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 السابعةالمحاضرة 
 المالي ومعايير الربحية التجاريةالتقييم 

 
 :اللازمة للدراسة المالية البيانات -أولًا

 

 التكاليف: -1
 وتشمل:

 التكاليف الاستثمارية:
 قيمة الأرض. -
 المباني والإنشاءات. -
 الآلات والمعدات. -
 مصروفات التأسيس )رسومات وإجراءات تسجيل المشروع(. -
 مثلا لارتفاع الأسعار إذا وجدت(. %11احتياطيات ) -
 رأس المال العامل. -

ورأس المال العامل هو عبارة عن نسببببببة من إجمالي اسبببببتثمارات المشبببببروع في الأيبببببول المتداولة و عول ع ي  في 
بات سببااسببتمرار الاشببان الإنتاجي في المشببروع و شببمل المالول من السبب ن تامة الصببانو ومالول الموا  الاا و ح

 اينو الاقديةو والمالول الس عي بأنواع  المات فة.يالمد
 تكاليف التشغيل:

 وتضم عاصرال هما: مصروفات التشغيل والأجور.
 ومصروفات التشغيل تشمل الباو  التالية:

 الموا  الاا  )المست لمات(. -
 الكهرباء/مياه/ وقو  وز وت. -
 إيجار ساوي. -
 الصيانة. -
 تأمياات العمالة(.تأمياات )عدا  -
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 موا  التعبئة/ مصروفات أخرى. -
وإذا أضبي  إل  مصروفات التشغيل تك فة العمالة باافة نوعياتها في المشروع وتأمياات العمل فنل الإجمالي يمثل 

 تكالي  التشغيل الساو ة في المشروع.
 الإيرادات: -2

 وتمثل الإيرا ات كل ما يحقق  المشروع من عائد أو  خل وقد يتضمن ذلك ما ي ي: 
 قيمة الإنتاج الرئيسي ل مشروع. -
 قيمة الإنتاج الثانوي ل مشروع. -
  خل ل مشروع من مصا ر أخرى. -
 قائمة الإهلاكات: -3

قديره في المشببروعو ول ا ي ل  توالمقصببو  أل كل أيببل من أيببول المشببروع تتااقس قيمت  سبباو ا نتيجة اسببتادام  
 وحساب قسط ساوي ل محافظة ع   وتجديد الأيول.

 ولحساب الإهلاك ي ل  التعرف ع  :
 قيمة الأيل. -
 القيمة المتبقية: و قصد بها قيمة )الار ة( في نهاية عمر المشروع أو في نهاية العمر الإنتاجي للأيل. -
 تادام .العمر الإنتاجي للأيل: وهي عد  ساوات اس -
 القيمة المتبقية –القيمة المسته كة من الأيل= قيمة الأيل  -
 111نسبة إهلاك الأيل= القيمة المسته كة/قيمة الأيل * -
 معدل الإهلاك الساوي= نسبة الإهلاك/ العمر الافتراضي -
 قسط الإهلاك الساوي= القيمة المسته كة/ العمر الافتراضي -
 جدول الإهلاك والاستهلاك: -4

يتم إعدا  جدول الإهلاك والاسببببتهلاك وال ي يتضببببمن بالإضببببافة إل  قسببببط الإهلاك اسببببتهلاك مصببببروفات ما قبل 
التشببغيل والتي تضبباف ضببمن جدول الإهلاك حي  أنها تمثل تكالي  ع   المشببروعو وحي  تقدر ضببمن التكالي  

 الاستثمار ة )مصروفات التأسيس( ومن ثم وجب تقدير إهلاك لها.
 خدمة الدين:جدول  -5

حي  يعد من ضمن أهم البيانات الماليةو والتي يتط ب حسابها إعدا  جدول خاص بسدا   يول المشروعو و وضح 
 ماونات القرض وطرق السدا  والقسطو ومن الجدول يمان التعرف ع   كافة جوانب أس وب التمو ل.
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 القوائم المالية: -ثانياً
 

 قائمة الدخل:
من مصببا رها المات فة وما يقاب ها من تك فة وتعد لجمين سبباوات عمر المشببروعو وماها  وتتضببمن إيرا ات المشببروع

يتضبببببببح يببببببببافي الدخل السبببببببباوي ل مشببببببببروع وتحوي باو : الإيرا ات/ باو  التكالي / الربح/ الفوائد )فوائد القرض(/ 
 الضرائب.

 قائمة التدفقات:
شببروع أي يسببجل بها كل تعاملات المشببروع من خارج توضببح كافة التدفقات الداخ ة إل  المشببروع والاارجة من الم

 المشروع. أي كل ما يتحم   المشروع من تكالي  وجمين ما يحصل ع ي  من ماافن.
ولقوائم التدفقات جانبالو تدفقات إل   اخل المشببروع وهي ما يحصببل ع ي  المشببروعو وتدفقات إل  خارج المشببروع 

ن الاثاال يعطي يببببببافي التدفد الاقدي لكل سبببببباة من سبببببباوات عمر وهي ما يتحم   المشببببببروع من تك فة والفرق بي
 المشروع.

إل الأسبببعار التي تقيم بها باو  التدفد هي أسببببعار السببببوق أي ما يتحم   المشببببروع فعلا أو الأسببببعار التي يحصببببل 
 مدخلاتع يها فعلاو وك يهما بالأسبببببببعار عاد باب المشبببببببروع سبببببببواء أ ان  أسبببببببعار بين الإنتاج أو أسبببببببعار  بببببببراء 

 المشروع.
 قائمة المركز المالي "الميزانية":

 تجر  الميلانية أيول المشروع في جانب وخصوم  وحقوق المساهمين في جانب آخر بحي  يتساوى الجانبال.
 الأيول= الاصو  + حقوق المساهمين.

 وتشمل الأيول ما ي ي:
بات التي يتوقن أل تتحول إل  نقدية في الأيببببببببببببببول الجبار بة )أو متبداولبة(: وهي عببارة عن الاقبديبة أو الحسببببببببببببببا -

 المستقبل )في أقل من عا (.
الأيبببول الثابتة: وهي عبارة عن سبببب ن معمرة طو  ة العمر نسببببيا يسببببتغ ها المشبببروع في إنتاج السبببب ن والادمات  -

 وأهمها الأرضو والمبانيو والمصانو الآلات والمعدات والأجهلة.
 الم موسة مثل براءات الاختراع والعلامات التجار ة. أيول أخرى: والتي تتضمن الأيول غير -

والاصو  فهي التلامات ع   أيول الشركة من جانب الدائاينو أو بعبارة أخرى  يول المشروع القائمةو وتشمل ما 
 ي ي:
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 خصو  جار ة )أو متداولة(: وهي تتكول من الديول مستحقة السدا  خلال عا  واحد. -
 عبارة عن الديول واجبة الأ اء خلال ما يل د عن ساة من تار خ إعدا  الميلانية.خصو  طو  ة الأجل: وهي  -

وتتضبببببمن حقوق المسببببباهمين حقوق أيبببببحاب المشبببببروع أي رأس المال المدفوع وحسببببباب جاري الشبببببركاء والأربا  
 المحتجلة التي لم يتم توز عها.

 ة )وليس في فترة معياة(.والميلانية تقد  يورة الموق  المالي ل مشروع في لحظة زماية معيا
 

 :دراسة العوائد -ثالثاُ
يتااول ذلك الجلء من الدراسببة التعرف ع   المفاهيم المات فة ل عوائد والتي تتضببمن كل من العوائد المط قة والعوائد 

 الماسوبة للأموال المستثمرة والعوائد المتع قة بالسهم. 
 
 العوائد المط قة .1

التدفقات الاقدية الداخ ة والاارجة من المشبببببببببروعو وعا ة ما تقاس  يبببببببببافيالعوائد المط قة هي العوائد المتولدة عن 
 م  العوائد المط قة.ت ك العوائد برقم مط د ل لك تس

يقصببببببببببببد بالتدفد الاقدي  خول الأموال ل مشببببببببببببروع وخروجها ما و ففي حالة ز ا ة  خول الأموال : التدفد الاقدي -
روع عن خروج الأموال ما  يؤ ى ذلك إل  ترا م فائض يسبببببببببم  بالريبببببببببيد الاقديو وف  حالة نقس الأموال ل مشبببببببب

الداخ ة عن الأموال الاارجة يؤ ى ذلك إل  وجو  عجل يط د ع ية العجل المالي وال ي يمان أل يؤ ى إل  عسر 
 و عا )أو عسببببر مالي فاي  مشببببروع(العد  مقدرة المشببببروع ع   جمين التلامات  عاد تصببببفية  )و عا مالي حقيقي 

 . دا ها(سعد  مقدرة المشروع ع   توفير الاقدية اللازمة لسدا  الالتلامات المالية ل مشروع عادما تحين مواعيد 
هو عبارة عن الفرق بين التدفد الاقدي الداخل )المقبوضببببببببببببات( والتدفد الاقدي الاارج  :التدفد الاقدي يببببببببببببافي -

الااتج يببببببفر في حالة تسبببببباوى التدفد الاقدي الداخل من التدفد الاقدي الاارجو وقد ياول (و وقد ياول )المدفوعات
التدفد الاقدي موجب في حالة ز ا ة التدفد الاقدي الداخل عن التدفد الاقدي الاارجو وقد ياول يببببببببببافي  يببببببببببافي

 التدفد الاقدي سالب في حالة ز ا ة التدفد الاقدي الاارج عن التدفد الاقدي الدخل. 
 افييببالربح المحقدو حي  أل  يببافيالتدفد الاقدي ل مشببروع ياول مات فاع عن  يببافيو  كر في ه ا الشببأل أل 

الربح  افييالتدفد الاقديو حي  يتم حساب  يافيالربح يحسب بااء ع   أسس مات فة تماماع عن أسس حساب 
الربح عااير أخرى مثل أقسان الإهلاك  يافيوفقا لقاعدة المسبتحقات والمدفوعات مقدماعو كما يدخل في حسباب 

 والتي لا تدخل في حساب يافي التدفد الاقدي. 
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 . العوائد الماسوبة للأموال المستثمرة2
الأرقا  المط قة ل تدفد الاقدي لا تقد  الصبببببورة الصبببببحيحة لأنها لا تظهر حجم الأموال التي يتولد عاها ه ا العائدو 

 :وهيبة للأموال المستثمرة ل لك يفضل استادا  العوائد الماسو 
 

    on Investment (ROI) Returnالعائد ع   الاستثمار  -
 هو عبارة عن مؤ ر يمان من خلال  معرفة قدرة المشروع ع   تحقيد الربح وفقا ل معا لة الآتية:

 الربح بعد الضرائب يافي                                        
 % 111× بببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب معدل العائد ع   الاستثمار = ببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب    

 ال المستثمرةمجموع الأمو                                          
 

 Return on Assets (ROA)العائد ع   الأيول  -
 وهو يعبر عن قدرة المشروع ع   تحقيد الربح من خلال يافي الأيول المتاحة

 الربح بعد الضر بة  يافي                                      
 % 111×    بببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب= بببببببببببببببببببببببببببببببببببببببمعدل العائد ع   الأيول     

 الأيول  يافي                                            
 

 مجموع الاستهلاك -الأيول = إجمالي الأيول  يافي
 
  Return on Equity (ROE)العائد ع   حقوق الم كية  -
 

 وهو يعبر عن معدل العائد الصافي المحقد لأيحاب المشروع
 الربح بعد الضرائب يافي                                        

 % 111× ببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب معدل العائد ع   حقوق الم كية = بببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب
 حقوق الم كية                                                  

 

 . العائد ع   السهم. 3
 

 لأسهم.ا قيد الأربا  مقارن  بعد تح فييعتبر العائد ع   السهم من المؤ رات المستادمة لقياس كفاءة المشروع 
  Earnings per Share (EPS) نصيب السهم من الأربا  المحققة  

 الأربا  المحققة يافي
 بببببببب= ببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب

 عد  الأسهم
 

  DPS) )Dividends per Shareنصيب السهم من الأربا  الموزعة 
 الأربا  الموزعة يافي

 ببببببببب= ببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب
 سهمعد  الأ


