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شركة نماء للاستثمار
الإطـــار الـنـظــــري

مقدمة

تبــرز أهميــة المشــاريع الإنتاجيــة والخدميــة مــن أمــور عــدة قــد يكــون أهمهــا توفيــر فــرص العمــل والحــد 
مــن البطالــة وزيــادة دخــل أصحــاب المشــاريع والعامليــن فيهــا وهــو مــا ســينعكس على الدخــل المحلــي، 
كمــا تســتثمر هــذه المشــاريع في المهــارات الفنيــة والذهنيــة لــدى الكفــاءات المتعلمــة والمهنيــة علمــا أن 

هــذه المهــارات تســاهم في زيــادة القيمــة المضافــة بشــكل كبيــر.

ويزيــد مــن أهميــة المشــاريع الإنتاجيــة قدرتهــا على تنميــة الإنتــاج المحلــي ممــا قــد يخفــض مــن الــواردات 
ويســاهم في دعــم ميــزان المدفوعــات، إضافــة لتعزيــز كفــاءة المنتجــات المحليــة بســبب المنافســة مــع 
ــاريع  ــوان المش ــت عن ــكالها تح ــكل أش ــة ب ــات التحويلي ــدرج الصناع ــة، وتن ــوق الأجنبي ــا في الس نظيرته
الإنتاجيــة وتتســم بأهميــة خاصــة بالنســبة للمنطقــة المحــررة، وذلــك بمــا تمنحــه مــن اســتغلال أقصــى 
للمــوارد المحليــة -كالمــوارد الزراعيــة مثــاً- مــع خلــق قيمــة مضافــة في كل مرحلــة مــن مراحــل التحويــل 

)منفعــة شــكلية(.

ــة قــد تنضــوي على مجموعــة مــن المخاطــر وتكتنفهــا ظــروف عــدم التأكــد  ــة الإنتاجي وحيــث أن العملي
فمــن المهــم هنــا إجــراء عمليــات التقييــم المالــي والاقتصــادي لــكل قطــاع، حيــث يســاعد التقييــم المالــي 
على تحديــد قــدرة القطاعــات المختلفــة على تحقيــق الأربــاح والوفــاء بالالتزامــات وتقديــر إمكانيــة النمــو 
مــن عدمهــا، كمــا تســاعد عمليــة التقييــم المالــي على تحقيــق الشــفافية وتحديــد نقــاط القــوة والضعــف 
للمشــروع ممــا يعنــي فهمــا أشــمل للمســتثمرين الحالييــن والمســتقبليين لطبيعــة العمليــة الاســتثمارية 
والإنتاجيــة في القطــاع المــدروس، ممــا يســاعد على وضــع دراســات الجــدوى المبدئيــة بتكلفــة وزمــن أقــل 

وهــو مــا قــد يزيــد مــن إقبــال المســتثمرين على ضــخ أموالهــم في ســوق الإنتــاج المحلــي.

وتــزداد أهميــة التقييــم المالــي لمختلــف القطاعــات بالنســبة للمســتثمرين غيــر المقيميــن، فعلــى الرغــم 
ــن المســتثمرين المســتقرين  ــد م ــة المحــرر يُحجــم العدي ــرة في بيئ ــات اســتثمارية كبي ــن وجــود إمكاني م
خــارج المناطــق المحــررة عــن الاســتفادة مــن هــذه الإمكانــات بســبب المخاطــر المرافقــة لعمليــة الاســتثمار 
في البيئــة المحليــة، ومــا يزيــد مخاوفهــم هــو الجهــل بالوضــع الاقتصــادي في المحــرر بمــا تحتويــه البيئــة 
الداخليــة مــن مزايــا مهمــة كالأيــدي العاملــة الرخيصــة والســوق المتســع والمشــتمل على أكثــر مــن أربعــة 
ــض  ــة وبع ــات الزراعي ــة كالمنتج ــعار منافس ــاج بأس ــر الإنت ــن عناص ــد م ــر العدي ــع تواف ــمة، م ــن نس ملايي

الخامــات الأرضيــة كأحجــار البنــاء.

ــز  ــاري وتعزي ــز التج ــص العج ــر تقلي ــي، عب ــاد المحل ــم الاقتص ــا في دع ــاريع بمجمله ــذه المش ــهم ه وتس
ــدى  ــؤدي في الم ــد ي ــا ق ــو م ــا، وه ــن التكنولوجي ــتمر لتوطي ــعي المس ــي، والس ــي والخلف ــل الأمام التكام
البعيــد لحــل العديــد مــن المشــاكل الاقتصاديــة ودفــع عجلــة النمــو عبــر تأســيس قواعــد اقتصاديــة ســليمة 

ــة. ــر معتمــدة على المســاعدات الخارجي ــة وغي وأشــد صلاب

ونظــراً لأهميــة العمليــة الاســتثمارية في المناطــق المحــررة إضافــة لضــرورة التقييــم المالــي لهــذه العمليــة 
في القطاعــات المختلفــة عمــل قســم الدراســات والأبحــاث في شــركة نمــاء للاســتثمار على إصــدار دليــل 
ــي الأولــي  خــاص بالاســتثمار المحلــي لتوضيــح المجــالات الاســتثمارية المختلفــة مــع إجــراء التقييــم المال

لهــذه المجــالات.
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شركة نماء للاستثمار
الإطـــار الـنـظــــري

 الفصل الأول

التمهيد

فكرة دليل نماء الاستثماري

ــالات  ــة في المج ــروعات الخاص ــي للمش ــم المال ــة التقيي ــتثماري على دراس ــاء الاس ــل نم ــرة دلي ــوم فك تق

ــاج  ــات كالإنت ــن القطاع ــر م ــدد كبي ــالات على ع ــذه المج ــتمل ه ــة، وتش ــة المختلف ــة والخدمي الإنتاجي

الزراعــي بأشــكاله والإنتــاج الصناعــي والصناعــات التحويليــة والتجميعيــة، إضافــة للقطــاع الخدمــي الآخــذ 

ــه أهميــة كبــرى مــع مــرور الوقــت. ــذي ســيكون ل ــي وال بالنمــو في الوقــت الحال

ويركــز الدليــل على المشــاريع المتوســطة))) والصغيــرة والمتناهيــة في الصغــر)))، وســبب التركيــز على هــذا 

النــوع مــن المشــاريع هــو البــدئ مــن المشــاريع التــي تعــزز مــن قــوة الطبقــة الوســطى وتســاعد الطبقــات 

الاجتماعيــة الأدنــى على مواجهــة التحديــات الحياتيــة بعيــداً عــن المســاعدات والمنــح الخارجيــة أو 

الداخليــة، حيــث أن الاســتثمار في هــذا النــوع مــن المشــاريع متــاح لعــدد كبيــر مــن المســتثمرين الصغــار 

وذلــك بخــاف المشــاريع الكبيــرة، عــاوة على أن الطاقــة الإنتاجيــة لتلــك المشــاريع يمكــن تصريفهــا في 

ــدم  ــاريع وع ــك المش ــتمرارية تل ــان اس ــى ضم ــر بمعن ــدرة على التصدي ــدم الق ــد ع ــة عن ــوق الداخلي الس

ــرة. ــك بعكــس المشــاريع الكبي توقفهــا، وذل

منهجية العمل

تمــت الاســتعانة بالمنهــج الاســتقصائي في جمــع البيانــات بالإضافــة إلــى المنهــج الوصفــي والتحليلــي 

ومــن ثــم إجــراء التقييــم المالــي والاقتصــادي عبــر مجموعــة مــن المعاييــر والمؤشــرات الماليــة والاقتصادية، 

حيــث تجمــع البيانــات الماليــة مــن المشــاريع القائمــة والفاعلــة في القطاعــات المختلفــة، وذلــك عبــر فرق 

ميدانيــة تجــري مقابــات حيــة مــع أصحــاب ومــدراء المشــاريع المذكــورة بهــدف اســتقاء البيانــات الماليــة 

مــن الدفاتــر المحاســبية ومــن ثــم تدقيقهــا وتأكيــد صحتهــا مــن قبــل الباحــث مــع أصحــاب المشــاريع.

ــة  ــرات العلمي ــن المؤش ــدد م ــق ع ــتهدفة وف ــاريع المس ــي للمش ــم المال ــة التقيي ــم دراس ــك تت ــد ذل بع

المعروفــة والتــي ســيأتي ذكرهــا لاحقــا، وذلــك لتقديــر مــدى الكفــاءة الماليــة لهــذه المشــاريع، إضافــة لعمــل 

التقييــم الاقتصــادي والاجتماعــي لتقديــر أثــر هــذه المشــاريع على الاقتصــاد الكلــي المحلــي وذلــك وفــق 

عــدد مــن المعاييــر.

ولــم تشــتمل الدراســة على الجوانــب الفنيــة أو التســويقية، حيــث لا يهــدف دليــل نمــاء الاســتثماري لتقديــم 

دراســات جــدوى جاهــزة بقــدر اســتهدافه تقديــم تقديــرات ماليــة تصلــح للتعريــف بالبيئــة الاســتثمارية في 

المنطقــة وتقديــم معلومــات ماليــة مبدئيــة عــن القطــاع المــدروس قــد تصلــح في عمليــات المفاضلــة بيــن 

المشــاريع المختلفــة أو يمكــن اســتعمالها في دراســات الجــدوى المبدئيــة بالحــد الأقصــى.

1  قدر قسم الأبحاث والدراسات الاقتصادية في شركة نماء المشاريع المتوسطة بالتي يتراوح رأسمالها ما بين 30,000 و200,000 دولار

2  حددت وزارة الاقتصاد في حكومة الإنقاذ حدود رأسمال المشاريع الصغيرة بين 5,000 و30,000 دولار، والمشاريع المتناهية في الصغر تحت 5,000 دولار، 
بيانات غير منشورة، وزارة الاقتصاد والموارد، حكومة الإنقاذ.
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شركة نماء للاستثمار
الإطـــار الـنـظــــري

 الفصل الثاني

أدوات التقييم المالي المعتمدة

ســيتم خــال هــذا الفصــل التعــرف على أهــم أدوات التقييــم المالــي للمشــاريع الاســتثمارية بشــكل عــام 

ومعرفــة معيــار القبــول أو الرفــض لتلــك المشــاريع وذلــك بالنســبة لــكل معيــار مــن المعاييــر المدروســة 

والتــي تــم تقســيمها بشــكل رئيســي إلــى نوعيــن مــن الأدوات:

: أدوات التقييم في ظروف التأكد
ً
أولا

 وهــي المقاييــس التــي تأخــذ بالبيانــات في ظــل ظــروف التأكــد التــام، وتتفــق هــذه الأدوات بالمجمــل 

على عــدد مــن الثوابــت، والتــي لا يمكــن اســتعمال أحــد هــذه الأدوات عنــد الإخــال بهــذه الثوابــت، والتــي 

يمكــن إجمالهــا بالآتــي))):

	1 لا يوجد أي نوع من المخاطرة، أو أن أثر المخاطرة واحد على جميع أنواع المشروعات..

	2 تقييم المشاريع الاستثمارية على أساس صافي التدفقات النقدية بعد الضريبة إن وجدت..

	3 المصاريف الاستثمارية تدفع في بداية العام المالي بينما تتحقق العوائد في نهاية العام..

وتنقسم هذه الأدوات إلى نوعين أساسيين من المعايير:

أ المعايير غير المخصومة 	.

وهي المعايير التي لا تأخذ الزمن بعين الاعتبار، وتتكون من:

	1 .Payback Period  معيار فترة الاسترداد

ــم صرفهــا على  ــع التكاليــف الاســتثمارية التــي ت ــازم لاســترداد جمي ــار الزمــن ال يقيــس هــذا المعي

ــة. المشــروع، حيــث يتــم الاســترداد مــن خــال صــافي التدفقــات النقدي

 ويمكن احتساب هذا المعيار من خلال المعادلة التالية))):

حيث أن:

)Initial Investment( الاستثمار المبدئي للمشروع I

)Net Cash Flow( صافي التدفقات النقدية  NCF

وفي حال اختلفت التدفقات النقدية الصافية من عام لآخر فيتم أخذ المتوسط الحسابي.

ومــن المعلــوم أن فتــرة الاســترداد كلمــا كانــت أقصــر كان ذلك أفضــل ومشــجعاً على المضــي بالعملية 

الاستثمارية.

3  محمد محمود العجلوني وسعيد سامي الحلاق، تقييم المشروعات الاستثمارية، الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات، ص285

4  رائد محمد عبد ربه، طبيعة تقييم المشروعات، دراسة الجدوى الاقتصادية للمشاريع، ص67
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مزايا وعيوب معيار فترة الاسترداد))):

المزايا:

سهل الحساب •	

ــم •	 ــث تتس ــا، حي ــد خصائصه ــي أح ــدم التكنولوج ــد التق ــي يُع ــة والت ــاريع التقني ــداً في المش ــد ج مفي

المعــدات التكنولوجيــة بســرعة تقادمهــا ممــا يدفــع مديــر المشــروع للتركيــز على فتــرة الاســترداد لتقديــر 

ربحيــة هــذه المعــدات قبــل اســتبدالها.

العيوب:

لا تأخذ في الحساب قيمة الوقت بالنسبة للنقود.•	

إهماله للمكاسب الإضافية التي يمكن تحصيلها خلال فترة عمر المشروع.•	

لا تأخذ بالحسبان التدفقات النقدية المحصلة بعد فترة الاسترداد.•	

	2 .Accounting Rate of Return معدل العائد المحاسبي

ــة على  ــاح المحاســبية الصافي ــر تقســيم متوســط الأرب ــة المشــروع ســنوياً عب يقيــس هــذا المعــدل ربحي

ــروع. ــتثمر في المش ــي المس ــغ الأول المبل

وتكتب معادلته على الشكل التالي))):

حيث:

)Net Profit( صافي الأرباح المحاسبية   NP 

n عمر المشروع

ــافي  ــط ص ــد متوس ــتطيع تحدي ــروع نس ــر المش ــبية على عم ــاح المحاس ــافي الأرب ــمة ص ــال قس ــن خ وم

Average Net Profit الأربــاح المحاســبية

ويمكــن التعبيــر عنــه بربحيــة الوحــدة النقديــة، ورغــم بســاطة هــذا المعــدل إلا أنــه مــن المؤشــرات المهمــة 

جــداً والتــي يلــزم تقديرهــا قبــل الدخــول في العمليــة الاســتثمارية.

وقــد تعتبــر المعادلــة الســابقة ناقصــة في بعــض الحــالات كحالــة وجــود قيمــة للمشــروع في نهايــة عمــره، 

لــذا يمكــن إضافــة تعديــل بســيط على المعادلــة الســابقة لتصبــح كمــا يلــي))):

5  المرجع السابق ص68.

6  علي يوسف، منذر مرهج، معايير التقييم المالي، تقييم المشاريع ودراسة الجدوى، ص131.

7  غادة عباس، أسس الإدارة المالية، القرار الاستثماري ص99.
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حيث:

 )Residual Value( هي قيمة المشروع عند بيعه في نهاية العمر الافتراضي RV

وتتــم مقارنــة معيــار العائــد المحاســبي المســتخرج مــع المعــدل المحــدد مســبقاً مــن قبــل إدارة المنشــأة 

وذلــك لاتخــاذ قــرار رفــض أو قبــول المشــروع.

مزايا وعيوب معيار معدل العائد المحاسبي))):

المزايا:

سهولة المعيار•	

يأخذ بعين الاعتبار قيمة المشروع في نهاية العمر الافتراضي•	

العيوب:

لا يأخذ في الحساب قيمة الوقت بالنسبة للنقود.•	

ب المعايير المخصومة 	.

وهــي المعاييــر التــي تأخــذ الزمــن بعيــن الاعتبــار عنــد احتســابها، وتنبــع قيمــة الوقت مــن حقيقــة أن قيمة 

الوحــدة النقديــة في الفتــرة الحاليــة لا تســاوي ذات القيمــة لــذات الوحــدة النقديــة في فتــرة مســتقبلية 

تاليــة، ولهــذا لا بــد مــن تحديــد معــدل خصــم خــاص لاســتعماله في المنطقــة المحــررة، حيــث يســتعمل 

عــادة معــدل الفائــدة في الــدول المعتمــدة على النظــام الربــوي كمؤشــر إرشــادي في وضــع معــدل الخصــم، 

ولكــون المنطقــة المحــررة تحظــر هــذا النــوع مــن المعامــات فــا بــد مــن تقديــر معــدل خصــم مناســب 
يراعــي حالــة التضخــم الحاصلــة بالدرجــة الأولــى وتكلفــة الفــرص البديلــة وأمــور أخــرى أقــل أهميــة))).

وتنقسم المعايير المخصومة إلى ثلاثة بنود رئيسية وهي:

	1 .Net Present Value صافي القيمة الحالية

ــة  ــات النقدي ــافي التدفق ــوع ص ــن مجم ــي( م ــي )المبدئ ــتثمار الأول ــغ الاس ــرح مبل ــل ط ــو حاص وه

الداخلــة بشــرط أن تقــدر هــذه التدفقــات بقيمتهــا الحقيقيــة بعــد الأخــذ بعيــن الاعتبــار لأثــر الزمــن 

ــع  ــم تجم ــة ث ــات الداخل ــة لهــذه التدفق ــة الحالي ــة القيم ــم معرف ــى أن يت ــم، بمعن على هــذه القي

ــغ الاســتثمار الأولــي. ويطــرح منهــا مبل

ويكتب قانون صافي القيمة الحالية على الشكل التالي)1)):

8  المرجع السابق، ص133

9  في الملحق رقم /1/ تذكر طريقة تقدير معدل الخصم.

10  فهمي مصطفى الشيخ، تقييم المشروعات، التحليل المالي، ص110.
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حيث:

n ولعدد سنوات m+1 صافي التدفقات النقدية من السنة NCF 

   معدل الخصم

وهكذا فإن المشروع سيكون مقبولًا وفق هذا المعيار طالما كان NPV أكبر من الصفر، ويمكن المفاضلة بين 

المشاريع المختلفة بالمقارنة بين صافي القيمة الحالية لهذه المشاريع.

وفي حالــة وجــود قيمــة للمشــروع في نهايــة عمــره تضــاف القيمــة الحاليــة للمشــروع المنتهــي فتصبــح 

المعادلــة)1)):

مزايا وعيوب معيار صافي القيمة الحالية)1)):

المزايا:

يراعي أثر الزمن على القيمة الحقيقية للنقود.•	

يحتسب جميع التدفقات النقدية في عمر المشروع•	

يقدر تكلفة التمويل عبر تقدير قيمة المشاريع الاستثمارية بدلالة معدل الخصم.•	

العيوب:

لن يكون دقيقاً في المفاضلة بين المشاريع التي تختلف أعمارها الإنتاجية.•	

لا يهتم بالمخاطرة ويقوم على أساس ثبات الافتراضات المطروحة.•	

	2 .Internal Rate of Return معدل العائد الداخلي

ــافي  ــة لص ــة الحالي ــع القيم ــروع م ــة للمش ــة المبدئي ــده التكلف ــاوى عن ــذي تتس ــم ال ــدل الخص ــو مع وه

ــر. ــاويةً للصف ــن مس ــرح القيمتي ــة ط ــون محصل ــث تك ــة)1))، بحي ــات النقدي التدفق

ويمكن تمثيل ذلك بالاستعانة بالمعادلة السابقة حسب المساواة التالية:

11  عبد الجليل بوداح، التقييم المالي للمشروعات، الجدوى الاقتصادية للمشروعات )مجموعة محاضرات منشورة( ص5.

12  عبد الكريم قندوز، المعايير المخصومة، التقييم المالي للمشروعات لاستثمارية )سلسلة كتيبات تعريفية(، ص19.

13  منير إبراهيم الهندي، تقييم الاقتراحات الاستثمارية بالطرق التي تعترف بالقيمة الزمنية للنقود، الإدارة المالية مدخل تحليل معاصر، ص377.
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حيــث أن المجهــول هنــا هــو معــدل العائــد الداخلــي i الــذي يجعــل نتيجــة هــذا الطــرح مســاوية للصفــر، 

ــر  ــابه عب ــن حس ــي يمك ــد الداخل ــدل العائ ــة إلا أن مع ــض الصعوب ــا بع ــاب يعتريه ــة الحس ــم أن طريق ورغ

نمــاذج جاهــزة على برنامــج إكســل، وتتــم مقارنــة معــدل العائــد الداخلــي المحســوب مــن المعادلــة أعــاه 

مــع معــدل الخصــم المعتمــد في منطقــة المشــروع )الشــمال المحــرر في حالتنــا( ويكــون المشــروع مقبــولًا 

في حــال كان معــدل العائــد الداخلــي أكبــر مــن معــدل الخصــم.

مزايا وعيوب معدل العائد الداخلي)1))

المزايا:

يتميز هذا المعدل بالموضوعية والدقة.•	

يمكن استعماله في المفاضلة بين المشاريع.•	

يراعي القيمة الزمنية للنقود.•	

العيوب:

ــول أن •	 ــع يق ــن أن الواق ــد في حي ــدل العائ ــس مع ــتثمارها بنف ــاد اس ــة يع ــات النقدي ــرض أن التدفق يفت

ــل. الاســتثمار يعــاد بمعــدل أق

لا يأخذ المعيار عنصر الخطر وظروف عدم التأكد بعين الاعتبار.•	

قد يختلف معدل العائد في المشروع الواحد حسب شكل التدفقات النقدية.•	

	3 .Profitability Index دليل الربحية

ــة  ــيم القيم ــر تقس ــابه عب ــم احتس ــاح، ويت ــق الأرب ــروع على تحقي ــدرة المش ــدى ق ــس م ــار يقي ــو معي وه

ــة  ــة الحالي ــت القيم ــال كان ــه في ح ــث أن ــي، حي ــتثمار الأول ــة الاس ــة على قيم ــات النقدي ــة للتدفق الحالي

ــح  ــد الصحي ــن الواح ــر م ــة أكب ــتكون النتيج ــي فس ــتثمار المبدئ ــن الاس ــر م ــة أكب ــات النقدي ــة التدفق لكاف

ــولا. ــروع مقب ــيكون المش ــي س وبالتال

ويمكن تمثيل معادلته على النحو التالي)1)):

وعند احتساب دليل الربحية سنكون أمام واحدة من ثلاث حالات وهي:

14  عبد الكريم قندوز، مرجع سابق، ص25

15  مصطفى يوسف كافي، تقنيات اتخاذ القرار لاعتماد المشروع، تقنيات دراسة الجدوى الاقتصادية، ص216.
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PI > 1 وهذا يعني أن المشروع مقبول.•	

PI < 1 وهذا يعني ان المشروع مرفوض.•	

PI = 1 وهو يعني أن المشروع لا يخسر ولا يربح أيضاً وبالتالي فليس من المجدي الاستثمار فيه.•	

مزايا وعيوب معيار دليل الربحية)1))

المزايا:

يراعي أثر الزمن على القيمة الحقيقية للنقود.•	

يمكن من خلاله المفاضلة بين عدة بدائل استثمارية.•	

يمكــن اســتخدامه للمفاضلــة بيــن المشــاريع التــي تختلــف في العمــر والمبالــغ الأوليــة المســتثمرة، وهــو •	

.NPV بهــذا يتجــاوز ســلبية معيــار

يقيس هذا المعيار العائد الحقيقي على الوحدة النقدية المستثمرة.•	

العيوب:

لن يكون هذا المعدل ذو فائدة في حال كانت تقديرات المخاطرة أو سعر الخصم غير دقيقة.•	

الجمع بين المعايير السابقة:

يعطــي مؤشــر فتــرة الاســترداد فكــرة عــن بعــض المخاطــر والتكاليــف التــي يكتنفهــا المشــروع، فطــول 

ــن  ــد م ــا يزي ــوبة، مم ــر محس ــداث غي ــروف وأح ــور ظ ــروف وظه ــر الظ ــر تغي ــادة مخاط ــيعني زي ــرة س الفت

ــه لضعــف الســيولة. ــة مواجهت ــى احتمالي ــة إل ــي يتعــرض لهــا المشــروع، إضاف المخاطــر الت

في حيــن يكتســب معيــار صــافي القيمــة الحاليــة أهميتــه مــن حيــث أنــه يعطــي قياســا مباشــراً للمنفعــة 

الممكــن تحصيلهــا، ولذلــك يعتبــر هــذا المؤشــر مــن أفضــل المؤشــرات المعبــرة عــن الربحيــة، ويســاعده في 

ذلــك معيــار معــدل العائــد الداخلــي الــذي يمثَّــل على شــكل نســبة مئويــة.

ويمكن التنسيق بين NPV وIRR وPI لقبول أو رفض المشروع المدروس وفق النقاط التالية:

ــة ســوف يكــون •	 ــإن صــافي القيمــة الحالي ــل، ف ــر مــن تكلفــة التموي ــي أكب ــد الداخل إذا كان معــدل العائ

ــر مــن الواحــد. ــة ســيكون أكب ــل الربحي ــا، ودلي دائمــا موجب

إذا كان معــدل العائــد الداخلــي أقــل مــن تكلفــة التمويــل، فــإن صــافي القيمــة الحاليــة ســيكون ســالباً، •	

ودليــل الربحيــة ســيكون أقــل مــن الواحــد.

إذا كان معــدل العائــد الداخلــي مســاوياً لتكلفــة التمويــل، فــإن حصيلــة صــافي القيمــة الحاليــة للتدفقــات •	

الداخلــة والخارجــة سيســاوي الصفــر، ودليــل الربحيــة سيســاوي الواحــد الصحيــح.

يعيــب جميــع المعاييــر الســابقة أنهــا لا توفــر معلومــات أو مؤشــرات اســتثمارية في حــالات عــدم التأكــد 

أو في حــالات المخاطــرة غيــر المتوقــع، لــذا لا بــد عنــد الدراســة الماليــة للمشــروع التطــرق لأدوات التقييــم 

القائمــة على حــالات المخاطــرة.
16  عبد الكريم قندوز، مرجع سابق، ص23.
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: أدوات التقييم في ظروف المخاطرة
ً
ثانيا

تحــاول هــذه الأدوات إعطــاء مؤشــرات موضوعيــة للمفاضلــة بيــن المشــاريع في ظــل ظــروف عــدم التأكــد، 

ــد  ــي لا يج ــتثمر ك ــا المس ــف عنده ــب أن يق ــي يج ــدود الت ــة الح ــدة لمعرف ــرات مفي ــذه المؤش ــل ه ومث

نفســه ضمــن دائــرة الخطــر، وتقســم هــذه الأدوات إلــى مــا يلــي:

	1 .Sensitivity Analysis تحليل الحساسية

يهــدف تحليــل الحساســية إلــى قيــاس أثــر التغييــر في بعــض المعطيــات الأساســية على النتائــج الماليــة 

أو الاقتصاديــة للمشــروع)1)).

وتشــمل هــذه المعطيــات أو الظــروف عــدة أمــور يهمنــا منهــا الإيــرادات والتكاليــف ومعــدل الخصــم، ويقــاس 

أثــر التغيــر في هــذه الظــروف على عــدة مؤشــرات أهمهــا معــدل العائــد الداخلــي وصــافي القيمــة الحاليــة 

ودليــل الربحيــة وهــو مــا ســيتم التركيــز عليــه، حيــث تكــون القاعــدة أنــه كلمــا كانــت درجــة حساســية هــذه 

ــر تلــك الظــروف أقــل كلمــا كان المشــروع أقــل خطــراً، وهــو مــا يعطــي فكــرة عــن متانــة  المؤشــرات لتغي

المشــروع وحــدود جــدواه في ظــروف المخاطــرة.

ويتــم تمثيــل النتائــج في جــداول توضــع الظــروف المتغيــرة في الأســطر ونتائــج تغيرهــا على المؤشــرات 

المدروســة في الأعمــدة، ويتــم إعــادة حســاب المعاييــر الماليــة بعــد أخــذ النظــرة التشــاؤمية بالاعتبــار، ومــن 

الممكــن أيضــا تمثيلهــا بمنحنيــات بيانيــة. 

مزايا وعيوب تحليل الحساسية)1))

المزايا:

ــي •	 ــر الأكبــر على المعاييــر الماليــة، وبالتال ــه الأث يظهــر تحليــل الحساســية أي مــن المتغيــرات الرئيســية ل

يلفــت نظــر متخــذ القــرار للمتغيــر الأكثــر خطــورة وأهميــة للمشــروع.

يمكن تقدير درجة المخاطرة التي يقع المشروع تحت تهديدها من خلال تحليل الحساسية.•	

ــك •	 ــة، وذل ــة المطروح ــاريع المختلف ــن المش ــة بي ــرار على المفاضل ــذ الق ــية متخ ــل الحساس ــاعد تحلي يس

ــروع. ــورة كل مش ــدى خط ــار م بإظه

العيوب:

يتجاهل الارتباط الزمني بين التدفقات النقدية.•	

لا يضــع الاحتمــالات الحقيقيــة للتغيــرات المدروســة، إنمــا يكتفــي باحتســاب أثــر تلــك التغيــرات في حــال •	

حدوثهــا.

ــا بينهــا •	 ــة فيم ــب المشــاريع والمفاضل ــاده لترتي ــا محــددا يمكــن اعتم ــل الحساســية رقم لا يعطــي تحلي

على أســاس ذلــك الرقــم، انمــا يكتفــي بإظهــار آثــار التغيــرات في العناصــر الأساســية على المعاييــر الماليــة 

للمشــروع.
17  محمد محمود العجلوني وسعيد سامي الحلاق، مرجع سابق، ص331.

18  أمين السيد أحمد لطفي، مناهج تقييم المشروعات الاستثمارية في ظل الظروف غير الاحتمالية، تقييم المشروعات الاستثمارية باستخدام مونت كارلو 
للمحاكاة، ص66.
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	2 .Break-even Point تحليل نقطة التعادل

ــى  ــائر، بمعن ــاح أو خس ــة أرب ــروع أي ــه المش ــق في ــذي لا يحق ــي ال ــتوى الإنتاج ــي المس ــادل ه ــة التع نقط

تتســاوى عنــد هــذه النقطــة إيــرادات المشــروع وتكاليفــه، فهــي إذن تحــدد أدنــى مســتوى انتاجــي دون 

ــر. ــروع للخط ــتمرارية المش ــض اس تعري

ويعبــر عــن نقطــة التعــادل بالوحــدات المنتجــة في حــال كان المشــروع ينتــج ســلعة واحــدة، ومــن الممكــن 

التعبيــر عنهــا برقــم يلخــص عوائــد المبيعــات أو الإنتــاج في حــال تعــددت منتجــات المشــروع.

وكلمــا انخفضــت نقطــة التعــادل ارتفعــت فــرص المشــروع في تحقيــق الأربــاح، وزاد هامــش الأمــان الــذي 

ــة أو  ــة الإنتاجي ــادل والطاق ــة التع ــن نقط ــرق بي ــو الف ــان ه ــش الأم ــث أن هام ــروع، حي ــه المش ــع ب يتمت

ــروع. ــة للمش ــات المتوقع المبيع

يتم احتساب نقطة التعادل من خلال المعادلة التالية)1)):

حيث أن:

)Fixed Cost( التكاليف الثابتة    FC

)Variable Cost( التكاليف المتغيرة للوحدة الواحدة   VC

)Price( سعر بيع الوحدة الواحدة       P

مزايا وعيوب نقطة التعادل:

المزايا:

ــاعد •	 ــا يس ــاق، مم ــعر الإغ ــادل وس ــعر التع ــد س ــادل في تحدي ــة التع ــل نقط ــتعانة بتحلي ــن الاس يمك

ــة. ــة مجدي ــا عملي ــة عنده ــة الإنتاجي ــون العملي ــن تك ــي ل ــعرية الت ــدود الس ــد الح ــتثمر على تحدي المس

يمكن من خلال تحليل التعادل تحديد هامش الربح العادي وغير العادي.•	

العيوب:

لا يصلح تحليل التعادل في المقارنة ما بين المشاريع بسبب اختلاف أسعار المنتجات.•	

إن أي تغيير في تكاليف الإنتاج سيجعل من نقطة التعادل المحددة غير دقيقة.•	

19  خالد توفيق الشمري، التحليل المالي، التحليل المالي والاقتصادي، ص84.



13

شركة نماء للاستثمار
الإطـــار الـنـظــــري

 الفصل الثالث

أدوات التقييم الاقتصادي والاجتماعي المعتمدة

لا تتوقــف أهميــة المشــاريع الاســتثمارية على تأميــن مصــدر دخــل وتنميــة ثــروة المموليــن، إنمــا يمتــد أثرهــا 

ــم  ــاري ودع ــزان التج ــبء على المي ــف الع ــل وتخفي ــرص العم ــن ف ــر تأمي ــع ككل عب ــى المجتم ــي إل الإيجاب

ميــزان المدفوعــات، وخلــق القيمــة المضافــة والتــي ســتنعكس على التنميــة الاقتصاديــة للمجتمــع.

ــذا لا يقــل اهتمــام الجهــات الرســمية بالمشــاريع الاســتثمارية عــن اهتمــام الممــول، حيــث تمتلــك هــذه  ل

الجهــات عــدة أدوات للمفاضلــة بيــن المشــاريع المطروحــة لدعــم أو تقييــد بعــض القطاعــات الاقتصاديــة 

دون أخــرى.

وتختلف الربحية التجارية عن الربحية القومية في عدة جوانب منها)2)):

	1 ــاهمة . ــة مس ــة القومي ــع الربحي ــا تتب ــي، فيم ــردود المال ــافي الم ــة على ص ــة التجاري ــز الربحي ترك

المشــروع في مجمــوع أهــداف التنميــة الأساســية.

	2 ــة . ــة القومي ــف الربحي ــا تضي ــط، فيم ــة فق ــرات المالي ــار التأثي ــن الاعتب ــة بعي ــة التجاري ــذ الربحي تأخ

ــر. ــة للتقدي ــر القابل ــة وغي ــرة القابل ــر المباش ــرات غي ــة التأثي ــرات المالي للتأثي

	3 تحتسب الربحية التجارية بأسعار السوق بينما الربحية القومية بالأسعار المعدلة..

ــة  ــرات الاقتصادي ــض المؤش ــاء ببع ــيتم الاكتف ــدد، س ــر ومح ــل مختص ــتثماري دلي ــاء الاس ــل نم ــون دلي ولك

والاجتماعيــة المحــددة والتــي يمكــن التعبيــر عنهــا بأرقــام واضحــة ومجملــة، فيمــا ســتترك بعــض المعاييــر 

ــح  ــر دعــم وترجي ــا ومعايي ــن التكنولوجي ــار توطي ــار التكامــل الأمامــي والخلفــي ومعي ــة الأخــرى كمعي الكلي

ــة. ميــزان المدفوعــات والميــزان التجــاري -رغــم أهميتهــا- لدراســات أخــرى مفصل

أما المؤشرات التي سيتم قياسها فهي:

	1 .Total Value Added القيمة المضافة الإجمالية

ــي  ــج المحل ــي أو النات ــل القوم ــروع على الدخ ــرات المش ــة تأثي ــة الإجمالي ــة المضاف ــار القيم ــس معي يقي

ــد  ــاح وعوائ ــن أرب ــا ســيحققه المشــروع م ــب وأجــور، وم ــن روات ــا ســيدفعه المشــروع م ــي، جــراء م الإجمال

ــم تكــن  ــدة ل ــق لقيمــة جدي ــة خل ــد بمثاب ــاح والعوائ نتيجــة نشــاطه الإنتاجــي حيــث ســتكون هــذه الأرب

ــاط)2)). ــذا النش ــل ه ــودة قب موج

وتعــد القيمــة المضافــة الإجماليــة حصيلــة عوائــد عناصــر الإنتــاج الأربعــة )الأرض، اليــد العاملــة، رأس المــال، 

والإدارة( ومــن خلالهــا يمكــن احتســاب العديــد مــن المؤشــرات الخاصــة بالعائــد الاجتماعــي والاقتصــادي، كمــا 

يمكــن احتســابها بشــكل أبســط مــن خــال طــرح قيمــة مســتلزمات الإنتــاج مــن قيمــة المنتجــات خــال 

العمــر الافتراضــي للمشــروع.

20  مصطفى يوسف كافي، مرجع سابق، ص245.

21  علي يوسف، ومنذر مرهج، مرجع سابق، ص157.
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وتحسب بالمعادلة التالية)2)):

حيث:

   مجموع قيم المنتجات Output التي تم انتاجها خلال العمر الافتراضي بسعر السوق.

.Manufacturing Inputs مستلزمات الإنتاج وعلى رأسها المواد الخام  

	2 . Net Value Added القيمة المضافة الصافية

ويهتــم هــذا المؤشــر باحتســاب عوائــد عناصــر الإنتــاج بعــد اســتبعاد الاهتــاك الحاصــل في الموجــودات 

الثابتــة، حيــث أنــه مــن المفتــرض أن هــذا الاهتــاك ينقــص مــن المكتســبات الاجتماعيــة والاقتصاديــة مــن 

المشــروع.

وتحسب بالمعادلة التالية)2)):

حيث أن:

t قيمة المنتجات خلال الفترة  

    الاستثمار المبدئي )الاستثمار في الموجودات الثابتة فقط*( 

	3 الأثر على توزيع الدخل القومي.

ويصلــح أن نســميه معــدل توزيــع الثــروة )Wealth Distribution Rate(، حيــث يهتــم هذا المؤشــر بنســبة 

اســتفادة العمالــة ممثلــة بالأجــور مــن القيمــة المضافــة الصافيــة، والجديــر بالذكــر هنــا أن القيمــة المضافــة 

الصافيــة مؤلفــة أساســا مــن الأجــور والفائــض الاجتماعــي حيــث أن)2)):

NVA = W + SS

وقــد يحســب هــذا الأثــر بنســبة الأجــور إلــى إجمالــي القيمــة المضافــة)2))، إلا أنــه في دليــل نمــاء الاســتثماري 

ســيتم احتســابه مــن خــال نســبته إجمالــي الأجــور إلــى صــافي القيمــة المضافــة أي:

22  خالد توفيق الشمري، مرجع سابق، ص165.

23  مدحت القريشي، دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات، تحليل الربحية الاقتصادية )القومية( للمشروع، ص151.

* عند احتساب القيمة المضافة الصافية على أساس سنوي يتم طرح الاهتلاك خلال العام من القيمة المضافة الإجمالية، لكن عند احتسابها على طول 
عمر المشروع فيتم طرح قيمة الأصول الثابتة منقوصا منها قيمة الأصل بعد اهتلاكه )الخردة(

24  خالد توفيق الشمري، مرجع سابق، ص166.

25  مدحت القريشي، مرجع سابق، ص125.
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	4 .Social Surplus Rate معدل الفائض الاجتماعي

وهــو مشــتق مــن مقــدار الكفــاءة المطلقــة للمشــروع والــذي يهتــم بمقــدار الزيــادة في القيمــة المضافــة 

الصافيــة بعــد ســداد أجــور العمــال، ويعبــر عنــه بالمعادلــة التاليــة)2)):

E = O – (MI+D) > W

حيث أن:

.Depreciation مقدار الاهتلاك السنوي   D

.Wage الأجور السنوية   W

.Efficiency الكفاءة المطلقة للمشروع    E

إلا أنــه وفي دليــل نمــاء الاســتثماري ســيتم اعتمــاد معيــار الفائــض الاجتماعــي على شــكل معــدل، وذلــك 

بقيــاس نســبته إلــى القيمــة المضافــة الصافيــة بحســب المعادلــة التاليــة:

فالقيمــة الناتجــة عــن العمليــة الرياضيــة  تعبــر عــن الفائــض الاجتماعــي، وهكــذا تقســم القيمــة المضافــة 

الصافيــة لكامــل عمــر المشــروع إلــى قســمين اثنيــن فقــط يعبــر عنهمــا بنســب مئويــة الأول هــو معــدل 

توزيــع الدخــل والثانــي معــدل الفائــض الاجتماعــي.

ــين،  ــن متعاكس ــران لأمري ــي يؤش ــض الاجتماع ــل والفائ ــع الدخ ــي توزي ــا أن كلا معدل ــر هن ــر بالذك والجدي

فمعــدل توزيــع الدخــل يعطــي فكــرة عــن مــدى اســتفادة العمــال والموظفيــن مــن القيمــة المضافــة التــي 

ينتجونهــا، والفائــض الاجتماعــي يعطــي فكــرة عــن مــدى اســتفادة المســتثمرين مــن إدارتهــم ومــن تشــغيل 

أموالهــم، فالغــرض الأول وإن كان مهمــا لتحقيــق العدالــة الاجتماعيــة ودعــم الطبقــة الوســطى والفقيــرة 

لكــن الغــرض الثانــي مهــم أيضــا لتعظيــم وتركيــز الثــروة ممــا يســاعد على مزيــد مــن الاســتثمارات، وعلى 

واضعــي السياســات الاقتصاديــة -بمعناهــا الواســع- الانتبــاه لــكلا المؤشــرين والمفاضلــة في دعمهما حســب 

مقتضيــات الوضــع الاقتصــادي، فمثــاً في حــالات انتشــار الفقــر ســيعمل واضعــو السياســات الاقتصاديــة على 

زيــادة معــدل توزيــع الدخــل أمــا في حــالات نــدرة الاســتثمار ورأس المــال فقــد يكــون مــن الأهــم تعظيــم 

معــدل الفائــض الاجتماعــي.

	5 .Operating Index معامل التشغيل

ويقيــس عــدد فــرص العمــل التــي تتيحهــا وحــدة رأس المــال المســتثمر -بغــض النظــر عــن نوعيــة هــذه 

العمالــة- حيــث يعطــي هــذا المعامــل للمؤسســات الاقتصاديــة الرســمية فكرة جيدة عن مســاهمة المشــروع 

26  مصطفى يوسف كافي، مرجع سابق، ص255. 
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في مكافحــة البطالــة، وعــن المشــاريع الأفضــل في توفيــر فــرص العمــل في حــال توســيع الاســتثمار بهــا.

ويتم احتسابه وفق المعادلة التالية)2)):

حيث:

L  عدد فرص العمل في المشروع

	6 .Manufacturing Efficiency Rate معدل كفاءة التصنيع

وهــو شــكل مــن أشــكال اختبــارات الكفــاءة النســبية)2)) التــي تعتنــي بدراســة جانــب محــدد مــن جوانــب 

العمليــة الانتاجيــة بالنســبة للقيمــة المضافــة، لمعرفــة كفــاءة هــذا الجانــب، حيــث يهتــم معيــار معــدل 

التصنيــع بمعرفــة الجــدوى الفعليــة مــن عمليــة التصنيــع وذلــك على أســاس القيمــة المضافــة، بحيــث أن 

انخفــاض هــذا المعــدل ســيعني أن هــذا النــوع مــن الاســتثمار غيــر مجــدٍ على المســتوى القومــي حتــى لــو 

أظهــر ربحيــة محاســبية للمســتثمرين، وبالتالــي فمــن الأفضــل لواضعــي السياســات الاقتصاديــة الدفــع نحــو 

اســتيراد هــذه المنتجــات بــدلًا مــن إنتاجاهــا محليــا.

ويمكن احتسابه من المعادلة التالية)2)):

ولا يوجــد قيــم أو حــدود ضابطــة لكفــاءة التصنيــع يمكــن قبــول أو رفــض المشــاريع على أساســها، لكــن مــن 

الممكــن المفاضلــة بيــن المشــاريع المختلفــة على أســاس هــذه الكفــاءة.

27  ستار جبار خليل البياتي، دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشاريع، معايير الربحية الاجتماعية، ص56.

28  مدحت القريشي، مرجع سابق، ص160.

29  ستار عبد الجليل البياتي، مرجع سابق، ص55.
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المعايير والمؤشرات المالية المستخدمة

معيار القبولالاستخدامالمعادلةالمؤشر

فترة الاسترداد

حساب الزمن اللازم لاسترداد 

جميع التكاليف الاستثمارية 

التي تم صرفها على المشروع 

بما فيها رأس المال.

تزداد أفضلية 

المشروع كلما قصرت 

الفترة

معدل العائد 

المحاسبي

حساب متوسط صافي الأرباح 

السنوية للمشروع.

أكبر من العائد الذي 

حددته إدارة المنشأة

صافي القيمة 

الحالية

حساب القيمة الحالية 

للتدفقات الداخلة حسب 

السنة بعد حساب أثر معيار 

الخصم على هذه التدفقات.

أكبر من الصفر

معدل العائد 

الداخلي

معدل الخصم الذي تتساوى 

عنده التكلفة المبدئية 

للمشروع مع القيمة الحالية 

لصافي التدفقات النقدية.

أكبر من معدل الخصم 

المحدد

دليل الربحية

مدى قدرة المشروع على 

تحقيق الأرباح مع الأخذ 

بالاعتبار أثر معدل الخصم 

على التدفقات النقدية 

المستقبلية.

أكبر من الواحد 

الصحيح

تحليل 

الحساسية
-

أثر التغيير في بعض 

المعطيات الأساسية على 

معدل العائد الداخلي ودليل 

الربحية وصافي القيمة 

الحالية.

يقبل المشروع إذا 

كان التغير النسبي 

في الأرباح أقل من 

التغير النسبي في 

المعطيات المدروسة

نقطة 

التعادل

تحديد المستوى الإنتاجي 

الذي لا يحقق فيه المشروع 

أية أرباح أو خسائر.

تزداد الأفضلية كلما 

كانت مستوى الإنتاج 

المحقق لنقطة 

التعادل أقل
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المعايير والمؤشرات الاقتصادية المستخدمة

الاستخدامالمعادلةالمؤشر

القيمة المضافة 

الإجمالية

معرفة مجموع قيم عوائد عناصر 

الإنتاج 

القيمة المضافة 

الصافية

معرفة عوائد عناصر الإنتاج بعد 

استبعاد الاهتلاكات

الأثر على توزيع 

الدخل القومي

قياس حصة الأجور من القيمة 

المضافة الصافية

الفائض الاجتماعي
قياس كفاءة المشروع في توليد 

الثروة بعد دفع الأجور

معامل التشغيل
قياس ما توجده وحدة رأس المال 

من فرص عمل

معدل كفاءة 

التصنيع

قياس كفاءة تصنيع المنتج بدلا 

من استيراده
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الملحقات
 الملحق الأول 

تقدير معدل الخصم في شمال غرب سوريا

لتقدير معدل الخصم في الشمال سيتم الاستعانة بعدة مؤشرات إرشادية وهي:

مؤشر نماء. )التضخم على أساس سنوي في الشمال المحرر(•	

الفوائد على السندات الحكومية المقومة بالدولار في تركيا.•	

الفوائد على الإيداع أو الإقراض في الولايات المتحدة)3)).•	

التضخم في الولايات المتحدة.•	

وبســبب تفــاوت أهميــة هــذه المؤشــرات ســيتم تثقيلهــا بحســب علاقتهــا بالمحــور المــدروس بحيــث تكــون 

الأهميــة الكبــرى لبيانــات التضخــم في الشــمال المحــرر المقــوم بالــدولار )مؤشــر نمــاء( ثــم فوائــد الســندات 

الحكوميــة المقومــة بالــدولار في تركيــا، ثــم البيانــات الحكوميــة الأمريكيــة حيــث أضيــف لمعــدل التضخــم 

الســنوي أعلى معــدل تضخــم على أســاس ســنوي مســجل خــال العــام الفائــت لمــا لعامــل التضخــم مــن أثــر 

مســتمر لا ينحصــر ضمــن الشــهر المــدروس، وجــاءت البيانــات والنتائــج حســب الجــدول التالــي:

المعدل )%(البيان
التثقيل )من 

)100

6.8750التضخم في الشمال السوري على أساس سنوي

45التضخم في الولايات لمتحدة على أساس سنوي

9.15أعلى معدل تضخم حاصل في الولايات المتحدة خلال العام

5.5410الفائدة حاليا على الإقراض بين البنوك في الولايات المتحدة

9.530الفائدة على السندات الحكومية التركية المقومة بالدولار

ويحســب المتوســط المرجــح بضــرب القيــم بأوزانهــا ثــم تقســيم الناتــج على مجمــوع الأوزان، وذلــك وفــق 

المعادلــة)3)):

ومن خلال التطبيق المباشر للمعادلة نجد أن المتوسط المرجح يحسب كما يلي:

30  حيث يعتمد دليل نماء للاستثمار الدولار الأمريكي كعملة تقييم، ومن ثم لا بد من تأثير السياسات النقدية في الولايات المتحدة على عملة التقييم.

31  أحمد عبد السميع طبيه، مبادئ الإحصاء، مقاييس النزعة المركزية، ص52.
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ــا يدفــع لاعتمــاد معــدل خصــم عنــد %8  ــا، وهــو م ــغ 7.5% تقريب ــن أن المتوســط المرجــح بل وهكــذا يتبي

ــة الاســتثمارية. ــا في العملي ــر أمان ــرب والأكث ــح الأق ــم الصحي ــه الرق ســنوياً لكون
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 الملحق الثاني 

نموذج الدراسة
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