
 :تخطيط الهيكل المالي لممشروع
بعد أن تم عرض أىم مصادر تمويل المشروع والتي تعتبر بنفس الوقت من العناصر الرئيسية 
المكونة لمييكل المالي المشروع، سنقوم بعرض سريع لأىم العوامل التي يجب أخذىا بعين 

 عن تخطيط الييكل المالي لممشروع:الاعتبار 
جمالي الأصول وىذا ما يطمق عميو  (1 حيث تمجأ الرفع المالي، النسبة بين الأموال المقترضة وا 

الشركات إلى الاقتراض من مصادر التمويل بغية تحقيق ربح صافي في المستقبل. فمثلًا إذا كان 
% فإن 16% وتم تحقيق عائد عمى استثمار الأموال المقترضة مقداره 12سعر الفائدة في السوق 

مشروع قد حقق فائضاً أو استخدم أموال المشروع الممموكة في جذب أموال جديدة مقترضة و ال
 تشغيميا وتحقيق أرباح أكبر من الفائدة. 

الملائمة: ملائمة الأموال المقترضة لأنواع الأصول الموجودة بالمشروع. وعموماً الأصول الثابتة  (2
ل الأصول المتداولة بقروض قصيرة يفضل تمويميا بقروض طويمة الأجل في حين يجب تموي

 الأجل.
مكانية الحصول عمييا، حيث كمما انخفضت الفوائد عمى الاقتراض شجع ذلك  (3 تكمفة الأموال وا 

 عمى البحث عمى القروض.
كمما زادت سيولة الأصول أمكن الاعتماد عمى القروض، لأنو كمما كان المشروع أقل المرونة:  (4

 في تغطية التزاماتو الثابتة.في السيولة كمما كان أقل مرونة 

 : مثال
فيما يأتي جدول يبين التكاليف الاستثمارية وتكاليف التشغيل لمشروع لممعمبات الغذائية مقترح تنفيذه 

 .2005و  2004بمعرفة أحد المستثمرين عمماً بأن فترة إنشاء المشروع سنتين 
 الأصول الثابتة: -1

 2005نسبة التنفيذ في  2004تنفيذه في نسبة  التكمفة الأصول الثابتة
 - %100 1000 أراضي

نشاءات  %50 %50 2000 مباني وا 
 %50 %50 5000 آلات و تجييزات
 %80 %20 500 وسائل النقل

 %80 %20 500 أثاث



تعرفنا فيما سبق عمى التدفقات النقدية الخارجة المتمثمة بكل من التكاليف الاستثمارية و الجارية، 
إضافة لذلك قمنا بتسميط الضوء عمى مفيوم الجدوى التمويمية كأحد مستويات الجدوى الاقتصادية 

 . لممشاريع. حيث تناول ىذا المفيوم أنواع مصادر التمويل المتاحة لممشروع وتكمفتيا
بالإضافة لكل ما تقدم، سنتناول أنواع الإيرادات الداخمة لممشروع أو ما يعرف بالتدفقات النقدية 

، أو عن بيع القيم دائنةالداخمة سواء كانت ناتجة عن نشاط المشروع الاستثماري، الفوائد ال
 التخريدية للؤصول الممموكة .

لتوقع، أي توقع التدفقات النقدية الخارجة نعود ونذكر ىنا أن كل ما تتم دراستو يدخل في إطار ا
 والداخمة والجدوى التمويمية لممشروع المقترح.

 :التدفقات النقدية الداخمة 

 تتضمن التدفقات النقدية الداخمة أو الإيرادات المتوقعة العديد من البنود أىميا:

قية لممشروع في نياية العمر ، القيمة التخريدية المتبدائنةإيرادات المبيعات، الإعانات، القروض ال
 الافتراضي لممشروع.

a) لممبيعات في أي فترة ىو عبارة عن : ةالإيرادات الكمي 
 سعر بيع الوحدة المباعة من السمعة أو الخدمة * إجمالي الكمية المباعة

ويتم الحصول عمى تمك البيانات عبر العمر الافتراضي لممشروع من نتائج دراسات 
 الجدوى التسويقية.

b) قيمة البيعية لممشروع )القيمة التخريدية(: ال 
صول القديمة التي يتم لؤصول الموجودة في المشروع أو الأتمثل القيمة السوقية ل

الاستغناء عنيا. وغالباً ما تكون في نياية العمر الافتراضي لممشروع. تمثل ىذه القيمة 
ي السنة الأخيرة من العمر إيراد متوقع ويتم وضع قيمتيا ضمن التدفقات النقدية الداخمة ف

 الافتراضي لممشروع. 
 وتتحد ىذه القيمة بناء عمى معدل اىتلاك الأصول والعمر الافتراضي لممشروع.

التكاليف الاستثمارية للؤصول
متوسط معدلات الاىتلاك للاصول

 العمر الافتراضي لممشروع 



تكمفة الأصل
العمر الافتراضي لممشروع

 قسط الاىتلاك السنوي للؤصل 

c) :قيمة رأس المال العامل الأخير 
كما رأينا سابقاً أنّ رأس المال العامل يتضمن بعض التكاليف الجارية لتغطية مستمزمات 
العممية التشغيمية من مواد خام وقطع غيار ونقدية وسمع تامة الصنع في المخازن، 

عية لرأس المال مة البييإضافة إلى الائتمان الذي يمنح لمزبائن. وبالتالي يتوجب تقدير الق
العامل في نياية عمر المشروع الافتراضي ومن ثم إدراج قيمتيا ضمن التدفقات النقدية 

 الداخمة لممشروع.
ويمكن تقدير رأس المال العامل الأخير عن طريق الاسترشاد براس المال العامل لأول 

 دورة تشغيل.
d)  ،أو حقوق الاستغلال وبراءة القيمة التخريدية للؤصول المعنوية: مثل اسم شيرة المشروع

الاختراع. وتجد الإشارة إلى أنّ ىذه الأصول لا تُستيمك مثل الأصول الثابتة بل تحتفظ 
بقيمتيا. وبالتالي فإن القيمة التخريدية للؤصول المعنوية تظل كما ىي مساوية لمقيمة 

يد ىذه المبدئية المحسوبة ضمن التكاليف الاستثمارية، وفي بعض الأحيان يمكن أن تز 
 القيمة نتيجة نجاح المشروع.

e) دائنةفوائد القروض ال: 
أحد الموارد اليامة التي تصب كتدفقات نقدية داخمة لممشروعات،  ائنةتعد القروض الد

خاصة إذا كان المشروع يتجو إلى الاعتماد عمى القروض بنسبة كبيرة في ىيكمو 
 التمويمي.

f) :الإعانات والإيرادات الأخرى 
لحوافز الممنوحة نتيجة الدخول في أنشطة معينة. أو الإيرادات الناجمة وتشمل مثلًا ا

 و الوحدات المنتجة في فترة تجارب التشغيل.أنتيجة بيع بعض المعدات 
 :حساب صافي التدفق النقدي السنوي 

 ىناك عدد من الأسس والاعتبارات يستند إلييا عند قياس التدفقات النقدية ومن أىميا:

a)  الاستيلاك والفوائد و تكمفة خدمة القرض عمى التدفقات.آثار 



b) .آثار الضريبة عمى التدفقات 
c) .آثار القيمة البيعية لمبقايا ومتبقي رأس المال العامل 

 يتم حساب صافي التدفق النقدي السنوي:

 لاكتالضرائب + الإه لاك وتصافي الربح بعد الإه = صافي التدفق النقدي السنوي

 التدفقات النقدية الخارجة-ة الداخمةيالتدفقات النقد= صافي الربح

لاك السنوي تم استبعاده لموصول إلى صافي الربح ثم أعيد إضافتو مرة تو يلاحظ ىنا أن الإى
لاك تإلى خروج الإى أولاً  السبب في ذلك يرجع أخرى عند حساب صافي التدفق النقدي السنوي.

عن كونو مصروفاً نقدياً، ولكن يتم اعتباره قيد دفتري لتسوية حسابات الاصول الثابتة بيدف 
لاك توثانياً، يتم استبعاد الإى. الافتراضيإمكانية تحديد قيمتيا الدفترية خلال أي وقت في عمرىا 

ة عمى الأرباح السنوية. بغية تخفيض الربح الخاضع لمضريبة كأحد العناصر التكاليفية المحمم
وبناء عمى ذلك يتم إضافتو مرة أخرى بعد انتياء المبرر الأساسي من استبعاده وذلك لموصول 

 إلى التدفق النقدي السنوي المتولد فعمياً.

إلى أنّ ىناك طريقتان لحساب قسط الاىتلاك، الأولى ىي طريقة القسط الثابت وتجدر الإشارة 
 ل سنوات العمر الافتراضي لممشروع.قدار متساوي خلامك بمتباعتبار أن الأصل يي

أما الطريقة الثانية ىي طريقة القسط المتناقص وتتميز بعدالة التوزيع لأعباء الاىتلاك خلال  
سط مرتفع وتنخفض تدريجياً بعد العمر الافتراضي للؤصل. فالسنوات الأولى يمكن أن تتحمل بق

 ذلك. 

وعادة يفضل في دراسات الجدوى الاقتصادية استخدام القسط الثابت لتسييل عمميات الحساب 
 والتحميل.

 :مثال 

مشروع استثماري يتعمق بشراء آلة جديدة قيمتيا الإجمالية بما فييا مصاريف النقل والتركيب 
سنوات، عمى أن تكون قيمتيا التخريدية في نياية ل.س وعمرىا الافتراضي عشرة  100000



ل.س لمدة  35000السنة العاشرة. و سوف يترتب عمى ىذا الاستثمار توليد ربح سنوي إضافي 
%. وتتبع الشركة نظام القسط 32عشر سنوات، ومعدل ضريبة عمى الأرباح التجارية والصناعية 

 الثابت في الإىلاك.

 زمة لتقييم المشروع.تجييز البيانات اللا المطموب:

 الحل: 

 التدفق النقدي الخارج: -

 100000مع تكمفة نقميا وتركيبيا=  الآلة ثمن شراء . 
 :قسط الإىلاك السنوي عمماً أنّ الشركة تتبع نظام القسط الثابت 

تكمفة الأصل
مر اىتلاك الأصلععمر المشروع أو 

 قسط الإىلاك السنوي 

      
      

  
 قسط الإىلاك السنوي 

  = 32معدل الضريبة عمى الأرباح.% 

 :يالتدفق النقدي الداخم -

  = 35000الربح السنوي. 

 صافي التدفق النقدي:  -

 35000الربح السنوي قبل الإىلاك والضرائب=

 قسط الاىلاك السنوي -لاك تالضرائب= الربح السنوي قبل الاىالربح السنوي قبل 

                           =35000-10000  =25000 

 )معدل الضريبة* –لاك تلاك والضريبة = صافي الربح السنوي بعد الاىتصافي الربح بعد الاى
 لاك(تصافي الربح السنوي بعد الاى

                                     =25000-(%32*25000=)17000. 



، وىنا تم اضافة الاىتلاك بعد استبعاده 27000= 10000+17000صافي التدفق السنوي= 
 من أجل حساب الضريبة عمى الارباح.

 تقدير تكمفة الاستثمار في الحالات المختمفة لبيع الأصول أو الآلات: *

 ىنا نميز بين عدة حالات:

a) :بيع الآلة أو الأصل بقيمة تفوق تكمفة الشراء 
 الآتي:لتوضيح ىذه الحالة سنقوم بإدراج المثال 

 :مثال

ل.س منذ أربع سنوات ويتم اىتلاكيا وفقاً لطريقة القسط الثابت  10000شركة اشترت آلة بـ 
عمى عشر سنوات، وليس ليا قيمة تخريدية. وقد قررت الشركة بيعيا وشراء آلة بديمة ليا بقيمة 

 ل.س. 15000

ديدة بفرض أن القيمة البيعية ما ىي التكمفة التي تتحمميا الشركة لمحصول عمى آلة ج المطموب:
% عمى صافي الربح، ولـ 40ل.س. عمماً ان الشركة تخضع لضريبة  11000للآلة القديمة 

 % ضريبة أرباح لممنشأة من بيع الأصول.30

  الحل:

لحساب التكمفة التي تتحمميا الشركة لشراء الآلة الجديدة نقوم أولًا بحساب الإيراد الناتج عن بيع 
 القديمة ومن ثم نقوم بخصم ىذا الإيراد الفعمي المتحقق من ثمن شراء الآلة الجديدة.الآلة 

     
     

  
 قسط الإىلاك السنوي 

 أقساط الاىتلاك لأربع سنوات –القيمة الدفترية= قيمة الأصل 

              =10000 – (1000*4=)6000 

فيذا يعني أنّيا  11000عندما تقوم الشركة ببيع الآلة بعد أربع سنوات من استخداميا بمبمغ 
 .5000= 6000-11000= كزيادة عن القيمة الدفتريةحققت فعمياً ربح 



القيمة الاسمية للآلة=  –)سعر البيع  1000وبالتالي يقسم ىذا الربح إلى قسمين: الأول مقداره 
% كضريبة عمى ارباح الشركة من بيع 30قدار خاضع لضريبة ( وىذا الم11000-10000
 الأصول.

فيذا يمثل المقدار الذي ربحتو الشركة نتيجة بيع الآلة في حين  4000أمّا القسم الثاني ومقداره 
= 4كان من المفروض فقدانو نتيجة اىتلاكيا عمى مدى السنوات الأربعة )قسط الاىتلاك * 

 % عمى صافي الربح.40( وىو خاضع لضريبة 4*1000

 إذا لكل قسم من الأرباح لو ضريبة خاصة بو:

 ل.س. 300%= 30*1000ربح الآلة= الضريبة عمى 

 .1600%= 40*4000لاك= تالضريبة عمى صافي الربح الناتج عن توفير الاى

 :الناتج عن بيع الآلة استناداً لما سبق نستطيع حساب صافي الإيراد

 الضريبة عمى صافي الربح –الضريبة عمى أرباح بيع الاصول  –سعر بيع الآلة القديمة 

 ل.س. 9100  =11000-300-1600

 يمزم فقط في ىذه الحالة دفع: 15000وبالتالي لشراء الآلة الجديدة والتي يبمغ قيمتيا 

 ل.س 5900=15000-9100

b) :بيع الآلة بقيمة أكبر من القيمة الدفترية ولكن بأقل من تكمفة شرائيا 

 فس الخطوات السابقة:نعيد ن

 .2000=6000-8000الربح الفعمي كزيادة عن القيمة الدفترية = 

ومن ثم تمّ  10000ىنا نلاحظ عدم وجود ربح ناتج عن بيع الآلة كون الآلة القديمة تمّ شراؤىا بـ 
 %:40تمثل زيادة عن القيمة الدفترية وتضع لضريبة  2000. إلّا أنّ القيمة 8000بيعيا بـ 

 ل.س. 800%=40*2000ة عمى صافي الربح = الضريب



 استناداً لما سبق نستطيع حساب صافي الإيراد الناتج عن بيع الآلة:

 ل.س 7200=8000-800

 يمزم فقط في ىذه الحالة دفع: 15000وبالتالي لشراء الآلة الجديدة والتي يبمغ قيمتيا 

 ل.س 7800=15000-7200

c)  ل.س وىي نفس القيمة الدفترية  6000الآلة القديمة تم بيعيا بمبمغ  أنبفرض: 

في ىذه الحالة لا يتم فرض ضرائب لعدم وجود أرباح، وبالتالي تتحمل الشركة تكاليف لشراء 
 الآلة الجديدة:

 ل.س 9000=15000-6000

d) 4000ديمة بفرض أن تمّ بيع الآلة بأقل من القيمة الدفترية بيا حيث بمغت قيمة الآلة الق 
 ل.س: أيضاً في ىذه الحالة لا يتم فرض أيّة ضرائب لعدم وجود أرباح.

 وبالتالي تتحمل الشركة تكاليف لشراء الآلة الجديدة:

 ل.س 11000=15000-4000

 التدفقات النقدية الداخمة نتيجة إحلال آلات جديدة: *

 لتوضيح ىذه الفكرة نورد المثال الآتي:

  :مثال

 في شراء آلة جديدة لتحل محل آلة أخرى مستعممة وفيما يأتي بيانات كل منيا:شركة تفكر 

a) :الآلة الجديدة 
 ل.س. 380000تكمفة الشراء  -
 ولا توجد ليا قيمة تخريدية. 20000مصاريف إقامتيا  -
 يتمك الآلة وفقاً لطريقة القسط الثابت عمى خمس سنوات.ت -
 ل.س سنوياً. 2520000الإيراد المتوقع نتيجة تشغيل الآلة  -



 ل.س. 2300000تكمفة التشغيل السنوية بدون قسط اىتلاك  -
 % عمى صافي الربح.40تفرض ضريبة  -

b) :الآلة المستعممة 
 سل. 240000تكمفة الشراء  -
سنوات وقد مضى عمى تشغيميا ثلاث  8تيتمك وفقاً لطريقة القسط الثابت عمى مدى  -

 سنوات.
 تخريدية.لا توجد ليا قيمة  -
، 2200الإيراد المتوقع نتيجة تشغيل الآلة في كل سنة من السنوات الخمس ىو:  -

2300 ،2400 ،2400 ،2250. 
تكمفة التشغيل بدون قسط الاىتلاك السنوي والضرائب في كل سنة من السنوات  -

 .2120، 2250، 2230، 2110، 1990الخمس القادمة: 
 ربح.% عمى صافي ال40تفرض ضريبة بواقع  -

 المطموب:
 حساب صافي التدفقات النقدية الداخمة للآلة الجديدة. -
 حدد البديل الأفضل من وجية نظر التدفقات النقدية الداخمة. -

 الحل:
 لحساب صافي التدفقات النقدية الداخمة للآلة الجديدة:

 ل.س. 2520000الإيراد السنوي نتيجة تشغيل الآلة =  (1
 ل.س. 380000تكمفة شراء الآلة =  (2

ل.س، و بالتالي مجموع التكاليف  20000مصاريف إقامة الآلة الجديدة 
 الاستثمارية المتعمقة بالآلة الجديدة تساوي:

 ل.س. 400000=380000+20000
 قسط الاىتلاك السنوي:  (3

تكمفة الأصل
عمر المشروع أو ىمر اىتلاك الأصل

 قسط الإىلاك السنوي 



     0       ل س      
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 قسط الإىلاك السنوي  

 2300000تكمفة التشغيل = (4
تكاليف التشغيل  –صافي الربح السنوي المتوقع= الإيراد السنوي المتوقع  (5

 المتوقعة
ل.س 220000=2520000-2300000  

الاىتلاك قسط – الربح صافي= لمضريبة الخاضع الربح  
 س.ل 140000= 80000 -220000                       

تخفيض الربح بمقدار قسط الاىتلاك لتخفيض نسبة الاقتطاع ىنا نلاحظ 
 الضريبي.

 ل.س 56000%= 40*140000مقدار الضريبة عمى الأرباح=  (6
 ل،س 84000= 56000-140000صافي الربح بعد الضريبة =  (7

يتم ثم نزيد صافي الربح بمقدار الاىتلاك كون الأخير يشكل تدفق خارجي 
قدار خسارة تدريجية للؤصل الذي تم شراؤه عبر الزمن( متسجيمو في الدفاتر )ك

. وىو مقدار الربح 164000=80000+84000: وليس تدفق نقدي حقيقي 
 السنوي المتوقع في حال تم شراء آلة جديدة.

 ه القيمة ىي نفسيا بالنسبة لمسنوات الخمس.ذى 

 الداخمة للآلة المستعممة: ننتقل الآن لحساب صافي التدفقات النقدية

 

 

 

 

 



 نتبع نفس الخطوات السابقة:

 5 4 3 2 1 البيان
 2250 2400 2400 2300 2200 الإيراد المتوقع
 2120 2250 2230 2110 1990 التكاليف

 30 30 30 30 30 قسط الاىتلاك
صافي الربح قبل 

 الضريبة
180 160 140 120 100 

 40 48 56 64 72 %40الضريبة 
الربح بعد صافي 

 الضريبة
108 96 84 72 60 

صافي الربح 
السنوي بعد إضافة 

 الاىتلاك
138 126 114 102 90 

 * الأرقام بالآلاف
ة نقوم بحساب بمفاضمة لحساب البديل الأفضل سواء شراء آلة جديدة أم الاحتفاظ بالآلة القديم

     التدفق السنوي في كمتي الحالتين:
صافي التدفق النقدي أو صافي الربح  -صافي الربح للآلة الجديدة صافي التدفق النقدي أو 

 للآلة القديمة
 الفرق الآلة القديمة الآلة الجديدة السنة
1 164 138 +26 
2 164 126 +38 
3 164 114 +50 
4 164 102 +62 
5 164 90 +74 

   * الأرقام بالآلاف                               

الفروق موجبة أنّو من الأفضل شراء آلة جديدة كونيا تدر ربحاً سنوياً أعمى من يتضح من كون 
 الربح السنوي في حال تم الاحتفاظ بالآلة القديمة.


