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 شكر و عرف ان

 صلي الله عليو و سلم -قال : قال رسول الله  -رضي الله عنو  -حديث أبي ىريرة  
 لا يشكر الناس (لا يشكر الله من )

 بسم الله و الصلاة و السلام على رسول الله صلي الله عليو و سلم.  
أولا : و قبل كل شكر نتوجو إلى المولى عز وجل بالحمد و الشكر على نعمتو و توفيقو لنا 

 طيلة مشوارنا الدراسي كلو و في انجاز ىذا العمل المتواضع الذي نسألو أن يبارك لنا فيو.
عبارات التقدير لأن شكر أولي الفضل و المعروف من شكر الله، فإننا نتقدم بأسمى  ثانيا : و 

 عنايةنا بو من نصح و توجيو و على ما أولا ذ مسري جيلالي: الأستاو العرفان لأستاذنا الفاضل
 في مختلف أطوار ىذه المذكرة، 
 كما لا ننسى كل أساتذة الكلية

على   وكالة تيارتنمية المقاولاتية ة لدعم وتلة الوطنيكما نتوجو بالشكر إلى كل موظفي الوكا  
 كل من ساعدنا في إنجاز ىذا العمل من  دون ن ننسى كافة المساعدات، 

 قريب أو بعيد.
 
 
 

 
 

 الطالبتين:
 صليحة -
 بشرل -
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 اهداء

 الحمد لله رب العالمين أعطى المسان وعمم البيان وخمق الإنسان
 .لعبد وكمنا لك عبد، أحق ما قال الك الحمد يا من ىو لمحمد أىل الثناء والمجد

الصلاة والسلام عمى عمم الأعلام إمام كل إمام محمد بن عبد الله وعمى آلو وصحبو و سمم 
 أجمعين

 قال الله تعالى: "وقضى ربك ألا تعبدوا إلا إياه وبالوالدين إحسانا"
 صدق الله العظيم

 أىدى عممي إلى أغمى الناس أمي وأبي
بيا الرحمن "أمي العزيزة" حفظيا الله وانعم عمييا إلى من منحتني الحب والأمان وأوصى 

 بالسعادة واليناء
 إلى "أبي" حفظو الله وأطال الله في عمرهو وأطال الله في عمرىا 

 لفضميما و تقديرا لكفاحيما أقدم ىذا العمل إلى كل إخوتي فردا فردا جعميم الله ذخرا لي
 إلى كل العائمة و الأقارب وكل الأصدقاء و الزملاء

 ة إدارة ماليةبو كل طم وأساتذتي الكرام 
 إلى كل من وسعتو ذاكراتي ولم تسعو مذكرتي
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 إهداء
 ابغمد لله كما ينبغي بعلبؿ كجهو كعظيم سلطانو كالسلبـ على ختَ ابؼرسلتُ

 كخاتم النبيتُ
 أىدم بشرة عملي ابؼتواضع إلى:
 الوالدين الكربيتُ أطاؿ الله عمرىا.

 أفراد عائلتي كبتَىم كصغتَىم حفظهم الله كرعاىم كسدد خطاىم. إلى كل
 حباب.إلى كل الأصدقاء كالأ

 إلى كل من عرفناىم كبصعت بيننا الدنيا رفقاء الصبا كزملبء الدراسة كإلى بصيع
 من أعاننا على إبقاز ىذا العمل أثاب الله ابعميع.
 لمي.إلى كل قارئ بؽذا العمل عسى أف يفيده في مشواره الع

 
 

 

 

 صليحة



 

 
 

 
 

 فهرس المحتويات



 فهرس المحتويات
 

 و 
 

 

 الصفحة العنوان
 أ البسملة

 ب الشكر كالعرفاف
 ج اىداء
 د اىداء
 ق فهرس

 ط قائمة ابعداكؿ
 ؾ قائمة الأشكاؿ

 ـ قائمة ابؼختصرات
 س قائمة ابؼلبحق

 01 مقدمة
 09 الفصل الأول: الإطار النظري للمشاريع الإستثمارية

 10 بسهيد
 11 : الإستثمار كابؼشاريع الإستثماريةابؼبحث الأكؿ

 11 ابؼطلب الأكؿ: عموميات حوؿ الاستثمار
 15 ابؼطلب الثاني: أساسيات حوؿ ابؼشاريع الاستثمارية
 19 ابؼطلب الثالث: ماىية تقييم ابؼشاريع الاستثمارية

 24 ابؼبحث الثاني: دراسة ابعدكل الاقتصادية للمشاريع الاستثمارية
 24 كؿ: أسس دراسة ابعدكلابؼطلب الأ

 26 ابؼطلب الثاني: متطلبات، بؾالات، أساسيات كمراحل دراسة ابعدكل
 32 ابؼطلب الثالث: مكونات دراسة ابعدكل التفصيلية للمشركع

 37 ابؼبحث الثالث: القرار الإستثمارم الرشيد
 37 ابؼطلب الأكؿ: مفهوـ القرار الإستثمارم كترشيده

 39 بنية القرار الاستثمارم كخطواتوابؼطلب الثاني: أ



 فهرس المحتويات
 

 ز 
 

 40 ابؼطلب الثالث: مبادئ القرار الاستثمارم كأنواع
 43 خلبصة الفصل

 44 الفصل الثاني: التقييم المالي للمشاريع الإستثمارية
 45 بسهيد

 46 ابؼبحث الأكؿ: ماىية دراسة ابعدكل ابؼالية
 46 ةابؼطلب الأكؿ: مفهوـ كأىداؼ دراسة ابعدكل ابؼالي

 47 ابؼطلب الثاني: مكونات التدفقات النقدية
 51 ابؼطلب الثالث: اعداد ابعداكؿ ابؼالية ابؼساعدة في ابغكم على جدكل ابؼشركع

 57 ابؼبحث الثاني: التحليل ابؼالي للمشاريع
 57 ابؼطلب الأكؿ: ماىية التحليل ابؼالي

 59 اليابؼطلب الثاني: التحليل بإستخداـ مؤشرات التوازف ابؼ
 63 ابؼطلب الثالث: التحليل بإستخداـ النسب ابؼالية
 70 ابؼبحث الثالث: معايتَ تقييم ابؼشاريع الإستثمارية

 70 ابؼطلب الأكؿ: معايتَ تقييم ابؼشاريع الإستثمارية في ظل ظركؼ التأكد
 78 ابؼطلب الثاني: معايتَ تقييم ابؼشاريع في ظل ظركؼ عدـ التأكد

 80 لث: معايتَ تقييم ابؼشاريع في ظل ظركؼ ابؼخاطرةابؼطلب الثا
 84 خلبصة الفصل

 85 -تيارت-الفصل الثالث: تقييم مشركع بفوؿ من طرؼ ككالة دعم كتشغيل الشباب 
 86 بسهيد

 87 –تيارت  -ابؼبحث الأكؿ: تقدنً الوكالة  الوطنية لدعم تشغيل الشباب 
 87 دعم تشغيل الشبابابؼطلب الأكؿ: ماىية الوكالة الوطنية ل
 89 لولاية تيارت ANADEابؼطلب الثاني: ابؽيكل التنظيمي لػػػػ 

ابؼطلب الثالث: التمويل كالإعانات ابؼالية ابؼمنوحة من قبل الوكالة الوطنية لدعم 
 91 تشغيل الشباب

 95 ابؼبحث الثاني: تقدنً ابؼشركع بؿل الدراسة كدراسة جدكاه



 فهرس المحتويات
 

 ح 
 

ركع بـبر للتحاليل الطبية  كأىم الأىداؼ التي يسعى ابؼطلب الأكؿ: تعريف مش
 95 لتحقيقها

 96 ابؼطلب الثاني: دراسة ابعدكل القانونية كالبيئة للمشركع
 97 ابؼطلب الثالث: دراسة ابعدكل التسويقية كالفنية للمشركع

 100 ابؼبحث الثالث:  التقييم  ابؼالي بؼشركع  بـبر للتحاليل الطبية
 100 : دراسة ابعدكل ابؼالية للمشركعابؼطلب الأكؿ

 102 ابؼطلب الثاني: التقييم ابؼالي للمشركع
 108 ابؼطلب الثالث: التقرير النهائي لدراسة ابعدكل كتقييم ابؼشركع

 110 خلبصة الفصل
 112 خابسة

 116 قائمة ابؼصادر كابؼراجع
 126 ابؼلبحق

 

 



 

 ط 

 
 

لقائمة الجداو 



 قائمة الجداول
 

 ي 
 

 
 الصفحات عنواف ابعدكؿ رقم ابعدكؿ

 48 عناصر الأنشطة ابؼكونة لقائمة التدفقات النقدية ابػارجة (01 -02)
 49 الداخلة ناصر الأنشطة ابؼكونة لقائمة التدفقات النقديةع (02 -02)
 50 التدفقات النقدية في صورة مبسطة (03 -02)
 52 ابؼيزانية (04 -02)
 53 جحساب النتائ (02-05)
 63 نسب السيولة (06 -02)
 64 نسب النشاط كمعدلات الدكراف (07 -02)
 67 نسب الربحية (08 -02)
 68 النسب ابؽيكلية (09 -02)
 69 نسب ابؼردكدية (10 -02)
 93 بيثل ابؽيكل ابؼالي للتمويل الثلبثي (03-01)
 93 بيثل ابؽيكل ابؼالي للتمويل الثنائي (03-02)
 93 ل ابؽيكل ابؼالي للتمويل الذاتي.بيث (03-03)
 101 بيثل تكاليف ابؼشركع (04 -03)
 102 ابؽيكل ابؼالي للمشركع (05 -03)
 103 بيثل التدفقات النقدية الصافية ابؼتًاكمة للمشركع (06 -03)
 106 حساب القيمة ابؼالية الصافية (07 -03)
 107 بيثل حساب معدؿ العائد الداخلي   (08 -03)
 110 تقييم ابؼشركع    (09 -03)
 



 

 

 
 
 

قائمة الأشكال



 ق ائمة الأشكال
 

 ل 
 

 الصفحات عنوان الشكل رقم الشكل
 30 مراحل دراسة ابعدكل (01-01)
 84 شجرة القرارات (01 -02)
-ابؽيكل التنظيمي للوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب (01 -03)

 -تيارت
91 



 

 

 
 

قائمة المختصرات



 ق ائمة المختصرات

 ن 
 

 

 المعنى المختصر

FR Fonds de Roulement Net . 

BFR  Besoins en Fonds de Roulement . 
TR Trésorerie Nette. 

DR Délai de Récupération. 
TRC Taux de Rendement Comptable . 
VAN La Valeur Actuelle Nette . 
TRI Taux de Rentabilité Interne 
IR Indice de Rentabilité. 
ANADE  Agence Agence Nationale d'Appui et de 

Développement de l'Entreprenariat 

SE Sans  Editions 

 طبعة ط
 صفحة ص

 بدكف طبعة ب ط



 

 

 
 

قائمة الملاحق



 ق ائمة الملاحق
 

 ع 
 

 

 العنوان رقم الملحق
 الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب (01)
 الإعانات المالية)القروض( والإمتيازات الجبائية (02)

 -تيارت-الهيكل التنظيمي للوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب (03)
 الدراسة المالية (04)
 قات النقدية الصافيةالتدف (05)

   
 



 

 

 

 
 مقدمة

 



 مقدمة
 

2 
 

 مقدمة:

ذم جعػػػػػل ابؼؤسسػػػػػات يشػػػػػهد العػػػػػاا في ا كنػػػػػة الأخػػػػػتَة تطػػػػػورات كتغػػػػػتَات اقتصػػػػػادية، الأمػػػػػر الػػػػػ
الإقتصػػػػػػػػػادية تبػػػػػػػػػذؿ كػػػػػػػػػل جهودىػػػػػػػػػا لتواكػػػػػػػػػب ىػػػػػػػػػذه الأكضػػػػػػػػػاع، كباعتبػػػػػػػػػار موضػػػػػػػػػوع إختيػػػػػػػػػار ابؼشػػػػػػػػػاريع 

ساسػػػػػية، كلأف مسػػػػػتقبلها يتحػػػػػدد علػػػػػى كثػػػػػر حالأالإسػػػػػتثمارية في ابؼؤسسػػػػػة مػػػػػن ابؼواضػػػػػيع الأكثػػػػػر أبنيػػػػػة ك 
مػػػػدل بقػػػػاح مشػػػػاريعها الاسػػػػتثمارية كجػػػػب اعطػػػػاء أبنيػػػػة بالغػػػػة كعنايػػػػة كبػػػػتَة بؽػػػػذا ابؼوضػػػػوع خاصػػػػة لأىػػػػم 

ه، فصػػػػػػػاحب ة كتقيػػػػػػػيم الإسػػػػػػتثمار قبػػػػػػػل تنفيػػػػػػػذبؼتمثػػػػػػػل في دراسػػػػػػة ابعػػػػػػػدكل ابؼاليػػػػػػػجانػػػػػػب مػػػػػػػن جوانبػػػػػػػو كا
تواجػػػػػو مشػػػػػركعو سػػػػػواء قبػػػػػل البػػػػػدء في  للعديػػػػػد مػػػػػن ابؼخػػػػػاطر الػػػػػتي بيكػػػػػن أف ابؼشػػػػػركع الإسػػػػػتثمارم عرضػػػػػة

ابؼشػػػػػركع أك بعػػػػػد البػػػػػدء فيػػػػػو، حيػػػػػث أف دراسػػػػػات ابعػػػػػدكل تسػػػػػاعده في إبزػػػػػاذ قػػػػػرارات اسػػػػػتثمارية رشػػػػػيدة 
 بفا يسمح بتحقيق الكفاءة الإقتصادية في استخداـ القدر ابؼتاح من ابؼوارد الإقتصادية.

يشػػػػػكل إضػػػػػافات رأبظاليػػػػػة فابؼشػػػػػركع الإسػػػػػتثمارم بيكػػػػػن أف يكػػػػػوف نشػػػػػاطا جديػػػػػدا بالكامػػػػػل أك 
بؼشػػػػػػركعات قائمػػػػػػة، كمػػػػػػا قػػػػػػد يقتصػػػػػػر علػػػػػػى بذديػػػػػػد كاسػػػػػػتبداؿ لػػػػػػبع  الأصػػػػػػوؿ كابؼوجػػػػػػودات أك طػػػػػػرؽ 

كػػػػػل ىػػػػػذه الأنشػػػػػطة تنػػػػػدرج برػػػػػت مصػػػػػطلح ابؼشػػػػػركع الإسػػػػػتثمارم الػػػػػذم بوتػػػػػاج   ،الإنتػػػػػاج كالتكنولوجيػػػػػا
ر إلى دراسػػػػػػػات دقيقػػػػػػػة تشػػػػػػػكل كصػػػػػػػفا كػػػػػػػاملب لعناصػػػػػػػر ابؼشػػػػػػػركع تسػػػػػػػاعد علػػػػػػػى برديػػػػػػػد أف ػػػػػػػل اختيػػػػػػػا

 استثمارم بفكن إقامتو مستقبلب.
حيػػػػػػث يسػػػػػػتوجب إبزػػػػػػاذ القػػػػػػرار الإسػػػػػػتثمارم الرشػػػػػػيد القيػػػػػػاـ بعمليػػػػػػة تقيػػػػػػيم كإختيػػػػػػار ابؼشػػػػػػاريع 
الإسػػػػتثمارية، اسػػػػػتنادا علػػػػػى أسػػػػػس علميػػػػػة بعيػػػػػدا عػػػػن العشػػػػػوائية كالتصػػػػػورات التخمينيػػػػػة في الإختيػػػػػار مػػػػػن 

فػػػػرص البديلػػػػة، كلتجنػػػػب الوقػػػػوع في أجػػػػل بذنػػػػب الإخفاقػػػػات ابؼسػػػػتقبلية الػػػػتي تػػػػنجم عػػػػن سػػػػوء اختيػػػػار ال
مثػػػػػل ىػػػػػذه الأخطػػػػػاء يػػػػػتم اسػػػػػتخداـ بؾموعػػػػػة مػػػػػن ابؼؤشػػػػػرات كابؼعػػػػػايتَ كالأسػػػػػاليب الػػػػػتي تتسػػػػػم بظػػػػػركؼ 

تأكػػػػد كابؼخػػػػاطرة، كػػػػل طبيعػػػػة الظػػػػركؼ اتيطػػػػة مػػػػن تأكػػػػد كعػػػػدـ البزتلػػػػف عػػػػن بع ػػػػها الػػػػبع  حسػػػػب 
دية ابؼتاحػػػػػة مػػػػػن أجػػػػػل قيػػػػػاس لإقتصػػػػػادية كالإسػػػػػتخداـ الأمثػػػػػل للمػػػػػوارد الإقتصػػػػػااىػػػػػذا لتحقيػػػػػق الكفػػػػػاءة 

كالتوسػػػػع فيػػػػو كع مػػػػدل صػػػػلبحية ابؼشػػػػركعات الإسػػػػتثمارية كابزػػػػاذ قػػػػرارات سػػػػليمة تصػػػػب في صػػػػا  ابؼشػػػػر 
 .بالإعتماد على بصلة من النسب كمؤشرات التوازف ابؼالي 

تواجػػػػػو بـتلػػػػػف ابؼؤسسػػػػػات مشػػػػػاكل في بؿيطهػػػػػا الإقتصػػػػػادم لعػػػػػل أبنهػػػػػا تقيػػػػػيم  إشـــــكالية البحـــــث: -1
الإسػػػػتثمارية حيػػػػث كلمػػػػا اعتمػػػػدت عمليػػػػة إبزػػػػاذ القػػػػرارات علػػػػى أسػػػػس علميػػػػة دقيقػػػػة  كإختيػػػػار ابؼشػػػػاريع
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كثػػػػػر بقاحػػػػػا كإبؼامػػػػػا في برقيػػػػػق الأىػػػػػداؼ اتػػػػػددة بؽػػػػػا، كعلػػػػػى ىػػػػػذا أكموضػػػػػوعية كلمػػػػػا كانػػػػػت القػػػػػرارات 
 الأساس تكمن إشكالية البحث في الإجابة على التساؤؿ التالي:

 تخاذ القرار الاستثماري الرشيد؟ما مدى  مساىمة التقييم المالي للمشاريع في ا
 كللئبؼاـ بابعوانب ابؼتعددة بؽذه الإشكالية كاف لازما علينا التطرؽ للؤسئلة الفرعية التالية:

 ستثمارم؟ كماىي دراسة ابعدكل؟ما ابؼقصود بالإستثمار كالقرار الإ 
 مارية كمػػػػػن بشػػػػػة في عمليػػػػػة تقيػػػػػيم ابؼشػػػػػاريع الإسػػػػػتثسػػػػػتعانة  ػػػػػا مػػػػػاىي الأسػػػػػس العلميػػػػػة الػػػػػتي بيكػػػػػن الإ
 ختيار الأف ل كالأنسب منها؟إ
  مػػػػاىي ابؼعػػػػايتَ الػػػػتي بيكػػػػن إختيارىػػػػا لتقيػػػػيم مشػػػػركع بـػػػػبر للتحاليػػػػل الطبيػػػػة كالػػػػتي تنطبػػػػق مػػػػع الظػػػػركؼ

 اتيطة بو؟
 شكالية بحثنا ىذا انطلقنا من الفرضيات التالية:بؼعابعة إ فرضيات البحث: -2
 اتيطػػػػػػػػة  تغػػػػػػػػتَات كابؼ الظركؼابؼسػػػػػػػػتثمر بػػػػػػػػ علػػػػػػػػى مػػػػػػػػدل إبؼػػػػػػػػاـ يرتكػػػػػػػػز القػػػػػػػػرار الإسػػػػػػػػتثمارم الرشػػػػػػػػيد

 بابؼشركع؛
  تعتػػػػػبر الدراسػػػػػات ابؼاليػػػػػة ابؼسػػػػػتخدمة في تقيػػػػػيم ابؼشػػػػػاريع أساسػػػػػا مهمػػػػػا بؼعرفػػػػػة مػػػػػدل فعاليػػػػػة ابؼشػػػػػركع

 ؛الإستثمارم 
  بػػػػنفس الطريقػػػػة الػػػػتي وطنيػػػػة لػػػػدعم كالتنميػػػػة ابؼقاكلاتيػػػػة ككالػػػػة اليػػػػتم تقيػػػػيم ابؼشػػػػاريع ابؼمولػػػػة مػػػػن طػػػػرؼ

 يتم التقييم  ا نظريا.
ــــار الموضــــوع: أســــباب -3 الػػػػتي امػػػػة ثمارية تعتػػػػبر مػػػػن ابؼسػػػػائل ابؽسػػػػألة ابزػػػػاذ القػػػػرارات الاسػػػػتإف م اختي
ات كإمكانيػػػػػػػة إبهػػػػػػػاد بحػػػػػػػاث بؼعرفػػػػػػػة أسػػػػػػػباب حػػػػػػػدكث اخػػػػػػػتلبلات كفشػػػػػػػل ابؼشػػػػػػػركعأدراسػػػػػػػات ك  طلػػػػػػػبتت

 :لذا فإنو من بتُ الأسباب التي كانت دافع لاختيار ىذا ابؼوضوع ىي ،احلوؿ ناجحة بؽ
 نذكر منها ما يلي:أسباب ذاتية:  .أ 
 شخصي إلى ابؼوضوعات ابؼتعلقة بالاستثمارات كإقامة ابؼشاريع ؛ ابؼيل ال 
  ؛دارة مالية( كىو التخصص ابؼدركسارتباط ىذا ابؼوضوع ارتباطا كثيقا بتخصص )إ 
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  علمػػػػػػػي بغػػػػػػػل الإشػػػػػػػكالات الػػػػػػػتي بدنهجيػػػػػػػة البحػػػػػػػث ال خػػػػػػػذحسػػػػػػػاس بأبنيػػػػػػػة ابؼوضػػػػػػػوع كضػػػػػػػركرة الأالإ
 . تواجهنا

 :كتتمثل فيما يليأسباب موضوعية:  .ب 
 ىتمػػػػػاـ الكبػػػػػتَ بدوضػػػػػوع الاسػػػػػتثمارات كالػػػػػدكر الػػػػػذم تلعبػػػػػو دراسػػػػػات ابعػػػػػدكل في ترشػػػػػيد، كاختيػػػػػارالا 

 ؛تثمارية السليمةالقرارات الاس
  برمػػػػػػل ابػسػػػػػارة كضػػػػػياع ابؼػػػػػػوارد، فهػػػػػي تكشػػػػػػف   نػػػػػاأداة بذنب للمشػػػػػاريع باعتبػػػػػار أف دراسػػػػػة ابعػػػػػػدكل
 ؛عن ابؼعايتَ التي يتم على أساسها تقييم كبسويل ابؼشركعات  لنا
   التعػػػػرؼ علػػػػى طػػػػرؽ تقيػػػػيم ابؼشػػػػركعات كالدراسػػػػات الػػػػتي يػػػػتم تناكبؽػػػػا كالػػػػتي تسػػػػاعد رجػػػػاؿ الأعمػػػػاؿ 

سػػػػتثمارم ة كبالتػػػػالي ابزػػػػاذ قػػػػرار ابحػػػػر كابؼسػػػػتثمرين علػػػػى تفػػػػادم بـػػػػاطر الوقػػػػوع في مشػػػػاريع فاشػػػػلة ك ػػػػتَ م
 رشيد.

ن دكر بالاسػػػػػػػتثمار كمػػػػػػػا يلعبػػػػػػػو مػػػػػػػفي الاىتمػػػػػػػاـ ابؼتزايػػػػػػػد  لبحػػػػػػػثتكمػػػػػػػن أبنيػػػػػػػة ا :أىميـــــــة البحـــــــث -4
اسػػػػػػػػػػتًاتيجي كفعػػػػػػػػػػاؿ في برريػػػػػػػػػػ  عجلػػػػػػػػػػة التنميػػػػػػػػػػة في اقتصػػػػػػػػػػاد الدكلػػػػػػػػػػة ككػػػػػػػػػػل كتػػػػػػػػػػوفتَ فػػػػػػػػػػرص الربحيػػػػػػػػػػة 

ابؼشػػػػػػػػركعات الاسػػػػػػػػػتثمارية كمنافعهػػػػػػػػا كصػػػػػػػػػيا ة دليػػػػػػػػل بغػػػػػػػػػاملي للمؤسسػػػػػػػػات الإقتصػػػػػػػػػادية مػػػػػػػػن خػػػػػػػػػلبؿ 
عات ابؼشػػػػػاريع كابؽيئػػػػػات الداعمػػػػػة للبسػػػػػتثمار لابزػػػػػاذ القػػػػػرار الاسػػػػػتثمارم الرشػػػػػيد أك ابؼفاضػػػػػلة بػػػػػتُ ابؼشػػػػػرك 

 .ا لقرارات خاطئة تؤدم إلى فشل كخسارة ابؼشركع بنكمن ثم اختيار الأف ل منها بذ
طريقػػػػػػػة التقيػػػػػػػيم ابؼػػػػػػػالي  في التعػػػػػػػرؼ علػػػػػػػىنسػػػػػػػعى مػػػػػػػن خػػػػػػػلبؿ دراسػػػػػػػتنا ىػػػػػػػذه أىـــــــداف البحـــــــث :  -5

ا يػػػػػتم ابزػػػػػاذ أك تبػػػػػتٍ هابػطػػػػػوات كابؼراحػػػػػل الػػػػػتي علػػػػػى اساسػػػػػ أىػػػػػمعلػػػػػى أرض الواقػػػػػع ككػػػػػذا  ابؼعمػػػػػوؿ  ػػػػػا
كبؽػػػػذا سػػػػنعرؼ  ذهح أك العمػػػػل علػػػػى تنفيػػػػة ابؼناسػػػػبة إمػػػػا بػػػػالتخلي عػػػػن ابؼشػػػػركع ابؼقػػػػتً القػػػػرارات الاسػػػػتثماري

 من خلبؿ ىذا البحث عن كل من:
 ؛توضيح ماىية الاستثمار كأبنية ابزاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة 
  ؛ابزاذ القرار الاستثمارم الرشيد دكر دراسة ابعدكل كمسابنتها في 
    ؛ابؼشاريع في بـتلف الظركؼتقييم التعرؼ على أساليب 
 .التعرؼ على طريقة التقييم ابؼعموؿ  ا في أرض الواقع 
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 تي:كابؼتمثلة في ا  :حدود الدراسة -6
 في التػػػػػػأثتَ علػػػػػػى يلعبػػػػػػو التقيػػػػػػيم ابؼػػػػػػالي يقتصػػػػػػر البحػػػػػػث علػػػػػػى الػػػػػػدكر الػػػػػػذم  :الحــــــدود الموضــــــوعية

 ؛شيدةفي ابزاذ قرارات استثمارية سليمة كر  الاستثمارية كأبنيتو القرارات
  :لػػػػػػدعم  وكالػػػػػػة الوطنيػػػػػػةكانػػػػػػت الدراسػػػػػػة بؼشػػػػػػركع اسػػػػػػتثمارم بفػػػػػػوؿ مػػػػػػن طػػػػػػرؼ ال الحــــــدود الزمانيــــــة
ابؼشػػػػػركع  ا أفبدػػػػػللموضػػػػػوع كفػػػػػق طبيعػػػػػة الدراسػػػػػة التطبيقيػػػػػة، ك  ، حػػػػػدد ابعانػػػػػب الػػػػػزمتٍ نميػػػػػة ابؼقاكلاتيػػػػػة كت

 ؛سنوات 8م دراستو في حدكد فسيتجديد في طور الانطلبؽ 
  سػػػػػػػتثمار فيػػػػػػػو علػػػػػػػى مسػػػػػػػتول رة شػػػػػػػاملة حػػػػػػػوؿ ابؼشػػػػػػػركع ابؼػػػػػػػراد الاإعطػػػػػػػاء نظػػػػػػػ :الحـــــــدود المكانيـــــــة

 السوقر في كلاية تيارت.
ة بكػػػػل طػػػػجابػػػػة عػػػػن أسػػػػئلتو كالإبؼػػػػاـ كالإحاالبحػػػػث، كمػػػػن أجػػػػل الإ برقيقػػػػا بؽػػػػدؼ :مــــنهد الدراســــة -7

 جنهعتمػػػػػػػاد في دراسػػػػػػػة ابؼوضػػػػػػػوع علػػػػػػػى ابؼػػػػػػػتم الا ،، كاختيػػػػػػػار صػػػػػػػحة الفرضػػػػػػػيات ابؼػػػػػػػذكورة سػػػػػػػابقابػػػػػػػوجوان
كمػػػػػنهج دراسػػػػػة حالػػػػػة، باعتبػػػػػار أف ابؼػػػػػنهج الوصػػػػػفي التحليلػػػػػي يسػػػػػاعد علػػػػػى توضػػػػػيح  التحليلػػػػػي يالوصػػػػػف
ة، كتبيػػػػػػػػاف أبنيتهػػػػػػػػا كتأثتَاحػػػػػػػػا، كمػػػػػػػػنهج دراسػػػػػػػػة حالػػػػػػػػة مناسػػػػػػػػبا لتحليػػػػػػػػل سػػػػػػػػيم الأساسػػػػػػػػية في الدراابؼفػػػػػػػػاى

 الوثائق كابؼعلومات ابػاصة بابؼشركع بؿل الدراسية التطبيقية.
 بحػػػػػثالاسػػػػػتعانة بدػػػػػا في إبقػػػػػاز ىػػػػػذا الت الى تم كقػػػػػد ملػػػػػت بؾموعػػػػػة مػػػػػن الأدكا ســـــة:أدوات الدرا -8

 :في أدكات أكلية كأخرل ثانوية كىي كالتالي تتمثلكىي 
 :يلي تتمثل في ما :ادوات أولية . أ
 كذلل  من أجل توجيهنا كتنمية ابؼقاكلاتية.الوكالة الوطنية لدعم   ا فيت التي قمنا لبابؼقاب ، 
 ؛ة شاملة عنها ء تطاها كإعييماـ بتقعيمها من أجل القيدابؼشاريع ابؼراد ت إلى ناترشيدك 
 مػػػػن أجػػػػل تقدبيػػػػو لنػػػػا بؼشػػػػركعو ابلػػػػة الشخصػػػػية مػػػػع صػػػػاحب ابؼشػػػػركع ابؼػػػػراد الاسػػػػتثمار فيػػػػو كذلػػػػ  ابؼق

  .كإعطاء فكرة موضحة
 كىي تشتمل على: :أدوات ثانوية . ب
 كابؼلتقيػػػػػػػات  ،لبتوضػػػػػػػوع ابؼػػػػػػػدركس، بالإضػػػػػػػافة إلى ا ػػػػػػػالاسػػػػػػػتعانة بػػػػػػػبع  الكتػػػػػػػب الػػػػػػػتي تتعلػػػػػػػق بابؼ
 ؛كابؼواقع الربظية، دكليةال
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    ؛نفس ابؼوضوع فيها إلىالتي تم التطرؽ  كمذكرات ابؼاستً رسائل ماجستتَاستخدامنا 
  الوثائق كابؼنشورات ابؼقدمة من طرؼ الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب. 
إعتمػػػػدنا في دراسػػػػتنا علػػػػى عػػػػدة دراسػػػػات سػػػػابقة تناكلػػػػت موضػػػػوع بحثنػػػػا مػػػػن  الدراســــات الســــابقة: -9
 انب بـتلفة أبنها:جو 
 َقتصػػػػػػادية كالعلػػػػػػوـ التجاريػػػػػػة كليػػػػػػة العلػػػػػػوـ الإ  بزصػػػػػػص إدارة ماليػػػػػػة،  دراسػػػػػػة لنيػػػػػػل شػػػػػػهادة ابؼاجسػػػػػػتت

مهػػػػػرم عبػػػػػد ابؼالػػػػػ " برػػػػػت " ابؼقدمػػػػػة مػػػػػن طػػػػػرؼ 2012امعػػػػػة تبسػػػػػة بػػػػػابعزائر لسػػػػػنة ج ،كعلػػػػػوـ التسػػػػػيتَ
ـــــــي اتخـــــــاذ ا عنػػػػػػػواف لقـــــــرار "دراســـــــة الجـــــــدوى الماليـــــــة للمشـــــــروعات الاســـــــتثمارية ومســـــــاىمتها ف

ــــــدعم تشــــــغيل الشــــــباب  ــــــة الوطنيــــــة ال ــــــة الوكال حيػػػػػػث بسحػػػػػػورت تبســــــة"، بالاســــــتثماري دراســــــة حال
، حيػػػػػث مإشػػػػكالية ىػػػػػذا ابؼوضػػػػوع في مػػػػػا مػػػػػدل أبنيػػػػة دراسػػػػػة ابعػػػػدكل ابؼاليػػػػػة في ابزػػػػػاذ القػػػػرار الاسػػػػػتثمار 

 حػػػػػوؿ الاسػػػػػػتثمار كابؼشػػػػػاريع الاسػػػػػػتثمارية كإعطػػػػػػاء ىػػػػػدفت في ىػػػػػػذه الدراسػػػػػة إلى التطػػػػػػرؽ إلى عموميػػػػػػات
دكی بصػػػػفة عامػػػػة ك تبيػػػػاف الػػػػدكر الػػػػذم تلعبػػػػو دراسػػػػات ابعػػػػدكل في ابزػػػػاذ القػػػػرار بعػػػػااتػػػػة حػػػػوؿ دراسػػػػية 

الاسػػػػػتثمارية كذلػػػػػ  مػػػػػن خػػػػػلبؿ تركيزىػػػػػا علػػػػػى بؾموعػػػػػة مػػػػػن معػػػػػايتَ التقيػػػػػيم الػػػػػتي تسػػػػػتخدـ في ابؼفاضػػػػػلة 
تول ة تطبيقيػػػػػة لػػػػػبع  ابؼشػػػػػركعات علػػػػػى مسػػػػػثمارية، كملػػػػػت ىػػػػػذه الدراسػػػػػات دراسػػػػػبػػػػػتُ ابؼشػػػػػاريع الاسػػػػػت

مػػػػػن خػػػػػلبؿ ىػػػػػذا  إليهػػػػػا كػػػػػل ىػػػػػذه ابعوانػػػػػب الػػػػػتي تم التطػػػػػرؽ ،بابالوكالػػػػػة الوطنيػػػػػة لػػػػػدعم تشػػػػػغيل الشػػػػػ
ابؼاليػػػػػػة ك  ابعػػػػػػدكلف جموعػػػػػػة مػػػػػػن النتػػػػػػائج كانػػػػػػت أبنهػػػػػػا أف الغػػػػػػرض مػػػػػػن الدراسػػػػػػيةبدابؼوضػػػػػػوع خرجػػػػػػت 

 اخلببؽػػػػ مػػػػن ربحيػػػػة قػػػػقبو ركعشػػػػركع بالإضػػػػافة إلى أف ىػػػػذا ابؼشػػػػالوقػػػػوؼ علػػػػى ا ثػػػػار ابؼاليػػػػة ابؼتًتبػػػػة عػػػػن ابؼ
 في ىػػػػػدؼ تصػػػػػب  التكػػػػػاليف الاسػػػػػتثمارية ككػػػػػل ىػػػػػذه الدراسػػػػػات التحليليػػػػػة ابؼاليػػػػػةتػػػػػدفقات يػػػػػتم تغطيػػػػػة 

 .كاحد كىو اختيار اف ل قرار استثمارم
  قتصػػػػػادية كليػػػػػة العلػػػػػوـ الإبزصػػػػػص بحػػػػػوث عمليػػػػػات كتسػػػػػيتَ مؤسسػػػػػة،  ، شػػػػػهادة ابؼاسػػػػػتً دراسػػػػػة لنيػػػػػل

طػػػػرؼ "بطسػػػػي بقػػػػػاة" ابؼقدمػػػػة مػػػػػن  2015ابعزائػػػػر،، جامعػػػػة سػػػػػعيدة، كالعلػػػػوـ التجاريػػػػة كعلػػػػػوـ التسػػػػيتَ 
"تقيـــــيم المشـــــاريع الاســـــتثمارية فـــــي إطـــــار الوكالـــــة الوطنيـــــة لـــــدعم تشـــــغيل الشـــــباب " برػػػػػت عنػػػػػواف 

سػػػػلم الأكلويػػػػات الػػػػتي بوػػػػدد  دلرت إشػػػػكالية ىػػػػذا ابؼوضػػػػوع في مػػػػا مػػػػ، حيػػػػث بسحػػػػو فــــرع وكالــــة ســــعيدة"
رية في إطػػػػػار الوكالػػػػػة الوطنيػػػػػة لػػػػػدعم تشػػػػػغيل مػػػػػن خلببؽػػػػػا درجػػػػػات الأف ػػػػػلية في تقيػػػػػيم ابؼشػػػػػاريع الاسػػػػػتثما
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كابؼشػػػػػػػركع الاسػػػػػػػػتثمارم  وؿ الاسػػػػػػػتثمار كالقػػػػػػػرار الاسػػػػػػػتثمارمالشػػػػػػػباب، حيػػػػػػػث قػػػػػػػدمت عموميػػػػػػػات حػػػػػػػ
حػػػػػػػوؿ جوانػػػػػػػب ابؼشػػػػػػػركع بالإضػػػػػػػافة إلى ابؽػػػػػػػدؼ  تػػػػػػػةتلعبػػػػػػػو دراسػػػػػػػة ابعػػػػػػػدكل في إعطػػػػػػػاء  كالػػػػػػػدكر الػػػػػػػتي

ؿ بؾموعػػػػة مػػػػن ابؼعػػػػايتَ الػػػػتي تػػػػتم في الرئيسػػػػي الػػػػذم تسػػػػعى إليػػػػو ىػػػػذه ابؼػػػػذكرة في تقيػػػػيم ابؼشػػػػركع مػػػػن خػػػػلب
مسػػػػػتول الوكالػػػػػة  ظػػػػػركؼ بـتلفػػػػػة، حيػػػػػث كانػػػػػت الدراسػػػػػة التطبيقيػػػػػة كالػػػػػتي بسثلػػػػػت في تقػػػػػيم مشػػػػػركع علػػػػػ 

الوطنيػػػػػة لػػػػػدعم تشػػػػػغيل الشػػػػػباب كقػػػػػد ت ػػػػػمن ىػػػػػذا ابؼوضػػػػػوع بعػػػػػ  النتػػػػػائج مػػػػػن بينهػػػػػا علػػػػػم  الاعتمػػػػػاد 
 ليػػػػػػػة بالإضػػػػػػػافة إلى ضػػػػػػػركرة بصػػػػػػػععلػػػػػػػى معيػػػػػػػار كاحػػػػػػػد في الدراسػػػػػػػات التقييميػػػػػػػة لتكػػػػػػػوف أكثػػػػػػػر دقػػػػػػػة كفعا

  .ابؼعلومات الكافية كالتي تشمل كافة جوانب دراسة ابعدكل للمشركع ابؼراد الإستثمار فيو
 َليػػػػػػػػة العلػػػػػػػػوـ ك، بزصػػػػػػػػص بحػػػػػػػػوث عمليػػػػػػػػات كتسػػػػػػػػيتَ مؤسسػػػػػػػػة،  دراسػػػػػػػػة لنيػػػػػػػػل شػػػػػػػػهادة ابؼاجسػػػػػػػػتت

مسػػػػػعود  نبػػػػػ"، ابؼقدمػػػػػة مػػػػػن طػػػػػرؼ 2009 ، جامعػػػػػة أ  بكػػػػػر بلقايػػػػػد تلمسػػػػػاف، الإقتصػػػػػادية كالتسػػػػػيتَ
ـــــــيم المشـــــــاريع الاقتصـــــــادنصػػػػػػػر الػػػػػػػدين" برػػػػػػػت عنػػػػػػػواف  ـــــــة شـــــــركة "دراســـــــة وتقي ية مـــــــع دراســـــــة حال

الإشػػػػػػكالية ابؼتمثلػػػػػػة في كيفيػػػػػػة  رسػػػػػػالةنت ىػػػػػػذه الكقػػػػػػد ت ػػػػػػم "، S.CI.BS صــــــاف يالاســــــمنت بنــــــ
دراسػػػػػػة كتقيػػػػػػيم ابؼشػػػػػػاريع الاسػػػػػػتثمارية في ظػػػػػػل بؿدكديػػػػػػة ابؼػػػػػػوارد ككثػػػػػػرة ابؼشػػػػػػاريع، حيػػػػػػث ىػػػػػػدفت ىػػػػػػذه 

توضػػػػػػػػػيح الإطػػػػػػػػػار العػػػػػػػػػاـ بؼفهػػػػػػػػػوـ الاسػػػػػػػػػتثمار كابؼشػػػػػػػػػاريع الاستشػػػػػػػػػارية كتعػػػػػػػػػرض الدراسػػػػػػػػػة الدراسػػػػػػػػػة إلى 
التفصػػػػػػػيلية لدراسػػػػػػػة جػػػػػػػدكل ابؼشػػػػػػػركعات كعػػػػػػػرض بـتلػػػػػػػف ابغػػػػػػػالات الػػػػػػػتي يػػػػػػػتم تقيػػػػػػػيم ابؼشػػػػػػػاريع علػػػػػػػى 
أساسػػػػػها، كقػػػػػد كانػػػػػػت أىػػػػػم النتػػػػػائج الػػػػػػتي توصػػػػػلت إليهػػػػػا مػػػػػػن خػػػػػلبؿ تقييمهػػػػػا لشػػػػػػركت الابظنػػػػػت يػػػػػػتٍ 

ئل ابؼقتًحػػػػػة أمػػػػػر يتطلػػػػػب اسػػػػػتخداـ بؾموعػػػػػة مػػػػػن الطػػػػػرؽ كالأسػػػػػاليب صػػػػػاؼ تػػػػػنص علػػػػػى أف تقيػػػػػيم البػػػػػدا
ىػػػػػداؼ خػػػػػذ بعػػػػػتُ الاعتبػػػػػار بصيػػػػػع الأأطػػػػػرؽ متعػػػػػددة قػػػػػد ت ضػػػػػافة الىبالإ العلميػػػػػة ابؼتكاملػػػػػة فيمػػػػػا بينهػػػػػا

 .كابؼعايتَ التي تدخل ضمن عملية التقييم كطريقة البربؾة
الػػػػػػتي تعػػػػػػا  موضػػػػػػوع ىػػػػػػم مػػػػػػا بييػػػػػػز دراسػػػػػػتنا عػػػػػػن الدراسػػػػػػات السػػػػػػابقة ذات صػػػػػػلة بدوضػػػػػػوعنا ك أ

ت كالدراسػػػػػة الػػػػػتي اخػػػػػتلبؼ بػػػػػتُ ىػػػػػذه الدراسػػػػػف الإألا إ ،دراسػػػػػة ابعػػػػػدكل كتقيػػػػػيم ابؼشػػػػػاريع الاسػػػػػتثمارية
دراسػػػػػة ابعػػػػػدكل في ابؼسػػػػػابنة في ابزػػػػػاذ القػػػػػرار الاسػػػػػتثمارم ابؼبػػػػػتٍ  را تكمػػػػػن في تركيزنػػػػػا علػػػػػى دك قمنػػػػػا  ػػػػػ

موعػػػػة مػػػػن ابؼعػػػػايتَ ابؼختلفػػػػة الػػػػتي بزتلػػػػف علػػػػى الرشػػػػادة كالعقلبنيػػػػة اعتمػػػػادا علػػػػى ابؼراحػػػػل الػػػػتي بسػػػػر  ػػػػا كبؾ
بؼخػػػػػػبر حسػػػػػػب الظػػػػػػركؼ اتيطػػػػػػة بابؼشػػػػػػركع حيػػػػػػث ركزنػػػػػػا في الدراسػػػػػػة التطبيقيػػػػػػة لتقيػػػػػػيم حالػػػػػػة مشػػػػػػركع 
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بؼػػػػا تتميػػػػز بػػػػو مػػػػن دقػػػػة كسػػػػهولة  كػػػػد التػػػػاـأمشػػػػركع جديػػػػد علػػػػى معػػػػايتَ ظػػػػركؼ الت كىػػػػوالتحاليػػػػل الطبيػػػػة 
حػػػػػػوؿ ىػػػػػػذا ابؼشػػػػػػركع علػػػػػػى عكػػػػػػس الدراسػػػػػػات  ضػػػػػػافة الى تػػػػػػوفر ابؼعلومػػػػػػات الكافيػػػػػػةسػػػػػػتخداـ بالإالافي 
   .خرلقة التي ركزت على بقية الظركؼ الأالساب

 :من الصعوبات التي كاجهتنا عند القياـ بالبحث ىي :صعوبات البحث -9 
  لإجراء الدراسة التطبيقية؛ لى ابؼوافقة من طرؼ الوكالةعصعوبة ابغصوؿ 
 سرية ابؼعلومات ابؼتعلقة بابؼشركع الإستثمارم؛ 
 للبزـ توفرىا لإجراء ىذه الدراسة.دـ كفاية البيانات كابؼعلومات اع 

لدراسػػػػػة كمعابعػػػػػة ىػػػػػذا ابؼوضػػػػػوع اعتمنػػػػػا علػػػػػى خطػػػػػة قمنػػػػػا مػػػػػن خلببؽػػػػػا بتقسػػػػػيم  ىيكـــــل البحـــــث: -10
 البحث إلى ثلبثة فصوؿ منها فصلتُ نظريتُ كفصل تطبيقي، كبيكن عرضها كما يلي:

 :قمنػػػػػػػا بتعريػػػػػػػف الإسػػػػػػػتثمار كبرديػػػػػػػد ت ػػػػػػػمن عموميػػػػػػػات حػػػػػػػوؿ الإسػػػػػػػتثمار حيػػػػػػػث  الفصـــــــل الأول
ابؼشػػػػػاريع كاختيػػػػػار  هػػػػػاتقييم تقػػػػػدنً أساسػػػػػيات حػػػػػوؿ ابؼشػػػػػاريع الاسػػػػػتثمارية ك زيػػػػػادة علػػػػػى ذلػػػػػ  أبنيتػػػػػو،

موضػػػػوع دراسػػػػة ابعػػػػدكل باعتبارىػػػػا مركػػػػز ابزػػػػاذ القػػػػرارات الاسػػػػتثمارية إذ تناكلنػػػػا بعػػػػد ذلػػػػ   ،الاسػػػػتثمارية
القػػػػػػرار الاسػػػػػػتثمارم الػػػػػػذم ىػػػػػػو الركيػػػػػػزة ثم تناكلنػػػػػػا  ،ىػػػػػػذه الدراسػػػػػػة، أىػػػػػػدافها كأبنيتهػػػػػػا مفهػػػػػػوـتم برديػػػػػػد 

 ؛الأساسية في ابقاز ابؼشركع
 :ــــــاني كمػػػػػػا بزلػػػػػػل ىػػػػػػذا  اشػػػػػػتمل ىػػػػػػذا الفصػػػػػػل علػػػػػػى دراسػػػػػػة ابعػػػػػػدكل ابؼاليػػػػػػة للمشػػػػػػركع الفصــــــل الث

الفصػػػػػل مفهػػػػػوـ التحليػػػػػل ابؼػػػػػالي كأبنيتػػػػػو كتشػػػػػخيص الوضػػػػػعية ابؼاليػػػػػة باسػػػػػتخداـ مؤشػػػػػرات التػػػػػوازف ابؼػػػػػالي 
ابؼعػػػػػػايتَ ابؼسػػػػػػتخدمة لتقيػػػػػػيم ابؼشػػػػػػاريع الاسػػػػػػتثمارية، كىػػػػػػذا كلػػػػػػو لغػػػػػػرض قبػػػػػػوؿ أك ككػػػػػػذا  كالنسػػػػػػب ابؼػػػػػػالي
 رف  ابؼشركع؛ 

 :كمػػػػػػػن أجػػػػػػػل توضػػػػػػػيح ابعانػػػػػػػب النظػػػػػػػرم حاكلنػػػػػػػا القيػػػػػػػاـ بدراسػػػػػػػة تطبيقيػػػػػػػة لأحػػػػػػػد  الفصـــــــل الثالـــــــث
لولايػػػػػة تيػػػػػارت، أيػػػػػن تطرقنػػػػػا إلى ك تنميػػػػػة ابؼقاكلاتيػػػػػة ابؼشػػػػػاريع ابؼدعمػػػػػة مػػػػػن قبػػػػػل الوكالػػػػػة الوطنيػػػػػة لػػػػػدعم 

، ثم أكضػػػػػػػحنا بؼخػػػػػػبر التحاليػػػػػػل الطبيػػػػػػة حػػػػػػوؿ الوكالػػػػػػة، كمػػػػػػػا قػػػػػػدمنا نظػػػػػػرة حػػػػػػوؿ مشػػػػػػػركع  تقػػػػػػدنً عػػػػػػاـ
 الدراسة التفصيلية بؽذا ابؼشركع، كبعدىا طبقنا طرؽ التقييم برت ظركؼ التأكد التاـ.
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 تمهيد:
تلعب ابؼشاريع الإستثمارية دكرا ىاما في التنمية الإقتصادية، فهي معيار بقاح في إقتصاديات الكثتَ 
من الدكؿ، بؽذا كجب على ىذه الأختَة أف تطور مشاريعها كبزتار الناجحة منها كالتي بذعلها قادرة على 

يار ابؼشركع الإستثمارم الناجح ىو العائق الأكؿ الذم يواجو كل مواكبة التغتَات السريعة، كلأف إخت
مستثمر، ينبغي عليو إجراء دراسات ابعدكل قبل الشركع في تنفيذ أم مشركع، فهي الوسيلة التي بيكن من 
خلببؽا برقيق الإستخداـ كالتوزيع للمواد ابؼتاحة كإختبار صلبحيات ىذه ابؼشاريع كالإبؼاـ بدختلف ابعوانب 

تعلقة  ا، فكلما إعتمدت على دراسات جدكل شاملة كدقيقة كموضوعية كلما كانت القرارات حوؿ ابؼ
 قبوؿ ابؼشركع أك رف و أكثر بقاحا كأمانا في برقيق الأىداؼ اتددة بؽا.

 مباحث: 03كمن خلبؿ ىذا الفصل سنتطرؽ إلى 
 ابؼبحث الأكؿ: الاستثمار كابؼشاريع الاستثمارية.

 دراسة ابعدكل الاقتصادية للمشاريع الاستثمارية. ابؼبحث الثاني:
 ابؼبحث الثالث: القرار الاستثمارم كترشيده. 
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 ستثمارية.الإستثمار والمشاريع الإالمبحث الأول: 
بوظى الاستثمار بأبنية كبتَة في ابؼؤسسة الاقتصادية، فهو اترؾ الأساسي لنشاطها، حيث بوقق 

القيمة ابؼ افة، كيرفع الإنتاجية  ا، كيعتبر ابؼشركع الاستثمارم العمود الفقرم لأم  التًاكم الرأبظالي كينتج
نه ة اقتصادية أك أساس النمو الاقتصادم مع على ابؼستويتُ الكلي كابعزئي. كمن خلبؿ ىذا ابؼبحث 

اريع سنتطرؽ إلى ماىية الاستثمار كأساسيات حوؿ ابؼشاريع الاستثمارية بالإضافة إلى تقييم ابؼش
 الاستثمارية.

 المطلب الأول: عموميات حول الاستثمار 
يعتبر الاستثمار الأداة كالوسيلة الأساسية لتحقيق التنمية الاقتصادية للدكؿ كقد كاف بؼصطلح 

 الاستثمار ابغظ الوفتَ في الدراسات كالكتابات الاقتصادية عبر التاريخ.
 الاستثمارأولا: مفهوم 

 يلي: نذكر منها ماتعددت مفاىيم الإستثمار 
  الاستثمار بصفة عامة ىو سلسلة من ابؼصركفات تليها سلسلة من الإيرادات في فتًات زمنية متعاقبة

كىذا الاستثمار قد يكوف على شكل مادم كالأراضي كابؼباني كا لات كعلى شكل  تَ مادم كالنقود 
 .1برت الطلب مثل السندات كالأسهم

 بؿددة للحصوؿ على تدفقات مالية في ابؼستقبل تعوي ا عن: القيمة  ىو توظيف الأمواؿ لفتًة زمنية
ابؼالية لتل  الأمواؿ التي بزلى عنها في سبيل ابغصوؿ على ذل  الأصل أك الأصوؿ، النقص ابؼتوقع في قوة 

ابؼخاطرة الناشئة عن احتماؿ عدـ ابغصوؿ على التدفقات ابؼالية ، تل  الأمواؿ الشرائية بفعل الت خم
 .2وب فيها كما ىو متوقع بؽاابؼر 

                                                           
، فػػػػػرع الاقتصػػػػػاديةمػػػػػذكرة تػػػػػدخل ضػػػػػمن متطلبػػػػػات نيػػػػػل شػػػػػهادة ابؼاجسػػػػػتتَ في العلػػػػػوـ )، الاســـــتثمار الأجنبـــــي المباشـــــرالبشػػػػػتَ،  فػػػػػتيم-1

 .2، ص2005 ابعزائر،،(كعلوـ التسيتَ، جامعة ابعزائر الاقتصاديةنقود كمالية، كلية العلوـ 
ــــــــالأوراق الماليــــــــةأرشػػػػػػػػد فػػػػػػػػؤاد التميمػػػػػػػػي، أسػػػػػػػػامة عزمػػػػػػػػي سػػػػػػػػلبـ،  -2 دار ابؼسػػػػػػػػتَة للطباعػػػػػػػػة كالنشػػػػػػػػر، الأردف، ب ط، ، الاســــــــتثمار ب

 .16، ص2004
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  الإستثمار يعتٍ الت حية بإنفاؽ ماؿ معتُ ا ف في مقابل عائد متوقع حدكثو في ابؼستقبل كبذل  يصبح
 . 1ىذا العائد ابؼتوقع بفثلب بثمن الت حية كابغرماف كالإنتظار طيلة فتًة الإستثمار
عالي لأمواؿ، بغرض ابغصوؿ كتأسيسا على ما سبق بيكن تعريف الاستثمار على أنو استعماؿ 

 على أرباح مستقبلية مقابل برمل عامل ابؼخاطرة.
 ثانيا: أىداف الاستثمار 

تقوـ ابؼؤسسة بعملية الاستثمار  دؼ برستُ أكضاعها ابؼالية كالاقتصادية، كالذم ترجو من كرائو 
 :2برقيق العديد من الأىداؼ أبنها

 ابؽدؼ العاـ للبستثمار ىو برقيق العائد؛ 
 كوين الثركة كتنميتها؛ت 
 تأمتُ ابغاجات ابؼتوقعة كتوفتَ السيولة بؼواجهة تل  ابغاجات؛ 
 الزيادة أك اتافظة على قدرات ابؼؤسسة في بؾا ة ابؼنافسة؛ 
 توسيع نشاط ابؼؤسسة؛ 
  الإبقاء كبرستُ ابؼستمر للقدرات الإنتاجية للمؤسسة، كذل  عن طريق بذديد ا لات كابؼعدات

 اشيا مع مقت يات التكنولوجيا كالعصرنة؛الإنتاجية بس
 .خلق ابؼنفعة الاجتماعية كابؼسابنة في الق اء على البطالة 
إلى جانب الأىداؼ الاقتصادية السابقة بزصص ابؼؤسسة الاقتصادية كترتكز في الأساس على   

 زيادة الربحية فالأمر بـتلف بالنسبة للقطاع العاـ.
ؼ الاستثمارات تتجو بكو الاقتصاد الكلي بحيث تكوف نتائجها بعيدة ففي القطاع العاـ)ابغكومي( أىدا

 ابؼدل كليست آنية، من أبنها:
 برستُ الوضع الاجتماعي؛ 

                                                           
كالتوزيػػػػػػػػع، عمػػػػػػػػاف، الأردف، ، دار الرايػػػػػػػػة للنشػػػػػػػػر 1ط، تشــــــــجيع الاســــــــتثمار وأثــــــــره علــــــــى التنميــــــــة الإقتصــــــــاديةمنصػػػػػػػػورم الػػػػػػػػزين، -1

 .16، ص2012
 -11:ص -ص ،2019،كػػػػػػػز الكتػػػػػػػاب الأكػػػػػػػادبيي، ابعزائػػػػػػػرب ط، مر  التقيـــــــيم المـــــــالي للمشـــــــاريع الإســـــــتثمارية، بؿمػػػػػػػد سػػػػػػػاحل، -2

12. 
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 توفتَ فرص العمل للحد من ظاىرة البطالة؛ 
 برقيق الاكتفاء الذاتي كتقليل الاستتَادات كخاصة من السلع الاستًاتيجية؛ 
  كل تل  الأمور مرتبطة بالسياسة العليا للدكلة.إنشاء أسواؽ عابؼية بؼنتجات معينة ك 

 الاستثمارثالثا: مبادئ 
حتى يتوصل ابؼستثمر إلى الاختيار بتُ البدائل الاستثمارية ابؼتاحة لابد من مراعاة بؾموعة من 

 :1ابؼبادئ العامة كىي
مر الرشيد دائما نظرا لتعدد ابؼشاريع الاستثمارية كاختلبؼ درجة بـاطرىا فإف ابؼستث مبدأ الاختيار: -1

يبحث عن الفرص الاستثمارية بناءن على ما لديو من مدخرات، بحيث يقوـ باختيار ىذه الفرص أك البدائل 
 ابؼتاحة مراعيا في ذل  ما يلي:

 بوصر البدائل ابؼتاحة كبوددىا؛ 
 بولل البدائل ابؼتاحة أم يقوـ بالتحليل الاستثمارم، يوازم البدائل في ضوء نتائج التحليل؛ 
  بىتار البديل ابؼلبئم حسب ابؼعايتَ كالعوامل التي تعبر عن ر باتو، كما يفرض ىذا ابؼبدأ على ابؼستثمر

 الذم لديو خبرة ناقصة أف يستعتُ بالوسطاء ابؼاليتُ.
كىنا يقوـ ابؼستثمر بابؼفاضلة بتُ البدائل الاستثمارية ابؼتاحة للبختيار ابؼناسب كتتم  مبدأ المقارنة: -2

ة بالاستعانة بالتحليل الأساسي أك ابعوىرم لكل بديل متاح، كمقارنة نتائج ىذا التحليل ىذه ابؼقارن
 لاختيار البديل الأف ل كابؼناسب للمستثمر حسب كجهة ابؼستثمر.

بعد الاختيار بتُ ا الات الاستثمارية كأدكاحا، كما يلبئم ر بات كميوؿ ابؼستثمر ككذا  مبدأ الملائمة: -3
جتماعية، يطبق ىذا ابؼبدأ بناءن على ىذه الر بات كابؼيوؿ، حيث لكل مستثمر بمط دخلو كحالاتو الا

 تف يل بودد درجة اىتمامو بالعناصر الأساسية لقراره، كالتي يكتشفها التحليل ابعوىرم كالأساسي كىي:
 معدؿ العائد على الاستثمار؛ 
 درجة ابؼخاطر التي يتصف  ا الاستثمار؛ 

                                                           
ـــــقالإحسػػػػػن علػػػػػي خربػػػػػوش كآخػػػػػركف،  -1 ـــــة والتطبي ـــــين النظري ـــــل ب بؾموعػػػػػة النيػػػػػل العربيػػػػػة طباعػػػػػة نشػػػػػر كتوزيػػػػػع، ،1ط، ســـــتثمار والتموي

 .13، ص1999عماف، الأردف، 
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 تع  ا كل من ابؼستثمر كأدكات الاستثمار.مستول السيولة التي يتم 
كىنا يلجأ ابؼستثمركف إلى تنويع استثماراحم، كىذا للحد كالتقليل من درجة ابؼخاطر  مبدأ التنويع: -4

الاستثمارية التي يتعرضوف بؽا،  تَ أف ىذا ابؼبدأ ليس مطلقا، نظرا للعقبات كالقيود التي يتعرض بؽا 
 .1تهاج كتطبيق ىذا ابؼبدأ على أرض الواقعابؼستثمركف، بفا صعب عليهم ان

 : الاستثماررابعا: مخاطر 
أم مشركع استثمارم يت من درجة من ابؼخاطرة، حيث بىشى ابؼستثمر في ابؼقاـ الأكؿ عدـ 
انتظاـ العوائد ابؼتوقعة طواؿ مدة حياة ابؼشركع، لذل  تعتبر ابؼخاطرة عنصرا ىاما بهب أخذه بعتُ الإعتبار 

 :2القرار الاستثمارم ك تنقسم بـاطر الاستثمار عادة إلى قسمتُعند ابزاذ 
كىي التي تتأثر بنظاـ السوؽ، العوامل الطبيعية كالسياسية كلذل  فإف ىذه  المخاطر النظامية: -1

 ابؼخاطر لا تتحدد بنوع معتُ، كإبما قادرة على أف بسس كل بؾالات كقطاعات الاستثمار.
بسس بؾاؿ معتُ من بؾالات الاستثمار دكف ا خر مثل: أسعار  كىي التي المخاطر غير النظامية: -2

 الفائدة، تدىور قيمة العملة كعلى ضوء ىذا بيكن تلخيصها فيما يلي:
 :ىي ابؼخاطر التي تنجم عن الاستثمار في أدكات عائدة على بؾاؿ معتُ قد يفشل ىذا  مخاطر العمل

 العمل كبالتالي لا تتحقق أىداؼ الاستثمار ابؼنتظرة؛
 :كتكوف خاضعة للتقلبات أسعار أدكات الاستثمار كال مانات العائدة بؽا كابؼنافسة؛ مخاطر السوق 
 :كتنتج عن استثمار في أسعار فائدة منخف ة، إذا ارتفعت الفائدة بعد ذل  كخسارة  مخاطر السعر

 فائدة مرتفعة إذا ما تم الاستثمار لأجاؿ قصتَة؛
 :تلػػػػػ  الػػػػػتي تنػػػػػتج عػػػػػن ارتفػػػػػاع في مسػػػػػتول العػػػػػاـ للؤسػػػػػعار كىػػػػػي  مخـــــاطر القـــــوة الشـــــرائية للنقـــــود

الػػػػػذم يػػػػػؤدم بػػػػػدكره إلى الابلفػػػػػاض في قيمػػػػػة النقػػػػػػود معػػػػػبر عنهػػػػػا بػػػػػالقوة الشػػػػػرائية، ككػػػػػذل  ابػسػػػػػػارة في 
 سعر صرؼ العملبت؛

                                                           
 .228، ص1999 الأردف، عماف، دار كائل للنشر،ب ط، ، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقيزياد رم اف،  - 1
 -16: ص-ص، 1997ابؼسػػػػػػػػػػتقبل للنشػػػػػػػػػػر كالتوزيػػػػػػػػػػع، عمػػػػػػػػػػاف، الأردف، ب ط،  ،مبــــــــــادئ الاســــــــــتثمارطػػػػػػػػػػاىر حيػػػػػػػػػػدر حػػػػػػػػػػدراف،  -2

17. 
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 :كىػػػػػػي الػػػػػػتي تنػػػػػػتج عػػػػػػن عػػػػػػدـ القػػػػػػدرة علػػػػػػى سػػػػػػداد الأمػػػػػػواؿ ابؼقتًضػػػػػػة لغايػػػػػػات  المخــــــاطر الماليــــــة
 الاستثمار

 لقدرة على بروؿ الاستثمارات إلى سيولة بأسعار معقولة؛أك حتى عن عدـ ا 
 :كىي التي تنجم عن التغيتَات العكسية في الأنظمة الاجتماعية كالتعليمات  المخاطر الاجتماعية

كالقوانتُ التي يكوف من شأنها التأثتَ على بؾالات الاستثمار كأسعار أدكات الاستثمار تنجم عن سن 
 ميم كابؼصادرة أك رفع معدلات ال رائب كالرسوـ على الإنتاج.التشريعات ابؼتعلقة بالتأ

 المطلب الثاني: أساسيات حول المشاريع الاستثمارية.
لقد تعددت ابؼفاىيم فيما يتعلق بدراسة ابؼشركع الاستثمارم كما أف ىذا الأختَ يرتبط بالعديد من 

ة أنواع ابؼشاريع الاستثمارية بالإضافة إلى ابؼتغتَات الاقتصادية الصعب التنبؤ بسلوكها، كىذا يستلزـ دراس
 ذل  يتمتع ابؼشركع الاستثمارم بجملة من العناصر سوؼ يتم التطرؽ بؽا من خلبؿ ىذا ابؼطلب.

  وأىدافو الاستثماريأولا: مفهوم المشروع 
 تعددت تعاريف ابؼشركع الاستثمارم نذكر أبنها:  
 يص قدر من ابؼوارد في الوقت ابغاضر ليستخدـ في يعرؼ ابؼشركع الاستثمارم على أنو اقتًاح بتخص

خلق طاقة انتاجية جديدة، أك إعادة تأىيل طاقة إنتاجية قائمة أك توسيعها  دؼ ابغصوؿ على منفعة 
 .1صافية من تشغيلها في ابؼستقبل عبر فتًة زمنية طويلة نسبيا

 ويلها كتنفيذىا كبرليلها كوحدة ابؼشاريع الاستثمارية ىي بؾموعة من الأنشطة التي بيكن بزطيطها كبس
 .2مفصلة، ككل ابؼشاريع بؽا نقطة بداية كنقطة نهاية، ذل  بغية برقيق ىدؼ معتُ

  ابؼشركع الاستثمارم ىو: بؾموعة من ابؼسابنات ابؼثلى ذات الطابع الاستثمارم كالقائمة على أساس
رية كابؼادية، كالتي بدكرىا تؤدم إلى برقيق بزطيط قطاع إبصالي كمرتبط، الذم بيكننا من استغلبؿ ابؼوارد البش

                                                           
ب ط، ،BOTدراســــــات الجــــــدوى الاقتصــــــادية أو الاجتماعيــــــة مــــــع مشــــــروعات عبػػػػػػد القػػػػػػادر بؿمػػػػػػد، عبػػػػػػد القػػػػػػادر عطيػػػػػػة،  -1

 .39ص:، 2001مصر،  الدار ابعامعية، الإسكندرية،
ــــــــرارات الاســــــــتثمارية لاتخــــــــاذدراســــــــات الجــــــــدوى الاقتصــــــــادية عبػػػػػػػػد ابغميػػػػػػػػد عبػػػػػػػػد ابؼطلػػػػػػػػب،  -2 الػػػػػػػػدار ابعامعيػػػػػػػػة، ب ط،  ،الق

 .19، ص2000 مصر، الإسكندرية،
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التطور الاقتصادم كالاجتماعي بصفة بؿددة كما بهب أف بردد عناصر ابؼشركع بدقة، كذل  من حيث 
 .1طبيعة كمكاف كزماف القياـ بو

من خلبؿ التعاريف السابقة نستنتج أف ابؼشركع الإستثمارم عبارة عن بؾموعة من الأنشطة 
كن بزطيطها كبسويلها كتنفيذىا كالتي يقوـ  ا بؾموعة من الأشخاص بغية الإستغلبؿ كالعمليات التي بي

 الأمثل للموارد ابؼالية كابؼادية كالبشرية بغرض ابغصوؿ على عوائد نقدية ك تَ نقدية.
 :2يسعى ابؼشركع إلى برقيق بصلة من الأىداؼ نذكر منها :الاستثماريأىداف المشروع  -1
 كابػدمي ابؼمكن تسويقو بفعالية كزيادة الدخل الوطتٍ؛ زيادة الانتاج السلعي 
 زيادة قدرة ابؼشركع على الاستخداـ الكفء كالأعلى لعوامل الإنتاج؛ 
 تطوير أساليب الإنتاج اتلية كبرديد التكنولوجيا؛ 
 برقيق التنمية الاجتماعية بؼواكبة التطورات ابؼختلفة في بؾالات ابغياة؛ 
 باعتبار ابؼشركع بؾهود بصاعي بتُ بـتلف العاملتُ في الداخل كبرقيق  رسخ مبادئ العمل ابعماعي

 التفاعل بتُ أفراد ا تمع؛
 برقيق الاستقرار الاجتماعي بتوفتَ حاجات ا تمع من لسلع كابػدمات ال ركرية؛ 
 .توفتَ فرص العمل كالق اء أك التخفيف من حدة البطالة 

 ة:الاستثماريثانيا: مراحل وأنواع المشاريع 
بير ابؼشركع الاستثمارم بثلبث مراحل تسمى دكرة ابؼشركع. كتسمى ابؼرحلة الأكلى بدرحلة ما قبل 
الاستثمار، كىي تت من كل الدراسات اللبزمة لتقييم جدكل ابؼشركع قبل أف يدخل حيز التنفيذ. أما 

 ابؼرحلة الثانية فتعرؼ بدرحلة الاستثمار، كيتم فيها إنشاء ابؼشركع كبذريبو.
كبالنسبة للمرحلة فهي مرحلة التشغيل التي يتم فيها استخداـ ابؼشركع في الإنتاج، ك بيكن تقسيم ابؼشاريع  

 الإستثمارية إلى أنواع بـتلفة تبعا لعدد من ابؼعايتَ نذكر منها: 
 حسب ىذا ابؼعيار بيكن التمييز بتُ نوعتُ من ابؼشاريع: القابلة للقياس: -1

                                                           
 .35، ص1977دار الفكر العر ، مصر، ب ط،  ،دراسات في اقتصاديات المشروعات الجديدةأبضد فهمي بلبؿ،  -1
جامعػػػػػػة حسػػػػػػيبة بػػػػػػن  ،7العػػػػػػدد ،، بؾلػػػػػة مػػػػػػاؿ افريقيػػػػػػادراســــــة للجــــــدوى البي يــــــة للمشــــــاريع الاســــــتثمارية، كآخػػػػػػركفأكسػػػػػرير منػػػػػػور،  -2

 .331ص، 2009بوعلي، شلف، ابعزائر،  السداسي الثاني 
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  :ابؼشركعات تنتج منتجات قابلة للقياس أك التقييم النقدم كقد تكوف ىذه مشروعات قابلة للقياس
خدمات كيتم برديد قيمتها النقدية في الأسواؽ ابػاصة  ا كذل  باستعماؿ  ىذه ابؼنتجات سلع أك

 .الأسعار السائدة في ىذه الأسواؽ كابؼشركعات الزراعية كالصناعية كابػدمية
  :عات التي يصعب تقييم منتجاحا نقدا دكف أف يتطلب ذل  ىي ابؼشرك مشروعات غير قابلة للقياس

 إجراء أبحاث كبرليل من أمثلة ذل  ابؼشركعات ابؼتعلقة بقطاع التعليم كالصحة كالبيئة.. ..الخ.
 حسب ىذا ابؼعيار بيكن التفرقة بتُ ثلبث أنواع من ابؼشاريع:العلاقة التبادلية:  -2
 :التي اختيار أحدىا ينفي الاختيار ا خر فهي تتنافس  ىي تل  ابؼشركعات مشروعات مانعة بالتبادل

 على قدر بؿدكد من ابؼوارد.
 :ىي التي لا بينع اقامة أحدىا إقامة ا خر طاما توافرت ابؼوارد ابؼطلوبة كما أف إقامة  مشروعات مستقلة

 أحدبنا لا يكوف مشركطا بإقامة ا خر مثل مشركع اقامة مستشفى كمشركع انتاج ملببس.
  ىي التي يلزـ أحدىا لإقامة ا خر مثل أنبوب بتًكؿ خاـ كإقامة مشركع مصفاة  عات متكاملة:مشرو

 لتكرير البتًكؿ.
 تنقسم ابؼشركعات التي بيكن القياـ  ا حسب ىذا ابؼعيار إلى نوعتُ بنا:  البعد الاجتماعي: -3
 :بيكن بيعها مباشرة ىي تل  ابؼشركعات التي تتولى إنتاج سلع كخدمات  مشروعات الانتاج المباشر

 للجمهور، على أساس فردم كلا يكوف البعد الإجتماعي ظاىرا.
 :)ىي التي تقدـ خدمات بؽا بعد اجتماعي بهعل ابغكومة مسؤكلة  مشروعات البنية الأساسية )التحتية

 . 1عن توفتَىا للجمهور كبأسعار معقولة مثل الطرؽ، ابؼوانئ... الخ
 
 
 

                                                           
 -دراســـــة الجـــــدوى الماليـــــة للمشـــــاريع الاســـــتثمارية مـــــن وجهـــــة نظـــــر الوكالـــــة الوطنيـــــة لـــــدعم تشـــــغيل الشـــــبابحيمػػػػػر مػػػػػركاف،  -1

ضػػػػػمن متطلبػػػػػات نيػػػػػل شػػػػػهادة ماسػػػػػتً أكػػػػػادبيي  مػػػػػذكرة تػػػػػدخل، )-الوطنيـــــة لـــــدعم تشـــــغيل الشـــــباب بالمســـــيلة دراســـــة حالـــــة الوكالـــــة
في علػػػػػوـ التسػػػػػيتَ، بزصػػػػػص الإدارة ابؼاليػػػػػة للمؤسسػػػػػات، كليػػػػػة العلػػػػػوـ الاقتصػػػػػادية كالتجاريػػػػػة كعلػػػػػوـ التسػػػػػيتَ، جامعػػػػػة بؿمػػػػػد بوضػػػػػياؼ(، 

 .  9 -8ص:  -، ص2016مسيلة، ابعزائر، 
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 والعوامل المؤثرة فيو: ماريالاستثثالثا: خصائص المشروع 
بؾموعػػػػػػة مػػػػػػن   ىنػػػػػػاؾ ، ككػػػػػػذل للمشػػػػػػركع الإسػػػػػػتثمارم خصػػػػػػائص بسيػػػػػػزه عػػػػػػن  ػػػػػػتَه مػػػػػػن ابؼشػػػػػػاريع

  .التي تؤثر فيو العوامل
تتمثػػػػػػػل في النقػػػػػػػاط  لمشػػػػػػػركع الإسػػػػػػػتثمارم عػػػػػػػدة خصػػػػػػػائصل :الاســـــــتثماريخصـــــــائص المشـــــــروع  -1

 :1التالية
 حػػػػد ذاتػػػػو كإبمػػػػا كسػػػػيلة تسػػػػتهدؼ برقيػػػػق  لا يعػػػػد إنشػػػػاء ابؼشػػػػركع أك تطبيػػػػق فكػػػػرة ابؼشػػػػركع ىػػػػدفا في

 بؾمعة متًابطة من ابؼنافع كالغايات ترتبط بأىداؼ كمصا  الأطراؼ ابؼعينة للمشركع؛
 يستلزـ إنشاء كتشغيل ابؼشركع إجراء دراسات تفصيلية للتأكد من جاذبيتو كجداكه؛ 
 كػػػػػػػل مػػػػػػػن كظػػػػػػػائف يتطلػػػػػػػب اسػػػػػػػتمرار كاسػػػػػػػتقرار ابؼشػػػػػػػركع بفارسػػػػػػػة العمليػػػػػػػة الإداريػػػػػػػة بصػػػػػػػورة فعالػػػػػػػة ل

 التخطيط، التنظيم، التوجيو، الرقابة؛
  يعتػػػػػبر ابؼشػػػػػركع النػػػػػواة الأساسػػػػػية لأم بؾتمػػػػػع أك تنظػػػػػيم لتحقيػػػػػق خطػػػػػة التنميػػػػػة سػػػػػواء علػػػػػى ابؼسػػػػػتول

 القومي
 أك اتلي أك القطاعي كسواء في بؾاؿ الإنتاج أك ابػدمات؛ 
 ارات كابػصػػػػػػائص الداخليػػػػػػة تتػػػػػػأثر فعاليػػػػػػة بفارسػػػػػػات كأداء ابؼشػػػػػػركع بدرجػػػػػػة كبػػػػػػتَة بكػػػػػػل مػػػػػػن الاعتبػػػػػػ

للمشػػػػػػػػركع، ككػػػػػػػػذل  بػػػػػػػػابؼتغتَات كالابذاىػػػػػػػػات ابػارجيػػػػػػػػة مػػػػػػػػن منػػػػػػػػافع اقتصػػػػػػػػادية، سياسػػػػػػػػية، اجتماعيػػػػػػػػة 
 كثقافية ك تَه من ابؼكونات البيئية ابػارجة للمشركع.

ىنػػػػػػاؾ بعػػػػػػ  العوامػػػػػػل الػػػػػػتي تػػػػػػؤثر في ابؼشػػػػػػاريع  :الاســــــتثماريالعوامــــــل المــــــؤثرة فــــــي المشــــــروع  -2
 :2هاالاستثمارية لعل من أبن

تعتػػػػبر مػػػػن أىػػػػم العوامػػػػل ابؼػػػػؤثرة علػػػػى السياسػػػػة الػػػػتي يسػػػػتَ عليهػػػػا ابؼشػػػػركع الاسػػػػتثمارم  نــــوع النشــــاط: .أ 
كابؼقصػػػػود بنػػػػوع النشػػػػاط ىنػػػػا طبيعػػػػة الأعمػػػػاؿ الػػػػتي يباشػػػػرىا ابؼشػػػػركع كمػػػػا يعػػػػبر عػػػػن الأصػػػػوؿ الػػػػتي بوتػػػػاج 

                                                           
ـــــــــة المشـــــــــاريعإدار بؿمػػػػػػػػػد توفيػػػػػػػػػق،  -1 ، 2000الػػػػػػػػػدار ابعامعيػػػػػػػػػة للطبػػػػػػػػػع كالنشػػػػػػػػػر كالتوزيػػػػػػػػػع، الإسػػػػػػػػػكندرية، مصػػػػػػػػػر،  ب ط، ،ة وجدول

 .12ص
ـــــة المشـــــاريع بػػػػػن فػػػػػارس حسػػػػػينة،  -2 ـــــيم ومقارن مػػػػػذكرة تػػػػػدخل ضػػػػػمن متطلبػػػػػات نيػػػػػل شػػػػػهادة ابؼاجسػػػػػتتَ في العلػػػػػوـ )، لاســـــتثماريةاتقي

 .18، ص2005، ، ابعزائرالبليدة(، د دحلب، جامعة سع كبنوؾ كعلوـ التسيتَ، فرع نقود، مالية الاقتصادية
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واؿ الاسػػػػػتثمارية إليهػػػػا ىػػػػػذا النشػػػػػاط، فهنػػػػػاؾ بعػػػػػ  ابؼشػػػػػركعات الػػػػػتي برتػػػػػاج إلى مقػػػػػادير معينػػػػػة مػػػػػن الأمػػػػػ
في الأصػػػػوؿ، كيػػػػؤثر نػػػػوع النشػػػػاط علػػػػى بسويػػػػل احتياجػػػػات ابؼشػػػػركع علػػػػى عمليػػػػة الرقابػػػػة اللبزمػػػػة، كتظهػػػػر 

 الأبنية في قطاع ابؽيئات ابؼالية كالبنوؾ التجارية على كجو ابػصوص.
كيؤثر بصفة خاصة على التمويل، أم سد احتياجات ابؼشركع من الأمواؿ اللبزمة  حجم المشروع: .ب 

 ا درجة الرقابة ابؼطلوبة، ككلما كبر حجم ابؼشركع كلما تعقدت الرقابة، كلما زادت أبنية الاعتماد على كأي
التنظيم اتاسبي كابؼيزانية التقديرية كوسيلة إدارية للرقابة كلما زاد حجم ابؼشركع أك كلما ابلف ت شخصية 

هل ابغصوؿ على الأمواؿ اللبزمة بؽا أصحاب رؤكس الأمواؿ، كمن جهة أخرل فإف ابؼشركعات الكبتَة يس
للتوسع كبؼواجهة الظركؼ الطارئة، لأف أكبر حجم مرتبط بقوة ابؼركز ابؼالي بفا يزيد ثقة الناس كاطمئنانهم 

 على ىذه ابؼشركعات.
كيؤثر بدرجة كبتَة على معظم أكجو النشاط ابؼالي للمشركع، فمثلب ابؼسؤكلية اتددة  الشكل القانوني: .ج 

 في ابؼسابنة تزيد ابؼشركع فرصة ابغصوؿ على مقادير كبتَة من الأمواؿ كما أنو من ناحية أخرل للمسابنتُ
فإف ابؼؤسسة مع الشكل القانوني ابؼناسب للمشركع كبتَ ابغجم، كفي ىذا الصدد بهب على أصحاب 

 ابؼشركع أك من ينوب عنهم أف يأخذكا ابعوانب القانونية للمشركع كمن أىم ىذه ابعوانب:
 التأكد من مشركعية إقامة الاستثمار؛ 
 صيا ة العقود ابؽامة في بداية ابؼشركع؛ 
 .برديد الشكل اللبقانوني لاستثمار ابؼفتوح 

 المطلب الثالث: ماىية تقييم المشاريع الاستثمارية.
عملية تقييم ابؼشركعات ىي عبارة عن كضع ابؼعايتَ اللبزمة التي بيكن من خلببؽا التوصل إلى 

البديل أك ابؼشركع ابؼناسب من بتُ عدة بدائل مقتًحة الذم ي من برقيق الأىداؼ اتددة، اختيار 
 كاستنادا إلى أسس العملية.
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 ةالاستثماريأولا: مفهوم أىمية وخطوات تقييم المشاريع 
بيكن أف تعرؼ عملية تقييم ابؼشاريع بأنها عبارة عن: عملية كضع ابؼعايتَ  مفهوم عملية التقييم: -1
لبزمة التي بيكن من خلببؽا التوصل إلى البديل أك ابؼشركع ابؼناسب من بتُ عدة بدائل مقتًحة، الذم ال

 .1يت من برقيق ابؼدل اتدد كاستنادا إلى أسس عملية 
كبيكن القوؿ بأف جوىر عملية التقييم تتمثل في ابؼقارنة كابؼفاضلة بتُ ابؼشاريع ابؼقتًحة لاختيار البديل 

 : 2بؼفاضلة تتمثل فيما يليالأف ل تل  ا
 ابؼفاضلة بتُ توسيع ابؼشاريع القائمة أك إقامة مشاريع جديدة؛ 
 ابؼفاضلة بتُ إنتاج أنواع معينة من السلع؛ 
 ابؼفاضلة بتُ أساليب الإنتاج كصولا إلى اختيار الأسلوب ابؼناسب؛ 
 ابؼفاضلة بتُ ابؼشاريع استنادا إلى الأىداؼ اتددة لكل مشركع؛ 
 ة بتُ ابؼواقع البديلة للمشركع ابؼقتًح؛ابؼفاضل 
 ابؼفاضلة بتُ الأحجاـ ابؼختلفة للمشركع ابؼقتًح؛ 
 .ابؼفاضلة بتُ البدائل التكنولوجية 
ىناؾ عدة عوامل أساسية تفتح ا اؿ لإعطاء كل ىذه الأبنية  ة:الاستثماريأىمية تقييم المشاريع  -2

 :3البالغة لعملية تقييم ابؼشاريع كابؼتمثلة
 ق الاستخداـ الأمثل للموارد ابؼتاحة، كمن أجل برقيق ذل  لابد أف ت من عملية تقييم ابؼشاريع برقي

 العلبقات التًابطية بتُ ابؼشركع ابؼقتًح كابؼشاريع القائمة؛
 ستعد على ترشيد القرارات الاستثمارية؛ 

                                                           

Bertiedition, Alger, 2015, p15. S E, Analyse et Evaluation de Projetsabdellah Boughaba,  - 
1

 
ــــــــيم المشــــــــروعاتكػػػػػػػػاظم جاسػػػػػػػػم العيسػػػػػػػػاكم،   -2 دار ابؼنػػػػػػػػاىج للنشػػػػػػػػر كالتوزيػػػػػػػػع،  ب ط، ،دراســــــــات الجــــــــدوى الاقتصــــــــادية و تقي

 .97، ص2001عماف، الأردف، 
ـــــة شـــــركة الإســـــمنت ببنـــــي صـــــاف) لػػػػػدين، ابػػػػػن مسػػػػػعود نصػػػػػر  -3 S .دراســـــة وتقيـــــيم المشـــــاريع الاســـــتثمارية مـــــع دراســـــة حال

CI.BS) ،(َبزصػػػػػػػص بحػػػػػػػوث عمليػػػػػػػات كتسػػػػػػػيتَ ابؼؤسسػػػػػػػة، كليػػػػػػػة العلػػػػػػػوـ الاقتصػػػػػػػادية كعلػػػػػػػوـ مػػػػػػػذكرة بزػػػػػػػرج لنيػػػػػػػل شػػػػػػػهادة ابؼاجسػػػػػػػتت ،
 .55-54ص: -ص ،2010،التسيتَ، جامعة أ  بكر بلقايد(، تلمساف، ابعزائر
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  العملية كبتُ أىداؼ  تقوـ تقييم ابؼشاريع على إبهاد نوع من التوافق بتُ ابؼعايتَ التي ت منها تل
 ابؼشاريع ابؼقتًحة؛

 توافق كانسجاـ بتُ أىداؼ ابؼشاريع ابؼتكاملة كابؼتًابطة كإزالة التعارض بتُ أىدافها؛ 
  توفتَ ابؼستلزمات اللبزمة ل ماف بقاح عملية تقييم ابؼشاريع خاصة ما يتعلق منها بتوفتَ ابؼعلومات

 كالبيانات الدقيقة كالشاملة؛
 ابؼشاريع ىي جزء من التخطيط، كما بسثل مرحلة لاحقة بؼرحلة دراسات ابعدكل كابؼرحلة  إف عملية تقييم

 السابقة بؼرحلة التنفيذ؛
  إف عملية التقييم تسمح بابؼقارنة بتُ عدة مشاريع أك بدائل كصولا إلى البديل ابؼناسب، كما تسمح

 بتنفيذ ابؼشركع أك التخلي عنو.
 :1التقييم ابؼشركع الاستثمارم فيما يلي تت ح خطوات خطوات عملية التقييم: -3
  برديد البدائل التي بيكن اختيار احدابنا بغل ابؼشكلة، كلابد من مراعاة الدقة في استخداـ معايتَ اختبار

 الكفاءة؛
  برديد بـتلف الظركؼ التي بيكن أف يسود أحدبنا مستقبلب، كالتعبتَ عن ىذه الظركؼ بدؤشرات

 ركؼ فهناؾ ظركؼ التأكد كظركؼ عدـ التأكد؛)معاا(، كفيما يتعلق بالظ
 برديد معيار مناسب للمفاضلة بتُ البدائل يعكس معظم الأىداؼ ابؼراد برقيقها؛ 
  َصيا ة النموذج، كيقصد بذل  التعبتَ عن العلبقة بتُ بدائل القرار كالظركؼ من ناحية، كمعايت

 ابؼفاضلة من ناحية أخرل؛
  ابؼختلفة حتى بيكن حساب ناتج كل بديل في كل الظركؼ ابؼتوقعة؛التنبؤ كالتقدير لقيم ابؼتغتَات 
  حساب قيم العناصر ابؼكونة ابؼصفوفة الناتج الذم يعبر عنو بدقياس أك أكثر، كعموما فإف أم مقياس

 يكوف مناسبا من كجهة نظر متخذ القرار بهب استخدامو؛
 ُالبدائل؛عرض مصفوفة الناتج على متخذ القرار لتساعده في ابؼفاضلة بت  

                                                           
ـــــة سػػػػػفياف فنػػػػػيط،  -1 ـــــيم الاقتصـــــادي لمشـــــروع كهرب ـــــر العاصـــــمةكالســـــشـــــبكة التقي ـــــدة لضـــــواحي الجزائ سػػػػػالة مقدمػػػػػة ر )، ة الحدي

قسػػػػػػنطينة، ابعزائػػػػػػر، ،منتورم(جامعػػػػػػة ، قتصػػػػػػادية كعلػػػػػػوـ التسػػػػػػيتَكليػػػػػػة العلػػػػػػوـ الإ  بزصػػػػػػص تسػػػػػػيتَ ابؼؤسسػػػػػػات،  لنيػػػػػػل شػػػػػػهادة ابؼاجسػػػػػػتتَ،
 .7-6ص:  -ص، 2005-2006
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فتقييم ابؼشاريع إذف ىو: اجراء بؾموعة من الدراسات ابؼختلفة قانونية، بيئية، تسويقية، فنية، مالية 
كاجتماعية بذنبا للئسراؼ كضياع ابؼوارد فابغاجة للمشاريع كبتَة لبلوغ أىداؼ كثتَة، في حتُ ابؼوارد ابؼتاحة 

 رية.قليلة، كبالتالي لابد من كفاءة القرارات الاستثما
 الاستثماريةثانيا: المفاضلة بين المشاريع 

 عملية ابؼفاضلة بتُ ابؼشاريع بيكن أف تكوف بدثابة كسيلة لتحقيق الاستخداـ الأمثل للموارد ابؼتاحة.
 :1تتجلى ىذه الأبنية في عاملتُ بنا ة:الاستثماريأىمية المفاضلة بين المشاريع  -1
اضلة بتُ ابؼشاريع إلى ندرة ابؼوارد الاقتصادية اللبزمة لإقامة يبرر أبنية ابؼف :الاقتصاديةندرة الموارد  . أ

كتشغيل تل  ابؼشركعات خاصة في الدكؿ النامية حيث من خلبؿ ابؼفاضلة العملية، بيكن تلبقي ابؽدؼ 
كالاستخداـ العقلبني كالتسليم لتل  ابؼوارد كىذا يعتٍ أنو من أجل بذاكز مشكلة ندرة ابؼوارد الاقتصادية 

 ن اللجوء إلى ابؼقارنة كابؼفاضلة.لابد م
إف العامل ا خر الذم يدعو إلى ابؼقارنة كابؼفاضلة بتُ ابؼشاريع ىو التغتَات  التكنولوجي: التطور . ب

كالتطورات التكنولوجية السريعة، حيث أصبحت أماـ ابؼنتج كابؼستثمر عدة خيارات جديدة كما عليو إلا 
جهة كالتكاليف كالعوائد من جهة أخرل، لذل  بيكن القوؿ أف اختيار الفرص الاستثمارية ابؼناسبة من 

مشكلة تقييم ابؼشركعات مع مشكلة لاختيار كمقارنة كترشيد القرارات الاستثمارية، تفرضها من جهة ندرة 
 ابؼوارد الاقتصادية كنوع الأىداؼ ابؼراد برقيقها من جهة أخرل.

بؽدؼ من بذزئة ابؼفاضلة بن ابؼشاريع إلى مراحل ليس ا ة:الاستثماريمراحل المفاضلة بين المشاريع  -2
متعددة ىو الفصل الكلي بتُ ابؼراحل، كإبما القصد من ذل  تسلسل كتتابع العمليات كاعتماد كل منها 

 نتائج ابؼراحل السابقة بؽا، كمن ىذه ابؼراحل ما يلي:
شركعات كأىدافها تت من ىذه ابؼرحلة صيا ة الأفكار الأكلية عن ابؼ مرحلة البحث والإعداد: .أ 

كالإمكانيات ابؼتاحة،  دؼ ابؼقارنة بينها كاختيار البديل الأف ل، كمن ىذا ابؼنطق بيكن التوصل إلى ما 
 بيكن كما لا بيكن تنفيذه. مع مراعاة العديد من الاعتبارات. 

                                                           
 .16، صذكره بقرجع سم ،تقييم ومقارنة المشاريع الاستثمارية فارس حسينة،بن  - 1
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قتًحة بعد صيا ة الأفكار الأكلية عن ابؼشركعات كالبدائل ابؼ ة:الاستثماريمرحلة إعداد المشاريع  .ب 
تأتي مرحلة إعداد ابؼشاريع كتقييمها كدراسة كافة جوانبها كصولا إلى مرحلة كضع الأسس العملية كالعملية 
للتنفيذ حيث تتم دراسة ابؼسائل الفنية للمشاريع ابؼقتًحة كالبتٌ التحتية كبرديد الطلب ابؼتوقع كمعرفة 

قول العاملة، كتت من كذل  ىذه ابؼرحلة دراسة الأسعار كتكاليف الإنتاج بالإضافة إلى الاحتياجات من ال
 ابعوانب ابؼالية كبرديد رأس ابؼاؿ اللبزـ كالإيرادات ابؼتواصلة من ىذه ابؼشاريع.

كفي ىذا ا اؿ بيكن القوؿ أف ىناؾ أساليب كطرؽ  ة:الاستثماريمرحلة المفاضلة بين المشاريع  .ج 
يع، سواء ما كاف منها، بؿاسبيا كماليا كاقتصاديا كىذا بـتلفة بيكن استخدامها من أجل ابؼفاضلة بتُ ابؼشار 

يعتٍ أف عملية ابؼفاضلة أف تشمل كل ابعوانب في آف كاحد بغ  النظر عن ما إذا كانت تل  ابؼشاريع 
 ذات أىداؼ متباينة كمشتًكة، كما لابد أف تستند على دراسات كمعايتَ علمية دقيقة.
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 دية للمشاريع الاستثماريةالمبحث الثاني: دراسة الجدوى الاقتصا
تلعب ابؼشاريع الاستثمارية دكرا مهما في التنمية الاقتصادية فهي معيار بقاح في اقتصاديات الكثتَ 
من الدكؿ، كلأف اختيار ابؼشركح الناجح ىو أكؿ عائق يواجهو ابؼستثمر، ينبغي عليو اجراء دراسات جدكل 

لى دراسات جدكل شاملة كدقيقة كلما كانت القرارات قبل الشركع في تنفيذ أم مشركع، فكلما اعتمد ع
 الإستثمارية أكثر بقاحا كأمانا في برقيق ابؽداؼ اتددة بؽا. 

 المطلب الأول: أسس دراسة الجدوى
حظي موضوع دراسات ابعدكل بالإىتماـ الكبتَ في برقيق الاستخداـ كالتوزيع الأمثل للموارد 

يقة بتُ دراسات ابعدكل الاقتصادية كطبيعة القرارات االاستثمارية الإقتصادية ابؼتاحة، فهناؾ علبقة كث
فكلما اعتمد القرار على دراسات شاملة كموضوعية كعلمية، كلما كانت القرارات أكثر بقاحا كأمانا في 

 برقيق الأىداؼ.
 أولا: التعريف بدراسة الجدوى.

ة فكرة ابؼشركع، حيث تركز كما يوحي الاسم، دراسة ابعدكل ىي عبارة عن برليل بؼدل صلبحي
دراسة ابعدكل على ابؼساعدة في الإجابة على السؤاؿ الأساسي: ىل ينبغي لنا ابؼ ي قدما في فكرة 

 ابؼشركع ابؼقتًحة؟
 كتوجد العديد من تعريفات دراسة ابعدكل لعل أبنها:

 تي تق ي في التقرير ىي سلسلة الأنشطة كابؼراحل ابؼتتابعة كابؼكونة من عدد من الدراسات كالبيانات ال
النهائي بإقرار إنشاء مشركع استثمارم معتُ من عدمو سواء كاف ىذا ابؼشركع جديدا أك توسعا في مشركع 

 .1قائم أك احلبؿ مشركع قائم بدشركع آخر
 

                                                           
مصر،  الدار ابعامعية، القاىرة،ب ط، ، دراسات الجدوى الإقتصادية للمشروعات الاستثماريةعبدك العزيز السيدك مصطفى،  - 1

 .8، ص2012
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  ىي بؾموعة متكاملة من الدراسات ابؼتخصصة يتم إجراؤىا لتحديد مدل صلبحية ابؼشركع الاستثمارم
ونية، تسويقية، إنتاجية، مالية، اقتصادية، اجتماعية، لتحقيق أىداؼ بؿددة، كالتي بردد من عدة جوانب قان

 .1في النهاية القرار الاستثمارم ابػاص بإقامة ابؼشركع من عدمو بدعتٌ قبوؿ أك رف  ابؼشركع
 لأنشطة تعتبر دراسة بعدكل لأم مشركع بدثابة تقرير تفصيلي يتناكؿ كصفا لفكرة ابؼشركع كبرليل لكافة ا

ابؼختلفة فيو بحيث بسد القائمة بابؼشركع بأساس تسويقي، فتٍ كاقتصادم بيكن من ابزاذ القرار الاستثمارم 
 .2للمشركع من عدمو أك ابؼفاضلة بتُ ابؼشاريع لاستثمارية لاختيار أف ل مشركع

ب من خلبؿ التعاريف السابقة نستخلص أف دراسة ابعدكل الاقتصادية ىي آداه عملية كأسلو 
علمي متبع من طرؼ ابؼستثمر من خلبلو يتم تقدير إحتمالات بقاح الفكرة الاستثمارية قبل التنفيذ الفعلي 

 كبالتالي بذنب ىذا الأختَ الوقوع في ابؼخاطر كبرمل ابػسائر.
 ثانيا: أىمية وأىداف دراسة الجدوى الاقتصادية.

كالتخصيص الكفء بؽا، كمن ىنا تبرز أبنيتها   تساىم دراسة ابعدكل في برستُ استخداـ ابؼوارد الاقتصادية
 كوسيلة مساعدة للوصوؿ إلى القرارات الاستثمارية الصائبة التي بإمكانها برقيق الأىداؼ ابؼسطرة.

تشتد ابغاجة إلى دراسة ابعدكل كتزداد أبنيتها عبر الزمن في ظل  أىمية دراسة الجدوى الاقتصادية: -1
خلية كابػارجية كاتلية كالعابؼية كبيكن توضيح ىذه الأبنية في العناصر ىذا العامل ابؼليء بالتغتَات الدا

 : 3التالية
  تساعد دراسات ابعدكل على برقيق التخصيص الكفء للموارد الاقتصادية التي تتصف بالندرة النسبية

ن كبرتاج عملية التخصيص إلى أداة توصلها إلى بؾموعة من ابؼعايتَ التي تثبت جدكل ىذا التخصص م
 عدمو كىي معايتَ الاستثمار التي تعمل على تقييم ابؼشركعات كبزصيص ابؼوارد للمشركع التي تثبت كجوده؛

                                                           
، 2013،دكلػػػػػػة الكويػػػػػػت، ا فبرايػػػػػػر 07ية، لعػػػػػػدد، نشػػػػػػرة توعويػػػػػػة يصػػػػػػدرىا معهػػػػػػد الدراسػػػػػػات ابؼصػػػػػػرفدراســــــات الجــــــدوىإضػػػػػاءات:  -1

 .01ص
ر ابعامعيػػػػػػػة، الاسػػػػػػػكندرية، مصػػػػػػػر، ، ب ط، الػػػػػػػداالخصخصـــــــة الانتاجيـــــــة -دراســـــــة الجـــــــدو -اقتصـــــــاديات الإدارةأبضػػػػػػد مػػػػػػػاىر، - 2
 .197، ص دكف سنةب
 صػػػػػػػر،م مكتبػػػػػػػة عػػػػػػػتُ الشػػػػػػػمس، القػػػػػػػاىرة،ب ط، ، ، إعـــــــداد دراســـــــات الجـــــــدوى وتقيـــــــيم المشـــــــروعات الجديـــــــدةنبيػػػػػػػل شػػػػػػػاكر -3

 .75، ص1998
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  تستخدـ دراسات ابعدكل الاقتصادية برليلبت ابغساسية التي تعمل إلى حد كبتَ على اختيار مدل
 ا السياسية كالقانونية كما إذا  قدرة ابؼشركع على برمل بـاطر التغتَ في الكثتَ من ابؼتغتَات الاقتصادية كأي

 كانت ستؤثر سلبا أك إبهابا على إقتصاديات ابؼشركع ابؼستقبلية؛
  بذنب ابؼستثمر ابؼخاطر كبرمل ابػسائر كضياع ابؼوارد كتستبعد ا الات التي لا عائد للبستثمار فيها

 كبردد مدل العائد من ابؼشركع؛
 رض من عدمو من البنوؾ كابؼؤسسات ابؼالية؛تعتبر بدثابة ال ماف الذم يكفل استًداد الق 
 تساعد على الوصوؿ إلى ىيكل التكاليف الأمثل للمشركع كالتوافق مع حجم ابؼشركع؛ 
 تعمل على برديد ابؽيكل الأمثل لتمويل ابؼشركع الذم يعطي أكبر عائد بأقل تكلفة؛ 
لقياـ بالإستثمار في ىناؾ ىدؼ عاـ لدراسة ابعدكل كىو تقرير أف لية ا أىداف دراسة الجدوى: -2

 ، كىي: 1ابؼشركع ابؼقتًح من عدمو كأىداؼ أخرل تبرز أبنية دراسة ابعدكل
 ابؼعرفة التفصيلية بؼتطلبات ابؼشركع تنفيذا كتشغيلب؛ 
 برديد الفرص ابؼتاحة كالبديلة للبستثمار؛ 
 كضع أساليب كأبماط مبتكرة لتقييم ابؼشركعات كتنفيذىا؛ 
 بػدمات التي سيقوـ ابؼشركع بإنتاجها ككذا برديد مستويات الطاقة برديد طبيعة كحجم السلع كا

 الانتاجية؛
 ابؼعرفة الدقيقة بؼراحل تنفيذ ابؼشركع كعمره الانتاجي؛ 
  برديد ا ثار الاقتصادية للمقتًحات الاستثمارية كا ثار التبادلية بتُ تل  ابؼقتًحات كابؼستويات

 ابؼختلفة إقليميا كدكليا.

 : متطلبات، مجالات، أساسيات ومراحل دراسة الجدوىالمطلب الثاني
يعد التخطيط من أىم ابػطوات لأم مشركع اقتصادم إذ ي من التخطيط السليم للمشركع بقاحو 
كفعاليتو، ككذل  العائد ابؼالي ابعيد ابؼتوقع للمشركع، لذل  قبل البدء بعملية تنفيذ ابؼشركع لابد من عمل 

ىذا ابؼنطلق فإف دراسة ابعدكل الاقتصادية بهب أف تقوـ على شركط  دراسة جدكل إقتصادية لو كمن
                                                           

 .35مرجع سبق ذكره، ص، دراسة الجدوى المالية للمشاريع الاستثماريةحيمر مركاف،  - 1
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كمتطلبات بهب أخذىا بعتُ الاعتبار بؼعرفة فعالية ابؼشركع كىل بيكن تطبيقو على منظمة أك مؤسسة ما، 
 كبؽذا لابد أف بسر دراسة ابعدكل الاقتصادية بدراحل عدة بردد لنا مصتَ ابؼشركع من القبوؿ أك الرف .

 متطلبات دراسة الجدوى ومجالات تطبيقها. أولا:
تقوـ دراسة ابعدكل الاقتصادية للمشركع على شركط كمتطلبات بيجب أخذىا بعتُ الاعتبار بؼعرفة 

 فعالية كإمكانية تطبيقو. 
 :1ترتكز دراسة ابعدكل الإقتصادية على عدد من لشركط أبنها متطلبات دراسة الجدوى: -1
  اسعة  موعة ابػبراء القائمة على الدراسة؛توافر خبرة تكنولوجية كفنية ك 
 توافر كافة البيانات كابؼعلومات الوثيقة الصلة بالأىداؼ الرئيسية للمشاريع سواء من قريب أك بعيد؛ 
  كجود بؾموعة من ابؼتخصصتُ كابػبراء في العديد من ا الات يكونوف ذكم دراية عالية كخبرة بدثل ىذه

 الدراسات؛
 ل ابؼتعلقة بالعناصر ال ركرية لتنفيذ كتشغيل ابؼشركع )ابؼوارد( كمدل توافرىا كإمكانية معرفة كل التفاصي

 ؛2ابغصوؿ عليها من الأسواؽ اتلية أك من الأسواؽ ابػارجية
  الدراسة الكاملة بؼختلف ابؼشاريع ابؼماثلة التي بست على ابؼستول اتلي ككافة ابؼستويات في الدكؿ

 بؼة؛الأخرل خاصة في ظل العو 
  الإبؼاـ الكافي بالسياسة الاقتصادية كما تت منو من سياسات مثل السياسة ابؼالية على ابؼستول اتلي

 كالدكلي؛
 .الإبؼاـ بكافة القوانتُ ابؼرتبطة بالاستثمار سواء بطريقة مباشرة أك  تَ مباشرة 
ابعدكل إلا أنو  تتعدد بؾالات تطبيق دراسات المجالات التطبيقية لدراسة الجدوى الاقتصادية: -2

 :3بيكن حصرىا فيما يلي

                                                           
، مصر، امعة ابعديدة للنشر، الإسكندريةدار ابعب ط،  ،أسس وإجراءات دراسات جدوى المشروعاتبوي عبد الغتٍ أبو الفتوح،  - 1

 .33، ص2003
 .31، ص2008دار اليازكزم العلمية للنشر، عماف، الأردف،  ب ط، ،ثماريةتقييم القرارات الاستطلبؿ كداكم،  - 2
دار ابؼستَة للنشر ب ط،  ،دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات الاستثماريةشقتَم نورم موسى، أسامة عزمي سلبـ،  - 3

 .30-29: ص -ص،2009الأردف،  كالتوزيع كالطباعة، عماف،
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، بوتاج ابؼشركع الاستثمارم ابعديد إلى دراسات دراسة الجدوى للمشروعات الاستثمارية الجديدة .أ 
كتقديرات كتوقعات تقوـ على منهجية كأساليب دقيقة في ظل عدـ التأكد ابؼصاحب لأم مشركع جديد، 

، آخذة بالاعتبار التغيتَات الداخلية كالتغتَات ابػارجية ابؼؤثرة كىذه الدراسات تتم قبل البدء بتنفيذ ابؼشاريع
 في ابؼشركع.

تكوف دراسة ابعدكل ىنا أماـ حالة ابؼشركع  دراسة الجدوى للتوسعات في المشروعات القائمة: .ب 
القائم بالفعل، كلكن لأسباب كثتَة يتم التوسع الاستثمارم من خلبؿ إقامة مصنع تابع أك زيادة الطاقة 

نتاجية بؼشركع قائم من خلبؿ شراء آلات جديدة اضافية، كفي كل ىذه ابغالات بوتاج التوسع الا
 الاستثمارم إلى إجراء دراسات جدكل اقتصادية لابزاذ القرار الاستثمارم الرشيد في كل حالة.

م كتتم تل  الدراسة عندما يكوف القرار الاستثمار  دراسة الجدوى الاقتصادية للإحلال والتجديد: .ج 
يتعلق بإحلبؿ أك إستبداؿ آلة جديدة بؿل آلة قدبية بعد انتهاء العمر الافتًاضي للآلة القدبية، كتصبح 
ابؼسألة برتاج إلى الإختيار بتُ الأنواع ابؼختلفة من ا لات كتقدير التدفقات النقدية الداخلة كابػارجة 

 ابؼتوقعة كالعائد من كل بديل كإختيار البديل الأف ل.
تبرز أبنية ىذا ا اؿ نظرا للدخوؿ في مرحلة الثورة التكنولوجية  جدوى للتطوير التكنولوجي:دراسة ال .د 

ابؼعلوماتية، كتزايد التنافسية بفا سيدفع الشركات كابؼنظمات إلى ابؼزيد من البحث كالتطوير ثم الإبذاه إلى 
 التطوير التكنولوجي.

 ثانيا: أساسيات ومراحل دراسة الجدوى الاقتصادية.
بسر دراسة ابعدكل بعدة مراحل متسلسلة كمتكاملة حيث لا بيكن التخلي عن أم مرحلة منها مع 

 برديد أساسيات دراسة ابعدكل.
يتعتُ على القائم بدراسة ابعدكل أف يكوف ملما بدجموعة من  أساسيات دراسة الجدوى: -1

 :1الأساسيات تتمثل خاصة في
ابؼركنة في الاستًاتيجية الأساسية للمشركع، كالقدرة على بدعتٌ توافر  الإلمام بالتوجو الاستراتيجي: .أ 

التكليف بؼواجهة التغتَات كابؼخاطر في عاا الأعماؿ، كلا يتأتى ذل  إلا بالاختيار السليم للبستثمارات 

                                                           
 .31، صبق ذكره، مرجع س، أسس وإجراءات دراسات جدوى المشروعاتفتوحبوي عبد الغتٍ أبو ال - 1
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القادرة على برقيق الأىداؼ كعلى امكانية الاستمرار في بيئة  تَ مستقرة كإدراؾ أسباب التغتَات ابغادثة 
 تمع كالعمل على تطوير ابؼهارات اللبزمة للبقاء في تل  البيئة.في ا 

يعتٍ ضركرة برديد نطاؽ ابؼشركع برديدا دقيقا، كىذا حتى بسكن من  المعرفة التامة بنطاق المشروع: .ب 
كضع التقديرات ابػاصة بتكاليف ابؼشركع، كيشمل برديد نطاؽ ابؼشركع بصيع الأنشطة ابؼقرر تنفيذىا في 

أة، كالأنشطة كالعمليات ابؼساعدة ابؼتعلقة بالإنتاج كالعمليات ابػاصة بدعابعة ابؼخلفات كآثار موقع ابؼنش
 التلوث ككذا الأنشطة ابؼتعلقة بنقل كبززين ابؼدخلبت كابؼخرجات بكافة أشكابؽا خارج ابؼوقع.

ة ابعدكل، فهناؾ تتعدد البدائل ابؼتاحة أماـ القائمتُ على دراس الإختيار بين البدائل والتحقق منها: .ج 
بدائل تتعلق بإختيار التكنولوجيا، كبدائل تتعلق بابؼعدات كأخرل بالطاقة الإنتاجية كموقع ابؼشركع ك تَىا، 

 كأماـ ىذا التعدد في البدائل تقوـ دراسة ابعدكل ببحثها كإختيار الأنسب منها مع تقدنً ابؼبررات.
الوقت كالتكلفة أحد العوامل اتددة لنوعية  يعتبر عامل الحصول على البيانات اللازمة وجودتها: .د 

البيانات ابؼعتمدة في دراسة ابعدكل، بؽذا بهب توخي الدقة كالسلبمة في ىذه البيانات كذكر مصادر 
 بصعهما بغرض التحقق منها كالرجوع إليها كلما تطلب الأمر ذل .

ابؼتتابعة، كالتي بناءن عليها  بسر دراسة ابعدكل بعدد من ابؼراحل مراحل دراسة الجدوى الاقتصادية: -2
يتم تقييم ابؼشركعات الاستثمارية ابؼقتًح إقامتها من عدة جوانب بـتلفة، بسهيدا لابزاذ القرار بشأف 
الاستثمار فيها، كنتناكؿ فيما يلي نبذة بـتصرة عن كل مرحلة من ىذه ابؼراحل كما ىو موضح في الشكل 

 ابؼوالي:
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  راسة الجدوىمراحل د :(01-01الشكل )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

، دار ابؼستَةب ط،  ،، دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعاتشقتَم نور موسى، أسامة عزمي سلبـ المصدر: 
 .35، ص2009الأردف،  عماف،

 
 

 مشركعػػػػػػػػػػػة للػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػػرة الأكليػػػػػػػػػػػػػػالفك

 دراسة ابعدكل التفصيلية

 دراسة ابعدكل ابؼبدئية

 القانونية البيئية التسويقية الفنية ابؼالية الاجتماعية

 

 تقييم

 ابؼشركع الاستثمارم

 ابزاذ القرار الاستثمارم

 بدء التنفيذ
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 كفيما يلي شرح بؽذه ابؼراحل:
من بصيع ابعوانب ىي مرحلة خاصة بدراسة ابؼشركع المرحلة الأولى " الفكرة الأولية للمشروع":  .أ 

 :1كإعداده للتنفيذ عبر مرحلتتُ أساسيتتُ بنا
الفكرة الأكلية للمشركع: بدعتٌ ىناؾ فرصة استثمارية كحاجة اقتصادية كاجتماعية للمشركع، كىذه الفرصة 
تتحدد من خلبؿ ابؼعرفة باحتياجات السوؽ كابؼستهلكتُ، السلع أك خدمات معينة، كأف ىذه الفرصة 

 النشاط ابػاص  ا  تَ مشبع بساما.متاحة كوف أف 
تبلور الفكرة: في ضوء معطيات كنتائج الفرصة الاستثمارية ابؼتاحة في قطاع أعماؿ معتُ، يبدأ ابؼستثمر 
بالتفكتَ في كيفية الاستفادة من ىذه الفرصة كإمكانية برويلها إلى كاقع عملي، حيث يتولى دراسة كبرليل 

 و ابؼالية كالبشرية كقدرتو على النجاح فيها.ىذه الفرصة كمقارنتها بإمكانيات
كتسمى بدراسة ما قبل الاستثمار كيكوف الغرض منها  المرحلة الثانية "دراسة الجدوى المبدئية": .ب 

توضيح ابؽدؼ الرئيسي من إقامة ابؼشركع كإعطاء فكرة كاضحة عن مستلزماتو ابؼالية، ابؼادية كالبشرية، 
قعة منو بصورة تقريبية، بحيث تساعد نتائج ىذه الدراسة على ابزاذ قرار ككذل  ابؼنافع كابؼردكدات ابؼتو 

، أك صرؼ النظر عن الفكرة كالبحث عن فكرة 2حاسم بشأف ابؼ ي في اعداد دراسة ابعدكل التفصيلية بؽا
 أخرل.

كبهب التأكيد ىنا على أف دراسة ابعدكل التمهيدية تتناكؿ معظم ابعوانب التي ىي أساسا موضوع  
سة ابعدكل التفصيلية كالفرؽ بتُ ابؼرحلتتُ ىو درجة التفصيل، الوقت ابؼخصص، كالتكاليف، فدراسة درا

 ابعدكل التمهيدية تكوف أقل تكلفة كتفصيلب ككقتا مقارنة بدراسة ابعدكل التفصيلية.
تعتػػػػػبر ىػػػػػذه ابؼرحلػػػػػة مػػػػػن أىػػػػػم كأدؽ ابؼراحػػػػػل الػػػػػتي  المرحلـــــة الثالثـــــة "دراســـــة الجـــــدوى التفصـــــيلية": .ج 

ابؼشػػػػػركع نظػػػػػرا لكونهػػػػػا برػػػػػدد مسػػػػػتقبلو، حيػػػػػث يشػػػػػرع خػػػػػبراء دراسػػػػػة ابعػػػػػدكل ابؼتخصصػػػػػتُ بػػػػػإجراء  بيػػػػػر
بؾموعػػػػػة مػػػػػن الدراسػػػػػات ابؼتتابعػػػػػة كابؼتداخلػػػػػة مػػػػػن ابعوانػػػػػب القانونيػػػػػة، البيئيػػػػػة، الفنيػػػػػة، التسػػػػػويقية، ابؼاليػػػػػة 

                                                           
، 2006الأردف، ، ، دار الشػػػػػػػػػػركؽ للنشػػػػػػػػػػر كالتوزيػػػػػػػػػػع، عمػػػػػػػػػػاف01ط ، إدارة المشــــــــــروعات الصــــــــــغيرةفػػػػػػػػػػلبح حسػػػػػػػػػػتُ ابغسػػػػػػػػػػيتٍ،  -1

 .85ص
بيػػػػػت  ب ط، ،ةدراســـــات الجـــــدوى الاقتصـــــادية والأســـــاليب الكميـــــة لتقيـــــيم المشـــــاريع الصـــــناعيصػػػػػباح إسػػػػػطفياف كجػػػػػة جػػػػػي،  -2

 .7، ص2008 العراؽ، ابغكمة، بغداد،
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ة بصػػػػػورة كالاجتماعيػػػػػة بغيػػػػػة الوصػػػػػوؿ إلى معلومػػػػػات كاقعيػػػػػة كدقيقػػػػػة بذعػػػػػل بصيػػػػػع جوانػػػػػب ابؼشػػػػػركع مغطػػػػػا
 كافية لتسهيل عملية تقييم جدكل ابؼشركع لاحقا.

ــــــيم المشــــــروع الاســــــتثماري": .د  ــــــة الرابعــــــة "تقي ابؼقصػػػػػػود ىنػػػػػػا تقيػػػػػػيم ابؼشػػػػػػركع قبػػػػػػل التنفيػػػػػػذ،  المرحل
كنسػػػػػػتهدؼ ىػػػػػػذه العمليػػػػػػة مراجعػػػػػػة دراسػػػػػػة ابعػػػػػػدكل كمؤشػػػػػػراحا ابؼاليػػػػػػة، الفنيػػػػػػة، الاقتصػػػػػػادية كالتنظيميػػػػػػة 

كالتقنيػػػػػػات ابؼاليػػػػػػة كالاقتصػػػػػػادية لتقيػػػػػػيم جػػػػػػدكل الاسػػػػػػتثمار في  فيػػػػػػتم اسػػػػػػتخداـ بؾموعػػػػػػة مػػػػػػن الأسػػػػػػاليب
 .1ىذا ابؼشركع من الناحية الربحية التجارية كلربدا الاجتماعية كذل 

ــــذ": .ق  ــــدء بالتنفي في ضػػػػوء نتػػػػائج تقيػػػػيم ابؼشػػػػركع  المرحلــــة الخامســــة "اتخــــاذ القــــرار الاســــتثماري والب
بشػػػػكل نهػػػػائي عػػػػن ابؼشػػػػركع كبعػػػػد ابزػػػػاذ القػػػػرار يقػػػػوـ صػػػػاحي ابؼشػػػػركع بابزػػػػاذ القػػػػرار بالبػػػػدء أك التخلػػػػي 

 الاستثمارم بابؼوافقة على ابؼشركع كونو يتوقع لو النجاح كالاستمرارية فإنو يتم البدء بتنفيذه.

 المطلب الثالث: مكونات دراسة الجدوى التفصيلية للمشروع.
 تتمثػػػػػػػل دراسػػػػػػػة ابعػػػػػػػدكل التفصػػػػػػػيلية في بؾموعػػػػػػػة مػػػػػػػن الدراسػػػػػػػات الػػػػػػػتي تسػػػػػػػعى لتحديػػػػػػػد مػػػػػػػدل
صػػػػػػلبحية مشػػػػػػركع اسػػػػػػتثمارم مػػػػػػا أك بؾموعػػػػػػة مػػػػػػن ابؼشػػػػػػاريع الإسػػػػػػتثمارية مػػػػػػن عػػػػػػدة جوانػػػػػػب، قانونيػػػػػػة، 
بيئيػػػػػػػة، تسػػػػػػػويقية، فنيػػػػػػػة، ماليػػػػػػػة كاجتماعيػػػػػػػة كالػػػػػػػتي علػػػػػػػى أساسػػػػػػػها يػػػػػػػتم ابزػػػػػػػاذ القػػػػػػػرار بتنفيػػػػػػػذ ابؼشػػػػػػػركع، 

 كتتكوف دراسة ابعدكل التفصيلية من الدراسات التالية: 
 .ي ية للمشروعدراسة الجدوى القانونية والبأولا: 

سػػػػػػنتناكؿ كػػػػػػػم مػػػػػػػن الدراسػػػػػػػة القانونيػػػػػػة كالبيئيػػػػػػػة بغيػػػػػػػة معرفػػػػػػػة تػػػػػػأثتَ التشػػػػػػػريعات كالقػػػػػػػوانتُ علػػػػػػػى 
 مشركع ككذا برديد ابؼشركع على البيئة.

حػػػػدؼ ىػػػػذه الدراسػػػػػة إلى التحقػػػػق مػػػػن مػػػػػدل توافػػػػق ابؼشػػػػركع ابؼقػػػػػتًح  دراســــة الجــــدوى القانونيـــــة: -1
 سػػػػػوؼ يقػػػػػاـ  ػػػػػا ابؼشػػػػػركع، كىنػػػػػا بهػػػػػب علػػػػػى ابؼسػػػػػتثمر مػػػػػع القػػػػػوانتُ ابؼنظمػػػػػة للئسػػػػػتثمار في الػػػػػدكؿ الػػػػػتي

                                                           
، 2008الشركة العربية ابؼتحدة للتسويق كالتوريدات، مصر، القاىرة، ب ط،  ، تحليل وتقييم المشاريعبؿفوظ جودة، حستُ بوي،  - 1
 .88ص
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القيػػػػػاـ بدراسػػػػػة كبرليػػػػػل بـتلػػػػػف التشػػػػػريعات كالقػػػػػوانتُ العامػػػػػة الػػػػػتي بيكػػػػػن أف تت ػػػػػمن قػػػػػوانتُ تػػػػػؤثر علػػػػػى 
 :1تكاليف كإيرادات ابؼشركع كذل  من خلبؿ برليل عدد من العناصر لعل أبنها

  كابؼؤثرة في ابؼشركع، من حيث ابغوافز كابؼزايا برديد كبرليل القوانتُ كالتشريعات ابؼنظمة للئستثمار
 ابؼمنوحة ابؼباشرة كالغتَ مباشرة ككذا القيود ابؼفركضة على الإستثمار في أنشطة معينة؛  

  دراسة جدكل الشكل القانوني للمشركعات الإستثمارية كأىم العوامل ابؼؤثرة لو كأبنها نوع النشاط
الأعماؿ ابؼر وب في تنفيذىا كأحكاـ القوانتُ ابؼنظمة  حجم كمدل مسابنة ابغكومة في رأس ابؼاؿ

 للمشركع.
في حاؿ انتهم الدراسة إلى شكل قانوني مناسب للمشركع كمراع للبعتبارات التي تم ذكرىا، فهذا يعتٍ أف 
ي دراسة ابعدكل القانونية جاءت في صا  ابؼشركع الاستثمارم بفا بيكننا من الانتقاؿ إلى الدراسة التالية كى

 ابعدكل البيئية.
يتوقف بقاح ىذه الدراسة على فهم طبيعة نشاط كأىداؼ ابؼشركع ابؼقتًح  دراسة الجدوى البي ية: -2

 كمدل تأثتَ ابؼتغتَات البيئية اتيطة على طبيعة أىداؼ ابؼشركع كبرليل أثر البيئة على ابؼشركع.
أثر ابؼشركع الإستثمارم على البيئة  ىي دراسة يتم خلببؽا قياس كبرديد مفهوم دراسة الجدوى البي ية: .أ 

كىذا ابعانب يركز على ا ثار ال ارة للمشركع على البيئة الفنية كالطبيعية كابؼادية ككذل  صحة السكاف 
كالعمالة كمدل ما سي يفو من منافع أك آثار ابهابية، كمن جهة أخرل برليل أثر البيئة على ابؼشركع 

التي سيتعامل معها ابؼستثمر في مشركعو كلذؾ يقوـ بدراسة ابعدكل كالتعرؼ على كل الأطراؼ كالعوامل 
 .2البيئية خبراء متخصصتُ في البيئة بدعناىا الواسع كالذم ينطوم على جوانب عديدة

 حدؼ دراسة ابعدكل إلى ما يلي:أىداف دراسة الجدوى البي ية:  .ب 
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 ديد آثارىا كالفرص التي تتيحها، التعرؼ على العوامل اتيطة بابؼشركع كتشخيصها كالتنبؤ  ا، كبر
 ؛ 1كالقيود التي تفرضها بدا يساعد على برقيق فعالية ابؼشركع الإستثمارم كتقدير جدارتو البيئية

  ،التشجيع على إجراء برقيق شامل كمتعدد التخصصات على البيئة كالأضرار اتتملة )الكمية كالنوعية
 برديد الإجراءات الوقائية كالتعوي ية اللبزمة كبدائلها كطرؽ معابعتها؛الإبهابية كالسلبية، ا نية كابؼستقبلية( ك 

 برديد بؾمل ابؼؤثرات البيئية الطبيعية كالإقتصادية كالإجتماعية كالقانونية على ابؼشركع؛ 
 .إشراؾ أفراد ا تمع في عملية صنع القرار فيما يتعلق بأحواؿ البيئة التي يعيشوف فيها 
 :2بسر عملية تقييم الأثر البيئي للمشركع بابؼراحل التالية بي ي على المشروع:مراحل تقييم الأثر ال .ج 
 :كىي مرحلة التقييم ابؼبدئي للؤثر البيئي كيتم فيها برديد بؾموعة العوامل البيئية التي  المرحلة الأولى

 نقوـ بدراستها لتقييم مدل صلبحية ابؼشركع بيئيا.
 :وعة متخصصتُ من اللجنة القائمة بابؼشركع إلى موقع ابؼشركع تتمثل في إنتقاؿ بؾم المرحلة الثانية

كذل  للقياـ بدراسة مهمة حوؿ الأثر البيئي للمشركع كأف نأخذ بعتُ الإعتبار أجهزة مراقبة التلوث 
 كالتصفية الواجب توفرىا كالتي تتلبءـ مع ابؼوقع.

 :ي اذم يقدـ للسلطات ابؼختصة ىي مرحلة خاصة بإعداد التقرير النهائ المرحلة الثالثة والأخيرة
بتقدنً التصريح بالإنشاء كذل  مع ت مينو لكل الإجراءات ابؼقتًحة لتخفيف ا ثار البيئية ال ارة كالنابذة 

 عن ابؼشركع. 
 ثانيا: دراسة الجدوى التسويقية والفنية للمشروع.

الوقوؼ على مصتَ ابؼشركع،  تعد دراسة ابعدكل التسويقية النقطة ابغابظة كالتي من خلبؿ نتائجها يتم  
 كما تعتبر نقطة بداية ابؼرحلة ابؼوالية كابؼتمثلة في الدراسة الفنية.

تنطوم دراسات ابعدكل التسويقية على العديد من ابؼوضوعات التي تدكر  دراسة الجدوى التسويقية: -1
كابعدكل حوؿ مفهوـ كأىداؼ كأبنية دراسات ابعدكل التسويقية للمشركع كأنواع دراسات السوؽ 

 التسويقية، كدراسة كتقدير الطلب على منتجات ابؼشركع كمحور رئيسي بؽا.
                                                           

، ب ط، الػػػػػػدار ابعامعيػػػػػػة، القػػػػػػاىرة، دراســــــات الجــــــدوى )التأصــــــيل العلمــــــي والتطبيــــــق العلمــــــي(عػػػػػػاطف جػػػػػػابر طػػػػػػو عبػػػػػػدالرحيم،  -1
 .20، ص2003مصر، 
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ىػػػػػػػػي بؾموعػػػػػػػػة الدراسػػػػػػػػات كالبحػػػػػػػػوث التسػػػػػػػػويقية، تتعلػػػػػػػػق  مفهــــــــوم دراســــــــة الجــــــــدوى التســــــــويقية: . أ
بالسػػػػوؽ ابؼتوقػػػػع للمشػػػػركعات ابؼقتًحػػػػة بؿػػػػل الدراسػػػػة، يػػػػنجم عنهػػػػا تػػػػوافر قػػػػدر مػػػػن البيانػػػػات كابؼعلومػػػػات 

التنبؤ بحجػػػػم كقيمػػػػة ابؼبيعػػػػات مػػػػن منتجػػػػات بؿػػػػددة كمشػػػػركعات معينػػػػة خػػػػلبؿ فػػػػتًة التسػػػػويقية، تسػػػػمح بػػػػ
 .1مستقبلية

حيػػػػػث تػػػػػبرز أبنيػػػػػة ىػػػػػذه الدراسػػػػػة في تقػػػػػدير الطلػػػػػب علػػػػػى منتجػػػػػات ابؼشػػػػػركع بالإضػػػػػافة إلى برليػػػػػل  
البيانػػػػػػات كابؼعلومػػػػػػات مػػػػػػن مصػػػػػػادرىا لتقػػػػػػدير ىػػػػػػذا الطلػػػػػػب، بػػػػػػل كبرديػػػػػػد ىيكػػػػػػل كنػػػػػػوع السػػػػػػوؽ الػػػػػػذم 

شػػػػػػػركع كمػػػػػػػن ثم برديػػػػػػػد ابغجػػػػػػػم الكلػػػػػػػي للسػػػػػػػوؽ كالعوامػػػػػػػل اتػػػػػػػددة للطلػػػػػػػب علػػػػػػػى يعمػػػػػػػل في إطػػػػػػػاره ابؼ
منتجػػػػػات ابؼشػػػػػركع، كأسػػػػػاليب التنبػػػػػؤ بالطلػػػػػب ككػػػػػذل  برديػػػػػد الشػػػػػربوة التسػػػػػويقية ككضػػػػػع الإسػػػػػتًاتيجية 

 السعرية ابؼناسبة.
 أىداف دراسة الجدوى التسويقية: . أ
 توصيف السوؽ الفعلي كابؼتوقع؛ 
 تملتُ؛توصيف ابؼستهلكتُ ابغاليتُ كات 
 .برديد ابؼعاا العامة للسياسة التسويقية 
ـــــــة:  -2 تعػػػػػػػرؼ دراسػػػػػػػة ابعػػػػػػػدكل الفنيػػػػػػػة للمشػػػػػػػركع علػػػػػػػى أنهػػػػػػػا بؾموعػػػػػػػة مػػػػػػػن دراســـــــة الجـــــــدوى الفني

الاختبػػػػػػػارات كالتقػػػػػػػديرات كالتصػػػػػػػورات ابؼتعلقػػػػػػػة ببحػػػػػػػث مػػػػػػػدل إمكانيػػػػػػػة إقامػػػػػػػة ابؼشػػػػػػػركعات الاسػػػػػػػتثمارية 
خلببؽػػػػا التأكػػػػد مػػػػن جػػػػدكل كسػػػػلبمة تنفيػػػػذ فنيػػػػا كتنطػػػػوم علػػػػى بؾموعػػػػة مػػػػن الدراسػػػػات الػػػػتي بيكػػػػن مػػػػن 

 .2ابؼشركع ابؼقتًح من الناحية الفنية من عدمو
حيػػػػػث تنصػػػػػب دراسػػػػػة ابعػػػػػدكل الفنيػػػػػة علػػػػػى التخطػػػػػيط كالإعػػػػػداد للطاقػػػػػات الإنتاجيػػػػػة للمشػػػػػركع  

بنػػػػاءا علػػػػى مػػػػا تم ابغصػػػػوؿ عليػػػػو مػػػػن نتػػػػائج كتقػػػػديرات دراسػػػػة ابعػػػػدكل التسػػػػويقية السػػػػابقة بؽػػػػا لتحديػػػػد 
كالطاقػػػػػة الانتاجيػػػػػة كالبػػػػػديل ابؼناسػػػػػب بغجػػػػػم ابؼشػػػػػركع كابؼوقػػػػػع ابؼلبئػػػػػم، كأسػػػػػلوب الإنتػػػػػاج حجػػػػػم الانتػػػػػاج 

                                                           
ب ط، ابؼنظمة العربية للتنمية الإدارية، القاىرة، مصر،  ، دراسات جدوى المشروعات بين النظرية والتطبيق،سعيد عبد العزيز عثماف - 1

 . 36، ص2011
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ابؼلبئػػػػػػم كبرديػػػػػػد العمليػػػػػػات كالتخطػػػػػػيط الػػػػػػداخلي ابؼناسػػػػػػب للمشػػػػػػركع كبرديػػػػػػد الإحتياجػػػػػػات مػػػػػػن ابؼػػػػػػواد 
 كالعمالة كتوفتَ البيانات كتقدير التكاليف الإستثمارية.

 .ة للمشروعثالثا: دراسة الجدوى المالية والإجتماعي
يػػػػػتم إعػػػػػداد الدراسػػػػػة ابؼاليػػػػػة للمشػػػػػركع اعتمػػػػػادا علػػػػػى النتػػػػػائج الابهابيػػػػػة للدراسػػػػػات السػػػػػابقة كالػػػػػتي  

علػػػػػى أساسػػػػػها يػػػػػتم ابزػػػػػاذ القػػػػػرار الإسػػػػػتثمارم بقبػػػػػوؿ ابؼشػػػػػركع أك رف ػػػػػو دكف أف ننسػػػػػى تػػػػػأثتَ ابؼشػػػػػركع 
 على ا تمع.

السػػػػػابقة الأخػػػػػرل )دراسػػػػػة  حػػػػػدؼ ىػػػػػذه الدراسػػػػػة إلى تربصػػػػػة الدراسػػػػػات دراســـــة الجـــــدوى الماليـــــة: -1
ابعػػػػػػػػػدكل التسػػػػػػػػػويقية كالدراسػػػػػػػػػات الفنيػػػػػػػػػة( إلى تقػػػػػػػػػديرات ماليػػػػػػػػػة كتشػػػػػػػػػمل ىػػػػػػػػػذه الدراسػػػػػػػػػة التكػػػػػػػػػاليف 
الإسػػػػػػػػتثمارية للمشػػػػػػػػركع كتكػػػػػػػػاليف التشػػػػػػػػغيل السػػػػػػػػنوية، ككػػػػػػػػذا الإرادات السػػػػػػػػنوية علػػػػػػػػى مػػػػػػػػدل العمػػػػػػػػر 

التفصػػػػػيل لاحقػػػػػػا الإنتػػػػػاجي للمشػػػػػركع كبرديػػػػػد كيفيػػػػػة برويػػػػػل ابؼشػػػػػػركع، كسػػػػػيتم التطػػػػػرؽ بؽػػػػػذه الدراسػػػػػة ب
 في ابؼبحث الأكؿ من الفصل الثاني. 

ابؼشػػػػػركعات الػػػػػتي يقػػػػػوـ  ػػػػػا القطػػػػػاع العػػػػػاـ تسػػػػػتهدؼ خدمػػػػػة  إف دراســـــة الجـــــدوى الاجتماعيـــــة: -2
ا تمػػػػػػػع كتقػػػػػػػدنً ابػػػػػػػػػدمات العامػػػػػػػة أك السػػػػػػػلع الػػػػػػػػتي يعتبرىػػػػػػػا ا تمػػػػػػػع عامػػػػػػػػة مثػػػػػػػل خػػػػػػػدمات الكهربػػػػػػػػاء 

لنػػػػػواحي الإقتصػػػػػادية بؼنػػػػػافع ابؼشػػػػػركع كبرديػػػػػد كابؼيػػػػػاه... إلخ، لػػػػػذل  فػػػػػإف أم مشػػػػػركع بهػػػػػب أف يػػػػػدرس ا
بصهػػػػػور ابؼنتفعػػػػػتُ، كػػػػػذل  أبنيػػػػػة ابؼشػػػػػركع في برقيػػػػػق العدالػػػػػة الإجتماعيػػػػػة ابؼر وبػػػػػة، أك اسػػػػػتغلبؿ الثػػػػػركات 

 الطبيعية للبلبد.
 كما تت من ىذه الدراسة عدة جوانب كىي:

 ت الػػػػػدخل اتػػػػػدكد أثػػػػػر ابؼشػػػػػركع علػػػػػى العدالػػػػػة أك توزيػػػػػع الػػػػػدخل كأثػػػػػره علػػػػػى الفئػػػػػات الإجتماعيػػػػػة ذا
 با تمع؛

 دكر ابؼشركع في إشباع ابغاجات الأساسية للؤ لبية من السكاف؛ 
 أثر ابؼشركع على خلق فرص عمل جديدة كبزفيف حدة البطالة؛ 
 1دكر ابؼشركع في توفتَ العملبت الأجنبية كمساعدة ميزاف ابؼدفوعات. 

                                                           
 .56مرجع سبق ذكره، ص تحليل وتقييم المشاريع،بؿفوظ جودة، حستُ بوي،  - 1
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 المبحث الثالث: القرار الإستثماري الرشيد
مشركع استثمارم بالدرجة الأكلى على مدل صحة كسلبمة القرار الاستثمارم  يتوقف بقاح أم

كأخطرىا نظرا لإرتباطو الوثيق بدستقبل ابؼستثمر ابؼالي، ككذا  ابؼتخذ بشأنو، كالذم يعد من أىم القرارات
نتطرؽ  ارتباطو بالعديد من ابؼتغتَات الاقتصادية التي يصعب التنبؤ بسلوكها. كمن خلبؿ ىذا ابؼبحث سوؼ
و ضمن إلى مفهوـ القرار الاستثمارم ككيفية ترشيده في ابؼطلب الأكؿ كأبنية القرار الاستثمارم كخطوات

 ضافة إلى مبادئ القرار الاستثمارم كأنواعو في ابؼطلب الثالث.ابؼطلب الثاني بالإ

 ماري وترشيدهثالمطلب الأول: مفهوم القرار الإست
لكونو يشتمل عدة متغتَات بهب أخذىا بعتُ الاعتبار، كسنحاكؿ معقد الإستثمار قرار يعتبر قرار 

 من خلبؿ ىذا ابؼطلب إبراز تعريف القرار الاستثمارم كترشيده.
 أولا: مفهوم القرار الاستثماري

 كردت عدة تعاريف حوؿ القرار الاستثمارم نذكر منها:
  ؿ ثابتة خلبؿ فتًة زمنية معينة، كذل  من بيثل قرار الاستثمار تصرفا يتعلق بتحويل ابؼوارد ابؼالية إلى أصو

 .1خلبؿ دراسة كتقييم بدائل الاستثمار ابؼتاحة كإجراء ابؼفاضلة بينها
  يعرؼ القرار الاستثمارم على أنو قرار يؤدم إلى تكاليف ثابتة إضافة كبدجرد تنفيذه لا بيكن الرجوع

 .2ثفيو، حيث يتوقع برقيق أرباح مستقبلية كلكنها  تَ مؤكدة ابغدك 
 لبح قرار الاستثمار على ابؼواقف التي تنفصل فيها زمنيا النفقات الاستثمارية عن العوائد طيقتصر اص

 .3ابؼتوقعة في ابؼستقبل بدقدار سنة كاحدة على الأقل

                                                           
دراسة مشروع  - ع وترشيد القرارات الاستثماريةالخيارات الحقيقية كآلية للرفع من كفاءة تقييم المشاريمرنً يابظتُ إصابغي، بؼياء صواـ،  - 1

عنابة، ابعزائر،  ،، جامعة باجي بـتار12، ا لد01العدد  ،دراساتالبؾلة  ،-روتوكسيد الأزود بشركة ليند غاز بورقلةاستحداث وحدة انتاج ب
 .126، ص27-01-2021
، )مذكرة مقدمة لاستكماؿ الاستثمارية ، استخدام معايير التقييم المالي في قياس مردودية المشاريعخليل عمر، قريشي مولام الناجم - 2

، 2017ابعزائر، ، جامعة أبضد دراية(، أدرار كلية علوـ بذارية كعلوـ التسيتَ،  ات شهادة ابؼاستً في العلوـ التجارية، بزصص مالية مؤسسة،متطلب
 .15ص

 .02، ص2006ب ط، دار ابعامعية، القاىرة، مصر،  ،دراسة جدوى المشروعات الاستثماريةأمتُ السيد أبضد لطفي،  -3
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كمن خلبؿ التعاريف السابقة نستنتج أف قرار الاستثمار ىو ذل  القرار الذم ي حي بالأمواؿ 
 عوائد يتوقع حدكثها في ابؼستقبل. ابغاضرة من أجل ابغصوؿ على

 ثانيا: مفهوم القرار الاستثماري الرشيد
إف بقاح أم مشركع يتوقف على مدل صحة كملبئمة القرار الاستثمارم ابؼتخذ بشأف ذل  

 كتعددت التعاريف كنذكر منها مايلي: ابؼشركع كمن خلبؿ ىذا القرار الاستثمارم الرشيد
مبدأ الرشادة الاقتصادية الذم يقوـ عليو علم الاقتصاد د على: يستند قرار الإستثمارم الرشي 

أساسا حيث أف متخذ القرار الاستثمارم يتسم بالقدرة على حسن التصرؼ في ابؼوارد النادرة ابؼتاحة، أم 
 .1عملية البحث في كيفية استخداـ ابؼوارد الاقتصادية أحسن استخداـ بفكن

  اختيار البديل الاستثمارم الذم يعطي أكبر عائد استثمارم من كما عرفو البع  بأنو قرار يقوـ على
بتُ بديلتُ فأكثر، كابؼبتٍ على بؾموعة من دراسات ابعدكل التي تسبق عملية الاختيار، كبسر بعدة مراحل 

 ، ىداؼ كطبيعة ابؼشركع الاستثمارمطار منهجي معتُ كفقا لأقابلية ىذا البديل للتنفيذ في ا اربهي باختتنت
و قرار لا بىرج في طبيعتو على أنو اختيار للبديل ابؼناسب خاصة في ظل تعدد فرص الاستثمار ككون

كبؿدكدية ابؼوارد، فهذا يستوجب ضركرة توخي الرشادة في ابزاذ قرار الاختيار ابؼناسب بدا بىدـ الأىداؼ 
 .2ابؼرجوة من الاستثمار في حدكد مستول مقبوؿ من ابؼخاطر

 في الاعتبار بصيع  ةخذآسات متعمقة مبنية على أساس علمي رم الرشيد على درايقوـ القرار الاستثما
أكثر  ابؼتغتَات التي من ابؼمكن أف تؤثر على عملية ابزاذ القرار كبز ع للتحليل العلمي الدقيق للوصوؿ إلى

 .3النقدية ابػرجة كالداخلة ابؼتوقعة للتدفقاتالتقديرات كاقعية 
ف القرار الاستثمارم الرشيد على أنو ذل  القرار الذم يتًتب عليو كمن خلبؿ ما سبق بيكن تعري

 اختيار البديل الاستثمارم الأف ل من خلبؿ الاستخداـ الأمثل للموارد النادرة ابؼتاحة.

                                                           
ص:  ،2008 ، الدار ابعامعية، الاسكندرية، مصر،2 ط دراسة الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية،بغميد، ابؼطلب عبد ا عبد - 1
37. 
الخيارات الحقيقية كآلية للرفع من كفاءة تقييم المشاريع وترشيد القرارات الاستثمارية، دراسة مشروع اصابغي، بؼياء ىواـ،  يابظتُ مرنً - 2

 .126، صمرجع سبق ذكرهروتوكسيد الآزوت بشركة ليند غاز بورقلة، استحداث وحدة ب
، دار كنوز ابؼعرفة العلمية للنشر كالتوزيع، عماف، الأردف، 1ط ،القرار الاستثماري في ظل عدم التأكد والأزمة المالية، معراج ىوارم كآخركف - 3

 .64-57ص:  -، ص2012
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 المطلب الثاني: أىمية القرار الاستثماري وخطواتو.
يػػػػػتم علػػػػػى أساسػػػػػها  يعػػػػػد القػػػػػرار الاسػػػػػتثمارم مػػػػػن أىػػػػػم القػػػػػرارات الػػػػػتي يتخػػػػػذىا ابؼسػػػػػتثمر كالػػػػػتي

 بقاح
 أك فشل ابؼشركع الاستثمارم، بحيث يتم اتباع عدة خطوات للوصوؿ إلى إبزاذ قرار سليم. 

 أولا: أىمية القرار الاستثماري وصعوباتو.
 يكتسي القرار الاستثمارم أبنية بالغة بالنظر لعدة مبررات أبنها:

 ابؼؤسسة على كجودىا؛ يشكل الاستثمار في ابؼدل الطويل اترؾ الوحيد كبؿافظة 
 تتطلب العملية الاستثمارية مبالغ كبتَة كمهمة مقارنة بؼا بسلكو ابؼؤسسة أك ابؼشركع من أمواؿ؛ 
 عب الرجوع فيو؛صابؼدل ابؼتوسط كالطويل ي يعتبر القرار الاستثمارم قرار يرىن ابؼؤسسة على 
 يط الاقتصػػػػػػادم كابؼػػػػػػالي يػػػػػػنعكس القػػػػػػرار الاسػػػػػػتثمارم علػػػػػػى صػػػػػػورة ابؼؤسسػػػػػػة مػػػػػػن خػػػػػػلبؿ تأثرىػػػػػػا بػػػػػػات

حيػػػػػػث كلمػػػػػػا كػػػػػػاف ابؼشػػػػػػركع الاسػػػػػػتثمارم يلػػػػػػػبي مػػػػػػا بوتاجػػػػػػو السػػػػػػوؽ مػػػػػػن منتجػػػػػػات أك خػػػػػػػدمات ذات 
جػػػػودة عاليػػػػة كأسػػػػعار تنافسػػػػية كلمػػػػا برسػػػػنت صػػػػورة ابؼؤسسػػػػة التجاريػػػػة بفػػػػا يزيػػػػد في ربحيتهػػػػا الػػػػتي تعطػػػػي 

 مصداقية أكثر لدل ابؼؤسسات ابؼقرضة.
لتعقيػػػػد بػػػػالنظر بؼػػػػا يتطلبػػػػو مػػػػن إحاطػػػػة ام يعتػػػػبر قػػػػرارا بػػػػالغ إضػػػػافة إلى ىػػػػذا فػػػػإف القػػػػرار الاسػػػػتثمار 

بدجموعػػػػػػػة مػػػػػػػن العناصػػػػػػػر الكثػػػػػػػتَة كابؼختلفػػػػػػػة الػػػػػػػتي تتطلبهػػػػػػػا العمليػػػػػػػة الاسػػػػػػػتثمارية، كبيكػػػػػػػن إبصػػػػػػػاؿ أىػػػػػػػم 
 الصعوبات التي يواجهها القرار الاستثمارم فيما يلي:

 تعلقة بالاستثمار؛عوبة بصع كل ابؼعلومات الرقمية ابؼص 
 بتُ بـتلف الأجهزة الادارية كابؼالية التي يتعامل معها ابؼشركع؛ صعوبة التنسيق 
  صػػػػػػعوبة تطبيػػػػػػق بعػػػػػػ  ابغسػػػػػػابات ابؼاليػػػػػػة ابػاصػػػػػػة فيمػػػػػػا يتعلػػػػػػق بتكلفػػػػػػة رأس ابؼػػػػػػاؿ كبرديػػػػػػد ىيكػػػػػػل

 التمويل الأمثل للمشركع؛
 .صعوبة التحكم في الأخطار اتيطة بابؼشركع 
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 ثانيا: خطوات القرار الاستثماري
الزمتٍ لإستثمار فهناؾ سلسلة من ابػطوات الواجب اتباعها للوصوؿ إلى ابزاذ  فقمهما كاف الأ

 :1القرار الاستثمارم كبيكن ابصاؿ أىم ىذه ابػطوات في العناصر التالية
  برديد ابؼشكلة الإستثمارية من خلبؿ إخ اع الفرصة الإستثمارية التي تظهر في بؾاؿ استثمار معتُ في

بؼختلفة للتفكتَ كتبتُ جدكاىا كفكرة استثمارية حيث يتحدد ابؽدؼ من ابؼشركع أحد الأنشطة الإقتصادية ا
 بأبعاده ابؼختلفة؛

 برديد البدائل ابؼمكنة أم جرد ابغلوؿ ابؼمكنة كذل  ربطا بدحتول ابؼشركع الاستثمارم؛ 
 كىي  تقييم البدائل الاستثمارية كل على حدا كذل  بتحديد تكلفة الاستثمار كعمر ابؼشركع ابؼناسب

ابؼدة ابؼثلى لتحقيق الأعباء التي يتحملها ابؼشركع كما يتم مقارنة تكلفة الاستثمار بالنواتج ابؼتأتية من 
 استغلبؿ ابؼشركع؛

  الأخذ بعتُ الاعتبار للآثار ابعانبية كالعناصر التي بيكن تفاديها أك تقييمها لأف بؽا آثار على جدكل
 ئية؛ابؼشاريع كعلى سبيل ابؼثاؿ ا ثار البي

 البديل القابل لإبقاز كالذم بهب أف يكوف ابغل الأمثل. أم إختيار ابغل 

 المطلب الثالث: مبادئ القرار الاستثماري وأنواع
يعتبر القرار الاستثمارم من أىم مراحل عملية الاستثمار لإرتباطو بدستقبل ابؼستثمر ابؼالي، الذم 

من ابؼبادئ التي تستلزـ  عملية ديناميكية تت من العديد هو يعتبرطره في عدـ إمكانية الرجوع فيو فتكمن بـا
 يارات ابؼتاحة لابزاذ القرارات ابؼناسبة لتحقيق الأىداؼ ابؼرسومة.تقييم ابػ

 أولا: مبادئ القرار الاستثماري
ىناؾ بؾموعة من ابؼبادئ التي بهب على ابؼستثمر أف يقوـ بدراعاحا عندما يريد أف يتخذ قرارا 

 :2إختيار أحد البدائل ابؼتاحة كمن أىم ىذه ابؼبادئ ما يلياستثماريا ب

                                                           
 .65، صابؼرجع السابق  - 1
 .23-22ص: –، ص 2012، دار ابؼستَة للنشر كالتوزيع، عماف، الأردف، 1، طإدارة الاستثمارسى كآخركف، شقتَم نورم مو  - 2
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اف ابؼستثمر الرشيد يبحث دائما عن فرص استثمارية متعددة بؼا لديو من مدخرات  ار:يمبدأ الاخت -1
ليقوـ باختيار ابؼناسب منها بدلا من توظيفها في أكؿ فرصة تتاح لو، كما يفرض ىذا ابؼبدأ على ابؼستثمر 

 خبرة في الاستثمار بأف يستخدـ الوسطاء ابغاليتُ بفن لديهم خبرة في ىذا ا اؿ.الذم ليست لديو 
أم ابؼفاضلة بتُ البدائل الاستثمارية ابؼتاحة لاختيار ابؼناسب منها كتتم ابؼقارنة  مبدأ المقارنة: -2

الأف ل من  بالاستعانة بالتحليل الفتٍ أك الأساسي لكل بديل كمقارنة نتائج ىذا التحليل لاختيار البديل
 ة.ة نظر ابؼستثمر حسب مبدأ ابؼلبئمكجه
يطبق ابؼستثمر على ابؼبدأ علميا عندما بىتار من بتُ بؾالات الاستثمار كأدكاتو ما  مبدأ الملائمة: -3

يلبئم ر باتو كميولو التي بوددىا دخلو كعمره كعملو ككذل  حالتو الاجتماعية كيقوـ ىذا ابؼبدأ على أساس 
تف يل بودد درجة اىتمامو بالعناصر الأساسية لقرار الاستثمار كالتي يكشفها  أف لكل مستثمر بمط

 التحليل الفتٍ أك الأساسي كىي:
 معدؿ العائد على الاستثمار؛ 
 درجة ابؼخاطرة التي يتصف  ا ذل  الاستثمار؛ 
 .مستول السيولة التي يتمتع  ا كل من ابؼستثمر كأداة الاستثمار 
لاستثمارية كبذنب ابؼستثمر لتوزيع استثماراتو كذل  للحد من ابؼخاطر احيث يلجأ  يع:ز و تمبدأ ال -4

 نظامية.الابؼخاطر  تَ 
 ثانيا: أنواع القرارات الاستثمارية

 :1يلي من أىم القرارات الاستثمارية ما
يتم ابزاذ القرار الاستثمارم في ىذه ابغالة من بتُ عدد معتُ من  قرارات تحديد أوليات الاستثمار: .1

ئل الاستثمارية اتتملة كابؼمكنة لتحقيق نفس الأىداؼ كيصبح ابؼستثمر أماـ عملية اختيار البديل البدا
 الأف ل بؼا يعود عليو من عائد أك منفعة من خلبؿ فتًة زمنية معينة كمن ثم يقوـ بتًتيب الأكليات.

                                                           
 ،2013ط، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، بن عكنوف، ابعزائر،  ب ،تقييم وإختيار المشاريع الاستثماريةحستُ بلعجوز كآخركف،  - 1
 .24-23ص:  -ص 
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ستثمار أموالو في لإ يكوف أماـ ابؼستثمر بديل كاحد في ىذه ابغالة قرارات قبول أو رفض الاستثمار: .2
نشاط معتُ أك الاحتفاظ  ا دكف استثمار، كىذا القرار بىتلف عن النوع السابق لأف ابؼستثمر ىنا عليو أف 

 يقبل البديل الاستثمارم كالذم اكتملت لو دراسة ابعدكل التفصيلية أك يرف و لعدـ إمكانية التنفيذ.
وع من القرارات توجد العديد من الاستثمار كلكن في كفي ىذا الن قرارات الاستثمار المانعة تبادليا: .3

حالة اختيار ابؼستثمر إحدل ىذه الفرص في نشاط معتُ فإف ذل  لا بيكن للمستثمر من اختيار نشاط 
 آخر.
حيث بيكن أف نتخذ القرارات في  القرارات الاستثمارية في ظروف التأكد والمخاطرة وعدم التأكد: .4

ابؼخاطرة أك تقتًب من الصفر، كمن ثم تتم عملية ابزاذ القرار الاستثمارم ظركؼ التأكد أم تكاد تنعدـ 
بسهولة كببساطة حيث يكوف لدل متخذ القرار معلومات كاملة كلديو دراية كاملة بابؼستقبل كنتائجو، كىو 

ن الإستثمارية لأنها دائما مصحوبة بدرجة معينة م بالقراراتإلا قليلب فيما يتعلق  كضع يكاد لا بودث
في ظركؼ عدـ التأكد كفي ابغالات التي تكوف درجة ابؼخاطرة فيها تقتًب بقوة  ابؼخاطر. كىناؾ قرارات تتم

 % حيث بوتاج ىذه القرارات إلى خبرة عالية لدراسة ابعدكل. 100من 
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 :خلاصة الفصل
عنصرا من خلبؿ ىذا الفصل حاكلنا أف نبتُ مدل أبنية الإستثمار على ابؼستول الإقتصادم، كونو 

أساسيا في النشاط الإقتصادم، كأحد  الدعائم الأساسية الذم يرتكز عليها إقتصاد أم دكلة من أجل 
لزـ دراسة كتقييم ابؼشاريع الإستثمارية، كالعمل على ترشيد القرارات ستالدفع بعجلة التنمية الإقتصادية، بفا ي

ية، كىنا تبرز أبنية دراسات ابعدكل بدختلف الإستثمارية في ظل ندرة ابؼوارد كتعدد ابؼقتًحات الإستثمار 
مراحلها من أجل إجراء عملية التقييم للمشارم الإستثمارية، بداية بدرحلة تشخيص الفكرة الإستثمارية على 
ضوء ابؼعطيات التي تم بصعها، كمن ثم القياـ بدراسة أكلية ميدانية تسمى بدراسة ابعدكل التمهيدية، كصولا 

ابعدكل التفصيلية كالتي تتكوف من دراسة ابعدكل القانونية، البيئية، التسويقية، الفنية، إلى القياـ بدراسة 
الإجتماعية، ثم دراسة ابعدكل ابؼالية التي سنتطرؽ إليها في الفصل الثاني بشكل من التفصيل. 



 

 

 الفصل الثاني:
 التقييم المالي للمشاريع الإستثمارية 

 
 المالية المبحث الأول: ماىية دراسة الجدوى

 المطلب الأول: مفهوم وأىداف دراسة الجدوى المالية.
 .المطلب الثاني: مكونات التدفقات النقدية

ساعدة في الحكم على جدوى المطلب الثالث: اعداد الجداول المالية الم
 .المشروع

 .المبحث الثاني: التحليل المالي للمشاريع

 .المطلب الأول: ماىية التحليل المالي

 .ثاني: التحليل بإستخدام مؤشرات التوازن الماليالمطلب ال

 .المطلب الثالث: التحليل بإستخدام النسب المالية
 .المبحث الثالث: معايير تقييم المشاريع الإستثمارية 

 المطلب الأول: معايير تقييم المشاريع الإستثمارية في ظل ظروف التأكد.
 وف عدم التأكد.معايير تقييم المشاريع في ظل ظر المطلب الثاني: 

 .المطلب الثالث: معايير تقييم المشاريع في ظل ظروف المخاطرة
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 تمهيد:
بذػػػػػػػاه الرؤيػػػػػػػة ابؼاليػػػػػػػة لأم مشػػػػػػػركع اا تػػػػػػػبرز أبنيػػػػػػػة الدراسػػػػػػػة ابؼاليػػػػػػػة للمشػػػػػػػاريع الاسػػػػػػػتثمارية في كونهػػػػػػػ

اسػػػػػػػتثمارم مهمػػػػػػػا كػػػػػػػاف نوعػػػػػػػو، كبرقيػػػػػػػق القيمػػػػػػػة الاقتصػػػػػػػادية للمشػػػػػػػركع الاسػػػػػػػتثمارم مػػػػػػػن تػػػػػػػأثتَه علػػػػػػػى 
يم ابؼشػػػػػػػاريع الاسػػػػػػػتثمارية أف يػػػػػػػتم تقػػػػػػػدنً بصيػػػػػػػع يػػػػػػػقتل بػػػػػػػقات النقديػػػػػػػة للمشػػػػػػػركع كعليػػػػػػػو بهػػػػػػػب قالتػػػػػػػدف

 نطػػػػػػػقمػػػػػػػا سػػػػػػنتطرؽ اليػػػػػػػو حيػػػػػػػث يقت ػػػػػػػي ابؼ ، كىػػػػػػػذاالػػػػػػػتي سػػػػػػػوؼ تنػػػػػػتج عػػػػػػػن قبولػػػػػػػو ديػػػػػػػةالنقالتػػػػػػدفقات 
داـ فػػػػتًة زمنيػػػػػة بحيػػػػث برقػػػػق أف ػػػػل اسػػػػػتخ أميػػػػػار ابؼشػػػػركعات الاسػػػػتثمارية في ف يػػػػتم اختأالاقتصػػػػادم بػػػػ

بؼعرفػػػػة  لم كػػػػل مشػػػػركع تقييمػػػػا مطلقػػػػا علػػػػى حػػػػديكلا تقيػػػػألػػػػذل  بهػػػػب أف يػػػػتم ، ويليػػػػة ابؼتاحػػػػةابؼػػػػوارد التم
ات ابػاسػػػػػرة ابؼنفعػػػػػة الصػػػػػافية ابؼتوقعػػػػػة لكػػػػػل مشػػػػػركع توصػػػػػلب إلى قبػػػػػوؿ بع ػػػػػها مبػػػػػدئيا كاسػػػػػتبعاد ابؼشػػػػػركع

حاكؿ في نكسػػػػػػ ختيػػػػػػار أكثرىػػػػػػا برقيقػػػػػػا للؤىػػػػػػداؼ ابؼرجػػػػػػوةاك ابؼفاضػػػػػػلة بػػػػػػتُ ابؼشػػػػػػاريع  أك مػػػػػػن ابغسػػػػػػباف، 
لبؿ العمػػػػػػر الافتًاضػػػػػػي خػػػػػػكابػارجػػػػػػة  ،فقات النقديػػػػػػة الداخلػػػػػػةىػػػػػػذا الفصػػػػػػل عػػػػػػرض كبرليػػػػػػل بـتلػػػػػػف التػػػػػػد

في تقيػػػػػػػػيم ابؼشػػػػػػػػركعات  كعػػػػػػػػرض بـتلػػػػػػػػف ابؼعػػػػػػػػايتَ ابؼسػػػػػػػػتخدمة،  التػػػػػػػػدفقات النقديػػػػػػػػةفيللمشػػػػػػػػركع كصػػػػػػػػا
 بؼعرفة كضعيتها ابؼالية أك جدكاىا الإقتصادية. ستثماريةالإ
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 الماليةالمبحث الأول: ماىية دراسة الجدوى 
تػػػػػػػػػبرز أبنيػػػػػػػػػة ابعػػػػػػػػػدكل ابؼاليػػػػػػػػػة للمشػػػػػػػػػاريع الاسػػػػػػػػػتثمارية في كونهػػػػػػػػػا برػػػػػػػػػدد الرؤيػػػػػػػػػة لأم مشػػػػػػػػػركع  

بعػػػػػػد معرفػػػػػػة النتػػػػػػائج ابؼتحصػػػػػػل عليهػػػػػػا كخاصػػػػػػة لكػػػػػػل مػػػػػػن دراسػػػػػػات ذ إسػػػػػػتثمارم مهمػػػػػػا كػػػػػػاف نوعػػػػػػو، إ
 علػػػػػػىيبػػػػػػدأ التقيػػػػػػيم ابؼػػػػػػالي للمشػػػػػػركع، فبعػػػػػػد ابغصػػػػػػوؿ  لفنيػػػػػػةابعػػػػػػدكل البيئيػػػػػػة كالتسػػػػػػويقية بالإضػػػػػػافة إلى ا

تػػػػػػػأتي دراسػػػػػػػة ابعػػػػػػػدكل ابؼاليػػػػػػػة لتحػػػػػػػدد حجػػػػػػػم الأمػػػػػػػواؿ ص الدراسػػػػػػػات السػػػػػػػابقة، نتػػػػػػػائج إبهابيػػػػػػػة بخصػػػػػػػو 
 ابؼطلوبة لإنشائو كتشغيلو كدراسة كيفية تدبتَىا.

 .المطلب الأول: مفهوم وأىداف دراسة الجدوى المالية

ة ل كافػػػػػػة ابعوانػػػػػػب ابؼاليػػػػػػجػػػػػػوىر دراسػػػػػػات ابعػػػػػػدكل كونهػػػػػػا تشػػػػػػمتعتػػػػػػبر دراسػػػػػػة ابعػػػػػػدكل ابؼاليػػػػػػة  
أك رف ػػػػو، لػػػػذا فػػػػإف ابؼسػػػػتثمر يعطػػػػي القػػػػرار النهػػػػائي في قبػػػػوؿ ابؼشػػػػركع للمشػػػػركع كالػػػػتي تسػػػػاعد في إبزػػػػاذ 

 عند القياـ  ا. ىذه الدراساتبؼثل أبنية كبتَة 
 أولا: مفهوم دراسة الجدوى المالية.

 تعددت ابؼفاىيم حوؿ دراسة ابعدكل ابؼالية نذكر أبنها:
 بدراسة التحليل ابؼالي الذم يعرؼ على أنو عملية تفستَ القوائم  ىي بؾموعة من الدراسات التي حتم

ابؼالية ابؼنشورة كفهمها لأجل إبزاذ القرارات ابؼستقبلية أك معابعة منظمة للبيانات ابؼتاحة  دؼ ابغصوؿ 
يو على معلومات تستعمل في عملية إبزاذ القرار كتقييم أداء ابؼؤسسة في ابؼاضي كابغاضر كتوقع ما تكوف عل

 .1في ابؼستقبل
  ىي تل  الدراسات التي حتم بابعانب ابؼالي كىي بؾموعة من الدراسات الفرعية كالتي حدؼ إلى برديد

الإيرادات السنوية كتكاليف التشغيل السنوية كذل  عن فتًات العمل الإقتصادم للمشركع كبرديد 
 .2التدفقات النقدية للمشركع

 
 

                                                           
 .13، ص2009، دار إثراء للنشر كالتوزيع، عماف، الأردف، 1ط حديثة في التحليل المالي،الإتجاىات الكليد ناجي حبالي،  - 1
 .20، ص2014، ابعيزة، مصر، دكف دار نشرب ب ط، ،المفاىيم المالية المعاصرةعبد الربضاف توفيق،  - 2
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 ت النقديػػػػػػػة ابؼتعلقػػػػػػػة بابؼشػػػػػػػركع، كتغطػػػػػػػي كػػػػػػػذل  ابؼعلومػػػػػػػات ىػػػػػػػي دراسػػػػػػػات شػػػػػػػاملة بعميػػػػػػػع ابؼعلومػػػػػػػا
التفصػػػػػػيلية لتكػػػػػػاليف ابؼشػػػػػػركع برمتػػػػػػو كابؼتطلبػػػػػػات ابؼبدئيػػػػػػة رأس ابؼػػػػػػاؿ كمصػػػػػػادر التمويػػػػػػل، القػػػػػػوائم ابؼاليػػػػػػة 

 .1كالتحليل ابؼالي
مػػػػػن خػػػػػلبؿ التعػػػػػاريف السػػػػػابقة نسػػػػػتنتج أف دراسػػػػػة ابعػػػػػدكل ابؼاليػػػػػة ىػػػػػي تلػػػػػ  الدراسػػػػػات الػػػػػػتي 

كلػػػػػة للنتػػػػػائج الػػػػػتي تم ابغصػػػػػوؿ عليهػػػػػا مػػػػػن دراسػػػػػات ابعػػػػػدكل السػػػػػابقة ككصػػػػػفها في تسػػػػػعى إلى إجػػػػػراء جد
البدايػػػػة في شػػػػكل ىياكػػػػل ماليػػػػة مػػػػركرا بػػػػالقوائم ابؼاليػػػػة كصػػػػولا إلى آخػػػػر نقطػػػػة كىػػػػي برليػػػػل تلػػػػ  القػػػػوائم 

 ابؼالية.
 نيا: أىداف دراسة الجدوى الماليةثا

 :2 النقاط التاليةلدراسة ابعدكل ابؼالية بؾموعة من الأىداؼ بيكن تلخيصها في
 كاىا ماليػػػػػا في ضػػػػػوء عػػػػػرض القػػػػػوائم دإجتػػػػػذاب ابؼسػػػػػتثمرين اتتملػػػػػتُ بكػػػػػو ابؼشػػػػػركعات الػػػػػتي تثبػػػػػت جػػػػػ

 ابؼالية كالبيانات؛
  تشػػػػػػجيع ىيئػػػػػػات كجهػػػػػػػات الإقػػػػػػتًاض علػػػػػػى بسويػػػػػػػل ابؼشػػػػػػركع كبرديػػػػػػد تكػػػػػػػاليف الإقػػػػػػتًاض مػػػػػػن كػػػػػػػل

 مصدر بسويل؛
 علػػػػى تكلفػػػػة رأس ابؼػػػػاؿ كعلػػػػى العائػػػػد  إختيػػػػار أف ػػػػل مصػػػػادر ابغصػػػػوؿ علػػػػى الأمػػػػواؿ كىػػػػو مػػػػا يػػػػؤثر

 على الاستثمار؛
 برديد بؾمل ابؼؤثرات البيئية الطبيعية كالاقتصادية كالاجتماعية كالقانونية على ابؼشركع؛ 
 .إشراؾ أفراد ا تمع في عملية صنع القرار فيما يتعلق بأحواؿ البيئة التي يعيشوف فيها 

 المطلب الثاني: مكونات التدفقات النقدية
وصا طويلة الأجل على برليل العوائد خصمشركع من ابؼشاريع الاستثمارية، يعتمد تقييم أم   

 ذة، أم تكلفة تنفيية ابػارجدديد كل من التدفقات النقبر يت من كىذا بابؼشركع، الصلة ذات كالتكاليف

                                                           
اىج للنشر كالتوزيع، عماف، الأردف، ، دار ابؼن1، طالدليل العلمي لإعداد دراسات الجدوى الاقتصاديةشريف مصباح أبو كرش،  - 1

 .17، ص2006
 .29ص مرجع سبق ذكره،، دراسة الجدوى للمشروعات الاستثماريةأمتُ السيد أبضد لطفي،  - 2
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مع الأخذ بعتُ  ه.تنفيذحققة من ابؼشركع في حالة ابؼشركع كالتدفقات النقدية الداخلة، أم العوائد ابؼت
وقع، بناء عليو تالاعتبار زمن برقق ىذه التدفقات كالقيمة ابؼتبقية من ابؼشركع في نهاية عمره الاقتصادم ابؼ

فإف عملية التحليل الاقتصادم لأم مشركع لابد أف تأخذ بعتُ الاعتبار العناصر السابقة من أجل ابغكم 
 على جدكل الاستثمار في ىذا ابؼشركع.

 المشروعلتدفقات النقدية الخارجة أو تكلفة أولا: ا 
استثمارم يتم إنفاقو  كإنفاؽة من التكاليف الإستثمارية الرأبظالية ،  تعتبر التدفقات النقدية ابػارج  

بغرض إقتناء أصوؿ رأبظالية لإنشاء مشركع استثمارم، كلذل  تعتبر بدثابة أعباء كإلتزامات يتم برملها منذ 
ارب التشغيل الفعلية كأداء كافة العمليات الإنتاجية كأنشطة كظائف حتى ساعة بدء بذتفكتَ في ابؼشركع ال

 .1ابؼشركع
 الاستثمار كىي تت من بؾمل ابؼتطلبات الرأبظالية للبستثمار فيتسمى ىذه التكاليف بصا  

ستثمارم ابعديد بالأصوؿ ابعديدة كابؼخف ة بأية عوائد قد تنجم عن بيع الأصوؿ ابغالية ابؼتأثرة بالقرار الا
الأخذ بعتُ الاعتبار أثر ضريبة الدخل ابؼدفوعة، الذم بيكن أف ينشأ عن الأرباح أك ابػسائر من بيع  بعد

 الأصوؿ ابغالية. 
خدمة جديدة أك لزيادة حجم ك  جكاليف إضافية لدعم متنتل مبرتكوف ىناؾ حاجة إلى كعندما   

إلى  اضافتهاس ابؼاؿ العامل بهب أف يتم أر  صافي  دة في، فإف أم زياالانتاج ابغالي من سلع أك خدمات 
 عمر ابؼشركع نهايةشكل تدفقات نقدية داخلة مع  ىذه الزيادة على عتم استًجا على أف يتكاليف ابؼشركع 

 كابعدكؿ التالي يوضح العمليات التي تدخل في التدفقات النقدية ابػارجة:
 
 
 
 

                                                           
، 2000، ب ط، مكتبة كمطبعة الإشعاع الفنية، مصر، دراسات  الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعاتبظتَ عبد العزيز،  - 1
 .235ص
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 لقائمة التدفقات النقدية الخارجة (: عناصر الأنشطة المكونة01 -02الجدول )
 الأنشطة التمويلية الأنشطة الإستثمارية الأنشطة التشغيلية 

رجة
ابػا
دية 

النق
ت 
دفقا

الت
 

 مشتًيات الب اعة؛ 
  الركاتب كالأجور ؛ 
  الفوائد ابؼدفوعة ؛ 
  شراء الأكراؽ التجارية نقدا؛ 
  ابؼصاريف الأخرل  تَ ابؼرتبطة

ويلية )أم بالأنشطة الاستثمارية كالتم
 .ابؼسابنات أك التبرعات(

  ،شراء بفتلكات، ابؼصنع
 كابؼعدات؛

 شراء الأكراؽ ابؼالية؛ 
 .منح القركض 
 

 شراء سندات ابػزينة ؛ 
 دفع الديوف؛ 
  دفع حصص الأرباح

 النقدية .
 

،  التحليل المالي مدخل صناعة القرارمنتَ شاكر بؿمد، إبظاعيل إبظاعيل عبد الناصر نور،  المصدر:
 .145-144 ص: -، ص 2008،  الأردف ،دار كائل للنشر كالتوزيع ،3ط

 التدفقات النقدية الداخلة أو المتحققة من المشروعثانيا: 
 طركحام ،تشغيلوأثناء من ابؼشركع  كإيرادات ة على ابؼبالغ اتصلة  تشتمل التدفقات النقابة الداخل  
تي حصل فيها الإيراد، كبرسب لكل سنة من سنوات ع في الفتًة الدفو تكاليف التشغيل النقدية التي تمن

 ا.على حد الإقتصادم للمشركع كلبالعمر 
التغتَ في الايرادات صافي قدير ت من تشركع يابؼقتصادية خلبؿ فتًة حياة الا نافعتقدير ابؼ إف  
 ،ضريبة الدخلبعد القياـ باجراء تعديلبت فيما يتعلق بأثر  ،في ابؼشركعسببها الاستثمار التي  فصاريابؼك 
 .1أثر العناصر اتاسبية مثل الاىتلبؾك 
 
 

                                                           
 ، ص2009شر كالتوزيع، الأردف، ، ب د، دار اليازكرم العلمية للنالإدارة المالية المتقدمةالنعيمي، أرشد فؤاد التميمي،  عدناف تايو -1
 .222 -220ص: –
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 ايرادات  ة أك الايرادات ابؼتوقعة على العديد من البنود أبنهاالداخلكتشتمل التدفقات النقدية   
 .1الافتًاضي هالقيمة ابؼتبقية بؼشركع في نهاية عمر ك القركض، بيعات كالاعانات ابؼ

 تدخل في التدفقات النقدية الداخلة: كابعدكؿ التالي يوضح العمليات التي
 الداخلة ناصر الأنشطة المكونة لقائمة التدفقات النقدية(: ع02 -02الجدول ) 

 الأنشطة التمويلية الأنشطة الإستثمارية الأنشطة التشغيلية 

خلة.
الدا
دية 

النق
ت 
دفقا

الت
 

 مبيعات السلع كابػدمات؛ 
 الفوائد ابؼستلمة ؛ 
 حصص الأرباح ابؼستلمة ؛ 
  بيع الأكراؽ التجارية مقابل النقدية ؛ 
  مصادر الايراد الأخرل  تَ ابؼتعلقة

 بالأنشطة 
 .)ُالاستثمارية كالتمويلية) مثل التأمت 

  ،بيع ابؼمتلكات
 ابؼصنع، كابؼعدات؛ 

 بيع الأكراؽ ابؼالية ؛ 
 .برصيل القركض 

 

 إصدار أسهم رأس ابؼاؿ؛ 
  إصدار سندات )للئقتًاض

ة أك أم بالرىن ، أكراؽ   مالي
أسلوب للئقتًاض النقدم 

 طويل الأجل(. 
 

 
التحليل المالي مدخل صناعة منتَ شاكر بؿمد، إبظاعيل إبظاعيل عبد الناصر نور،  المصدر:

 .145-144 ص: -، الأردف، ص2008،  دار كائل للنشر كالتوزيع ،3ط،  القرار
 

  

 

 

 

 

 

 

                                                           
 .219ص مرجع سبق ذكره، ، دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثماريةعبد ابؼطلب عبد ابغميد،  - 1
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 (: التدفقات النقدية في صورة مبسطة03 -02الجدول )

 سنوات العمر الافتًاضي سنة الانشاء بيانال

 س ف ...س 2س 1س 0س

 التدفقات النقدية الداخلة
 ايرادات ابؼبيعات 
 القيمة ابؼبيعة للمشركع 
 )الاعانات )حسب السنوات 
 )القركض)حسب السنوات 

     

      ابصالي التدفقات  النقدية
 التدفقات النقدية الخارجة

 التكاليف الاستثمارية 
 ف التشغيلتكالي 
 الفوائد ابؼالية كالأقساط 
 ال رائب 

     

  ابصالي التدفقات النقدية ابػارجة
  صافي التدفقات النقدية

، ب  دراسات الجدوى الإقتصادية لإتخاذ القرارات الإستثماريةعبد ابؼطلب عبد ابغميد،  المصدر:
 .124،  صط، الدار ابعامعية للنشر كالتوزيع الإبراىيمية، الإسكندرية، مصر

 المطلب الثالث: اعداد الجداول المالية المساعدة في الحكم على جدوى المشروع:
إف دراسة ابعدكل ابؼالية لا بد أف تعتمد على إعداد بع  ابعداكؿ ابؼالية كاتاسبية التي تساعد  

 ابؼستثمر في ابغكم على جدكل ابؼشركع كتتمثل ىذه الأختَة في:
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 أولا : الميزانية: 
 ابؼيزانية مرآة ينعكس عليها الوضع ابؼالي حيث أنها برتوم على ملخص نشاط ابؼؤسسة كقوحا تعتبر 

ب كالتزامات كماذا تقدمها كتطورىا كىي برتوم على موجودات كحقوؽ ابؼؤسسة كمن جهة أخرل مطالي
ودات في نيا على رسم ابؼيزانية في شكل جدكؿ أك قائمة تنظم الأصوؿ أم ابؼوجفابؼؤسسة كلقد اصطلح 

، إذ ىي جدكؿ تبياني  ابعانب الأبين أما في ابعانب الأيسر كمطاليب كالتزامات ابؼؤسسة كتسمى ابػصوـ
 .  يبتُ بفتلكات ابؼشركع كالتزاماتو في كقت معتُ فتظهر في ابعانب الأبين، الأصوؿ، كابعانب الأيسر ابػصوـ

 ات ابؼؤسسة. ىي بفتلكات ابؼؤسسة بينما ابػصوـ فتتمثل في التزام الأصوؿ
 ىي ابؼوارد التي قدمها أك كضعها ابؼستثمر أك الشركاء برت تصرؼ ابؼؤسسة كتتكوف من الخصوم: .1

 الأمواؿ ابػاصة. 
 من تأتيةة كتعتبر من بفتلكات ابؼؤسسة ابؼىي استعماؿ للموارد كىو كل شيء لو قيم الأصول : .2

 . 1ابؼوارد
دد مقدما ابؼوارد اللبزمة لتنفيذ الأنشطة ابؼختلفة، كتعرؼ ابؼيزانية التقديرية بأنها خطة مالية بر 

كلتحقيق الأىداؼ ابؼطلوبة خلبؿ فتًة زمنية قادمة، كيتم التعبتَ عن ابػطة ابؼالية العامة للمؤسسية خلبؿ 
 . 2العاـ القادـ أك فتًة التخطيط

طبقا بؼعايتَ يسعى كل نشاط اقتصادم إلى برقيق أىدافو، باستخداـ أساليب ككسائل يفاضل بينها 
بىتارىا لتحقيق ابؽدؼ بأقل تكلفة بفكنة. كىذا يعتٍ كضع برنامج زمتٍ لكافة الأنشطة كبدرجات متفاكتة 
من الدقة كالتحكم كسبب ذل  يرجع إلى اختلبؼ ظركؼ كل منشأة أك كل نشاط سواء كانت تل  

التخطيط + الرقابة +  )خطيطية علىمتعلقة بابؼؤسسة أـ مرتبطة بعوامل خارجية. تتًكز ابؼيزانية الت الظركؼ
 .3ابزاذ الاجراءات ابؼصححة(

                                                           
 19، ص2005ابعزائر، ، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية ،  3 ط ول المحاسبة العامة،أصبويعقوب عبد الكرنً،  - 1
، صػػػػػػبحي بؿمػػػػػػود ابػطيػػػػػػب،  -2 المحاســــــبة الاداريــــــة ونمــــــاذج بحــــــوث العمليــــــات فــــــي ابظاعيػػػػػػل ابػػػػػػراىيم بصعػػػػػػة، زينػػػػػػات بؿمػػػػػػد بؿػػػػػػرـ

 .191، ص 2000ار ابعامعية، مصر ، الدب ط،  ، اتخاذ القرارات
، دار ابغامػػػػػػد للنشػػػػػػر كالتوزيػػػػػػع، 2 ط ، المحاســــــبة الإداريــــــة والسياســــــات الاداريــــــة المعاصــــــرة، لػػػػػػزرؽ يوحنػػػػػػا عبػػػػػػد آؿ آدـ، صػػػػػػا  -3

 .181ص ،2006الأردف،عماف، 
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 الميزانية :(04 -02)الجدول 
 الخصوم الأصول

 التثبيتات ابؼعنوية؛ 
 التثبيتات العينية؛ 
 ؛الاىتلبكات 
 ابؼسابنات؛ 
 الأصوؿ ابؼالية؛ 
 ابؼخزكنات ؛ 
 ؛الأصوؿ ابػاصة بال رائب 
  العملبء ابؼدينوف ا خركف، كالأصوؿ

 ؛(تكاليف مقيدة سلفا)ةابؼماثل
 ابؼوجودات )ابػزينة ابؼوجبة( كما بياثلها. 
 

 ابؼقتًح بعد  الأمواؿ ابػاصة قبل التوزيع ابؼقرر أك 
تاريخ الإقفاؿ، بالتمييز بتُ رأس ابؼاؿ الصادر ، 

الاحتياطات، النتيجة الصافية للسنة  كبقية 
 العناصر؛

 ابػصوـ  تَ ابعارية ذات فوائد؛ 
 نوف ا خركف؛ابؼوردكف كالدائ 
   ُابػصوـ ابػاصة بال رائب )مع التمييز بت

 ؛ال رائب ابؼؤجلة(
 مؤكنات التكاليف كابػصوـ ابؼماثلة )إيرادات 

 مقيدة سلفا(؛
 .ابػزينة السالبة كما بياثلها 

 ،2011بعامعية، ابعزائر،ديواف ابؼطبوعات ا ب ط،،، المحاسبة العامةکتوش عاشور  المصدر :
 .253ص 

 ل حسابات النتائد:ثانيا : جدو 
تتمثػػػػػل حسػػػػػابات التسػػػػػيتَ في معرفػػػػػة النتػػػػػائج النهائيػػػػػة بعميػػػػػع العمليػػػػػات الػػػػػتي قامػػػػػت  ػػػػػا ابؼؤسسػػػػػة 
أم معرفػػػػة الأربػػػػاح أك ابػسػػػػائر ابؼتًتبػػػػة عليهػػػػا، كيػػػػتم ذلػػػػ  عػػػػن طريػػػػق تصػػػػوير جػػػػدكؿ حسػػػػابات النتػػػػائج 

 . 1(ختلفةالذم يت من عناصر الايرادات ابؼختلفة، كعناصر ابؼصركفات )التكاليف ابؼ
يصػػػػػف حسػػػػػاب النتػػػػػائج نشػػػػػاط ابؼؤسسػػػػػة علػػػػػى مػػػػػدار الػػػػػدكرة اتاسػػػػػبية، كيعتػػػػػبر في نفػػػػػس الوقػػػػػت 
قائمػػػػػة بذميعيػػػػػػة للتكػػػػػػاليف كالايػػػػػرادات اتققػػػػػػة مػػػػػػن قبػػػػػل ابؼؤسسػػػػػػة خػػػػػػلبؿ السػػػػػنة ابؼاليػػػػػػة. كبالتػػػػػػالي فإنػػػػػػو 

 . 1يظهر عن طريق الفرؽ ، النتيجة الصافية للسنة ابؼالية )ربح أك خسارة(

                                                           
 .183مرجع سبق ذكره، ص  أصول المحاسبة العامة،بويعقوب عبد الكرنً،  - 1
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 حساب النتائد (:05-02)الجدول 

 N البيان

 ابؼبيعات كابؼنتوجات ابؼلحقة 
 تغتَات ابؼخزكنات كابؼنتجات ابؼصنعة كابؼنتجات قيد الصنع

 الإنتاج ابؼثبت  
 إعانات الاستغلبؿ

 

 إنتاج السنة المالية -1
 ابؼشتًيات ابؼستهلكة

 ابػدمات ابػارجية كالاستهلبكات الأخرل 
 
 
 استهلاك السنة المالية -2
 (2-1ة المضافة للاستغلال )القيم -3
 
 

 أعباء ابؼستخدمتُ
 ال رائب كالرسوـ كابؼدفوعات ابؼماثلة  

 إجمالي فائض الاستغلال -4
 ابؼنتجات العملياتية الأخرل 
 الأعباء العملياتية الأخرل 

 ابؼخصصات للبىتلبكات كابؼؤكنات كخسارة القيمة
 استًجاع على خسائر القيمة كابؼؤكنات  

70 
71 
73 
74 
 

60 

 62ك 61
 
 

63 
64 

75 
65 
68 
78 
 

76 
66 
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 تيةالنتيجة العمليا -5
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 (1حصة ا مع )

 

 698ك 695
 693ك 692

77 
67 
 
 

 ، 2011ابعزائر،  ب ط، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، المحاسبة العامة، کتوش عاشور ،  المصدر:

 .260ص 
 ثالثا: ىيكل التمويل الأمثل

عػػػػتٍ ابهػػػػاد التًكيبػػػػة ابؼثلػػػػى لعناصػػػػر رأس ابؼػػػػاؿ بحيػػػػث ابؽيكػػػػل الأمثػػػػل لػػػػرأس ابؼػػػػاؿ في مؤسسػػػػة مػػػػا، ي
تكػػػػػػوف التكلفػػػػػػة ابؼرجحػػػػػػة في حػػػػػػدىا الأد ، كذلػػػػػػ  حسػػػػػػب ابؼعطيػػػػػػات كالبيئػػػػػػة اتيطػػػػػػة بابؼؤسسػػػػػػة مػػػػػػن 

ئػػػػػد حيػػػػػث مصػػػػػادر التمويػػػػػل ابؼتاحػػػػػة، كالقيػػػػػود ابؼفركضػػػػػة علػػػػػى تلػػػػػ  ابؼصػػػػػادر كمػػػػػن حيػػػػػث الشػػػػػركط كالفوا
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مػػػػػن حيػػػػػث نسػػػػػبة الرفػػػػػع الػػػػػتي تفرضػػػػػها ابؼؤسسػػػػػة، ككػػػػػذل  ناىػػػػػا ابؼؤسسػػػػػة ابؼفركضػػػػػة، كالسياسػػػػػات الػػػػػتي تتب
سياسػػػػػة توزيػػػػػع الأربػػػػػاح، اضػػػػػافة إلى معػػػػػدؿ العائػػػػػد الػػػػػداخلي ابؼتوقػػػػػع علػػػػػى الاسػػػػػتثمار في ابؼشػػػػػركع ابؼػػػػػراد 

 . 1بسويلو
تػػػػػػؤثر طريقػػػػػػة التمويػػػػػػل في ابؼؤسسػػػػػػػة علػػػػػػى ربحيتهػػػػػػا، كبالتػػػػػػالي لابػػػػػػػد مػػػػػػن اختيػػػػػػار ىيكػػػػػػل التمويػػػػػػػل 

مصػػػػػادر التمويػػػػػػل كالػػػػػذم مػػػػػن خلبلػػػػػػو تػػػػػتمكن الادارة مػػػػػن تعظػػػػػػيم ابؼناسػػػػػب أم ابػلػػػػػيط ابؼتجػػػػػػانس مػػػػػن 
مسػػػػػػتول ربحيتهػػػػػػا كبالتػػػػػػالي برقيػػػػػػق ىػػػػػػدفها ابؼتمثػػػػػػل في تعظػػػػػػيم ثػػػػػػركة ابؼػػػػػػلبؾ أك تعظػػػػػػيم القيمػػػػػػة السػػػػػػػوقية 

 للسهم الواحد.
كلا بػػػػػد مػػػػػن الإشػػػػػارة إلى أف الاعتمػػػػػاد علػػػػػى مصػػػػػادر التمويػػػػػل ابػارجيػػػػػة بومػػػػػل ابؼؤسسػػػػػة كلفػػػػػة ابؼخػػػػػاطرة 

ىػػػػذه ابؼخػػػػاطرة بػػػػنمط التمويػػػػل الػػػػذم بزتػػػػاره ابؼؤسسػػػػة فزيػػػػادة نسػػػػبة الأمػػػػواؿ ابؼقتًضػػػػة إلى  ابؼاليػػػػة كتػػػػرتبط
بؾمػػػػوع الأمػػػػواؿ، يعػػػػتٍ أف الادارة ابؼاليػػػػة سػػػػتتحمل بـػػػػاطرة دفػػػػع كلفػػػػة نقديػػػػة ثابتػػػػة بفثلػػػػة بالفائػػػػدة، بغػػػػ  

بشػػػػػأف  النظػػػػػر عػػػػػن مسػػػػػتول الربحيػػػػػة ابؼتحققػػػػػة لػػػػػذل  يتطلػػػػػب مػػػػػن الادارة ابؼاليػػػػػة أف تتخػػػػػذ قػػػػػرار التمويػػػػػل
 .2ىيكل التمويل الذم ي من التوازف بتُ الربحية ابؼتوقعة كبتُ كلفة ابؼخاطرة ابؼالية

                                                           
 .180ص ، 2012 ناشركف كموزعوف، عماف، الأردف، ، دار البداية1 ، طالتحليل المالي دراسة نظرية تطبيقيةنعيم بمر داككد،  - 1
 .583-582 ص: -، ص2007الوراؽ للنشر كالتوزيع، الأردف،  ب ط، الادارة المالية المتقدمة،بضزة بؿمود الزبيدم،  - 2
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 المبحث الثاني: التحليل المالي للمشاريع.
من أىم الإجراءات التحليلية التي تدخل في عملية تقييم ابؼشاريع حيث بوظى يعتبر التحليل ابؼالي 

 يط ابؼالي السليم، فيعتبر تشخيص بغالة في مؤسسة لفتًة معينة لتخطاىذا ابؼوضوع باىتماـ كبتَ نظرا لأبنية 
باستعماؿ كسائل كطرؽ حدؼ بؾملها إلى فحص السياسات ابؼالية ابؼتبعة من  (فصل أك سنة أشهر أك)

ا الفحص يكوف عن طريق الدراسة التفصيلية للبيانات ابؼالية ابؼتبعة لفهم مداكلاحا ذطرؼ ابؼؤسسة كى
 .أنواعو ك  يتولبؿ تعريف التحليل ابؼالي كأبنفستَىا كىذا ما سنتطرؽ إليو من خكبؿاكلة ت

 المطلب الأول: ماىية التحليل المالي
يلعب التحليل ابؼالي دكرا جوىريا في بؾاؿ ابزاذ القرارات كىو بؿطة أداء بـتلف كظائف ابؼؤسسة 

 كتشخيص نقاط القوة كال عف للؤداء ابؼالي كالتشغيلي لديها.
 لا: مفهوم التحليل الماليأو 
نظرا لإرتباط الوظيفة ابؼالية بالتحليل ابؼالي عن طريق تزكيده بابؼعلومات ابؼالية كاتاسبية فإف ىذا ابؼصطلح  

 تعددت كجهات النظر إليو، من حيث تعريفو، نذكر منها: 
 البيانات ابؼالية  التحليل ابؼالي ىو العملية التي من خلببؽا يتم استنباط مؤشرات كنسب مئوية من

 ؛1كاتاسبية للمؤسسة بدا يؤدم لتصحيح كزيادة الفعالية الإقتصادية لتل  ابؼؤسسة
 بىية، ابؼدكنة بالقوائم ابؼالية التحليل ابؼالي بأنو عملية برويل الكم ابؽائل من البيانات ابؼالية التار  ينظر إلى
كتشكل  علومات، أكثر فائدة لعملية ابزاذ القرار.إلى كم أقل من ابؼ (قائمة ابؼركز ابؼالي كقائمة الدخل)

 ؛2م في عملية التحليلالنسب ابؼالية ابعانب ابؼه
  التحليل ابؼالي ىو عبارة عن أداة بسكن مستخدمها سواء كانت مؤسسة اقتصادية أك بن  أك أم جهة

 ؛3الية كابؼستقبليةتتعامل مع ابؼؤسسة الإقتصادية من برديد مستول كفاءة ابؼؤسسة كتقييم كضعيتها ابؼ

                                                           
 .10، صمرجع سبق ذكره ،دراسة نظرية تطبيقية–لتحليل المالي ا نعيم بمر داككد، - 1
 .75، ص2004الإسكندرية، مصر،  ب ط، الدار ابعامعية،أساسيات التحليل المالي ودراسات الجدوى، عبد الغفار حنفي،  - 2
طبوعات ابعامعية، بن عكنوف ب ط، ديواف ابؼ دروس وتطبيقات في التحليل المالي حسب النظام المحاسبي المالي،نبيل بوفليح،  - 3

 .10، ص2018ابعزائر، 
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كمن خلبؿ التعاريف السابقة نستنتج أف التحليل ابؼالي ىو عبارة عن عملية معابعة منظمة للبيانات   
ابؼتاحة  دؼ ابغصوؿ على ابؼعلومات تستخدـ في عملية ابزاذ القرارات كفي تقييم أداء الشركات في بؼاضي 

 ستقبل.كابغاضر كتوقع ما ستكوف عليو نتائج الشركة في ابؼ
 ثانيا: أىمية التحليل المالي:

 :1تتمثل أبنية التحليل ابؼالي في النقاط التالية
  من ناحية كفي بصع الأمواؿ كتشغيلها من ناحية أخرل؛ ابؼعلوماتبرديد مدل كفاءة الإدارة في بصع 
 ؛سياسة ابؼؤسسة كقدرحا على النمو ابغصوؿ على ابؼؤشرات تبتُ فعالية 
  التخطيط ابؼالي للمؤسسة؛في عملية ابؼساعدة 
 التحقيق من مدل كفاءة النشاط التي تقوـ بو ابؼؤسسة؛ 
 مؤشر على مدل بقاح أك فشل إدارة ابؼؤسسة في برقيق الأىداؼ ابؼرجوة؛ 
 للمؤسسة؛ يمؤشر للمركز ابؼالي ابغقيق 
 .إعداد أرضية مناسبة لإبزاذ القرارات ابؼناسبة 

 ثالثا: أنواع التحليل المالي
 :2اف من التحليل ابؼالي كبناىناؾ نوع

يقوـ على أساس دراسة العلبقات بتُ العوامل أك البنود ابؼالية ابؼختلفة   التحليل الرأسي )العمودي(: -1
كما تظهر في بؾموعة كاحدة في القوائم ابؼالية عن فتًة معينة، فتوجد دراسة التوزيع النسبي  موعة من 

 صوؿ كأحد كسائل التحليل استخداـ ابغجم الكلي أك الشاملالعناصر مثل التوزيع النسبي لعناصر الأ
كذل  بنسبة كل أصل إلى بؾموعة الأصوؿ ككل بند من بنود ابػصم كحقوؽ ابؼلكية إلى  %100أك نسبة  

 بؾموعة ابػصوـ كرأس ابؼاؿ.
كيساعد النوع  كىو عبارة عن برويل الأرقاـ ابؼالية إلى نسب مئوية من الرقم ابؼالي الرئيسي في تل  الفتًة،

 من معرفة نقاط القوة كال عف ابؼوجودة في ابؼؤسسة التي تقتصر على فتًة زمنية كاحدة.
                                                           

  .331، ص2013ب ط، دار ابػلدكنية، ابعزائر،  ، الشامل لتقنيات أعمال البنوك،عبد القادر بحيح - 1
 وكالة BNAدراسة حالة البنك الوطني الجزائري -تقييم المشاريع الإستثمارية من وجهة نظر البنوك التجاريةجلبكم رشا أبظاء،  -2 

 .57، ص2019ابعزائر،  ،)مذكرة بزرج تدخل ضمن نيل شهادة ابؼاستً، بزصص إدارة مالية، جامعة ابن خلدكف(، تيارت تيارت،
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ينطوم ىذا النوع من التحليل على دراسة الإبذاه الذم يتخذه كل بند من بنود  التحليل الأفقي: -2
لزمن كيتصف ىذا النوع القوائم ابؼالية، كملبحظة مقدار التغتَ في زيادة أك نقص على كل منها مع مركر ا

من التحليل الديناميكية لأنو يبتُ التغتَات التي بست مع الزمن بعكس التحليل العمودم الذم يقتصر على 
  فتًة زمنية كاحدة.

 المطلب الثاني: التحليل بإستخدام مؤشرات التوازن المالي.
ى بـتلف عناصر الأصوؿ بعد أف يقوـ اتلل ابؼالي بصيا ة ابؼيزانية كذل  بإجراء تعديلبت عل

، حيث يبدأ بالدراسة كبرليل الوضعية ابؼالية للمؤسسة، بالإعتماد على مؤشرات تعرؼ بدؤشرات  كابػصوـ
 التوازف ابؼالي كابؼتمثلة في:

 فييعتبر رأبظاؿ العامل أداة من أدكات التحليل ابؼالي ابؼستعملة  :FR  رأس المال العامل الصافي -1
ة كابغكم على مدل توازنها ابؼالي خاصة على ابؼدل القصتَ كذل  بتاريخ معتُ كيتمثل البينة ابؼالية للمؤسس

في ذل  ابعزء من الأمواؿ الدائمة ابؼستخدمة في بسويل جزء من الأصوؿ ابؼتداكلة بعد بسويل الدائمة 
رأس ابؼاؿ كيتم حساب ال ،1ابؼستخدمة في بسويل جزء من الأصوؿ ابؼتداكلة بعد بسويل كل الأصوؿ الثابتة

بؼيزانية ابؼالية، حيث بقد أنو عبارة عن الأمواؿ الدائمة )الأمواؿ ابػاصة+ االعامل الصافي إنطلبقا من 
 ابػصوـ  تَ ابعارية( ابؼستخدمة في بسويل الأصوؿ الصافية كيكوف

  
 

 أك

 

                                                           
 - FR : Fonds de Roulement Net . 
1
 - Rijer Declerck, Jean , Pirre Debourse, principe d’analyse technique de projet 

d’ivestissement, S E, l’hormattan edition, Paris, France, 2012, p84. 

  جاريةالأصوؿ الثابتة الغتَ -دائمةل= الأمواؿ اFRرأس العامل الصافي 

 ابػصوـ ابعارية -رأس ابؼاؿ العامل الصافي= الأصوؿ ابعارية
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 :1كبصفة عامة ىناؾ ثلبث حالات بـتلفة لرأس ابؼاؿ العامل، ىي
 يشتَ إلى أف ابؼؤسسة متوازنة ماليا على ابؼدل الطويل، كحسب  في موجب:رأس المال العامل الصا

ىذا ابؼؤشر فإف ابؼؤسسة بسكنت من بسويل إحتياجاىا الطويلة ابؼدل بإستخداـ مواردىا الطويلة ابؼدل، 
يكل كحققت فائ  مالي بيكن إستخدامو في بسويل الإحتياجات ابؼالية ابؼتبقية كىذا ما يشتَ إلى توازف في ابؽ

 ابؼالي للمؤسسة؛
  في ىذه ابغالة تغطي الأمواؿ الدائمة الأصوؿ الثابتة فقط، أما  لمال العامل الصافي معدوم:ارأس

الأصوؿ ابؼتداكلة فتغطي عن طريق القركض قصتَة الأجل، فهذه الوضعية لا تتيح أم ضماف بسويلي في 
 ابؼستقبل، كتتًجم ىذه ابغالة الوضعية الصعبة للمؤسسة؛

  في ىذه ابغالة بقد أف ابؼؤسسة تعجز عن بسويل استثماراحا كباقي  المال العامل الصافي سالب:رأس
الإحتياجات ابؼالية بإستخداـ مواردىا ابؼالية الدائمة، كبالتالي فهي بحاجة إلى تقليص مستول استثماراحا إلى 

 ابغد الذم يتوافق مع مواردىا ابؼالية الدائمة.
 BFRلعاملإحتياجات رأس المال ا -2

:  يعبر ىذا ابؼؤشر عن قدرة ابؼؤسسة على تغطية احتياجات
الدكرة الإستغلبلية بواسطة موارد الدكرة العادية، بعبارة أخرل فإف ابؼؤسسة في دكرة نشاطها عليها أف تغطي 

ما موجب بـزكناحا كمديونتها )احتياجات الدكرة(بالديوف قصتَة الأجل )موارد الدكرة(، كإذا كاف الفرؽ بينه
 .فإف ابؼؤسسة في حاجة إلى موارد أخرل تزيد مدحا عن دكرة كاحدة

 :2كتنقسم إحتياجات رأس ماؿ العامل إلى أقسام احتياجات رأس المال: . أ
 :كبيثل القيم الأكبر من إحتياجات رأس ابؼاؿ العامل،  احتياجات رأس المال العامل للإستغلال

تبطة مباشرة بالنشاط الإستغلبلي العادم للمؤسسة، كيعبر عنو كيتمثل في الفرؽ بتُ أرصدة العناصر ابؼر 
 بالعلبقة التالية:

                                                           
دراسة حالة المؤسسة الوطنية  -سسات الإقتصادية وترشيد قراراتهااستخدام التحليل المالي في تقييم أداء المؤ سعادة اليمتُ،  - 1

كالتجارية كعلوـ التسيتَ، كلية العلوـ الإقتصادية    إدارة أعماؿ، بزصص ،، )مذكرة ماجيستتَلصناعة أجهزة القياس والمراقبة )سطيف(
 .59، ص2009 ابعزائر،، باتنة،(جامعة ابغاج بػ ر


 - BFR : Besoins en Fonds de Roulement . 

 .17، ص1996مطبوعة جامعية، جامعة منتورم، قسنطينة، ابعزائر،  ب ط،   ،التحليل الماليعبد ابغفيظ الأقيم،  - 2
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 :يعػػػػػػبر عػػػػػػن نسػػػػػػبة عػػػػػػن نشػػػػػػاط ابؼؤسسػػػػػػة،  إحتياجــــــات رأس المــــــال العامــــــل خــــــارج الإســــــتغلال
كديػػػػوف خػػػػارج الإسػػػػتغلبؿ، طارئػػػػة أك اسػػػػتثنائية،  ػػػػتَ أف ىػػػػذا النػػػػوع مػػػػن الػػػػذمم كالػػػػديوف عػػػػادة مػػػػا تكػػػػوف 

 نسبتو بسيطة
 :1ضعيفة في تكوين احتياجات رأس ابؼاؿ العامل، كيعبر عنو بالعلبقة التاليةأك  

 

 تغتَات احتياجات رأس ابؼاؿ العامل:   . ب
 :ــــــــة ذه ابغالػػػػػػػػة تكػػػػػػػػوف احتياجػػػػػػػػات الػػػػػػػػدكرة للسػػػػػػػػنة ابغاليػػػػػػػػة أكػػػػػػػػبر مػػػػػػػػن في مثػػػػػػػػل ىػػػػػػػػ تغيــــــــرات موجب

 ابؼتمثلة في: احتياجات الدكرة للسنة ابؼاضية، كىذه الزيادة متمثلة في ارتفاع موارد الدكرة
 إرتفاع سرعة دكراف العملبء. -
 ابلفاض سرعة دكراف ابؼوردين. -
 :في ىػػػػػػذه ابغالػػػػػػة تكػػػػػػوف احتياجػػػػػػات الػػػػػػدكرة للسػػػػػػنة ابؼاضػػػػػػية أكػػػػػػبر مػػػػػػن احتياجػػػػػػات  تغيــــــرات ســــــالبة

الػػػػػدكرة للسػػػػػنة ابغاليػػػػػة، ىػػػػػذا يعػػػػػود إلى ابزػػػػػاذ ابؼنشػػػػػأة لػػػػػبع  القػػػػػرارات ابؼتمثلػػػػػة في برصػػػػػيل ابؼػػػػػوارد بأسػػػػػرع 
  2تسديد مستحقاحا في الأجل اتددةكقت لتستطيع 

ــــــة الصــــــافية -3  الخزين
TR:  تعػػػػػػرؼ ابػزينػػػػػػة الصػػػػػػافية علػػػػػػى أنهػػػػػػا فػػػػػػائ  أك عجػػػػػػز في ابؼػػػػػػوارد الثابتػػػػػػة

بعػػػػػد بسويػػػػػل الشػػػػػتات، كاحتياجػػػػػات رأس ابؼػػػػػاؿ العامػػػػػل، كيعتػػػػػبر تسػػػػػيتَ ابػزينػػػػػة الصػػػػػافية اتػػػػػور الأساسػػػػػي 

                                                           
، 2004 الأردف، ب ط، مؤسسػػػػػػػػػػػة الػػػػػػػػػػػوراؽ للنشػػػػػػػػػػػر كالتوزيػػػػػػػػػػػع، عمػػػػػػػػػػػاف، لمتقدمـــــــــــة،، الإدارة الماليـــــــــــة ابضػػػػػػػػػػػزة بؿمػػػػػػػػػػػود الزبيػػػػػػػػػػػدم -1

 .175ص
ــــي اتخــــاذ القــــرارات الإســــتثمارية فــــي المؤسســــة الإقتصــــادية رقػػػػاب مػػػػرنً،  -2 ــــل المــــالي ف دراســــة حالــــة -اســــتخدام أدوات التحلي

لػػػػػوـ الإقتصػػػػػػادية كالعلػػػػػوـ التجاريػػػػػػة )مػػػػػذكرة لنيػػػػػل شػػػػػػهادة ماسػػػػػتً، بزصػػػػػػص ماليػػػػػة كبنػػػػػوؾ، كليػػػػػػة الع مؤسســـــة توزيــــــع الغـــــاز والكهربــــــاء،
 .  79،ص2015كعلوـ التسيتَ، جامعة أـ البواقي(، أـ البواقي، ابعزائر، 


 - TR :Trésorerie Nette.  

 ابػصوـ ابؼتداكلة للئستغلبؿ -إحتياجات رأس ابؼاؿ العامل للئستغلبؿ= الأصوؿ ابؼتداكلة للئستغلبؿ

ابػصوـ ابؼتداكلة خارج  -إحتياجات رأس ابؼاؿ العامل خارج الإستغلبؿ= الأصوؿ ابؼتداكلة خارج الإستغلبؿ
 الإستغلبؿ
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كالربحيػػػػة، فزيػػػػادة قيمػػػػة ابػزينػػػػة تزيػػػػد مػػػػن قػػػػدرة  في تسػػػػيتَ السػػػػيولة، كيظهػػػػر التقػػػػارب بوضػػػػوح بػػػػتُ السػػػػيولة
 .1ابؼؤسسة على تسديد ابؼستحقات بسرعة كيتبتُ معها مشكل كفاء بإلتزاماحا بكو دائنها

 كبرسب ابػزينة الصافية بإحدل العلبقتتُ التاليتتُ:
 
 أك
 

 

 :2بغالات التاليةمن خلبؿ مقارنة رأس ابؼاؿ العامل مع احتياجات رأس ابؼاؿ العامل يندرج لدينا ا
 : كىي ابغالة ابؼثلى للخزينة، حيث تكوف ابؼؤسسة قد حققت توازنها ابؼالي كذل   حالة الخزينة الصفرية

 بتساكم كل من رأس ابؼاؿ العامل كاحتياجات رأس ابؼاؿ العامل ؛
 :تالي يكوف في ىذه ابغالة تكوف ابؼوارد الدائمة أكبر من الأصوؿ الثابتة، كبال حالة الخزينة الموجبة

ىناؾ فائ  في راس ابؼاؿ العامل مقارنة بالإحتياج في راس ابؼاؿ العامل. كيظهر ىذا الفائ  في شكل 
سيولة، الأمر الذم بهعل ابػزينة موجبة كبإمكانها بسويل جزء من الأصوؿ ابؼتداكلة التي قد تفوؽ ابػصوـ 

 ابؼتداكلة؛
  بؼاؿ العامل أقل من احتياجات رأس ابؼاؿ العامل، في ىذه ابغالة يكوف رأس ا :ينة السالبةحالة الخز

 كىنا تكوف ابؼؤسسة بحاجة إلى موارد مالية لتغطية الإحتياجات ابؼتزايدة من أجل استمرار النشاط.

 
 
 

                                                           
التقييم المالي للمشاريع الإستثمارية والتمويل البنكي لها دراسة حالة وكالة بنك الفلاحة والتنمية الريفية الدم، ابػفراح  - 1
» BADR «  كالة البنك الوطني الجزائريوو» BNA  « كلية ، )مذكرة نيل شهادة ماستً، بزصص  مالية كتأمينات كتسيتَ ابؼخاطر ،

 .21، ص2017التجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة أـ البواقي(، أـ البواقي، ابعزائر، العلوـ الإقتصادية ك 
سسات الإقتصادية وترشيد قراراتها: دراسة حالة المؤسسة الوطنية إستخدام التحليل المالي في تقييم أداء المؤ سعادة اليمتُ،  - 2

 . 67 -66ص:  -ص ،مرجع سبق ذكره لصناعة أجهزة القياس والمراقبة )سطيف(،

 احتياجات رأس ابؼاؿ العامل -ابػزينة الصافية = رأس ابؼاؿ العامل

 أمواؿ ابػزينة -ابػزينة الصافية=  الأصوؿ ابؼوظفة ك تَىا من الأصوؿ ابعارية+ أمواؿ ابػزينة الأصوؿ
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 المطلب الثالث: التحليل بإستخدام النسب المالية
مح بإعطاء تفستَ لنتائج تعتبر النسب ابؼالية من الأدكات ابؼفيدة في التحليل ابؼالي كذل  لأنها تس

السياسات ابؼتخذة من طرؼ ابؼؤسسة كتعتبر كذل  أىم كسيلة للتحليل في دراسة ابؼركز ابؼالي كابغكم على 
 النتائج.

 أولا: تعريف النسب المالية
يعتبر التحليل ابؼالي بواسطة النسب ابؼالية من أىم طرؽ التحليل ابؼالي كأكثرىا إنتشارا في أكساط 

ابؼاليتُ نظرا لسهولة إستخراجها كفهمها كإمكانية الإعتماد عليها في تقييم الأداء كأكجو النشاط اتللتُ 
  ابؼختلفة، بحيث تعددت تعاريف النسب ابؼالية نذكر منها مايلي: 

  ىي علبقة بتُ قيمتتُ ذات معتٌ على ابؽيكل أك الإستغلبؿ كتأخذ ىذه القيم من جدكؿ برليل
 .1انية أك منهما معاالإستغلبؿ أك من ابؼيز 

  ىي عبارة عن طريقة التفستَ الأرقاـ ابؼطلقة ابؼنشورة في القوائم ابؼالية كاتاسبية كىي تساعد في الإجابة
 .2على أسئلة مهمة

  النسب ابؼالية ىي عبارة عن حاصل حسا  يوضح العلبقة بتُ قيمة عنصرين مستخرجتُ من الوثائق
سبة ابؼالية أي ا دكر كحدة قياس تستجيب بغاجات ابؼقارنة التي تساعد اتاسبية للمؤسسة، كما تلعب الن

 . 3في التحليل ابؼالي لنشاط كنتائج أعماؿ ابؼؤسسة كإعطاء صورة كاضحة عن كضعها ابؼالي
كمن خلبؿ ىذه التعاريف نستنتج أف النسب ابؼالية ىي العلبقة بتُ مقدارين بيكن التعبتَ عنها في 

 سرا في شكل معامل. شكل نسبة مئوية أك ك
 ثانيا: أنواع النسب المالية:

ىناؾ بؾموعة من النسب التي يرل اتللوف ابؼاليوف أنها كافية كالتي ت ع ابؼؤسسة أماـ الأمر الواقع 
كبذعل ابغكم على ابؼؤسسة منطقي كداؿ دلالة قطعية على الوضعية ابؼالية ابغقيقية للمؤسسة كتتمثل ىذه 

 السيولة، نسب النشاط، نسب الربحية، نسب ابؼديونية. النسب في ا تي: نسب
                                                           

 .51، ص1999 بدكف بلد،ب ط، ابؼكتب ابعامعي ابغديث، ، التحليل المالي وإدارة الأموال،علي ف الة أبو الفتوح - 1
 .45مرجع سبق ذكره، ص حليل المالي دراسة نظرية تطبيقية،، التنعيم بمر داككد - 2
 .92مرجع سبق ذكره، ص التحليل المالي اتجاىات معاصرة،عدناف تايو النعيمي، ارشد فؤاد التميمي،  - 3
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الغرض من نسب السيولة ىو الوقوؼ على مقدرة الأصوؿ ابعارية للمؤسسة على  نسب السيولة: -1
مسايرة استحقاؽ ابػصوـ ابعارية حتى تتمكن من الوفاء بإلتزاماحا ابعارية، كلتفادم الوقوع في أزمة السيولة 

ف كسيولة الأصوؿ  دؼ دراسة ابؼلبءة، ينشأ العجز في سيولة ابؼؤسسة عندما بهب برليل استحقاؽ الديو 
تكوف سرعة بروؿ أصوبؽا أقل من سرعة بروؿ خصومها، لذل  يقوـ اتلل ابؼالي بحساب بصلة من نسب 

 السيولة كما يلي:
 (: نسب السيولة06 -02رقم ) الجدول

 التفسير العلاقة الرياضية  النسبة

 الأصوؿ ابعارية نسبة التداكؿ

 ابػصوـ ابعارية

 تظهر ىذه النسبة درجة تغطية الصوؿ ابعارية للخصوـ ابعرية.

كلما زادت ىذه النسبة عن الواحد كلما دؿ ذل  على قدرة ابؼؤسسة  
على تسديد ديونها قصتَة الأجل، كما يدؿ أي ا على أف رأس ابؼاؿ 

  FR>0العامل موجب 

 -ابعاريةالأصوؿ  نسبة السيولة السريعة
 ابؼخزكنات

 ابػصوـ ابعارية

تبتُ ىذه النسبة قدرة ابؼؤسسة على مواجهة ابػصوـ ابعارية بالأصوؿ 
 ابعارية دكف اللجوء إلى ابؼخزكف عندما يكوف بطئ الدكراف.

الأصوؿ النقدية كشبو  نسبة السيولة النقدية
 النقدية

 ابػصوـ ابعارية 

تسديد ديونها قصتَة الأجل تبتُ ىذه النسبة مدل قدرة ابؼؤسسة على 
 بالإعتماد على النقدية كما يعادبؽا.

دور التحيل المالي في تحديد الوضعية المالية للمؤسسة دراسة حالة مؤسسة كياس علي،   المصدر:
، )مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماستً أكادبيي، بزصص تدقيق بؿاسبي كمراقبة التسيتَ، كلية مناء مستغانم

، 2016ة كالتجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة عبد ابغميد بن باديس(، قسنطينة، ابعزائر، العلوـ الإقتصادي
 .13 -12ص:  -ص
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مؤشرات ىذه ا موعة ىدفها إظهار مدل كفاية تشغيل عناصر الأصوؿ، لذل   سب النشاط:ن -2
تسمى في بع  الأحياف بنسب الدكراف. كتقوـ نسب النشاط على إفتًاض كجود توازف معقوؿ بتُ 

بؼبيعات كبـتلف أنواع ابؼوجودات من ب اعة كمدينتُ كموجودات ثابتة، كتعمل على الكشف عن أم خلل ا
 قد يطرأ على ىذا التوازف. كأىم نسب النشاط ما يلي: 

 سب النشاط ومعدلات الدوران(: ن07 -02الجدول رقم )
 التفسير الصيغة الرياضية النسبة

معدؿ إبصالي 
 الأصوؿ

 رقم الأعماؿ

 لي الأصوؿإبصا

توضح ىذه النسبة عدد ابؼرات التي تتحوؿ فيها الأصوؿ 
 إلى رقم الأعماؿ. 

معدؿ دكراف 
الأصوؿ  تَ 

 ابعارية

 

 رقم الأعماؿ

 الأصوؿ  تَ ابعارية

يشتَ معدؿ دكراف الأصوؿ  تَ ابعارية إلى مدل كفاءة 
ابؼؤسسة في إستخداـ الأصوؿ الثابتة ابػاصة بابؼؤسسة 

 لتوليد رقم الأعماؿ.

معدؿ دكراف 
الأصوؿ 
 ابعارية

 رقم الأعماؿ

 الأصوؿ ابعارية

يشتَ معدؿ دكراف الأصوؿ ابعارية إلى مدل كفاءة 
 ليد رقم الأعماؿ ابؼؤسسة في استخداـ الأصوؿ ابعارية لتو 

معدؿ دكراف 
 ابؼخزكف

 تكلفة الب اعة ابؼباعة

 رصيد ابؼخزكف

يساعد ىذا ابؼعدؿ على معرفة سرعة تدفق الأمواؿ خلبؿ 
 ابؼخزكف السلعي

 يوـ 365 فتًة التخزين

 معدؿ دكراف ابؼخزكف

 يقوـ ىذا ابؼؤشر على قياس عدد الأياـ )فتًة التخزين( 
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 يوـ 365 فتًة التحصيل

 عدؿ دكراف ابؼدينتُم

يقصد بفتًة التحصيل الفتًة ما بتُ إبساـ صفقة البيع  
كبرصيل قيمة فواتتَ البيع، كىي مؤشر على سيولة رصيد 
ابؼدينتُ، فكلما كانت فتًة التحصيل قصتَة كلما دؿ 

   ذل  على درجة عالية من السيولة.

ـ ـ= رصيد ابؼدينتُ السنة السابقة + 
 2÷ يد ابؼدينتُ السنة ابغاليةرص

معدؿ دكراف 
 النقدية

 رقم الأعماؿ

 ابؼوجودات كما بياثلها

تبتُ ىذه النسبة عدد ابؼرات التي تدكرىا النقدية خلبؿ 
 العمليات التشغيلية التي تقوـ  ا ابؼؤسسة.

ام جدول تدفقات الخزينة دراسة حالة تقييم الأداء المالي للمؤسسة الإقتصادية باستخدبضيدة طالب ايناس رياف،  المصدر:
)مذكرة لنيل شهادة ابؼاستً، بزصص: إدارة مالية، كلية علوـ بذارية كاقتصادية  مؤسسة جزائرية للجلود ومشتقاتو وحدة جيجل،

 .62، ص2020كعلوـ التسيتَ، جامعة بن بؿمد أصديق(، جيجل، ابعزائر، 
  

للشركة كابؼستثمرين ىو برديد مفهوـ كقياس الربحية، كفي كاحدة من أكثر الإبذاىات صعوبة  نسب الربحية:
العموـ إف الربحية ىي مقياس نسبي للنجاح، فالربح اتاسبي ىو الفرؽ بتُ الإيرادات كالتكاليف، في حتُ 
الربح الإقتصادم )القيمة الإقتصادية ابؼ افة( بيثل الفرؽ بتُ الربح التشغيلي بعد ال ريبة ككلفة 

 كن دراسة ربحية ابؼبيعات من خلبؿ لنسب التالية:. بي1الإستثمار
 
 
 
 
 
  

                                                           
 .100صالسابق، رجع ابؼ - 1
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 (: نسب الربحية08 -02الجدول رقم )
 التفسير الصيغة الرياضية النسبة

 ابؽامش التجارم نسبة ابؽامش التجارم

 مبيعات الب ائع خارج الرسم

تقيس تطور أداء النشاط التجارم 
 للمؤسسة.

  للئستغلبؿالفائ  الإبصالي نسبة ابؽامش الإبصالي

 رقم الأعماؿ خارج الرسم

تقيس قدرة ابؼؤسسة على توليد 
 الأرباح من مبيعاحا )رقم الأعماؿ(

 القيمة ابؼ افة نسبة ىامش القيمة ابؼ افة

 رقم الأعماؿ خارج الرسم

تقيس نسبة إندماج ابؼؤسسة في عملية 
 الإنتاج ككذل  كزف الأعباء ابػارجية

 نسبة ابؽامش الصافي

  

 نتيجة الصافيةال

 رقم الأعماؿ خارج الرسم

تقيس قدرة ابؼؤسسة على توليد 
الأرباح الصافية من ابؼبيعات ) رقم 

 الأعماؿ(.

، التقيـــــيم المـــــالي للمشـــــاريع الإســـــتثمارية والتمويـــــل البنكـــــي لهـــــا، دراســـــة فػػػػػتَكز العمػػػػػرم المصـــــدر:
ـــــــــــة " ـــــــــــة الريفي ـــــــــــك لفلاحـــــــــــة والتنمي ـــــــــــة بن ـــــــــــة: وكال ـــــــــــك اBADRحال ـــــــــــة البن ـــــــــــوطني " ووكال ل

ـــــري" ـــــواقي، ) -"BNAالجزائ مػػػػػذكرة لنيػػػػػل شػػػػػهادة ابؼاسػػػػػتً، بزصػػػػػص ماليػػػػػة كتأمينػػػػػات كتسػػػػػيتَ أم الب
، 2017كليػػػػػة العلػػػػػوـ الإقتصػػػػػادية كعلػػػػػوـ التسػػػػػيتَ، جامعػػػػػة أـ البػػػػػواقي(، أـ البػػػػػواقي، ابعزائػػػػػر،   ابؼخػػػػػاطر،

 .24ص
ء بإلتزاماحا طويلة الأجل، يريد ابؼستَ ابؼالي أحيانا ابغكم على قدرة ابؼؤسسة على الوفا نسب الهيكلة: -3

كبالتالي بهب البحث عن النسب ذات دلالة ابؼناسبة بغساب الإحتياجات ابؼالية كابعدكؿ التالي يوضح 
 ىذه النسب:
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 (: النسب الهيكلية09 -02الجدول رقم )
 التفسير الصيغة الرياضية النسب

 اريةابػصوـ ابعارية+ ابػصوـ  تَ ابع نسبة التمويل ابػارجي للؤصوؿ
 إبصالي الأصوؿ

تعبر ىذه النسبة عن ابؼدل الذم 
ذىبت إليو ابؼؤسسة في بسويل 

 أصوبؽا من أمواؿ الغتَ. 
 الأمواؿ ابػاصة نسبة التمويل الداخلي للؤصوؿ

 إبصالي الأصوؿ
تستخدـ ىذه النسبة كدليل على 
مدل إستقرار كسلبمة ابؼركز ابؼالي 

 من منظور الأجل الطويل.
 ابػصوـ ابعارية+ ابػصوـ  تَ ابعارية نية الكاملةنسبة ابؼديو 

 الأمواؿ ابػاصة
تستخدـ ىذه النسبة كمؤشر على 

مدل ابؼخاطرة التي يغامر  ا 
 ابؼقرضوف.

 ابػصوـ ابعارية نسبة ابؼديونية قصتَة الأجل
 الأمواؿ ابػاصة

تبرز ىذه النسبة العلبقة بتُ مقدار 
الأمواؿ ابؼقدمة من طرؼ 

كع كمقدار الأمواؿ أصحاب ابؼشر 
 ابػارجية قصتَة الأجل.

، التقيـــــيم المـــــالي للمشـــــاريع الإســـــتثمارية والتمويـــــل البنكـــــي لهـــــا، دراســـــة فػػػػػتَكز العمػػػػػرم المصـــــدر:
ـــــــــــة " ـــــــــــة الريفي ـــــــــــك لفلاحـــــــــــة والتنمي ـــــــــــة بن ـــــــــــة: وكال ـــــــــــوطني BADRحال ـــــــــــك ال ـــــــــــة البن " ووكال

ـــــري" ـــــواقي، ) -"BNAالجزائ ة كتأمينػػػػػات كتسػػػػػيتَ مػػػػػذكرة لنيػػػػػل شػػػػػهادة ابؼاسػػػػػتً، بزصػػػػػص ماليػػػػػأم الب
، 2017ابؼخػػػػػاطر، كليػػػػػة العلػػػػػوـ الإقتصػػػػػادية كعلػػػػػوـ التسػػػػػيتَ، جامعػػػػػة أـ البػػػػػواقي(، أـ البػػػػػواقي، ابعزائػػػػػر، 

 .25ص
تسػػػػػاعد عمليػػػػػة دراسػػػػػة نسػػػػػب ابؼردكديػػػػػة في معرفػػػػػة قػػػػػدرة ابؼؤسسػػػػػة علػػػػػى برقيػػػػػق  نســـــب المردوديـــــة: -4

يػػػػػػة إنطلبقػػػػػػػا مػػػػػػػن الأربػػػػػػاح مػػػػػػػن خػػػػػػلبؿ نشػػػػػػػاطها كيػػػػػػػتم ابغصػػػػػػوؿ علػػػػػػػى عناصػػػػػػر حسػػػػػػػاب نسػػػػػػػب ابؼردكد
 حسابات النتائج كابؼيزانية، كبيكن إبراز أىم ىذه النسب كما يلي:
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 (: نسب المردودية10 -02الجدول رقم )
 التفسير الصيغة الرياضية النسبة

 النتيجة الصافية ابؼردكدية ابؼالية

 الأمواؿ ابػاصة

يقيس ىذا ابؼؤشر مقدرة ابؼؤسسة على 
استثمرىا  برقيق أرباح من الأمواؿ التي

 أصحاب ابؼؤسسة.

 الفائ  الإبصالي للئستقلبؿ ابؼردكدية الإقتصادية

 الأمواؿ الدائمة

يقيس ىذا ابؼؤشر بقدرة ابؼؤسسة على 
برقيق أرباح من الأمواؿ ابؼقدمة عن 

 أصحاب ابؼؤسسة كابؼقرضتُ

ة حالة مؤسسة دور التحيل المالي في تحديد الوضعية المالية للمؤسسة دراسكياس علي،   المصدر:
، )مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماستً أكادبيي، بزصص تدقيق بؿاسبي كمراقبة التسيتَ، كلية مناء مستغانم

، 2016العلوـ الإقتصادية كالتجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة عبد ابغميد بن باديس(، قسنطينة، ابعزائر، 
 .17ص
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 ةالمبحث الثالث: معايير تقييم المشاريع الإستثماري 
تعد عملية تقييم ابؼشاريع الاستثمارية أحد أىم بؿاكر دراسة ابعدكل ابؼالية، فهي ليست بالعملية 

 السهلة نظرا لتغتَات التي تشهدىا البيئة الاستثمارية كالظركؼ التي تتم فيها ىذه العملية من التأكد 
لحكم على صلبحيتها كلا تأكد كابؼخاطرة، حيث تستلزـ ىذه الأختَة دراسة مستفي ة للمشاريع ل

كجدكاىا ابؼالية كذل  من خلبؿ الإعتماد على بؾموعة من ابؼعايتَ ابؼختلفة بغية تقييم ابؼشاريع الإستثمارية 
 كابؼفاضلة بينهما كإبزاذ القرار الإستثمارم يبدأ تنفيذ ابؼشركع في حالة ثبوت جدكاه.

 روف التأكد.المطلب الأول: معايير تقييم المشاريع الإستثمارية في ظل ظ
تعتبر ظركؼ التأكد التاـ تل  الظركؼ التي تسمح بأف تكوف معلومات النتائج كاملة كبؿددة 

 .1حيث لكل بديل أك أم تصرؼ نتيجة كاحدة كإحتماؿ كاحد صحيح
بدعتٌ آخر ىو توفر كل ابؼعلومات عن ابؼشاريع بؿل التقييم، بحيث تتيح ىذه ابؼعلومات إمكانية 

التًتيب بؽذه ابؼشاريع. كقبل البدء في عملية التقييم بإستخداـ ىذه النماذج بهب ذكر  إجراء ابؼفاضلة أك
 :2الإفتًاضات التي يعتمد عليها كىي كما يلي

 إيرادات كتكاليف ابؼشاريع ابؼستقبلية معركفة بدرجة كبتَة من التأكد؛ 
 قتصادية كالإجتماعية، التقييم يكوف على أساس مالي بحت، بصرؼ النظر عن التكاليف كابؼنافع الإ

 كبذل  بيكن الإعتماد على أسعار السوؽ؛
 يكوف التقييم على أساس صافي ابؼنافع النقدية )صافي التدفقات النقدية بعد ال ريبة(؛ 
  ،تتم النفقات في بداية ابؼشركع كربدا في السنوات الأكلى للمشركع، أما الإرادات تتحقق في نهاية كل سنة

م للمشاريع في ظل ظركؼ التأكد، فمنها تل  ابؼعايتَ التي لا تأخذ بعتُ الإعتبار القيمة كتتنوع معايتَ التقيي
 الزمنية للنقود، كمنها معايتَ التقييم التي تأخذ بعتُ الإعتبار القيمة الزمنية للنقود.

 
                                                           

 .256، ص2000، مصر، كالتوزيع ، ب ط، مؤسسة شباب ابعامعة للنشرالإدارة الحديثةأبضد بؿمد ابؼصرم،  - 1
، ب ط، دار النه ة العربية، القاىرة، الأصول المنهجية الحديثة لدراسات الجدوى المالية للإستثمارأمتُ السيد أبضد لطفي،  - 2

 .86، ص1998مصر، 



 التقييم المالي للمشاريع الإستثمارية                   الفصل الثاني
 

71 
 

 أولا: معايير التقييم غير المخصومة
كالتي تتميز بإبنابؽا للقيمة الزمنية للنقود كيقصد  ا تل  ابؼعايتَ التقليدية ابؼستعملة في التقييم 

 كتتمثل في فتًة الإستًداد كمعدؿ العائد اتاسبي.
 DRمعيار فترة الإسترداد  -1

:  تعرؼ فتًة الإستًداد بأنها الفتًة اللبزمة لإستًداد نفقات الإستثمار
ىي تل  لفتًة التي يستطيع الأصلي من خلبؿ صافي التدفقات النقدية ابؼتًاكمة التي بوققها ابؼشركع،  أم 

فيها ابؼشركع إستًداد الأمواؿ ابؼستثمرة فيو أك الفتًة التي عندما يتحقق التساكم بتُ التدفقات النقدية 
، كما أف طريقة حساب 1الداخلة كابػارجة، حيث تعطى الأف لية للمشركع الذم يتميز بفتًة إستًداد أقل

 بيكن التمييز بتُ حالتتُ بنا:  وفقات، كعليفتًة الإستًداد بزتلف بإختلبؼ طبيعة التد
 :كتستعمل في ىذه ابغالة العلبقة التالية: حالة التدفقات النقدية المتساوية 
 

 :2فتًة الإستًداد بطريقتتُ  في ىذه ابغالة يتم حساب حالة التدفقات النقدية غير المتساوية:  
ت النقدية خلبؿ السنوات ابؼختلفة حتى يتم حساب فتًة الإستًداد بجمع التدفقا أسلوب التراكم: -

 تتساكل مع الإستثمار الأصلي.
 كبرسب بالعلبقة التالية: طريقة المتوسطات: -

 

 ك:                       
 

 تتلخص أىم مزايا باستخداـ فتًة الإستًداد في: مزايا فترة الإسترداد: - أ
 سهولة كبساطة ابغساب كالتطبيق؛ 

                                                           

 -DR :  Délai de Récupération. 

 .96، ص2003مصر،  ب ط، دار طيبة للنشر كالتوزيع، دراسات الجدوى وتقييم المشروعات،سعد طو علبـ،  - 1
 .125مرجع سبق ذكره، ص تقييم القرارات الإستثمارية،طلبؿ الكداكم،  - 2

 صافي التدفقات النقدية÷ فتًة الإستًداد= الإستثمار ابؼبدئي للمشركع

 متوسط صافي التدفقات النقدية للمشركع÷ تًة الإستًداد= الإستثمار ابؼبدئي للمشركعف

DR=  
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 سبة للمشركعات التي تتأثر أعمابؽا بالتقلبات الإقتصادية كالتكنولوجية كالفنية بوقق قدرا من الأماف بالن
 السريعة كالتي برتاج إلى إحلبؿ سريع؛

 تعتبر الطريقة ابؼف لة في الإستثمار للبلداف النامية أين يقل الإستقرار السياسي كالإقتصادم؛ 
 مقبولا أـ لا. يعطي ىذا ابؼعيار مؤشرا مبدئيا كسريعا عما إذا كاف ابؼشركع 
 بالإضافة إلى ابؼزايا السابقة، فإف بؽذا ابؼعيار عيوب أبنها: عيوب فترة الإسترداد: - ب
  يتجاىل القيمة الزمنية للنقود، كذل  لأف قيمة النقود بزتلف من سنة إلى أخرل، كذل  لتعرضها لعدة

 تأثتَات أبنها الت خم؛
  بعد فتًة الإستًداد، بدعتٌ آخر لا تأخذ في ابغسباف يتجاىل ىذا ابؼعيار التدفقات النقدية التي تتحقق

العمر الإنتاجي للمشركع فهو لا يقيس الربحية بل يقيس سرعة الإستًداد، كىذا معارض لأىداؼ ابؼشاريع 
 .1ابػاصة كابؼتمثلة في برقيق أقصى الأرباح

 TRCمعيار معدل العائد المحاسبي  -2
: اسبي كالناتج عن يعتمد ىذا ابؼعيار على مفهوـ الربح ات

مقابلة الإيرادات ابؼتوقعة لكل سنة من سنوات العمر الإقتصادم للمشركع بالتكاليف ابؼتوقعة للحصوؿ 
على ىذا الإيراد كبسط العلبقة ابؼئوية إلى ىذا ابؼعدؿ تتمثل في صافي الربح السنوم ابؼتوقع، أما مقامها  

 إبصالي ابؼاؿ ابؼستثمر. فيكوف
بؼعدلات ابؼدلوؿ ابػاص بو كالذم بهب مقارنتو سنويا لتحديد إبذاه ابؼعدؿ كلكل معدؿ من ىذه ا

 . 2كدراستو نتائج ىذه ابؼقارنة
 كبذل  فإف ىذا ابؼعدؿ يقيس ربحية ابؼشركع الإستثمارم، كبوسب بالعلبقة التالية:

 
 
 

                                                           
، 2005ب ط، الأردف،  دراسة الجدوى الإقتصادية وتقييم المشروعات تحليل نظري وتطبيقي،كاظم جاسم عيساكم،   - 1
 .120ص

 - TRC : Taux de Rendement Comptable . 
 .148بق ذكره، صمرجع س الجدوى الإقتصادية، دراسةنعيم بمر داكد،  - 2

 %100×التكاليف الإستثمارية(÷ )متوسط الربح السنوم الصافيمعدؿ العائد اتاسبي= 
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  بحيث:

  
 

 وؿ:كىناؾ حالتتُ يتم برديد مصتَ ابؼشركع من خلببؽا إما بالرف  أك القب
 .إذا كاف معدؿ العائد اتاسبي أصغر من العائد ابؼطلوب فإف ابؼشركع مرفوض 
 .إذا كاف معدؿ العائد اتاسبي أكبر من العائد ابؼطلوب فإف ابؼشركع مقبوؿ 

كفي حالة كجود القيمة ابؼتبقية للئستثمار في نهاية عمره الإنتاجي فإنها تطرح من التكاليف الإستثمارية 
 ، فتصبح العلبقة كما يلي:1توسطلإستخراج ابؼ

 

 

 
 بيكن تلخيص أىم مزايا ىذا ابؼعيار في: مزايا معدل العائد المحاسبي: - أ
 طريقة سهلة الإستخداـ في حالة توفر ابؼعلومات لدل اتاسب؛ 
 على أم فتًة من  تأخذ صافي الربح كمتوسط  رأس ابؼاؿ طيلة حياة ابؼشركع، فهي بذل  لا تغفل

 الفتًات؛
  مؤشرا مبدئيا عن ربحية الإستثمار.يعطي 
 بؽذا ابؼعيار مآخذ عدة أبنها: عيوب معدل العائد المحاسبي: - ب
 لا يعا  ىذا ابؼعيار حالة عدـ التأكد كأثرىا على الفرص الإستثمارية؛ 
  بذاىل القيمة الزمنية للنقود ككذل  بذاىل فرضية إعادة الإستثمار اتقق من ابؼشركع في عمليات

 أخرل؛إستثمارية 

                                                           
ب ط، دار اليػػػػػػازكرم  دراســــــة الجــــــدوى الإقتصــــــادية وتقيــــــيم المشــــــروعات،بؿمػػػػػػد بؿمػػػػػػود العلجػػػػػػوني، سػػػػػػعيد سػػػػػػامي ابػػػػػػػلبؼ،  -1

 .290، ص2010الأردف،  عماف،العلمية للنشر كالتوزيع،

 عدد سنوات ابؼشركع÷ متوسط الربح السنوم= الربح السنوم الصافي لكل السنوات

 011%× التكاليف الإستثمارية([ -)القيمة ابؼتبقية÷ متوسط الربح السنوم الصافي]اتاسبي= معدؿ العائد 
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  لا يصلح بؽذا ابؼعيار لتقييم ابؼشاريع ابعديدة لأنو يبتٌ على صافي الربح اتاسبي كليس صافي التدفقات
 .1النقدية

 ثانيا: معايير التقييم المخصومة
بعد توجو العديد من الإنتقادات للمعايتَ التقليدية كالتي كاف من أبنها عدـ الأخذ بعتُ الإعتبار التغتَ  

لزمنية للنقود لأف عملية التقييم السليمة للمشركعات بهب أف لا تغفل عن ىذه ابغقيقة، حيث في القيمة ا
تطلب الأمر تعديل التدفقات النقدية للمشركع سواء ابػارجة أك الداخلة ككأنها أنفقت أك أستعملت في 

 بغظة إبزاذ القرار الإستثمارم.
 VAN معيار صافي القيمة الحالية -1


 القيمة ابؼالية على أنو عبارة عن الفرؽ بتُ يعرؼ معيار صافي : 

القيمة ابغالية للتدفقات النقدية الداخلة التي ستحقق على مدل عمر ابؼشركع كبتُ قيمة الإستثمار ابؼبدئي 
 ، أم لابد من مقارنة بؾموع الإيرادات بقيمتها ابغالية مع بؾموع التكاليف بقيمتها ابغالية.2للمشركع

القيمة ابغالية تعديل الوقت بعميع التدفقات النقدية عن طريق معامل ابػصم تت من طريقة صافي  
 .3بإستخداـ معدؿ العائد ابؼطلوب من ابؼشركعات الإستثمارية )أم تكلفة التمويل(

 يتم حساب القيمة ابغالية الصافية كفقا للعلبقة التالية:
 ك: أ                                                      

 التدفق النقدم السنوم الصافي. Rntبحيث: 
iمعدؿ ابػصم : 

C0 :التدفقات الإستثمارية ابؼبدئية 

T= 1……n 

                                                           
 .127بق ذكره، صمرجع س دراسة الجدوى الإقتصادية وتقييم المشروعات،كاظم جاسم عيساكم،   - 1


 -  VAN : La Valeur Actuelle Nette . 

، 2008ب ط، دار ابؼنػػػػػػػػػػػػػػػاىج للنشػػػػػػػػػػػػػػػر كالتوزيػػػػػػػػػػػػػػػع، عمػػػػػػػػػػػػػػػاف، الأردف،  إدارة المشـــــــــــــــاريع،عبػػػػػػػػػػػػػػػد الربضػػػػػػػػػػػػػػػاف شػػػػػػػػػػػػػػػاكر ابعبػػػػػػػػػػػػػػػورم،  -2
 .24ص

ـــــــــيم المشـــــــــروعات،بؿمػػػػػػػػػد بؿمػػػػػػػػػود العجلػػػػػػػػػوتي، سػػػػػػػػػعيد سػػػػػػػػػامي ابغػػػػػػػػػلبؽ،  -3 مرجػػػػػػػػػع سػػػػػػػػػبق  دراســـــــــة الجـــــــــدوى الإقتصـــــــــادية وتقي
 كره،ذ 
 .295 -294ص:  -ص 

VAN=  –C0 

 

VAN= VAR- VAD 
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  :في حالة الإستثمار ابؼبدئي دفعة كاحدة 
 

 :في حالة الإستثمار ابؼبدئي على عدة دفعات 
  
 

 نهاية الفتًة.  : القيمة ابؼتبقية لإستثمار عند Crبيثل دفعات تكاليف الإستثمار؛  Dnsبحيث:
ككفقػػػػػػا بؽػػػػػػذه الطريقػػػػػػة يعتػػػػػػبر ابؼشػػػػػػركع مقبػػػػػػولا مبػػػػػػدئيا إذا كػػػػػػاف صػػػػػػافي القيمػػػػػػة ابغاليػػػػػػة أكػػػػػػبر مػػػػػػن  

الصػػػػػػفر، كفي حالػػػػػػة ابؼفاضػػػػػػلة بػػػػػػتُ عػػػػػػدة مشػػػػػػاريع مقبولػػػػػػة مبػػػػػػدئيا يػػػػػػتم ترتيػػػػػػب ابؼشػػػػػػركعات تنازليػػػػػػا كفػػػػػػق 
 القيم اتتسبة يتم إختيار ابؼشركعات ذات القيمة الأكبر ابؼوجبة. 

 بؽذا ابؼعيار عدة مزايا أبنها: صافي القيمة الحالية:مزايا  - أ
 تعتبر من أف ل الطرؽ ابؼستخدمة في تقييم ابؼشاريع لأنها تراعي القيمة الزمنية للنقود؛ 
 عتبار الربحية كالزمن عند دراسة الفرص الإستثمارية؛لإتأخذ بعتُ ا 
 نقديػػػػػة طػػػػػواؿ العمػػػػػر الإفتًاضػػػػػي تأخػػػػػذ بعػػػػػتُ الإعتبػػػػػار تكلفػػػػػة الأمػػػػػواؿ ابؼسػػػػػتثمرة، ككػػػػػل التػػػػػدفقات ال

 للمشركع؛
 .يعكس قيمة البدائل كذل  بإستخداـ سعر ابػصم الذم بيثل تكلفة التمويل 

 عيوب صافي القيمة الحالية: - ب
  يتجاىػػػػل ىػػػػػذا ابؼعيػػػػػار عوامػػػػػل عػػػػدـ التأكػػػػػد كمػػػػػا يػػػػػرتبط  ػػػػا مػػػػػن بـػػػػػاطر بؽػػػػػا أثػػػػر علػػػػػى قيمػػػػػة ابؼشػػػػػركع

 الإستثمارم؛
 ارنػػػػػػػة ابؼشػػػػػػػاريع ذات الأعمػػػػػػػار ابؼختلفػػػػػػػة أك ذات الإسػػػػػػػتثمارات صػػػػػػػافي القيمػػػػػػػة ابغاليػػػػػػػة لا يسػػػػػػػمح بدق

 ابؼبدئية ابؼختلفة؛  
 صعوبة إختيار سعر ابػصم حيث لا يوجد إنفاؽ بؾرد لكيفية قياسو؛ 

VAN=  +Cr (1+i)-n –  

 

 

VAN=  +Cr (1+i)
-n

 –C0 
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 1يعبر ىذا ابؼعيار عن العائد الإقتصادم كيهمل العائد الإجتماعي ابؼتوقع. 
نها تشتَ إلى أف الإعتماد عليو كحده ليس  كل ىذه الإنتقادات لا تنقص من أبنية ىذا ابؼعيار كلك 

 كافيا كىو ما يقودنا لنستكمل التحليل بدا يتعلق بدعايتَ تقييم ابؼشركعات الإستثمارية.
معيار دليل الربحية  -2

IR:  ىو معيار يقيس قدرة ابؼشركع الإستثمارم على برقيق الربح، كيقيس
بدلا من قيمة مطلقة كما ىو ابغاؿ في معيار صافي العلبقة بتُ مدخلبت ابؼشركع كبـرجاتو في شكل نسبة 

 ، كبيكن حساب دليل الربحية بالعلبقة التالية:2القيمة ابغالية

                                                                                              أك:  
 

 :3ما يليتكوف ابؼفاضلة بتُ ابؼشاريع باستخداـ دليل الربحية ك
  :يقبل ابؼشركع عندما يكوف  في حالة مشروع واحدIR>1 كيرف  عندما يكوف IR<1. 

 :بكسب  في حالة تعدد المشاريعIR  لكل مشركع ثم نستبعد ابؼشاريع التي برققIR<1  ثم نرتب
 .يالترتيبا تناز  IR>1ابؼشاريع التي برقق 

ثم ابؼشركع الذم يلي إلى  اية أف نصل  IRبر إذا كانت الأمواؿ بؿدكدة بزتار ابؼشركع الذم بوقق أك 
 .IR>1إلى ابؼبلغ الإبصالي، أما في حالة ما إذا كانت الأمواؿ  تَ بؿدكدة تأخذ بصيع ابؼشاريع التي برقق 

 يتمتع ىذا ابؼعيار بعدة مزايا أبنها: مزايا دليل الربحية: - أ
 يراعي التغتَ في القيمة الزمنية للنقود؛ 
 ؛سهولة الفهم كالتطبيق 

                                                           
، 2007كلية التجارة، مصر، ب ط،    دراسة جدوى المشروعات الإستثمارية مع نماذج عملية،بؿمد عبد الفتاح العيشاكم،  - 1
 .83ص


 - IR : Indice de Rentabilité. 

 .300بق ذكره، صمرجع س دراسات الجدوى الإقتصادية لإتخاذ القرارات الإستثمارية،عبد ابؼطلب عبد ابغميد،  - 2
مطبوعة ب ط،   نماذج التقييم المالي دروس وتمارين محلولة، كلية العلوم الإقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،  عيسى بقاة، - 3

 .5، ص2017 -2016، ابعزائر، 3جامعة ابعزائرجامعية، 

 تدفقات النقدية/ الإستثمار ابؼبدئيمعيار دليل الربحية= بؾموع ال
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  يعكس فعالية كمردكدية الإستثمار حيث يقيس العائد الصافي للوحدة النقدية الواحدة من رأس ابؼاؿ
 ابؼستثمر.

 كالتي بيكن تلخيصها فيما يلي: عيوب دليل الربحية: - ب
 لا يعا  مشكلة ابػطر أك عدـ التأكد التي تصاحب ابؼشركع؛ 
 حتماؿ ابػطأ في تقدير ىذا السعر أك إعتماده على معدؿ خصم بيكن أف يكوف تقديرم كبالتالي إ

 ابؼعدؿ يؤثر على إبزاذ القرار الإستثمارم الرشيد.
كعلى الر م من ىذه العيوب فإف دليل الربحية من ابؼعايتَ ابؽامة كابؼف لة لتقييم ابؼشاريع إذا ما 

 .1قورنت بدعايتَ أخرل
 TRIمعدل العائد الداخلي  -3

: ابغقيق للفائدة الإقتصادية،  ذا ابؼعدؿ أي ا بابؼعدؿكيطلق على ى
كيعرؼ بأنو معدؿ العائد أك ابػصم الذم إذا خصمت بو التدفقات النقدية الصافية فإف بؾموعها يساكم 

، كبيكن  (VAN= 0)القيمة ابغالية الصافية للمشركع ستساكم الصفر أم أف  التكلفة الأكلية للئستثمار، 
 التعبتَ عنو بالعلبقة التالية:

 

 

 أو

 :2إستخداـ معدؿ العائد الداخلي في إبزاذ قرار قبوؿ أك رف  ابؼشاريع كما يلي كيتم
تكوف عملية إبزاذ القرار بعد مقارنة معدؿ العائد الداخلي للمشركع مع معدؿ  في حالة مشروع واحد:

 العائدة في السوؽ كبذل  تكوف ابغالات التالية:

                                                           

ـــــــيم المـــــــالي الإقتصـــــــادي والإجتمـــــــاعي للمشـــــــروعات،سػػػػػػػعد زكػػػػػػػي نصػػػػػػػار،  -1 تبػػػػػػػة الأكادبييػػػػػػػة، القػػػػػػػاىرة، مصػػػػػػػر، ب ط، ابؼك التقي
 .450، ص1995


 - TRI : Taux de Rentabilité Interne 

 .131كره، صذ مرجع سبق  ، دراسات الجدوى الإقتصادية وتقييم المشروعات،كاظم ابعاسم العيساكم -2

 

× معدؿ العائد الداخلي= سعر ابػصم الأدنى+ صافي القيمة ابغالية عند سعر ابػصم الأدنى
 الفرؽ بتُ سعرم ابػصم/ ا موع القيم ابؼطلقة لصافي القيمة ابغالية عند سعر ابػصم
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 دؿ الفائدة السائد في السوؽ يعتبر ابؼشركع مقبوؿ إذا كاف معدؿ العائد الداخلي للمشركع أكبر من مع
 إقتصاديا.

  َإذا كاف معدؿ العائد الداخلي للمشركع أقل من معدؿ الفائدة السائد في السوؽ يعتبر ابؼشركع  ت
 مقبوؿ إقتصاديا.

  إذا كاف معدؿ العائد الداخلي للمشركع يساكم معدؿ الفائدة السائد في السوؽ يعتبر ابؼشركع في ىذه
 بغالة لا بوقق لا ربح كلا خسارة.ا

يتم قبوؿ كإختيار ابؼشركع الذم لو أكبر معدؿ عائد داخلي من بتُ  في حالة وجود عدة مشاريع:
 .ابؼشاريع التي بؽا معدؿ عائد داخلي أكبر من تكلفة رأس ابؼاؿ )عائد الإستثمار ابؼطلوب(

 تتمثل فيما يلي: المزايا المعدل العائد الداخلي: . أ
 ابؼعيار يتميز بابؼوضوعية كبالتالي يعتبر مقياسا دقيقا لربحية ابؼشركع الإستثمارم؛ذا إف ى 
 بيكن استخدامو في ترتيب ابؼشركعات من حيث درجة ربحيتها كجدكاىا ابؼالية؛ 
  يراعي التغتَ في القيمة الزمنية للنقود كمن ثم يساعد على برديد فعالية ابؼشركع الإستثمارم كقيمتو

 الإقتصادية؛
  يعبر عن ربحية ابؼشركع الإستثمارم مئويا بفا يتيح إمكانية ابؼتابعة كمقارنة التنفيذ الفعلي بالتقديرات

 اتسوبة.
 تتمثل فيما يلي: معدل العائد الداخلي: عيوب . ب
  يفتًض أف التدفقات النقدية الداخلة سيعاد إستثمارىا بدعدؿ يساكم معدؿ العائد الداخلي للمشركع؛ 
 دؿ العائد الداخلي عمليات حسابية مطولة خاصة عند استخداـ طريقة التجربة يتطلب حساب مع

 كابػطأ؛ 
 1صعوبة برديد معدؿ ابػصم. 

                                                           
 .315 -314ص:  -ق ذكره، صمرجع سب دراسات الجدوى الإقتصادية لإتخاذ القرارات الإستثمارية،عبد ابؼطلب عبد ابغميد،  -1
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 معايير تقييم المشاريع في ظل ظروف عدم التأكد.المطلب الثاني: 
بؼتخػػػػػػػػذم القػػػػػػػػرار ىػػػػػػػػي حالػػػػػػػػة تصػػػػػػػػف موقفػػػػػػػػا لا يتػػػػػػػػوفر فيػػػػػػػػو كػػػػػػػػد أتكابؼقصػػػػػػػػود بحالػػػػػػػػة عػػػػػػػػدـ ال  

علومػػػػات تاربىيػػػػة كافيػػػػة لتقػػػػدير توزيػػػػع احتمػػػػالي موضػػػػوعي، الأمػػػػر الػػػػذم يتطلػػػػب الاسػػػػتثمارم بيانػػػػات كم
ابؼعػػػػػايتَ الػػػػػتي تسػػػػػتخدـ في مثػػػػػل ىػػػػػذه . ك 1وزيعػػػػػات الاحتماليػػػػػة تصػػػػػورات معينػػػػػة للتالقيػػػػػاـ بمػػػػػن ابؼسػػػػػتثمر 
 الظركؼ ىي:

ــــــار  -1 ذا ابؼعيػػػػػػار فإنػػػػػػو يػػػػػػتم برديػػػػػػد العناصػػػػػػر كفػػػػػػق ىػػػػػػ : (Maxi Min) التشــــــاؤم WALDمعي
ة في قيمػػػػػة ابؼشػػػػػركع علػػػػػى أسػػػػػاس افػػػػػتًاض أف أسػػػػػوأ الظػػػػػركؼ ىػػػػػي الػػػػػتي سػػػػػوؼ تسػػػػػود كابؼتغػػػػػتَات ابؼػػػػػؤثر 

مسػػػػػتقبلب، كىنػػػػػا يظهػػػػػر متخػػػػػذ القػػػػػرار النتػػػػػائج الأسػػػػػوء ابؼرتبطػػػػػة بكػػػػػل مشػػػػػركع كثم بىتػػػػػار ابؼشػػػػػركع الػػػػػذم 
يقػػػػػدـ أف ػػػػػل ىػػػػػذه النتػػػػػائج السػػػػػيئة ام اختيػػػػػار أقػػػػػل القػػػػػيم القصػػػػػول ابؼرتبطػػػػػة بكػػػػػل اسػػػػػتًاتيجية كيكػػػػػوف 

 . 2با عندما تكوف بصيع النتائج خسائرىذا ابؼعيار مناس
تيػػػػػػار البػػػػػػديل الػػػػػػذم يعطػػػػػػي أعلػػػػػػى خيقػػػػػػوـ ىػػػػػػذا ابؼعيػػػػػػار بإ ( :Maxi- Maxالتفــــــاؤل ) معيػػػػػػار -2

تػػػػػار أعلػػػػػى قيمػػػػػة مػػػػػن بىل بػػػػػديل في حالػػػػػة الأربػػػػػاح كمػػػػػن ثم أعلػػػػػى مػػػػػردكد لكػػػػػ أكلا  حيػػػػػث بوػػػػػدد، نتػػػػػائج
 بتُ القيم التي تم برديدىا

  .3وف البديل ابؼقابل لتل  القيمة ىو البديل الأمثلفيك ) أف ل نتيجة من العوائد القصول(
ــــاح الضــــائعة ) -3 ــــار الأرب كيقػػػػتًح ىػػػػذا ابؼعيػػػػار أف بزتػػػػار ذلػػػػ  التصػػػػرؼ الػػػػذم  (:Mini Maxمعي

بوقػػػػق أدنى حػػػػد مػػػػن ابغػػػػدكد القصػػػػول للخسػػػػارة أك ابغػػػػد الأقصػػػػى للحػػػػدكد الػػػػدنيا للؤربػػػػاح، كيقػػػػوـ ىػػػػذا 
 على:ابؼعيار 

 
 

                                                           
، 2003الإسكندرية، مصر،  ،الدار ابعامعيةب ط ،  دراسات جدوى المشروعات بين النظرية والتطبيق،سعيد عبد العزيز عثماف،  - 1
 .182ص

2
 .69مرجع سبق ذكره، ص الأصول المنهجية الحديثة لدراسات الجدوى المالية للإستثمار،أمتُ السيد أبضد لطفي،  - 

 .295، ص 2008ب ط، دار اليازكرم العلمية للنشر كالتوزيع، الأردف،  بحوث العمليات،لاؿ صادؽ ابعواد، بضيد ناصر الفتاؿ، د - 3
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ىػػػػذه العوائػػػػد  نىاختيػػػػار البػػػػديل الػػػػذم يقابػػػػل أدثم  ن البػػػػدائل ابؼتاحػػػػةائػػػػد لكػػػػل بػػػػديل مػػػػبرديػػػػد أقصػػػػى ع 
 .1القصول

كىػػػػػػو ابؼعيػػػػػػار الػػػػػػذم يركػػػػػػز علػػػػػػى النػػػػػػدـ الػػػػػػذم يشػػػػػػعر بػػػػػػو (: Savageمعيــــــار النــــــدم أو الأســــــف ) -4
ختيػػػػػار إتقليػػػػػل مػػػػػن درجػػػػػة الأسػػػػػف النابصػػػػػة عػػػػػن يسػػػػػع  إلى ال حيػػػػػث متخػػػػػذ القػػػػػرار بعػػػػػد ابزػػػػػاذه القػػػػػرار،

 ابؼعيار في:  استثمار. كبسثل خطوات ىذا
  )إذا كػػػػاف ىػػػػػدؼ مشػػػػػكلة القػػػػرار الوصػػػػػوؿ إلى أقصػػػػػى ربػػػػح، بىتػػػػػار متخػػػػػذ القػػػػرار أكػػػػػبر قيمػػػػػة )نتيجػػػػػة

 مقابلة
الكػػػػػل بػػػػػديل برػػػػػت كػػػػػل حالػػػػػة مػػػػػن حػػػػػالات الطبيعػػػػػة )بشػػػػػكل عمػػػػػودم( ك يطػػػػػرح النتػػػػػائج الأخػػػػػرل، ك 

 بعد
 ذل  نتحصل على مصفوفة الندـ؛ 

 نػػػػػدـ مرافقػػػػػة لكػػػػػل بػػػػػديل سػػػػػواء كانػػػػػت مصػػػػػفوفة  ننظػػػػػر إلى مصػػػػػفوفة النػػػػػدـ أعػػػػػلبه أفقيػػػػػا كنأخػػػػػذ قمػػػػػة
 أرباح

 بكصل على ما يسمى بعمود الندـ؛ أك تكاليف كبعد إبساـ ىذه ابػطوة 
  يػػػػػتم اختيػػػػػار أقػػػػػل نػػػػػدـ مػػػػػن عمػػػػػود النػػػػػدـ أعػػػػػلبه بغػػػػػ  النظػػػػػر عػػػػػن ىػػػػػدؼ مشػػػػػكلة القػػػػػرار، كالبػػػػػديل

 الذم
 . 2يقابل أقل ندـ يعتبر البديل الأف ل سواء كاف ربحا أك كلفة

ىػػػػذا ابؼعيػػػػار أف بصيػػػػع حػػػػالات الطبيعػػػػة  يفػػػػتًض (:La Placeلاحتمــــالات المتســــاوية )معيــــار ا -5
بؽػػػا نفػػػس الفعاليػػػة بالقيمػػػة ابؼتوقعػػػة طبقػػػا للهػػػدؼ. كيػػػتم ىػػػذا مػػػن خػػػلبؿ إبهػػػاد القيمػػػة ابؼتوقعػػػة عنػػػد كػػػل 

                                                           
الدار ابعامعية للنشر كالتوزيع، الإسكندرية، مصر،  ، ط ب ، بحوث العمليات في تخطيط ومراقبة الإنتاج،بؿمد صا  ابغناكم  - 1

 .83، ص 2000
  ،2009ع، عماف، الأردف، دار كائل للنشر كالتوزي،1ط بحوث العمليات مدخل علمي لاتخاذ القرارات،ر ابؼوسوم، م زمزيغمن - 2
 276- 277. : ص -ص
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اختيػػػػار ثم  عنػػػػد كػػػػل بػػػػديل  بػػػػديل عػػػػن طريػػػػق حسػػػػاب متوسػػػػط العوائػػػػد )بؾمػػػػوع العوائػػػػد علػػػػى عػػػػددىا(
 . 1لو أعلى متوسط البديل الذم

ــــــــة ) -6 كيسػػػػػػػػمى ىػػػػػػػػذا ابؼعيػػػػػػػػار عػػػػػػػػادة بابؼتوسػػػػػػػػط ابؼػػػػػػػػرجح أك معيػػػػػػػػار  (:Hurwiczمعيــــــــار الواقعي
، كلنبػػػػػػدأ باختيػػػػػػار قيمػػػػػػة بؼعامػػػػػػل الواقعيػػػػػػة  بحيػػػػػػث   الواقعيػػػػػػة ىػػػػػػذا معيػػػػػػار للموازنػػػػػػة بػػػػػػتُ التفػػػػػػاؤؿ كالتشػػػػػػاؤـ

إف ذلػػػػػ  يعػػػػػتٍ أف قريبػػػػػة مػػػػػن الواحػػػػػد الصػػػػػحيح، فػػػػػ        فعنػػػػػدما تكػػػػػوف قيمػػػػػة 1ك 0يأخػػػػػذ قيمػػػػػا بػػػػػتُ 
مػػػػػػن الصػػػػػػفر، فػػػػػػإف ذلػػػػػػ  يعػػػػػػتٍ أف         صػػػػػػانع القػػػػػػرار بييػػػػػػل إلى التفػػػػػػاؤؿ كالعكػػػػػػس إذا اقتًبػػػػػػت قيمػػػػػػة

 :2صانع القرار بييل إلى التشاؤـ إزاء ابؼستقبل، كيتم حساب ىذا ابؼعيار كفقا للمعادلة التالية
 
 
 

 المطلب الثالث: معايير تقييم المشاريع في ظل ظروف المخاطرة
 ىذه الظركؼ فإف متخذ القرار يكوف بحاجة بؼعلومات عن احتمالات كقوع الأحداثبرت 

 ابؼختلفة، كىذه الاحتمالات قد يتم ابغصوؿ عليها من السجلبت ابؼاضية للمشركع، أك تكوف بؾرد تقدير
 التالية :شخصي بؼتخذ القرار نفسو، كفي ىذه ابغالة بيكن بؼتخذ القرار اللجوء إلى إحدل الطرؽ أك ابؼعايتَ 

 لكوف الظركؼ تتسم بابؼخاطرة، فهذا يعتٍ :القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية -1
أف صافي القيمة ابغالية لا يظهر برقم كاحد بؿدكد كإبما بىتلف ىذا الرقم باختلبؼ احتمالات بؿددة 

قات النقدية بالعلبقة مصاحبة لكل ظرؼ من ىذه الظركؼ. كبيكن التعبتَ على القيمة ابؼتوقعة لصافي التدف
 التالية:

 
 

                                                           
، دمشػػػػػػػػق، سػػػػػػػػوريايس للنشػػػػػػػر كالتوزيػػػػػػػػع، ، دار جلػػػػػػػػ1ط الأســــــــاليب الكميــــــــة، –بحــــــــوث العمليــــــــات ، جهػػػػػػػاد صػػػػػػػػياح بػػػػػػػػتٍ ىػػػػػػػاني -1

 .301ص، 2008
ب ط، دار ابؼػػػػػريخ  لقـــــرارات وبحـــــوث العمليـــــات باســـــتخدام صـــــفحات الإنتشـــــار الإلكترونيـــــة،نمذجـــــة ابػػػػػارم رنػػػػػدر كآخػػػػػركف،  -2

 .499، ص2007للنشر كالتوزيع، الرياض، السعودية، 
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E(VAN) : ،القيمة ابؼتوقعة لصافي التدفقات النقديةVANj،صافي التدفقات النقدية برت كل ظرؼ : 

Pjاحتماؿ ابغدكث :، nمكنة: عدد الاحتمالات ابؼ. 
 كللتقييم كابؼفاضلة على أساس ىذه الطريقة بحد حالتتُ :   
 : 0إذا كاف  حالة وجود مشروع واحد< E(VAN) 0 أما إذا كاف فابؼشركع مقبوؿ> E(VAN) 
 :في حالة تواجد أكثر من مشركع معركض على متخذ القرار فانو بىتار  حالة وجود أكثر من مشروع

 .1ابؼشركع الذم لديو أكبر قيمة متوقعة موجبة  لصافي التدفقات النقدية
ردكدية ابؼشركع فإف ميعبر عن  ية بدا أف التوقع الرياضي لصافي القيمة ابغال الإنحراف المعياري: -2
دؿ ذل  على قيمتو متدنية ي، حيث كلما كانت  يقيس ابؼخاطرة لأنو يعبر عن التشتت  بكراؼ ابؼعيارمالإ
 يدؿ عن تشتت ابؼتغتَات، كبوسب الإبكراؼ ابؼعيارم اذفهة ت ، أما إذا كانت قيمتو کبتَ تغتَااس  ابؼبس

 :2التالية ةحسب الصيغ
 
 

 ائد ابؼتوقع لكل حدث.: العRtحيث:
Rn. متوسط العائد ابؼتوقع : 

Pi :.احتماؿ كل حدث 
عتٌ تف يل ابؼشركع الذم بدارم ابؼشركع الذم لديو أقل قيمة للتباين أك الابكراؼ ابؼعييتم اختيار   

 .3ابؼتوقعة عن القيمة ابؼركزية كىي التوقع الرياضي للقيمةأقل  لديو تشتت 
ابؼعيارم على  بؼقياس النسبي للمخاطرة، كيساكم نتيجة قسمة الابكراؼكيسمي ا :معامل الاختلاف -3

 الأمل الرياضي، حيث يعبر عنو :

 
                                                           

 .184 -183ص:  -، صبق ذكره، مرجع سدراسة الجدوى الاقتصاديةبمر داكد،  - 1
 163، ص2010بغامد للنشر كالتوزيع، عماف، الأردف، ، دار ا1طمبادئ الإدارة المالية،  عهود عبد ابغفيظ علي خصاكنة، - 2
،  540لة تيارت دراسة حالة البنك الوطني الجزائري وكا -دراسة الجدوى الإقتصادية للمشاريع الإستثماريةبلعجتُ رياض،  -3 

 .67مرجع سبق ذكره، ص
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توقػػػػع حػػػػدكثها عػػػػن كػػػػل كحػػػػدة نقديػػػػة مػػػػن العائػػػػد ابؼتوقػػػػع، ة ابؼطر اخػػػػكىػػػػذا ابؼعيػػػػار يقػػػػيس كميػػػػة ابؼ  
 . كفيها يف ل البديل الذم يقل معامل اختلبفو

ابزػػػػػػاذ  سػػػػػػتخدـ في تقيػػػػػػيم ابؼشػػػػػػركعات كبالتػػػػػػاليي مػػػػػػيکأسػػػػػػلوب   شػػػػػػجرة القػػػػػػرارات :شــــــجرة القــــــرار -4
القػػػػػػرار بخصػػػػػػوص اختيػػػػػػار ابؼشػػػػػػركع الػػػػػػذم بوقػػػػػػق أف ػػػػػػل النتػػػػػػائج ابؼاليػػػػػػة أك أم أىػػػػػػداؼ أخػػػػػػرل. ككلمػػػػػػة 
شػػػػػجرة مسػػػػػتمدة مػػػػػن كػػػػػوف أف ىنػػػػػاؾ بصلػػػػػة قػػػػػرارات يػػػػػتم ابزاذىػػػػػا، يكػػػػػوف أحػػػػػدىا رئيسػػػػػي كالبقيػػػػػة فرعيػػػػػة 

ابذاىػػػػػات بـتلفػػػػػة بالاعتمػػػػػاد علػػػػػى مػػػػػا ىػػػػػو  تشػػػػػكل في بؾموعهػػػػػا صػػػػػيغة الشػػػػػجرة كفركعهػػػػػا، كذلػػػػػ  كفػػػػػق
الاعتبػػػػػار مسػػػػػألة العلبقػػػػػة  عػػػػػتُدات كنسػػػػػب احتماليػػػػػة، مػػػػػع الأخػػػػػذ بکلفويػػػػػة كإيػػػػػرا متػػػػػوفر مػػػػػن حسػػػػػابات

ابؼسػػػػتمرة بػػػػتُ الأصػػػػل كالفػػػػركع. كبفػػػػا تقػػػػدـ يت ػػػػح أف شػػػػجرة القػػػػرار ىػػػػي أسػػػػلوب کمػػػػي تصػػػػويرم كبيػػػػاني 
باختيػػػػػػػػار كتقيػػػػػػػػيم ابؼشػػػػػػػػركعات كذلػػػػػػػػ  في للعناصػػػػػػػر كللعلبقػػػػػػػػات الػػػػػػػػتي تتكػػػػػػػػوف منهػػػػػػػػا ابؼشػػػػػػػػكلة ابؼتعلقػػػػػػػػة 

 .1حالات ابؼخاطرة ابؼختلفة
نقػػػػوـ بػػػػابػطوات القػػػػرارات مػػػػن اليسػػػػار إلى اليمػػػػتُ كبعػػػػد الانتهػػػػاء مػػػػن ربظهػػػػا تبػػػػدأ عمليػػػػة برليػػػػل شػػػػجرة  

 التالية: 
 ئل إبهػػػػػػاد القيمػػػػػػة ابؼتوقعػػػػػػة لعائػػػػػػد أك تكػػػػػػاليف كػػػػػػل بػػػػػػديل كذلػػػػػػ  بػػػػػػأف نقػػػػػػوـ ب ػػػػػػرب نتػػػػػػائج البػػػػػػدا
طبيعػػػػػػة ابؼرتبطػػػػػػة  ػػػػػػا كمػػػػػػن ثم بقمػػػػػػع نتػػػػػػائج ىػػػػػػذه العمليػػػػػػة لكػػػػػػل بػػػػػػديل بدفػػػػػػرده، الحػػػػػػالات الات تمػػػػػػحبا

بػػػػالقيم ابؼتوقعػػػػة لعوائػػػػد أك تكػػػػاليف البػػػػدائل كعػػػػادة مػػػػا توضػػػػع ىػػػػذه القػػػػيم بجانػػػػب ىػػػػذه النتػػػػائج كتسػػػػمى 
 ابؼرتبطة  ا؛  أك داخل نقاط الاتصاؿ

   القػػػػػرار النهائيػػػػػة كبنػػػػػاء ابؼقارنػػػػػة بػػػػػتُ ىػػػػػذه القػػػػػيم كاختيػػػػػار أف ػػػػػلها ككضػػػػػعها بجانػػػػػب أك داخػػػػػل نقطػػػػػة
 ل؛القيمة يتم برديد البديل الأف  على ىذه

  ُعنػػػػػػػد كجػػػػػػػود أكثػػػػػػػر مػػػػػػػن نقطػػػػػػػة قػػػػػػػرار في شػػػػػػػجرة القػػػػػػػرارات، فإننػػػػػػػا نقػػػػػػػوـ بتطبيػػػػػػػق نفػػػػػػػس ابػطػػػػػػػوتت
ت للبسػػػػػػػػتمرار السػػػػػػػابقتتُ لابزػػػػػػػػاذ القػػػػػػػػرارات ابؼناسػػػػػػػػبة بشػػػػػػػػأنها، كمػػػػػػػن ثم نسػػػػػػػػتخدـ نتػػػػػػػػائج ىػػػػػػػػذه القػػػػػػػػرارا

ئي، كىػػػػػػذا يعػػػػػػتٍ أف شػػػػػػجرة القػػػػػػرارات تسػػػػػػاعدنا في اسػػػػػػتثناء كحػػػػػػذؼ ك ابغػػػػػػل النهػػػػػػاأكالتوصػػػػػػل إلى القػػػػػػرار 

                                                           
نشػػػػػػػػػػر كالتوزيػػػػػػػػػػع، عمػػػػػػػػػػاف، الأردف، ب ط، دار الػػػػػػػػػػوراؽ لل، تقيــــــــــيم وإدارة المشــــــــــروعات المتوســــــــــطة والكبيــــــــــرةمؤيػػػػػػػػػػد الف ػػػػػػػػػػل،  -1

 .285،ص 2009
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البػػػػػػدائل  ػػػػػػػتَ ابعيػػػػػػػدة كالإبقػػػػػػػاء علػػػػػػػى البػػػػػػػدائل ابعيػػػػػػدة أثنػػػػػػػاء عمليػػػػػػػة ابغػػػػػػػل  ػػػػػػػدؼ الوصػػػػػػػوؿ إلى القػػػػػػػرار 
 .1ابؼناسب، كىذه ابؼيزة يصعب ابغصوؿ عليها عند استخداـ مصفوفة القرارات

 

 (: شجرة القرارات01 -02الشكل رقم )

 

 
 
 
 
 

 صدر: من إعداد الطالبتين إعتمادا على الدراسات السابقةالم
 
 
 
 
 
 
 

 
 

                                                           
ار ابؼيسػػػػػرة للنشػػػػػر كالتوزيػػػػػع كالطباعػػػػػة، عمػػػػػاف، د، 2ط مقدمـــــة فـــــي بحـــــوث العمليـــــات، سػػػػػليماف عبيػػػػػدات، ،بؿمػػػػػد أبضػػػػػد طراكنػػػػػة  -1

 .42 -40ص:  -، ص2010الأردف، 

 يةالنتائج النهائ الإحتمال النتائج
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 خلاصة الفصل:
مػػػػن خػػػػلبؿ مػػػػا ت ػػػػمنو ىػػػػذا الفصػػػػل، فإنػػػػو بيكػػػػن القػػػػوؿ أف دراسػػػػة ابعػػػػدكل ىػػػػي مػػػػرآة عاكسػػػػة بعػػػػدكل 

يػػػػة علػػػػى نبممارم، حيػػػػث برػػػػوؿ كػػػػل مكونػػػػات ىػػػػذا ابؼشػػػػركع إلى أرقػػػػاـ ك بيانػػػػات رقميػػػػة ثابؼشػػػػركع الاسػػػػت
تسػػػػػمح النتػػػػػائج اتصػػػػػل عليهػػػػػا مػػػػػن ىػػػػػذه الدراسػػػػػة بابزػػػػػاذ القػػػػػرار النهػػػػػائي لإقامػػػػػة أسػػػػػس علميػػػػػة، كمػػػػػا 

حػػػػة، كىػػػػذا مػػػػن خػػػػلبؿ ابؼتا ئل ن الاختيػػػػار بػػػػتُ البػػػػداابؼشػػػػركع مػػػػن عدمػػػػو، كمػػػػا بسكػػػػن ىػػػػذه الدراسػػػػة مػػػػ
ة كابػارجػػػػػػػة كمػػػػػػػا إذا كػػػػػػػاف صػػػػػػػافي ىػػػػػػػذه التػػػػػػػدفقات موجبػػػػػػػا أـ سػػػػػػػالبا، النقديػػػػػػػة الداخلػػػػػػػ حاتقػػػػػػػدير تػػػػػػػدفقا

لمشػػػػػػػركع موضػػػػػػػوع لمعػػػػػػػايتَ التقيػػػػػػػيم  بػػػػػػػار كتقيػػػػػػػيم ابؼشػػػػػػػاريع عػػػػػػػبر باخت سػػػػػػػة أي ػػػػػػػاكتسػػػػػػػمح ىػػػػػػػذه الدرا
الػػػػة التأكػػػػػد أك بحمػػػػػا تعلػػػػق منهػػػػا  سػػػػواءن  ا ابػػػػاختلبؼ طػػػػرؽ حسػػػػ تَتلػػػػف ىػػػػذه ابؼعػػػػػايالدراسػػػػة، حيػػػػث بز
 .خاطرةعدـ التأكد أك ابؼ



 

 

 الفصل الثالث: 
 تنميةتقييم مشروع ممول من طرف وكالة دعم و 

 -تيارت– مقاولاتيةال
  

  –تيارت  -اولاتية المق تنمية و الأول: تقديم الوكالة  الوطنية لدعم  المبحث
 .تنمية المقاولاتيةو  المطلب الأول: ماىية الوكالة الوطنية لدعم

 بها  لولاية تيارت والمهام التي تقوم ANADEالمطلب الثاني: الهيكل التنظيمي لــــ 
و  الة الوطنية لدعمالمطلب الثالث: التمويل والإعانات المالية الممنوحة من قبل الوك

 .تنمية المقاولاتية
 المبحث الثاني: تقديم المشروع محل الدراسة ودراسة جدواه 

المطلب الأول: تعريف مشروع مخبر للتحاليل الطبية  وأىم الأىداف التي يسعى 
 لتحقيقها 

 المطلب الثاني: دراسة الجدوى القانونية والبي ة للمشروع
 ية والفنية للمشروع.المطلب الثالث: دراسة الجدوى التسويق

 مخبر للتحاليل الطبيةالمبحث الثالث:  التقييم  المالي لمشروع  
 المطلب الأول: دراسة الجدوى المالية للمشروع 

 المطلب الثاني: التقييم المالي للمشروع
 المطلب الثالث: التقرير النهائي لدراسة الجدوى وتقييم المشروع 
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 تمهيد:
مػػػػػػػن بػػػػػػػتُ أىػػػػػػػم ابؼؤسسػػػػػػػات الفاعلػػػػػػػة في بؾػػػػػػػاؿ كتنميػػػػػػػة ابؼقاكلاتيػػػػػػػة لػػػػػػػدعم  تعتػػػػػػػبر الوكالػػػػػػػة الوطنيػػػػػػػة

الإسػػػػػػػتثمارات، حيػػػػػػػث تلعػػػػػػػب دكر الوسػػػػػػػيط بػػػػػػػتُ ذكم الكفػػػػػػػاءات مػػػػػػػن الشػػػػػػػباب الػػػػػػػرا بتُ في ابغصػػػػػػػوؿ 
 على التمويل كبتُ بذسيد أفكارىم كمشاريعهم على أرض الواقع.

ائيػػػػػػػػػة كتػػػػػػػػػؤمن علػػػػػػػػػى ف الوكالػػػػػػػػػة بسػػػػػػػػػنح للمسػػػػػػػػػتثمرين علػػػػػػػػػى  ػػػػػػػػػرار التمويػػػػػػػػػل إمتيػػػػػػػػػازات جبأكمػػػػػػػػػا 
ابؼيػػػػػػػداف، بحيػػػػػػػث تقػػػػػػػوـ الوكالػػػػػػػة مشػػػػػػػاريعهم مػػػػػػػن ابؼخػػػػػػػاطر ابؼختلفػػػػػػػة، كلتجسػػػػػػػيد أفكػػػػػػػار ابؼسػػػػػػػتثمرين في 

)قانونيػػػػػػة، بيئيػػػػػػة، تسػػػػػػويقية، فنيػػػػػػة كإجتماعيػػػػػػة( كفرزىػػػػػػا كدراسػػػػػػتها  بتمويػػػػػػل ابؼشػػػػػػاريع ابؼصػػػػػػغرة كابؼتوسػػػػػػطة
بؼشػػػػركع بـػػػػبر للتحاليػػػػػل كفػػػػق معػػػػايتَ كطػػػػػرؽ علميػػػػة بـتلفػػػػة، كىػػػػػذا مػػػػا سػػػػنتطرؽ إليػػػػػو مػػػػن خػػػػلبؿ دراسػػػػػة 

 بتيارت كمعرفة جدكاه.كتنمية ابؼقاكلاتية لدعم الطبية بفوؿ من طرؼ الوكالة الوطنية 
   -تيارت–تنمية ابؼقاكلاتية ك  ابؼبحث الأكؿ: تقدنً الوكالة الوطنية لدعم

 .ابؼبحث الثاني: تقدنً ابؼشركع بؿل الدراسة كدراسة جدكاه
  بـبر براليل طبية. ابؼبحث الثالث: التقييم ابؼالي بؼشركع
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  –تيارت  -وتنمية المقاولاتية المبحث الأول: تقديم الوكالة  الوطنية لدعم 
مػػػػػػػن بػػػػػػػتُ أىػػػػػػػم ابؼؤسسػػػػػػػات الفاعلػػػػػػػة في بؾػػػػػػػاؿ كتنميػػػػػػػة ابؼقاكلاتيػػػػػػػة لػػػػػػػدعم تعتػػػػػػػبر الوكالػػػػػػػة الوطنيػػػػػػػة 

لػػػػػى الإسػػػػػتثمارات ابؼمنوحػػػػػة للشػػػػػباب ابغػػػػػاملتُ للشػػػػػهادات ابعامعيػػػػػة ك تَىػػػػػا، حيػػػػػث كضػػػػػعت الوكالػػػػػة ع
عاتقهػػػػا تبػػػػتٍ كمرافقػػػػة تلػػػػ  الإسػػػػتثمارات بغيػػػػة برقيػػػػق أىػػػػداؼ ابؼسػػػػتثمرين مػػػػن جهػػػػة، كالرقػػػػي بالاقتصػػػػاد 

 ا ابؼبحث بتعريف الوكالة كمهامها ثم أىدافها. ذالوطتٍ من جهة أخرل، كسنقوـ في ى

 . المقاولاتية وتنمية المطلب الأول: ماىية الوكالة الوطنية لدعم
مػػػػن أىػػػػػم ابؽيئػػػػات الداعمػػػػة للشػػػػباب مػػػػن أجػػػػل إنشػػػػػاء ك تنميػػػػة ابؼقاكلاتيػػػػة الوكالػػػػة الوطنيػػػػة لػػػػدعم 

مشػػػػػاريع صػػػػػغتَة، أم خلػػػػػق مناصػػػػػب شػػػػػغل خاصػػػػػة. كقػػػػػد يتعػػػػػدل الأمػػػػػر إلى أكثػػػػػر مػػػػػن منصػػػػػب كىػػػػػذا 
 تنمية ابؼقاكلاتية.ك بف ل الامتيازات كالتحفيزات التي بسنحها الوكالة لدعم 

 وتعريفها.قاولاتية وتنمية المأولا: نشأة الوكالة الوطنية لدعم 
مػػػػػػن أىػػػػػػم الوكػػػػػػالات الػػػػػػتي أنشػػػػػػأت في ابعزائػػػػػػر ك تنميػػػػػػة ابؼقاكلاتيػػػػػػة الوطنيػػػػػػة لػػػػػػدعم  تعتػػػػػػبر الوكالػػػػػػة

كالػػػػػػػتي تلعػػػػػػػب دكرا مهمػػػػػػػا في تقػػػػػػػدنً ابؼسػػػػػػػاعدة للشػػػػػػػباب لإنشػػػػػػػاء مشػػػػػػػركعهم ابػػػػػػػػاص أك تطػػػػػػػويره عػػػػػػػبر 
 بؽم. بسويلهم كتقدنً إعانات

 :وتنمية المقاولاتية نشأة الوكالة الوطنية لدعم -1
، كىي ىيئة ذات طابع عمومي كذك طبيعة بؿددة، تتمتع بشخصية 1996في عاـ  الوكالةانشات 

، كالذم تم 1قانونية كاستقلبؿ مالي، كضعت برت كصاية الوزارة ابؼسؤكلة عن فرص العمل كالتشغيل
جويلية  02 لػػػػػػابؼوافق  1417صفر  16ؤرخ في ابؼ، 234/ 96مرق  تأسيسها بدوجب ابؼرسوـ الرئاسي

ابؼؤرخ في  295/ 96رقم ابؼرسوـ التنفيذم  ككذا  علق بدعم تشغيل الشباب، ابؼعدؿ كابؼتممكابؼت 1996
الذم بودد كيفيات تسيتَ حساب   1996سبتمبر سنة  08 ػػػػػػػابؼوافق ل 1417ربيع الثاني  24

 عم تشغيل الشباب، ابؼعدؿ كابؼتممالذم عنوانو الصندكؽ الوطتٍ لد 087-302التخصيص ابػاص رقم 

                                                           
ابعريدة  ، اب وتحديد قانونها الأساسي""المتضمن انشاء الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشب، 296/ 96فيذم رقم تنابؼرسوـ ال - 1

 .  12، ص1996، 5العدد: 1996سبتمبر  8 ابؼوافق لػػ 1417ربيع الثاني  24ابؼؤرخ فيالربظية للجمهورية ابعزائرية الدبيقراطية الشعبية، 
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بؼت من انشاء الوكالة الوطنية ا، ك 1996سبتمبر  08، ابؼؤرخ في 96/296ابؼرسوـ التنفيذم رقم أي ا ك 
 لدعم تشغيل الشباب كبرديد قانونها الأساسي، ابؼعدؿ كابؼتمم.

 :ANADE  تعريف الوكالة -2
الوكالػػػػػػة الوطنيػػػػػػة لػػػػػػدعم تشػػػػػػغيل الشػػػػػػباب ىػػػػػػي ىيئػػػػػػة ذات طػػػػػػابع خػػػػػػاص، حيػػػػػػث تقػػػػػػوـ بدرافقػػػػػػة 

كم ابؼشػػػػػاريع قصػػػػػد احػػػػػداث أنشػػػػػطة انتاجيػػػػػة كخدماتيػػػػػة أك توسػػػػػيعها كفػػػػػق مقاربػػػػػة اقتصػػػػػادية الشػػػػػباب ذ
حػػػػػػػدؼ إلى خلػػػػػػػق ثػػػػػػػركة كمناصػػػػػػػب عمػػػػػػػل. كبوػػػػػػػدد ابؼبلػػػػػػػغ الأقصػػػػػػػى للئسػػػػػػػتثمار بعشػػػػػػػرة ملبيػػػػػػػتُ دينػػػػػػػار 

 .1دج( سواء في مرحلة الإنشاء أك التوسع 10.000.000جزائرم)
 وشروط التأىيل.قاولاتية وتنمية المأىداف الوكالة الوطنية لدعم  نيا:ثا

تعتػػػػػػبر الوكالػػػػػػة الوطنيػػػػػػة مػػػػػػن الأجهػػػػػػزة ابغكوميػػػػػػة الػػػػػػتي تػػػػػػدعم تشػػػػػػغيل الشػػػػػػباب كالاسػػػػػػتثمار، مػػػػػػن 
خػػػػػلبؿ برابؾهػػػػػا الاسػػػػػتثمارية الػػػػػػتي تسػػػػػعى بؼواكبػػػػػة التطػػػػػورات الاقتصػػػػػػادية، اتليػػػػػة كالدكليػػػػػة كالػػػػػتي حػػػػػػدؼ 

مويليػػػػػة الػػػػػتي تعتًضػػػػػهم مػػػػػن خلببؽػػػػػا إلى مسػػػػػاعدة الشػػػػػباب كابؼؤسسػػػػػات ابؼصػػػػػغرة علػػػػػى إزالػػػػػة العواقػػػػػب الت
 كفتح ا اؿ بؽم لإقامة ابؼشاريع كتطويرىا برت شركط إلزامية.

ـــــــدعم -1 ـــــــة ل ـــــــة الوطني ـــــــة  أىـــــــداف الوكال ـــــــة المقاولاتي للوكالػػػػػػػة كىػػػػػػػي  ىنػػػػػػػاؾ عػػػػػػػدة أىػػػػػػػداؼ :وتنمي
 النقاط التالية: تتلخص في

 ؛أنشطة إنتاج السلع كابػدمات من طرؼ الشباب ذكم ابؼشاريع تعزيز كدعم 
 ؿ كالتدابتَ الرامية إلى ترقية ابؼبادرة ابؼقاكلتية؛تشجيع أنواع الأعما 
 توجيو الشباب لتنمية كدعم فكرة ابؼشركع؛ 
 إرشاد الشباب كمساعدحم في الإجراءات الواجب إتباعها لإنشاء مؤسستهم؛ 
 ؛ مرافقتهم في دراسة مشركعهم 
 منح تكوين في تقنيات تسيتَ ابؼؤسسة؛ 
  .ضماف متابعة ابؼشركع فور انطلبقو 

                                                           

 -ANSEJ : Agence Nationale de  Soutien a l’ Emploi des  Jeunes. 

1
: ية لدعم تشغيل الشباب، فرع تيارتوكالة الوطنلمقابلة شخصية مع مدير ا  -    .10:00، على الساعة: 2022 -05 -16، يوـ
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لكي يستفيد الشاب أك الشباب من ابؼزايا التي تقدمها الوكالة بهب  وط التأىيل الواجب إتباعها:شر  -2
 أف تستوفي الشركط التالية:

 ؛سنة كحد أقصى 55إلى  18بتُ  أف يتًاكح سن الشاب أك الشباب ما 
 ارس أف يكػػػػػوف ذك مػػػػػؤىلبت مهنيػػػػػة بؽػػػػػا علبقػػػػػة بالنشػػػػػاط )بيكػػػػػن بػربهػػػػػي ابعامعػػػػػة أك ابؼعاىػػػػػد أك ابؼػػػػػد

 فقط أف بىتار نشاط لا يتوافق مع بزصصو ابعامعي(؛  العليا
  النسبة اتددة حسب ابؼشركع؛تطابق أف يقدـ مسابنة مالية شخصية 
  أف يكوف مسجل في الوكالة الوطنية للتشغيل كبطاؿ طالب عمل؛ 
  عدـ مزاكلة حامل ابؼشركع لأم نشاط مأجور أك  تَ مأجور يوـ إيداع ابؼشركع؛ 
 يل حامػػػػػػل ابؼشػػػػػػركع في أم مركػػػػػػز تكػػػػػػوين أك معهػػػػػػد أك جامعػػػػػػة، ماعػػػػػػدا في حالػػػػػػة مػػػػػػا إذا عػػػػػػدـ تسػػػػػػج

 الأمر بتحستُ مستول نشاطو؛  تعلق
  1خلق ابؼؤسسةعدـ الاستفادة من أم مساعدة مسبقا من قبل الدكلة في إطار.  

 بها  ولاية تيارت والمهام التي تقومل ANADE لــــ المطلب الثاني: الهيكل التنظيمي
مػػػػػػػػن أبػػػػػػػػرز ابؽياكػػػػػػػػل نظػػػػػػػػرا لػػػػػػػػدكرىا في بسويػػػػػػػػل ة تنميػػػػػػػػة ابؼقاكلاتيػػػػػػػػلػػػػػػػػدعم ك  الوكالػػػػػػػػة الوطنيػػػػػػػػة  تعػػػػػػػػد

ابؼؤسسػػػػػات ابؼصػػػػػغرة كابؼتوسػػػػػطة، ككػػػػػذا الاسػػػػػتحداث مناصػػػػػب شػػػػػغل جديػػػػػدة كازالػػػػػة العقبػػػػػات التمويليػػػػػة 
 التي تواجو ابؼؤسسات خاصة أثناء التأسيس. 

 :-تيارت–وتنمية المقاولاتية  الهيكل التنظيمي للوكالة الوطنية لدعم -1
تَ الوكالػػػػػة كفػػػػػق ىيكػػػػػل تنظيمػػػػػي مكػػػػػوف مػػػػػن عػػػػػدة مصػػػػػا ، كيػػػػػأتي علػػػػػى رأس ىػػػػػرـ ابؽيكػػػػػل تسػػػػػ  

التنظيمػػػػػػػي ابؼػػػػػػػدير الػػػػػػػذم يقػػػػػػػوـ بتسػػػػػػػيتَ الوكالػػػػػػػة، كالتنسػػػػػػػيق بػػػػػػػتُ ابؼصػػػػػػػا  داخػػػػػػػل الوكالػػػػػػػة ابؼتمثلػػػػػػػة في: 
لوسػػػػػػائل، مصػػػػػػلحة ابؼتابعػػػػػػة كبرصػػػػػػيل ك ابؼنازعػػػػػػات، مصػػػػػػلحة الاحصػػػػػػاء كابؼعلوماتيػػػػػػة، مصػػػػػػلحة الادارة كا

 مصلحة ابؼرافقة.ك  الية كاتاسبة مصلحة ابؼ
 
 

                                                           
 الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب، فرع تيارت. معلومات مقدمة من طرؼ  - 1
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 -تيارت-وتنمية المقاولاتية (: الهيكل التنظيمي للوكالة الوطنية لدعم 01 -03الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 فرع تيارتمية ابؼقاكلاتية كتنلدعم الوكالة الوطنية معلومات مقدمة من طرؼ  المصدر:

 ابؼدير

 مكلف بالتكوين

 بؼصلحةرئيس ا

مكلف 
 بابؼنازعات

 مكلف بالاتصاؿ

مكلف 

 بالمتابعة

تقتٍ في 
 ابؼعلوماتية

مكلف 

 بالتحصيل

إطار 
 بؿاسب

إطار في التسيتَ 
 الإدارم

 مستَ إدارم

إطار في 
 الإحصاء

 محاسب

مصلحة ابؼتابعة، 
 التحصيل كابؼنازعات

مصلحة الإحصاء 
 كابؼعلوماتية

مصلحة الادارة 
 كالوسائل

مصلحة ابؼالية 
 كاتاسبة

مصلحة ابؼرافقة 
 ()خلية ابؼرافقة

رئيس مصلحة 
 ابؼرافقة

 رئيس ابؼصلحة رئيس ابؼصلحة رئيس ابؼصلحة

عوف 
 نظافة

حارس 
 ليلي

 سائق

أمانة 
 الفرع

 الأرشيف

عوف 
 قباؿاست

 رئيس ملحقة رئيس ملحقة

 مرافق
 مرافق رئيسي

 مستشار مرافق رئيسي
 )مكلف بابؼلف(

 

 مرافق
 مرافق رئيسي

 مستشار مرافق رئيسي
 )ملف بابؼتابعة(
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تقوـ الوكالػة الوطنيػة لػدعم تشػغيل الشػباب بدجموعػة مػن قاولاتية وتنمية  مهام الوكالة الوطنية لدعم  -2
 ابؼهاـ تتمثل في ا تي: 

 تقدنً الاستشارة كمرافقة الشباب ذكم ابؼشاريع في إنشاء النشاطات؛ 
 قة بابؼشاريع ابؼمكنة؛توفتَ ابؼعلومات التقنية، التشريعية، كالتنظيمية ابؼتعل 
  البنوؾ، مصلحة ال رائب.. الخ(؛  تطوير العلبقات مع ابؽيئات الفاعلة في خلق ابؼؤسسات ابؼصغرة( 
  ستثمارية؛لإفرص االإقامة شراكة في بـتلف القطاعات لاستحداث 
 ؛ضماف تكوين في عدة بزصصات لفائدة الشباب حاملي ابؼشاريع  
 كالتدابتَ لتعزيز خلق مؤسسات مصغرة. تشجيع أشكاؿ أخرل من الإجراءات 

وتنمية  المطلب الثالث: التمويل والإعانات المالية الممنوحة من قبل الوكالة الوطنية لدعم 
 .المقاولاتية

نظػػػػػػرا لأبنيػػػػػػة تسػػػػػػيتَ التمويػػػػػػل كمػػػػػػنح الإعانػػػػػػات في جػػػػػػذب الشػػػػػػباب العاطػػػػػػل كبرفيػػػػػػز ركح ابؼبػػػػػػادرة 
لبت لإبقػػػػاز ابؼشػػػػاريع ابعديػػػػدة، كتطػػػػوير ابؼشػػػػاريع لديػػػػو في الاسػػػػتثمار كفػػػػرت الوكالػػػػة العديػػػػد مػػػػن التسػػػػهي

 ابؼنشأة التي تكوف بؿفزا قويا للشباب العاطل على الإقداـ لإبقاز مشاريع خاصة  م.
 أولا: كيفية تمويل المشروع.

تػػػػػوفر الوكالػػػػػة ثلبثػػػػػة أنػػػػػواع مػػػػػن التمويػػػػػل حسػػػػػب قيمػػػػػة ابؼشػػػػػركع كذلػػػػػ  حسػػػػػب مػػػػػا يتناسػػػػػب مػػػػػع 
 إنشاءىا. صاحب ابؼشركع أك ابؼؤسسة ابؼراد

يػػػػػػتم التمويػػػػػػل الثلبثػػػػػػي بدشػػػػػػاركة كػػػػػػل مػػػػػػن الشػػػػػػاب ابؼسػػػػػػتثمر، البنػػػػػػ  كالوكالػػػػػػة  تمويــــــل الثلاثــــــي:  -1
 الوطنية لدعم تشغيل الشباب، كيتكوف من:

 ابؼسابنة الشخصية للشاب ابؼستثمر؛ 
 قرض  تَ مكافئ بسنحو الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب؛ 
  كالنشػػػػػػػاطات، يػػػػػػػتم ضػػػػػػػمانو مػػػػػػػن طػػػػػػػرؼ % لكػػػػػػػل القطاعػػػػػػػات 100قػػػػػػػرض بنكػػػػػػػي بنسػػػػػػػبة بـف ػػػػػػػة 

 .منوح إياىا للشباب ذكم ابؼشاريعصندكؽ الكفالة ابؼشتًكة ل ماف أخطار القركض ابؼ
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 (: يمثل الهيكل المالي للتمويل الثلاثي.01-03الجدول رقم )
 التمويل الثلبثي

ابؼسابنة  ابؼنطقة الفئة 
 الشخصية

 البن  قرض بدكف فائدة

حتى 
 دج10.000.000

 %70 %25 %05 كافة ابؼناطق لتُ كالطلبةالبطا
 %70 %20 %10 مناطق ابعنوب  تَ البطالتُ

 %70 %18 %12 مناطق ابؽ اب
 %70 %15 %15 بقية ابؼناطق

 فرع تيارتكتنمية ابؼقاكلاتية لدعم الوكالة الوطنية  المصدر:
ر كالوكالػػػػة الوطنيػػػػة لػػػػدعم يػػػػتم التمويػػػػل الثنػػػػائي بدشػػػػاركة كػػػػل مػػػػن الشػػػػاب ابؼسػػػػتثم التمويــــل الثنــــائي: -2

 تشغيل الشباب كتتشكل التًكيبة ابؼالية من:
 ابؼسابنة الشخصية للشاب ابؼستثمر؛ 
 .قرص  تَ مكافئ بسنحو الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب 

 (: يمثل الهيكل المالي للتمويل الثنائي. 02-03الجدول رقم )
 التمويل الثنائي

 قرض بدون فائدة يةالمساىمة الشخص قيمة الاستثمار
 %50 %50 دج 10.000.000حتى 

 فرع تيارتكتنمية ابؼقاكلاتية لدعم الوكالة الوطنية  المصدر:
 كيتميز التمويل الذاتي ببع  الامتيازات من بينها الإعفاءات ال ريبية. :التمويل الذاتي -3

 (: يمثل الهيكل المالي للتمويل الذاتي. 03-03الجدول رقم )
 التمويل الذاتي

 ابؼسابنة الشخصية نقدا أك عينا قيمة الاستثمار
 %100 دج 10.000.000حتى 

 فرع تيارتكتنمية ابؼقاكلاتية لدعم الوكالة الوطنية  المصدر:
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كتتمثل ىذه القركض في قركض اختيارية بدكف فائدة كتتمثل ىذه  قروض إضافية غير مكاف ة: -4
 : القركض في ثلبث أنواع من القركض كابؼتمثلة في

 دج للتكفػػػػػػػل بدصػػػػػػػاريف كػػػػػػػراء اتػػػػػػػل لفائػػػػػػػدة 500.000 تقػػػػػػػدنً قػػػػػػػرض بػػػػػػػدكف فائػػػػػػػدة يصػػػػػػػل حػػػػػػػتى
  ستقرة(؛ أصحاب ابؼشاريع بؼمارسة نشاطات الإنتاج كابػدمات )تقصي النشاطات  تَ م

 دج للتكفػػػػػػل بدصػػػػػػاريف كػػػػػػراء اتػػػػػػل موجػػػػػػو  1.000.000 تقػػػػػػدـ قػػػػػػرض بػػػػػػدكف فائػػػػػػدة يصػػػػػػل حػػػػػػتى
ة حػػػػػػاملي شػػػػػػهادات التعلػػػػػػيم العػػػػػػالي في النشػػػػػػاطات التاليػػػػػػة: خصيصػػػػػػا لإنشػػػػػػاء مكاتػػػػػػب بصاعيػػػػػػة، لفائػػػػػػد

طػػػػػػػػػػػب، بؿامػػػػػػػػػػػاة، خبػػػػػػػػػػػتَ بؿاسػػػػػػػػػػػب، بؿػػػػػػػػػػػافظ حسػػػػػػػػػػػابات، مكاتػػػػػػػػػػػب الدراسػػػػػػػػػػػة كابؼتابعػػػػػػػػػػػة في بـتلػػػػػػػػػػػف 
 ؛القطاعات...الخ

 دج، بـصصػػػػػػة لفائػػػػػػدة حػػػػػػاملي شػػػػػػهادات التكػػػػػػوين  500.000إعطػػػػػػاء قػػػػػػرض بػػػػػػدكف فائػػػػػػدة بقيمػػػػػػة
 طات التاليػػػػة: ترصػػػػيص، كهربػػػػاء العمػػػػارات، ميكانيػػػػ ابؼهػػػػتٍ الاقتنػػػػاء عربػػػػة كرشػػػػة متنقلػػػػة بؼمارسػػػػة النشػػػػا

 السيارات، طلبء كتركيب الزجاج، دىن العمارات، التدفئة، التبريد.
 ثانيا: الإعانات والامتيازات الممنوحة للمشروع من قبل الوكالة: 

تسػػػػتفيد ابؼؤسسػػػػة الصػػػػغتَة كابؼتوسػػػػطة مػػػػن امتيػػػػازات جبائيػػػػة ىامػػػػة خػػػػلبؿ مرحلػػػػة إبقػػػػاز ابؼشػػػػركع 
 خلبؿ فتًة استغلبلو، كما تتحصل على إعانات تساعدىا في مشركعها. ككذل 

 تتمثل ىذه الإعانات كالامتيازات ابؼمنوحة في: مرحلة الإنجاز: -1
 كىي كالتالي: الإعانات المالية: . أ
 قركض بدكف فائدة من طرؼ الوكالة بؿددة في ىيكل بسويل ابؼشركع؛ 
  قركض إضافية  تَ مكافئة بدكف فائدة؛ 
 ؛100معدؿ الفوائد البنكية بنسبة  بزفي  في% 
 سػػػػػنوات لتسػػػػػديد القػػػػػرض  5، تليهػػػػػا تأجيػػػػػلسػػػػػنوات  3سػػػػػنة ) 13علػػػػػى مػػػػػدار  فػػػػػتًة تسػػػػػديد القػػػػػرض

 .سنوات لتسديد قرض الوكالة( 5يها البنكي، ثم تل
 كتتمثل في النقاط التالية: الامتيازات الجبائية:  . ب
  ابؼسػػػػػتوردة كالػػػػػتي تػػػػػدخل مباشػػػػػرة % مػػػػػن ابغقػػػػػوؽ ابعمركيػػػػػة علػػػػػى معػػػػػدات التجهيػػػػػز 5بنسػػػػػبة  بزفػػػػػي

 في إبقاز ابؼشركع؛ 
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  الإعفاء من رسوـ نقل ابؼلكية على ابغيازة العقارية في إطار الإنشاء؛ 
 .الإعفاء من حقوؽ التسجيل على عقود تأسيس ابؼؤسسات الصغتَة 

 تستفيد ابؼؤسسة في ىذه ابؼرحلة من الامتيازات التالية: مرحلة الاستغلال: -2
 الإعفػػػػػػػػاء الكلػػػػػػػػي مػػػػػػػػ( ن ال ػػػػػػػػريبة ابعزافيػػػػػػػػة الوحيػػػػػػػػدةIFU بؼػػػػػػػػدة )10كأ، سػػػػػػػػنوات 6سػػػػػػػػنوات،  3 

 حسب موقع ابؼشركع، إبتداءا من تاريخ الإستغلبؿ؛سنوات 
 عماؿ )على الأقل 3 بسديد فتًة الإعفاء الكلي بؼدة سنتتُ عندما يقوـ ابؼستثمر بتوظيف 

 بؼدة  تَ بؿددة؛ 
 50% للسػػػػػػػنة الأكلى، 75كلػػػػػػػي، بنسػػػػػػػب إعفػػػػػػػاء جبػػػػػػػائي تػػػػػػػدربهي، بعػػػػػػػد نهايػػػػػػػة فػػػػػػػتًة الإعفػػػػػػػاء ال %

 % للسنة الثالثة.  25الثانية، ك للسنة
 كتتمثل في:  إعفاءات أخرل بالإضافة إلى 

  الإعفاء من الرسم العقارم على البنايات كإضافة البيانات؛ 
  الإعفػػػػػػػاء مػػػػػػػن الكفالػػػػػػػة ابؼتعلقػػػػػػػة بحسػػػػػػػن التنفيػػػػػػػذ بالنسػػػػػػػبة للنشػػػػػػػاطات ابغرفيػػػػػػػة كابؼؤسسػػػػػػػات ابؼصػػػػػػػغرة

 . 1علق الأمر بتًميم ابؼمتلكات الثقافيةيت عندما

                                                           
 فرع تيارت.كتنمية ابؼقاكلاتية مقابلة شخصية مع مدير الوكالة الوطنية لدعم  -1
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 المبحث الثاني: تقديم المشروع محل الدراسة ودراسة جدواه 
بتقيػػػػيم ابؼشػػػػاريع ابؼقدمػػػػة بؽػػػػا بالاعتمػػػػاد علػػػػى عػػػػدة كتنميػػػػة ابؼقاكلاتيػػػػة لػػػػدعم تقػػػػوـ الوكالػػػػة الوطنيػػػػة 

 لمشركع لموجزا  دراسات بسكنها من قبوؿ أك رف  ابؼشركع مبدئيا، كفيما يلي سوؼ نقدـ تعريفا

المطلب الأول: تعريف مشروع مخبر للتحاليل الطبية  وأىم الأىداف التي يسعى 
 لتحقيقها 

بيثػػػػػل مشػػػػػركع بـػػػػػبر للتحاليػػػػػل الطبيػػػػػة مػػػػػن ابؼشػػػػػاريع الػػػػػتي أخػػػػػذت ركاجػػػػػا كاىتمامػػػػػا كبػػػػػتَا في كقتنػػػػػا 
علػػػػى برقيقهػػػػا ابغػػػػالي كفيمػػػػا يلػػػػي سػػػػوؼ نقػػػػدـ تعريفػػػػا مػػػػوجزا بؽػػػػذا ابؼشػػػػركع كأىػػػػم الأىػػػػداؼ الػػػػتي يسػػػػعى 

 ككذا الشركط التي يلتزـ  ا لإقامتو.
في تيػػػػػػارت كىػػػػػػو  ه كسػػػػػػط مدينػػػػػػة السػػػػػػوقرالػػػػػػذم سػػػػػػيكوف مقػػػػػػر  ج. عمشػػػػػػركع  تعريــــــف المشــــــروع: -1

بـػػػػػبر يعمػػػػػل علػػػػػى تػػػػػوفتَ العديػػػػػد مػػػػػن ابػػػػػػدمات الػػػػػتي تتمثػػػػػل في أنػػػػػواع الفحوصػػػػػات الطبيػػػػػة كابؽرمونػػػػػات 
فػػػػراد مػػػػن أجػػػػل التأكػػػػد مػػػػن مػػػػدل سػػػػلبمة كالسػػػػكر كال ػػػػغط ك تَىػػػػا مػػػػن فحوصػػػػات الػػػػتي بوتػػػػاج إليهػػػػا الأ

صػػػػػحتهم حيػػػػػث يػػػػػوفر بؽػػػػػم كافػػػػػة التشخيصػػػػػات الػػػػػتي مػػػػػن خلببؽػػػػػا يػػػػػتم العمػػػػػل علػػػػػى تػػػػػوفتَ العديػػػػػد مػػػػػن 
التقنيػػػػػات كابؼعػػػػػدات ابؼتطػػػػػورة كابغديثػػػػػة الػػػػػتي بذعػػػػػل الفػػػػػرد يتعامػػػػػل مػػػػػع الأمػػػػػراض بطريقػػػػػة علميػػػػػة حديثػػػػػة، 

ة عمػػػػػاؿ ) عاملػػػػػة اسػػػػػتقباؿ، عاملػػػػػة كعػػػػػدد العمػػػػػاؿ الػػػػػذم بوتػػػػػاجهم ابؼشػػػػػركع في بدايػػػػػة انطلبقػػػػػو ىػػػػػو سػػػػػت
 .1بؿاسب( مساعد بـتص، نظافة، طبيب أك طبيباف بـتصاف لإجراء التحاليل،

 يتميز مشركع بـبر التحاليل الطبية بعدة أىداؼ نذكر منها: أىداف المشروع: -2
 لإجراء الفحوصات حتى لا ي طركا للسفر بؼسافات طويلة؛اص بدكاف تزكيد الأشخ 
   بأسػػػػػػػػعار مبسػػػػػػػػطة  تتناسػػػػػػػػب مػػػػػػػػع مسػػػػػػػػتول الشػػػػػػػػخاص اللػػػػػػػػذين يقومػػػػػػػػوف تقػػػػػػػػدنً خػػػػػػػػدمات طبيػػػػػػػػة

 بالتحليل كاستخراج التحاليل بأسرع كقت ليطمئن الشخص على صحتو؛ 
 للمحافظة على صحة الإنساف بالدرجة الأكلى؛ 
  .برري  عجلة الاقتصاد للبلبد 

                                                           
1
 راسة ابؼيدانية بؼخبر ب ش للتحاليل الطبية بتيارت.معلومات مستخلصة من الد - 
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ـــــتح مخ -3 ـــــي:شـــــروط ف ـــــر طب بر طػػػػػبي لعػػػػػدة شػػػػػركط عنػػػػػد فػػػػػتح بـػػػػػصػػػػػاحب ابؼشػػػػػركع  حيػػػػػث بيتثػػػػػل ب
 :أبنها
  التًخيص للمشركع كالسماح بدزاكلة ابؼهنة؛ 
 مؤسسة صحية مشرؼ فتٍ بـصص في طبيعة عمل ابؼؤسسة؛ لوف في كيشتًط أف يك 
 1ابؼدير في ابؼختبر طبيب مؤىل كفقا بؼا بردده اللبئحة التنفيذية .  

 المطلب الثاني: دراسة الجدوى القانونية والبي ة للمشروع
بـػػػػػبر للتحاليػػػػل الطبيػػػػػة ابػطػػػػػوة الأكليػػػػة الدراسػػػػػة مشػػػػركع  يػػػػػة كالبيئيػػػػة قانونبسثػػػػل دراسػػػػػة ابعػػػػدكل ال  

مكانيػػػػة اقامػػػػة ابؼشػػػػركع قانونيػػػػا ككػػػػذا ىػػػػذه الدراسػػػػات في الكشػػػػف عػػػػن  كذلػػػػ  نظػػػػرا للػػػػدكر الػػػػذم تلعبػػػػو
 .بؼتًتبة عن كل من البيئة كالسوؽ كمنا مدل تأثر ابؼشركع  ماا ثار ا
 الدراسة القانونية للمشروع:أولا: 

ىػػػػػػذه الدراسػػػػػػة باختيػػػػػػار الشػػػػػػكل القػػػػػػانوني ابؼناسػػػػػػب، برليػػػػػػل الأثػػػػػػر القػػػػػػانوني كالتشػػػػػػريعات  نقػػػػػػوـ في
 .الاستثمارية كىذا من خلبؿ حوافز كمزايا الإستثمار

إف الشػػػػػػكل القػػػػػػانوني بؽػػػػػػذا ابؼشػػػػػػركع ىػػػػػػو شػػػػػػركة ذات مسػػػػػػؤكلية بؿػػػػػػدكدة كىػػػػػػذا  الشــــــكل القــــــانوني: -1
ثمر طبيػػػػػب بـػػػػػتص في ىػػػػػذا ا ػػػػػاؿ كلديػػػػػو خػػػػػبرة لر بػػػػػة ابؼسػػػػػتثمر في إدارة كتسػػػػػيتَ ابؼشػػػػػركع بنفسػػػػػو فابؼسػػػػػت

 سنوات في ابؼستشفى. 6لا تقل عن 
تعػػػػػػػػػػود ملكيػػػػػػػػػػة الأرض إلى الدكلػػػػػػػػػػة كلا يوجػػػػػػػػػػد أم مشػػػػػػػػػػاكل في   حــــــــــوافز ومزايــــــــــا الاســــــــــتثمار: -2

كلا يوجػػػػػػد أم بذػػػػػػاكزات في  اسػػػػػػتخدامها، كطبقػػػػػػا للؤحكػػػػػػاـ القانونيػػػػػػة فػػػػػػإف إبقػػػػػػاز ىػػػػػػذا ابؼشػػػػػػركع قػػػػػػانوني
تفػػػػرض عليػػػػو أيػػػػة أعبػػػػاء ماليػػػػة ماعػػػػدا ال ػػػػرائب علػػػػى الأربػػػػاح كبالتػػػػالي بيكػػػػن إقامتػػػػو، كمػػػػا أف الدكلػػػػة لا 

 تنفيذ ىذا ابؼشركع من الناحية القانونية.
 ثانيا: دراسة الجدوى البي ية للمشروع 

 بيلسػػػػك أتقػػػػوـ الدراسػػػػة البيئيػػػػة علػػػػى معرفػػػػة أثػػػػر ابؼشػػػػركع علػػػػى البيئػػػػة سػػػػواء كػػػػاف ىػػػػذا الأثػػػػر إبهػػػػا  
بهابيػػػػة كتقلػػػػيص ا ثػػػػار السػػػػلبية، كمػػػػا قػػػػد يتطلػػػػب الأمػػػػر بؿاكلػػػػة التعػػػػرؼ كذلػػػػ   ػػػػدؼ تعظػػػػيم ا ثػػػػار الإ

                                                           
:  ، مقابلة شخصية مع صاحب ابؼشركع - 1  .11:00، 2022 -05 -26يوـ
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كذلػػػػ  مػػػػن خػػػػلبؿ منظػػػػور أف ابؼشػػػػركع يتػػػػأثر كيػػػػؤثر  بـتلػػػػف ابعوانػػػػب السػػػػلبية كالإبهابيػػػػة للمشػػػػركع  علػػػػى
 .في البيئة

ـــــى المشـــــروع -1  ـــــر البي ـــــة عل تػػػػػوثر البيئػػػػػة علػػػػػى ابؼشػػػػػركع ابؼػػػػػراد الاسػػػػػتثمار فيػػػػػو مػػػػػن خػػػػػلبؿ عػػػػػدة  :أث
  كسػػػط مدينػػػػة السػػػػوقر فهػػػو يتواجػػػػد فيبـػػػبر طػػػػبي هػػػػا ابؼوقػػػع الػػػػذم سػػػوؼ يتمركػػػػز فيػػػو مشػػػػركع جوانػػػب أبن
كالػػػػػتي برتػػػػػوم علػػػػػى كافػػػػػة الشػػػػػركط اللبزمػػػػػة الػػػػػتي يسػػػػػتوفيها ابؼشػػػػػركع مػػػػػن قنػػػػػوات ابؼيػػػػػاه الصػػػػػرؼ  تيػػػػػارت،

فهػػػػػذه البنيػػػػػة الأساسػػػػػية كابؼرافػػػػػق الصػػػػػناعية تزيػػػػػد  كسػػػػػائل النقػػػػػل،  الصػػػػػحي، الطػػػػػرؽ الرئيسػػػػػية، الكهربػػػػػاء،
اسػػػػػػػتقطاب الأشػػػػػػػخاص مػػػػػػػن أبنيػػػػػػػة موقػػػػػػػع ابؼشػػػػػػػركع، حيػػػػػػػث أف ميػػػػػػػزة ىػػػػػػػذا ابؼوقػػػػػػػع سػػػػػػػوؼ بسكنػػػػػػػو مػػػػػػػن 

 ابؼرضى. 
ـــــة: -2  ـــــر المشـــــروع علـــــى البي  سػػػػػيده علػػػػػى أرض الواقػػػػػع قبػػػػػل ابؼباشػػػػػرة في عمػػػػػل ابؼشػػػػػركع كبذ لابػػػػػد أث

ة  سػػػػػلبية بطريقػػػػػة شػػػػػركع علػػػػػى البيئػػػػػابؼيػػػػػؤثر  لا مػػػػػن أف نقػػػػػوـ بدراسػػػػػة أثػػػػػره علػػػػػى البيئػػػػػة اتيطػػػػػة بػػػػػو، حيػػػػػث
 . لمنطقةلبؼتطلبات الصحية كالبيئية ا كونو بوقق

 المطلب الثالث: دراسة الجدوى التسويقية والفنية للمشروع.
ىػػػػػػي عبػػػػػػارة عػػػػػػن بؾموعػػػػػػة مػػػػػػن الاختبػػػػػػارات كالتقػػػػػػديرات  كالفنيػػػػػػة  إف دراسػػػػػػة ابعػػػػػػدكل التسػػػػػػويقية

ركاجػػػػػا مػػػػػن  سػػػػػوؼ يلقػػػػػى بـػػػػػبر التحاليػػػػػل الطبيػػػػػة كالأسػػػػػاليب كالأسػػػػػس الػػػػػتي برػػػػػدد مػػػػػا إذا كػػػػػاف مشػػػػػركع 
 كل ىذا بيهد لو الطريق لابزاذ القرار السليم.  ، حيث السوؽ أـ لا

بدػػػػػػا أف ابؼشػػػػػػركع جديػػػػػػد فإنػػػػػػو مػػػػػػن الصػػػػػػعب برديػػػػػػد عػػػػػػدد ابؼقبلػػػػػػتُ علػػػػػػى ابؼخػػػػػػبر  دراســــــة الســــــوق: -1
بحكػػػػػػم أنػػػػػػو في سػػػػػػنواتو الأكلى خصوصػػػػػػا مثػػػػػػل ىػػػػػػذه ابؼشػػػػػػاريع برتػػػػػػاج إلى سػػػػػػنوات حػػػػػػتى يتحػػػػػػدد العػػػػػػدد 

 يستهدؼ فئة معينة من ا تمع  ابغقيقي للمقبلتُ عليو لأنو
كمنػػػػػو بيكػػػػن القػػػػػوؿ أف ابؼنافسػػػػػة لا تشػػػػػكل  ضػػػػػعيفة  ابؼنافسػػػػػة بؼثػػػػػل ىػػػػذه ابؼشػػػػػاريعنسػػػػػبة  المنافســــة: -2

كمػػػػػا بوػػػػػدد عػػػػػدد ابؼقبلػػػػػتُ علػػػػػى ابؼخػػػػػبر ىػػػػػو بظعػػػػػة الطبيػػػػػب  ، ابؼخػػػػػابرذلػػػػػ  لقلػػػػػة  عائقػػػػػا لقيػػػػػاـ ابؼشػػػػػركع 
 كخبرتو كحداثة ا لات كالتكنولوجيا ابؼستعملة لديو. 

قليػػػػل ك ػػػػتَ كػػػػافي  -كلايػػػػة تيػػػػارت- السػػػػوقر إف عػػػػدد ابؼخػػػػابر الطبيػػػػة ابؼتواجػػػػدة في اســــة العــــرض:در  -3
 .في ابؼنطقة لتغطية عدد ابؼرضى
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 ثانيا: دراسة الجدوى الفنية للمشروع
حيث يعتمد عليها في الدراسات دراسة ابعدكل الفنية ركن أساسي من أركاف دراسة ابعدكل، تعتبر 

 .من الناحية الفنيةبـبر للتحاليل الطبية ية إنشاء مشركع التي تقرر صلبحاللبحقة 
كىي منطقة تتميز بتوفر بصيع شركط التي  تيارت السوقر، يتواجد ابؼشركع بددينة موقع المشروع: -1

 متً مربع. 100خبر كتبلغ مساحة أرض ابؼ.... الخ،  كنقل  كهرباء ،من مياهبوتاجها ابؼشركع 
 م العمالة التي بوتاجها ابؼشركع فيما يلي:بيكن تلخيص أى الأيدي العاملة: -2
 بوتاج ابؼخبر إلى من يرل ابؼرضى كيأخذ أبظاء الفحوصات منو كبىبرىم بسعر كل اختبار على حدل؛ 
 بوتاج إلى مساعدة في أخذ العينات أك بززينها كبرليلها؛ 
 طبيب أك طبيباف لإجراء التحاليل اللبزمة كاستخراج النتائج؛ 
 ككذل  بؿاسب.ل نظافةيتطلب ابؼشركع عام ، 
لقد تم برديد الطاقة الانتاجية للمخبر حسب عدد الأجهزة حيث تستغرؽ   تحديد الطاقة الانتاجية: -3

، كطبقا  12 ػػػػػأجهزة، كمدة العمل تقدر ب 8بر بوتوم على كابؼخ ساعتتُابغصة الواحدة  ساعة في اليوـ
 .حصة في اليوـ 48ػػػػػبر بللمعلومات ابؼقدمة بيكن برديد الطاقة الانتاجية للمخ

  احتياجات ومستلزمات الانتاج: -4
 بوتاج ابؼخبر إلى عدة أجهزة كمستلزمات بـبرية كالتي تم تقديرىا من قبل ابؼستثمر ب:

 الأجهزة: . أ
  قدـ؛ 20ثلبجة 
 ميكركسكوب ضوئي بعدستتُ؛ 
  ًبعافة في الدـ؛جراء الفحوصات الكيميائية في كجهاز لإجراء الفحوصات الإجهاز سبيكتًكفوتوميت 
 جهاز عدد خلبيا الدـ؛ 
  ؛مل10مل ك5أنابيب مقاس  10جهاز طرد مركزم اتساع 
 فرف كهربائي للتجفيف؛ 
  أنبوبا. 20حامل أنابيب بإتساع 
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 مستلزمات مخبرية: . ب
 أكعية بعمع عينات البوؿ كالبراز؛ 
  مل؛ 10أنابيب بلبستيكية بـركطية الشكل 
 ة ابؼناسبة؛شرائح زجاجية للميكركسكوب مع الأ طي 
 رؤكس بلبستيكية للماصات الأكتوماتيكية؛ 
 إبر خاصة الواخزة الأكتوماتيكية؛ 
  1مل بغفظ عينات الستَكـ أك البلبزما 2أنابيب بلبستيكية بغطاء سعة  . 

 ثالثا: دراسة الجدوى الإجتماعية للمشروع
بتُ أفراد  تمع، كالتي تتغتَ من  تعتمد الدراسة الإجتماعية على سلوؾ الأفراد كالقيم الإجتمماعية السائدة

كقت إلى آخر بفا يتطلب الأخذ بعتُ الإعتبار التغتَات ابؼتوقع حدكثها في ا تمع كالتي بيكن أف بزلق تأثتَا  
 كبتَا على نوعية الإنتاج أك ابػدمة في ابؼشركع كمواصفاتو 

يل الطبية يساىم في خلق إف إقامة مشركع بـبر للتحال أثر المشروع على خلق فرص جديدة للعمل: -1
 العمالة كتنمية كفاءاحم كمهاراحم، حيث يساعد ابؼشركع في خلق فرص جديدة للعمل .

بىلق ابؼشركع لدل أبناء ا تمع ركح الإستثمار  أثر المشروع على المجتمع المقام فيو المشروع: -2
شية كابؼزيد من الإن باط كالتوعية كالشغف بإقامة ابؼشاريع، كيعمل على دعم الر بة في برصتُ الظركؼ ابؼعي

 الصحية في ا تمع .
  

                                                           
 .14:00، على الساعة: 2022 -05 -27مقابلة شخصية مع صاحب ابؼشركع، يوـ  - 1
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 مخبر للتحاليل الطبيةالمبحث الثالث:  التقييم  المالي لمشروع  
تعتػػػػػػػبر عمليػػػػػػػة تقيػػػػػػػيم ابؼشػػػػػػػاريع بدثابػػػػػػػة دراسػػػػػػػة كبرليػػػػػػػل ابؼشػػػػػػػركعات  ػػػػػػػدؼ إبزػػػػػػػاذ القػػػػػػػرار حػػػػػػػوؿ 

ا يعػػػػتٍ ترتيبهػػػػا طبقػػػػا لػػػػدجات قبوبؽػػػػا ابؼشػػػػركعات ابؼقتًحػػػػة بقبوبؽػػػػا كرف ػػػػها كمػػػػن ثم برديػػػػد أكلويتهػػػػا، كىػػػػذ
بدعػػػػػػتٌ آخػػػػػػر برديػػػػػػد ابؼشػػػػػػركعات ابؼقبولػػػػػػة كفػػػػػػق سػػػػػػلم أكلويػػػػػػات تتحػػػػػػدد مػػػػػػن خلببؽػػػػػػا درجػػػػػػة أف ػػػػػػليتها، 

 كسنتطرؽ من خلبؿ ىذا ابؼبحث إلى دراسة ابعدكل ابؼالية للمشركع كالتقييم ابؼالي للمشركع .

 المطلب الأول: دراسة الجدوى المالية للمشروع 
دكل ابؼاليػػػػػة مػػػػػن أىػػػػػم دراسػػػػػات ابعػػػػػدكل الػػػػػتي يقػػػػػوـ  ػػػػػا صػػػػػاحب ابؼشػػػػػركع كبكػػػػػن إف دراسػػػػػة ابعػػػػػ

سػػػػػنتناكؿ ىػػػػػذه الدراسػػػػػة بالتفصػػػػػيل لأنهػػػػػا تقػػػػػرر قيػػػػػاـ ابؼشػػػػػركع مػػػػػن عدمػػػػػو، سػػػػػنحاكؿ تشػػػػػخيص الوضػػػػػعية 
 ابؼالية للمؤسسة بالاعتماد على الوثائق ابؼقدمة من طرؼ مصلحة دعم تشغيل الشباب.

 تحديد تكلفة المشروع:   -1
ذه ابؼرحلػػػػػة بالنسػػػػػبة للمشػػػػػركع مػػػػػاىي إلا مرحلػػػػػة تقديريػػػػػة لتكلفػػػػػة ابؼشػػػػػركع فعليػػػػػا، حيػػػػػث تعتػػػػػبر ىػػػػػ

يػػػػػتم حسػػػػػاب ىػػػػػذه التكػػػػػاليف بقيمػػػػػة تقريبيػػػػػة للمشػػػػػركع كبيكػػػػػن أف تكػػػػػوف قريبػػػػػة مػػػػػن الصػػػػػح أك ابػطػػػػػأ، 
 .كابعدكؿ التالي يوضح لنا التكلفة التقديرية ابؼتوقعة للمشركع ب

 لمشروع: يمثل تكاليف ا   (04 -03)الجدول رقم
 المبالغ البيان

 142735.74 صناديق تأمتُ
 75685.61 النفقات الأكلية
 9291520.00 معدات الإنتاج
 00 أثاث مكتب
 00 مواد إعلبمية
 100.000.00 القول العاملة
 9709914.35 ا موع

ة لدعم تشغيل من إعداد الطالبتتُ بالاعتماد على ابؼعطيات ابؼقدمة من طرؼ الوكالة الوطني المصدر: 
 الشباب.
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 دج من لتكلفة الإبصالية. 9709914.35تبلغ التكاليف الأكلية للمشركع 

 تحديد مصادر التمويل -2
كقػػػػرض  %2يعتمػػػػد ىػػػػذا ابؼشػػػػركع علػػػػى التمويػػػػل بصػػػػيغة بسويػػػػل ثلبثػػػػي بدسػػػػابنة شخصػػػػية تقػػػػدر ب 

 .%28أما مسابنة الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب تقدر ب  %70بنكي 
 الهيكل المالي للمشروع   (:05 -03)رقم الجدول

 ابؼبلغ )دج( النسبة مصادر التمويل
 194208.52 %2 ابؼسابنة الشخصية

 ANADE 28% 2718780.00مصلحة 
 6796940.05 %70 قرض بنكي
 9709928.57 %100 ا موع

وطنيػػػػػة لػػػػػدعم مػػػػػن إعػػػػػداد الطػػػػػالبتتُ بالاعتمػػػػػاد علػػػػػى ابؼعطيػػػػػات ابؼقدمػػػػػة مػػػػػن طػػػػػرؼ الوكالػػػػػة ال المصـــــدر:
 تشغيل الشباب.

دج،  9709928.57مػػػػػػػػن خػػػػػػػػػلبؿ ابعػػػػػػػػدكؿ أعػػػػػػػػػلبه نلبحػػػػػػػػظ أف تكلفػػػػػػػػػة ابؼشػػػػػػػػركع قػػػػػػػػػدرت ب
دج كابؼبلػػػػػػػغ ابؼتبقػػػػػػػي كػػػػػػػاف عبػػػػػػػارة عػػػػػػػن قػػػػػػػرض 194208.52حيػػػػػػػث أف ابؼسػػػػػػػابنة الشخصػػػػػػػية للعميػػػػػػػل 

بالولايػػػػػة كمنػػػػػو يتبػػػػػتُ أف ابؼشػػػػػركع يعتمػػػػػد في كتنميػػػػػة ابؼقاكلاتيػػػػػة  بنػػػػػ  كككالػػػػػة دعػػػػػم المقػػػػػدـ مػػػػػن طػػػػػرؼ 
ى القػػػػركض )بسويػػػػل خػػػػارجي(، كلػػػػذا عليػػػػو ابؼوازنػػػػة بػػػػتُ العائػػػػد مػػػػن ىػػػػذا ابؼشػػػػركع، كالفوائػػػػد حػػػػتى بسويلػػػػو علػػػػ

 يتمكن من دفع ابؼبلغ ابؼستحق عليو.
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 التدفقات النقدية الصافية للمشروع: -3
 للمشروع المتراكمة الصافية النقدية يمثل التدفقات  (:06 -03)جدول رقم 

 التدفقات النقدية الصافية ةالتدفقات النقدية الصافي السنوات

1 333992.10 333992.10 

2 765989.76 109989.86 

3 1142048.85 2241939.71 

4 1538.880.25 3780819.96 

5 20000065.96 5780885.92 

6 2519607.44 8300493.36 

7 3104104.25 11404597.61 

8 3760837.48 15165435.09 

بالاعتمػػػػاد علػػػػى ابؼعطيػػػػات ابؼقدمػػػػة مػػػػن طػػػػرؼ الوكالػػػػة الوطنيػػػػة مػػػػن إعػػػػداد الطػػػػالبتتُ  المصــــدر: 
 لدعم تشغيل الشباب.

نلبحػػػػػظ مػػػػػن خػػػػػلبؿ ابعػػػػػدكؿ أف التػػػػػدفقات النقديػػػػػة الصػػػػػافية في تزايػػػػػد مسػػػػػتمر حيػػػػػث انتقلػػػػػت  
في السػػػػػػػػػنة الثامنػػػػػػػػػة، كىػػػػػػػػػذا يػػػػػػػػػدؿ علػػػػػػػػػى  3760837.48في السػػػػػػػػػنة الأكلى إلى  333992.10مػػػػػػػػػن 

 ب ابؼشركع تغطية النفقات الأكلية للمشركع في أقرب كقت.ربحية ابؼشركع كبالتالي بيكن لصاح

 المطلب الثاني: التقييم المالي للمشروع
، من VANلقد اقتصرت الدراسة ابؼالية التي قامت  ا الوكالة على استخداـ معيار القيمة ابغالية  

معدؿ ر فتًة الاستًداد، منا بحساب معياابؼعايتَ الأخرل لذا ق تقييم ابؼشركع دكف الاستعانة بدختلفأجل 
  كمؤشر الربحية. ،العائد الداخلي ؿسبي، معدالعائد اتا
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 :  DRأولا: معيار فترة الاسترداد
أف التدفقات النقدية للمشركع  تَ متساكية بهب حساب بؾموع التدفقات النقدية  لى  اية بدا 

 تغطية قيمة الاستثمار ابؼبدئي.
 ؿ الطريقة التالية:كيتم برديد مدة الاستًداد من خلب

من خلبؿ جدكؿ التدفقات النقدية الصافية نلبحظ أف صاحب ابؼشركع يستًجع قيمة الاستثمار ابؼبدئية 
 في السنة السابعة كمنو فتًة الاستًداد:  9709928.57كابؼقدرة ب 

 3104104.25 
1409435.21    

 

كىذه  يوما 12أشهر و 5سنوات و 6ر ب: إذف ابؼشركع يستعيد كامل تكاليفو ابؼبدئية خلبؿ مدة تقد
ابؼدة قصتَة مقارنة مع العمر الإنتاجي للمشركع بفا يشجع صاحب ابؼشركع كيسمح لو بابغصوؿ على 

 .فرص استثمارية أخرل
  TRCثانيا: معدل العائد المحاسبي 

 بالعلبقة التالية:كىو عبارة عن نسبة صافي الأرباح ابؼتحصل عليها إلى تكلفة الاستثمار الأكلية كبوسب  

 
 نقوـ أكلا بتحديد متوسط صافي التدفقات النقدية:

 .1895679.386متوسط التدفقات النقدية = 

 

 

360 

X 
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ىذا ابؼعدؿ مع معدؿ الفائدة السائد في  كبيكن تفستَ النتيجة ابؼتحصل عليها من خلبؿ مقارنة
عدؿ الفائدة السائد في %، أما نسبة م19,52السوؽ، حيث بلغت نسبة معدؿ العائد اتاسبي ب 

%، كبالتالي فإف معدؿ العائد اتاسبي أكبر من معدؿ الفائدة السائد في السوؽ، 2.5السوؽ يقدر ب: 
 .كفق ىذه الطريقة مقبولكمنو فإف ابؼشركع 

 VANثالثا: صافي القيمة الحالية 
 حساب معدل الخصم: -1

 من معطيات ابؼقدمة لدينا:
كىو معدؿ  %7كبالتالي معدؿ ابػصم  %4.5دؿ ابؼخاطرة كمع %2.5معدؿ السائد في السوؽ 

 الفرص البديلة. 
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 حساب القيمة المالية الصافية (:07 -03رقم ) جدول
التدفقات النقدية  السنوات

 RNTالصافية 
التدفقات النقدية  معدل الخصم

 المخصومة

1 333992.10 0.9345 312115.61 

2 765989.76 0.8734 668935.97 

3 1142048.85 0.8162 932140.27 

4 1538.880.25 0.7628 1173857.85 

5 20000065.96 0.7129 1425847.02 

6 2519607.44 0.6663 1678814.43 

7 3104104.25 0.6227 1932925.71 

8 3760837.48 0.5820 2188807.41 

 10313444.27 / / ا موع

 دا على ابؼعلومات السابقة.ابؼصدر: من إعداد الطالبتتُ اعتما

 حساب القيمة الحالية الصافية: -2
 

 

VAR=33399210(1 ,07)-1+765898,76(1,07)-

2+1142048,85(1,07)-3+1538880,25(1,07)-4+2000065,96(1,07)-

5+2519607,44(1,07)-6+3104104,25(1,07)-7+3760837,48(1,07)-

8=10313444,27 

10313444,27-9709928,57=603515,7   VAN=  

VAN=  –C0 
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بدا أف صافي القيمة ابغالية موجب فإف بؾموع التدفقات النقدية السنوية ابؼخصومة ستغطي نفقات  
 ذه الطريقة.كفق ى مقبولتكلفة ابؼشركع الاستثمارم كبالتالي فإف ابؼشركع  الاستثمار، كتغطي

   TRIرابعا: معدل العائد الداخلي 
في إبزاذ لقرار الاستثمارم كابؼفاضلة بيب ابؼشركعات، كىو  يعتبر من ابؼعايتَ ابؽامة التي تستخدـ

ذل  ابؼعدؿ الذم بهعل القيمة ابغالية للتدفقات النقدية مساكية لقيمة الإستثمار الأصلي، كبيكن حسابو 
 بالطريقة التالية: 

 

 كللحصوؿ على القيمة ابغالية الصافية سوؼ نقوـ بإعداد ابعدكؿ التالي:
 يمثل حساب معدل العائد الداخلي  (08 -03)الجدول رقم

التدفقات النقدية  السنوات
 Riالصافية

 
VAR1 VAR2 

I1(8%) VAR1 I2(21%) VAR2 

1 333992.10 0.9259 309243.28 0.8264 276011.07 
2 765989.76 0.8573 60794970.43 0,6830 523108.85 
3 1142048.85 0.7938 906558.37 0.5644 644572,37 
4 1538.880.25 0.7350 1131076.89 0.4665 717887.63 
5 20000065.96 0.6805 1361044.88 0.3186 771025.42 
6 2519607.44 0.6301 1587604.64 0.3186 802746.93 
7 3104104.25 0.5834 1810934.41 0.2633 817310.64 
8 3760837.48 0.5402 2031604.40 0.2176 818358.23 

 5371021.14 / 11475270.47 / / ا موع

 من إعداد الطالبتتُ اعتمادا على ابؼعلومات السابقة. المصدر:

VAN=VAR-VAD(i0) 
VAN1=  11475270.47-9709928.57=176534.9 
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VAN2=5371021 .14-9709928.57=-4338907.43 
 كمنو معدؿ العائد الداخلي يساكم:

 

 
TRI=0,08+0,005=0,085 

( أكبر من معدؿ %8.5ابغساب تبتُ لنا أف ابؼعدؿ العائد الداخلي ابػاص بابؼشركع )من خلبؿ 
 اقتصاديا. مقبول ( كبالتالي ابؼشركع%7السائد في السوؽ )

  IRخامسا: مؤشر الربحية 
بيثل أحد ابؼعايتَ ابؼستخدمة لتقييم الاستثمارات، كالذم يستند على مفهوـ القيمة الزمنية للنقود كىو 

نا عن مقدرا ابؼاؿ الذم سيتم تلقيو في كحدة كاحدة فقط للمشركع ابؼراد تقييمو، كيعبر عنو يكشف ل
 بالعلبقة التالية:

 
VAR=10313444,27 

VAD=9709928,57 

 

باعتبار أف مؤشر الربحية أكبر من الواحد  مقبولمن خلبؿ لنتيجة ابؼتحصل عليها كجدنا أف ابؼشركع 
مردكدية ابؼشركع، حيث بهتٍ الصحيح كىذا يدؿ على ربحية ك 

 لكل كحدة كاحدة مستثمرة. 0.06صاحب ابؼشركع 

8,5% 



 الفصل الثالث          تقييم مشروع ممول من طرف وكالة دعم وتشغيل الشباب تيارت

109 
 

 المطلب الثالث: التقرير النهائي لدراسة الجدوى وتقييم المشروع 
يعد ابؼشركع الإستثمارم بؾموعة متوالية من الأنشطة، تعمل على ابؼزج بتُ ابؼوارد ابؼادية كالبشرية من 

جو لتحقيق أىداؼ مسطرة خلبؿ عمره الافتًاضي، كل ماف برقيق أجل تكوين كياف اقتصادم بفيز مو 
ىذه الأىداؼ  بنجاح كفعالية لابد من القياـ بدجموعة من الدراسات كخطوة أكلية بؼعرفة جدكل ابؼشركع 
من عدمو بالإضافة إلى تقييمو بأساليب متنوعة من أجل معرفة إذا ما كاف ابؼشركع بوقق مستول مقبوؿ من 

 لا، كقد جرل ىذا التقييم في حالة التأكد التي تتسم بوضوح كدقة ابؼعلومات.الربحية أـ 
 أولا: نتائد دراسة الجدوى

لإقامة أم مشركع استثمارم بهب القياـ بدراسة شاملة للمشركع للئبؼاـ بكافة النواحي كابعوانب 
ي عنو، ك ذا بيكن القوؿ أف ابػاصة بو حتى يكوف باستطاعة ابؼستثمر ابزاذ قرار تنفيذ ابؼشركع كإما التخل

سبب فشل معظم ابؼشاريع يكمن في ابناؿ أك عدـ القياـ  ذه الدراسة بجدية كفيما يلي سوؼ نعرض 
 نتائج دراستنا بؼشركع ب بـبر للتحاليل الطبية.

أكدت الدراسة التي  قمنا  ا للمشركع أف الدراسة البيئية كانت جيدة كابؼشركع لا  الدراسة البي ية: -1
كل أم خطر على البيئة، لأنو لا يفرز أم مواد سامة، كابؼشركع لا يتأثر بابؼتغتَات البيئية التي بردث من يش

قوانتُ كتشريعات الاستثمار. كبيكن القوؿ على الدراسة البيئية أنها جيدة كبيكن اقامة ابؼشركع من الناحية 
 البيئية.

تل  حصة سوقية مقارنة مع حجم الطلب حيث أكدت الدراسة أف ابؼشركع بي الدراسة التسويقية: -2
كضعف ابؼنافسة، لأف مثل ىذه ابؼشاريع تستقطب الزبائن على حسب الأداء كحداثة ا لات، كابؼشركع 

 يعتبر جيد من ىذه الناحية. 
كبالتطرؽ إلى إحتياجات ابؼشركع من ا لات فإنو بحسب خبرة ابؼستثمر م ىذا ابؼيداف كمن الدراسة 

 اع تقدير عدد ا لات، كبالنسبة لتكاليف ابؼشركع فهي تعتبر معقولة.التسويقية استط
بعد تطرقنا للدراسة التسويقية توضحت بع  الأمور ابػاصة للمشركع ب ما أعطت  الدراسة الفنية: -3

ال وء الأخ ر لإجراء الدراسة الفنية التي تعتبر مرحلة أساسية فهي تتميز عن بقيتها بأنها بسس مباشرة 
بؼدركس كخصوصياتو حيث على أساسها كانت نتائج ىذه الدراسة في صا  ابؼشركع كبدأ يأخذ ابؼشركع ا

 شكلو النهائي.
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 إقامة ىذا ابؼشركع بوقق ابعوانب التالية: الدراسة الإجتماعية:  -4
 خلق مناصب عمل جديدة لصفوؼ العاطلتُ عن العمل؛ 
 ة.    توفتَ احتياجات أفراد ا تمع من التحاليل الطبية ابؼختلف 
كعلى ضوء ابؼعلومات كالأرقاـ ابؼتحصل عليها ات ح لنا أف ابؼشركع في كضعية مالية  الدراسة المالية: -5

 جيدة كعليو بيكن إقامة ىذا ابؼشركع
ثانيا: نتائج الدراسة التطبيقية قمنا بتقدير مردكدية ابؼشركع الاستثمار بؿل الدراسة باستعماؿ بؾموعة من 

 د كانت النتائج من خلبؿ ىذا التقييم التالي:الأساليب كابؼعايتَ كق
 تقييم المشروع    (:09 -03)الجدول رقم

معدؿ العائد  صافي القيمة ابغالية معدؿ العائد اتاسبي مدة الاستًداد الطريقة
 الداخلي

 دليل الربحية

أشهر  5سنوات ك 6 النتيجة
 يوـ 12ك

19.52>%2.5% 603515.7>0 8.5>%7% 1.06>1 

قبوؿ أك 
رف  
 ابؼشركع

 مقبوؿ مقبوؿ مقبوؿ مقبوؿ مقبوؿ 

 من إعداد الطالبتتُ اعتمادا على ابؼعلومات السابقة. المصدر:

 من خلبؿ قيامنا  ذا التقييم توصلنا إلى:
ابؼشػػػػػػػركع يتمتػػػػػػػع بعائػػػػػػػد جيػػػػػػػد، علػػػػػػػى أسػػػػػػػاس أنػػػػػػػو يسػػػػػػػتًجع تكػػػػػػػاليف الاسػػػػػػػتثمار ابؼبػػػػػػػدئي في فػػػػػػػتًة  -1

( كفي فػػػػػػتًة أقػػػػػػل مػػػػػػن الفػػػػػػتًة الانتاجيػػػػػػة للمشػػػػػػركع بفػػػػػػا يػػػػػػوـ 12أشػػػػػػهر ك 5سػػػػػػنوات ك 6مبكػػػػػػرة نسػػػػػػبيا )
 يسمح لو باستًجاع تكاليفو كاستغلببؽا في فرصة استثمارية أخرل؛

 يتميز ىذا ابؼشركع بربحية كعائد استثمارم بيكنو من مواجهة الظركؼ اتيطة بو؛ -2
ابؼعػػػػػايتَ،  مػػػػػن خػػػػػلبؿ تقييمنػػػػػا بؼشػػػػػركع ب بـػػػػػبر التحاليػػػػػل الطبيػػػػػة كجػػػػػدنا أف ابؼشػػػػػركع مقبػػػػػوؿ في كػػػػػل -3

 كبالتالي فإف ابؼشركع بيكن بذسيده على أرض الواقع.   
    
 



 الفصل الثالث          تقييم مشروع ممول من طرف وكالة دعم وتشغيل الشباب تيارت

111 
 

 خلاصة الفصل: 
ابؼقاكلاتية  كتنمية من خلبؿ ىذا الفصل حاكلنا إلقاء نظرة عامة حوؿ الوكالة الوطنية لدعم 

ANADE  كالتعرؼ على مهامها كأنواع الإستثمارات ابؼمولة من طرفها كمكونات دراسة ابعدكل للمشركع
بتيارت كتنمية ابؼقاكلاتية  من خلبؿ القياـ بدراسة ميدانية في فرع الوكالة الوطنية لدعم  ثمارم كذل الإست

كإستعراض بموذج لدراسة ابعدكل ابؼالية بؼشركع بـبر براليل طبية بفوؿ في إطار صيغة التمويل الثلبثي كالذم 
 مكننا من إستخلبص بصلة من النتائج. 
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دراسة موضوع التقييم ابؼالي للمشاريع الإستثمارية كآلية في إبزاذ القرار ذه التناكلنا من خلبؿ ى 
الإستثمارم الرشيد، فحاكلنا أف نناقش ىذا ابؼوضوع من خلبؿ الإجابة على الإشكالية الرئيسية للدراسة 

 التي بسحورت حوؿ مدل مسابنة التقييم ابؼالي للمشاريع في إبزاذ القرار الإسثمارم الرشيد.
قيق ذل  الإعتماد على بؾموعة من ابؼعلومات التي بزص ابؼشاريع الإستثمارية، حيث تعتبر تطلب بر

ابؼشاريع الإستثمارية من بتُ الأدكات الفاعلة في تعبئة كتوجيو عناصر الإنتاج اللبزمة كالكافية للئنتقاؿ من 
بالنسبة للئقتصاد الوطتٍ بصفة عامة الركود إلى التطور كالتنمية الإقتصادية، فللمشاريع الإستثمارية دكر كبتَ 

كبالنسبة للوحدات الإقتصادية بصفة خاصة كنظرا لأبنية ابؼشاريع الإستثمارية يتطلب ضركرة السعي إلى 
التقليل من نسب فشلها كىذا ب ركرة إخ اعها لدراسة ابعدكل قبل تنفيذىا كتشغيلها بإعتبار أف ىذه 

ة النجاح كالقدرة على مواجهة ابؼخاطر كعدـ اليقتُ من قبل الدراسات تسمح بالتحديد القبلي لإمكاني
ابؼستخدـ كتقييمها كفق معايتَ كطرؽ علمية. فابػوض في بؾاؿ الإستثمار يتوجب القياـ بدراسات دقيق 
بزتص بدساعدة متخذ القرار في تشكيل رؤية متكاملة كموضوعية عن ابؼشركع الإستثمارم، فأضحى من 

غة التي تعد كسيلة تساعد في إبزاذ قرارات إستثمارية رشيدة ما يسمح بتحقيق ضركرة إعطاء أبنية بال
 الكفاءة الإقتصادية في إستخداـ القدر ابؼتاح من ابؼواد الأكلية.

لدعم  من خلبؿ الدراسة التي قمنا  ا تم تسليط ال وء على أحد ابؽياكل ألا كىي الوكالة الوطنية
عتبر مؤسسة عمومية حدؼ إلى مساعدة أصحاب ابؼشاريع من خلبؿ بتيارت كالتي ت كتنمية ابؼقاكلاتية

تقدبيها مسابنات مالية لإنشاء مشاريعهم، حيث قمنا بتقييم بؼشركع بـبر التحاليل الطبية كفق دراسات 
 كمعايتَ علمية ككاف ابؼشركع مقبوؿ كبيكن بذسيده على أرض الواقع  

 إختبار صحة الفرضيات:
 يرتكــز القــرار الإســتثماري الرشــيد علــى مــدى إلمــام المســتثمر : الػػتي مفادىػػابالنسػػبة للفرضػػية الأكلى

، ىذه الفرضية صحيحة كلقػد تم التأكػد مػن خػلبؿ دراسػة الفصػل الظروف والتغيرات المحيطة بالمشروع
على دراسات معمقة مبنية على أساس علمػي تؤخػذ بعػتُ الإعتبػار   قوـأف القرار الإستثمارم الرشيد يالأكؿ 
 ظركؼ كالتغتَات اتيطة بابؼشركع التي من ابؼمكن أف تؤثر على عملية إبزاذ القرار؛كل ال
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 الدراســــــات الماليــــــة المســــــتخدمة فــــــي تقيــــــيم المشــــــاريع   :بالنسػػػػػبة للفرضػػػػػػية الثانيػػػػػػة الػػػػػػتي مفادىػػػػػػا
ــــــة المشــــــروع الإســــــتثماري ، ىػػػػػػذه الفرضػػػػػػية صػػػػػػحيح فالدراسػػػػػػات أساســــــا مهمــــــا لمعرفــــــة مــــــدى فعالي

اسػػػػػات ابعػػػػػدكل كونهػػػػػا تشػػػػػمل كافػػػػػة ابعوانػػػػػب ابؼاليػػػػػة للمشػػػػػركع كالػػػػػتي تسػػػػػاعد في ابؼاليػػػػػة ىػػػػػي جػػػػػوىر در 
إبزػػػػػػاذ القػػػػػػرار النهػػػػػػائي في قبػػػػػػوؿ ابؼشػػػػػػركع أك رف ػػػػػػو، لػػػػػػذا فػػػػػػإف ابؼسػػػػػػتثمر يعطػػػػػػي أبنيػػػػػػة كبػػػػػػتَة بؼثػػػػػػل ىػػػػػػذه 

 الدراسات عند القياـ  ا؛ 
 طــــــــرف تقيــــــــيم المشــــــــاريع الإســــــــتثمارية الممولــــــــة مــــــــن  :بالنسػػػػػػػػبة للفرضػػػػػػػػة الثالثػػػػػػػػة الػػػػػػػػتي مفادىػػػػػػػػا

ANADE بحيػػػػث تعتمػػػػد الوكالػػػػة  ، ىػػػػذه الفرضػػػػية خاطئػػػػةبــــنفس الطريقــــة التــــي يــــتم التقيــــيم بهــــا نظريــــا
علػػػػػى معيػػػػػار صػػػػػافي القيمػػػػػة ابغاليػػػػػة كعلػػػػػى الدراسػػػػػة ابؼاليػػػػػة فقػػػػػط في تقييمهػػػػػا للمشػػػػػركع كىػػػػػذا  ػػػػػتَ كػػػػػافي 

يقية، للحكػػػػػػم علػػػػػػى ابؼشػػػػػػركع الإسػػػػػػتتثمارم كعليهػػػػػػا القيػػػػػػاـ بدختلػػػػػػف الدراسػػػػػػات )قانونيػػػػػػة، بيئيػػػػػػة، تسػػػػػػو 
فنيػػػػػػة، كإجتماعيػػػػػػة( كالإسػػػػػػتعانة بدعػػػػػػايتَ أخػػػػػػرل معػػػػػػدؿ فػػػػػػتًة الإسػػػػػػتًداد، معػػػػػػدؿ العائػػػػػػد الػػػػػػداخلي معػػػػػػدؿ 

 .العائد اتاسبي كمؤشر الربحية 
 نتائد الدراسة:  

 من خلبؿ ىذه الدراسة استطعنا إستخلبص بؾموعة من النتائج نلخصها في النقاط التالية:
 على أمل ابغصوؿ على أرباح في ابؼستقبل؛ إف الإستثمار ىو توظيف رؤكس الأمواؿ 
 ابؼشاريع الإستثمارية أساس برري  التنمية الإقتصادية؛ 
 يعتبر القرار الإستثمارم من أىم القرارات الذم بهب توخي ابغذر في إبزاذه نظرا بػطورتو؛ 
 ستثمارية؛توجد معايتَ تساعد في عملية تقييم ابؼشاريع الإستثمارية تعمل على ترشيد ابؼشاريع الإ 
 الإىتماـ بدراسة ابعدكل ابؼالية بؼا بؽا من أبنية في إبزاذ القرار الإستثمارم كبذنب كقوعو في ابؼخاطر؛ 
  دكر ابؼعلومات ابؼمكن ابغصوؿ عليها من الدراسة التفصيلية للقياـ بعملية تقييم ابؼشاريع كعليو النقص

كمن أىم ابؼعلومات ابؼستعملة في ىذه العملية  أك ابػطأ في تل  ابؼعلومات قد يؤثر على نتيجة القرار،
 التدفقات النقدية التي تعتبر مقياس في الوصوؿ إلى معرفة منافع كتكاليف ابؼشركع؛

 تقييم ابؼشاريع لا تعتمد على طريقة كاحدة كإبما تتطلب التكامل بتُ عدة طرؽ بزتلف حسب الظركؼ؛ 
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 تأكد تساعد في عملية تقييم ابؼشاريع الإستثمارية توجد معايتَ كأساليب في ظل ظركؼ التأكد كعدـ ال
 كمن ثم ترشيد القرار الإستثمارم؛

  من خلبؿ الدراسة ابؼيدانية لوكالة تيارت يثبت لنا  ياب شبو تاـ عندراسات ابعدكل في عملية تقييم
بؼالي كبتَ عند إبزاذ ابؼشركعات كالتًكيز على ابعانب ابؼالي في التقييم، كبيكن القوؿ أف الوكالة تولي ابعانب ا

القرار التمويلي، حيث تعتبر دراسة ابعدكل ابؼالية للمشركع الإستثمارم ىي ابؼرحلة الأساسية التي يتم من 
 خلببؽا إبزاذ قرار على بسويل ابؼشركع؛

 كاليفو خلبؿ من خلبؿ الدراسة التي قمنا  ا كجدنا أف ابؼشركع مقبوؿ كناجح بحيث بيكن إستًجاع ت 
تقييم ابؼشركع أشهر ،كيتميز بربحية كعائد إستثمارم بيكنو من مواجهة الظركؼ اتيطة بو   5كسنوات  6

 الإستثمارم بوتاج إلى بدائل بـتلفة كتنوعو.    
 توصيات وإقتراحات:

بعد تناكؿ موضوع التقييم ابؼالي للمشاريع كآلية في إبزاذ قرار الإستثمارم الرشيد كالذم يعتبر أىم 
اءا في ابعانب النظرم أك التطبيقي من مبحثنا، بعد إستخلبصنا لنتائج البحث بيكن إقتًاح بصلة ابؼواضيع سو 

 من التوصيات:
 على دراسة  ضركرة إبهاد إدارة مستقلة بزتص بالدراسات كتقييم ابؼشاريع الإستثمارية كعدـ الإعتماد

 العميل فقط؛
  تَ تقييم ابؼشاريع الإستثمارية من أجل تقليل التنويع في تطبيق معاي الداعمة للمشاريع على ابؼؤسسة

 ابؼخاطر النابصة عن إبزاذ قرار  تَ سليم؛
 إزالة ابؼعوقات التي تواجو ابؼشاريع الإستثمارية؛ 
 القياـ بدراسة تفصيلية بهب أف تكوف من طرؼ إطارات متخصصة كيتميزكف بابػبرة؛ 
 التقييم كالإختيار لأف أم خطأ في بذسيد  الأخذ في الإعتبار عنصر ابؼخاطرة كعدـ التأكد في عملية

 مشركع  تَ فعاؿ قد يشكل خسائر كبتَة للمؤسسة؛
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   ،على ابؼؤسسة تطوير تقنياحا أك الإستعانة بتقنيات جديدة من أجل تقييم مشاريعها الإستثمارية
ر في صافي كالإستعانة بدا يسمى بتقنية ابػيارات ابغقيقة، التي حدؼ إلى التغلب على بع  أكجو القصو 

 القيمة ابغالية كبراكؿ خلق قيمة م افة تتعلق بابؼشركع؛
  لابد على ابؼؤسسات كالشركات أف تعطي لدراسة كتقييم ابؼشاريع الإستثمارية إىتماـ كبتَ لأنها تعتبر

 أصعب ابؼهاـ. 
 آفاق الدراسة:

علومات النظرية حتى من خلبؿ ما تم التطرؽ إليو في ىذه الدراسة حاكلنا بصع أكبر عدد بفكن من ابؼ
بيكننا الإحاطة بدختلف جوانب ابؼوضوع الذم يشتمل على تقييم ابؼالي للمشاريع الإستثمارية كدكره في 
إبزاذ القرارات الإستثمارية ككذا دراسة ابعدكل إلى أنو قد نبتُ لنا أف ىذا ابؼوضوع أكسع بكثتَ من اتاكلة 

 يئاتو كإلى معابعة جوانب أخرل منها:التي قمنا  ا كبكتاج إلى التعمق ببع  جز 
 أثر التقييم ابؼالي للمشاريع الإستثمارية على إبزاذ القرار الإستثمارم؛ 
 دكر تطبيق نظرية ابػيارات ابغقيقة في تقييم ابؼشاريع الإستثمارية على إبزاذ القرار الإستثمارم؛ 
 .تقييم كمقارنة ابؼشاريع الإستثمارية في ابؼؤسسة الإقتصادية 



 

 
 

 
 

قائمة المصادر 
 والمراجع
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 أولا: باللغة العربية:
I.:الكتب 
ــــــدةأبضػػػػػػد فهمػػػػػػي بػػػػػػلبؿ-1 ، ب ط، دار الفكػػػػػػر ، دراســــــات فــــــي اقتصــــــاديات المشــــــروعات الجدي

 ، 1977العر ، مصر، 
ــــــة -دراســــــة الجــــــدو -اقتصــــــاديات الإدارةأبضػػػػػػد مػػػػػػاىر، -2 ، ب ط، الػػػػػػدار الخصخصــــــة الانتاجي

 سنة، ابعامعية، الاسكندرية، مصر، بدكف
ـــــــــةأبضػػػػػػػػػد بؿمػػػػػػػػػد ابؼصػػػػػػػػػرم-3 ، ب ط، مؤسسػػػػػػػػػة شػػػػػػػػػباب ابعامعػػػػػػػػػة للنشػػػػػػػػػر، مصػػػػػػػػػر، ، الإدارة الحديث

2000، 
، ب ط، دار ابؼسػػػػػػتَة الاســــــتثمار بــــــالأوراق الماليــــــةأرشػػػػػػد فػػػػػػؤاد التميمػػػػػػي، أسػػػػػػامة عزمػػػػػػي سػػػػػػلبـ، -4

 ،2004للطباعة كالنشر، الأردف، 
، صػػػػػػػبحي بؿمػػػػػػػود ابػطيػػػػػػػب، -5 اســـــــبة الاداريـــــــة المحابظاعيػػػػػػػل ابػػػػػػػراىيم بصعػػػػػػػة، زينػػػػػػػات بؿمػػػػػػػد بؿػػػػػػػرـ

 .2000، ب ط،  الدار ابعامعية، مصر ، ونماذج بحوث العمليات في اتخاذ القرارات
ــــــــة أمػػػػػػػػتُ السػػػػػػػػيد أبضػػػػػػػػد لطفػػػػػػػػي، -6 ــــــــة لدراســــــــات الجــــــــدوى المالي ــــــــة الحديث الأصــــــــول المنهجي

 .1998ه ة العربية، القاىرة، مصر، ، ب ط، دار النللإستثمار
ـــــة الحديأمػػػػػتُ السػػػػػيد أبضػػػػػد لطفػػػػػي-7 ـــــة للإســـــتثمار، الأصـــــول المنهجي ـــــة لدراســـــات الجـــــدوى المالي ، ث

 .1998 ة العربية، القاىرة، مصر، ب ط، دار النه
ر ابعامعيػػػػػػػػة، ، ب ط، دادراســــــــة جــــــــدوى المشــــــــروعات الاســــــــتثماريةأمػػػػػػػػتُ السػػػػػػػػيد أبضػػػػػػػػد لطفػػػػػػػػي، -8

 .2006القاىرة، مصر، 
ام ، نمذجــــة القــــرارات وبحــــوث العمليــــات باســــتخدنػػػػاج راج بػػػػالا كريشػػػػناف، رالػػػػف سػػػػتتَ بػػػػارم رنػػػػدر-9

 .2007لتوزيع، الرياض، السعودية، ، ب ط، دار ابؼريخ للنشر كاصفحات الإنتشار الإلكترونية
ــــــــةبويعقػػػػػػػػوب عبػػػػػػػػد الكػػػػػػػػرنً -10 ، ديػػػػػػػػواف ابؼطبوعػػػػػػػػات ابعامعيػػػػػػػػة ،  3، ط ، أصــــــــول المحاســــــــبة العام

 .2005ابعزائر، 



 ق ائمة المصادر والمراجع
 

119 
 

للنشػػػػػػػػر  ، دار جلػػػػػػػػيس1، طالأســــــــاليب الكميــــــــة –بحــــــــوث العمليــــــــات ، جهػػػػػػػػاد صػػػػػػػػياح بػػػػػػػػتٍ ىػػػػػػػػاني -11
  .2008ع، بدكف بلد، كالتوزي

ـــــل ، عبػػػػػد ابؼعطػػػػػي رضػػػػػا أرشػػػػػيد، بؿفػػػػػوظ أبضػػػػػد جػػػػػودت ،حسػػػػػن علػػػػػي خربػػػػػوش -12 الإســـــتثمار والتموي
نشػػػػػػػر كتوزيػػػػػػػع، عمػػػػػػػػاف، الأردف،  ،بؾموعػػػػػػػة النيػػػػػػػػل العربيػػػػػػػة طباعػػػػػػػة1، طبـــــــين النظريـــــــة والتطبيـــــــق

1999. 
ف، اؽ للنشػػػػػػػػر كالتوزيػػػػػػػػع، الأرد، ب ط، الػػػػػػػػور ، الادارة الماليــــــــة المتقدمــــــــةبضػػػػػػػػزة بؿمػػػػػػػػود الزبيػػػػػػػػدم -13

2007. 
، ب ط، مؤسسػػػػػػػػة الػػػػػػػػوراؽ للنشػػػػػػػػر كالتوزيػػػػػػػػع، ، الإدارة الماليــــــــة المتقدمــــــــةبضػػػػػػػػزة بؿمػػػػػػػػود الزبيػػػػػػػػدم -14

 .2004عماف
يػػػػػػة للنشػػػػػػر ، ب ط، دار اليػػػػػػازكرم العلمبحــــــوث العمليــــــاتدلاؿ صػػػػػػادؽ ابعػػػػػػواد، بضيػػػػػػد ناصػػػػػػر الفتػػػػػػاؿ،  -15

  .2008كالتوزيع، الأردف، 
ــــــــادئ الاســــــــتثمار المــــــــالي والحقيقــــــــي،زيػػػػػػػػاد رم ػػػػػػػػاف،  -16 دار كائػػػػػػػػل للنشػػػػػػػػر، عمػػػػػػػػاف،  ب ط، مب

 ،1999الأردف، 
، ب ط، ابؼكتبػػػػػػػػة التقيــــــــيم المــــــــالي الإقتصــــــــادي والإجتمــــــــاعي للمشــــــــروعاتسػػػػػػػػعد زكػػػػػػػػي نصػػػػػػػػار،  -17

 .1995الأكادبيية، القاىرة، مصر، 
، ب ط، دار طيبػػػػػة للنشػػػػػر كالتوزيػػػػػع، دراســـــات الجـــــدوى وتقيـــــيم المشـــــروعاتسػػػػػعد طػػػػػو عػػػػػلبـ،  -18

 .2003مصر، 
، ب ط، ات جـــــدوى المشــــــروعات بـــــين النظريــــــة والتطبيــــــقدراســــــسػػػػػعيد عبػػػػػد العزيػػػػػػز عثمػػػػػاف،  -19

 .2011القاىرة، مصر، ابؼنظمة العربية للتنمية الإدارية، 
، ب ط ، الػػػػػدار دراســـــات جـــــدوى المشـــــروعات بـــــين النظريـــــة والتطبيـــــقسػػػػػعيد عبػػػػػد العزيػػػػػز عثمػػػػػاف،  -20

 .2003، ابعامعية الإسكندرية، مصر
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ـــــــيم المشـــــــروعاتدراســـــــات  الجـــــــدوى الاقتصـــــــادية وتقبظػػػػػػػتَ عبػػػػػػػد العزيػػػػػػػز،  -21 ، ب ط، مكتبػػػػػػػة ي
  .2000مطبعة الإشعاع الفنية، مصر، ك 
، 1، ط، الـــــدليل العلمـــــي لإعـــــداد دراســـــات الجـــــدوى الاقتصـــــاديةشػػػػػريف مصػػػػػباح أبػػػػػو كػػػػػرش -22

 .2006ر كالتوزيع، عماف، الأردف، دار ابؼناىج للنش
دراســــــــــة الجــــــــــدوى الاقتصــــــــــادية وتقيــــــــــيم شػػػػػػػػػػقتَم نػػػػػػػػػػورم موسػػػػػػػػػػى، أسػػػػػػػػػػامة عزمػػػػػػػػػػي سػػػػػػػػػػلبـ،  -23

 .كالتوزيع كالطباعة، عماف، الأردف، ب ط، دار ابؼستَة للنشر لاستثماريةالمشروعات ا
ــــــيم صػػػػػػباح إسػػػػػػطفياف كجػػػػػػة جػػػػػػي،  -24 دراســــــات الجــــــدوى الاقتصــــــادية والأســــــاليب الكميــــــة لتقي

  .2008بيت ابغكمة، بغداد، العراؽ، ، ب ط، المشاريع الصناعية
ــــــادئ الاســــــتثمارطػػػػػػاىر حيػػػػػػدر حػػػػػػدراف،  -25 يػػػػػػع، عمػػػػػػاف، الأردف، شػػػػػػر كالتوز ، ب ط، ابؼسػػػػػػتقبل للنمب

1997.  
لميػػػػػػة للنشػػػػػػر، عمػػػػػػاف، ، ب ط، دار اليػػػػػػازكزم العتقيــــــيم القــــــرارات الاســــــتثماريةطػػػػػػلبؿ كػػػػػػداكم،  -26

 .2008الأردف، 
ب  دراســــات الجــــدوى )التأصــــيل العلمــــي والتطبيــــق العلمــــي(،عػػػػاطف جػػػػابر طػػػػو عبػػػػدالرحيم،  -27

 .2003ر ابعامعية، القاىرة، مصر، ط، الدا
ـــــرارات الاســـــتثماريةدر عبػػػػػد ابغميػػػػػد عبػػػػػد ابؼطلػػػػػب،  -28 ، اســـــات الجـــــدوى الاقتصـــــادية لاتخـــــاذ الق

 ، 2000ب ط، الدار ابعامعية، الإسكندرية، مصر، 
دكف دار نشػػػػػػر، ابعيػػػػػػزة، مصػػػػػػر، ، ب ط، بػػػػػػ، المفــــــاىيم الماليــــــة المعاصــــــرةعبػػػػػػد الربضػػػػػػاف توفيػػػػػػق -29

2014. 
عمػػػػػػػاف، ، ب ط، دار ابؼنػػػػػػػاىج للنشػػػػػػػر كالتوزيػػػػػػػع، إدارة المشـــــــاريععبػػػػػػػد الربضػػػػػػػاف شػػػػػػػاكر ابعبػػػػػػػورم،  -30

 .2008الأردف، 
ابعامعيػػػػػػػة، ، ب ط، الػػػػػػػدار أساســـــــيات التحليـــــــل المـــــــالي ودراســـــــات الجـــــــدوىعبػػػػػػد الغفػػػػػػػار حنفػػػػػػػي،  -31

 .2004الإسكندرية، مصر، 
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، ب ط، دار ابػلدكنيػػػػػػػػػة، ابعزائػػػػػػػػػر، الشـــــــــامل لتقنيـــــــــات أعمـــــــــال البنـــــــــوكعبػػػػػػػػػد القػػػػػػػػػادر بحػػػػػػػػػيح،  -32
2013. 

ـــــة مـــــع دراســـــات الجـــــدوى الاقتصـــــاعبػػػػػد القػػػػػادر بؿمػػػػػد، عبػػػػػد القػػػػػادر عطيػػػػػة،  -33 دية أو الاجتماعي
 ، 2001،ب ط، الدار ابعامعية، الإسكندرية، مصر، BOTمشروعات 

، 2، ط ، دراســــــة الجــــــدوى الاقتصــــــادية لاتخــــــاذ القــــــرارات الاســــــتثماريةعبػػػػػػد ابؼطلػػػػػػب عبػػػػػػد ابغميػػػػػػد -34
 .2008الدار ابعامعية، الاسكندرية، مصر، 

، ات الاســــــتثماريةدراســـــات الجــــــدوى الإقتصـــــادية للمشـــــروععبػػػػػدك العزيػػػػػز السػػػػػيدك مصػػػػػطفى،  -35
 ،2012ب ط، الدار ابعامعية، القاىرة، مصر، 

، ب د، دار اليػػػػػػػازكرم الإدارة الماليـــــــة المتقدمـــــــةعػػػػػػػدناف تايػػػػػػػو النعيمػػػػػػػي، أرشػػػػػػػد فػػػػػػػؤاد التميمػػػػػػػي،  -36
 .2009الأردف،  عماف،ية للنشر كالتوزيع،العلم

ب ابعػػػػػػػػػامعي ، ب ط، ابؼكتػػػػػػػػػالتحليـــــــــل المـــــــــالي وإدارة الأمـــــــــوالعلػػػػػػػػػي ف ػػػػػػػػػالة أبػػػػػػػػػو الفتػػػػػػػػػوح،  -37
  .1999ابغديث،بدكف بلد، 

ـــــــةعهػػػػػػػود عبػػػػػػػد ابغفػػػػػػػيظ علػػػػػػػي خصػػػػػػػاكنة -38 ـــــــادئ الإدارة المالي ر كالتوزيػػػػػػػع، ، دار ابغامػػػػػػػد للنشػػػػػػػ1، ط، مب
 .2010عماف، الأردف، 

ر كالتوزيػػػػػػع، ، دار الشػػػػػػركؽ للنشػػػػػػ01، ط إدارة المشــــــروعات الصــــــغيرةفػػػػػػلبح حسػػػػػػتُ ابغسػػػػػػيتٍ،  -39
 .2006عماف، الأردف، 

ـــــل نظـــــري دراســـــة الجـــــدوى الإكػػػػػاظم جاسػػػػػم عيسػػػػػاكم،  -40 ـــــيم المشـــــروعات تحلي قتصـــــادية وتقي
 ، 2005، ب ط، الأردف، وتطبيقي

الشػػػػػػركة العربيػػػػػػة ابؼتحػػػػػػدة للتسػػػػػػويق  ب ط، ،، تحليــــــل وتقيــــــيم المشــــــاريعبؿفػػػػػػوظ جػػػػػػودة، حسػػػػػػتُ بوػػػػػػي -41
 .2008كالتوريدات، مصر، القاىرة، 

ر ، ار ابؼيسػػػػػػرة للنشػػػػػػ2، طمقدمــــــة فــــــي بحــــــوث العمليــــــات، سػػػػػػليماف عبيػػػػػػدات ،بؿمػػػػػػد أبضػػػػػػد طراكنػػػػػػة  -42
 .2010ع كالطباعة، عماف، الأردف، كالتوزي



 ق ائمة المصادر والمراجع
 

122 
 

، ب ط، الػػػػػػػػدار ابعامعيػػػػػػػػػة للطبػػػػػػػػع كالنشػػػػػػػػر كالتوزيػػػػػػػػػع، إدارة وجدولـــــــــة المشــــــــاريعبؿمػػػػػػػػد توفيػػػػػػػػق،  -43
 ،2000الإسكندرية، مصر، 

، ب ط، مركػػػػػػػز الكتػػػػػػػاب الأكػػػػػػػادبيي، التقيـــــــيم المـــــــالي للمشـــــــاريع الإســـــــتثماريةبؿمػػػػػػػد سػػػػػػػاحل،  -44
 .2019ابعزائر،

، ب بحـــــوث العمليـــــات فـــــي تخطـــــيط ومراقبـــــة الإنتـــــاج، توفيػػػػػق ماضػػػػػيبؿمػػػػػد  ،بؿمػػػػػد صػػػػػا  ابغنػػػػػاكم -45
  .2000كالتوزيع، الإسكندرية، مصر، ط،  الدار ابعامعية للنشر 

،  دراســـــة جـــــدوى المشـــــروعات الإســـــتثمارية مـــــع نمـــــاذج عمليـــــةبؿمػػػػد عبػػػػػد الفتػػػػاح العيشػػػػػاكم،  -46
 .2007ب ط، كلية التجارة، مصر، 

ــــــــيم ، بؿمػػػػػػػػد بؿمػػػػػػػػود العلجػػػػػػػػوني، سػػػػػػػػعيد سػػػػػػػػامي ابػػػػػػػػػلبؼ -47 دراســــــــة الجــــــــدوى الإقتصــــــــادية وتقي
 .2010ة للنشر كالتوزيع، الأردف، ، ب ط، دار اليازكرم العلميالمشروعات

القــــــرار الاســــــتثماري فــــــي ظــــــل عــــــدم التأكــــــد والأزمــــــة ، عبػػػػػػاس أبضػػػػػػد بؾػػػػػػدؿ ، نػػػػػػاسمعػػػػػػراج ىػػػػػػوارم  -48
 .2012ر كالتوزيع، عماف، الأردف، ، دار كنوز ابؼعرفة العلمية للنش1، طالمالية

، دار الرايػػػػػة للنشػػػػػر 1، طتشـــــجيع الاســـــتثمار وأثـــــره علـــــى التنميـــــة الإقتصـــــاديةرم الػػػػػزين، منصػػػػػو  -49
 ،2012كالتوزيع، عماف، الأردف، 

، دار كائػػػػػػػل للنشػػػػػػػر ، بحـــــــوث العمليـــــــات مـــــــدخل علمـــــــي لاتخـــــــاذ القـــــــراراتمػػػػػػػنغم زمزيػػػػػػػر ابؼوسػػػػػػػوم -50
 .2009، 1لتوزيع، عماف، الأردف، طكا
 التحليــــل المــــالي مــــدخل صــــناعة القــــراراصػػػػر نػػػػور، منػػػػتَ شػػػػاكر بؿمػػػػد، إبظاعيػػػػل إبظاعيػػػػل عبػػػػد الن -51

 .، الأردف2008، دار كائل للنشر كالتوزيع ، 3، ط
شػػػػػػػػػػر ، ب ط، دار الػػػػػػػػػػوراؽ للن، تقيــــــــــيم وإدارة المشــــــــــروعات المتوســــــــــطة والكبيــــــــــرةمؤيػػػػػػػػػػد الف ػػػػػػػػػػل -52

 .2009كالتوزيع، عماف، الأردف، 
، بي المـــــاليدروس وتطبيقـــــات فـــــي التحليـــــل المـــــالي حســـــب النظـــــام المحاســـــنبيػػػػػل بػػػػػوفليح،  -53

 .2018ب ط، ديواف ابؼطبوعات ابعامعية، بن عكنوف ابعزائر، 
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، ب ط، مكتبػػػػػة عػػػػػتُ إعـــــداد دراســـــات الجـــــدوى وتقيـــــيم المشـــــروعات الجديـــــدةنبيػػػػػل شػػػػػاكر،  -54
 ،1998الشمس، القاىرة، مصر، 

ـــــــةنعػػػػػػػيم بمػػػػػػػر داككد،  -55 ركف كمزعػػػػػػػوف، ، دار البدايػػػػػػػة ناشػػػػػػػ1، طالتحليـــــــل المـــــــالي دراســـــــة نظريـــــــة تطبيقي
 .2012ردف، عماف، الأ

ـــــــي التحليـــــــل المـــــــاليكليػػػػػػػد نػػػػػػػاجي حبػػػػػػػالي،  -56 شػػػػػػػر ، دار إثػػػػػػػراء للن1، طالإتجاىـــــــات الحديثـــــــة ف
 .2009كالتوزيع، عماف، الأردف، 

، ب ط، دار أســـــس وإجـــــراءات دراســـــات جـــــدوى المشـــــروعاتبوػػػػػي عبػػػػػد الغػػػػػتٍ أبػػػػػو الفتػػػػػوح،  -57
 ،2003ابعامعة ابعديدة للنشر، الإسكندرية، مصر، 

 ،، المحاسبة الإدارية والسياسات الادارية المعاصرةلزرؽ يوحنا عبد آؿ آدـ، صا   -58
 .2006الأردف،عماف،  التوزيع،، دار ابغامد للنشر ك 2ط  

II. :أطروحات الدكتوراه ورسائل جامعية 
، )مػػػػػذكرة تػػػػػدخل ضػػػػػمن متطلبػػػػػػات تقيـــــيم ومقارنـــــة المشـــــاريع الاســـــتثماريةبػػػػػن فػػػػػارس حسػػػػػينة،  -59

علػػػػػوـ التسػػػػػيتَ، فػػػػػرع نقػػػػػود، ماليػػػػػة كبنػػػػػوؾ ، جامعػػػػػة نيػػػػػل شػػػػػهادة ابؼاجسػػػػػتتَ في العلػػػػػوـ الاقتصػػػػػادية ك 
 ،2005سعد دحلب(، البليدة، ابعزائر، 

دراســــــة وتقيــــــيم المشــــــاريع الاســــــتثمارية مــــــع دراســــــة حالــــــة شــــــركة بػػػػػػن مسػػػػػػعود نصػػػػػػر الػػػػػػدين،  -60
)مػػػػػذكرة بزػػػػػرج لنيػػػػػل شػػػػػهادة ابؼاجسػػػػػتتَ، بزصػػػػػص  (،S. CI.BSالإســـــمنت ببنـــــي صـــــاف) 

لػػػػػػػوـ الاقتصػػػػػػػادية كعلػػػػػػػوـ التسػػػػػػػيتَ، جامعػػػػػػػةأ  بكػػػػػػػر بحػػػػػػػوث عمليػػػػػػػات كتسػػػػػػػيتَ ابؼؤسسػػػػػػػة، كليػػػػػػػة الع
 ،2010بلقايد(، تلمساف، ابعزائر،

دراســــة  -تقيــــيم المشــــاريع الإســــتثمارية مــــن وجهــــة نظــــر البنــــوك التجاريــــةجػػػػلبكم رشػػػػا أبظػػػػاء،  -61
ــــــري ــــــوطني الجزائ ــــــك ال ــــــة البن ــــــارت، BNAحال ــــــة تي )مػػػػػػذكرة بزػػػػػػرج تػػػػػػدخل ضػػػػػػمن نيػػػػػػل  وكال

 ،2019معة ابن خلدكف تيارت(، ابعزائر، شهادة ابؼاستً، بزصص إدارة مالية، جا
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ــــــة حيمػػػػػػر مػػػػػػركاف،  -62 ــــــة للمشــــــاريع الاســــــتثمارية مــــــن وجهــــــة نظــــــر الوكال دراســــــة الجــــــدوى المالي
ـــــة لـــــدعم تشـــــغيل الشـــــباب ـــــة لـــــدعم تشـــــغيل الشـــــباب  -الوطني دراســـــة حالـــــة الوكالـــــة الوطني

تَ، ضػػػػػمن متطلبػػػػػات نيػػػػػل شػػػػػهادة ماسػػػػػتً أكػػػػػادبيي في علػػػػػوـ التسػػػػػي مػػػػػذكرة تػػػػػدخل ) ،-بالمســـــيلة
بزصػػػػػػص الإدارة ابؼاليػػػػػػة للمؤسسػػػػػػات، كليػػػػػػة العلػػػػػػوـ الاقتصػػػػػػادية كالتجاريػػػػػػة كعلػػػػػػوـ التسػػػػػػيتَ، جامعػػػػػػة 

 ،2016بؿمد بوضياؼ(، مسيلة، ابعزائر، 
اســـــتخدام معـــــايير التقيـــــيم المـــــالي فـــــي قيـــــاس مردوديـــــة خليػػػػػل عمػػػػػر، قريشػػػػػي مػػػػػولام النػػػػػاجم،  -63

دة ابؼاسػػػػػػػػػتً في العلػػػػػػػػػوـ )مػػػػػػػػػذكرة مقدمػػػػػػػػػة لاسػػػػػػػػػتكماؿ متطلبػػػػػػػػػات شػػػػػػػػػها المشـــــــــاريع الاســـــــــتثمارية،
التجاريػػػػػػة، بزصػػػػػػػص ماليػػػػػػػة مؤسسػػػػػػػة، كليػػػػػػػة علػػػػػػػوـ بذاريػػػػػػة كعلػػػػػػػوـ التسػػػػػػػيتَ، جامعػػػػػػػة أبضػػػػػػػد درايػػػػػػػة(، 

 ، 2017أدرار، ابعزائر، 
اســـــــتخدام أدوات التحليـــــــل المـــــــالي فـــــــي اتخـــــــاذ القـــــــرارات الإســـــــتثمارية فـــــــي رقػػػػػػػاب مػػػػػػػرنً،  -64

مػػػػػذكرة لنيػػػػػل شػػػػػهادة ، )المؤسســـــة الإقتصـــــادية دراســـــة حالـــــة مؤسســـــة توزيـــــع الغـــــاز والكهربـــــاء
ماسػػػػتً، بزصػػػػػص ماليػػػػػة كبنػػػػوؾ، كليػػػػػة العلػػػػػوـ الإقتصػػػػادية كالعلػػػػػوـ التجاريػػػػػة كعلػػػػوـ التسػػػػػيتَ، جامعػػػػػة 

 ،2015أـ البواقي(، أـ البواقي، ابعزائر، 
ــــيم أداء المؤسســــات الإقتصــــادية وترشــــيد سػػػػعادة اليمػػػػتُ -65 ــــل المــــالي فــــي تقي ، اســــتخدام التحلي

 ة لصـــــناعة أجهـــــزة القيـــــاس والمراقبـــــة )ســـــطيف(،قراراتهـــــا: دراســـــة حالـــــة المؤسســـــة الوطنيـــــ
)مػػػػػذكرة ماجيسػػػػػتتَ، بزصػػػػػص: إدارة أعمػػػػػاؿ،  كليػػػػػة العلػػػػػوـ الإقتصػػػػػادية كالتجاريػػػػػة كعلػػػػػوـ التسػػػػػيتَ، 

 ، 2009 ابعزائر،جامعة ابغاج بػ ر(، باتنة،
التقيـــــــيم الاقتصــــــادي لمشـــــــروع كهربـــــــة شـــــــبكة الســـــــكة الحديـــــــدة لضـــــــواحي سػػػػػػفياف فنػػػػػػػيط،  -66

لة مقدمػػػػػة لنيػػػػػل شػػػػػهادة ابؼاجسػػػػػتتَ، بزصػػػػػص تسػػػػػيتَ ابؼؤسسػػػػػات،  كليػػػػػة ، )رسػػػػػاالجزائـــــر العاصـــــمة
 ،2006-2005العلوـ الإقتصادية كعلوـ التسيتَ ،جامعة منتورم(،قسنطينة، ابعزائر، 

ـــــة فػػػػػراح خالػػػػػدم -67 ـــــل البنكـــــي لهـــــا دراســـــة حال ، التقيـــــيم المـــــالي للمشـــــاريع الإســـــتثمارية والتموي
ـــة   »  ووكالـــة البنـــك الـــوطني الجزائـــري » BADR «وكالـــة بنـــك الفلاحـــة والتنميـــة الريفي
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» BNA،  مػػػػػػػذكرة نيػػػػػػػل شػػػػػػػهادة ماسػػػػػػػتً، بزصػػػػػػػص  ماليػػػػػػػة كتأمينػػػػػػػات كتسػػػػػػػيتَ ابؼخػػػػػػػاطر، كليػػػػػػػة(
العلػػػػػػػوـ الإقتصػػػػػػػادية كالعلػػػػػػػوـ التجاريػػػػػػػة كعلػػػػػػػوـ التسػػػػػػػيتَ، جامعػػػػػػػة أـ البػػػػػػػواقي(، أـ البػػػػػػػواقي، ابعزائػػػػػػػر، 

2017، 
يـــــل البنكـــــي لهـــــا دراســـــة حالـــــة وكالـــــة التقيـــــيم المـــــالي للمشـــــاريع الإســـــتثمارية والتمو فػػػػػراح خالػػػػػدم،  -68

ـــــــة  ـــــــة الريفي ـــــــري » BADR «بنـــــــك الفلاحـــــــة والتنمي ـــــــوطني الجزائ ـــــــة البنـــــــك ال  »  ووكال
» BNA مػػػػػػذكرة نيػػػػػػل شػػػػػػهادة ماسػػػػػػتً، بزصػػػػػػص  ماليػػػػػػة كتأمينػػػػػػات كتسػػػػػػيتَ ابؼخػػػػػػاطر، كليػػػػػػة العلػػػػػػوـ( ،

 .2017بعزائر، قي(، أـ البواقي، االإقتصادية كالعلوـ التجارية كعلوـ التسيتَ، جامعة أـ البوا
دور التحيــــــل المـــــالي فــــــي تحديـــــد الوضــــــعية الماليـــــة للمؤسســــــة دراســـــة حالــــــة كيػػػػػاس علػػػػػي،  -69

ــــاء مســــتغانم ، )مػػػػذكرة مقدمػػػػة لنيػػػػل شػػػػهادة ماسػػػػتً أكػػػػادبيي، بزصػػػػص تػػػػدقيق بؿاسػػػػبي مؤسســــة من
كمراقبػػػػػػة التسػػػػػػيتَ، كليػػػػػػة العلػػػػػػوـ الإقتصػػػػػػادية كالتجاريػػػػػػة كعلػػػػػػوـ التسػػػػػػيتَ، جامعػػػػػػة عبػػػػػػد ابغميػػػػػػد بػػػػػػن 

 ،2016قسنطينة، ابعزائر، باديس(، 
، )مػػػػػػذكرة تػػػػػػدخل ضػػػػػػمن متطلبػػػػػػات نيػػػػػػل شػػػػػػهادة الاســــــتثمار الأجنبــــــي المباشــــــرمفػػػػػػتي البشػػػػػػتَ،  -70

ابؼاجسػػػػػػتتَ في العلػػػػػػوـ الاقتصػػػػػػادية، فػػػػػػػرع نقػػػػػػود كماليػػػػػػة، كليػػػػػػة العلػػػػػػػوـ الاقتصػػػػػػادية كعلػػػػػػوـ التسػػػػػػػيتَ، 
 ،2005جامعة ابعزائر(،ابعزائر، 

III. قالات العلمية:الم 
 -، بؾلػػػػة مػػػػاؿ افريقيػػػػااســــة للجــــدوى البي يــــة للمشــــاريع الاســــتثماريةدر أكسػػػػرير منػػػػور، كآخػػػػركف،  -71

 ،2009، السداسي الثاني 7العدد
، نشػػػػػرة توعيػػػػػة يصػػػػػدرىا معهػػػػػد الدراسػػػػػات ابؼصػػػػػرفية، دكلػػػػػة الويػػػػػت، دراســـــات الجـــــدوىامنػػػػػاءات:  -72

 .2013، فبراير 07العدد 
، ادية، مبـــــــادئ دراســـــــات الجـــــــدوى الإقتصـــــــأبضػػػػػػػد عبػػػػػػػد الػػػػػػػرحيم زردؽ، بؿمػػػػػػػد سػػػػػػػعيد بسػػػػػػػيوني -73

 ،2011منشورات جامعة بنها، مصر، 
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الخيــــارات الحقيقيـــــة كآليــــة للرفــــع مـــــن كفــــاءة تقيــــيم المشـــــاريع مػػػػرنً يػػػػابظتُ إصػػػػابغي، بؼيػػػػػاء صػػػػواـ،  -74
ــــــاج بروتوكســــــيد الأزود  -وترشــــــيد القــــــرارات الاســــــتثمارية  دراســــــة مشــــــروع اســــــتحداث وحــــــدة انت

، جامعػػػػػة بػػػػػاجي بـتػػػػػار، عنابػػػػػة، 12، ا لػػػػػد01، بؾلػػػػػة الدراسػػػػػات، العػػػػػدد -بشـــــركة لينـــــد غـــــاز بورقلـــــة
 ، 2021-01-27ابعزائر، 

ـــــــل المـــــــاليعبػػػػػػػد ابغفػػػػػػػيظ الأقػػػػػػػيم،  -75 ، مطبوعػػػػػػػة جامعيػػػػػػػة، جامعػػػػػػػة منتػػػػػػػورم، قسػػػػػػػنطينة، ابعزائػػػػػػػر، التحلي
1996 

، كليػػػػػة العلػػػػػوـ الإقتصػػػػػادية كالتجاريػػػػػة نمـــــاذج التقيـــــيم المـــــالي دروس وتمـــــارين محلولـــــةعيسػػػػػى بقػػػػػاة،   -76
 .2017 – 2016، ابعزائر، 3جامعة ابعزائر جامعية ، كعلوـ التسيتَ، مطبوعة

IV. :الجرائد الرسمية 
"المتضــــــــمن انشــــــــاء الوكالــــــــة الوطنيــــــــة لــــــــدعم تشــــــــغيل ، 296/ 96فيػػػػػػػػذم رقػػػػػػػػم تنابؼرسػػػػػػػػوـ ال

ــــــــد قانونهــــــــا الأساســــــــي" ابعريػػػػػػػػدة الربظيػػػػػػػػة للجمهوريػػػػػػػػة ابعزائريػػػػػػػػة الدبيقراطيػػػػػػػػة  ، الشــــــــباب وتحدي
 ،1996، 5العدد: 1996سبتمبر  8 ػابؼوافق لػ 1417ربيع الثاني  24ابؼؤرخ فيالشعبية، 

 ثانيا: باللغة الأجنبية: 
I. Les Livres 
- 1 Rijer Declerck, Jean ; Pirre Debourse, principe d’analyse technique de 

projet, d’ivestissement, l’hormattan edition, paris, France, 2012 

- 2 abdellah Boughaba, Analyse et Evaluation de Projets, Bertiedition, 

Alger 2015 . 
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 ملخص:
ذل  لتعدد كتنوع الإستثمارات كابؼستثمرين ك بوظى التقييم ابؼالي للمشاريع الإستثمارية بأبنية كبتَة 

 الإنتاجية كابؼالية كابػدماتية منها. افيها كتعاظم دكر ابؼشاريع الإستثمارية في إقتصاديات الدكؿ خصوص
لى إبزاذ القرارات حيث يشكل ىذا الأختَ بؾالا مهما ضمن بؾالات دراسات ابعدكل بحيث يساعد ع

مالية كمعايتَ تقييمية بـتلفة بإختلبؼ بيئة ابؼشركعلب ىذه ابؼعايتَ التي من ستثمارية إستنادا على مؤشرات لإا
 شأنها أف تدعم دراسة ابؼشركع كبالتالي بيكن للمستثمر إبزاذ القرار الإستثمارم الرشيد إما بابؼباشرة فيو

 .أك التخلي عنو 

 تَ تقييم مشاريع، دراسة ابعدكل، معايالقرار الإستثمارمالإستثمار، الكلمات ابؼفتاحية: 
Summary: 

The financial evaluation of investment projects is of great importance due to the 

multiplicity and diversity of investments and investors in them and the growing 

role of investment projects in the economies of countries in terms of 

productivity, financial and service ones. 

Where the latter constitutes an important area within the fields of feasibility 

studies as it helps to make investment decisions based on different financial 

indicators and evaluation criteria according to the different project environment, 

not this criteria that would support the study of the project and thus the investor 

can make a rational investment decision either directly in it or abandon it. 

Keywords: investment, QA, decision R, feasibility study, project evaluation 

criteria 

 

 


