمة المركز المالي استخدامات ٜ-ٔ-ٔ-ٕ

ما تحتاجو المنشأة مف معمومات حوؿ طبيعة  باستقطابىذه القائمة  استخداماتتتمثل       
ومقدارىا في أصوليا بالإضافة إلى المصادر المموّلة لاستثماراتيا, وصافي أصوؿ  الاستثمارات

 .المنشأة 
 خصائص قائمة المركز المالي ٓٔ-ٔ-ٔ-ٕ

ىي الفترة لزمنية المتوقع انقضاؤىا قبل تحوّؿ الأصوؿ إلى  (Liquidity): درجة السيولة‌- أ
 ما. التزاـمف تسديد دُفعات  الانتياءنقدية أو قبل 

https://mawdoo3.com/
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يشير ىذا المصطمح إلى مدػ قدرة  financial flexbilbety)لمرونة المالية : )درجة ا‌- ب
المنشأة عمى تعديل كل ما يتعمق بالتدفقات النقدية مف مقدار وتوقيت؛ وذلؾ سعيا  

وفرص غير متوقعة, والمنشأة التي  احتياجاتلتمكينيا مف التجاوب مع ما يواجيا مف 
وف  لدييا القدرة عمى تخطي الصعاب والأزمات التي تمتاز بدرجة عالية مف  المرونة وتك

 تباغتيا بشكل مفاجئ.
يُشار إلى الأسموب الذؼ تنتيجو المنشأة  (Capital Structure) :تقييـ ىيكل رأس الماؿ‌- ت

عمى حقوؽ  الممكية والمديونية حساب معدلات العائد عمى  بالاعتمادفي تمويل الأصوؿ 
تقدر قائمة المركز المالي (  Riskدرجة المخاطر) (الحكـ عمى Return Rat)الاستثمار

 التدفقات النقدية التي ستجنييا المنشأة مستقبلب .
 

 قائمة الدخل ٕ-ٔ-ٕ
تعد قائمة الدخل مف القوائـ المالية الميمة التي تعكس الأداء المالي لممشروعات خلبؿ         

اسي في إظيار صافي الدخل مف خلبؿ الفترات المالية المختمفة لذلؾ تيتـ قائمة الدخل بشكل أس
عرض الإيرادات  والتكاليف كما يطمق عمييا بقائمة الأرباح والخسائر أو قائمة الأرباح أو قائمة 
نتيجة الأعماؿ وتتميز قائمة الدخل بعرض البيانات المتعمقة بالإيرادات والتكاليف المتنوعة بصورة 

 .ءة نتائجياسمسمة وواضحة يسيل التعامل معيا وفيميا وقرا
 
 مفيوم قائمة الدخل   ٔ-ٕ-ٔ-ٕ

ىي قائمة يتـ إعدادىا لتقدير نتيجة عمل المشروع مف ربح أو خسارة في نياية الفترة المالية        
لممشروع ويتـ ذلؾ عف طريق مقابمة الإيرادات بالمصروفات والفرؽ بينيما سيكوف إما ربح أو 

تكوف النتيجة ربح إما إذا كانت المصروفات أكبر مف خسارة فإذا زادت الأرباح عف المصروفات 
 (178مرجع سابق,ص الإيرادات فالنتيجة خسارة )المكردؼ,

وتعرؼ أيضا بأنيا :القائمة التي يتـ مف خلبليا معرفة الأداء المالي لممشروع خلبؿ فترة        
قوائـ المالية الأخرػ قائمة زمنية محددة تسمى بالفترة المحاسبية وتصدر ىذه القائمة بالتزامف مع ال
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وتعد قائمة الدخل بأنيا عبارة عف ممخص يقوـ بتمخيص إيرادات  التدفق النقدؼ والميزانية العمومية
 المشروع ومصاريفو كما يظير فييا أيضا الأرباح والخسائر الخاصة بالفترة المالية المحددة

يق مبدأ مقابمة الإيرادات بالمصروفات وعميو يكمف القوؿ بأف قائمة الدخل ىي عبارة عف أداة لتحق
 .(259,ص2003لتحديد صافي الدخل والخسارة بطريقة مبسطة واضحة)جعفر,

وعرفيا الباحث بأنيا إحدػ القوائـ المالية التي تيتـ بتحديد نتيجة عمل المشروع وما        
إيرادات المشروع  سيحقق مف ربح او خسارة خلبؿ الفترة المالية المنتيية وذلؾ مف خلبؿ مقارنة
 .بمصاريفو وتكوف نتيجة ىذه  المقارنة ىو ما سيحققو المشروع مف ربح  أو خسارة

 
 أىداف قائمة الدخل ٕ-ٕ-ٔ-ٕ

ة المالية إف اليدؼ مف إعداد وقائمة الدخل ىو إظيار صافي نتيجة النشاط في اخر الفتر        
صافي ربح أو خسارة فإذا ىي تيدؼ إلى معرفة وقياس مدػ نجاح المشروع خلبؿ فترة  سواء كاف

معينة )عادة سنة او نصف سنة(في استغلبؿ الموارد المتاحة في تحقيق الأرباح وعميو يمكف القوؿ 
 أف قائمة الدخل تيدؼ إلى: 

 .تقييـ جدوػ الاستثمارات وفوائدىا .1
 .تقييـ كفاءة إدارة المشروع وفاعميتو .2
تقييـ مدػ قدرة المشروع عمى الاقتراض مف المصارؼ والمستثمريف)جربوع وحمس,  .3

 .(105ص ,2001
 

 أىمية قائمة الدخل ٖ-ٕ-ٔ-ٕ
إف قائمة الدخل تعتبر الأكثر أىمية مف بيف القوائـ المالية فيي التقرير الذؼ يقيس نجاح        

 ائمة تنبع مف الآتي:المشروع لفترة محددة مف الزمف وعميو فإف أىمية ىذه الق
 .ل دقيق لدخل المنشأة في المستقبلتساعد بالتنبؤ بشك .1
 .تساعد المستثمريف عمى تقييـ الأداء السابق لممشروع .2
  .تساعد عمى تحديد المخاطر .3

 
 عناصر وبنود قائمة الدخل ٗ-ٕ-ٔ-ٕ
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تعرؼ الإيرادات بأنيا الدخل الذؼ تحققو الشركة عند تقديـ : الإيرادات )صافي المبيعات(‌- أ
خدمة أو بيع سمع للآخريف, فالدخل الناتج مف تقديـ خدمة للآخريف يسمى )إيرادات(, 

 بينما الدخل الناتج مف بيع البضائع للآخريف يسمى )المبيعات( 
يرادات تمثل في المنشأة الخدمية فاف تكمفة الإ: تكمفة المبيعات)تكمفة الإيرادات(‌- ب

المصروفات التي تـ تحميميا عمى الخدمة مباشرة والتي ساىمت في تحقيق الإيراد وفي 
المنشأة التجارية فأنيا تسمى بتكمفة المبيعات وىي تمثل تكمفة البضاعة المباعة أما في 
المنشأة الصناعية فإف تكمفة المبيعات تمثل تكمفة المواد المباشرة والأجور المباشرة 

 اريف الصناعية غير المباشرةوالمص
وىي المصروفات التي تتكبدىا المنشأة في سبيل الحصوؿ عمى  :المصروفات التشغيمية ‌- ت

الإيراد ويمكف تقسيميا الى مصروفات ادارية وعمومية كمصروؼ الرواتب والأجور 
ومصروؼ الكيرباء والياتف وغيرىا, ومصروفات البيع و التسويق مثل مصروؼ الدعاية 

 ف ومصروؼ المبيعات وغيرىا والإعلب
وىي إيرادات أو مكاسب تحصل عمييا المنشأة  :الإيرادات والمكاسب الاخرػ)غير العادية(‌- ث

نتيجة عمميات وأنشطة ليست ليا علبقة بالنشاط الرئيسي لمشركة مثل الأرباح التي تأتي 
 مف بيع الأصوؿ الثابتة أو مف تأجير جزء مف عقارىا 

وىي المصروفات والخسائر التي تتكبدىا  :لاخرػ )غير العادية(المصروفات والخسائر ا‌- ج
المنشأة نتيجة عمميات وأنشطة ليست ليا علبقة بالنشاط الرئيسي لمشركة, مثل الخسائر 
الناتجة مف استثمار المنشأة لأمواليا في البورصة, والخسائر الآتية مف بيع الاصوؿ 

 .(m::.e:///tttnc:cc///:s.tthالثابتة وىكذا )
 

 أشكال قائمة الدخل ٘-ٕ-ٔ-ٕ
 قائمة الدخل ذات المرحمة الواحدة )المختصرة(                                   - أ

تتميز ىذه القائمة بسيولة إعدادىا وفيـ محتواىا وبساطتيا, حيث يتـ توزيع عناصر قائمة        
بند يختص بالإيرادات سواء كانت إيرادات ناجمة عف النشاط الرئيسي او الدخل عمى بنديف 

وبند آخر يختص بالمصروفات سواء كانت مصروفات  إيرادات ومكاسب أخرػ )غير العادية(

https://accountinggate.com/
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تشغيمية ومصروفات وخسائر أخرػ )غير عادية(والفرؽ بيف مجموع البنديف يمثل صافي الدخل 
 سواء كاف ربح أو خسارة .

 خل متعددة المراحلقائمة الد‌- ب
تعطي معمومات مفصمة عف الدخل, فيي تعرض معمومات  بانياو تتميز ىذه القائمة        

عف مجمل الدخل وعف الدخل التشغيمي وعف صافي الدخل ويتـ الوصوؿ الى صافي الدخل 
 ىذه الطريقة عبر عدة مراحل كالتالي: باستخداـ

مجمل الدخل يمثل  مجمل الدخل )مجمل ربح أو مجمل خسارة(: استخراج : المرحمة الًولى
                                                الفرؽ بيف الإيرادات وبيف تكمفة الإيرادات أف وجدت, والنتيجة أما مجمل ربح أو مجمل خسارة                                        

 ة الإيرادات)تكمفة المبيعات(تكمف–مجمل الدخل=الإيرادات    
الدخل مف العمميات التشغيمية : الدخل مف العمميات التشغيمية  استخراج : المرحمة الثانية

 تمثل الفرؽ بيف مجمل الدخل وبيف المصروفات التشغيمية
 المصروفات التشغيمية –الدخل التشغيمي = مجمل الدخل 

 ضريبة)صافي الربح أو صافي الخسارة( :صافي الدخل قبل ال استخراج : المرحمة الثالثة
صافي الدخل مف العمميات التشغيمية يتـ إضافة الإيرادات الأخرػ )غير  استخراجبعد  

 العادية( وخصـ المصروفات الأخرػ )غير العادية( لموصوؿ إلى صافي الدخل قبل الضريبة
 –ت الأخرػ صافي الدخل قبل الضريبة = الدخل مف العمميات التشغيمية + الإيرادا

 المصروفات الأخرػ 
صافي الدخل بعد الضريبة )صافي الربح أو صافي الخسارة( أف  استخراج : المرحمة الرابعة  

كانت القوانيف في الدولة تفرض عمى المنشأة ضريبة دخل بنسبة معينة فعند ذلؾ يتـ خصـ 
صافي الدخل المتحقق بعد  لاستخراجقيمة الضريبة المستحقة مف صافي دخل الفترة وذلؾ 

 -خصـ الضريبة )ربح أو خسارة( صافي الدخل بعد الضريبة= صافي الدخل قبل الضريبة 
 .(181_180ضريبة الدخل المستحقة )المكردؼ, مرجع سابق ,ص
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 قائمة التدفقات النقدية ٖ-ٔ-ٕ
نظرا  لمقصور في القوائـ المالية سابقة الذكر في عرض الممخص التفصيمي لكل مف           

النقدية خلبؿ الفترة المالية فقد  واستخداماتالتدفقات النقدية الداخمة أو الخارجة أو مصادر 
,ص 2003)حناف ,1987لعاـ  95المعيار fasb طالبت ىيئة المعايير المحاسبة المالية

ديدة وىي قائمة التدفقات النقدية ,والغرض الرئيسي منيا ىو توفير ( بقائمة مالية ج298
المعمومات الملبئمة عف المتحصلبت والمدفوعات النقدية لممنشأة خلبؿ الفترة وذلؾ لمساعدة 

 (.247,ص  1999المستثمريف والدائنيف وغيرىـ في تحميميـ لمتدفقات النقدية )كيسو,ويجانت,
 
 التدفقات النقديةمفيوم قائمة  ٔ-ٖ-ٔ-ٕ

تعرؼ التدفقات النقدية بأنيا المبالغ التي تتمقاىا الشركة)التدفقات النقدية الداخمة ,أو تمنحيا        
الشركة)التدفقات النقدية الخارجة( لمدائنيف عمى شكل دفعات ويتـ عادة تحميل التدفقات النقدية 

د قائمة التدفقات النقدية التي توضح لمعرفة وضع السيولة في الشركة ويكوف ذلؾ مف خلبؿ إعدا
مقدار او مصدر النقد الوارد الى الشركة والتي توفر المعمومات المفيدة حوؿ أنشطة الشركة 

لمحفاظ عمى  الاستثمارالمتبعة لتوليد النقد والتبميغ عف الديوف أو توزيع إرباح الإسياـ او إعادة 
عمومات حوؿ أنشطة التمويل الخاصة بالمنشاة المنشأة أو توسيع قدرتيا التشغيمية كما يقدـ م

(mawdoo3.com). 
وعرفت قائمة التدفقات النقدية ىي القائمة الثالثة بعد كل مف قائمة المركز المالي)الميزانية        

العمومية (وقائمة الدخل)بيانات الأرباح والخسائر (والتي أصبح لزاما عمى الشركات إعدادىا عمى 
أ مف بياناتيا المالية لكل فترة تقدـ البيانات المالية عنيا وذلؾ حسب ما تتطمبو أنيا جزء لا يتجز 

المعايير المحاسبية المعتمدة في معظـ الدوؿ وتعتبر ىذه القائمة بديلب  لقائمة مصادر الأمواؿ 
    .واستخداماتيا

 
 أىمية قائمة التدفقات النقدية ٕ-ٖ-ٔ-ٕ

النقدية مف دورىا في توفير المعمومات التي لا تظير في إؼ مف تنبع أىمية قائمة التدفقات        
قائمة الدخل  والميزانية العمومية لذا تعتبر ىذه القائمة بمثابة صمة الوصل بيف ىاتيف القائمتيف 

منيما لتحديد نقاط القوة والضعف في نشاط المؤسسة فتشكل بما تحويو مف  نيا اكثر ملبئمةكما إ
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منيا مف مؤشرات كميو , وتعتبر أداة فعالة لتقييـ مدػ كفاءة  تقاقواشمعمومات وما يمكف 
خططيا  استكشاؼوكذلؾ في  والاستثمارالسياسات التي تتبناىا الإدارة في مجاؿ التمويل  

 .(161,ص  2003المستقبمية في التوسيع )مطر, 
 ويمكف تمخيص أىمية قائمة التدفقات النقدية في النقاط التالية :       
معمومات التدفقات النقدية لممشروع مقيدة في تزويد مستخدمي البيانات المالية بقدر  إف .1

 .المشروع عمى توليد النقدية واحتياجات المشروع في استخداـ ىذه النقدية
مع باقي البيانات المالية فإنيا تزود  بالاقترافعندما تستخدـ بيانات التدفقات النقدية  .2

مف تقييـ التغيرات في صافي اصوؿ المشروع وىيكميا  المستخدميف بمعمومات تمكنيـ
المالي بما في ذلؾ سيولة المؤسسة وقدرتيا عمى الوفاء بالديف والتكيف مع الفرص 

 .المتغيرة
أف معمومات التدفق النقدؼ تساعد المستخدميف عمى تطوير النماذج لتقدير ومقارنة القيمة  .3

 .ةالحالية لمتدفقات النقدية لممشاريع المختمف
تستخدـ معمومات التدفق النقدؼ التاريخية كمؤشر لمبالغ وتوقيت ودرجة تأكيد التدفقات  .4

النقدية المستقبمية وىي مقيدة في اختيار دقة التقديرات السابقة لمتدفقات النقدية وفحص 
 .العلبقة بيف الربحية وصافي التدفق النقدية

يولد ويستخدـ فييا المشروع النقدية وما تزويد مستخدمي البيانات المالية بالكيفية التي  .5
 .(17_16,ص 2008يعادليا )احمد,

 .التنبؤ بالتدفقات النقدية المستقبمية .6
 .تقييـ قدرة المنشاة عمى إجراء توزيعات الأرباح ومقابمة متطمبات الاستثمار والتوسع .7
دية (وصافي التدفقات النق الاستحقاؽتحديد مصادر الاختلبؼ بيف صافي الدخل )أساس  .8

 .( 27,ص 2005)الشمتوني,
حققت تقدما  كبيرا  في دقة وجودة المعمومات المالية ووفرت درجة الثقة  والتأكد للؤطراؼ  .9

 .(120ت, صب )سالـ, القرارات اتخاذالأخرػ ذات العلبقة بالقوائـ المالية عند 
 
 أىداف التدفقات النقدية ٖ-ٖ-ٔ-ٕ
  .المستقبلتقييـ قدرة المنشأة عمى توليد النقدية في  .1
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 .تقييـ قدرة المنشأة عمى سداد الديوف ومدػ توفير السيولة اللبزمة لذلؾ .2
 .تقييـ التغيرات التي تحدث في الييكل المالي لممنشأة  .3
والتمويل وقدرة المنشأة عمى التحكـ في  الاستثمارتقييـ الجوانب النقدية وغير النقدية لعمميات  .4

 .روؼ والمتغيراتتوقيت التدفقات ومدػ ملبئمتيا مع الظ
تعزيز القدرة عمى عقد  المقارنات مع أداء  المنشآت المماثمة حيث أف القائمة تستبعد أثر  .5

 .استخداـ  المعالجات المحاسبية المختمفة  لنفس المعاملبت 
تستخدـ كأساس لتقييـ دقة التخطيط المالي لأداء المنشأة مف حيث مقارنة التقديرات بالواقع   .6

العلبقة بيف الربحية وصافي التدفقات النقدية وتقييـ آثار التغيرات في  الفعمي, وتقييـ
 .(26, ص2005الأسعار)فالشمتوني,

 .قياس مستوػ السيولة عمى المدػ القصير  .7
 .التخطيط لمتدفقات النقدية الداخمة والخارجة .8
  .إيجاد معيار محدد لمحكـ عمى مدػ كفاءة الأداء النقدؼ .9

  .وقات حدوث العجز والفائض النقدؼالمساعدة في التعرؼ عمى أ .10
  .وضع برنامج زمني لمتحصيل والتسديد النقدؼ المناسب .11
 .النقدية التي تتزامف مع موعد الدورة التجارية  الاحتياجاتتحديد كمية ونوعية  .12
  .النقدية المتوقعة للبنحرافاتلفت نظر الإدارة  العميا  .13
  .لبيعالقرارات الخاصة بالشراء وا اتخاذالمساعدة في  .14
 .( 185,ص 2013, الشرارةالنقد المتاح)  باستعماؿالمساىمة في الاقتصاد  .15
وذلؾ عند إعداد  توفير معمومات مالية قابمة لمفيـ والموثوقية والملبئمة ونفعية أتخاذ القرارات .16

 .(120ب.ت ,ص قائمة التدفقات النقدية التشغيمية )سالـ,
 
 فوائد قائمة التدفقات النقدية ٗ-ٖ-ٔ-ٕ

تعتبر المعمومات التي تتضمنيا قائمة التدفقات النقدية أساسية فيي تساعد المستثمريف و  .1
 .الدائنيف والمستخدميف الآخريف في التقييـ

قابمية الوحدة في توليد تدفقات نقدية مستقبمية عف طريق قياـ المستثمريف بإجراء  .2
يجاد العلبقة بيف فقرات قائمة التدفقات النقدي الاختبارات ة فإنيـ يتمكنوا مف وضع وا 
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لمتدفقات النقدية المستقبمية بصوره أفضل  والاحتماليةالتوقعات فيما يتعمق بالمبالغ التوقيت 
 .الاستحقاؽعمى بيانات  أساس  الاعتمادمف 

في حالة نقص النقدية فإف  التزاماتياقابمية الوحدة في تسديد توزيعات الأرباح ومواجية  .3
المؤسسة لف تتمكف مف تسديد المرتبات أو تسديد الديوف أو دفع توزيعات أرباح لذلؾ فإف 
العامميف والدائنيف والمساىميف لدييـ المصمحة في ىذه القائمة بسبب انيا الوحيدة التي 

 .تكشف عف وضع التدفقات النقدية في الأعماؿ
خل وصافي القيمة النقدية المقدمة أو المستخدمة مف أسباب الفروقات بيف صافي الد .4

الأنشطة التشغيمية حيث أف صافي الدخل يقدـ معمومات عف مدػ النجاح أو الفشل 
لمؤسسات الأعماؿ إلا أف البعض غير مطمئف لصافي الدخل الذؼ يخضع لأساس 

ىامش مف  بسبب التخمينات العديدة التي يطمبيا لذلؾ يمكف  القوؿ إف ىناؾ الاستحقاؽ
عدـ الموثوقية في حيث أف ذلؾ لا ينطبق عمى النقدية معرفة أسباب الفروقات  بيف 
صافي الدخل وصافي النقدية يقدـ معمومات عف تقييـ درجة الموثوقية, وعمميات 

 الاستثماريةوالتمويل النقدؼ خلبؿ الفترة عف طريق اختيار عمميات المؤسسة  الاستثمار
القوائـ المالية مف أف يفيـ بصورة أقل بسبب التغيرات في الأصوؿ  والمالية  يستطيع قارغ 

 .( 482, ص2009والمطموبات خلبؿ  الفترة )صفار, 
 
 الْنشطة الرئيسية لقائمة التدفقات النقدية ٘-ٖ-ٔ-ٕ

(الخاص 4ومعيار المحاسبة المصرفي رقـ)  IAS7حدد كلب  مف معيار المحاسبة الدولية       
بالقائمة التدفقات النقدية الأنشطة الرئيسية التي تحتوييا قائمة التدفقات النقدية والتي تمثمت في 

جميعا  تصب في نياية الأمر إلى التوصل إلى صافي  الاستثماريةالأنشطة التشغيمية والأنشطة 
اسبية في ضوء ذلؾ سوؼ يتـ عرض وتحميل قائمة التدفقات النقدية لممنشأة خلبؿ الفترة المح

 التدفقات النقدية لكل نشاط عمى حدة كالآتي :
 التدفقات النقدية من الْنشطة التشغيمية‌- أ

جوىر قائمة  cash flows of operatingتعتبر التدفقات النقدية التشغيمية        
المستقبمية لممعمومات التدفقات النقدية بصفة عامة وذلؾ لأىميتيا في إيضاح الرؤية  

المالية لممنشأة بالإضافة إلى دورىا المتميز في تحقيق السيولة والمرونة والتوقيت الملبئـ 
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ودعـ   اتخاذفي فيـ وتوصيل المعمومات المحاسبية  لمستخدمييا والتي بناء  عمييا يتـ 
ف الأنشطة العادية ولذلؾ يتـ إنشاء بيانات التدفقات النقدية التشغيمية م الاستثمارؼ القرار 

لممنشأة حيث تحدث ىذه التدفقات عموما  بصفة روتينية ومتكررة وذات طبيعة ىامو 
لمشركة والسبب في ذلؾ يرجع إلى كونيا قادرة عمى توفير معمومات عف التدفق النقدؼ 

الشركة عمى المدػ الطويل وتشمل  استمراريةالحالي والمستقبمي إذ أنيا تحافع عمى 
 نقدية التشغيمية عمى العناصر الآتية وىي:التدفقات ال

 التدفقات النقدية الداخمة: 
  .المقبوضات النقدية والمتحصلبت مف مبيعات السمع والخدمات‌- أ
  .في الأوراؽ المالية )الفوائد والأرباح( الاستثماريةالمقبوضات النقدية مف الأرباح ‌- ب
 التدفقات النقدية الخارجة: 
 المدفوعات لممورديف‌- ت
 المدفوعات لمموظفيف‌- ث
 المدفوعات لمضرائب‌- ج

بالإضافة إلى ذلؾ تشمل قائمة التدفقات النقدية مف الأنشطة التشغيمية عمى         
والتمويمية لمتدفقات  الاستثماريةمتحصلبت نقدية داخمة التي لا تدخل ضمف الأنشطة 

رادات الأخرػ النقدية مثل المتحصلبت النقدية مف الرسوـ والعمولات وغيرىا مف الإي
والتمويمية لمتدفقات  الاستثماريةالمدفوعات النقدية الخارجة التي لا تدخل ضمف الأنشطة 

النقدية مثل) التسويات القضائية أو القانونية , التبرعات النقدية لمجمعيات الخيرية , 
 .المبالغ النقدية المستردة  لمعملبء(

 التدفقات النقدية من الْنشطة الًستثمارية‌- ب
تتمثل في عمميات الحصوؿ عمى القروض وحيازتيا والتخمص منيا بالإضافة إلى         

العقارات والآلات والمعدات وغيرىا مف الأصوؿ الإنتاجية والأصوؿ المحتفع بيا أو 
ماعدا المواد التي  الاقتصاديةالمستخدمة في إنتاج السمع أو الخدمات مف قبل الوحدة 

 العناصر التالية: الاستثماريةحيث تشمل الأنشطة تمثل جزء مف مخزوف المنشأة 
 :التدفقات النقدية الداخمة 
  .الإيرادات النقدية المحققة مف مبيعات القروض بيف المنشأة والمنشآت الأخرػ ‌- ح
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الإيرادات النقدية المحققة مف مبيعات أدوات حقوؽ الممكية التي تصدرىا المنشآت ‌- خ
  .الأخرػ 

مف مبيعات العقارات والآلات وغيرىا مف الأصوؿ الإيرادات النقدية المحققة ‌- د
  .الإنتاجية

الإيرادات مف مبيعات القروض التي لـ يتـ الحصوؿ عمييا بشكل خاص لإعادة ‌- ذ
  .بيعيا

 :التدفقات النقدية الخارجة 
دوات مدفوعات القروض المقدمة مف المنشأة ومدفوعات النقدية لمحصوؿ عمى أ‌- ر

النقد المعادؿ وأدوات الديف التي يتـ  مف المنشآت الأخرػ) بخلبؼ الديف
 .الحصوؿ عمييا عمى وجو التحديد لإعادة بيعيا

المدفوعات النقدية لاكتساب ادوات حقوؽ الممكية أو القروض التي تصدرىا ‌- ز
المنشآت الأخرػ )بخلبؼ أدوات وحقوؽ الممكية التي تـ تحصيميا عمى حساب 

 .المتاجرة(
 لامتلبؾقت قريب قبل أو بعد عممية الشراء المدفوعات في وقت الشراء أو في و ‌- س

الممتمكات  والآلات والمعدات وغيرىا مف الأصوؿ الإنتاجية بما في ذلؾ الفوائد 
 .( 122,121ت, ص ب التي تـ رسمتيا  كجزء مف تكمفة تمؾ  الأصوؿ ) سالـ,

 :التدفقات النقدية من الْنشطة التمويمية‌- ت
في حجـ ومكونات  كل مف حقوؽ الممكية ي أنشطة تؤدؼ إلى حدوث تغير ى       

التدفقات النقدية فصاح المستقل عف والقروض التي تحصل عمييا المنشأة , حيث أف الإ
أصحاب رأس ماؿ  باحتياجاتالناشئة عف الأنشطة التمويمية ميـ جدا  لأنو مفيد في التنبؤ 

 العناصر الاتية : المنشأة في التدفقات النقدية المستقبمية , وتقسـ ىذه الأنشطة الى
 :التدفقات النقدية الداخمة 
 مقبوضات نقدية ناشئة عف إصدار الأسيـ وصكوؾ الممكية الأخرػ .‌- ش
مقبوضات نقدية مقابل إصدار أوراؽ مديونية أو قروض أو أوراؽ دفع وسندات ‌- ص

 .ورىونات وسمفيات أخرػ قصيرة الآجل
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وعقود  اختياريةالمقبوضات النقدية مف عقود آجمة وعقود مستقبمية وعقود ‌- ض
 مقايضة, بشرط  ألا تكوف  بغرض التعامل أو المتاجرة فييا .

 :التدفقات النقدية الخارجة 
  .مدفوعات نقدية لممالؾ مقابل أسيـ مشتراه أو رد قيمة أسيـ‌- ط
  .مدفوعات نقدية لسداد مبالغ مقترضة‌- ظ
وعقود  اختياريةية لشراء عقود آجمة وعقود مستقبمة وعقود المدفوعات النقد‌- ع

  .مقايضة بشرط ألا تكوف بغرض التعامل أو المتاجرة فييا
  .يتعمق بالتأجير التمويمي التزاـمدفوعات نقدية مقابل تخفيض ‌- غ
 .مدفوعات نقدية لتوزيعات الأرباح عمى المساىميف‌- ؼ

 
 

 الأستثمارٌةتحلٌل الربحٌة فً المشارٌع  :المطلب الثانً

 
يتناوؿ ىذا المطمب معايير تقييـ المشاريع الاستثمارية في ظل التأكد, معاير تقييـ المشاريع  ‌‌‌‌‌

 الاستثمارية في ظل عدـ التأكد والمخاطرة, معاير تقييـ المشاريع الاستثمارية في ظل المخاطرة.
 وتحميميا وأىميتيا وأىدافيا. وقبل التطرؽ إلى معايير التقييـ, نتعرؼ عمى مفيوـ تقييـ الربحية

‌

 مفيوم تقييم الربحية 2-2-1
تعرؼ الربحية عمى أنيا المحصمة لمختمفة السياسات المتخذة في إدارة مختمف شؤوف ‌‌‌‌‌‌‌

المنظمة فيي العلبقة بيف الأرباح التي تحققيا المنظمة والاستثمارات التي ساىمت في تحقيق ىذه 
المنظمة إلى تحقيقو لأنو يعتبر ركيزة لبقاء واستمرار المنظمة  الأرباح وتعتبر ىدؼ أساسي تسعى

 (.(fareed, zuifigar.2015.p86-93ومساعدتيا في النمو والازدىار 
وتقيس نسب الربحية كفاءة إدارة المنظمة في تحقيق الربح بالنسبة لممبيعات والأصوؿ        

وحقوؽ المالكيف وتعتبر الربحية مؤشرا  ىاما  للئدارة والمستثمريف والدائنوف وأصحاب العلبقة 
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الأخرػ بحيث تستطيع الإدارة التحقق وقياس نجاح سياساتيا المختمفة والمستثمريف يتطمعوف 
لفرص المرابحة لتوجيو أمواليـ إلييا اما المقرضوف فيشعروف بالأماف عند إقراض الشركة التي 

 (  (Zawaira & mutenheri.2015.pp. 114-120تحقق أرباح أكثر مف التي لا تحققيا )
وعرفت الربحية أيضا  بأنيا قدرة الشركة عمى تحقيق العائد المناسب مف الأمواؿ المستثمرة في 

أؼ ىي العلبقة بيف الأرباح التي حققتيا الشركة وبيف الإستثمارات التي ساىمت في  أنشطتيا
 (.Rabbi & Alam,2018.pp. 2395-0463تحقيق ىذه الأرباح )

إذ يمكننا اختصار تعريف الربحية مما سبق عمى أنيا قدرة المنشأة أو المؤسسة عمى        
 تكوف الأرباح المتولدة أكبر مف التكاليف المنفقة استخداـ مواردىا المتاحة في خمق أرباحيا بحيث

تقدـ نسب الربحية مؤشرات ومقاييس لمدػ نجاح الشركة في توليد الأرباح فيي تقدـ أدلة مقيدة 
دارة الأصوؿ والديوف عمى  لفعالية عمميات الشركة وتظير نسب الربحية الآثار المتجمعة لمسيولة وا 

بحية بنسب مختمفة مثل ىوامش الربح والعائد عمى الاستثمار نتائج التشغيل وعادة  ما تقاس الر 
( وبعد 135-120,ص2016والعائد عمى حقوؽ المساىميف)الربيعي وحاكـ والجريرؼ وزىراء ,

 التطرؽ لمفيوـ الربحية نتطرؽ الآف لعممية التقييـ .
‌

 التقٌٌم 2-2-2

در الإمكاف لنشاط أو مشروع أو ىو إجراء عممية تقدير بحيث تكوف منيجية وغير متحيزة ق‌‌‌‌‌‌‌
برنامج أو استراتيجية أو سياسة أو موضوع أو قطاع أو مجاؿ لمتنفيذ أو أداء مؤسسي وما إلى 

 (.https://archive.unescwa.orqذلؾ )
تثمر قبل البدء في مشروعو وعرفت أيضا  إنو الاختبارات والتقديرات التي يقوـ بيا المس       

 لقرار الصائب بعد عممية التقييـ.بحيث لا يعرؼ النتائج مسبقا  ويمكنو أخذ ا
 أو ىو عممية قياس لمؤشرات محدده حوؿ ما تـ التخطيط لو في المشروع ونتائج المشروع        

(https://specialties,bayt.com) 
 مفيوم وتعريف تحميل الجدوى:  ٔ-ٕ-ٕ-ٕ‌‌‌‌‌

https://archive.unescwa.orq/
https://specialties,bayt.com/
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ىو عممية تحديد ما إذا كانت فكرة عمل ما قيمة أو لا ولتقييـ اولي لمفكرة ثـ القياـ بتحميل         
بيذه الفكرة وتحويميا إلى مشروع فعمي قبل أف يتـ إنفاؽ  الاستمرارالجدوػ لتحديد ما إذا سيتـ 

 (.6ـ, ص2018الأمواؿ عمى ذلؾ المشروع )يوسف ومرىج,
الأمثل لمموارد البشرية والمادية  الاستخداـبموضوع  الاىتماـ ازديادعممية تقييـ المشروعات ومع 
أفضل  اختيارروعات وضرورة بموضوع تقييـ المش الاىتماـ وازديادالمتاحة والنادرة منيا خصوصا  

في البمد )يوسف  والاجتماعية الاقتصاديةالبدائل التي تساىـ في دفع وتسريع عجمة التنمية 
 (.45ـ, ص2018ومرىج,
وتعرؼ أيضا  بأنيا عممية تقييـ المشاريع بأنيا عبارة عف عممية وضع المعايير اللبزمة        

البديل أو المشروع المناسب مف بيف عدة بدائل مقترحة  اختيارالتي يمكف مف خلبليا التوصل إلى 
, 2018التقييـ )عمي وأحمد, إلى أسس عممية واستناداالذؼ يضمف تحقيق الأىداؼ المحددة 

عممية التقييـ لا تقتصر عمى المشاريع الجديدة فقط فيي أيضا  تستخدـ لمتوسع في ( 11ص
 ات محدده ليتـ إنتاجيا مف عدة بدائل. سمع أو خدم اختيارالمشروعات القائمة حاليا  أو 

‌

 أىمية تقييم المشاريع الًستثمارية: ٕ-ٕ-ٕ-ٕ

تعتبر بمثابة وسيمة يمكف أف تساعد في تحقيق الاستخداـ الأمثل لمموارد المتاحة )عمي  .1
 وأحمد, مرجع سابق (.

 تعتبر بمثابة وسيمة تساعد في التخفيف مف درجة المخاطرة للؤمواؿ المستثمرة. .2
تساعد عممية التقييـ في توجيو الماؿ المراد استعمالو الى المجاؿ الذؼ يتضمف تحقيق  .3

 النتائج المراد تحقيقيا.
.يمكف أف تكوف عممية التقييـ بمثابة وسيمة تساعد عمى ترشيد القرارات الاستثمارية  .4

 (.99, ص2002)العسياوؼ,
ستخدامو في مجالات متنوعة ندرة الموارد الاقتصادية وخصوصا  رأس الماؿ الذؼ يمكف ا .5

 (.45, س2018)عمي ومرىج, 
ثورة المعمومات والاتصالات التي حققيا التقدـ العممي والتكنولوجي المتسارع والتي خمقت  .6

مجالا  واسعا  لممفاضمة والاختيار بيف الكثير مف البدائل في مجاؿ الإنتاج المادؼ 
 (.45, ص2018والمعموماتي )يوسف ومرىج, 
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تقييـ المشاريع ىي جزء مف التخطيط كما تمثل مرحمة لاحقة لمرحمة دراسة  .إف عممية .7
 الجدوػ والمرحمة السابقة لمرحمة التنفيذ.

 

 أىداف تقييم المشاريع الًستثمارية 2-2-2-3
الأمثل لمموارد المتاحة حيث كما  الاستخداـتعتبر بمثابة وسيمة يمكف أف تساعد في تحقيق        

مشروع معيف  باختياريتعمق  استثمارؼ ذكر سابقا  اف جوىر ىذه العممية تتمثل بمحاولة تبني قرار 
 مف بيف عدة مشاريع مقترحة مف خلبؿ الآتي:

 تقييـ توسيع المشاريع القائمة أو إقامو مشاريع جديدة. .1
 تقييـ إنتاج أنواع معينة مف السمع. .2
 ليب الإنتاج وذلؾ حسب الأسموب المناسب.تقييـ أسا .3
 إلى الأىداؼ المحددة لكل مشروع. استنادا  تقييـ المشاريع  .4
 تقييـ المواقع البديمة لممشروع المقترح وبيف الإحجاـ المختمفة لو. .5
 التقييـ بيف البدائل التكنولوجية. .6
كأساس  اديةالاقتصقياس صافي المنافع لممشروع المقترح وعمى وفق المعايير المالية  .7

 لقبولو أو رفضة.
فيما بينيا طبقا  لمبدأ الاولويات يعني أنو  والاختيارترتيب المشاريع البديمة والمفاضمة  .8

طبقا  لمفيوـ تقييـ المشروع فأنو لا يمكف قبوؿ أؼ قرار استثمارؼ الأ بعد أف يمر بعممية 
 .التقييـ

 
 طرق تقييم المشروعات الًستثمارية ٗ-ٕ-ٕ-ٕ

حيث بيذه الطرؽ يتبيف جدوػ المشاريع في ظل  للبستثمارأف عممية التقييـ عممية ضرورية       
 التأكد أو عدـ التأكد ووجود عناصر الخطر.
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 فً ظل التأكد التام الاستثمارٌةمعاٌٌر تقٌٌم المشارٌع  2-2-3

ييتـ بمقيمة الزمنية تنقسـ ىذه المعايير إلى قسميف قسـ يتجاىل القيمة الزمنية لمنقود وقسـ       
 لمنقود ونبدأ

 معايير تقييم المشاريع في ظل التأكد التام )غير معدلة بالوقت(  ٔ-ٖ-ٕ-ٕ
ويقصد بيا تمؾ المعايير التقميدية المستعممة في التقييـ أو تمؾ المعايير التي لا تأخذ الزمف        
  .أو المعايير الغير مخصصة الاعتباربعيف 
أيضا  أف ىذه المعايير تتجاىل تماما  قيمة الوقت بالنسبة لمنقود أؼ تتعامل مع ويقصد بيا        

يمة النقود )الطيموني, التدفقات النقدية الداخمة والخارجة دوف فيـ أؼ دوف القياـ بالتحييف لق
الوادؼ ) الاستثماريةكما أنيا تيمل أثر التضخـ في تقييـ إيرادات المشروعات  (84,ص2011

 ومف أبرز ىذه المعايير الآتي: (189, ص2010,وسمحاف ومحمد
 .معيار الفترة المحددة‌- أ
 معيار فترة الاسترداد.‌- ب
 ج. معيار معدؿ العائد المحاسبي.  
 .د. معدؿ العائد المتوسط  

 (:DPأ. معيار الفترة المحددة )
تمثل ىذه المعايير في تحديد فترة ما يكوف المشروع مقبولَا إذا أمكف أف يحقق عائدا  صافيا         

الأولية خلبؿ ىذه الفترة المحددة ويمكف صياغة ىذا المعيار  الاستثماريكفي لتغطية تكاليف 
 (184-182, ص2009كالآتي:)السريتي, 

∑         
 .عوائد صافية خلبؿ فترة محددة  = i  حيث   

 تكاليف الاستثمار الاولية.   
 الفترة المحددة    
 :ومن اىم الًنتقادات التي توجيو ىذا المعيار

لا يوجد ىناؾ معيار موضوعي يتـ بناء  عميو تحدد الفترة التي يتضمف أف يعطى خلبلو  .1
نما تحدد بطريقة تكينية.  المشروع التكاليف الاستثمارية وا 
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يتحيز ىذا المعيار ضد المشروعات التي تحقق معظـ عوائدىا الصافية في الأجل  .2
 الطويل.

 .ييمل ىذا المعاير القيمة الزمنية لمنقود .3
  (:DRب. معيار فترة الًسترداد )

, 2008ىذا المعيار يقدـ لنا المشروع الذؼ يسترد إستثماره في أسرع وقت ممكف )الشيخ,       
دوديتو أؼ لا يحقق ربح أو ىي تمؾ التي تجعل المشروع في عيف مر  الاستردادفترة  (106ص

بالزمف اللبزـ الذؼ تتساوػ مف خلبلو مجموعة عوائد  الاستردادبعبارة أخرػ تعرؼ فترة  خسارة
 (.142, ص2010لمشروع مع رأس الماؿ المستثمر )شيخة, الاستثمار
 الاستثماريةترد المشروع خلبليا التكاليف وتعرؼ كذلؾ بأنيا الفترة الزمنية اللبزمة لكي يس      

طبقا  ليذه الطريقة يفضل المشاريع  (99, ص2009عمى المشروع )مصطفى,  التي أنفقت
ويلبحع  في أسرع وقت ممكف الاستثماريةالتكاليف  استردادالذؼ يمكف المشروع مف  الاستثمارية

 يركز عمى ثلبث موارد أساسية ىي: الاستردادبأف معيار فترة 
الزمف أؼ طوؿ الفترة الزمنية التي تستقر فييا التدفقات الصافية السنوية لتغطية التكاليف  .1

 .للبستثمارالأولية 
والتي تشمل النفقات الأولية لمتأسيس وتكاليف الأصوؿ  للبستثمارمجمع التكاليف الأولية  .2

 الثابتة.
 (.78-77, ص2009العائد السنوؼ )القرشي,  .3

 ويجب أف نفرؽ بيف حالتيف: الاستثمار استردادالمشروع الذؼ يعتبر أسرع في  اختيارويتـ        
 :التدفقات النقدية المتساوية  الحالة الْولى 

 ويقصد بيا التدفقات النقدية المتساوية عمى مرور الزمف وتحسب بالعلبقة التالية:             

( Wllsono,shaughnessyop.dt.pp173)   الاستثمار المبدئي لممشروع
صافي التدفقات النقدية

  فترة الاسترداد 

 :التدفقات النقدية الغير متساوية  الحالة الثانية 
ويتـ  فة كل دفعة أو كل عاـ حسب الدفعةفي ىذه الحالة تكوف التدفقات النقدية مختم         

وتحسب بالعلبقة  حساب التدفقات النقدية المتراكمة التي يحققيا المشروع مف تحديد فترة الاسترداد
 التالية:
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 متوسط التدفقات النقدية لممشروع                            

 ويمكف حسابة مف خلبؿ 
عدد السنوات التي لا تكفي لإسترداد كل الإستثمارات  

(  )+فترة الإسترداد   
القيمة المتبقية مف الاستثمار
التدفقات النقدية لمسنة التالية

 .(188, ص 2018)المكردؼ , 

مما يساعد مالؾ وصانع القرار مف رفض  الاستثمار استرجاعمدة  الاستردادتحدد فترة        
أكبر مف الفترة المحددة  الاستردادالمشروع أو قبولو فيتـ رفض المشروع إذا كانت فترة 

 .(183, ص2008)العطية,
 الًسترداد عدة مزايا وتتمثل في:ولمعيار فترة 

كطريقة سريعة لإلغاء كل مشروع تكوف  استخدامو. السيولة الكبيرة في الحساب وبالتالي يمكف 1
 توقعاتو متواضعة.

متعددة مف  احتمالاتتكوف معيارا  ملبئما  لممؤسسات التي توضع إماميا  الاسترداد. إف فترة 2
 ارد التمويمية.ولكنيا مقيدة بالمو  الاستثمارمجالات 

لمحكـ عمى نوعية الإستثمارات ذات المخاطر العالية في  استخدامو.إف ىذا المعيار يمكف 3
المجالات حيث التقدـ الفني سريع جدا  وأف التأخر في ذلؾ يعمل عمى تقادـ المعدات قبل أف 

 (.126, ص2004يحيف موعد إىلبكيا )الموساوؼ, 
افية ويستخدـ خاصة  في المشاريع صغيرة الحجـ لأنو قد . يعتمد عمى التدفقات النقدية الص4

الأساليب العممية الأكثر تقدما  ىي أكبر مف المكاسب التي يمكف الحصوؿ  استخداـتكوف تكمفة 
 (.163, ص2010عمييا )زغيب , 

 
 (186-188, ص2009)السريني,  :ليذا المعيار تتمخص في الًنتقاداتاما 
عوائدىا في السنوات الأولى ضد المشاريع التي تحقق عوائد  . يتحيز لممشاريع التي تحقق1

 صافي الآجل الطويل.
 . ييمل ىذا المعيار القيمة الزمنية لمنقود.2
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 .الاسترداد. يتجاىل التدفقات النقدية التي يمكف أف تتحقق بعد فترة 3
 شكل تدفق نقدؼ. يتجاىل الخردة في نياية العمر والتي يمكف أف تكوف ليا قيمة بيعيو والتي ت4
. ييمل فترة العمر الإنتاجي لممشروع وبالتالي يتساوػ المشروع الذؼ يمكف أف يستمر في النشاط 5

في الإنتاج أكثر مف ست  استمراريتوالإنتاجي لعشر سنوات مع المشروع الذؼ يصعب تقدير 
 سنوات

المشروعات الكبيرة  فإف بعض الاستردادفترة  فباستخداـ.إنو يقود إلى تقميص حجـ الإستثمار 6
ف كاف معدؿ العائد أكبر مف معدؿ الفائدة.  ذات الرأس الماؿ الكبير قد ترفض حتى وا 

 .الاسترداد.إف ىذا المعيار يفشل في ترتيب المشروعات التي تتساوػ لدييا فترة 7
 ج. معيار معدل العائد المحاسبي: 

قا  مف الوثائق المحاسبية أؼ نسبة توليد ويستعمل لقياس مردودية الأمواؿ المستثمرة أف انطلب      
رأس الماؿ المستثمر لمعوائد السنوية الصافية )الربح السنوؼ الصافية أؼ النتيجة السنوية الصافية 

عمى عدة مؤشرات منيا الفائض الإجمالي والقدرة  اعتمادا  بعد فرض الضرائب والتي يمكف حسابيا 
 (339, ص2007بالعلبقة التالية:)ساسي, قريشي, عمى التمويل الذاتي( وىذا المعدؿ يحسب 

    
  

  
     

 .معدؿ العائد المحاسبي       حيث     
 مف خلبؿ العلبقة التالية احتسابومتوسط العوائد السنوية الصافية ويتـ     

مجموع العوائد السنوية الصافية
عدد السنوات المشروع الاستثمارؼ 

       متوسط العوائد السنوية الصافية 

 .تكاليف الاستثمار الأولية    
ويتـ حساب العائد السنوؼ بعد حساب كل أقساط الإىلبؾ السنوية والضريبة عمى النتيجة        

 .(89, ص2011)الربح المحاسبي( الإجمالي السنوؼ )الطيموني, 
أف ىذا المعيار يعتمد عمى مفيوـ الربح المحاسبي والناتج عف مقابمة الإيرادات  أيضا  وعرؼ 

لممشروع بالتكاليف المتوقعة لمحصوؿ عمى ىذا  الاقتصادؼالمتوقعة لكل سنة مف سنوات العمر 
 .(148, ص2011الإيراد )داود, 

 .(184ص ,2018ويمكف حساب ىذا معدؿ العائد المحاسبي بالعلبقة التالية: )المكردؼ, 
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متوسط صافي التدفقات النقدية   معدؿ العائد لمحاسبي 
الاستثمار المبدئي لممشروع

            

وقد عرؼ ىذا المعيار بأنو عبارة عف النسبة المئوية بيف متوسط العائد السنوؼ إلى متوسط        
  الاستثماريةالتكاليف 
القيمة الحالية لمتدفقات النقدية التي ينتجيا المشروع كما يعبر عف سعر الفائدة الذؼ يساوؼ       

 (184وبيف التكاليف التي يطمبيا المشروع المقترح )المكردؼ, مرجع سابق, ص
 (187, ص2018)المكردؼ,  من خلَل  العلَقة التالية: أيضاا ويمكن حسابو 

الدخل السنوؼ   معدؿ العائد المحاسبي 
التكمفة الاستثمارية

          

 
 وبصفة عامة ىناؾ ثلبث حالات لمتقييـ حسب معيار معدؿ العائد المحاسبي:

 . إذا كاف معدؿ العائد المحاسبي يساوؼ معدؿ العائد الأمثل فإف المشروع مقبولا .1
 .إذا كاف معدؿ العائد المحاسبي أصغر مف معدؿ العائد الأمثل فإف المشروع يعتبر مرفوضا .2
حاسبي أكبر مف معدؿ العائد الأمثل فإف المشروع يعتبر مقبولا  . إذا كاف معدؿ العائد الم3

 (187)المكردؼ, مرجع سابق, ص
  (187)المكردؼ, المرجع السابق, ص مزايا معيار معدل العائد المحاسبي 
 . سيولة ىذا المعيار في الفيـ والتطبيق.1
نتو مع معدؿ تكمفة رأس . يعتبر مف الوسائل الرقابية الذاتية عند تنفيذ المشروع وذلؾ بمقار 2

 الماؿ.
 المتوقع تحقيقو منو. الاقتصادؼالقيمة المتبقية لممشروع ويحدد قيمة العائد  الاعتبار. يأخذ بعيف 3

 (168, ص2010الانتقادات التي تواجو معيار معدؿ العائد المحاسبي )زغيب وبوشنقر, 
المرتبطة بالربح المحاسبي وطرؽ  . يعتمد عمى المعطيات المحاسبية وبالتالي يكتنفو كل العيوب1

 قياسو.
. يساوؼ بيف المشروعات ذات معدؿ العائد المتساوية ولو اختمفت تدفقاتيا مف حيث توقيت 2

 حدوثيا.
 . يتجاىل القيمة الزمنية لمنقود.3
 . يتجاىل توقيت التدفقات النقدية.4
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 . معيار صافي المعدل المتوسطد
, 2006النتائج مثل معيار معدؿ العائد المحاسبي )سريتي, ىذا المعيار يؤدؼ إلى نفس       
 (191ص
 

تكاليف الإستثمار الأولية)* +(مجموع العوائد الإجمالية السنوية 
السنوات العمر الإقتصاد
تكاليف الإستثمار الإولي

 معدؿ العائد المتوسط 

 
ويحكـ عمى ربحية المشروع وفقا  ليذا المعيار ىو نفس الحكـ عمى ربحية المشروع وفقا         

لمعيار معدؿ العائد المحاسبي ويلبحع أف ىذا المعيار يستبعد تكمفة الإىلبؾ وكما أنو يتجاىل 
د فقد القيمة الزمنية لمنقو  الاعتبارالقيمة الزمنية لمنقود وكحصيمة عف المعايير التي لا تأخذ بعيف 

 وجيت ليا عدة انتقادات منيا:
 . لا تدرج عامل التحييف القيـ النقدية عند مقارنة تكمفة المشروع مع العوائد الناتجة.1
.قيمة التدفقات النقدية تتأثر بعدة عوامل تؤدؼ إلى تغيير قيمتيا عبر الزمف مف حيث تضخـ 2

 ( 256, ص2011معدلات الفائدة )ساسي وقريشي, 
 
 التأكد التام )المعدلة بالوقت( في ظل الًستثماريةيير تقييم المشاريع معا ٕ-ٖ-ٕ-ٕ

 تمتاز ىذه المعايير أنيا تركز عمى القيمة الزمنية لمنقود ومف أىميا:
 صافي القيمة الحالية ‌- أ
 العائد الداخمي ‌- ب
 دليل الربحية ‌- ت

 
بعض المفاىيـ  وسنتطرؽ لشرح كل معيار عمى حده ولكف قبل البدء بشرح المعايير نتطرؽ لمعرفة

 وىي:
 : وىي عبارة عف مقدار معيف مف النقود تدفع مف قبل الشخص المقرض لمجية المقرضة  لفائدةا
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أو ىي مقدار مف النقود يحصل عمييا الشخص المقرض عند إيداعو مبمغا  مف الماؿ لدػ البنؾ 
ل لتسجيل ربحية والتموي الاقتصادفترة زمنية معينة وتعرؼ أنيا مؤشر يستخدـ في  انقضاءبعد 

 ( .https://arfoftsnews.org) الائتمافالمدخرات أو تكمفة 
:ىو التخفيض الذؼ يحدث عمى قيمة البضاعة مقابل عممية شرائيا أو مقابل سداد قيمتيا الخصم 

-221,ص 202في الأجل القريب أو مقابل الشراء بكميات كبيرة )الخداشي و صياـ و نور,
223). 

: ىي القيمة الحالية لمبمغ مستقبمي مف الماؿ أو التدفقات النقدية بالنظر إلى معدؿ القيمة الحالية
مف تاريخ التقييـ سيكوف دائما  أقل مف القيمة المستقبمية أو مساويا  ليا لأف  اعتبارا  العائد محدد 

الماؿ لدية القدرة عمى كسب الفائدة وىي خاصية تعرؼ بالقيمة الزمنية لمنقود 
(https://ariwarbletcncoqncl.org). 

 .بعد التعرؼ عمى بعض المفاىيـ نذكر معايير التقييـ المعدلة بالوقت       

 معايير التقييم المعدلة بالوقت 
 :(VAN) معيار صافي القيمة الحالية  - أ

ىو عبارة عف الفرؽ بيف القيمة الحالية لمتدفقات النقدية التي ستتحقق عمى مدػ عمر        
بأنو الفرؽ بيف إجمالي القيمة الحالية لصافي  أيضا  ويعرؼ ة, قيمة الإستثمار المبدئي المشروع وبيف

الأولي  للبستثمارالتدفقات النقدية المتوقع الحصوؿ عمييا في المستقبل و إجمالي القيمة الحالية 
ا إذا كاف في بداية المشروع ويكوف المشروع مجديا  ومقبولا  إذا كاف صافي القيمة الحالية موجبا  أم

 .(197ص  صافي القيمة الحالية سالبا  فإنو غير مجدؼ )المكردؼ ,مرجع سابق ,
 ولصافي القيمة الحالية عدة مزايا منيا :

يراعي التغير في القيمة الحالية لمنقود ويأخذ في الحسباف التغييرات في قيمة التكاليف  .1
 .والإيرادات السنوية

  .عندما تكوف التدفقات النقدية تتراوح ما بيف نقدية موجبة واخرػ سالبة استخدامويفضل  .2
سعر الخصـ الذؼ يمثل تكمفة رأس الماؿ وتكمفة  باستخداـ الاستثماريةيعكس قيمة البدائل  .3

 .(158,ص  2013الأمواؿ )موسى و عز إسلبـ ,
 .اضيالافتر يأخذ ىذا المعيار بالحسباف المكاسب النقدية لممشروع طوؿ عمره  .4
 . الاستثمارؼ يمخص البيانات الرئيسية والتي تعتبر مؤشرا  لقياس ربحية المشروع  .5
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 التي واجيت معيار صافي القيمة الحالية فيي : الًنتقاداتأما 
إذا كانت مدة الإستثمار لممشروعات مختمفة يصعب التفضيل بينيا لأنو مف الطبيعي أنو  .1

الحالية وعمية تستخدـ طريقة صافي الترجيح  إذا طالت مدة الإستثمار زادت صافي القيمة
 .(98,ص 2012الأمنة كطريقة مكممة لذلؾ )موسى ,

 .( 98,ص 2009يتطمب ىذا المعيار تحديد معدؿ الخصـ المناسب مسبقا )القريشي, .2
قيمة الإستثمار المبدئي )موسى و  اختلبؼلا يعطى ترتيب سميـ  لممشروعات في حاؿ  .3

 .(158,ص 2013سلبـ ,
ولعل  الاستثمارؼ يتجاىل ىذا المعيار عوامل التأكد وما يرتبط بيا مف مخاطر عمى قيمة المشروع 

عمية فقط ليس كافيا  وىذا بحد ذاتو  الاعتمادتمؾ السمبيات لا تنقص مف أىمية ىذا المعيار ولكف 
 . الاستثمارؼ بقية معايير التقييـ  استكماؿيقودنا الى 

 ( TRIمعدل العائد الداخمي )‌- ب
ىو العائد الذؼ تتساوػ عنده القيمة الحالية لمتدفقات النقدية الداخمية مع القيمة الحالية        

صافي القيمة لمتدفقات النقدية  انعداـأو بعبارة أخرػ ىو عبارة عف , لمتدفقات النقدية الخارجة 
 الاستثمارية)تدفق صافي الخزينة ( إؼ في حالة تساوؼ صافي تدفقات الخزينة مع التكاليف 

 (.213الأولية )المكردؼ ,مرجع سابق ,ص 
وأيضا  يعرؼ بأنو نقطة تقاطع منحنى القيمة الحالية الصافية مع المحور الأفقي الذؼ يمثل        

 .(143,ص 2011معدؿ التحييف)ساسي و قريشي,
قة عكسية مع الإشارة إلى أف العلبقة بيف صافي القيمة الحالية ومعدؿ التحييف ىي علب       

صافي القيمة الحالية فيذه الأخيرة ىي دالة متناقصة  انخفضتفكمما ارتفع معدؿ التحييف كمما 
 وتقدـ عف معدؿ التحييف يساوؼ معدؿ المردود الداخمي ويحسب بالعلبقة التالية :

       [     (         )   (  130,ص 2012سموس ,)   [(     ) 
 أما   وتحسب عند معدؿ التحييف         يجب أف يكوف موجب إؼ      بحيث أف 
بالإضافة الى     وتحسب عند معدؿ التحييف        يجيب أف تكوف سالبة        

ومف أجل دقة الحصوؿ عمى معدؿ المردود الداخمي مف       إؼ      أكبر مف   أف 
أخفض قيمة           وبالتالي   %01ىو       المستحسف أف يكوف الفرؽ بيف  

(  أما 15,ص 2020أف الأولى تكوف موجبة والثانية سالبة )مركاف و أحمد وداجي , باعتبارليا 



57 
 

في حالة تساوؼ التدفقات النقدية السنوية الصافية فأف بالإمكاف الحصوؿ عمى معدؿ المردود 
عمى التدفق  للبستثمارقسمة القيمة الأصمية الداخمي مباشرة مف جداوؿ المالية ,فبعد أف تقوـ ب

  .السنوؼ الصافي ويحصل عمى معامل التحييف
يتعيف في الجدوؿ المالي عف معدؿ المردود الداخمي الموافق لمقيمة المحصل عمييا ولعدد        

المشروع الذؼ لو أكبر معدؿ مردود داخمي أكبر  اختيارسنوات المشروع فحسب ىذا المعيار تـ 
 .(90,ص 2013معدؿ تكمفة رأس الماؿ )بمعجوز و ساطورؼ , مف 

فتنفيذ المشروع يتـ إذا كاف معدؿ المردود الداخمي أكبر مف معدؿ المردودية الإجمالية        
 الاستثمارؼ لممؤسسة أما إذا كاف معدؿ المردود الداخمي أقل مف معدؿ التحييف فإف المشروع 

حيادؼ مف وجية نظر المردودية الإجمالية لممؤسسة أما إذا كاف معدؿ المردود الداخمي أقل مف 
يؤدؼ الى تدىور المردودية العامة لممؤسسة وبالتالي  الاستثمارؼ معدؿ التحييف فإف المشروع 

يرفض وكذلؾ إذا كاف أقل مف معدؿ الفائدة عمى الودائع في البنوؾ فإنو يفضل إيداع وتوظيف 
الأمواؿ في البنؾ )ونفس الشي في حالة معدؿ المردود الداخمي يساوؼ معدؿ المردودية الأدنى 

 .(114,ص 2008المطموبة ()الشيخ ,
ومنو نستنتج أف معدؿ المردود الداخمي يمثل التكمفة القصوػ لرأس الماؿ الذؼ يموؿ        

)العطية  :التالية المعادلة استخداـالمشروع ولحساب معدؿ العائد الداخمي يمكف 
 .(224,ص2008,

         
  (     )

     
 

 عند معدؿ الخصـ الاصغر    القيمة الموجبة لػ    حيث اف               

 عند معدؿ الخصـ الاصغر     القيمة السالبة ؿ   

 موجبة     معدؿ الخصـ الاصغر الذؼ يجعل                         

  سالبة     =   معدؿ الخصـ الاكبر الذؼ يجعل   
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وتفترض ىذه الصيغة أف العلبقة بيف معدؿ الخصـ وصافي القيمة الحالية علبقة خطية ولكنيا ف
ؼ الواقع العممي قد تكوف غير خطية الأمر الذؼ يعني أف ىذه الطريقة قد ينطوؼ عمى نوع مف 

 (224,ص2008الخطأ ويسمى الخطأ القريب )العطية ,

 الشكل التالي حيث تمثل المساحة المظممة خطأ تقريب باستخداـويمكف توضيح خطأ التقريب 
 الخطر.

 خطأ انتقريب في تقذير انعائذ انذاخهي (1-2)نشكما

 
مع  والاجتماعية والاقتصاديةالمصدر: عبدالقادر محمد عبد القادر العطية, دراسة  الجدوػ التجارية 

 .235,ص  2(,ط2008,)الدار الجامعية ,الإسكندرية , BOTمشروعات 
 

وفقا  ليذه الطريقة يعتبر المشروع مقبولا  طالما أف معدؿ العائد أعمى مف معدؿ العائد        
 المطموب أو تكمفة التمويل كما ذكر سابقا  
 :لممشروع  الًقتصاديالعلَقة بين معدل العائد الداخمي والعمر 

لممشروع ومعدؿ العائد الداخمي فمقد ثبت أنو  الاقتصادؼتوجد علبقة طردية بيف العمر         
كمما زاد معدؿ العائد الداخمي ولكف بمعدؿ متناقض بحيث يصل إلى  الاقتصادؼكمما زاد العمر 

ثبات العوامل الأخرػ )العطية  بافتراضوذلؾ  الاقتصادؼحد أقصى لا يتغير بعده  بتغير العمر 
 .(235,ص 2018,
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 نهمشروع الاقتصادي( يوضح انعلاقت بين معذل انعائذ انذاخهي وانعمر 2-2 )انشكم

  
 
 

                            
 
  
 

مع  والاجتماعية والاقتصاديةالمصدر: عبدالقادر محمد عبد القادر العطية, دراسة  الجدوػ التجارية 
 .236,ص  2(,ط2008,)الدار الجامعية ,الإسكندرية , BOTمشروعات 

 
عمى معدؿ  الاقتصادؼيتضاءؿ أثر العمر   Tومف خلبؿ الشكل نلبحع أنو بعد السنة        

العائد الداخمي بدرجة كبيرة وبالتالي يجب عمل دراسات الجدوػ لفترة طويمة لأف عممية الخصـ 
 .دة مف سنوات بعيدة عف سنة الإنشاءتقمل بدرجة كبيرة مف تأثير العوائد المتول

  :العلَقة بين معدل العائد الداخمي والقيمة المتبقية لممشروع
عمى  الأخرػ علبقة القيمة المتبقية لممشروع ومعدؿ العائد الداخمي وذلؾ مع ثبات العوامل        

حاليا وكما أشرنا في السابق أف القيمة المتبقية تعتبر كإيراد يضاؼ في السنة الأخيرة مف سنوات 
,ص 2012لممشروع ومف ثـ فييا تأثر عمى التدفقات النقدية )نصر الديف, الاقتصادؼالعمر 
160). 

 

 معاٌٌر تقٌٌم المشارٌع الاستثمارٌة فً ظل عدم التأكد 2-2-4

إف تقييـ المشاريع الاستثمارية في ظل المخاطرة يكوف عمى أساس تواجد تجارب ماضية        
كافية تمكف مف معرفة الظروؼ الممكنة الحدوث مستقبلب  ومعرفة احتمالات حدوثيا إلى انو في 
الغالب ما يكوف القائموف بالدراسة أماـ عدد مف الظروؼ التي يمكف اف تتحقق مستقبلب  دوف تواجد 

مات أخرػ او بيانات ماضية تمكف مف تحديد احتمالاتيا وعمية فإف حالة عدـ التأكد ىي معمو 
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الحالة التي لا تتوفر فييا المعمومات الكافية لمقياـ بالتوزيع الإجمالي لمتدفقات النقدية لمشروع 
 (.631, ص2007معيف عمى عكس حالة المخاطرة )ندرف, 

 :مفيوم حالة عدم التأكد ٔ-ٗ-ٕ-ٕ
ىي الحالة الطبيعية التي يصعب مف خلبليا التنبؤ بالظروؼ السائدة والممكنة الحدوث        

حصائية فعمية لذلؾ يتـ فييا الاعتماد عمى  مستقبلب  واحتمالات حدوثيا مف خلبؿ بيانات كمية وا 
 .الحكـ الشخصي وخبرة متخذ القرار ومدػ ميمو لمتفاؤؿ والتشاؤـ

 .(ٛٚ, صٜٕٔٓ : )أحمد,خصائص حالة عدم التأكد 
 إمكانية حصر كل الأحداث المرفقة بالتدفقات النقدية لممشروع. .1
. إمكانية تقييـ المشاريع داخل إطار كل حدث محدد وذلؾ باستخداـ معايير تقييـ الاستثمارات 2

 المعروفة.
 . عدـ إمكانية معرفة احتماؿ وقوع حدث.3

شاريع الاستثمارية والمفاضمة بينيا في ظل الاساليب التي يمكف استخداميا لتقييـ الم        
 ظروؼ عدـ التأكد:

 أسموب تحميل نقطة التعادؿ. أ.
 أسموب تحميل الحساسية. ب.
 معايير نظرية القرار. ج. 
 معيار أسموب تحميل نقطة التعادل :أ. 

يختص ىذا الأسموب بدراسة العلبقة بيف الإيرادات والتكاليف والأرباح عند مستويات         
 .مرتفعة مف الإنتاج والمبيعات

أؼ أف نقطة التعادؿ تقوـ عمى تحديد أدنى مستوػ إنتاجي او المبيعات التي يمكف أف         
  .يحققيا المشروع

راداتو وبالتالي لا يحقق المشروع عند ىذه أؼ انيا التي تتساوػ تكاليف المشروع مع اي       
النقطة أرباح او خسائر وكل ما انخفضت نقطة التعادؿ كل ما زادت فرص المشروع في تحقيق 
الأرباح وتقمص احتماؿ تحقيق خسائر ويمكف التعبير عف نقطة التعادؿ عمى أساس )بالوحدات أو 

 (.150, ص2018بالقيمة( ويتـ حساب نقطة التعادؿ كالآتي: )المكردؼ, 
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التكاليف االثابتة   

((
التكاليف المتغيرة
سعر بيع الوحدة

)  )

                                                 .          نقطة التعادؿ بالقيمة  

التكاليف االثابتة
(سعر بيع الوحدة التكاليف المتغيرة)

                                                    .         نقطة التعادؿ بالكمية  

نقطة التعادؿ كنسبة مئوية مف الطاقة الإنتاجية القصوػ                         
الاجمالية

(الايرادات الاجمالية التكاليف المتغيرة)
 .       معدؿ  استغلبؿ الطاقة الانتاجية لممشروع 

 
 الطاقة الإنتاجية القصوػ نقطة التعادؿ كنسبة مئوية مف 

ويتـ استخداـ ىذه المعادلة في تحديد ما يسمى بمنطقة أو مساحة الأماف والتي يقصد بيا        
 المساحة المحصورة بيف مستوػ الإنتاج وبيف مستوػ التعادؿ ومما سبق نستنتج الآتي:

ل مف حجـ التعادؿ فذلؾ إذا كاف حجـ الإنتاج الواجب الوصوؿ اليو وفق الدراسة التسويقية أق . 1
اننا في منطقة الخسارة وعمية لابد مف رفض المشروع إذا كاف حجـ الإنتاج الواجب الوصوؿ إليو 
وفق الدراسة التسويقية أكبر مف حجـ التعادؿ فذلؾ يعني اننا في منطقة الربح وعميو نقبل 

 المشروع.
 عيوب نقطة التعادل :

   .تعتمد غالبا  عمى معدؿ خصـ تقديرؼ . 1
 .ىناؾ احتماؿ لوجود خطأ . 2
 .لا يعالج ىذا المعايير مشكمة الخطر وعدـ التأكد لمتدفقات النقدية الداخمة والخارجة. 3
 

 معيار أسموب تحميل الحساسية:ب. 
يقصد بتحميل الحساسية مدػ تأثير ربحية المشروع المقترح بالمتغيرات التي تحدث في أحد        

 تقييـ تمؾ المتغيرات.العوامل المستخدمة في 
وبمعنى أخر مدػ حساسية المشروع لمتغير الذؼ يطرأ عمى العوامل المختمفة التي تؤثر       

 .عمى المشروع
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ويعرؼ رياضيا  بأنو دراسة مف أجل تحديد كيف يمكف لممتغيرات المحتممة أو الأخطار        
, 2006خرجات النموذج )لطفي, المحتممة في تقييـ المعاملبت والتقديرات التي تؤثر عمى م

 .(63ص
وتتبع أىمية أسموب الحساسية بأنو يوضح كيف يمكف أف تتأثر نتائج المعايير التي تـ        

استخداميا في تقييـ المشاريع كمعيار صافي القيمة الحالية أو معدؿ العائد الداخمي بأؼ تغيير في 
تدفقات النقدية المتعمقة بالمشروع الاستثمارؼ قيمة احد العوامل المستخدمة في التقييـ لمختمف ال

كالتغير في سعر بيع الوحدات المنتجة أو التغير في معدلات الخصـ أو التغير في حجـ المبيعات 
التي يتـ استخداميا في عمميات حساب القيـ الحالية لمتدفقات النقدية المستقبمية وعمى ذلؾ فإف 

قد يؤدؼ إلى انخفاض صافي القيمة الحالية إلى حد انخفاض حجـ المبيعات إلى النصف مثلب  
معيف فإذا كاف صافي القيمة تتأثر بيذه المتغيرات فإنو يقاؿ أف المشروع حساس لظروؼ عدـ 

 التأكد وعند استخداـ أسموب الحساسية لابد مف الأخذ بعيف الاعتبار الآتي:
 ايير المستخدمة في التقييـ.. تحديد المتغيرات الرئيسية التي تؤثر عمى المعيار او المع1
 . تحديد العلبقة الرياضية بيف المتغيرات.2
 . تقدير القيـ الأكثر تفاؤلا  أو الأكثر تشاؤما  لتمؾ المتغيرات.3
 . حساب المعايير المستخدمة في عممية التقييـ تحت ظروؼ عدـ التأكد.4

 طرق القياس بأسموب الحساسية :
طريقة النسب المئوية لممتغير أكثر طرؽ تحميل الحساسية شيوعا  : تعد طريقة النسبة المئوية أ.

واستخداما  في الحياة العممية لبساطتيا حيث تيدؼ إلى اختبار حساسية قيـ المخرجات لمتغير في 
قيـ عناصر المدخلبت المخططة لممشروع المراد دراستو ويظير دور ىذه الطريقة كتحميل 

ذؼ يحدث إذا ما تغيرت المتغيرات الرئيسية مثل التدفقات الحساسية في التساؤؿ عف الاثر ال
النقدية ومعدؿ الخصـ أو التكاليف الرأس مالية بنسبة معينو عف المقدر ليا ومنو يمكف التعرؼ 
عمى العوامل التي ليا تأثير أكبر نسبيا  عمى معدؿ عائد المستيدؼ إذا ما طرأت عمى التقديرات 

 التي يبنى عمييا ذلؾ العائد.
: عممية قياس درجة حساسية المشروع تشبو عممية قياس مرونة طريقة معامل الحساسية. ب

الطمب السعرية والذؼ يكوف فيو الطمب ىو المتغير التابع والسعر ىو المتغير المستقل بينما في 
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معامل الحساسية وبافتراض أف ربحية المشروع ىي المتغير التابع واف أحد العوامل المؤثرة ىي 
 غير المستقل ويمكف قياس معامل الحساسية مف خلبؿ العلبقة التالية:المت

المتغير التابع قبل لتغيير( / )مقدار ÷ معامل الحساسية يساوؼ )مقدار التغير في المتغير التابع 
 المتغير المستقل قبل التغيير(÷ التغير في المتغير المستقل 

  

∅  
|  |

 
 

 

|  |
 

|  |
 

|  |
 

⁄  

 التغير النسبي في أحد المتغيرات الرئيسة لممشروع ÷ في أحد معايير الربحية أؼ =التغير النسبي 
 : المتغير المستقل   Lحي أف

M         المتغير التابع : 
 |  |: القيمة المطمقة )دائما  موجبة(        

 ووفقا  ليذه الطريقة نجد الحالات التالية:
 حساس لممتغيرات في المتغير المستقل.: ىذا يعني أف المتغير التابع Ø> مف 1إذا كاف

: ىذا يعني أف حدوث أؼ تغير في المتغير المستقل بنسبة معينة يترتب عمية Ø= 1إذا كاف 
 حدوث نفس التغير في المتغير التابع وبنفس النسبة.

 : ىذا يعني أف المتغير التابع غير حساس نسبيا  لمتغيرات في المتغير المستقل.Ø<1>0إذا كاف
 

 ( 212, ص2018:)المكردؼ,  أسموب تحميل الحساسية مزايا
. يعتبر تحميل الحساسية تحميلب  نقديا  لمعناصر والعوامل والتغيرات التي تتحدد عمى أساسيا 1

النتائج المتوقع حدوثيا, إذ ييدؼ إلى اظيار أؼ ىذه العوامل والتغيرات كاف لو الأثر الأكبر عمى 
لمنتائج إذا ما كاف ىناؾ انحراؼ عف التقديرات المتوقعة  تمؾ النتائج وتبيف ما يمكف حدوثو

 لممتغيرات والعناصر الرئيسية.
. يمكف استخداـ تحميل الحساسية في تقييـ درجة المخاطرة التي تحيط بالمشاريع الاستثمارية 2

مع  VANأو TRIلأنو يقوـ بتوفير المعمومات عف مدػ أو حساسية مقياس اتخاذ القرار مثل
 في قيمة العناصر المتخذة اساسا  لمقياس. التغيرات
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. يظير تحميل الحساسية أؼ المشروعات أكثر حساسية وتأثرا  بالظروؼ المفترضة وبالتالي 3
يمكف أف يحذر متخذ القرار مف تمؾ المشروعات التي ترتفع فييا درجة الخطر بصفة خاصة عف 

 غيرىا.
 (212, ص2018)المكردؼ,  عيوب أسموب الحساسية:

 يتجاىل تحميل الحساسية الارتباط الزمني بيف التدفقات النقدية. .1
       . يقتصر تحميل الحساسية عمى تحميل تبعات تغير النتائج والمخرجات نتيجة لمتغير في 2

 المدخلبت بدلا  مف وضع احتمالات لإمكانية حدوث ىذه النتائج.
 

 :ج. معيار نظرية القرار
القرار مف الأساليب العممية الأخرػ التي تساعد متخذ القرار عمى تعتبر معايير نظرية       

 اختيار البديل الأفضل في حالة عدـ التأكد ومف تمؾ المعايير الآتي:
  معيار التفاؤل التام )أقصى الْقصى(: .1

حيث أف ىذا المعيار يعتمد عمى أساس نظرة القائـ بالتقييـ المتفائمة لممستقبل ومف ثـ       
يد العناصر المكونة لممشروع الاستثمارؼ في ظل افتراض أف أفضل الظروؼ ىي يمكف تحد

التي سوؼ تسود في المستقبل أؼ انو يقوـ عمى اختيار المشروع الذؼ لديو أكبر قيمة 
 اقتصادية في أحسف ظرؼ ممكف.

 معيار الندم, التشاؤم التام )أدنى الْدنى(: .2
القرار المتحفع والمتشائـ وطبقا  ليذا المعيار ويعكس ىذا المعيار وجية نظر متخذ          

فإنو يتـ تحديد العناصر المتغيرة المؤثرة في قيمة المشروع عمى أساس افتراض أف أسوأ 
الظروؼ ىي التي سوؼ تسود مستقبلب  ومف ثـ فإف متخذ القرار سوؼ يظير النتائج الأسوأ 

ىذه النتائج السيئة أؼ انو ـ أفضل اختيار المشروع الذؼ يقد المرتبطة بكل مشروع وسوؼ يتـ
 (69سيختار أصغر القيـ )لطفي, ب. ت, ص

 :(معيار التشاؤم )أقصى الْدنى .3
وفقا  ليذا المعيار فإف متخذ القرار يقوـ باختيار المشروع الذؼ يعطي اقصى قيمة         

تمالات حالية مف بيف أدنى القيـ الحالية التي تـ اختيارىا لكل بديل مقياس تساوؼ الاح
(( وتكمف منيجية ذلؾ المعيار في أف عدـ معرفة متخذ La place cirtere)مقياس لابلبس )
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القرار بأؼ توزيع احتمالي متعمق بالظروؼ المتوقعة مستقبلب  والتي تؤثر في قيمة المشروع 
الاستثمارؼ وتؤدؼ إلى عمل افتراض بسيط وىو تساوؼ احتمالات تحقق أؼ ظرؼ لاحتماؿ 

رؼ آخر أؼ أف احتماؿ حدوث كلب  مف تمؾ الأحداث متكافئ وطبقا  ليذا المعيار تحقق أؼ ظ
يتـ حساب المتوسط المرجح لأرباح كل مشروع يتـ اختيار المشروع الذؼ حققو )لطفي, 

  .(71, ص2006
 

 :معاٌٌر تقٌٌم المشارٌع الاستثمارٌة فً ظل المخاطرة 2-2-5

بعد التطرؽ لمعايير التقييـ في ظل التأكد وعدـ التأكد وىذه المعايير تجاىمت عنصر       
الخطر الذؼ يؤثر عمى الاستثمار وقد يؤدؼ إلى فشمو تماما  حيث أف المعايير السابقة تفترض بأف 

عكس  التدفقات النقدية سواء  الداخمة أو الخارجة اكيدة الحدوث )حالة التأكد( إلى أف الواقع العممي
ذلؾ فكل المشاريع الاستثمارية تتميز بالمخاطرة وصعوبة التأكد مف تحقيق الأرباح وعمى ىذا فعند 
تقييـ ىذه المشاريع يجب الأخذ بعيف الاعتبار المخاطر التي يمكف أف يتعرض ليا المشروع 

( فسيتـ التطرؽ إلى معايير جديدة تسمى تقييـ المشاريع 55ص, 2019الاستثمارؼ )أحمد, 
الاستثمارية في ظل المخاطر لمعالجة ىذه المشكمة المتمثمة بالخطر ومف أىـ الأساليب المستعممة 
في أدخاؿ عنصر المخاطرة ىو الأسموب الإحصائي ونظرية الاحتمالات بالإضافة إلى بعض 
الأساليب التقميدية التي حاولت ادرج عنصر المخاطر في التقييـ وقبل الشروع بشرح ىذه المعايير 

 نتطرؽ إلى معرفة المخاطر وأنواعيا.
  :مفيوم المخاطرةٔ-٘-ٕ-ٕ

ىي الحالة التي تجعل المشروع أماـ أكثر مف مجموعة واحدة مف التدفقات النقدية التي يمكف أف 
تترتب عمى قبولو ولا يعرؼ متخذ القرار عند اتخاذ القرار أؼ مجموعة منيا سوؼ تتحقق )سالـ, 

 .(12ب, ت, ص
فيا مف وجية النظر الإحصائية: مقاس نسبي لمدػ تقمب العائد الصافي حوؿ كما يمكف تعري

القيمة المتوقعة لصافي العائد او انيا تصف موقفا يتوافر في لمتخذؼ القرار الاستثمارؼ بيانات 
 .(55, ص  2019ومعمومات كافية تسمح ليـ بتقدير توزيع احتمالي موضوعي)احمد , 

 أنواع المخاطر: ٕ-٘-ٕ-ٕ
 تتنوع المخاطر حسب مصدر الخطر ويمكف ذكر الآتي:
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: ىي أكبر ىموـ المستثمريف فتوقعيـ لتدفقات نقدية معينة . المخاطر المرتبطة بالتدفقات النقدية1
مف مشروعيـ ىي التي تشجعيـ عمى الاستثمار إلا اف تكوف النتائج عكس توقعاتيـ يسمى 

متوقعة لممشروع سواء  مف حيث قيمتيا أو موعد بمخاطر عدـ الحصوؿ عمى التدفقات النقدية ال
 الحصوؿ عمييا.

: ىي مخاطر مرتبطة بمصادر تمويل المشروع الاستثمارؼ وخاصة إذا كاف مخاطر تمويمية. 2
رأس ماؿ المشروع ليس مف الأمواؿ الشخصية )ديوف( فيكوف صاحب المشروع ممزـ عمى دفع 

 العائد المتوقع. الديوف المستحقة عمية حتى ولو لـ يتحصل عمى
: المتمثمة في تغيرات أسعار الفائدة في السوؽ فيتعرض صاحب المشروع إلى مخاطر السوق . 3

 خطر مف نوعيف:
 أ. يكوف عند ارتفاع أسعار الفائدة في السوؽ فترتفع تكمفة التمويل.

المتوقع  ب. يتمثل في تكمفة الفرصة البديمة عندما يكوف سعر الفائدة في السوؽ أكبر مف العائد
لممشروع فعندىا يكوف توظيف الأمواؿ في البنوؾ أفضل مف الاستثمار في المشروع )أحمد, مرجع 

 (.202وص 65سابق, ص
 :معايير التقييم في ظل ظروف المخاطرة

توجد عدة طرؽ احصائية تمكننا مف معالجة مشاكل المخاطرة عف تقييـ المشاريع        
الاستثمارية, وذلؾ بوضع توزيع احتمالي لتمؾ الحوادث التي يمكف وقوعيا لاقتراح استثمارؼ 

 معيف, ومف اىـ الاساليب الإحصائية المستخدمة نجد :  
 .القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية‌- أ
 .لانحراؼ المعيارؼ التبايف وا‌- ب
 اسموب معامل الاختلبؼ.‌- ت
 
 القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية:أ. 

عندما تكوف الظروؼ تتسـ بالمخاطرة, فيذا يعني أف صافي القيمة الحالية لا يظير برقـ        
واحد محدود وانما يختمف ىذا الرقـ لاختلبؼ الظروؼ مع وجود احتمالات محددة مصاحبة لكل 

 (.71, ص2006مف ىذه الظروؼ )مصطفى,  ظرؼ
 ويمكف التعبير عمى القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية بالعلبقة التالية:
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    (   )  ∑     
 
    

                                   .القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية (   )   حيث :
  .= صافي التدفقات النقدية تحت كل ظرؼ                 

                                                                                 .احتماؿ الحدوث                    
                                                                         .عدد الاحتمالات الممكنة                        

 ولمتقييـ والمفاضمة عمى اساس ىذه الطريقة نجد حالتيف :

 حالة وجود مشروع واحد اذا كاف . 1
 (   )  المشروع مقبوؿ.     
 (   )  المشروع مرفوض.     

القرار فإنو يختار المشروع الذؼ لدية حالة وجود أكثر مف مشروع معروض عمى متخذ . 2   
 أكبر قيمة متوقعة لصافي التدفقات النقدية.

ويمكف حساب معدؿ القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية حيث يتـ قسمة القيمة        
(   ) المتوقعة لصافي التدفقات النقدية عمى تكمفة الاستثمار 

 
ولكف معيار القيمة المتوقعة  

التدفقات النقدية قد يؤدؼ إلى الاختيار الخاطئ نتيجة عدـ موضوعية التوزيعات لصافي 
الاحتكارية المخاطرة أو تشتتيا واختلبؼ نسب الاحتمالات المرتبطة بالظروؼ المختمفة فيفضل 
الاسترشاد بميار الانحراؼ المعيارؼ وخاصة  إذا تساوت القيـ المتوقعة لصافي التدفقات )داود, 

 (.184, ص2011
 :التباين والًنحراف المعياري ب. 
: بأنو مقياس لمدػ التشتت لمجموعة مف القيـ عف وسطيا الحسابي )المكردؼ, التباين. ٔ

 (.216, ص2018
يستخدـ أسموب التبايف في مجاؿ تقييـ المشاريع الاستثمارية حيث يوضحو الانحراؼ في التدفقات 

المتوقعة وبما يسمح بمقاييس التشتت لمتدفقات النقدية النقدية في كل حالة أو ظروؼ عف القيمة 
 (217-216, ص2018المقدرة عف القيمة المتوقعة ليا )المكردؼ, 

    ∑  (    ( ) )
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 القيمة المقدرة وفق الحالة والظروؼ الطبيعية .      حيث اف 

 القيمة المتوقعة او الوسط الحسابي .         ( )  

 الحالة حدوث احتماؿ يمثل                    
 الًنحراف المعياري .  ٕ

 انحرافات مربعات لمجموع التربيعي الجذر او لمتبايف التربيعي الجذر عف عبارة بانو يعرؼ       
 بحيث المشروع تواجو قد التي المخاطر مدػ لمتحديد المعيار الحسابي ويستخدـ عف وسطيا القيـ

 حساب ويمكف اقل لممشروع المخاطر درجة كانت كمما صغير المعيارؼ  الانحراؼكمما كاف 
 ( 28ص ,2018 , المكردؼ  (التالية الرياضية العلبقة خلبؿ مف لممشاريع المعيارؼ  الانحراؼ

  √  
                                 لممشاريع: المخاطر درجة لتحديد الاساسية الخطوات
 وفق الصياغة الرياضية التالية :( )  النقدؼ التدفقات المتوقعة القيمة حسابالاولى:  الخطوة

 ( )  ∑     
 

   
 

 الخطوة الثانية: حساب التبايف لمتدفقات النقدية لممشروع مف خلبؿ العلبقة التالية :

    ∑   (    ( ) )
 

   
 

 المتوقعة القيمة عمى المعيارؼ  الانحراؼ قيمة خلبؿ مف الاختلبؼ معامل حساب الثالثة: الخطوة
  وفق

   الصيغة التالية:

الانحراؼ المعيارؼ         معامل الاختلبؼ
القيمة المتوقعو

 

  (   ) ويمكف إيجاد علبقة تربط بيف الانحراؼ المعيارؼ لمقيمة الحالية الصافية 
 وذلؾ وفق حالتيف:  (   ) والانحرافات المعيارية لمتدفقات النقدية لمختمف السنوات 
 حالة الاستقلبؿ التاـ لمتدفقات النقدية عبر الزمف نجد 

 (   )  √∑
( (    )

 )

(   )  

   

   
 

 حالة الارتباط التاـ لمتدفقات النقدية عبر الزمف نجد 
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 (   )  √∑
( (   ) )

(   ) 

   

   
 

الزمف لا يمكف حساب الانحراؼ اما في حالة الارتباط غير التاـ لمتدفقات النقدية عبر        
المعيارؼ لمقيمة الحالية بالقانوف السابق وانما يتـ المجوء الي مفاىيـ اخرػ والمتمثمة في حالة عدـ 

 .(62التأكد التي تطرقنا ليا  سابقا  )احمد, مرجع سابق ,ص
 

 ت. اسموب معامل الًختلَف
 Pike andيعتبر معامل الاختلبؼ أداة ىامة لقياس الخطر في المشاريع الاستثمارية       

Neale , 2006 P. 203)) 
 معامل الًختلَف: 

ىو عبارة عف الانحراؼ المعيارؼ لمقيمة الحالية الصافية مقسوما  عمى القيمة المتوقعة  وىو يعتبر 
 كذلؾ  مف المقاييس النسبية لممخاطرة 

   
 (   )

 (   )
 

ويعبر معامل الاختلبؼ عف تحمل كل وحدة نقدية واحدة مف القيمة الحالية الصافية        
احمد مرجع )المتوقعة لممخاطرة وعميو كمما كاف ىذا المعامل منخفضا  كمما كاف المشروع افضل 

 .(63سابق, ص
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 نهمشروع انمتبقيت وانقيمت انذاخهي انعائذ معذل بين انعلاقتيوضح ( 3-2انشكم )

 
ذكرة مقدمة لنيل شيادة , مالاستثماريةالمصدر : بف مسعود نصر الديف ,دراسة وتقييـ المشاريع 

جامعة تممساف ),صص بحوث العمميات وتسيير المؤسسةتخ , الاقتصاديةقسـ العموـ  ,الماجستير
 (160,ص  2010,

 
نلبحع مف خلبؿ الشكل أنو يوجد علبقة طردية بيف زيادة القيمة المتبقية لممشروع ومعدؿ       

أقصر كمما كانت تأثير القيمة المتبقية عمى  الاقتصادؼالعائد الداخمي غير أنو كمما كاف العمر 
  .معدؿ العائد الداخمي أكبر

والقيمة المتبقية  الاقتصادؼ بعد التعرؼ عمى معيار العائد الداخمي وعلبقتو مع العمر       
 .موجيو ليذا المعيار وانتقاداتنتطرؽ إلى مزايا 

 (170,ص  2013: )موسى و سلبـ ,مزايا معيار العائد الداخمي
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 الإراديةيتميز بالموضوعية وبالتالي يعتبر مقياسا  دقيقا  لمربحية ويعبر بوضوح عف القوة  .1
  .لممشروع

  الاقتصاديةوجوانبيا  ربحيتيافي ترتيب المشروعات مف حيث درجة  استخدامويمكف  .2
  .يراعي التغير في القيمة الزمنية لمنقود .3
يعكس المخاطر التي يتعرض ليا المشروع مف خلبؿ حساب الفرؽ بيف العائد الداخمي  .4

 .وتكمفة رأس الماؿ
قدية السنوية سعر الخصـ الملبئـ الذؼ تخصـ بو التدفقات الن اختياريتفادػ مشكمة  .5

 .لموصوؿ إلى صافي القيمة الحالية والتي يعاني منيا معيار القيمة الحالية
 

 : التي تواجو معيار العائد الداخمي  الًنتقادات
قد يكوف ىناؾ أكثر مف حل واحد لممعادلة عندما تتغير إشارة التدفق النقدؼ أكثر مف مرة  .1

 .(103,ص 2006)القريشي, وعندما يكوف أكثر مف معدؿ واحد لمعائد الداخمي
نما فقط معدؿ   الاعتبارالمعيار لا تأخذ بحجـ إنتاج المشروع بعيف  احتسابأف طريقة  .2 وا 

أقل مف حجـ إنتاج البديل )مرجع سابق, ص  إنتاجوالعائد الأعمى حتى ولو كاف حجـ 
103). 

لا توجد ىناؾ  صيغة محددة يمكف عف طريقيا مف اجل أف التعويض فييا أف نحصل  .3
عمى معدؿ العائد الداخمي بصورة مباشرة فيذا المعيار متعب في طريقة حسابو وبعض 

 .(119الأحياف عف طريق التجزئة )مرجع سابق ,ص 
عادة  بنفس سعر الخصـ  استثمارىاأف التدفقات النقدية المتوقعة طبقا  ليذا المعيار يكوف  .4

ة التي يستخدـ فييا أسعار المستخدـ وىذا الأمر غير منطقي بالنسبة للئشارات الكبير 
 .(93,ص 2011خصـ مرتفعة أو كبيرة )الطيموني,

  
 معيار دليل الربحية : -ج

ويعرؼ دليل الربحية أنو المعيار الذؼ يقيس قدرة  ويطمق عمييا أيضا  معدؿ العائد / التكمفة
لتدفقات  عمى تحقيق الأرباح فيو عبارة عف نسبة القيمة الحالية الصافية الاستثمارؼ المشروع 

  .(320المبدئية لممشروع )العجموني و الخلبؽ ,ب. ت ,ص  الاستثماريةالنقدية إلى التكاليف 
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ويمكف قياسيا مف خلبؿ العلبقة = القيمة الحالية الصافية للئيرادات / القيمة الحالية الصافية 
 .(202, ص 2018)المكردؼ , للبستثمارات

 دليل الربحية )أو نسبة المنافع /التكاليف ( كالتالي :ويتخذ قرار الإستثمار بالنسبة لمعيار 
  .يعتبر المشروع مقبولا  إذا كاف مؤشر الربحية أكبر مف واحد صحيح .1
يعتبر المشروع مرفوضا  إذا كاف مؤشر الربحية أقل مف واحد صحيح فيرفض المشروع في  .2

ترابطة حالة المشروعات المستقمة عف بعضيا البعض أما في حالة المشروعات الم
       .أكبر ىذه المشروعات مف حيث الربحية اختيارمشروع واحد فيتـ  اختيارومطموب 

يعتبر المشروع مرفوضا  إذا كاف مساويا   لمواحد لأف المشروع  يعني لا ربح ولا خسارة  .3
  .(203وبالتالي لا  جدوػ  مالية منو )المرجع السابق,ص

مة المطمقة التي مف الممكف الحصوؿ عمييا مف المشروع إف معيار صافي القيمة الحالية يقيس القي
أما مؤشر الربحية يقيس الميزة النسبية إؼ الربحية المحققة عف كل رياؿ مف رأس  الاستثمارؼ 

الماؿ المستثمر ولمعرفة ىذه الميزة يكفي تقسيـ صافي القيمة الحالية عمى مبمغ الإنفاؽ 
 نذكر أىميا: والانتقاداتمزايا الأولي ولممعيار العديد مف ال الاستثمارؼ 

 (163,ص 2013:)موسى , عز سلبـ , معيار دليل الربحية مزايا  
 .لممشروع والاقتصاديةيعتبر مؤشرا  جيدا  لقياس الكفاءة الإنتاجية  .1
التي  الاستثماريةيستخدـ كمعيار ومرجع لمعيار القيمة الحالية بفرض ترتيب المشروعات  .2

مف حيث حجـ الإستثمار  الاختلبؼتحقق صافي قيمة حالية موجبة خصوصا  في حالة 
  .المبدئي وعمر المشروع

  .يراعي  ىذا المعيار القيمة الزمنية لمنقود وذلؾ عند خصـ التدفقات النقدية .3
بمعنى أف  اقتصاديةذات الربحية والتي ليا جدوػ  الاستثماريةيساعد في ترتيب البدائل  .4

بديل الذؼ يكوف دليل ربحية أكبر مف بقية البدائل الأخرػ يكوف ىو المفضل مع ال
   .بمعيار صافي القيمة الحالية الاستئناؼ

 
 التي واجية معيار دليل الربحية : الًنتقاداتأىم 
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يعتمد تطبيقو عمى تحديد معدؿ خصـ مناسب نخصـ التدفقات النقدية وىذا يعني أف  .1
)نفس المرجع  الاستثمارؼ القرار  اتخاذالخطأ في تقدير ىذا المعدؿ سيكوف لو آثر عمى 

 السابق( 
لا يعالج مشكمة الخطر وعدـ التأكد التي تصاحب التدفقات النقدية الداخمة والخارجة  .2

فإف معيار دليل الربحية ىو مف المعايير اليامة والمرجحة  الانتقادات وعمى الرغـ مف ىذه
  .بمعايير أخرػ  اقترف عمى أخر وخاصة  إذا  استثمارؼ إلى حد كبير لأفضمية مشروع 
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 المبحث الثالث

 العملًالإطار 

 لقوائم الماليةتحميل االمطمب الْول: 

 تحميل مؤشرات تقييم الربحيةالمطمب الثاني: 

 المطمب الثالث: النتائج والتوصيات والمراجع
 

‌‌

 

               
  

 
 
‌

‌‌‌‌‌‌‌‌
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 طار التطبٌقًالإ: ثالثالمبحث ال

يتناوؿ ىذا المبحث التحميل المالي وتقييـ الربحية لممشروع ويتكوف مف ثلبثة مطالب,        
يركز المطمب الأوؿ عمى تحميل القوائـ المالية, ويركز المطمب الثاني عمى تحميل مؤشرات تقييـ 

 الربحية, ويركز المطمب الثالث عمى النتائج والتوصيات والمراجع. 

 المالٌة تحلٌل القوائم: المطلب الأول

وقائمة  ,يتناوؿ المطمب الأوؿ تحميل القوائـ المالية والتي تتضمف قائمة التدفقات النقدية       
 عاـ قادـ مف عمر المشروع.15والدخل ؿ, المالي )الميزانية( المركز

ظيار القوائـ السابق ذكرىا سوؼ يتـ عرض الجداوؿ الرئيسية والتفصيمية الأساسية إوقبل        
 لمدراسة المالية متماثمة بالجداوؿ الاتية:

 انمضتثمر  رأس انمال (1-3) جذول

 التكمفة بالدولار $ البند
 كمي جزئي 

 79175454 79175454 مصاريف التأسيس
 احتياجات المشروع:-

 الآلات والمعدات
 الأثاث ووسائل النقل
 الأدوات والمستمزمات

 
15400000 
830000 
4440000 

20670000 

 8885409 8885409 تكاليف التشغيل-
 1271500 1271500 أقساط الاىلبؾ-

 110002363  الإجمالي
 مف اعداد الباحثات :المصدر

 

 ة لمجدوؿ السابقالجداوؿ التفصيمي
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 نهمشروع مصاريف انتأصيش (2-3) جذول

 التكمفة بالدولار$ التكمفة بالرياؿ البند
 79175454 79175454 مصاريف التأسيس
 681818 375000000 دراسة الجدوػ 
 15000 8250000 رسوـ التراخيص

الأراضي شاممة التسوية 
 والسمسرة والتسوير

16000000000 29090909 

 9200000 5060000000 المباني
 39587727 21476250000 اجمالي مصاريف
أخرػ شبكة المياه 
 والكيرباء والطرؽ 

33000000 600000 

 79175454 42952500000 الإجمالي
 مف اعداد الباحثات :المصدر

 احتياجاث انمشروع من الآلاث وانمعذاث( 3-3جذول )

 التكمفة بالدولار$ التكمفة بالرياؿ البند
 9000000 490000000 الآلات لقسـ الأشعة
 4000000 2200000000 الآلات لقسـ المختبر
 800000 440000000 الآلات في الأقساـ

 200000 220000000 والمعدات المكتبية الآلات
 800000 440000000 المعدات الكيربائية
 600000 330000000 المعدات الميكانيكية

 15400000 4120000000 الإجمالي
 مف اعداد الباحثات :المصدر
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 احتياجاث انمشروع من الأثاث ووصائم اننقم( 4-3جذول )

 بالدولار$التكمفة  التكمفة بالرياؿ  البياف
 180000 99000000 اثاث المدينة كامل 
 50000 27500000 وسائل نقل المواد

 600000 330000000 وسائل نقل الكادر والعماؿ 
 830000 456500000 الإجمالي 

 مف اعداد الباحثات :المصدر

 الأدواث وانمضتهزماث نهمشروع( 5-3جذول )

 مف اعداد الباحثات :المصدر

 

 

 

 

 

 

 التكمفة السنوية$ التكمفة الشيرية$ التكمفة بالدولار$ التكمفة بالرياؿ البياف
الأدوات 

 والمستمزمات الطبية
192500000 950000 350000 4200000 

الأدوات 
والمستمزمات الإدارية 

 والمكتبية

11000000 200000 20000 240000 

 4440000 370000 550000 203500000 الإجمالي
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 الاهلاك قضط (6-3جذول )

 نسبة الاىلبؾ التكمفة بالدولار$ البياف
 %10 460000 اىلبؾ المباني

 %10 700000 اىلبؾ الآلات
 %10 70000 اىلبؾ المعدات

 %10 32500 اىلبؾ وسائل النقل
 %10 9000 اىلبؾ الأثاث
  1271500 الإجمالي

 مف اعداد الباحثات :المصدر
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 تكانيف انتشغيم (7-3) جذول

 المصدر مف اعداد الباحثات

  

التكمفة  التكمفة الشيرية$ التكمفة بالدولار$ التكمفة بالرياؿ البياف 
 السنوية$

مصاريف 
 إدارية 

24000000 43636 43636 523632 

 1636363 136363 136363 75000000 أجور الأطباء 
أجور 

المختصيف 
 والاستشارييف

70000000 127272 127272 1527264 

أجور الكادر 
 الفني المساعد

45000000 81818 81818 981818 

 2618172 218181 218181 120000000 أجور العامميف
قيمة المواد 

 الأولية
8250000 15000 15000 180000 

 654540 54545 54545 30000000 وقود وزيوت
 545448 45454 45454 25000000 أجور صيانة 

 218172 18181 18181 10000000 أخرػ 
 8885409 740450 740451 407250000 الإجمالي 
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ومف الجداوؿ السابقة سيتـ تكويف جدوؿ التدفقات النقدية الداخمة والخارجة وقائمة الدخل    
 والمركز المالي.

 عام ٘ٔاولًا: قائمة التدفقات النقدية ل

 ( قائمت انتذفقاث اننقذيت 8-3) جذول 

‌6س‌5س‌4س‌3س‌2س‌1س‌2-س‌البند‌

التدفقات‌
النقدٌة‌

‌الخارجة‌

‌‌‌‌‌‌‌

تكالٌف‌دراسة‌
‌الجدوى‌

681818 ‌‌‌‌‌‌

رسوم‌
‌التراخٌص‌

15000 ‌‌‌‌‌‌

قٌمة‌الأرض‌
شاملة‌

السمسرة‌
والتسوٌة‌
‌والتسوٌر

29090909 ‌‌‌‌‌‌

‌‌‌‌‌ ‌‌9200000المبانً‌

تكالٌف‌اخرى‌
)مٌاه‌

‌وكهرباء(

‌600000 ‌‌‌‌‌

تكالٌف‌
‌الآلات‌الأشعة‌

‌9000000 ‌‌‌‌‌

تكالٌف‌
الآلات‌
‌المختبر‌

‌4000000 ‌‌‌‌‌

تكالٌف‌
الآلات‌فً‌

‌الأقسام‌

‌8000000 ‌‌‌‌‌

تكالٌف‌
الآلات‌

والمعدات‌
‌المكتبٌة‌

‌200000 ‌‌‌‌‌

تكالٌف‌
المعدات‌

‌الكهربائٌة‌

‌800000 ‌‌‌‌‌

تكالٌف‌
المعدات‌

‌المٌكانٌكٌة‌

‌600000 ‌‌‌‌‌
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اثاث‌المدٌنة‌
‌بالكامل

‌180000 ‌‌‌‌‌

وسائل‌نقل‌
‌المواد‌الأولٌة‌

‌50000 ‌‌‌‌‌

وسائل‌نقل‌
الكادر‌
‌والعمال

‌600000 ‌‌‌‌‌

الأدوات‌
والمستلزمات‌

‌الطبٌة‌

‌‌4200000 4200000 4200000 4200000‌4200000‌

الأدوات‌
والمستلزمات‌

الإدارٌة‌
‌والمكتبٌة‌

‌‌240000 240000‌240000‌240000‌240000‌

مصارٌف‌
‌إدارٌة‌

‌‌523632 5236352‌523632‌523632‌523632‌

‌1636363‌1636363‌1636363‌1636363 ‌‌‌1636363أجور‌الأطباء‌

أجور‌
المختصٌن‌

‌والاستشارٌٌن‌

‌‌1527264 1527264‌1527264‌1527264‌1527264‌

أجور‌الكادر‌
‌الفنً‌المساعد‌

‌‌981818 981818‌981818‌981818‌981818‌

‌2618172‌2618172‌2618172‌2618172 ‌‌‌2618172أجور‌العاملٌن‌

قٌمة‌المواد‌
‌الأولٌة‌

‌‌180000 189000 198450 208373 218791 

 795598 721630‌757712 687267 ‌‌‌654540وقود‌وزٌوت‌

‌545448‌545448‌545448‌545448 ‌‌‌545448أجور‌وصٌانة‌

‌218172‌218172‌218172‌218172 ‌‌‌218172أخرى‌

اجمالً‌
التدفقات‌
النقدٌة‌

الخارجة‌من‌
التأسٌس‌
‌والتشغٌل

29787727 26030000 13325409 13367136 13410949 13456954 13505258 

‌1271500‌1271500‌1271500‌1271500 ‌‌‌1271500قسط‌الاهلاك‌

صافً‌
التدفقات‌

النقدٌة‌قبل‌

‌‌14596909 14638636 14682449 14728454 14776758 
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‌الضرائب

الضرائب‌
السنوٌة‌

26%‌

‌‌2189536 2195795 2202367 2209268 2216514 

صافً‌
التدفقات‌

النقدٌة‌بعد‌
‌الضرائب‌

‌‌16786445 1683443‌16884816 16937722 16993272 

+‌قسط‌
‌الاهلاك‌

‌‌(1271500)‌(1271500)‌(1271500)‌(1271500)‌(1271500)‌

مجموع‌
التدفقات‌
النقدٌة‌

‌الخارجة‌

29787727‌26930000 15519454 15562931 15613316 15666222 15721772 

‌‌‌ ‌‌‌‌

التدفقات‌
‌النقدٌة‌الداخلة‌

‌‌ ‌‌‌‌

النقد‌المبدئً‌
من‌السنة‌
‌السابقة‌

‌
(

25149997
8)‌

(
2554499,7

8) 

(
26359944,

73)‌

(
24922875,

73) 

(
20636191,

73)‌

(
9002413,7

3)‌

 11500000 ‌8500000*2500000‌4500000 ‌‌‌2000000الإٌرادات‌

الإعانات‌
)المقدمة‌من‌

‌الحكومة(

27272727,
27 

‌10000000‌10500000 11000000 13000000 15000000 

المساعدات‌
من‌فاعلٌن‌

‌الخٌر‌

‌3000000 2000000 3000000 3200000 4000000 4500000 

أي‌إٌرادات‌
‌اخرى‌

‌‌700000 1000000 1200000 1800000 2000000 

       ‌الخردة

إجمالً‌
التدفقات‌

‌النقدٌة‌الداخلة‌

27272727,
27 

3000000 14700000 17000000‌19900000 27300000 33000000 

صافً‌
التدفقات‌
‌النقدٌة‌

(
215499,78

)‌

(
25544999

1,78)‌

(
26359944,

78) 

(
24922875,

73)‌

(
20636191,

73)‌

(
9002413,7

3) 

82758142
7 
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‌21س‌9س‌8س‌7س‌7س‌البند‌

‌التدفقات‌النقدٌة‌الخارجة‌

---‌‌‌‌‌

‌‌‌‌‌‌تكالٌف‌دراسة‌الجدوى‌

‌‌‌‌‌‌رسوم‌التراخٌص‌

قٌمة‌الأرض‌شاملة‌
السمسرة‌والتسوٌة‌

‌والتسوٌر

‌‌‌‌‌

‌‌‌‌‌‌المبانً‌

تكالٌف‌اخرى‌)مٌاه‌
‌وكهرباء(

‌‌‌‌‌

‌‌‌‌‌‌تكالٌف‌الآلات‌الأشعة‌

‌‌‌‌‌‌تكالٌف‌الآلات‌المختبر‌
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‌‌‌‌‌‌تكالٌف‌الآلات‌فً‌الأقسام‌

تكالٌف‌الآلات‌والمعدات‌
‌المكتبٌة‌

‌‌‌‌‌

‌‌‌‌‌‌تكالٌف‌المعدات‌الكهربائٌة‌

‌‌‌‌‌‌تكالٌف‌المعدات‌المٌكانٌكٌة‌

‌‌‌‌‌‌اثاث‌المدٌنة‌بالكامل

‌‌‌‌‌‌وسائل‌نقل‌المواد‌الأولٌة‌

‌‌‌‌‌‌وسائل‌نقل‌الكادر‌والعمال

الأدوات‌والمستلزمات‌
‌الطبٌة‌

4200000 4200000 4200000‌420000
0 

4200000‌
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الأدوات‌والمستلزمات‌
‌الإدارٌة‌والمكتبٌة‌

240000 240000‌240000‌240000‌240000‌

‌523632‌523632‌523632‌523632 ‌523632مصارٌف‌إدارٌة‌

1636363‌1636363‌163636 ‌1636363أجور‌الأطباء‌
3‌

1636363‌

أجور‌المختصٌن‌
‌والاستشارٌٌن‌

1527264 1527264‌1527264‌152726
4‌

1527264‌

‌981818‌981818‌981818‌981818 ‌981818أجور‌الكادر‌الفنً‌المساعد‌

2618172‌2618172‌261817 ‌2618172أجور‌العاملٌن‌
2‌

2618172‌

 279240 253279‌256943 241218 ‌229731قٌمة‌المواد‌الأولٌة‌

 1015408 967054 921004 877147 ‌835378وقود‌وزٌوت‌

‌545448 545448‌545448‌545448 ‌545448أجور‌وصٌانة‌
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‌‌218172‌218172‌218172‌218172‌218172أخرى‌

اجمالً‌التدفقات‌النقدٌة‌
الخارجة‌من‌التأسٌس‌

‌والتشغٌل

13555978 13609234 13665152 137238
66 

13785517 

‌1271500‌1271500‌1271500‌127150قسط‌الاهلاك‌
0‌

1271500‌

صافً‌التدفقات‌النقدٌة‌قبل‌
‌الضرائب

14827478 14880734 14936652 149953
66 

15057017 

224930 2240498 ‌2224122‌2232110%26الضرائب‌السنوٌة‌
5 

2258553 

صافً‌التدفقات‌النقدٌة‌بعد‌
‌الضرائب‌

17051600 17112844 17177150 172446
71 

17315570 

)‌(1271500)‌(1271500)‌(1271500)‌+‌قسط‌الاهلاك‌
127150

0)‌

(1271500)‌
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مجموع‌التدفقات‌النقدٌة‌
‌الخارجة‌

1578000 15841344 1590150 159731
71 

16044070 

‌‌‌‌‌‌

‌   ‌‌التدفقات‌النقدٌة‌الداخلة‌

النقد‌المبدئً‌من‌السنة‌
‌السابقة‌

8275814,2
7‌

32995714,
27‌

60754370,27‌958487
20,27 

133575549 

260000 25000000 19500000 ‌17500000الإٌرادات‌
00 

27000000 

الإعانات‌)المقدمة‌من‌
‌الحكومة(

15500000 16000000 17000000 180000
00 

19000000 
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‌  

المساعدات‌من‌فاعلٌن‌
‌الخٌر‌

5000000 5300000 6000000 650000
0 

7000000 

320000 3000000 2800000 ‌2500000أي‌إٌرادات‌اخرى‌
0 

4000000 

     ‌الخردة

إجمالً‌التدفقات‌النقدٌة‌
‌الداخلة‌

40500000 43600000 51000000 537000
00 

57000000 

,‌32995714صافً‌التدفقات‌النقدٌة‌
27 

60754370,
27 

95848720,27 133575
549,3 

174531479 
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‌26س‌25س‌24س‌23س‌22س‌البند‌

التدفقات‌النقدٌة‌
‌الخارجة‌

‌‌‌‌‌

تكالٌف‌دراسة‌
‌الجدوى‌

‌‌‌‌‌

رسوم‌
‌التراخٌص‌

‌‌‌‌‌

قٌمة‌الأرض‌
شاملة‌السمسرة‌

والتسوٌة‌
‌والتسوٌر

‌‌‌‌‌

‌‌‌‌‌‌المبانً‌

تكالٌف‌اخرى‌
‌)مٌاه‌وكهرباء(

‌‌‌‌‌

تكالٌف‌الآلات‌
‌الأشعة‌

‌‌‌‌‌

تكالٌف‌الآلات‌
‌المختبر‌

‌‌‌‌‌

تكالٌف‌الآلات‌
‌فً‌الأقسام‌

‌‌‌‌‌
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تكالٌف‌الآلات‌
والمعدات‌
‌المكتبٌة‌

‌‌‌‌‌

تكالٌف‌
المعدات‌

‌الكهربائٌة‌

‌‌‌‌‌

تكالٌف‌
المعدات‌

‌المٌكانٌكٌة‌

‌‌‌‌‌

اثاث‌المدٌنة‌
‌بالكامل

‌‌‌‌‌

وسائل‌نقل‌
‌المواد‌الأولٌة‌

‌‌‌‌‌

وسائل‌نقل‌
‌الكادر‌والعمال

‌‌‌‌‌

الأدوات‌
والمستلزمات‌

‌الطبٌة‌

4200000‌4200000‌4200000‌4200000‌4200000‌

الأدوات‌
والمستلزمات‌

الإدارٌة‌
‌والمكتبٌة‌

240000 240000‌240000‌240000‌240000 

مصارٌف‌
‌إدارٌة‌

523632 523632‌523632‌523632‌523632‌

‌1636363‌1636363‌1636363‌1636363 ‌1636363أجور‌الأطباء‌
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أجور‌
المختصٌن‌

‌والاستشارٌٌن‌

1527264 1527264‌1527264‌1527264‌1527264‌

أجور‌الكادر‌
‌الفنً‌المساعد‌

981818 981818‌981818‌981818‌981818‌

‌2618172‌2618172‌2618172‌2618172 ‌2618172أجور‌العاملٌن‌

قٌمة‌المواد‌
‌الأولٌة‌

293202 307862 323255 39418 356289 

 1295946 1234234 1175461 1119487 ‌1066178وقود‌وزٌوت‌

‌545448‌545448‌545448‌545448 ‌545448أجور‌وصٌانة‌

‌218172‌218172‌218172‌218172 ‌218172أخرى‌

اجمالً‌
التدفقات‌النقدٌة‌
الخارجة‌من‌

التأسٌس‌
‌والتشغٌل

13850249 13918218 13989585 14064521 14143204 

‌1271500‌1271500‌1271500‌1271500 ‌1271500قسط‌الاهلاك‌

صافً‌التدفقات‌
النقدٌة‌قبل‌
‌الضرائب

15121749 15189718 15261085 15336021 15414704 

الضرائب‌
‌%26السنوٌة‌

2268262‌2278258 2289163‌2300403 2312206 
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صافً‌التدفقات‌
النقدٌة‌بعد‌
‌الضرائب‌

17390011 17468176 17550248 17636424 17726910 

+‌قسط‌
‌الاهلاك‌

(1271500)‌(1271500)‌(1271500)‌(1271500)‌(1271500) 

مجموع‌
التدفقات‌النقدٌة‌

‌الخارجة‌

16118511 16196676 16278748 16364924 16455410 

‌‌‌‌‌‌

التدفقات‌النقدٌة‌
‌الداخلة‌

‌‌‌‌‌

النقد‌المبدئً‌
من‌السنة‌
‌السابقة‌

171531479
,3 

216812968
,3 

261316292
,3‌

308237533
,3 

356737262
0,3 

 30000000 29700000 29200000 28700000 ‌27500000الإٌرادات‌

الإعانات‌
)المقدمة‌من‌

‌الحكومة(

19500000 20000000 21000000 21200000 21500000 

المساعدات‌من‌
‌فاعلٌن‌الخٌر‌

7200000 7500000 8000000 8500000 8900000 

أي‌إٌرادات‌
‌اخرى‌

4200000 4500000 5000000 5100000 5150000 

 ‌‌1623000 ‌‌الخردة
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‌  

إجمالً‌
التدفقات‌النقدٌة‌

‌الداخلة‌

58400000 60700000 63200000 64500000 67173000 

صافً‌التدفقات‌
‌النقدٌة‌

216812968
,3 

261316292
,8 

308237544
,3 

356372620
,3 

407090210
,3 
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‌

 عام  ٘ٔثانياُ: قائمة الدخل ل 

 ( قائمت انذخم 9-3)جذول 

  5س 4س 3س  2س 1س البياف 
 كمي جزئي كمي  جزئي كمي جزئي كمي  جزئي كمي  جزئي 

اجمالي 
 الإيرادات

2000000  2500000  4500000  8500000  11500000  

مجمل 
 الدخل 

)ربح او 
 خسارة(

 2000000  2500000  4500000  8500000  11500000 

(- )
المصروفات 

 التشغيمية

          

مصروفات 
إدارية 

 وعمومية 

13325409  13367136  13410949  13456954  13505258  

مجموع 
المصروفات 

 التشغيمية

 (13325409)  (13367136)  13410949))  (13456954)  (13505258) 

صافي 
الدخل 

التشغيمي 
)ربح او 
 خسارة(

 (1132549)  (10867136)  8910949  (4956954)  (20052508) 

 )+(
إيرادات 
ومكاسب 
 أخرػ 

 12700000  14500000  15400000  18800000  21500000 

صافي 
الدخل قبل 
 الضريبة

)ربح او  
 خسارة(

 1374591  3632864  6489051  13843046  19494742 

( ضريبة -)
الدخل 
15% 

 206189  544930  973358  2076457  2924211 

صافي 
الدخل بعد 
الضريبة 
)ربح او 
 خسارة(

 1168402  3087934  5515693  11766589  16570531 

‌

‌  
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‌

 6س البياف 
 

 10س 9س 8س 7س

 كمي  جزئي كمي  جزئي كمي جزئي كمي جزئي كمي جزئي 
اجمالي 
 الإيرادات

17500000  19500000  250000000  26000000  27000000  

مجمل 
 الدخل 

)ربح او 
 خسارة(

 17500000  19500000  250000000  26000000  27000000 

(- )
المصروفات 

 التشغيمية

          

مصروفات 
إدارية 

 وعمومية 

13555978  13609234  13665152  13723866  1385517  

مجموع 
المصروفات 

 التشغيمية

 (13555978)  13609234))  13665152))  (13723866)  (13785517) 

صافي 
الدخل 

التشغيمي 
)ربح أو 
 خسارة(

 3944022  5890766  11334848  12276134  13214483 

 )+(
إيرادات 
ومكاسب 
 أخرػ 

 23000000  24100000  26000000  27700000  30000000 

صافي 
الدخل قبل 
 الضريبة

)ربح أو  
 خسارة(

 6244022  29990755  37334848  39976134  43214483 

ضريبة 
الدخل 
15%  (-) 

 936603  4498615  5600227  5996420  6482172 

صافي 
الدخل بعد 
الضريبة 
)ربح أو 
 خسارة(

 5307419  25492151  31734620                
33979714 

 36732311 
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‌  

 15س 14س 13س 12س 11س البياف 
 كمي جزئي كمي جزئي كمي جزئي كمي  جزئي كمي جزئي 

اجمالي 
 الإيرادات

275000
00 

 287000
00 

 292000
00 

 297000
00 

 300000
00 

 

مجمل 
 الدخل 

)ربح او 
 خسارة(

 275000
00 

 287000
00 

 292000
00 

 297000
00 

 300000
00 

(- )
المصرو 
فات 

 التشغيمية

          

مصروفا
ت إدارية 
 وعمومية 

138502
49 

 139182
18 

 139895
85 

 140645
21 

 141432
04 

 

مجموع 
المصرو 
فات 

 التشغيمية

 138502
49 

 (139182
18) 

 (139895
85) 

 )140645
21) 

 (141432
04) 

صافي 
الدخل 

التشغيمي 
)ربح أو 
 خسارة(

 136497
51 

 147817
82 

 152104
15 

 156354
19 

 158567
96 

 )+(
إيرادات 
ومكاسب 
 أخرػ 

 309000
00 

 320000
00 

 340000
00 

 348000
00 

 355500
00 

صافي 
الدخل 
قبل 

 الضريبة
)ربح أو  

 خسارة(

 445497
5 

 467817
82 

 492104
15 

 504354
79 

 514067
96 

ضريبة 
الدخل 

15% 
(-) 

 668246
3 

 701726
7 

 738156
2 

 756532
2 

 771101
9 

صافي 
الدخل 
بعد 

الضريبة 
)ربح أو 
 خسارة(

 378672
88 

 397645
14 

 418288
53 

 428701
57 

 436957
77 
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  انماني( قائمت انمركز 11-3جذول) ثالثا :

 

 
‌6س‌5س‌4س‌3س‌2س‌الأصول‌

الأصول‌
‌المتداولة

‌‌‌‌‌

 33000000 27300000 19900000 17000000 ‌14700000النقد

‌‌‌‌‌ 
الأصول‌
‌الثابتة‌

‌‌‌‌‌

 29090909‌29090909‌29090909 ‌29090909‌29090909الأراضً
 7360000 7820000 8280000 8740000 ‌9200000المبانً‌

 460000-‌460000-‌460000-‌460000-‌460000-‌اهلاك
الآلات‌

‌والمعدات
15400000 14630000 13860000 13090000 12320000 

 770000- 770000- 770000- 770000- 770000-‌اهلاك
 520000 552500 585000 617500 ‌650000وسائل‌النقل‌

‌32500-‌32500-‌32500-‌32500- 32500-‌اهلاك

 144000 153000 162000 171000 ‌180000أثاث‌
‌9000-‌9000-‌9000-‌9000-‌9000-‌اهلاك

مجموع‌
‌الأصول‌

6794909 68977909 70606409 76734909 81163409 

‌‌‌‌‌‌

الالتزامات‌
وحقوق‌
‌الملكٌة‌

‌‌‌‌‌

الالتزامات‌
‌المتداولة‌

‌‌‌‌‌

الدائنٌن‌
‌بأنواعهم‌

135898818 26359944.78 24922875.73 206361.73 9002413073 

‌‌‌‌‌‌

الالتزامات‌
الغٌر‌
‌متداولة

‌‌‌‌‌

حقوق‌
‌الملكٌة‌

‌‌‌‌‌

 6893258 53174748.27 43031549.27 40299239.22 ‌39506603.22رأس‌المال‌

احتٌاطً‌
‌رأس‌المال

2897806 2318725 70606409 2923969 3228415 

أرباح‌
‌محتجزة‌

‌‌‌‌‌

‌‌‌‌‌‌

مجموع‌
المتطلبات‌
وحقوق‌

6794909 68977909 70706409 76734909 81163409 
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‌  

‌المالكٌن
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‌

‌  

‌21س‌9س‌8س‌7س‌7س‌الأصول‌

الأصول‌
‌المتداولة

‌‌‌‌‌

 190575549.3 149548720.3 111754370.3 76595714 ‌8680814.27النقد
‌‌‌‌‌‌

‌‌‌‌‌‌الأصول‌الثابتة‌

 29090909 29090909 29090909 29090909 ‌29090909الأراضً
 5060000 5520000 5980000 6440000 ‌6900000المبانً‌
 460000- 460000- 460000- 460000- 460000-‌اهلاك

 8470000 9240000 10010000 10780000 ‌11550000الآلات‌والمعدات
 770000- 770000- 770000- 770000- 770000-‌اهلاك

 357500 390000 422500 455000 ‌487500وسائل‌نقل

 32500- 32500- 32500- 32500- 32500-‌اهلاك
 99000 108000 117000 126000 ‌135000أثاث
 9000- 9000- 9000- 9000- 9000-‌اهلاك

 232381458.3 192626129.3 156103279.3 122216123.3 ‌914973336مجموع‌الأصول‌
‌‌‌‌‌‌

الالتزامات‌
‌وحقوق‌الملكٌة‌

‌‌‌‌‌

الالتزامات‌
‌المتداولة‌

‌‌‌‌‌

‌‌‌‌‌‌الدائنٌن‌بأنواعهم‌

‌‌‌‌‌‌

الالتزامات‌الغٌر‌
‌متداولة

‌‌‌‌‌

‌‌‌‌‌‌حقوق‌الملكٌة‌

‌‌‌‌‌‌رأس‌المال‌

احتٌاطً‌رأس‌
‌المال

3569570 3952268 4382010 4865061 5408566 

 229672892.3 187761068.3 151721269.3 118263855.3 ‌911403766أرباح‌محتجزة‌

‌‌‌‌‌‌

مجموع‌
المتطلبات‌

‌وحقوق‌المالكٌن

914973336 122216123.3 156103279.3 192626129.3 232381458.3 
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‌  

‌26س‌25س‌24س‌23س‌22س‌الأصول‌‌

الأصول‌
‌المتداولة

‌‌‌‌‌

 423545620.3 372737544.3 324516292.3 277512968.3 ‌232931479.3النقد

‌‌‌‌‌‌

الأصول‌
‌الثابتة‌

‌‌‌‌‌

 29090909 29090909 29090909 29090909 ‌29090909الأراضً

 2760000 3220000 3680000 4140000 ‌4600000المبانً‌

 460000- 460000- 460000- 460000- 460000-‌اهلاك

الآلات‌
‌والمعدات

7700000 6930000 6160000‌5390000 4620000 

 770000- 770000- 770000- 770000- 770000-‌اهلاك

 195000 227500 260000 292500 ‌325000وسائل‌نقل‌

 32500- 32500- 32500- 32500- 32500-‌اهلاك‌

 54000 63000 72000 81000 ‌90000أثاث

 9000- 9000- 9000- 9000- 9000-‌اهلاك

مجموع‌
‌الأصول‌

273465888.3 316775877.3 362507701.3 409457453.3 458994029.3 

‌‌‌‌‌‌

الالتزامات‌
وحقوق‌
‌الملكٌة‌

‌‌‌‌‌

الالتزامات‌
‌المتداولة‌

‌‌‌‌‌

الدائنٌن‌
‌بأنواعهم‌

‌‌‌‌‌

‌‌‌‌‌‌

الالتزامات‌
الغٌر‌
‌متداولة

‌‌‌‌‌

حقوق‌
‌الملكٌة‌

‌‌‌‌‌

رأس‌
‌المال‌

‌‌‌‌‌

احتٌاطً‌
رأس‌
‌المال

6020656 6710614 7389024 8367960 8902285 

أرباح‌
‌محتجزة‌

267445232.3 310065263.3 355018677.3 401098493.3 450091744.3 

‌‌‌‌‌‌

مجموع‌
المتطلبات‌
وحقوق‌
‌المالكٌن

273465888.3 316775877.3 362507701.3 409457453.3 458994029.3 
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 مؤشرات تقٌٌم الربحٌة المطلب الثانً:

يتناوؿ ىذا المطمب مؤشرات تقييـ الربحية في ظل التأكد التاـ وعدـ التأكد والمخاطرة ومف 
 تمؾ المؤشرات مايمي:

  المبدئٌةفترة الاسترداد اولاً: 

 الاستثمار وتحسب كالآتي:ىذا المعيار يقدـ لنا متى نسترد 

 التدفقات النقدية في نفس السنة÷فترة الاسترداد= الفترة السابقة +المبمغ المتبقي 

ونقوـ بإيجاد الفترة السابقة عف طريق طرح الاستثمار مف التدفقات الداخمة حيث اف تكمفة 
 27272727,27تـ تحويميا الى        الدولار$=رياؿ ي15,000,000,000الاستثمار 

 التدفقات النقدية كانت كالتالي:

 فترة الاصترداد انمبذئيت (11-3جذول )

 التدفق النقدؼ 
1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 

2000000 
2500000 
4500000 
8500000 
11500000 
17500000 
19500000 

 

2000000+2500000+4500000+8500000=17500000 

27272727,27-17500000=9772727,27 

0,85=11500000÷9772727,27سنوات +4اذا  فترة الاسترداد=  

أياـ 4أشير و10سنوات و4  
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فترة الاسترداد المخصومة ثانٌاً:  

وىي فترة تقييس عدد السنوات التي ستمكف المؤسسة في نيايتيا مف استرداد 
.تكمفتيا مع الأخذ بالاعتبار القيمة الزمنية لمنقود  

%ومنو يتـ 22ة سبتمبر تـ احتساب معامل الخصـ بنسب 21في مشروع مدينة 
:( فترة الاصترداد انمخصومت12-3جذول )حساب الفترة كالآتي   

 السنة التدفق الخصـ القيمة الحالية لمتدفق النقدؼ الداخل 
1639400 0,8197 2000000 1 
1679750 0,6719 2500000 2 
2478150 0,5507 4500000 3 
3836900 0,4514 8500000 4 
4255000 0,3700 11500000 5 
5307750 0,3033 17500000 6 
4847700 0,2486 19500000 7 
5095000 0,2038 25000000 8 
4342000 0,1670 26000000 9 
3696300 0,1369 27000000 10 
3085500 0,1122 27500000 11          
2640400 0,0922 28700000 12 
2186600 0,0754 29000000 13 
1835460 0,0618 29700000 14 
1521000 0,0507 30000000 15 

‌‌  
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القيمة الحالية لمتدفق النقدؼ ÷ فترة الاسترداد=الفترة السابقة+ المبمغ المتبقي
 لنفس السنة 

1639400+1679750+2478150+3836900+4255000+5307750+4847
700=24044650 

2727272727,27-4847700=3228077,27 

3228077,27÷5095000×12=7,6 

 يوـ14أشير و7سنوات و 7اذا  
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 معٌار معدل العائد الداخلً وصافً القٌمة الحالٌةثالثاً: 

 %22بالنسبة لمشروع المدينة فمعيار صافي القيمة الحالية عند سعر خصـ 

 –=إجمالي القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية المتوقع الحصوؿ عمييا في المستقبل 
 ( معذل انعائذ انذاخهي12-3جذول )  ,.إجمالي القيمة الحالية للبستثمار الاولي في بداية المشروع

 

  
 القٌمة بالدولار$ سنةال   

 

 

-27,272,727.27 
 1 

  2 2,000,000 
 3 2,500,000 
 4 4,500,000 
 5 8,500,000 
 6 11,500,000 
 7 17,500,000 
 8 19,500,000 
 9 25,000,000 
 10 26,000,000 
 11 27,000,000 
 12 27,500,000 
 13 28,700,000 
 14 29,200,000 
 15 29,700,000 
 16 30,000,000 
 

 %‌32معدل‌العائد‌الداخلً   
 

 ‌21,185,912.0090631صافً‌القٌمة‌الحالٌة   
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 الملبحع اف الإشارة موجبة أؼ اف المشروع مجديا .مف 

  النسبة بٌن المنافع والتكالٌفرابعاً: 

= إجماؿ القيمة الحالية لمتدفقات المتوقعة %22أؼ دليل الربحية عند سعر خصـ 
 إجمالي قيمة الاستثمار بداية المشروع÷

27272727,27=1,77÷48446910 

 ؿ صحيح أو المشروع مقبو  1< دليل الربحية

 خامساا: معدل العائد المحاسبي 

 100×تكمفة الاستثمار ÷ حيث انو = الدخل السنوؼ 

 وفي حاؿ الاتخاذ بسعر الخصـ فإف معدؿ العائد المحاسبي يساوؼ 

 27272727=11,8% ÷48446900/15 

 تكمفة÷الدخل السنوؼ اما في حالة حساب معدؿ العائد المحاسبي بدوف سعر الخصـ = 
 100×الاستثمار 

100=41,7%×27272727,27÷91000000/8 

 اما في حالة حساب فترة الاسترداد المبدئية فسيكوف 

100=21%×27272727,27÷29000000/5 

 وبكل الحالات يظير جدوػ إنشاء المشروع 
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 المطلب الثالث

 نتائج وتوصٌات البحث

 

 اولًا: النتائج التي توصل إلييا البحث.

سبتمبر وفقا   21المدينة الطبية مف قبل جامعة ىناؾ جدوػ اقتصادية مف إنشاء  .1
 لمعايير القياس لممشروع.

المنظمات الصحية في اليمف عامة وصنعاء خاصة تعاني مف ازدياد في حجـ  .2
العمل مف خلبؿ ازدياد عدد المرضى والمراجعيف وازدياد الطمب عمى الخدمات 

مى العبء المتزايد الصحية والعمميات الجراحية بمختمف أنواعيا مما يدؿ ذلؾ ع
 عمى كل الإدارة والكادر الطبي والعامميف في المنظمات الصحية.

دراسة الجدوػ المالية ليا دور كبير في اتخاذ قرار التمويل وترشيد الاستثمار  .3
 بيدؼ تعظيـ العائد والاستخداـ الأمثل لمموارد.

و نجاح تعتبر دراسة الجدوػ عامة وتقييـ الربحية خاصة الركيزة الأولى نح .4
 المشاريع الاستثمارية.

اتخاذ القرارات الصحية والصائبة مف قبل المستثمريف وأصحاب القرار يعتمد عمى  .5
  .نوع ودقة وصحة المعمومات الناتجة مف دراسة الجدوػ 

داد فترة استر التدفقات النقدية تـ التوصل إلى,  مف نتائج دراسة نسب قائمة .6
عائد معدؿ ال, %41,7العائد المحاسبيمعدؿ أشير, 7سنوات و7المشروع وكانت 

كل  صحيح.1 <دليل الربحية  %, صافي القيمة الحالية موجبة, 32الداخمي 
 تدؿ عمى جدوػ المشروع مف الناحية الاقتصادية  المعاييرىذه 

عدـ تحقق أىداؼ السياسة الصحية في اليمف نتيجة تدني الخدمات الصحية  .7
 لشكل المطموب لتحقيق الأىداؼ.وعدـ كفايتيا وكفاءتيا وفاعميتيا با

الحصوؿ عمى نتائج دقيقة لدراسة الجدوػ المالية والاقتصادية تقمل مف أخطار  .8
 فشل المشروع.
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 ثانياا: التوصيات

 ضرورة التأكيد عمى دراسة الجدوػ لجميع المشاريع الاستثمارية سواء  خاصة او عامة.. ٔ

 وتقييـ الربحية قبل الشروع بالمشروع. . توعية المستثمريف بأىمية اعداد دراسة الجدوػ 2

. إنشاء مكاتب خاصة تتخصص بإعداد ودراسة الجدوػ الاقتصادية لمختمف المشاريع 3
جبار المستثمريف عمى الدراسة مف اجل الحصوؿ عمى التراخيص.  الاستثمارية وا 

 . نشر الوعي بيف أوساط الجميور بأىمية دراسة الجدوػ الاقتصادية.4

  ة المراجعقائمثالثاا: 

 المراجع بالمغة العربية :

 القرآف الكريـ 

 الحديث الشريف 

 أولًا الكتب :

 . 2007بارؼ ندريف ,نمذجت  القرارات و بحوث العمميات , (1
ختيار المشاريع الإستثمارية , ديواف  (2 بمعجوز حسيف , صاطورؼ الجودؼ ,تقييـ وا 

 .2013المطبوعات الجامعية ,الجزائر ,
مميكة زغيب مميود ,التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد ,ديواف  بوشنقير (3

 .2010المطبوعة الجامعية ,الجزائر ,
جربوع يوسف محمد ,حمس سالـ عبدالله , المحاسبة الدولية مع التطبيق العمل لمعايير  (4

 .2001المحاسبة الدولية ,مؤسسة الوراؽ لنشر والتوزيع ,
التوزيع المالية مبادغ القياس والإفصاح ,دار حنيف لمنشر و جعفر عبدالآلو ,المحاسبة  (5

 .2003,عماف ,
الخداش ,حساـ الديف مصطفى صياـ ,وليد زكريا نور ,عبد الناصر إبراىيـ ,أصوؿ  (6

 .2015المحاسبة المالية ,عماف ,دار المسيرة لمنشر والتوزيع والطباعة ,
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الدسوقي ,عبد السميع ,أساسيات محاسبة مالية ,دار وائل لمنشر والطباعة , الجزء الاوؿ  (7
 .2002عماف ,الأردف , 

الساسي إلياس , القريشي يوسف ,التسيير المالي ,دار وائل لمنشر ,عماف ,الطبعة الأولى  (8
,2006. 

جزء الثاني القريشي يوسف ,التسيير المالي )الأدوات المالية ( ,الالساسي إلياس ,  (9
 .2011,الطبعة الثانية ,دار وائل لمنشر ,الأردف ,

سالـ أحمد تماـ, تقييـ المشاريع الإستثمارية غير المؤكدة ,جامعة الأزىر ,بدوف سنة  (10
 نشر .

السريتي محمد أحمد, تخطيط المشروعات الإستثمارية ودراسات الجدوػ ,الطبعة الأولى  (11
 .2009,دار وائل لمنشر , الأردف ,

 .2006, ريتي محمد أحمد, تخطيط المشروعات الإستثمارية ودراسات الجدوػ الس  (12
السواورة فيصل محمود ,مبادغ الإدارة المالية ,الطبعة الأولى ,دار المسيرة لمنشر  (13

 .2013والتوزيع ,عماف ,
السيد عبد الناصر شحدة ,الاىمية النسبية لمنشر المشتقة مف قائمة التدفقات النقدية في  (14

يولة وجودة الأرباح وذلؾ مف جية نظر محممي الإئتمناف في البنوؾ التجارية تقييـ الس
ومحممي الأوراؽ المالية في بورصة ,عماف  ,جامعو الشرؽ الأوسط لمدراسات العميا, 

 .2008عماف, الاردف ,
الشمتوني فايز زىدؼ ,مدػ دلالة القوائـ المالية للئفصاح عف المعمومات الضرورية  (15

مي القوائـ المالية ,رسالة مقدمة تقييـ المحاسبة والتمويل بكمية التجارة اللبزمة لمستخد
في الجامعة الإسلبمية بغزة إستكمالا  لممتطمبات لمحصوؿ عمى درجة الماجيستير في 

 .2005المحاسبة والتمويل ,
 . 2008الشيخ فيمي مصطفى ,التحميل المالي ,طبعة أولى ,فمسطيف , (16
لممؤسسة ندار ىومة لمطباعة والنشر والتوزيع ,الجزائر  شيخة حميس ,التسيير المالي (17

,2010. 
الصفار ,ىادؼ رضا ,مبادغ محاسبة مالية القياس والإعتراؼ و الإفصاح في التقارير  (18

 .2009المحاسبية ,عماف دار الثقافة لمنشر والتوزيع ,
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 2019ضيف أحمد ,محاضرات في التقييـ المالي لممشاريع , (19
 .1999متوسطة ,دار المريخ ,كيسو ويجانت, محاسبة  (20
وس مبارؾ ,التسيير المالي ,الطبعة الثانية ,ديواف المطبوعات الجامعية ,الجزائر لسم  (21

,2012. 
لطفي أميف السيد أحمد ,تقييـ المشروعات الإستثمارية  بإستخداـ كارلو لممحاكة ,دار  (22

 .2006الجامعة الإسكندرية ,
مركاف محمد البشير ,أحمد فوزؼ الحاج ,دراجي عيسى ,معايير التقييـ المالي لممشاريع  (23

 .2020الإستثمارية في ظل ظروؼ التأكد ,جامعة الوادؼ ,الجزائر,
مطر محمد , التحميل المالي  والإنتمائي , الطبعة الأولى ,دار وائل لمنشر والتوزيع  (24
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 قائمة الملاحق
 بعض الملبحظات الميمة مف قائمة التدفقات النقدية  يوجد

 *التعاقد مع شركات التأميف مما أدػ الى زيادة الطمب عمى الخدمة وارتفاع الإيرادات.

 السابقة تكوف جدوؿ التدفقات النقدية الداخمة والخارجة عمى النحو التالي: مف الجداوؿ

 ملبحظات:

 %مف رأس الماؿ المستثمر.2,5تـ احتساب دراسة الجدوػ بنسبة  .1
بالنسبة لممساحة الواحدة)المبنة( حيث  14545,45تـ احتساب قيمة الأرض ب  .2

 لبنة.2000اف مساحة المدينة بالمبنة يساوؼ 
إدارؼ لكل مستشفى بمتوسط 30لمصاريف والأجور الإدارية بمتوسط تـ احتساب ا .3

 $ لكل إدارؼ.181الف رياؿ أؼ 100راتب 
ألف 500تـ احتساب عدد الأطباء بنسبة طبيب لكل عشرة أسرة بمتوسط راتب  .4

 لكل طبيب.
سرير المختص بمتوسط راتب  15تـ احتساب عدد المختصيف والاستشارييف لكل  .5

 استشارؼ.ألف لكل اخصائي و 700
أسرة بمتوسط راتب لكل فني  5تـ احتساب عدد الفنييف والمساعديف بفني لكل .6

 ألف رياؿ.150
 ألف رياؿ.80تـ احتساب عدد العامميف بعامل لكل سرير بمتوسط راتب  .7
 %.5تـ احتساب معدؿ الاىلبؾ السنوؼ بمتوسط  .8
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Abstract: 

 The aim of the research is to know the extent of the possibility of September 21 

University to establish a medical city that limits health problems and to evaluate the 

profitability of the project to establish the medical city in light of certainty and 

uncertainty (risks).  There were many reasons that led to research and knowledge of the 

feasibility of establishing the medical city and the increase in the Yemeni individual’s 

need for health services and their shortcomings and efficiency at the present time, 

especially in light of the current circumstances and the low quality of health services at 

a time when the health sector was supposed to grow and flourish.  The quantitative 

analytical descriptive approach was used, where the descriptive analytical approach 

was followed in the theoretical aspect of the research and the quantitative analytical 

approach in the practical aspect of the research.  The importance of the research was 

discussed, as it deals with evaluating the profitability of establishing an integrated 

medical city and helps in finding a certain level of compatibility between the objectives 

of the project and the objectives of the national development plan on the one hand, and 

it shows the specific goal of the project and the available material, human and 

environmental capabilities on the other hand.. It is also important to research  Scientific 

research on the degree of danger in the establishment of the 21 September Medical 

City.  The objectives of the study were also addressed, the most important of which is 

assessing the profitability of establishing the September 21 medical project, estimating 

the financial statements for a period of 15 years for the medical city, and analyzing 

profitability indicators according to the marketing and financial outputs.  The research 

reached many results, namely that the project investment recovery period will be 

Profitability assessment September 21 medical in sureness complete 

and not to completely confirm the (risk) in the capital of sanaa 2022  
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within 7 years and 7 months, the accounting rate of return for the project is 41%, the 

internal rate of return is 32%, the net present value is suggestive and the impact of 

profitability is more than 1 and these indicators indicate the feasibility of the project  

and his technique.  The research recommended a number of recommendations made to 

the relevant authorities to study investment projects, including the necessity of 

emphasizing the economic feasibility study for all investment projects, whether private 

or public, and spreading awareness among the public, and the importance of economic 

feasibility.  And study the investor s laws on the feasibility study to obtain licenses to 

establish the project. 
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