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  خامسةالالسنة  – الإنتاج الحیوانيقسم                                      لإنتاج الحیوانيمشاریع ایم تحلیل وتقی

  للمشروع الزراعي المالیةدراسة الجدوى 

دراسات الجدوى الأولیة مكوّنات أهمّ أحد كما ذكرنا  التي تعدّ دراسة الجدوى المالیة  عنأیضاً الحدیث نتابع في هذه الجلسة العملیة 

دراسة المقاییس المخصومة وذلك بعد أن نتعرّف على مفهوم القیمة الزمنیة بفي هذه الجلسة  سنبدأحیث  للمشاریع الزراعیة.والتفصیلیة 

  للنقود.

  :Time value of moneyالقیمة الزمنیة للنقود 

تستند طرق التحلیل المخصومة على أنّ للوقت قیمة مادیة، وللنقود قدرة على الكسب مع مرور الوقت، وبالتالي فإنّ قیمة النقود الحاضرة 

ث فیه تكون أكبر من قیمتها المستقبلیة. وبما أنّ أثر إعادة تنظیم مزرعة أو مشروع یتوزّع على عدة فترات محاسبیة فإنّ الوقت الذي تحد

راً، لذا إذا التكالیف أو المنافع یحدّد مدى قیمتها ویُنفَق الجزء الأكبر من التكالیف عادةً في بدایة المشروع بینما تنشأ أو تتولّد المنافع مؤخَّ 

قارنة. یمكن أن امتدّ المشروع خلال فترات محاسبیة متعدّدة فإنّ تدفقات التكالیف والمنافع یجب أن تكون قیاسیة لتوفیر أساس جیّد للم

  من خلال القیمة المستقبلیة للنقود، أو من خلال القیمة الحاضرة للنقود لقیمة مستقبلیة.تنعكس القیمة المادیة للزمن على الاستثمارات 

  :Future valueالقیمة المستقبلیة للنقود 

  ) على أساس القاعدة الآتیة:Pالمال () لقیمة حاضرة إجمالیة من رأس Sیُمكِن حساب القیمة المُستحَقة في المستقبل (

S = P(1 + I)� 

 :          (القیمة الحالیة) n: المبلغ المستثمر لفترات عددها P        (القیمة المستقبلیة)  n: المبلغ في نهایة فترات عددها Sحیث أنَّ

I             معدل الفائدة :n                  1)                    : عدد السنوات + I)معامل الفائدة المركّبة� :  

% لمدة خمس سنوات كاملة، والمطلوب: حساب الفائدة السنویة، ١٠ل.س بفائدة سنویة مقدارها  ١٠٠٠٠٠٠اُستثمِرَ مبلغ ): ١مثال (

  وإجمالي المبلغ المستثمر كل عام.

  الحل:

(1 + I)� ) =١.١) = ٠.١+١  

  ل.س ١١٠٠٠٠٠=  ١.١ × ١٠٠٠٠٠٠=  ١)١.١( × ١٠٠٠٠٠٠قیمة المبلغ في السنة الأولى = 

  ل.س ١٢١٠٠٠٠=  ١.٢١ × ١٠٠٠٠٠٠=  ٢)١.١( × ١٠٠٠٠٠٠قیمة المبلغ في السنة الثانیة = 

  ل.س ١٣٣١٠٠٠=  ١.٣٣١ × ١٠٠٠٠٠٠=  ٣)١.١( × ١٠٠٠٠٠٠قیمة المبلغ في السنة الثالثة = 

  ل.س ١٤٦٤١٠٠=  ١.٤٦٤١ × ١٠٠٠٠٠٠=  ٤)١.١( × ١٠٠٠٠٠٠قیمة المبلغ في السنة الرابعة = 

  ل.س ١٦١٠٥٠٠=  ١.٦١٠٥ × ١٠٠٠٠٠٠=  ٥)١.١( × ١٠٠٠٠٠٠قیمة المبلغ في السنة الخامسة = 
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  إجمالي المبلغ في نهایة الفترة  قیمة الفائدة السنویة  معدّل الفائدة السنویة  إجمالي المبلغ في بدایة الفترة  السنة

  ١١٠٠٠٠٠  ١٠٠٠٠٠  %١٠  ١٠٠٠٠٠٠  الأولى

  ١٢١٠٠٠٠  ١١٠٠٠٠  %١٠  ١١٠٠٠٠٠  الثانیة

  ١٣٣١٠٠٠  ١٢١٠٠٠  %١٠  ١٢١٠٠٠٠  الثالثة

  ١٤٦٤١٠٠  ١٣٣٠٠٠  %١٠  ١٣٣١٠٠٠  الرابعة

  ١٦١٠٥٠٠  ١٤٦٤١٠  %١٠  ١٤٦٤١٠٠  الخامسة
  

  :Present value للنقود الحاضرةالقیمة 

الفائدة ننظر من الحاضر إلى المستقبل أمّا في حالة الخصم ننظر من المستقبل إلى  ةالخصم هو عملیة عكسیة لاحتساب الفائدة، ففي حال

  الآتیة: نستعمل المعادلة) S( لمبلغ مُستحَق الدفع مستقبلاً ) P( الحاضرة للنقودحساب القیمة ل الحاضر.

P =
S

(1 + I)�
 

 :  (القیمة الحالیة)         n: المبلغ المستثمر لفترات عددها P(القیمة المستقبلیة)          n: المبلغ في نهایة فترات عددها Sحیث أنَّ

I             معدل الفائدة :n                  1)                    : عدد السنوات + I)معامل الفائدة المركّبة� :  

یمثّل المعامل 
�

(���)�
ویُحدَّد بمعرفة سعر الخصم (الفائدة) ) وهو یساوي مقلوب الفائدة المركبة Discounting Factorمعامل الخصم ( 

  والمدّة الزمنیة.

  ل.س تُدفَع بعد عام. ١٠٠٠٠٠٠حسب القیمة الحالیة لمبلغ ا): ٢مثال (

P =
S

(1 + I)�
 

P =	
1000000		

(1 + 0.1)�
=
1000000		

1.1
≈ 909090.909	S.P 

  ل.س تُدفَع بعد خمس سنوات. ١٠٠٠٠٠٠حسب القیمة الحالیة لمبلغ ا): ٣مثال (

P =
S

(1 + I)�
 

P =	
1000000		

(1 + 0.1)�
=
1000000		

1.61051
≈ 620921.323	S.P 

  ل.س تُدفَع بعد سبع سنوات. ١٠٠٠٠٠٠حسب القیمة الحالیة لمبلغ ا): ٤مثال (

P =
S

(1 + I)�
 

P =	
1000000		

(1 + 0.1)�
=
1000000		

1.9487171
≈ 513158.118	S.P 
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  :Discounted Measuresالمقاییس المخصومة 

هو الفرق بین القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة التي ستحقّق على  :Net present value الصافیة للتدفق النقديالقیمة الحالیة  أولاً:

 مدى عمر المشروع وبین قیمة الاستثمار في بدایة حیاة المشروع. ویتمّ الحصول على القیمة الحالیة الصافیة من خلال العلاقة الآتیة:

  القیمة الحالیة لإجمالي التكالیف الاستثماریة -الحالیة لإجمالي المنافع  القیمة الحالیة الصافیة = القیمة

  الزراعیة: المشاریعوهناك ثلاثة احتمالات في حالة استخدام القیمة الحالیة الصافیة للتدفق النقدي لتقییم 

ا القیمة الحالیة الصافیة    ق ربحیة.المشروع الزراعي مُجدِي ویحقّ                 ٠ >إمَّ

  المشروع الزراعي یحقّق العائد الحدّي، ویستطیع فقط تغطیة تكالیف التمویل.                 ٠أو القیمة الحالیة الصافیة = 

  ق ربحیة.المشروع الزراعي غیر مُجدٍ ولا یحقّ                ٠ <أو القیمة الحالیة الصافیة 

  %:١٢تي باستخدام سعر خصم مقداره المبیّن في الجدول الآزراعي الأوجد القیمة الحالیة الصافیة للمشروع ): ١( مسألة

  إجمالي المنافع  التكالیف التشغیلیة  المستثمر رأس المال  السنة

  ١٧٨٠٠٠٠  ٣٦٠٠٠٠  ٢٠٠٠٠٠٠  الأولى

  ١٧٨٠٠٠٠  ٣٦٠٠٠٠  - الثانیة

  ١٧٨٠٠٠٠ ٣٦٠٠٠٠  - الثالثة

  ١٧٨٠٠٠٠ ٣٦٠٠٠٠  - الرابعة

  ١٧٨٠٠٠٠ ٣٦٠٠٠٠  - الخامسة

  :الحل

  . باستخدام الطریقة الأولى:أ

%، ثمّ نوجد القیمة الحالیة لإجمالي ١٢نوجد القیمة الحالیة لإجمالي التكالیف عن طریق ضرب إجمالي التكالیف لكل سنة بسعر الخصم 

%، ثم نجمع عمود القیمة الحالیة لإجمالي المنافع، ثم نجمع ١٢المنافع (بنفس الطریقة) بضرب إجمالي المنافع لكل سنة بسعر الخصم 

الیة لإجمالي التكالیف، ونطرح ناتج جمع القیمة الحالیة لإجمالي التكالیف من القیمة الحالیة لإجمالي المنافع كما في عمود القیمة الح

  .الاستثماریة التكالیف لإجمالي الحالیة القیمة - المنافع لإجمالي الحالیة القیمة=  الصافیة الحالیة القیمةالقانون المذكور: 

 رأس المال  السنة

  المستثمر

التكالیف 

  التشغیلیة

إجمالي 

  التكالیف

عامل الخصم 

على سعر 

١٢%  

القیمة الحالیة 

لإجمالي 

  التكالیف

إجمالي 

  المنافع

عامل 

الخصم على 

  %١٢سعر 

القیمة الحالیة 

لإجمالي 

  المنافع

  ١٥٨٩٥٤٠  ٠.٨٩٣  ١٧٨٠٠٠٠  ٢١٠٧٤٨٠  ٠.٨٩٣  ٢٣٦٠٠٠٠  ٣٦٠٠٠٠  ٢٠٠٠٠٠٠  الأولى

  ١٤١٨٦٦٠  ٠.٧٩٧  ١٧٨٠٠٠٠  ٢٨٦٩٢٠  ٠.٧٩٧ ٣٦٠٠٠٠  ٣٦٠٠٠٠  - الثانیة

  ١٢٦٧٣٦٠  ٠.٧١٢  ١٧٨٠٠٠٠  ٢٥٦٣٢٠  ٠.٧١٢ ٣٦٠٠٠٠ ٣٦٠٠٠٠  - الثالثة

  ١١٣٢٠٨٠  ٠.٦٣٦  ١٧٨٠٠٠٠  ٢٢٨٩٦٠  ٠.٦٣٦ ٣٦٠٠٠٠ ٣٦٠٠٠٠  - الرابعة

  ١٠٠٩٢٦٠  ٠.٥٦٧  ١٧٨٠٠٠٠  ٢٠٤١٢٠  ٠.٥٦٧ ٣٦٠٠٠٠ ٣٦٠٠٠٠  - الخامسة
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  ٦٤١٦٩٠٠    ٣٠٨٣٨٠٠    المجموع
  

  الاستثماریة التكالیف لإجمالي الحالیة القیمة -  المنافع لإجمالي الحالیة القیمة=  الصافیة الحالیة القیمة

  ل.س ٣٣٣٣١٠٠=  ٣٠٨٣٨٠٠ – ٦٤١٦٩٠٠=  الصافیة الحالیة القیمة

  ق ربحیة.المشروع الزراعي مُجدِي ویحقّ              ٠ >القیمة الحالیة الصافیة  بما أنّ 

  الثانیة:. باستخدام الطریقة ب

نطرح إجمالي المنافع من إجمالي التكالیف لكل سنة من السنوات، ویُسمَّى ناتج الطرح (التدفّق النقدي)، ثم نضرب التدفق النقدي بعامل 

  الخصم لكل سنة، ونحصل بذلك على القیمة الحالیة كما في الجدول الآتي:

 رأس المال  السنة

  المستثمر

التكالیف 

  التشغیلیة

إجمالي 

  التكالیف

إجمالي 

  المنافع

التدفق 

  النقدي

عامل 

الخصم على 

  %١٢سعر 

القیمة الحالیة 

  للتدفق النقدي

  ٥١٧٩٤٠ -  ٠.٨٩٣  ٥٨٠٠٠٠ -  ١٧٨٠٠٠٠  ٢٣٦٠٠٠٠  ٣٦٠٠٠٠  ٢٠٠٠٠٠٠  الأولى

  ١١٣١٧٤٠  ٠.٧٩٧  ١٤٢٠٠٠٠  ١٧٨٠٠٠٠ ٣٦٠٠٠٠  ٣٦٠٠٠٠  - الثانیة

  ١٠١١٠٤٠  ٠.٧١٢  ١٤٢٠٠٠٠  ١٧٨٠٠٠٠ ٣٦٠٠٠٠ ٣٦٠٠٠٠  - الثالثة

  ٩٠٣١٢٠  ٠.٦٣٦  ١٤٢٠٠٠٠  ١٧٨٠٠٠٠ ٣٦٠٠٠٠ ٣٦٠٠٠٠  - الرابعة

  ٨٠٥١٤٠  ٠.٥٦٧  ١٤٢٠٠٠٠  ١٧٨٠٠٠٠ ٣٦٠٠٠٠ ٣٦٠٠٠٠  - الخامسة

  ٣٣٣٣١٠٠  مجموع القیمة الحالیة الصافیة
  

 :Ratio Benefit-Cost نسبة المنافع الحاضرة إلى التكالیف الحاضرة للمشروع نیاً:ثا

لصافي التدفقات النقدیة المحقّقة خلال سنوات عمر المشروع الافتراضي إلى قیمة الاستثمار في بدایة حیاة هو نسبة مجموع القیم الحالیة 

 المشروع، ویتم الحصول على هذا المقیاس من خلال العلاقة الآتیة:

  ة لإجمالي التكالیف الاستثماریةنسبة المنافع الحاضرة إلى التكالیف الحاضرة للمشروع = القیمة الحالیة لإجمالي المنافع/ القیمة الحالی

  الزراعیة: المشاریعلتقییم  الحاضرة التكالیف إلى الحاضرة المنافع نسبةوهناك ثلاثة احتمالات في حالة استخدام 

ا    المشروع الزراعي مُجدِي ویحقّق ربحیة.              ١ > الحاضرة التكالیف إلى الحاضرة المنافع نسبةإمَّ

لمشروع الزراعي یحقّق العائد الحدّي، ویستطیع فقط تغطیة تكالیف ا              ١=   الحاضرة التكالیف إلى الحاضرة المنافع نسبةأو 

  التمویل.

  المشروع الزراعي غیر مُجدٍ ولا یحقق ربحیة.              ١ < الحاضرة التكالیف إلى الحاضرة المنافع نسبة أو
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  %:١٢باستخدام سعر خصم مقداره  احتساب نسبة المنافع إلى التكالیف وذلكالآتي عن طریق  زراعيالمشروع ال حلِّل): ٢(مسألة

  إجمالي المنافع  التكالیف التشغیلیة  المستثمر رأس المال  السنة

  ٨٩٠٠٠٠  ١٨٠٠٠٠  ١٠٠٠٠٠٠  الأولى

  ٨٩٠٠٠٠  ١٨٠٠٠٠  - الثانیة

  ٨٩٠٠٠٠  ١٨٠٠٠٠  - الثالثة

  ٨٩٠٠٠٠  ١٨٠٠٠٠  - الرابعة

  ٨٩٠٠٠٠  ١٨٠٠٠٠  - الخامسة

  :الحل

 رأس المال  السنة

  المستثمر

التكالیف 

  التشغیلیة

إجمالي 

  التكالیف

عامل الخصم 

على سعر 

١٢%  

القیمة الحالیة 

لإجمالي 

  التكالیف

إجمالي 

  المنافع

عامل 

الخصم على 

  %١٢سعر 

القیمة الحالیة 

لإجمالي 

  المنافع

  ٧٩٤٧٧٠  ٠.٨٩٣  ٨٩٠٠٠٠  ١٠٥٣٧٤٠  ٠.٨٩٣  ١١٨٠٠٠٠  ١٨٠٠٠٠  ١٠٠٠٠٠٠  الأولى

  ٧٠٩٣٣٠  ٠.٧٩٧  ٨٩٠٠٠٠  ١٤٣٤٦٠  ٠.٧٩٧  ١٨٠٠٠٠  ١٨٠٠٠٠  - الثانیة

  ٦٣٣٦٨٠  ٠.٧١٢  ٨٩٠٠٠٠  ١٢٨١٦٠  ٠.٧١٢  ١٨٠٠٠٠  ١٨٠٠٠٠  - الثالثة

  ٥٦٦٠٤٠  ٠.٦٣٦  ٨٩٠٠٠٠  ١١٤٤٨٠  ٠.٦٣٦  ١٨٠٠٠٠  ١٨٠٠٠٠  - الرابعة

  ٥٠٤٦٣٠  ٠.٥٦٧  ٨٩٠٠٠٠  ١٠٢٠٦٠  ٠.٥٦٧  ١٨٠٠٠٠  ١٨٠٠٠٠  - الخامسة

  ٣٢٠٨٤٥٠    ١٥٤١٩٠٠    المجموع
  

  الاستثماریة التكالیف لإجمالي الحالیة القیمة/ المنافع لإجمالي الحالیة القیمة=  للمشروع الحاضرة التكالیف إلى الحاضرة المنافع نسبة

  ٢.١ ≈١٥٤١٩٠٠ /٣٢٠٨٤٥٠=  الصافیة الحالیة القیمة

  المشروع الزراعي مُجدِي ویحقّق ربحیة.              ١ > للمشروع الحاضرة التكالیف إلى الحاضرة المنافع نسبة بما أنّ 

طلب منك أحد المستثمرین إجراء دراسة الجدوى المالیة للمقارنة بین مشروعین زراعیین للإنتاج النباتي والحیواني وذلك  ):٣( مسألة

السائد في  معدل الفائدةعلماً بأنّ  .الحاضرة التكالیف إلى الحاضرة المنافع نسبة، و النقدي للتدفق الصافیة الحالیة القیمةباستخدام مقاییس: 

  بأنّه قد توفّرت لدیك المعلومات المبیّنة في الجدول الآتي:و %. ٢٥ ) یبلغلفرصة البدیلة لاستثمار الأموال(أو تكلفة ا السوق

  صافي العائد لمشروع الإنتاج النباتي  صافي العائد لمشروع الإنتاج الحیواني  السنة

٢٠٠٠  ٥٢٠٠  ٠  

٣٠٠  ١٠٠٠  ١  

٥٠٠  ١٥٠٠  ٢  

١٠٠٠  ٢٠٠٠  ٣  

١٦٠٠  ٢٥٠٠  ٤  

٢٠٠٠  ٢٥٠٠  ٥  
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  أولاً: مقیاس القیمة الحالیة الصافیة للتدّفق النقدي: :الحل

  القیمة الحالیة لإجمالي التكالیف الاستثماریة - القیمة الحالیة الصافیة = القیمة الحالیة لإجمالي المنافع 

NPV =	�
(TR − C�)

(1 + r)�
− Inverstment	cost

�

���

 

NPV������	���������� = �	
1000

(1 + 0.1)�
+

1500

(1 + 0.1)�
+

2000

(1 + 0.1)�
+

2500

(1 + 0.1)�
+

2500

(1 + 0.1)�
� − 5200 

NPV������	���������� = (	909.1 + 1239.7 + 1502.6 + 1707.5 + 1552.3) − 5200 

NPV������	���������� = 6911.2 − 5200 = 1711.2 

NPV�����	���������� = �	
300

(1 + 0.1)�
+

500

(1 + 0.1)�
+

1000

(1 + 0.1)�
+

1600

(1 + 0.1)�
+

2000

(1 + 0.1)�
� − 2000 

NPV�����	���������� = 3771.92 − 2000 = 1711.92 

  ه ذو صافي قیمة حالیة أعلى.حسب هذا المقیاس نستنتج أن مشروع الإنتاج النباتي أفضل من نظیره الحیواني لأنّ 

  :الحاضرة التكالیف إلى الحاضرة المنافع نسبةثانیاً: 

  التكالیف الحاضرة = القیمة الحالیة لإجمالي المنافع/ القیمة الحالیة لإجمالي التكالیف الاستثماریةنسبة المنافع الحاضرة إلى 

Benefit − Cost	Ratio =	�
(TR − C�)

(1 + r)�
÷ Inverstment	cost

�

���

 

Benefit − Cost	Ratio	������	���������� = 6911.2 ÷ 5200 = 1.32 

Benefit − Cost	Ratio�����	���������� = 3771.92 ÷ 2000 = 1.89 

حسب هذا المقیاس نستنتج أن مشروع الإنتاج النباتي أفضل من نظیره الحیواني لأنّ قیمة نسبة المنافع الحاضرة إلى التكالیف الحاضرة 

  الخاصّة به أعلى.

    


