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  الرابعةالسنة  – الاقتصاد الزراعيقسم                 المشاریع الزراعیة                             یم تحلیل وتقی

  للمشروع الزراعي المالیةدراسة الجدوى 

للمشاریع دراسات الجدوى الأولیة والتفصیلیة مكوّنات أهمّ أحد  دراسة الجدوى المالیة والتي تعدّ  عنالحدیث نتابع في هذه الجلسة العملیة 

  الزراعیة.

التحلیل المالي للمشروع أو الدراسة المالیة بمقارنة التدفقات النقدیة الداخلة للمشروع (المدخلات أو التكالیف) بالتدفقات الخارجة  یختصّ 

لمعرفة أي المشاریع یعطي أفضل عائد ممكن من الأموال المستثمرة فیه، لذلك فهو یختصّ بقیاس الربحیة المالیة (المخرجات أو المنافع) 

. المباشرة المنافع الفعلیةتكالیف الفعلیة المباشرة التي تخرج من جیب المستثمر و الالمباشرة من وجهة نظر المستثمر ویأخذ بعین الاعتبار 

في الآثار غیر المباشرة والتكالیف والمنافع أن الأخیرة تبحث التحلیل الاقتصادي للمشروع أو الدراسة الاقتصادیة  عنهذا التحلیل ویختلف 

  التي تعكس الندرة النسبیة للموارد.

  :Investment Analysis Measures مقاییس التحلیل المالي

نتیجة  و تقدیر الربح المتوقَّع للمشروعهلیة دراسة الجدوى المالیة داف عمإنَّ هدف المشروع الاقتصادي هو تحقیق أرباح مادیّة، وأحد أه

رة لإنشاء المشروع، ولقیاس ربح المشروع المتوقّع یتمّ عادةً اتبّاع معاییر مالیة ریاضیة مختلفة ویكتسب كل معیار أهمیّته الاستثمارات المقدّ 

المعاییر المُتَّبعة لقیاس الربح: مقاییس التحلیل المالي غیر  ، ومن هذهوالظروف المحیطة الخاصّة بحسب طبیعة المشروع وصاحبه

  المخصومة، ومقاییس التحلیل المالي المخصومة.

  :Undiscounted Measuresأولاً: المقاییس غیر المخصومة 

أثر الزمن في قیمة النقود على مقارنة المنافع مع التكالیف في كل سنة من سنوات المشروع دون الأخذ بعین الاعتبار تعتمد هذه المقاییس 

  خلال عمر المشروع. وأهمّ هذه المقاییس هي الآتیة:

 :Ranking by Inspection التقویم عن طریق الفحص .١

تعتمد هذه الطریقة على فحص بیان التكلفة الاستثماریة وفحص تیار صافي قیمة الإنتاج الإضافي، وهنا یمكن تمییز حالتین 

  هما:

الإنتاج الإضافي تقریباً خلال فترة قیمة وجود مشاریع متساویة في قیمة التكالیف الاستثماریة وتحقّق الحجم نفسه من صافي   . أ

المشروع ب الآتي (في مثالنا  زمنیة معینة، وبحسب هذه الطریقة یتمّ اختیار المشروع المستمر في خلق منافع لمدة أطول

 .فترة أطول)أكبر ولق منافع لمراره بخأفضل من أ وفقاً لهذه الطریقة لاست

بعضها في وجود مشاریع لها حجم الاستثمارات نفسه وتحقّق صافي قیمة الإنتاج الإضافي نفسه تقریباً ولكن تختلف عن   . ب

أفضل  دالمشروع الآتي (في مثالنا  وبحسب هذه الطریقة یتمّ اختیار المشروع الذي یحقّق تدفقاً مبكّراً  التبكیر بالتدفق النقدي.

 ).تدفّقاً مبكّراً  هلتحقیقوفقاً لهذه الطریقة  من ج

 یبیّن كیفیة المقارنة بین المشاریع الزراعیة باستخدام طریقة الفحص: الآتيوالمثال           
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 تكالیف التشغیل  رأس المال  السنة  المشروع

  والصیانة

تكالیف 

  الإنتاج

إجمالي 

  الاستثمار

  قیمة الإنتاج الإضافي

  )المنافعإجمالي (

قیمة صافي 

  الإنتاج الإضافي

  

  أ

  ١٠٠٠٠  ١٥٠٠٠  ٢٥٠٠٠  ٣٠٠٠  ٢٠٠٠  ٢٠٠٠٠  الأولى

  ١٠٠٠٠  ١٥٠٠٠  ٥٠٠٠  ٣٠٠٠  ٢٠٠٠  -  الثانیة

  -  -  -  -  -  -  الثالثة

  ٢٠٠٠٠  ٣٠٠٠٠  ٣٠٠٠٠  ٦٠٠٠  ٤٠٠٠  ٢٠٠٠٠  الإجمالي

  

  ب

  ١٠٠٠٠  ١٥٠٠٠  ٢٥٠٠٠  ٣٠٠٠  ٢٠٠٠  ٢٠٠٠٠  الأولى

  ١٠٠٠٠  ١٥٠٠٠  ٥٠٠٠  ٣٠٠٠  ٢٠٠٠  -  الثانیة

  ٢٠٠٠  ٥٩٧٢  ٥٠٠٠  ٣٠٠٠  ٢٠٠٠  -  الثالثة

  ٢٢٠٠٠  ٣٥٩٧٢  ٣٥٠٠٠  ٩٠٠٠  ٦٠٠٠  ٢٠٠٠٠  الإجمالي

  

  ج

  ٥٠٠٠  ١٠٠٠٠  ٢٥٠٠٠  ٣٠٠٠  ٢٠٠٠  ٢٠٠٠٠  الأولى

  ٥٠٠٠  ١١٥٠٠  ٥٠٠٠  ٣٠٠٠  ٢٠٠٠  -  الثانیة

  ١٤٠٠٠  ١٧٠٠٠  ٥٠٠٠  ٣٠٠٠  ٢٠٠٠  -  الثالثة

  ٢٤٠٠٠  ٣٨٥٠٠  ٣٥٠٠٠  ٩٠٠٠  ٦٠٠٠  ٢٠٠٠٠  الإجمالي

  

  د

  ٥٠٠٠  ١٠٠٠٠  ٢٥٠٠٠  ٣٠٠٠  ٢٠٠٠  ٢٠٠٠٠  الأولى

  ١٤٠٠٠  ١٧٠٠٠  ٥٠٠٠  ٣٠٠٠  ٢٠٠٠  -  الثانیة

  ٥٠٠٠  ١١٥٠٠  ٥٠٠٠  ٣٠٠٠  ٢٠٠٠  -  الثالثة

  ٢٤٠٠٠  ٣٨٥٠٠  ٣٥٠٠٠  ٩٠٠٠  ٦٠٠٠  ٢٠٠٠٠  الإجمالي

  إجمالي الاستثمار = رأس المال + تكالیف التشغیل والصیانة + تكالیف الإنتاجحیث أنّ: 

  (تكالیف الإنتاج + تكالیف التشغیل) –صافي قیمة الإنتاج الإضافي = قیمة الإنتاج الإضافي           

 ):eriodPPayback  )PPB ردادفترة الاست .٢

افي مع مبلغ رأس وهي بالتعریف الفترة الزمنیة التي تبدأ مع بدایة المشروع، وتستمرّ حتى یتعادل تیّار صافي قیمة الإنتاج الإض

  أو الفترة الزمنیة التي تستردّ فیها المشاریع التكالیف الاستثماریة. المستثمرالمال 

 القانون الآتي:یة یُحسَب مقیاس فترة الاسترداد باستخدام التدفقات النقدصافي في حال تساوي  -

  (صافي العائد السنوي) التدفق النقدي السنويصافي فترة الاسترداد = إجمالي التكالیف الرأسمالیة/ 

 القانون الآتي:استخدام التدفقات النقدیة یُحسَب مقیاس فترة الاسترداد بصافي تساوي عدم في حال ا أمّ  -

  ةالسنوی ةالنقدی اتالتدفقصافي متوسّط فترة الاسترداد = إجمالي التكالیف الرأسمالیة/ 

ومقارنتها بإجمالي تراكمیاً التدفقات السنویة صافي یتمّ جمع بشكلٍ كبیر التدفقات السنویة صافي أمّا في حال عدم تجانس  -

 .التدفقات السنویة عن إجمالي التكالیف الاستثماریة صافي أو یزید مجموع التكالیف الاستثماریة حتى تتعادل القیمتان

 :Accounting Rate of Return (ARR) معدّل العائد المحاسبي .٣

التكالیف متوسط إلى  )التدفقات النقدیة السنویة صافي متوسط(متوسّط صافي العائد السنوي المئویة لة نسبعبارة عن الهو 

أو النسبة المئویة لمتوسّط صافي العائد السنوي (متوسط صافي التدفقات النقدیة  خصم الاهتلاك والضریبة). بعدالاستثماریة (

  السنویة) إلى التكالیف الاستثماریة الأولیة (من دون خصم الاهتلاك والضریبة).

  ١٠٠= (متوسط العائد الصافي السنوي/ التكالیف الاستثماریة) * معدل العائد المحاسبي 
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  :طریقتي فترة الاسترداد ومعدّل العائد المحاسبي كیفیة المقارنة بین المشاریع الزراعیة باستخدام یوضّحوالمثال الآتي 

والمقارنة بینهما لاختیار  المالیة للمشروعین الزراعیین الآتیین أ وب الجدوى طلب منك أحد المستثمرین إجراء دراسة :مسألة

  علماً بأنّه توفرت لدیك المعلومات المبیّنة في الجدول: ، وذلك باستخدام طریقتي فترة الاسترداد ومعدّل العائد المحاسبيالأفضل

  

  

  تكالیف 

  الاستثمار
  التدفقات النقدیة السنویةصافي 

  السنة        

  المشروع 
٥  ٤  ٣  ٢  ١  ٠  

  ٧٠٠٠٠٠  ٩٠٠٠٠٠  ٢٠٠٠٠٠  ٤٠٠٠٠٠  ٨٠٠٠٠٠  ١٢٠٠٠٠٠  أ

  ٢٥٠٠٠٠  ١٠٠٠٠٠  ١٠٠٠٠٠  ٤٠٠٠٠٠  ٤٠٠٠٠٠  ١٠٠٠٠٠٠  ب

  

  الحل:

  أولاً: فترة الاسترداد:

  ةالسنوی ةالنقدی اتالتدفقصافي متوسّط = إجمالي التكالیف الرأسمالیة/  للمشروع فترة الاسترداد

  السنوات التي تتحقق فیها عددالتدفقات النقدیة السنویة/  صافي = مجموع للمشروع التدفقات النقدیة السنویة صافي متوسّط

  ٥)/٧٠٠٠٠٠+  ٩٠٠٠٠٠+  ٢٠٠٠٠٠+  ٤٠٠٠٠٠+  ٨٠٠٠٠٠= (متوسّط صافي التدفقات النقدیة السنویة للمشروع أ 

  ل.س ٦٠٠٠٠٠=                                                  

  سنة ٢=  ٦٠٠٠٠٠/ ١٢٠٠٠٠٠=  للمشروع أ فترة الاسترداد

  ٥)/٢٥٠٠٠٠+  ١٠٠٠٠٠+  ١٠٠٠٠٠+  ٤٠٠٠٠٠+  ٤٠٠٠٠٠= (متوسّط صافي التدفقات النقدیة السنویة للمشروع ب

  ل.س ٢٥٠٠٠٠=                                                  

  سنوات ٤=  ٢٥٠٠٠٠/ ١٠٠٠٠٠٠= للمشروع ب  فترة الاسترداد

  حسب معیار فترة الاسترداد فإنّ المشروع أ هو الأفضل.

  ثانیاً: معدّل العائد المحاسبي:

  ١٠٠التدفقات النقدیة السنویة/ إجمالي التكالیف الرأسمالیة) * صافي = (متوسّط  معدّل العائد المحاسبي للمشروع

  السنوات التي تتحقق فیها عددالتدفقات النقدیة السنویة/ صافي = مجموع  تدفقات النقدیة السنویة للمشروعالصافي متوسّط 

  ٥)/٧٠٠٠٠٠+  ٩٠٠٠٠٠+  ٢٠٠٠٠٠+  ٤٠٠٠٠٠+  ٨٠٠٠٠٠متوسّط صافي التدفقات النقدیة السنویة للمشروع أ = (

  ل.س ٦٠٠٠٠٠=                                                 

  % ٥٠=  ١٠٠) * ١٢٠٠٠٠٠/ ٦٠٠٠٠٠معدّل العائد المحاسبي للمشروع أ = (

  ٥)/٢٥٠٠٠٠+  ١٠٠٠٠٠+  ١٠٠٠٠٠+  ٤٠٠٠٠٠+  ٤٠٠٠٠٠متوسّط صافي التدفقات النقدیة السنویة للمشروع ب= (

  ل.س ٢٥٠٠٠٠=                                

  % ٢٥=  ١٠٠) * ١٠٠٠٠٠٠/ ٢٥٠٠٠٠= ( بمعدّل العائد المحاسبي للمشروع 

  فإنّ المشروع أ هو الأفضل.محاسبي حسب معیار معدّل العائد ال


