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  الرابعةالسنة  – الاقتصاد الزراعيقسم                 المشاریع الزراعیة                             یم 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 

سنركّز في هذه الجلسة على دراسة المقاییس المخصومة وذلك بعد أن نتعرّف على مفهوم القیمة حیث  للمشاریع الزراعیة.والتفصیلیة 

  الزمنیة 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 Measures: المقاییس المخصومة ثانیاً 

هو الفرق بین القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة التي ستحقّق على مدى  :Net present value الصافیة للتدفق النقديالقیمة الحالیة  .١

 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 .٢

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

 حیاة 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 

 : IRR (Internal rate of return)معدّل العائد الداخلي .٣

هو معدّل الخصم الذي یجعل القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الداخلة متساویة مع القیمة الحالیة للتدفقات الخارجة أي المعدّل الذي 

ي الصفر. ویُعدَّ من أهم المقاییس المستخدمة لقیاس جدوى المشروع الزراعي، أو لقیاس نسبة العائد یجعل صافي القیمة الحالیة یساو 

  الداخلي لرأس المال المستثمر.

 في المقیاسین اللذین ذُكِرَا سابقاً یتمّ تطبیق سعر خصم معروف مسبقاً للحصول على القیمة الحالیة للمنافع والتكالیف، أمّا في مقیاس

ائد الداخلي فإنّه یتمّ البحث عن سعر الخصم الذي تتساوى عنده القیمة الحالیة لإجمالي المنافع مع القیمة الحالیة لإجمالي معدّل الع

  التكالیف.

  خطوات حساب معدّل العائد الداخلي:

، ومن ثم یتم حساب القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة بناءً یتمّ افتراض سعر خصم تقریبي ولیكن معدل الفائدة السائد في السوق  . أ

على سعر الخصم المذكور، ومن ثم طرح الاستثمارات المبدئیة من الناتج، فإذا كانت النتیجة موجبة فهذا یعني أنّ معدل العائد 
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لحالیة للتدفقات النقدیة عند سعر الداخلي أكبر من المعدل الذي تم اختیاره عندئذٍ نأخذ سعر خصم أكبر، ونعید حساب القیمة ا

 الخصم الجدید.

إذا كان صافي القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة سالباً، فهذا یعني أنّ سعر الخصم الجدید أكبر من معدل العائد الداخلي الذي   . ب

 نبحث عنه، فنقوم بتجربة سعر خصم أصغر وحساب القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة.

السابقة نصل إلى سعرین للخصم أحدهما یعطینا صافي قیمة حالیة للمشروع موجبة، والآخر یعطینا صافي بعد تكرار الخطوات   . ج

 قیمة حالیة للمشروع سالبة. عندئذٍ یمكن تطبیق العلاقة الآتیة لتحدید معدل العائد الداخلي:

IRR = r1 +
(r2 − r1) × NPV1

NPV1 − NPV2
 

r1.سعر الخصم الأدنى الذي یحقّق القیمة الموجبة :  

r2.سعر الخصم الأعلى الذي یحقّق القیمة السالبة :  

NPV1 صافي القیمة الحالیة أو القیمة الحالیة الصافیة عند سعر الخصم الأدنى :NPV1 > 0  

NPV2 صافي القیمة الحالیة أو القیمة الحالیة الصافیة عند سعر الخصم الأعلى :	NPV2 < 0  

ارنه مع معدل الفائدة السائد في السوق والذي یتم الحصول علیه من خلال إیداع بعد حساب معدل العائد الداخلي للمشروع الزراعي نق

  الأموال التي یملكها المستثمر في البنوك مثلاً:

  أكبر من معدل الفائدة السائد في السوق، وبالتالي فالمشروع رابح. IRR إمّا

 حالة تعادل ولیس هناك أي ربح أو خسارة.یساوي معدل الفائدة السائد في السوق، وبالتالي فالمشروع في  IRR أو

  أقل من معدل الفائدة السائد في السوق، وبالتالي فالمشروع خاسر. IRR أو

%. ١٢إذا توافرت لدیك البیانات الآتیة عن أحد المشاریع الزراعیة في المنطقة الوسطى، وكان معدل الفائدة السائد في السوق ): ٣(مسألة 

  .IRR. احسب معدّل العائد الداخلي للمشروع الزراعي أ: المطلوب

 ، ومعدل الفائدة السائد في السوق.IRRتنصح المستثمر بناءً على المقارنة بین معدّل العائد الداخلي  بماذا  . ب

 

 رأس المال  السنة

  المستثمر

التكالیف 

  التشغیلیة

  إجمالي المنافع

  ٣٠٠٠٠٠٠  ١١٠٠٠٠٠  ٧٠٠٠٠٠٠  الأولى

  ٣٠٠٠٠٠٠  ١١٠٠٠٠٠  - الثانیة

  ٣٠٠٠٠٠٠  ١١٠٠٠٠٠ - الثالثة

  ٣٠٠٠٠٠٠  ١١٠٠٠٠٠ - الرابعة

  ٣٠٠٠٠٠٠  ١١٠٠٠٠٠ - الخامسة

  :الحل

افتراض سعر خصم نقوم بحساب التدفق النقدي بطرح إجمالي التكالیف من إجمالي المنافع في كل سنة من سنوات المشروع، ثمّ نقوم ب

موجبة فهذا یعني أنّ معدل العائد الداخلي أكبر من المعدل الذي تم اختیاره عندئذٍ نأخذ سعر خصم النتیجة أنّ  وبما  %١٥ولیكن تقریبي 

صافي القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة نلاحظ أن  ، ونعید حساب القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة عند سعر الخصم الجدید.%٢٠ولیكن  أكبر
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أصغر من المعدل الذي تمّ اختیاره. وبالتالي معدّل العائد الداخلي المطلوب  ي الذي نبحث عنهیعني أنّ معدل العائد الداخل وهذا، سالب

  %. وكلّ ما سبق موضَّح في الجدول الآتي:٢٠% و١٥یقع بین المعدّلین المذكورین 

رأس المال   السنة

  المستثمر

التكالیف 

  التشغیلیة

إجمالي 

  التكالیف

عامل   التدفق النقدي  إجمالي المنافع

لخصم ا

على سعر 

خصم 

٢٠%  

 القیمة الحالیة

 للتدفق النقدي

سعر خصم  عند

٢٠%  

عامل 

الخصم 

على سعر 

خصم 

١٥%  

 القیمة الحالیة

 للتدفق النقدي

سعر خصم  عند

١٥%  

  ٤٤٣٧٠٠٠ -  ٠.٨٧٠  ٤٢٤٨٣٠٠ -  ٠.٨٣٣  ٥١٠٠٠٠٠ -  ٣٠٠٠٠٠٠  ٨١٠٠٠٠٠  ١١٠٠٠٠٠  ٧٠٠٠٠٠٠  الأولى

  ١٤٣٦٤٠٠  ٠.٧٥٦  ١٣١٨٦٠٠  ٠.٦٩٤  ١٩٠٠٠٠٠  ٣٠٠٠٠٠٠  ١١٠٠٠٠٠  ١١٠٠٠٠٠  - الثانیة

  ١٢٥٠٢٠٠  ٠.٦٥٨  ١١٠٠١٠٠  ٠.٥٧٩  ١٩٠٠٠٠٠  ٣٠٠٠٠٠٠  ١١٠٠٠٠٠  ١١٠٠٠٠٠ - الثالثة

  ١٠٨٦٨٠٠  ٠.٥٧٢  ٩١٥٨٠٠  ٠.٤٨٢  ١٩٠٠٠٠٠  ٣٠٠٠٠٠٠  ١١٠٠٠٠٠  ١١٠٠٠٠٠ - الرابعة

  ٩٤٤٣٠٠  ٠.٤٩٧  ٧٦٣٨٠٠  ٠.٤٠٢  ١٩٠٠٠٠٠  ٣٠٠٠٠٠٠  ١١٠٠٠٠٠  ١١٠٠٠٠٠ - الخامسة

  ٢٨٠٧٠٠+     ١٥٠٠٠٠ -              المجموع

  

بعد وصولنا إلى سعرین للخصم أحدهما یعطینا صافي قیمة حالیة للمشروع موجبة، والآخر یعطینا صافي قیمة حالیة للمشروع سالبة. 

 عندئذٍ یمكن تطبیق العلاقة الآتیة لتحدید معدل العائد الداخلي:

IRR = r1 +
(r2 − r1) × NPV1

NPV1 − NPV2
 

IRR = 0.15 +
(0.05) × 280700

280700− (−150000)
≈ 18% 

%، وبالتالي فالمشروع رابح، ١٢% وهو أكبر من معدل الفائدة السائد في السوق ١٨ل العائد الداخلي للمشروع الزراعي أنّ معدّ  نستنتج

  رأس المال.الفرصة البدیلة لاستثمار  تكلفةوأنصح المستثمر بالاستمرار بالمشروع لأنّ معدل العائد المالي الداخلي للمشروع أكبر من 

  

  :Sensitivity Analysisتحلیل الحساسیة 

جابة قد یلزمنا أثناء دراسة الجدوى المالیة للمشروع في ظلّ ظروف عدم التأكّد إجراء ما یُسمَّى تحلیل الحساسیة، والذي یُقصَد به مدى است

لتقییمه أو مدى حساسیة المشروع للتغیّر الذي یطرأ على المشروع المُقترَح للتغیّرات التي تحدث في أحد المتغیّرات أو العوامل المستخدمة 

  العوامل المختلفة التي تؤثّر على المشروع.

  ، والذي یُحسَب كالآتي:Sensitivity Indexلإجراء تحلیل الحساسیة نستخدم ما یُعرَف بمؤشّر أو دلیل الحساسیة 

  ١٠٠ل التغیر)/ (التغیر في قیمة المتغیر المؤثر)) * دلیل الحساسیة = ((التغیر في المعیار * قیمة المتغیر المؤثر قب

  كلما ارتفعت قیمته دلّ ذلك على حساسیة المعیار المُستخدَم للتغیر في المتغیر المذكور.
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% وسعر بیع المنتج ٢٥لدى إجرائك دراسة الجدوى لإحدى المشاریع الزراعیة في منطقتك كان معدل العائد الداخلي للمشروع  ):٤مسألة (

: حساب دلیل الحساسیة فیما یتعلّق بمقیاس المطلوبل.س نتیجةً لتدخّل الدولة.  ٢٧٥ل.س. إلاّ أنّه انخفض سعر بیع المنتج إلى  ٣٠٠

  % بعد تغیر السعر.٣٠بأن قیمته أصبحت  معدل العائد الداخلي علماً 

  الحل:

  ١٠٠دلیل الحساسیة = ((التغیر في المعیار * قیمة المتغیر المؤثر قبل التغیر)/ (التغیر في قیمة المتغیر المؤثر)) * 

Sensitivity	Index =
(0.30− 0.25) × 275

300− 275
× 100 = 55% 

طلب منك أحد المستثمرین إجراء دراسة الجدوى المالیة للمقارنة بین مشروعین زراعیین للإنتاج النباتي والحیواني وذلك  ):٥( مسألة

 .للمشروع ، ومعدّل العائد الداخلي الحاضرة التكالیف إلى الحاضرة المنافع نسبة، و النقدي للتدفق الصافیة الحالیة القیمةباستخدام مقاییس: 

بأنّه قد توفّرت لدیك المعلومات المبیّنة و %. ٢٥ ) یبلغلفرصة البدیلة لاستثمار الأموال(أو تكلفة ا السائد في السوق معدل الفائدةعلماً بأنّ 

  في الجدول الآتي:

  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  

  الحل:

  أولاً: مقیاس القیمة الحالیة الصافیة للتدّفق النقدي:

  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 
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  :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.

  ثالثاً: معدّل العائد الداخلي:

معدّل الخصم الذي یجعل القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الداخلیة متساویة مع القیمة الحالیة للتدفقات الخارجة أي المعدّل الذي  نبحث عن

 لاستثمار البدیلة للفرصة الفائدة معدل، وبطبیعة الحال یجب أن یكون هذا المعدّل أعلى من یجعل صافي القیمة الحالیة یساوي الصفر

  ) لیكون المشروع مجدیاً.%٢٥( الأموال

  القیمة الحالیة لإجمالي التكالیف الاستثماریة= القیمة الحالیة لإجمالي المنافع 

  %:٣٠% ولتكن ٢٥نجرّب القیمة التالیة لـِ 

  بالنسبة لمشروع الإنتاج الحیواني:

�	
1000

(1 + 0.3)�
+

1500

(1 + 0.3)�
+

2000

(1 + 0.3)�
+

2500

(1 + 0.3)�
+

2500

(1 + 0.3)�
� − 5200 

4115 − 5200 = −1085 

  %.٣٠بما أن الناتج ذو قیمة سالبة فإنّ معدّل العائد الداخلي لمشروع الإنتاج الحیواني أقلّ من 

  بالنسبة لمشروع الإنتاج النباتي:

�	
300

(1 + 0.3)�
+

500

(1 + 0.3)�
+

1000

(1 + 0.3)�
+

1600

(1 + 0.3)�
+

2000

(1 + 0.3)�
� − 2000 

2080− 2000 = +80 

  %.٣٠العائد الداخلي لمشروع الإنتاج النباتي أكبر من  بما أن الناتج ذو قیمة موجبة فإنّ معدّل

الإنتاج بما أنّ معدّل العائد الداخلي لمشروع الإنتاج الحیواني أقلّ من معدّل العائد الداخلي لمشروع الإنتاج النباتي فهذا یعني أنّ مشروع 

  النباتي أفضل من نظیره الحیواني حسب هذا المقیاس.
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  الرابعةالسنة  – الاقتصاد الزراعيقسم    یم المشاریع الزراعیة                                          تحلیل وتقی

  دراسة الجدوى التمویلیة للمشروع الزراعي

بحث عنها سنتناول في هذه الجلسة العملیة دراسة الجدوى التمویلیة للمشاریع والتي تتناول المصادر المختلفة للتمویل والتي یتعیّن ال

یتمّ تقدیر الكلفة تنتهي الدراسة التسویقیة و بعد أن ف ،والتكالیف المرتبطة بكل مصدر سواءً كانت هذه المصادر مملوكة أو مُقترَضة

  الاستثماریة للمشروع المُزمَع إنشاؤه یتمّ البحث عن مصادر لتدبیر هذه الأموال.

  مصادر التمویل:

  :ما یليبذلك تشمل و . داخلیة وخارجیةإلى مصادر تمویل الخاصّة بالمشروع تقُسَم مصادر التمویل 

رأس المال: وهي المبالغ التي یقدّمها أصحاب المشروع (غالباً في صورة أسهم عادیة أو أسهم ممتازة) والتي ترتّب لهم حقوقاً في   . أ

ول على أموالهم في حال تصفیة المشروع، ولا الحصول على نصیبهم من الأرباح وفقاً لمشاركتهم، كما یترتّب لهم حقّ الحص

ك في رأس المال على الحصص النقدیة بل تمتدّ لتشمل الحصص العینیة  (أراضٍ، وآلات، وحیوانات أیضاً تقتصر مساهمة الملاَّ

 زراعیة، وأشجار مثمرة....).

، وهذا ل الذاتي للمشروعات القائمة بالفعلالأرباح غیر الموزّعة، وهي من مصادر التموی جزء من الأرباح المحتجزة: وهي تمثّل  . ب

 المصدر یعتمد على سیاسات توزیع الأرباح في المنشأة وعلى حجم الأرباح.

تمّ اقتطاعها خلال السنوات الماضیة لدعم المركز المالي للمشروع، غیر الموزَّعة جزء من الأرباح تمثِّل الاحتیاطات: وهي   . ج

تقبل، وهذا المصدر یعتمد على سیاسات توزیع الأرباح في المنشأة وعلى استقراره في المسومواجهة الأخطار التي یمكن أن تهدّد 

 حجم الأرباح.

 الأجل.طویلة و ومتوسّطة قصیرة : تشمل القروض من البنوك القروض الاستثماریة  . د

 القروض التي یمكن الحصول علیها من الأقارب والمعارف.  . ه

 مستلزمات الإنتاج.شركات الدولة و التسهیلات التي تقدّمها   . و

 .من الجهات المختلفة المنح والمساعدات   . ز

من خلال المصرف الزراعي التعاوني، وتُقسَم القروض التي یمكن الحصول علیها أساسي  بشكلٍ إنّ عملیة التمویل الزراعي في سوریة تتمّ 

  منه إلى:

وعادةً ما یشمل هذا النوع من القروض: البذور قروض قصیرة الأجل: وهي القروض التي لا تزید فیها مدّة القرض عن السنة،   . أ

 والأسمدة والمبیدات، وتكالیف تجهیز الأرض للزراعة وجني المحصول، وكذلك القروض التسویقیة.

قروض متوسّطة الأجل: وهي القروض التي تتراوح فترة القرض فیها من سنة وحتى عشر سنوات، وغالباً ما یكون الغرض من   . ب

 ت الزراعیة والأراضي، وقروض الأشجار المثمرة، وشراء الحیوانات الزراعیة (أغنام، وأبقار...).هذه القروض شراء الآلا

  قروض طویلة الأجل: وهي قروض یزید أجلها على عشر سنوات، وتُستخدَم في استصلاح الأراضي الزراعیة وشرائها...  . ج
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  :تكالیف مصادر التمویل

لإشارة إلیها تكلفة معیّنة یتحمّلها المشروع، وترجع أهمیّة تقدیر هذه التكلفة في أنها تشمل ا التي تمّتلكل مصدر من المصادر التمویلیة 

  :الآتيالحدّ الأدنى للعائد على الأموال المُستثمَرة في المشروع، وتُحسَب هذه التكلفة على النحو 

ك على العائد تكلفة السهم في الحدّ الأدنى لمعدَّل  .١ : ویتوقَّف حساب هذا المعدَّل على مدى ثبات أو نمو استثماراتهمالذي یطلبه الملاَّ

 .الأرباح من سنة لأخرى

 :تُستخدَم المعادلة الآتیة في حال تبنّي سیاسة ثابتة لتوزیع الأرباح -

سهم الأدنى لمعدَّل العائد الذي یطلبه أصحاب المشروع = قیمة توزیع الأرباح المتوقَّعة للسهم العادي في نهایة السنة/ القیمة السوقیة لل الحدّ 

  العادي

 ل.س، وبفرض أنَّ قیمة التوزیعات المتوقَّعة ١٠٠٠أصدرت إحدى مؤسسات الاستثمار الزراعي أسهماً قیمة السهم السوقیة ): ١( مسألة

  ل.س للسهم. المطلوب: حساب الحدّ الأدنى لمعدَّل العائد الذي یطلبه أصحاب المشروع على السهم الواحد. ١٠٠في نهایة العام 

قیة الحدّ الأدنى لمعدَّل العائد الذي یطلبه أصحاب المشروع = قیمة توزیع الأرباح المتوقَّعة للسهم العادي في نهایة السنة/ القیمة السو 

  يللسهم العاد

  %١٠أي  ٠.١٠=  ١٠٠٠/ ١٠٠الحدّ الأدنى لمعدَّل العائد الذي یطلبه أصحاب المشروع = 

  أمَّا في حالة تبنِّي سیاسیة توزیعیة لأرباح تنمو بمعدّل ثابت من فترة لأخرى تُستخدَم المعادلة الآتیة: -

متوقَّعة للسهم العادي في نهایة السنة/ القیمة السوقیة الحدّ الأدنى لمعدل العائد الذي یطلبه أصحاب المشروع = (قیمة توزیع الأرباح ال

  للسهم العادي) + معدّل النمو الثابت المتوقَّع في توزیع الأرباح

ل.س، وبفرض أنَّ قیمة التوزیعات المتوقّعة في نهایة  ١٠٠٠أسهماً قیمة السهم السوقیة  الشركات الزراعیةأصدرت إحدى ): ٢( مسألة

%. المطلوب: حساب تكلفة التمویل للسهم العادي (الحدّ الأدنى لمعدّل ٤أنَّ معدّل النمو المتوقَّع لتوزیعات الأسهم ل.س للسهم و  ٩٠العامة 

  العائد الذي یطلبه أصحاب المشروع).

القیمة السوقیة الحدّ الأدنى لمعدل العائد الذي یطلبه أصحاب المشروع = (قیمة توزیع الأرباح المتوقَّعة للسهم العادي في نهایة السنة/ 

  للسهم العادي) + معدّل النمو الثابت المتوقَّع في توزیع الأرباح

  ٠.٠٤) + ١٠٠٠/ ٩٠الحدّ الأدنى لمعدل العائد الذي یطلبه أصحاب المشروع = (

  %١٣أي  ٠.١٣=  ٠.٠٤+  ٠.٠٩=                                                        

  :قروضتكلفة التمویل باستخدام ال .٢

صول یُمكِن تقدیر تكلفة القروض على أساس أنَّها تعادل معدَّل الفائدة الفعلي على القروض بعد تعدیلها بالتكالیف الإضافیة (تكالیف الح

ومن المُمكِن أن یكون تأثیر تكلفة التمویل باستخدام القروض  وفورات الضریبیة الناتجة عن الإقراض.على هذه القروض إلخ...)، وال

 طویلةالأجل، متوسِّطة الأجل،  قصیرة، وذلك تبعاً لنظام الاقتراض واختیار المناسب من أنواع القروض (عاً لنمو المشروع أو مقیِّداً لهمشجِّ 

  الأجل).
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  الهیكل التمویلي المناسب:

مستوى العائد المتحقِّق، والمخاطر التي یُمكِن أن  اختیار هیكل التمویل المناسب لأنَّ ذلك سیؤثِّر على إدارة المشروعیقع على عاتق 

على  یواجهها المشروع في المستقبل، ونظراً لخطورة هذا القرار فإنَّ على المشروع أن یأخذ بعین الاعتبار أنَّ اختیار مصدر معیَّن یتوقَّف

  العدید من الأمور أهمّها:

تدبیر الأموال یكون من الأفضل تدبیر الاحتیاجات المالیة عن طریق  في حالة توفّر سیولة كافیة أو ارتفاع قدرة المشروع على -

 القروض.

 یقوم حجم المشروع القائم ووضعه المالي ودرجة الثقة التي یتمتّع بها المشروع بدور كبیر في تحدید مصادره التمویلیة. -

الأجل في استخدامات قصیرة الأجل(دفع أجور یجب أن یتلاءم مصدر الأموال مع استخداماتها، حیث یتعیّن استخدام القروض قصیرة 

  العمَّال، أو شراء مُستلزمَات...إلخ). بینما تُستخدَم الأموال طویلة الأجل في شراء الآلات والمعدَّات (استخدامات طویلة الأجل).

 یجب مراعاة تكلفة المصدر، فالمصدر المناسب هو الذي یحقّق معدّل عائد أكبر من تكلفة الحصول علیه. -

لَّق یجب اختیار المصادر التمویلیة التي تحقّق أكبر ربح مُمكِن، وترفع القیمة السوقیة للسهم إلى أكبر قدر مُمكِن، وهنا یُطرَح سؤال یتع

بالمقارنة بین الاعتماد على مصادر التمویل الذاتیة كالأسهم أو على المصادر ثابتة التكالیف مثل السندات أو الأسهم الممتازة أو ما 

  علاقة الآتیة:طلَق علیه الرفع المالي أو الرافعة المالیة، والذي یعبِّر عن العلاقة بین الأموال المملوكة والأموال المُقترَضة ویُعبَّر عنها بالیُ 

  الرافعة المالیة = إجمالي الخصوم (الأموال المُقترَضة من الغیر)/ إجمالي الأموال (إجمالي الأموال المُستثمَرة)

% فإنَّ هذا یعني دخلاً إضافیاً ١٢% بینما یحقّق استخدام هذه الأموال معدَّل عائد ٨فوائد القروض على سبیل المثال فإذا كانت 

% نتیجة الاعتماد على القروض في التمویل ویُسمَّى هذا مُتاجَرة في الملكیة، بمعنى استخدام الأموال المُقترَضة ٤لأصحاب المشروع یبلغ 

  المشروع.لتحقیق أرباح لأصحاب 


