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مقدمة

أ

مقدمة
التنموي ،ومجالا واسعا يكتسي أهمية بالغة في خدمة الفرد للاقتصاديعتبر الاستثمار ركيزة أساسية 

من أكثرالاستثماربات وتعدد وتنوع الحاجات ونظرا لتطور الأسواق المالية في الوقت الراهن 
،الأمر ذاته أسهم في خلق العديد من الذي يلبي رغباتهالاستثمارنمط اختيارشكل وأصبح بوسع المستثمر 

.الأخريخدم كل نوع منها الاستثماريةأنواع المشاريع 

أو، حدات الخاصةتساهم في بناء اقتصاديات البلدان ومن هنا تبرز أهمية الاستثمار على مستوى الو 
حيث يساهم في خلق ، الاقتصاد الوطني .فنجد الاستثمار هو المحرك الأساسي لعملية النمو الاقتصادي

فرص التوظيف وإحداث  الرفاهية الاجتماعية والقضاء على الفقر، وكذلك تحقيق نوع من العدالة في توزيع 
الدخل.ويتمثل

أفرادالأهداف المسطرة تنحصر في تحقيق منفعة خاصة لصاحب المشروع ،ومن ثم منفعة عامة لكافة 

بسبب نشاط إحلالي يكون أوالاستثمار نجد نشاط استثماري جديد بالكامل ،أشكالومن 
وهنا يبرز دور دراسات الجدوى في دراسة وتحليل جوانب المشروع .نشاط توسعيأو، التغيرات التكنولوجية
ااقلها عائدأوأكثرها،أهميتها، أخطارها حيثالمفاضلة بين القرارات الاستثمارية منأومن اجل الاختيار 

من البيانات والمعلومات الدقيقة.استنادا على أسس ومعايير علمية تنقصها في بعض الأحيان الكثير

التقدم ، في الآونة الأخيرةالاقتصادية الجدوى دراسات ولعل ابرز العوامل التي زادت من أهمية 
و في ،الاقتصادي للدول مكذلك التقدو ،المشاريع الاستثماريةتسيير تعقيد إلىأدى التكنولوجي الذي 

ة التقييمية لمعرفة مدى نجاح المشروع سالمستثمر القيام بالدراالغالب إن هيئة التمويل هي التي تفرض على 
من عدمه .
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الإشكالية : 

تغيرات ونظرا لما يكتنف موضوع دراسة الجدوى الاقتصادية للمشاريع الاستثمارية  منمما سبق،
الإلمام و منا في محاولة فهم الموضوعوإسهامافشل هذه المشاريع. أوداخلية وخارجية مرتبطة بمدى نجاح 

بكل متغيراته،نطرح التساؤل التالي الذي نعتبره إشكالية لموضوع البحث:

؟في اتخاذ القرار الرشيد كيف تساهم دراسة الجدوى 

الفرعية التالية والتي سنحاول الإجابة الأسئلةوللإلمام بالجوانب المتعددة لهذه الإشكالية نقوم بطرح 
بحثنا هذا:فصول عليها من خلال 

وما هي خصائصه؟، ما مفهوم المشروع الاستثماري- 

 -

ماهي معايير تقييم المشاريع الاستثمارية؟- 

فرضيات البحث:

يساهم الاستثمار في دفع عجلة التنمية الاقتصادية.- 

يوجد ارتباط بين نتائج كل لا يؤخذ الترتيب في مراحل دراسة الجدوى الاقتصادية بعين الاعتبار، كونه لا- 
مرحلة.

التأكد، حالة عدم ، تختلف أساليب التقييم حسب الحالة التي يكون فيها المستثمر من حالة التأكد التام- 
حالة المخاطرة.
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البحث:أهداف

نسعى من خلال اختيارنا لهذا الموضوع بلوغ الأهداف التالية:

التعرف على الخطوات التي تستند عليها دراسة الجدوى الاقتصادية لاتخاذ قرار بشأن المشروع الاستثماري - 
سنتعرف من خلال هذا البحث على:حيث

أهم تصنيفاته . ، الاستثماريمفهوم المشروع - 

مراحل دراسة الجدوى الاقتصادية - 

أساليب التقييم المالية المعتمدة في اختيار المشاريع .- 

المنهج المستخدم : 

تستدعي طبيعة موضوع البحث استخدام المنهج الوصفي في توصيف مراحل دراسة الجدوى 
.المنهج التحليلي في فك وفهم الترابط الذي يربط كل المتغيرات المحيطة بالموضوعالاقتصادية،وكذلك

ولقد استندنا في الأخير أثناء قيامنا بدراسة ميدانية على المنهج الإحصائي للوصول الى نتائج كمية.

صعوبات البحث:

سسات تكمن صعوبات البحث في استحالة الحصول على الإحصائيات والمعلومات داخل المؤ 
الاقتصادية التي زرناها ،والتي غالبا ما تخضع للعلاقات الشخصية، دون الاهتمام بالتشجيع العلمي.
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حدود الدراسة :  

تكمن حدود البحث في مفهومها الزمني ،دراسة جدوى المشاريع في النظام الرأسمالي الذي تكرس 
ن، وذلك دون الإشارة إلى فترة زمنية محددة .أما من حيث العشرينات  الفترة من القرن الواحد والعشري

المفهوم المكاني قد ارتبط البحث بدراسة مشروع استثماري بولاية تيارت.

هيكل البحث :

لقد تم تقسيم البحث إلى ثلاثة فصول :

الاستثمار قسم بدوره إلى مبحثين :و الفصل الأول بعنوان المشاريع الاستثمارية

: المشاريع الاستثمارية .المبحث الأول 

المبحث الثاني : الاستثمار 

الفصل الثاني بعنوان دراسة الجدوى الاقتصادية ومعايير التقييم المالي قسم إلى مبحثين هما :

المبحث الأول : دراسة الجدوى الاقتصادية .

المبحث الثاني : معايير التقييم المالي .

تضمن مبحثين هما:- تيارت - وع تركيب الكوابل الكهرباء والهاتف الفصل الثالث بعنوان دراسة حالة لمشر 

.)ANSEJتقديم الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب (المبحث الأول : 

لمؤسسة تركيب كوابل الكهرباء والهاتف.دراسة جدوى تفصيلية المبحث الثاني : 

الدراسات السابقة :

دراستنا : من أهم الدراسات التي تناولت موضوع 



مقدمة

و

دراسة حالة ، دراسة ( فيروز العمري ) بعنوان التقييم المالي للمشاريع الاستثمارية والتمويل البنكي لها-1
أعدت لنيل ، BNA،وكالة البنك الوطني الجزائري و BADRالتنمية الريفية و وكالة بنك الفلاحة

جامعة أم البواقي سنة ، تسيير المخاطرو وتأميناتتخصص مالية ، شهادة ماستر في علوم التسيير
2016/2017.

لقد حاولت هذه الدراسة إظهار أثر قرار تمويل المشاريع الاستثمارية في اتخاذ قرار تمويلها من طرف 
التقييمة للمشاريع الاستثمارية على الوضعية و التالية : كيف تتم الدراسة الماليةةالبنوك حيث طرح الإشكالي

إبراز الأهمية التي يعطيها البنك للتقييم المالي للمشروعات في اتخاذ القرار التمويل من طرف و لية للبنوكالما
حيث طرحت إشكالية الدراسة على النحو التالي : ، البنوك

وكيف يتخذ البنك قرار تمويلها؟ وعليه ، التقييمية للمشاريع الاستثماريةو كيف تتم الدراسة المالية
اسة إلى أن التقييم يعتمد على منهجية وأسس يجب الاعتماد عليها .توصلت الدر 

دراسة ( زهيه حوري ) قدمت لنيل شهادة الدكتوراه في العلوم الاقتصادية لجامعة متنوري قسنطينة -2
تحت عنوان تقييم المشروعات في الدول النامية باستخدام طريقة الآثار حيث هدفت هذه 2007الجزائر ،

وقامت بدراسة مقارنة بين الدول النامية، توضيح كيفية تقييم المشاريع عن طريق أسلوب الآثارالدراسة إلى
أهميتها في اختيار الفرص المثلى واستخلصت هذه و الدول المتقدمة من حيث جدوى تقييم المشاريعو 

ريع خاصة المشاريع الدراسة أن الدول النامية ومن بينها الجزائر لا تولي اهتمام بالغ بدراسة جدوى المشا
الخاصة مما يتسبب في فشلها.



الفصل الأول

المشروعات الاستثمارية والاستثمار



الاستثمار و المشروعات الاستثماريةالفصل الأول : 
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المشروعات الاستثمارية والاستثمارول : الفصل الأ

تمهيد 
، بالإضافة المشاريع الاستثماريةو دافهم المسطرة زاد من أهمية الاستثمارلتحقيق أهسعي المستثمرين

ولعل أبرز هذه العوامل ، ماريعوامل أخرى ساهمت بشكل مباشر أو غير مباشر في نشر الفكر الاستثإلى
الانفتاح الاقتصادي بين دول العالم .و انتشار التكنولوجيا المعلوماتية، : العولمةهي

الضوء على كافة أنواع المشاريع تسليطو كل هذه العوامل كان لها دور في تسهيل الاستثمار
المختلفة وخاصة بعد أن أصبح السوق المالي حاليا يعج بالأدوات الاستثمارية الحديثة لمواكبة التطورات التي 

شهدها الاقتصاد وكل هذا كان خدمة للمستثمرين .

هما  الاستثمار من خلال مبحثينو و عليه حاولنا في هذا الفصل التطرق للمشاريع الاستثمارية
: كالتالي

أهدافها و أهميتها، أنواعها، ماهيتها، المشروعات الاستثمارية، المبحث الأول : نذكر فيه

أهميته ودوافعه  ، مجالاته وضوابطه، ماهيته، الاستثمار، المبحث الثاني : نذكر فيه
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المشروعات الاستثمارية:الأولالمبحث 
التنميةإلىالانتقال ، و اللازمةالإنتاجالحاسمة التي توجه عناصر الأدواتتعتبر المشاريع الاستثمارية من بين 

.التطور  و 

فهو يمكن من ، كبيرة بالنسبة للاقتصاد ككل وكذا الوحدات الاقتصاديةأهميةفللمشاريع الاستثمارية 
العدالة الاجتماعية .و القضاء على البطالة وتحقيق العدالة في توزيع الدخل

المسطرة الأهدافالمالية من خلال توجيه مباشرة نحو المروديةوحدات الاقتصادية من تحقيق كما يمكن ال
المالية بصفة و الفنية، وهذا يكون من خلال الدراسة المفصلة لمختلف جوانب المشروع ،سواء من الناحية التسويقية

خاصة .

ماهية المشروع الاستثماريالأول:المطلب 

يتوقف عليه القرار الاستثماري فالمستثمر لا يقدم  إذالأهميةفي غاية أمراطبيعة المشروع وعناصره يعد 
بعد اطلاعه ودراسته لجوانب المشروع بشكل جيد.إلاعلى اتخاذ القرار الاستثماري الرشيد 

:مفهوم المشروع وعناصره.أولا

نذكر منها ما يلي:،المشروعفيتعار تعددت 

:01تعريف 

أخرى تستهدف وإجراءاتحسب تعريف البنك الدولي هو حزمة متميزة من أنشطة الاستثمار 
تحقيق هدف تنموي معين خلال فترة زمنية محددة ,ومهما تنوعت الأنشطة التي يشملها المشروع.فانه من 

:يشتمل على عدد من العناصر التالية وجميعها بنسب مختلفة أنالمرجح 

.باستثمار رأسماليالقيام - 

الإشراف على أعمال التشييد وتحسين عمليات التشغيل و تقديم خدمات لعمليات التصميم والهندسة- 
والصيانة.
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.تعزيز قدرات المؤسسات المعنية بتنفيذ المشروع - 

المحلين الموظفين و تدريب المدربين- 

رأسمال مال المستثمر.تحسين السياسات المعنية بالتسعير والدعم المالي واسترداد - 

.1وضع خطة زمنية لتنفيذ الأنشطة المذكورة - 

:02تعريف 
تزال تحتل يقصد بالمشروع في دراسة الجدوى وليس المشروع القائم ولكن تلك المشروعات التي ما

دراسات خاصة بجوانبها المختلفة القانونية والبيئية والفنية والتسويقية والمالية أو إجراءمقترحات استثمارية،ويتعين 
منافع وتكاليف لاتخاذ القرار النهائي بشأن إلىرجمتها ائج المشروع وآثاره المتوقعة ،وتبعضها ،ويعني ذلك تقويم نت

.2قبول المشروع أو رفضه

:03تعريف 

يملكه ويديره فقط منظم يعمل على التأليف والمزج بين كل تنظيم له كيان حي مستقل بذاته
الإنتاج أو تقديم سلعة أو خدمة أو مجموعة من سلع وخدمات وطرحها في السوق من أجل تحقيق عناصر

.3محددة أهداف معينة خلال فترة 

4الاستثماريدورة حياة المشروع ثانيا :

:تحتوي دورة حياة المشروع على المراحل التالية 

.التعرف على الفرص الاستثمارية المتاحة- 

.تنفيذ دراسة الجدوى التمهيدية و إعداد- 

10،ص 2007( مصر )، الإسكندرية، مؤسسة شباب الجماعة، دراسات الجدوى الاقتصادية، عبد الرحيمإبراهيممحمد -1
10ص 1999( مصر ) طبعة الإسكندرية، دراسات الجدوىإجراءاتأسس، يحي عبد الغني أبو الفتوح-2
19،ص 2002، دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمار، الدار الجامعية، عبد المطلب عبد الحميد-3
.200ص ، مصر، الدار الجامعية، الإنتاجيةالخصخصة ، دراسات الجدوىلإدارةواقتصاديا ، أحمد ماهر- 4
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.تنفيذ دراسة تفصيلية و إعداد- 

.تقيم المشروع و متابعة- 

التعرف على الفرص الاستثمارية .1

تصلح بعضها كنقطة انطلاق الأفكارمشروع هي البحث عن مجموعة من لأيالبداية الطبيعية إن
بل أن ، فأي مشروع جديد يبدأ بفكرة، تطبيق الفكرة عملياإمكانيةإلىلسل

، المزيج السلعي الحاليإلىالمتعلقة بإضافة منتج جديد الأفكارالمشروع القائم فعلا تتكون لديه العد يد من 
للمشروع القائم من الأفكاروتتكون حصيلة ، إنتاجيةتوفورامخدام مستوى تكنولوجي أفضل يحقق أو است

.ذا التوسيع والبحوث التسويقية التي تعد في  هذخلال  ردود فعل المستهلكين واقتراحات مناف

تنفيذ دراسات الجدوى التمهيدية و إعداد.2

بالتالي و مكلفة عند هذه المرحلةكما ،  الكاملة تتطلب وقتا كبيراىدراسة الجدو إنلاشك 
فكرة المشروع إنالتحقيق من و يتم فيها بلورة الفكرة، يكون من المرغوب فيه القيام بدراسة جدوى تمهيدية

.منه تستحق الدراسة التفصيلية و الاقتصاديةو من الناحيتين الفنيةللتفاؤلتدعو 

تنفيذ دراسة الجدوى التفصيليةو إعداد.3

الإداريةو الدراسة التنظيمية–المالية –التسويقية الدراسة الفنية تتضمن هذه الخطوة كل من الدراسة 
.دراسة الربحية القومية (الاجتماعية )–

الترويجية للمشروع  الأنشطة.4

زم لتحديد المصادر المحتملة للتمويلمشروع عندما يتم اتخاذ القرار لاالنشطة الترويجية للتبدأ
.لنجاح المشروعزمةلاالالأخرىالتسويق ،و باقي المتدخلات و 

أودراسة الفرض الاستثمارية بدأتمتى ، أمكنو يجب البدا في الأنشطة الترويجية مبكرا كلما 
.دراسة الجدوى التمهيدية في بلورة الفكرة الاستثمارية للتطبيق عمليا 

المشروعتشغيلوتنفيذ.5
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لبرامج زمنية محددة , بينما يتضمن تشغيل المشروع وفق و تتناول هذه المرحلة وضع خطة تنفيذ
إجراء التعاقدات الخاصة به , و التفاوضو تنفيذ المشروع الخطوات الخاصة بالتصميم الهندسي للمشروع

تسليم  المعدات وتركيبها , وتدريب العاملين ,تختص عملية تشغيل المشروع بالمشاكل و وتشيد البناء المباني ,
.يل الأولى وطرق علاجها التي قد تظهر أثناء عملية التشغ

المشروعمتابعة وتقييم أداء.6

.سنة )–دراسات الجدوى وتتم هذه المقارنة بعد بدأ العمل في المشروع بفترة (ستة أشهر 

ل التالي :روع في الجدو يمكن تلخيص مراحل حياة الش

مراحل دورة حياة المشروع :1- 1الجدول رقم 

مرحلة الانتهاءمرحلة التنفيذمرحلة التطوير مرحلة التحليل مرحلة الاختيار 
النشاطات 

التحليل المالي - 
التحليل - 

الاستراتيجي 
للأهداف .

مستوى المشروع - 
اختيار المشروع - 

لغرض المتابعة 

النشاطات 
جمع البيانات - 
تحليل المتطلبات - 

الرئيسية 
الأحكامتطور - 

والقرارات 
تطور الهيكل - 

للمشروع 
تنظيم فريق - 

العمل 
تحديد بدأ العمل - 

النشاطات 
تطور الهيكل - 

للمشروع 
تقديم عروض - 

شبكة تحليل 
الأعمال

تطوير الجداول - 
تطوير الخطط - 

النشاطات 
تنفيذ عملية - 

السيطرة 
عملية السيطرة  - 

على تقدم المشروع 
مع نشاطات القيمة 

المكتسبة  

النشاطات 
 -

التدقيق الفني - 
التدقيق المالي - 

عقد التسليم 

20،ص2008، 1،طالأردنالتوزيع،عمان و إدارة المشاريع ،دار المناهج للنشر، المصدر : عبد الرحمان جبوري
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[15]

يمثل أنواع المشاريع :1-1الشكل رقم 

مشكلة     حملات       برنامج مواجهةمعالجةعمارات سكنية       مصانع ومعامل     تسويق منتج           

الكساد والبطالةالأسرةطرق وجسور        بناء سفن وطائرات   جديد                 علمية             تنظيم 

فيلم          تصميم نظام      وتحديد النسل    برامج مواجهة إنتاجالإنتاجوسدود               خطوط 

معلوماتي            حملات        التضخم      سينمائيملاعب               بناء تفاعلات     

الجريمة   مشاريع التنمية      ومستشفيات       ومصافي                 تصميم حملة        تطوير منتج      مكافحة

لمنتج جديد       بحوث الفضاء     حملات الايدز  الاقتصادية  إعلاميةوجامعات          بيتروكيمياوية       

التدخين       مشاريع استبدال   و مرافق وملحقات                                                  التنقيب عن     

أوحملات التكافل العملة الآثار

الاجتماعي      تدعيمها

40ص ، 2005، 1ط، التوزيعو الوراق للنشر، إدارة المشاريع، محمود العبيدي، مصدر : مؤيد الفضل

أنواع المشاریع

مشاریع 
إنشائیة 

مشاریع 
صناعیة

مشاریع 
خدمیة

مشاریع 
علمیة 

مشاریع 
اجتماعیة

مشاریع 
اقتصادیة 
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: الاستثماريةفي المشروعاتالاستثمارخصائص ثالثا :

من الاقتصاديلذا يعتبر المشروع ايحقق المستثمر في المشروعات الاستثمارية عائدا معقولا مستثمر - 1
ذوات الدخل المستمر الاستثمارأسس أدوات 

ي مستثمر يجوز أولا حقيقية قدر كبير من الأمان لأنه أصاديةالاقتيتوفر للمستثمر في المشروعات - 2
لها قيمة ذاتية ولذا فإن درجة المخاطرة المتعلقة بالخسائر الرأسمالية منخفضة إلى حد كبير 

توفر للمستثمر  ميزة ملائمة إذ يختار من المشروعات ما يتناسب مع ميوله - 3
و ستثمر بحق إدارة أصولهيتمتع الم- 4
الاستثمارأكثر من غيره من أوجه اجتماعيةدورا الاقتصاديةتفي المشروعات الاستثماريؤدي - 5

لأخرى لأن : 
هذه المشروعات تنتج سلعا أو خدمات تحقق إشباعا حقيقيا لأفراد أو للمجتمع 

يسي من رأسمال الرئالجزءدرجة سيولة رأسمال المستثمر فالأصول الثابتة تشكلانخفاضعيوبه من أهم-6
1.ما لو أراد المستثمرون  ذالك المستثمر وهي أصول غير قابلة للتسويق السريع في

ومعايير تقسيمهالمطلب الثاني : تصنيفات المشروع لاستثماري
:تصنيفات المشروع الاستثماري أولا

:2تصنف المشاريع الاستثمارية إلى صنفين 

ثلاثة أنواع :إلى:يمكن تقسيم المشروعات على أساس ألملكية المشاريع حسب الملكيةأنواع.1

الأرباح على و مشروعات خاصة :-أ
من أفراد .مالكيها

أي المشروعات التي تعود ملكيتها الى الدولة وبالتالي يعود النفع منها على جميع العامة :المشروعات- ب
ع

.بالخسارة 

.45-44ص.ص ، 2007طبعة ، دار وائل للنشر، الحقيقيو الاستثمار الماليئمباد، زياد رمضان-1
.9التوريدات ،مصر ،ص و دار النشر للشركة العربية المتحدة للتسويق، تحليل وتقسيم المشاريع،آخرون و محفوظ جودة-2
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تأتي أهمية هذا و اس المشاركةالأفراد على أسو أي تعود ملكيتها للدولةالمشروعات مختلطة : - ج
التي تعود ملكيتها الأفراد يكون هدفها الأول و التقسيم في دراسة المشروعات نظرا لأن المشروعات الفردية

.أهم الاستثمارالعائد المالي و تحقيق الأرباح

لاتخاذمن أهم المعايير التي ينظر إليها المستثمر يةالأربحو يلاحظ أنه في المشروعات الفردية يكون معيار - 
.

:الاقتصاديأنواع المشاريع حسب النشاط .2

إلى ثلاثة أنواع رئيسية هي :الاقتصادييمكن تقسيم المشروعات حسب النشاط 

مشروعات القطاع الأولي- 

مشروعات القطاع الصناعي - 

مشروعات القطاع الخدمات - 

مشروعات القطاع الأولي- أ 

أو الأراضيإصلاحأوالزراعية الأراضيتشمل المشروعات في هذا القطاع المشروعات استغلال 
قنوات الري وبناء السدود ولا شك إنشاءأواستغلال تساقط المياه أواستخراج المعادن والثروات الطبيعية 

الثروات أووالمعادن المختلفة والأمطارالخصبة الأراضيالبلاد ذات الموارد الطبيعية الغنية من إن
الفلاحيةالأراضيو النفطية تتنوع فيها المشروعات بقدر أكبر من تلك البلدان ذات الموارد الطبيعية القليلة

.المعادنوجودإلىالتي تفتقر و 

مشروعات القطاعات الصناعي –ب

تشمل مشروعات القطاع الصناعي المختلفة المشاريع المنتجة للسلع مثل المشروعات الصناعية 
الصناعات الجلدية والغذائية والمشروعات الصناعة الثقيلة مثل ، الخفيفة كالمشروعات الصناعية الصابون

....الخوالعربات كالطائرات ، الصلبو الحديد
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ولا شك أن البلدان تختلف من حيث التنوع هذه المشروعات حسب تطورها التكنولوجي ومدى تقدمها 
بلدانا نامية الأخرىمتطورة بينما البلدان و يعتبر البلدان الصناعية فئة خاصةأصبحالعالم أنحتى ، الصناعي

أو في طريقها للتصنيع 

مشروع قطاع الخدمات –ج

ومشروعات الطرق والوسائل الاتصالات ، قسم مشروعات الخدمات السياحةويشمل هذا ال
توزيعها ، الطاقة وتوليد الكهرباءو الصحة، ومشروعات التعليم، المطارات والموانئو سلكيةلاالو السلكية

كما يشمل هذا القسم بالطبع المشروعات ،  مشروعات الصرف الصحيو ومشروعات توفير المياه للمدن
التجارية .

ستثمارية :الامشروعات المعايير تقسيم ثانيا :

هناك مجموعة من المعايير التي في ضوئها يتم المشروعات الاستثمارية والتقسيمات التي تظهر من 
، الحد الذي يصعب معه الفصل بين هذه المعاييرإلىخلال تلك المعايير تظهر تدخلا وتشابكا فيما بينها 

وعلى كل الأحوال يمكن عرض ا

القابلية للقياس  و معايير الهدف من المشروع ونوع الملكية-1

وهنا عادة ما تكون الملكية خاصة على اختلاف ، الأولالمشروع هادفا للربح من المقام نقد يكو 
وهي هذه الحالة ، وقد يكون هدف الربح غير وارد أساسا  أو فرعيا، صورة الملكية والشكل القانوني لها

التي تنتج عن المشروعات الحكومية للقياس الإداريةالخدمات إخضاعمادي ملموس وغير خاف صعوبة 
السلع إنتاجاس سواء في ايطار المتوقعة للمشروعات الخاصة للقيالمتوجاتفي حين تخضع ، الكمي

أسلوبتناسب إلىوالخدمات وهذا مايشير 
.تحليل التكلفة والفعالية أسلوبتقيم عادة من خلال الأخرىفي حين ام المشروعات ، للقياس

المنتوجاتجنسه ونوع و معايير مجال وحجم الاستثمار- 2

كذلك هناك مجال الصناعات سواء ،  الخدمات المالية بالبنوك وشركات التأمينأوفي التعليم أوالاستشفاء 
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صناعي فهناك مشروعات أو،أكانت صناعات استخراجية 
هناك المشروعات إنىالحيواني والمناخي وغيرها يبقالإنتاجمشروعات و الأراضيالمحاصيل واستصلاح إنتاج

ويشير هذا والتجزئةفي مجال التجارة الجملة ونصف الجملة أووالتصدير دالاستيراالتجارية سواء في مجال 
عن حجم المشروعات الاستثمارية فهي أماال الاستثمار هذا عن مج، نوع المنتجاتإلىالمعيار  كذلك 

تتأرجح بين المشروعات العملاقة مرورا بالمشروعات الكبيرة والمتوسطة وحتى المشروعات الصغيرة والمنتهية في 
إلىالإقليميةإلىقد ينتقل من المحلية أوالصغر بالنسبة لجنسية الاستثمار فقد يكون المشروع الاستثمار محليا 

.العابرة القارات و الدولية كما في ذلك المشروعات المتعددة الجنسية

معيار التكامل والعلاقات التبادلية –3

لوجود علاقات الأخرالمشروعات المتكاملة تمثل مشروعات لا يقوم واحد منها في معزل عن 
.تكاملية رابطة بين بعضها البعض 

والمكملة فيما يتعلق بالمستلزمات الأساسيةالمشروعاتال البناء عن يستغني مجأنيمكن فمثلا هل 
هذا هو المقصود بالتكامل بين ، والخشب وغيرها، السيراميكو أدوات الكهرباء والألمنيومو من البلاط

أوتبادليا مانعةغير وأخرىر ارية لكن هناك بعض المشروعات تعالمشروعات الاستثم
فيمكن مثلا أخرتنفيذ بديل يمنع تنفيذ بدبل أنأما،تقلة مس

وتنفيذ احدهما يمنع تنفيذ الأرضنفق تحت أوجسر علوي إمايقام أنلتسهيل عبور المنشأة للطريق السريع 
ارد .المو إتاحةالمحدد سيكون هو الكفاءة والفعالية ومدى أنولا شك الأخر

مشروع ما إقامةشروعات المستقلة حيث لايمنع أما المشروعات الغير مانعة تبادليا فيطلق عليها الم
ليس بديلا عنها في ضل توفر الموارد اللازمة للاستثمار حيث لايمنع تنفيذ المشروع رخأمشروع إقامةمن 
المناطق أو تنفيذ مشروعات تطوير إحدىطريق جديد من تنفيذ مشروعات للصرف الصحي في إنشاءمن 

.1التعليم 

.12-10ص ص ، 2011،مصر، المنظمة العربية للتنمية الادارية ،القاهرة، دراسة الجدوى، عادل طه فايد-1
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المشروع وخصائصه :وأهميةأهداف:الثالثالمطلب 
خاصة تختلف باختلاف طبيعة المشروع وباختلاف مدته وان كانت كل أهدافلكل مشروع 

المشاريع تشترك في نقطة واحدة وهي تعظيم ثروة الملاك.

المشروع الاستثماري أهداف: أولا

وهي م:الأهدافمجموعات من أربعةمشروع من المشاريع عادة ما يكون له أي

الاجتماعية,مجموعة الأهدافالاقتصادية , مجموعة الأهدافالسياسية ,مجموعة الأهدافمجموعة 
التكنولوجية.الأهداف

:السياسيةالأهدافمجموعة - 1

اقتصاديا .قاعدة اقتصادية تعمق في استقلال الوطني إيجاد- 

.الأمنيةـ زيادة القدرات - 

نمط وسلوكيات البشر وانتظامهم في كيانات ومشروعات تجعل منهم قوة فاعلة.تغيير- 

للدولة.الإنفاقية ـ تعزيز القدرات - 

الاقتصادية :الأهدافمجموعة .2

تعظيم الربح .- 

السلعي والخدمي .الإنتاجـ زيادة - 

"الإدارة, الأرض"العمالة , المال , الإنتاجزيادة قدرة الاقتصاد الوطني على تشغيل عوامل - 

رفع القيمة الاقتصادية للموارد الطبيعية الوطنية " خاصة ذلك التي لم تستخدم بعد " .- 

.الإنتاجلعوامل الكفءزيادة قدرة المشروعات على الاستخدام - 

حاجة السوق المحلي إشباعمزيد من السلع والخدمات بغرض إتاحةالوطني على جالإنتا زيادة قدرة جهاز - 
, وللحد من الواردات .
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تعميق التصنيع المحلي للخامات المحلية والسلع الوسيطة المنتجة محليا لزيادة قيمتها المضافة .- 

:الاجتماعيةالأهدافمجموعة .3

البطالة .أشكالالقضاء على كافة - 

تطوير هيكل القيم ونسق العادات والتقاليد " بالشكل الذي يتوافق مع احتياجات التنمية الاجتماعية - 

ـ تحقيق التنمية الاجتماعية المتوازنة بين مختلف مناطق الدولة .- 

أفراداحتياجات تحقيق الاستقرار الاجتماعي وذلك من خلال توفير- 

الإنتاجعوامل أصحابالثروة على من خلال توزيع ناتج تشغيل هذه الأمةتحقيق العدالة في توزيع ثروة - 

أفرادخلق روح التعاون بين العاملين في المشروع والمؤسسات وبقية - 

:التكنولوجيةالأهدافمجموعة .4

والاقتداء به من جانب الأخذالذي يتم الأمثلالتقدم التكنولوجي , بتقديم النموذج إحداثالمساهمة في - 
المشروعات المماثلة والمنافسة .

.والإفرادالمحلية لتصبح اقدر على الوفاء باحتياجات الدولة الإنتاجوأساليبتطوير التكنولوجيا - 

لظروف المحلية .تطوير واستيعاب التكنولوجيا المستوردة لتصبح مناسبة - 

.1التنمية بالدولة و التكنولوجية الجديدة المناسبة لاحتياجات النمووالأساليبالأنماطتوفير- 

:المشروع الاستثماريأهميةثانيا : 

للقطاع أومملوكة للدولة أكانتكبيرة في تطوير الاقتصاد الوطني , وهي سواء أهميةالمشاريع لها إن
ربط البلاد وتسهيل حركة التجارة إلىالخاص , لا فرق بين مشروع طريق على سبيل المثال , والذي يهدف 

اقلي ماخر يكثر فيه عدد السكان بحيث يعتبر سوقا إلىالزراعية بالأراضيداخل الدولة يعتبر غنيا إقليمبين 

23-20:ص، ص2010ية للنشر والتوزيع طبعة دار اليازوري العلم–الاقتصادية وتقييم المشروعات الجدوىدراسة ، نيو محمد محمود العجل-1
.



الاستثمار و المشروعات الاستثماريةالفصل الأول : 

[22]

أخرىالتالي زيادة الدخل القومي كذلك من جهة وبالإنتاجلتلك المنتجات , هدا المشروع يساهم في زيادة 
كان المشروع مملوكا للقطاع الخاص على سبيل المثال ,مشروع بناء مصنع ويستخدم الموارد الخام المحلية إذا

العاملة المحلية ,مثل هذا المشروع يخدم الاقتصاد الوطني الأيديصناعة للتصدير ويستخدم إلىويحولها 
.1يادة الناتج القومي ويساعد على ز 

كون المشاريع تشكل الجزء الكبير والواسع من الأهميةبالغ أمروجود المشاريع في عالمنا هذا هو إن
أهميةالمشاريع المؤسسات تعادل أهميةإنإذن، حياة المؤسسات وحياة صانعي ومالكي ومدراء المؤسسات

من الأشخاصأنالحياة في المشروعات وكما إعطائهاللمشاريع فيالأولىالأهميةالروح للجسد زمنه تأتي 
وإبداءالمدراء كانوا أو موظفين أ

.مةاإقعالمهم الخاص كلما استطاعوا 

والكبير للاقتصادالإلهامالساعي وراء المشاريع يشكلان معا الجزء الأفرادو لا شك بأن المؤسسات
عندما يطلق القطاعان العام والخاص لهذا البلد إلااقتصاد بلد ما ويزدهر ىيقو أنفلا يمكن إنتاجيةموكبة و 

وغيرها وضمن السياسة الاقتصادية الموضوعية مشاريع ماكرو وما يكرر اقتصادية تطال بين التنمية والفوقية 
من البنى التي يطلبها اقتصاد هذا البلد ة

والبنيوية والتنموية الإنتاجيةوتنشط اقتصاديات الدول وخاصة تلك الدول التي تكثر فيها حركات الحركات 
.2والتطويرية 

خصائص المشروع الاستثماريثالثا : 

هذه مأهومن ةالروتينيالمنضمة أنشطةكل مشروع بمجموعة من الخصائص تميزه عن يتميز
:مايليالخصائص

القرض :- 

لمشروع معقدا مما يتطلب تقسمه دث المشروع لمدة واحدة فقط لتحقيق نتائج النهائية مخطط لها ويكون ايح
.المشروع أهدافيجب تنفيذها لتحقيق ،مهام جزئية لىإ

.30ص ، تحليل تقسيم المشاريع ،مرجع سبق ذكره،، محفوظ جودة-1
.16- 15:دار النهضة العربية ص ص، المشاريع ودراسة جدواها الاقتصاديةإدارة، بلوطإبراهيمحسن - 2
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دورة الحياة :- 

زايد الأنشطة فيه حتى تصل تتثم ، ءببطسيعتبر المشروع بمثابة كائن عضوي له دورة الحياة حي يبدأ 
الأول.في المطلب إليهاتنتهي عند احتمال المشروع .و التي تم التطرق حتىللذروة ثم تنخفض 

الانفرادية :-

تمييزه في المشاريع الأخرى ويمكن القول أنه لا يوجد مشروعان فرديةكل مشروع بخصائص يتميز
وقد يتشابه مشروعان من حيث العناصر الأساسية ، أو للبحث والتطوير متماثلة مع بعضها تماماللإنشاء

سيعكس فلسفة المنطقة ونمط إدارة المشروع .الإدارةدرجة من المخاطرة مختلفة وأسلوب يواجهانإلا

الصراع:- 

ومن هذه المواقف هو تنافس المشروعات ، مشروع مجموعة مواقف تتميز بالصراعأييواجه مدير 
الموارد البشرية والمالية المتاحة كما ينشأ الصراع نتيجة تعدد ىةالمنظمفي الوظيفيةمع الأقسام 

أيالأطراف المهتمة بالمشروع وفي 
الأم ــ الموردون ــ الممولون ...الخ )

مرحل أيأخر في طرفأيطرف مع أيولي كل طرف من هذه الأطراف أهداف تتعارض مع 
من مراحل المشروع وهنا يستلزم إحداث موازنة بين الأطراف المهتمة بالمشروع .

التدخلات :- 

في حالة المنظمة التي تتخذ عدة مشروعات تواجه إدارة المشروع تدخلات مستمرة مع الأقسام 
ـ التمويل ــ التبضع ) وينبغي على مدير المشروع أن يمتلك الوظيفية في المنظمة ومن هذه الأقسام ( التسويق

صورة واضحة عن هذه التداخلات في كل مرحلة من مراحل المشروع وبناء علاقات مناسبة مع كل قسم 
1وظيفي منها للصراع وحدوث الأزمات .

21- 20:صص، 2005،محمود العبيدي كتاب إدارة المشاريع الوراق للنشر والتوزيع طبعة ، مؤيد الفضل-1
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المبحث الثاني : عموميات حول الاستثمار 
من شانه رفع الأخيريعد الاستثمار احد العناصر المحركة لعجلة النمو الاقتصادي إذ أن هذا 

الفقر هذا على و بالتالي القضاء على البطالةو تحقيق الرفاهية الاجتماعيةو التوظيفو مستوى التشغيل
إلاما سعى جيد إذاثمر الاستثمار الفردي فانه يعمل على زيادة المردودية المالية للمستأما،مستوى القومي 

الموجودة .أهدافهتحقيق 

وأساليبهمبادئهو : ماهية الاستثمارالأولالمطلب 

مشروع لأيالتي لا غنى عنها و الاقتصادية الحديثةو الإداريةيعتبر الموضوع الاستثمار احد الفروع 
.مجرد فكرة مطروحةأماستثماري سواء كان هذا المشروع قائما بالفعل 

تعريف الاستثمار أولا :
ثقافية و اجتماعيةو في مشاريع اقتصاديةالأمواليقصد بالاستثمار في معناه الاقتصادي توظيف 

المال القديم لرأستعويض و تجديدأوالإنتاجيةلرفع القدرة و مال جديدرأس
معينة من اجل الحصول على مزيد من فترة زمنية حالية لأموالالتخلي عن استخدام فالاستثمار هو 

المستثمرة الأموالالشرائيةالتدفقات النقدية في المستقبل تكون في مثابة تعويض عن انخفاض المتوقع في القوة
.1المخاطرمقبول مقابل تحمل عنصرالحصول على عائدإمكانيةبسبب التضخم مع 

:02تعريف 
علىارتباطانهى يعرف الاستثمار علأنيمكن 
يتوقع تحقيق أصولعلى إنفاقو لكنه ،الإنفاقفالاستثمار هو نوع من ،المستقبلويلة في مدى مدة ط

ادمة القالآجالعائد في 
أو"تميز له من المصروفات التشغيلية الرأسماليالإنفاقك يطلق عليه البعض اصطلاحا"لو لذ

.2ةالجاريالمصروفات 
.30-29ص:ص، 2012، التوزيعو دار الثقافة للنشر،إدارة الاستثمار،قاسم نايف علوان - 1
.08ص ، 209، دار الفكر الجامعي، دور الدولة في الرقابة على المشروعات الاستثمارية، محمد الجمهوري- 2
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:03تعريف
أكثرمتنوعة للحصول على تدفقات مالية أصول"في مؤكدةالمتاحة"الأموالالاستثمار هو توظيف 

هذه "هذه التدفقات عبارة عن تعويضات يحصل عليها المستثمر بدلا من استخدام مؤكدةفي المستقبل"غير
ين بالاعتبار ذطيلة الفترة التي يتخلى فيها المستثمر على رأس ماله آخالآخرينمن قبل المستثمرين الأموال

1.عوائد تخطي قيمة التعويضات المطلوبة

مبادئ الاستثمارثانيا :
أصولفي الأموالكما بينا سابقا بان الاستثمار هو توظيف 

ومن ، الأسس قبل اتخاذه لقرار الاستثمارو من المبادئعلى المستثمر أن يراعي في ذلك مجموعة و للمستثمر
أهم مبادئ الاستثمار هي : 

على المستثمر أنويعني ذلك ، معرفة البدائل المتاحة له من حيث تكاليفها وعوائدها المتوقعة ومخاطرها–1
أن يجري مسحا كاملا عن فرص المستثمر المتاحة له 

أم طويل الأجلاستثمارا قصير أموالهاستثمارأي هل يريد المستثمر ، تحديد الفترة الزمنية للاستثمار–2
اعتمادا على نوع الدخل الذي يرغب في تحقيقه خلال الفترة الزمنية .، الأجل

استعداده لتحمل الخسائر التي قد يتعرض أيتحديد درجة المخاطر التي يرغب المستثمر في تحملها ،–3
لها جزء من استثماره في المستقبل .

توزيع المخاطر التي يمكن أن تتعرض لها الاستثمارات من خلال توزيع أي، ضرورة توزيع الاستثمار–4
والمستندات وغيرها ما يهدف تحقيق هدف استثماري محدد .الأسهمالاستثمارات ما بين 

، و ستعانة بالكفاءات المالية التي لديها الخبرةضرورة الا–5
تمكن المستثمر من اتخاذ القرار المناسب للاستثمار من خلال تقديم كل ما يحتاجه المستثمر من معلومات 

2.
أساليب الاستثمار ثالثا :

كل منشاة تتعامل مع نوعان من أساليب أنإلاأشكال  الاستثمار و مهما تعددت أنواع
في  ويمكن استخلاص الفروقات الأساسية، طويل الأجللاستثماراو الأجلالاستثمار القصي ، الاستثمار

كل منها من خلال الجدول التالي :
: أنواع الاستثمار2-1الجدول 

.5ص ، 2009، التوزيعو للنشردار البازوري، التحليل الاستثماريو الاستثمار،دريد كامل آل شيب-1
.35-34ص:من كتاب ادارة الاستثمار ص، قاسم نايف علوان ،مرجع سابق- 2
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الاستثمار القصير الاستثمار طويل الأجل المعيار 
لا تتجاوز العام الواحد من عام أكثرتتجاوز فترة الاستثمار البعد الزمني 
الأجلقرار استثماري قصيرة الأجلقرار استثماري طويل نوع القرار 

تتصف بذات طابع المضاربة تتصف بذات طابع الشد الإستراتيجية
الميل نحو تحقيق دخل مستمر ونمو أساليب التحليل 

المستثمر رأسمالحقيقي في 
سريعة رأسماليةالميل نحو تحقيق مكاسب 

القيمة الزمنية 
للنقود 

عنصر حاسم في تقييم جدول 
الاستثمار طويل لوجود الفارق الزمني 
الطويل مابين تدفق النقد الخارج 

التدفق النقدي مابينو (التكلفة )
الداخل ( الإيرادات ).

عنصر قليل الأهمية لعدم وجود ذلك الفارق 
العوائد و الزمني الكبير مابين تكلفة الاستثمار

المحققة 

بخاصة و يتصف ارتفاع مستوى المخاطرالمخاطر 
مخاطر تقلب القيمة الشرائية لوحدة 

النقد 

يتصف بعنصر الأمان في الاستثمار لصغر فترة 
ستثمار الا

تتصف بالارتفاع بسبب تزايد حجم العوائد 
المخاطر عليا 

تتصف بالعوائد القليلة بسبب انخفاض المخاطر 
عليها .

الاستثمار في مشاريع تحقق المكاسب الهدف 
التنمية الاقتصادية و المادية

الاستثمار في مشاريع ذات مردود سريع 

تتصف بفترة طول جميع الأدوات التي أدوات الاستثمار 

المشاريع الاستثمارية والسلع و 
الاقتصادية

مثل شهادات الإيداع وسندات التنمية
اذونات الخزينة .و 

، 1ط، دار صفاء للنشر والتوزعة عمان الأردن، الأعمالاقتصاديات ، المصدر : محمود حسي الوادي ،إسماعيل يونس يامين
220-219ص: - ص، 2014
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رابعا : العوامل المؤثرة على الاستثمار 
هو و الداخليةو حتى يتحقق الاستثمار لابد من دراسة العوامل المحيطة في بيئة الاستثمار الخارجية

هذه العوامل إيجازيمكن و و 
فيما يلي :

الاستقرار السياسي :- 1
ويمكن قياس هذه المخاطر من ، أخرىإلىيعتمد على درجة المخاطر السياسية التي تختلف من دولة 

و خلال دراسة التغيرات السياسية في هذا البلد وطريقة تداول السلطة
العرض   والحفاظ على استقرار و العالم الخارجي التي تؤثر على الإنتاج وحم الطلب، و مع الدو 

الأسواق الداخلية والخارجية .
الاستقرار الاقتصادي :- 2

من خلال المؤشرات الاقتصادية الكلية المتحققة في الناتج الإجمالي والتوازن الداخلي والخارجي أي 
المالية والنقدية للدولة أو طبيعة الاتفاقيات الدولية الاقتصادية والعلاقات مع الدول استقرار السياسات 

تحرير التعامل و وطرق التعامل مع أسعار الفائدة وأسعار الصرف للعملة، المختلفة وشروط التبادل التجاري
نسبة المديونية و الميزان التجاريو 

ئدة : معدل أسعار الفا- 3
يؤثر معدل أسعار الفائدة على النشاط الاقتصادي بصورة عامة وعلى الاستثمار بصورة خاصة من 

التمويل أي التعويض عن أووان معدل الفائدة هو سعر رأس المال ، عوائدهاأوتالاستثماراحيث كلفة 
ارتفاع أنالطلب حيث تتأثر أسعار الفائدة بمقدار العرض و و استهلاك شكل أموال إضافية في المستقبل

يؤثر على حجم الاستثمارات المحلية .  و الخارجإلىانتقال الأموال المحلية إلىالمعدلات الفائدة العالمية يؤدي 
أهم العناصر المؤثرة و تالاستثمارايؤثر الدخل القومي في بلد ما بدرجة كبيرة على الدخل القومي :-4

هي : 
النمو في الدخل والتوزيع ،الدخل القومي وانعكاس ذلك على متوسط حجم الدخل المتاح ،معدلات

مما يعكس علاقة ، ارتفاع الميل الحدي للادخارإلىحيث كلما كبر حجم الدخل أدى ، الدخل الفردي
الدخل القومي .و طردية بين الاستثمار

لزمن وبمعدل غير طبيعي هو الارتفاع المستمر في مستوى الأسعار ولفترة طويلة من امعدل التضخم :-5
عدم معرفة حالة الاقتصاد في المستقبل .إلىيؤدي لأنهسلبيا على الاستثمار تأثيراويؤثر 
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الانفتاح الاقتصادي :و توفر البنى الارتكازية- 6
ويقصد بالبنى ، خاصة العناصر المؤثر على الاستثمارو توفر البنى التحتية ضرورية للأنشطة الاستثمارية إن

1التحتية : الطرق والمواصلات ،الانترنت ،الموانئ ...الخ 

مجالات ،ضوابط ،أدوات ومخاطر الاستثمارالمطلب الثاني : 
يلي : نذكر أهما في ما، لأي عملية استثمار محددات وضوابط نقوم عليها

أولا : مجالات الاستثمار 
بقصد المستثمر أموالهنوع أو طبيعة النشاط الاقتصادي الذي يوظف فيه الاستثمار،يقصد بمجال 

الاستثمار.عائد،الحصول على 
وهذا ما يوفر ، كما تختلف مجالات الاستثمار تختلف أدوات الاستثمار المتوفر في كل مجال،  وعموما

استثمارية متعددة تتيح له الفرصة لاختيار ما يناسبه منها .للمستثمر بدائل 
أهمومن 

 -
 -
المعيار الجغرافي لمجالات الاستثمار : - أ 

.أجنبيةاستثمارات محلية واستثمارات إلىال الجغرافي 
، المحلية جميع الفرص المتاحة للاستثمار في السوق المحليتالاستثماراتشمل الاستثمارات المحلية :  - 1

بغض النظر عن أداة الاستثمار المستخدمة
مهما كانت أداة ، تشمل جميع فرص الاستثمار المتاحة في السوق الأجنبيةالأجنبية :تالاستثمارا- 2

والمؤسسات المالية إما بشكل مباشر أو الأفرادتتم الاستثمارات الخارجية من قبل ، و الاستثمار المستخدمة
م شخص أما لو قا، فإنه استثمار خارجي مباشر، غير مثل قيام الدولة الجزائرية بشراء حصة في شركة عالمية

ففي هذه الحالة ، بشراء حصة في محفظة مالية لشركة استثمار جزائرية تستثمر أموالها في بورصة نيويورك مثلا
غير مباشر بالنسبة للمستثمر .خارجييعتبر استثمار 

الاستثمار :لمجالاتالمعيار النوعي -ب 

.18- 17ص ص : ، 2008، 2ط، الأردن، عمان، التوزيعو دار المسيرة للنشرة، الإدارة المالية المعاصرة، آل شبيب  دريد كمال-1
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وأخرى مالية .، استثمارات حقيقيةإلىتبوب مجالات الاستثمار من زاوية نوع الأصل محل الاستثمار 
اقتصاديا عندما يكون للمستثمر أويعتبر الاقتصاد حقيقيا الاقتصادية :أوالحقيقية  تالاستثمارا- 1

ذهب ...الخ، سلع، حقيقي كالعقارأصلالحق في حيازة 
ويترتب عنه استخدام منفعة اقتصادية إضافية ، له قيمة اقتصاديةأصلو الأصل الحقيقي يقصد به كل 

عموما فإن جميع الاستثمارات المتعارف عليها هي استثمارات حقيقية ، خدمةأوتظهر على شكل سلعة 
.1عدا الاستثمار في الأوراق المالية الذي يعتبر استثمار ا ماليا 

المالية في الأدوات المالية المتاحة للاستثمار في السوق تالاستثماراهي مجموعة الاستثمارات المالية :- 2
و السندات )، المالي ( الأسهم

الحصول على أرباح إضافية .و سعرها في السوق المالي

ثلاثة مجموعات :إلىوتنقسم الاستثمارات المالية 

دات الإيداع الغير قابلة ودائع التوفير ن شها، الغير قابلة للتداول : كالودائع لأجلتالاستثمارا- 
،اتفاقية إعادة الشراء .للتداول

شهادات الإيداع القابلة ، الأدوات المتداولة في سوق النقد : وتتكون من أوامر السحب القابلة للتداول- 
قبولات مصرفية .، للتداول

.2الأسهم  العادية والممتازة ، و السنداتو المال : كالأسهمرأسالأدوات المصرفية المتداولة في سوق - 

ثانيا : ضوابط الاستثمار 
المالية في الحدود وفقا لعدد من الشروط التي قد تختلف الأوراقالصندوق في أمواليكون استثمار 

ومنها :، أخرإلىمن نظام مالي 
من أموال الصندوق وبما لا %05مالية لشركة واحدة على أوراقيستثمر في شراء تزيد نسبة ماإلا- 

من أوراق تلك الشركة .%10يتجاوز 
من %10على أخرىالا تزيد نسبة ما يستثمر الصندوق  في وثائق الاستثمار التي تصدرها صناديق - 

مستثمر فيه من أموال كل صندوق%5أمواله وبما لا يتجاوز 

61ص، 1999، الاستثماراتإدارة، محمد مطر-1
140ص ، 2008، للنشر والتوزيعأسامةفاصلة دار ، أسواق مالية، عصام حسين- 2
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جب على الصندوق الاحتفاظ بنسبة كافية من السيولة لمواجهة طلبات لاستردا قيمة وثائق الاستثمار - 
في هذه الوثائق .بنشرات الاكتتاب وفقا لشروط الاسترداد الواردة 

.بحقوق أو مصالح حملة وثائق الاستثمار الإضرارإتباعيجب على الصندوق عدم - 

، واحدةةبقيمالمستثمرين أوراق مالية في صورة وثائق استثمار اسمية أمواليصدر الصندوق مقابل - 
ن للوثائق وتكو ، المدير المسؤولو إدارةمجلس أعضاءويوقع على الوثيقة عضوان من 

.1طار الهيئة بنموذج وثيقة الاستثمار قبل إصدارها إخويجب ، أرقام مسلسلة

ثالثا : أدوات الاستثمار

المالي الذي يحصل عليه المستثمر لقاء المبلغ الذي أوالحقيقي الأصل
وأدوات الاستثمار المتاحة ، يستثمره ويطلق البعض على أدوات الاستثمار اصطلاح وسائط الاستثمار

.التفصيل

:الاقتصاديةالمشروعات و السلعو الحقيقي العقارالاستثمار:من أصناف الحقيقيالاستثمارأدوات - 1

بعد الأوراق المالية ويتم الاستثمارالمتاجرة بالعقار المركز الثاني في عالم تحتل:استثمارالعقار كأداة -أ
فيها بشكلين:الاستثمار

عندما يقوم المستثمر بشراء عقار حقيقي(مباني أو أرض)مباشر:- 

يقوم بشراء سند عقاري صادر عن بنك عقاري أو بالمشاركة في محفظة مالية لإحدى عندماغير مباشر:- 
المؤسسات المالية المتخصصة بالعقارات. 

بالعقار:الاستثمارتقييم - ب

: نظرا لتمتع بعض السلع بمزايا خاصة تجعلها صالحة للاستثمار لدرجة أن تنشأ استثمارالسلع كأدوات - ج
المالية الأوراقبورصات) غلى غرار بورصات لها أسواق متخصصة ( 

.46-42ص:ص، الاستثمار المالي الحقيقي، مرجع سابق مبادئ، زياد رمضان-1
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يير االمالي إلى أصناف متنوعة حسب معالاستثماريمكن تصنيف أدوات أدوات الاستثمار المالي :–2
مختلفة فهي إما أن تكون :

السندات و القبولاتو الأوراق التجاريةو شهادات الإيداعو أدوات دين ومن أمثلتها أذونات الخزينة–أ

الأسهم العادية أما من حيث الأجل فيمكن تصنيفها كالتالي:و أدوات ملكية مثل الأسهم الممتازة–ب

شهادات الإيداع وعقود العمولات الأجنبية و نات الخزينةو تستحق خلال سنة مثل أذو قصيرة الأجل–
للأجل القصير.

يمكن أيضا تقسيمها من و اتالسندو من أمثلتها  الأسهمو تستحق فترة أطول في سنةو طويلة الأجل–
حيث الدخل :

السندات ذات سعر الفائدة الثابت والأسهم الممتازة.و نات الخزينةو ذات الدخل الثابت مثل أذ- 

يمكن تدريج أدوات و ذات الدخل المتغير مثل الأسهم العادية والسندات ذات سعر الفائدة العائم- 
يلي :فالأكثر خطرا كمامن الأقل خطرا اإبتداءالماليالاستثمار

أذن الخزينة فالورقة التجارية فالسند الحكومي فالسند المضمون بأصول الشركة التي أصدرته فالسند 
.الغير مضمون فالسهم الممتاز فالسهم العادي فعقود المستقبليات

:الاستثمارمخاطر رابعا:

بحالة عدم التأكد المصاحبة للتدفقات النقدية الداخلة كعوائد متتابعة الاستثمارترتبط مخاطر 
وقد تشمل رأس المال إضافة إلى الفوائد ،فإذا كان العائد المحقق يساوي إلى العائد المتوقع فإن ، الحدوث

المخاطر تساوي الصفر.

لة عن القيمة المتوقعة في التدفقات النقدية الداخالانحرافتعبر عن درجة الاستثماركما أن مخاطر 
1.الاستثمارمخاطر ارتفعتالانحرافلذالك كلما زادت درجة و لها،

وبتحديد آخر هو أن المخاطر هي ، :" درجة التقلب في العائد المتوقععلى وتعرف المخاطر
فالأول هو العائد ، اختلاف العائد الفعلي للاستثمار قياسيا بالعائد المتوقع من ذلك الاستثماراحتمال

.45،ص2013،الأردن،دار الرایة للنشر والتوزیع،عمان ،1منصوري الزین،تشجیع الاستثمارواثره على التنمیة الاقتصادیة،ط-1
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وعلى وفق درجة المخاطر ، إذ قد يتحقق أولا، زفي حين يكون الثاني متوقعا، الحقيقي من الاستثمار المتاح
وهي حالات ، المتوقعة مع العوائد الفعليةالعوائد،لذلك ففي الحالات التي تنعدم فيها المخاطر تتساوى فيه 

.1نادرة جدا في الحالات الاقتصادية "

مخاطر غير نظامية .، قسمين رئيسين : مخاطرة نظاميةإلىقسم المخاطر عادة ت

: هي المخاطر التي تتعلق بالنظام العام في الأسواق وحركتها وعوامل طبيعية وعوامل المخاطر النظامية- 
عندما تقع عندها تصيب جميع وإنماومثل هذه العوامل لا ترتبط بنوع معين من الاستثمار ، سياسية ...الخ

مجالات وقطاعات الاستثمار .

: وهي المخاطر التي تبقى بعد طرح المخاطر النظامية مثل التغيرات في أسعار الفائدة مخاطر غير نظامية- 
وتدهور العمليات  الإنتاجية ومثل هذه المخاطر التي قد تصيب مجالا معينا من الاستثمار ولا تصيب مجال 

يعدد من مخاطر الاستثمار ما يلي :أنوما يمكن آخرا وعم

وقد يفشل ، مجال معينإلىالمخاطر التي قد تنتج عن الاستثمار في أدوات عائد هي: مخاطر العمل-1
الاستثمار .أهدافبالتالي لا يتحقق و هذا العمل

ات الاستثمار المتعامل : وهي المخاطر التي قد تنتج عن التغيير العكسي في أسعار أدو مخاطر السوق-2

: وهي المخاطر التي قد تنتج عن استثمار في أسعار فائدة منخفضة إذا ما ارتفعت مخاطر السعر-3
قصيرة بآجالالفائدة بعد ذلك أو المخاطرة التي تنتج عن خسارة المرتفعة إذا ما تم الاستثمار 

: وهي المخاطر التي تنجم عن التغيرات العكسية في الأنظمة ميةاالنظأوالمخاطر الاجتماعية -4
أسعار أدوات و على مجالات الاستثمارالتأثيرو التعليماتو الاجتماعية
الرسوم و رفع معدلات الضرائبأوالمصادرة و ( تنجم عن سن التشريعات المتعلقة في التأميم، الاستثمار

.2على الإنتاج ....الخ ) 

.44ص ،2016،عمان الأردن ،1التوزيع ،طو إدارة استثمار ،دار الحامد للنشر، ميريام محمود وآخرون- 1
.18-17:صص،،2012،عمان الأردن، 1ط ، دار المستقبل للنشر والتوزيع، الاستثمارأساسيات، طاهر حردان-2
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دوافعهالاستثمار و وأهميةأهدافالمطلب الثالث: 
المالي من أكفأ أنواع تشغيل الأموال ،ذالك أنه يستطيع تحقيق الأهداف التي يسعى إليها الاستثماريعتبر 

يلي:تتمثل فيماالأهداف المستثمر ،و هذه 

الاستثمار أهدافأولا : 

، الذين بلغوا سنا معيناالأشخاصيقوم بمثل هذا النوع من الاستثمارات عادة ماتأمين المستقبل :- 1
لديهم من أموال في التقاعد حيث ميلهم لتأمين مستقبلهم يحملهم على استثمار ماأبوابوهم على 

ة من المخاطرة .المالية ذات العائد المتوسط المضمون دوريا مع درجة ضعيفالأوراق

يكون هدف المستثمر تحقيق عائد جاري مقبول ية مستمرة في الثروة ما عائد مقبول :متحقيق تن–2
حيث أن المكاسب الرأسمالية التي يمكن ، مع نسبة زيادة مقبولة في قيمة رأس مال المستثمر على الدوام

العائد المحصل .إليهاومضاف ، الحصول عليها تعتبر هدف المستثمر

ق اكبر عائد حالي ييركز المستثمر بالغ اهتمامه على الاستثمارات التي تحقتحقيق اكبر دخل جاري :-3
.الأخرىممكن بغض النظر عن الاعتبارات 

هدف المستثمر يتمثل في تحقيق إنمن انخفاض قوتها الشرائية نتيجة التضخم :الأموالحماية –4
ة .لقدرة الشرائية لأمواله المستثمر وعوائد جارية تحقق المحافظة على ا، مكاسب رأسمالية

يميل لتحقق مثل هذا الهدف المضاربون حيث يختارون الاستثمارات :تحقيق اكبر نمو ممكن للثروة–5
.إما، التي لها درجة مخاطر عالية ويقبلون عندها ما يترتب عن اختيارهم

يكون هدف المستثمر في هذه الحالة الاستفادة من خلال استثماره حماية المدخول من الضرائب :- 6
 ،

1النوع سيتم إخضاعه إلى شرائح ضريبية عالية .

، الاقتصاديةهطموحاتالمالية المتاحة للمستثمر ومستوى وطبيعة الإمكانياتتباين أهداف الاستثمار حسب 
المختلفة وما يسوء من الاستثمارفرص و الائتمانيةالتسهيلات وما يتوفر لديه من معلومات بشأن مصادر

إدارية.يعتمد عليه من قدرات أو أجهزة في محيط نشاطه وأخيرا ما يميز به شخصيا أو مااستثماريمناخ 

.13- 12صص،2011دار أسامة للنشر والتوزيع ،الأردن،، 1طالاستثمار إدارة، عطا اهللاحمدماجد-1
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:الآتيةف دابشكل عام على الأهزيمكن التركيو مع كل ذالك

1–.

تحقيق عوائد مستقرة أي أن تكون هذه العوائد ذات تدفقات غير متقطعة .   –2

المستثمر لاهتمامرغم  أن هذه السيولة لا تعد المحور الإستراتيجي ذالكو السيولة النقديةاستمرار- 3

.1و الدخولاستمرار–4

الاستثمارأهمية ثانيا : 

التراكم الرأسمالي  والتقدم في أنيحتل الاستثمار أهمية كبرى في عملية النمو الاقتصادي ن حيث 
حجم الاستثمار نخفاضان وعلى العكس فإ، الاقتصاديمتقدفنون الإنتاج من أهم العوامل لتحقيق ال

.الذي يترتب عليه تعثر جهود التنمية الأمرانخفاض الناتج القومي الإجمالي،  إلىيؤدي 

ومن السهولة بمكان التعرف على أهمية الاستثمار من خلال تعريفه وكذلك من خلال الأهداف 
من ذلك :و الخاصةأوالعديدة التي يحققها سواء العامة منها 

المال الثابت والذي يؤدي رأسحيث تأثر الاستثمارات في تكون تكوين الأصول المادية والبشرية :- 
أو بشكل غير مباشر كإنشاء ، الأراضيإصلاحو الإنتاجية كإنشاء المصانعزيادة مباشرة في الطاقةإلى

السدود والخزانات ...هذا فضلا عن الأهمية للاستثمار في العنصر البشري بالتعليم والتدريب وإعادة و الطرق
والإنفاق الاستثماري على الأبحاث والدراسات العلمية .، التأهيل

يكون هنالك استثمار دون تحقيق عوائد منظورة من ذلك أنفمن الصعب تحقيق العائد الاستثماري :- 
أو إنشاء مدارس تعليمية ، غير منظورة ( كالنفع العام المتحقق من إقامة شبكة للطرقآو( ربح أو دخل ) 

وتدريبية ) .

شدا تكوين المدخرات مخفضا أو مر إلى: ويتمثل ذلك حينما يسعى الفرد تكوين الثروة وتنميتها - 
تكوين الثروة وتنميتها .إلىاستهلاكه الجاري للوصول مستقبلا 

.20ص ، 2003عمان الاردن ،، التوزيعو دار صفاء للنشر،1ط، الماليةالأسواقو الاستثمارات، ار معروف كاكامولاهوشي-1
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تنويع مجالات استثماراته حرصا منه إلىإذ يسعى المستثمر الخاص المحافظة على قيمة الموجودات :- 
.1تقلبها مع مرور الزمن و لا تنخفض قيمة موجودات ثروته بحكم تغيير الأسعار بالارتفاعأنوسعيا 

:أهمية الاستثمار بالنقاط التالية يمكن تلخيص

زيادة الدخل القومي .- 

خلق فرص عمل .- 

2الاجتماعية .و دعم عملية التنمية الاقتصادية- 

بالتالي و متوسط نصيب الفرد منهارتفاعو الإنتاجية مما يؤدي إلى زيادة الدخل القوميو زيادة الإنتاج–
تحسين مستوى المعيشة.

للمواطنين  والمستثمرين .توفير الخدمات –

توفير فرص العمل تقليل نسبة البطالة.–

زيادة معدلات التكوين الرأسمالي للدولة.–

العمالة الماهرة.و توفير التخصصات المختلفة من التقنيين والإداريين–

العملات تصدير الفائض منها للخارج مما يوفر و الخدمات التي تشبع حاجات المواطنينو إنتاج السلع–
.3زيادة التكوين الرأسمالي و المعداتو الأجنبية اللازمة لشراء الآلات

ثالثا : دوافع الاستثمار 

:نذكر منهاالأجنبية داخل أراضيها يتلخص في مجموعة من الدوافعتللاستثماراتشجيع الدول إن

مع توظيف ، تمتاز به الدول المتقدمةفن الإدارة الحديث الذي ، و الاستفادة من التقدم التكنولوجي المتطور- 
الخبرات الإدارية النادرة .

-29، ص ص :2011،الإسكندرية ،1إبراهيم متولي حسن المغربي، دور حوافز الاستثمار في تعجيل النمو الاقتصادي، دار الفكر الجامعي، ط-1
30.

.16، 15،ص ص : 2009،لأردن،اعمان ، 1ط، دار الراية للنشر والتوزيع، الاستثماريةإدارة المخاطر ، السيد سالم عرفة- 2
. 20:ص،2012،الأردن،، عمان ، 1ط ، إدارة الاستثمار ،، دار المسيرة للنشر والتوزيع، آخرونو يري نوري موسىقش-3
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التخفيف من أوجلب رؤوس الأموال الأجنبية للاستثمار بالدول النامية بالتحديد محاولة منها للقضاء - 
.إنشاءهاوذلك لتشجيع عدد من العمال  في المشروعات التي يتم ، مشكل البطالة

وتحسين ميزان المدفوعات للدولة المستثمر فيها ، نامية الرفع من نسبة الصادراتبالاستثمار تحاول الدول ال- 
الخارج .إلى

التقليل من الواردات وذلك من خلال زيادة الإنتاج المحلي .- 

ة ،وعلى استخدام وسائل الإنتاج المتطورة .الإدارية المتطور و الفنيةالأعمالتدريب العاملين المحليين على - 

محاولة الدول المستثمر فيها دخول أسواق تجارية جديدة وتحسين حركتها التجارية مع العالم ، أخيراو - 
1

يومي ، جامعة بغداد، كلية الاقتصاد،الملتقى الوطني حول توعية المستثمرين في البلدان العربية ،الاستثمار  أهدافه ودوافعه، حاتم فارس الطعان-1
. 10ص ، 2017ديسمبر07و06
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:خلاصة الفصل 

يمكن استخلاص النقاط التالية مما سبق ذكره في الفصل:

الاستثماري هو عبارة عن توليفة من العناصر المتداخلة في بعضها.المشروع - 

القطاع المستثمر فيه.باختلافتختلف الأنواعللمشروع الاستثماري العديد من - 

أحسنالموارد المتاحة باستغلالالتوسع في مشروع قائم أو، الاستثمار هو عبارة عن خلق مشروع جديد- 
تعريفه التضحية بأموال حالية بغية الحصول على تدفقات مالية مستقبلية.أيضا، ويمكن استغلال

حقيقي كالعقار ،السلعأصلحقيقيا حين يكون للمستثمر حق حيازة يعتبر الاستثمار - 
...الخ.إيداعشهادة أوسند، أو،الذهب...الخ،ويعتبر الاستثمار ماليا حين يتخذ شكل سهم ،

تجارية جديدة.أسواقمحاولة الدول المستثمر فيها دخول أبرزهاتعددت دوافع الاستثمار ولعل - 



الفصل الثاني

الماليمعايير التقييم دراسة الجدوى الاقتصادية و 
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المالية معايير التقييم و الفصل الثاني : دراسة الجدوى الاقتصادية

تمهيد :
تقييمه في ضل و يقوم المستثمر بدراسة كافة جوانب المشروع، مشروع استثماريأيشروع في قبل ال

على ضوء نتائج هذه الدراسات يتخذ المستثمر قراره في تبني هذا المشروع أو العدول عنه.، و مختلفةظروف 

تدرس فيها كافة جوانب ، هذه الدراسات المفصلة المتسلسلة تعرف بدراسة الجدوى الاقتصادية
كل دراسة تعد مدخلا الاجتماعية إذ تكون بالترتيب حيث نتائجو المالية، الفنية، التسويقية، المشروع البيئية

حالة التأكد التام أو حالة ، بعين الاعتبار الحالة التي يكون فيها المستخدمالأخذمع ، للدراسة التي تليها

تسهيلا له في اتخاذ القرار الاستثماري الرشيد .كل هذا ،  المشروع وتقديم فكرة موضحة للمستثمر

وعليه ذكرنا في هذا الفصل أهم مكونات دراسة الجدوى الاقتصادية ومعايير تقييم المشاريع 
الاستثمارية من خلال مبحثين :

أهميتها و مراحلها، تقسيمهاأسس، مفهوم دراسة الجدوى الاقتصادية، المبحث الأول : ذكرنا فيه

المخاطرة   و عدم التأكد، معايير التقييم المالي في ضل حالة التأكد التام، اني : ذكرنا فيهالمبحث الث
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: دراسة الجدوى الاقتصادية.الأولالمبحث 
تعتبر دراسة جدوى لأي مشروع بمثابة تقرير تفصيلي يتناول وصف عناصر المشروع، وتحليل لكافة 

المختلفة له بحيث توفر للقائمين على المشروع المعلومات اللازمة عن الجوانب الفنية والتسويقية الأنشطة
إيجابا. أوالقرار الاستثماري المشروع سلبا إذوالمالية والاقتصادية بما يمكنه من 

: ماهية دراسة جدوى الاقتصادية.الأولالمطلب 
التوسع في أونشاط، إضافةأومشروع، أيلإنشاءالتأشيرةدراسة الجدوى الاقتصادية تلعب دور 

وغيرها، فنتائج هذه الدراسة يعتمد عليها في دراسة الجدوى المالية وكذا معايير الإحلالعملية أوالمشروع 
التقييم المالية للمشاريع. 

: مفاهيم حول دراسة الجدوى.أولا

: 01التعريف 

تحديد صلاحية إلىالمنفعة والصلاحإلىتشير الجدوى ل غوي ا 
تنحية أوالمشروع ما من عدمه وذلك لتوجيه اتخاذ قرارا تنفيذ المشروع والبدا في اتخاذ الخطوات التنفيذية، 

فرصة استثمارية أوبفكرة يبدأمشروع استثماري أيهذا المشروع جانيا لثبوت عدم جدواه مع مراعاة أن 
.1اجتماعي مقبول على الاستثمار المتوقعأوأولإنتاج سلعة 

: 02التعريف 

قد شاع الاستخدام اصطلاح جدوى المشروعات في العديد من الكتابات بمفاهيم عديدة تتراوح 
رية منذ مداها بين مفهوم واسع يتضمن كافة الدراسات التمهيدية والتفصيلية التي تتم على الفرص الاستثما

القرار النهائي، لقبول بعض الفرص التي تكون مبررة اقتصاديا، إلىبثها كفكرة استثمارية حتى الوصول 
لدراسة جدوى الأخرورفض بعض الفرص التي تكون غير مبررة من الناحية الاقتصادية، أما المفهوم 

ن مرحلة التقييم ومرحلة لاحقة المشروعات فانه يتمثل في المفهوم الضيق والذي يقصر على مرحلة سابقة م

.05ص ، 2011القاهرة، مصر،، مة العربية لتنمية الإدارية،ظعادل طه فايد، دراسات الجدوى، المن-1
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الاستثمارية وفي نطاق هذا المفهوم غالبا يتم التمييز بين دراسات الجدوى رةالفكمن مرحلة التعرف على
ودراسات التقييم وبغض النظر على تعدد تقسيمات لمراحل جدوى المشروعات، فان الهدف النهائي لتلك 

.1الفرصة الاستثمارية محل الاختيارقبولأوالقرار برفض إلىالمراحل هو الوصول 

: 03التعريف

: تلك الدراسة التي تحدد الطاقة المتحدة دراسة الجدوى للأممتعرف منضمة التنمية الصناعية 
للمشروع في موقع مختار، باستخدام طريقة فنية محددة للإنتاج ملائمة للمواد الخام، وبتكاليف الإنتاجية

.2متوقعة تحقق عائد محدد على الاستثماروبإراداتاستثمارية وتشغيلية مقررة، 

تقسم دراسات الجدوى الاقتصادية:أسسثانيا: 

منها.مختلفة لأسسيتم تقسيم دراسات الجدوى الاقتصادية طبقا 

:التقسيم التحليلي - 1

:إلىتقسم دراسات الجدوى 

.دراسة جدوى تمهيدية
.دراسة جدوى تفصيلية

ومن المنطق أن تسبق دراسات جدوى التفصيلية دراسات الجدوى التمهيدية، فقد يتم في بعض 
في المشروعات الصغيرة الاكتفاء الدراسات التمهيدية، كما قد تفصح الدراسات التمهيدية وخاصةالأحيان

عن وجود عوائق جوهرية لا سبي ل لتفاديها، مما يوضح ضرورة توقف من عدم دخول دراسات الجدوى 
واضيع التي المإلىالتفصيلية، كذلك تبين دراسات الجدوى التنفيذية حدود الدراسات التفصيلية، مع الإشارة 

من غيرها، وتعتبر الدراسات التمهيدية بمثابة دراسة جدوى للدراسات التفصيلية.أكثرالعمق إلىتحتاج 

.13عبد العزيز عتمان، دراسات جدوى المشروعات، الدراسات الجامعية، ص سعيد-1
.12،  ص 2010شاريع، دار النشر الشركة العربية المتحدة تسوي وتوريدات، مصر،محفوظ جودة، تحليل وتقييم م-2
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من حيث التقسيم الوظيفي:- 2

:إلىتقسم دراسة الجدوى 

دراسة الجدوى البيئية.- 
.دراسة جدوى تسويقية
.دراسة جدوى فنية وهندسية
ادية.دراسة جدوى مالية ومحاسبية واقتص

والدراسات بأنواعهادراسة جدوى من حيث تقسيمها الوظيفي دراسات الجدوى البيئية إطارويدخل في 
القانونية.

ويلاحظ انه قد لا يتم الاستعانة بجميع هذه الدراسات، كما انه قد يتم التركيز على بعضها دون 
الأحيانبالتوازي في بعض أوبعض الآخر، وكذلك قد تتم هذه الدراسات متتابعة بترتيبها المذكور نفسه 

.أخرىأحيانوالتشابك في 

:التقسيم النفعي- 3

:  إلىتقسم دراسة الجدوى 

فادة (منفعة) خاصة.الاست
.استفادة (منفعة)  عامة

المستثمرة من وجهة نظر الأموالالأولىوالمنفعة في الحالة 
إليهاويشار أخرىالمالي وباقي ممولي المشروع ( المقرضين) أن يكون في صورة سندات وقروض أصحاب

بالربحية الخاصة.

القومية، بمعنى قياس جدوى المشروع على أوبالربحية الاجتماعية أحياناإليهاوالمنفعة في الحالة الثانية يشار 
إقامةأوا القومي بتقدير أثار المشروع سلبالمستوى
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يكمن قياسه في صورة كمية، ومن هذا يتضح ضرورة دراسة جدوى المشروع الاستثماري، وذلك في ما
المشروع على مستوى ملاك المشروع وباقي مموليه. 

دراسات الجدوى: إجراءثالثا: مشاكل 

لإجراءهناك العديد من المشاكل التي يمكن مواجهتها عند السعي 
: أهمهالعلى إليهاالتطبيقية المشار 

السوق، تزداد المشاكل التعامل مع التغيرات الداخلية في الاقتصاد لآلياتضل العولمة والتحول في - 1
في تقدير عدد من المتغيرات التأكدالقومي والتغيرات العالمية  في الاقتصاد العالمي، مما يزيد من مخاطر عدم 

الإنتاجوأسلوبوالطلب الأسعارل الداخلة في دراسات الجدوى خلال العمر الافتراضي للمشروع مث
التي تتغلب على تلك المشاكل والأساليبوغيرها وهو ما يتطلب المزيد من التعمق في البحث عن الأدوات 

الأساسيةوهنا تكتسب تحليلات 

والخارجة، وبالتحديد مع ازدياد حجم المشروعات تزداد صعوبات تقدير بنود التدفقات النقدية الداخلة - 2
غير مباشر وتأثيرهابعض التغيرات قد تكون غير قابلة للقياس الكمي إلىبالإضافةالتكاليف أيالأخير

من خلال أمكنإخضاع مثل تلك المتغيرات للقياس الكمي كلما إلىوهو ما يتطلب السعي دائما 
الاستعانة بعلوم الإحصاء والاقتصاد القياسي، وبحوث العمليات وغيرها.

المال المخصص ورأسعدم التوازن بين تكاليف دراسة الجدوى وتقييم مشروعات وحجم المشروعات - 3
للاستثمار في المشروع.

م بالمشروع ضعيفة وهو بعض الصعوبات الفنية خاصة عندما تكون الخبرات الفنية التي تقو أيضاعناك - 4
ما يتطلب دائما الاستعانة بالخبرات الفنية ذات المهارة المرتفعة والمتخصصة للنشاط الخاص بالمشروع 

والدراسات الفنية له.
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عدم وضوحها مما قد يؤثر على تقدير المتغيرات الداخلة في أو- 5
.1دراسات الجدوى

ات دراسة الجدوى الاقتصادية: متطلبرابعا:

تتوق سلامة ودقة النتائج التي تقدمها دراسة الجدوى على نوعية البيانات والمعلومات ومصداقيتها 
الأفضللضمان اختيار البديل أساساولذلك فان توفر بيانات ومعلومات تفصيلية عن المشروع تعد مطلبا 

ستثماري السليم.لاتخاذ القرار الاأيمن بين البدائل المتاحة، 

وحتى يمكن إخضاع المشروع بالدراسة والتقييم لابد من توافر عدد من الشروط والتي تعد بمثابة 
متطلبات، والتي تتمثل في:

: تنفيذا وتشغيلا سواء كانت تلك المتطلبات متوفرة في المعرفة التفصيلية لمتطلبات المشروع- 1
اللازم لتوفير تلك الأجنبيالخارجية، وهذا يستلزم تحديد مقدار النقد الأسواقمن أوالمحلية الأسواق

المتطلبات في مرحلتي التنفيذ والتشغيل خلال عمر المشروع المتوقع، فضل عن تكيف المشروع بالعملة المحلية.
: وكذلك تحليل مستويات بإنتاجهاتحديد طبيعة وحجم السلع والخدمات التي سيقوم المشروع - 2

للمشروع بعرض معرفة قدرته على تلبية الطلب المحلي والخارجي، وفي ضوء هذه المعلومات الإنتاجيةة الطاق
تقدير العوائد المتوقعة للمشروع عبر فترات زمنية من عمره المتوقع.بإمكانتصبح 

ة : ويثبت ذلك لوحدات زمنيالإنتاجيالمعرفة الدقيقة والتفصيلية لمراحل تنفيذ المشروع وعمره - 3
متعارف عليها كالسنة.

: لان الدراسة ستكون مستحيلة في حالة عدم قابلية مستلزمات المشروع (تكاليفه) للقياس والتقييم- 4
القدرة على التعبير قيميا على المتغيرات.

الشروط أعلاه: وتعد المتطلبات القدرة على  قياس وتقييم مخرجات المشروع بوحدات نقدية- 5
. 2رها في أي فكرة حتى يمكن وضع تلك الفكرة محل الدراسة والتحليليجب توافالأساسية

.56-53ص ،2008ر الجامعية،الدا، عبد المطلب عبد الحميد، دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية،-1
.32-31ص ،2008،الأردنالعلمية للنشر والتوزيع، عمان، يدار اليازور ، طلال كداوي، تقييم القرارات الاستثمارية،-1
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المطلب الثاني: مراحل دراسة الجدوى الاقتصادية: 
لا يمكن لصاحب المشروع لأنهمرحلة سنتطرق لكل نوع من دراسة الجدوى الاقتصادية على 

البدا في الدراسة دون القيام بدراسات السابقة، كل نوع من دراسة جدوى ينطلق بناءا على النتائج الايجابية 
للدراسة التي قبلها.

: دراسة الجدوى البيئية: أولا

مشروعات المتبادل بين تأثيرعملية دراسة يمكن تعريفها على تعريف دراسة الجدوى البيئية:- 1
أهدافالايجابية بشكل يحقق التأثيراتالسلبية وتعظيم التأثيراتمنع أو

.1التنمية ولا يضر بالبيئية ولا صحة الإنسان

جوانب دراسة البيئة:- 2

هنالك العديد من الجوانب لدراسة الجدوى البيئية والتي تنحصر فيما يلي: 

مشروع استثماري لإنتاجالاجتماعية تحدد مدى تقبل البيئية ةدراسة البيئيالبيئية الاجتماعية:دراسة-أ
وهي محدد هام للأفرادوالفكرية الأخلاقيةالبيئة على الاتجاهات تأثيرإلىهذه الدراسة أهميةمقترح، وترجع 

نشاط إنشاءعلى سبيل المثال لا يمكن للأفرادللقيم المحددة للتعاملات والتكوين النفسي والسلوكي 
المشروعات المحلية في بيئة مسلمة كون ذلك محرما.الإنتاجي

السياسية والاستقرار الداخليةدراسة البيئي-ب 
والانقلابات المهددة بالإرهامستثمر للاستثمار في جو من إقباللا يمكن إذقيام مشروع استثماري، 

لأمن
علاقات دبلوماسية له اثر حاسم ومحدد على قيام المشروعات.

.185، ص 2007ل العولمة المعاصرة، الدار الجامعية، مصر، ظخالد مصطفى قاسم، ادارة البيئية المستدامة في -2
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لى قيام : يجب توفر المناخ الاقتصادي الملائم ومستقر نسبيا بما يشجع عالاقتصاديةةدراسة البيئي-ج 
منتج لإنتاجوأحجامها فمثلا لا يممن قيام مشروع استثماري أنواعهاالمشروعات الاستثمارية على مختلف 

الدولية.الإعاناتيعيشون على وأهله

التأكد: المناخ القانوني من المحددات الدولية الواجبة الأخذ بالاعتبار مع ضرورة الدراسة القانونية- د
الإعفاءاتبعين الاعتبار لتشجيع المقدم من خلال الأخذومشروعية وقانونية المشروع محل الدراسة وكذلك 

. 1دالقانونية، كي لا يصل المستثمر لطريق مسدو الإجراءاتتخفيض الرسوم والضرائب وتبسيط أو

ثانيا: دراسة الجدوى التسويقية: 

مفهوم دراسة الجدوى التسويقية: - 1
بالسوق الحالي والمتوقع للمشروعات المقترحة محل الدراسة، ينجم عنها توافر قد من البيانات والمعلومات 

أوبيعات لمنتجات محددة ومشروعات معينة خلال فترة مقبلة ، تسمح بالتنبؤ بحجم وقيمة المةالتسويقي
مستقبلية.

خطوات إعداد وتنفيذ دراسة جدوى تسويقية.- 2

نقطة الانطلاق في القيام بدراسة جدوى إن: مرحلة التعرف على ملامح السوق الحالي والمتوقع-أ
كاملا من ملامح العاملة لسوق الحالي يكون القائم بالدراسة التسويقية ملما الماما  أنتسويقية تستلزم 
لك دراسة ما يلي: ذمتوقعة ويتطلب 

الخدمة محل الدراسة بصفة أوبصفة عامة وفي سوق السلعة الأسواق: في درجة التدخل الحكومة- 
لأخرى، ومن دراسة أخرىخدمة أوسوف تختلف من السلعة الأسواقخاصة فدرجة التدخل الحكومي في 
، وفق لاختلاف العديد من العوامل الاقتصادية والاجتماعية لأخرىبل لنفس الدولة من فترة زمنية 

والسياسية.

.31-29:، دراسات الجدوى التقويم المحاسبي والاقتصادي للمشروعات، مرجع سبق ذكره، صعادل طه فايد-1
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الكاملة المنافسةبين الأسواق: بصفة عامة تتراوح درج  المنافسة في الأسواقدرجة المنافسة في - 
ناك مايسمى بسوق المنافسة والاحتكار التام، وبين المنافسة توجد درجات مختلفة من المنافسة، فه

الاحتكارية، واحتكار القلة، وسوف تختلف قدرة المشروع على تحديد السعر الخاص لمنتجاته وفقا لاختلاف 
(تنعدم) في حالة المنافسة الكاملة بينما تصل أدناهاإلىدرجة المنافسة في السوق، حيث تصل تلك القدرة 

أقصاها في حالة الاحتكار.إلى

: لذلك فالمشروع الاستثماري سواء كبر ددات الطلب على منتجات المشروع المقترحتحديد مح- 
دراسة الجدوى اللازمة لتقرير صلاحية إجراءطبيعة إنتاجه، لا بد من أوصغر، وأينا كان نشاطه أوحجمه 

في تنفيذ أن البدا إلىمجتمعة، ويرجع ذلك تجميع هذه الدراساإلىمن عدمها حتى ولو لم يكن في الحاجة 
غير مقبول خاصة مع الإنفاق على أمردراسات الجدوى اللازمة إجراءالمشروع الاستثماري المعين بدون 

ثبات المناخ الاقتصادي والاجتماعي وغيرها.

إن تحديد الملامح لنطاق السوق بصفة عامة ونطاق السوق الخاص بمنتجات المشروع المقترح بصفة 
التسويقي بتحديد محددات الطلب على منتجات المشروع أوخاصة يستلزم أن يقوم الباحث الاقتصادي 

وف خدمة سأوسلعة أيالمقترح وبصفة عامة وكما توضع نظرية سلوك المستهلكين فان الطلب على 
يتحدد بالعوامل التالية: 

أوسعر الخدمة - 

مستوى الدخل بصفة عامة ومستوى دخول مستهلكي المنتج المقترح بصفة خاصة.- 

المنتجات البديلة والمنتجات المكملة.أسعار- 

وتفضيلات المستهلكين.أذواق- 

عدد السكان.- 

من العوامل (مدى توافر المواصلات، طرقة توزيع الدخل القومي، السياسيات الحكومية أخرىموعة مج- 
المتبعة .......).
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: مرحلة تجميع البيانات والمعلومات التسويقية: ب
سابقا، بصفة عامة فان إليهاخدمة معينة التي تم الإشارة أوسلعة أيالمتغيرات المحددة لطلب على 

البيانات والمعلومات المطلوب تجميعها في نطاق دراسة جدوى التسويقية يمكن التمييز بينها وفق لاختلاف 
بيانات ومعلومات ثانوية وبيانات ومعلومات أوليةإلىمصادر الحصول عليها 

التي يتم فيها قياس حجم السوق هي المرحلةج: مرحلة تشغيل وتحليل البيانات والمعلومات التسويقية: 
(تمييز) تصنيفauditوالتنبؤ بشأنه، وتتضمن مرحلة تشغيل البيانات وتحليلها ضرورة بمراجعة 

coding وجدولة وتبويب ،tabulation 1والأولية، البيانات الثانوية.

ثالثا: دراسة الجدوى الفنية والهندسية:
تعريف دراسة الجدوى الفنية والهندسية للمشروع: - 1

المشروعات إقامةإمكانيةهي مجموعة اختبار والتقديرات والتصورات المتعلقة ببحث مدى 
من جدوى وسلامة التأكدالاستثمارية فنيا وتنطوي على مجموعة من الدراسات التي يمكن من خلالها 

.2وتنفيذ المشروع المقترح من الناحية الفنية من عدمه
يمكن تلخيص مراحل ومتطلبات دراسة الجدوى الفنية والهندسية في المخطط التالي.

.57-36سعيد عبد العزيز عثمان، مرجع سبق ذكره، ص -1
.170عبد المطلب عبد الحميد، مرجع سبق ذكره، ص -2
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: مراحل دراسة الجدوى الفنية 03الشكل رقم 

المصدر: سمير محمد عبد العزيز، دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات، الناشر مكتبة الاشعاع للطباعة والنشر والتوزيع، 
.95ص ، مصر، الإسكندرية، 1997

رابعا: دراسة جدوى المالية:

الاستثماري، تقوم بدارسة وتقييم بالإنفاقالمتعلقة أهدافهابعد أن تقوم المنشاة بتحديد 
مالي الرأسلإنفاقالمتاحة المخصصة أموالالمشروعات المقترحة بطريقة منهجية نظامية، وذلك باعتبار 

تساعد في أساسيةمحدودة، ولمواجهة هذه المشكلة تقوم المنشاة بدراسة مالية من خلالها يتم تحديد معايير 
المفاضلة بين المشاريع الاستثمارية.أورفض المشروع أواتخاذ القرار بقبول 

دراسة الجدوى الفنية

المرحلة الأولى
المشروعدراسة وتحليل موقع 

تضاريس المنطقة وتراكيب -
التربة.

مدى توافر الوقود والقوى -
المحركة للمياه.

مدى القرب من مواد الخام -
والعمالة.

مدى توافر خدمات النقل -
والقرب من أسواق التصريف.

المرحلة الثانية
الإنتاجيةتخطيط العملية 

تحديد العمليات الصناعية.-
والمعدات.الآلاتاختيار -
ترتيب الآلات.-
تحديد المساحة المطلوبة لمحطات -

.الإنتاجتشغيل معدات 
.الإنتاجتحديد مراكز -
.الإنتاجأقسامتحديد -
التخطيط النهائي للمصنع.-

المرحلة الثالثة 
الإنتاجتخطيط احتياجات ومستلزمات 

احتياجات المشروع من المواد -
والمهمات.

احتياجات المشروع من القوى -
العاملة ووضع هيكل تنظيمي.

أثاثاحتياجات المشروع من -
ووسائل النقل.

المرحلة الرابعة
تقدير تكاليف المشروع

التكاليف الاستثمارية أصول ثابتة.-
حد ادني من المخزون والنقدية.-
.تأسيسمصروفات -
تكاليف التشغيل السنوية.-

رفض تقرير الدراسة الفنية قبول 
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تعريف دراسة جدول المالية: - 1

ي وتوجيه وتنظيم ومتابعة تأمين احتياجات المشروع يقصد بالدراسة التمويلية تلك التي تدور حول تخطيط
تشغيل هذه و توظيفوإدارةمن خلال أفضل خليط تمويلي من مصادر التمويل المختلفة الأموالمن 

يعطي أعلى مردودو الخاصة بالمشروع  بما يعظم نتائجهاو في مجالات النشاط الاقتصادي المختلفةالأموال
.1البيئة المحيطة بالمشروع و الظروفعائل اقتصادي ممكن في ظل و 

أهمية دراسة جدوى المالية: - 2

أهميةتكمن - 
.إليهاوتشغيله، ولتوزيعها توزيعا زمنيا حسب الحاجة لإنشائهالمطلوبة 

مما قد يحمل المشروع تكاليف الأموالالمصادر الحصول على هذه ضلأف- 
تموينية مرتفعة وهو ما ينعكس سلبا على العائد.

لا يصبح ممكنا تقدير الربح المحاسبي للملاك، جدول الماليةوفضلا عن ما تقدمه فانه من غير دراسة - 
ع الاستثمار وتشغيله، ولتحديد ربحية مشرو إنشاءنتيجة الأجنبيالعبء من النقد أوولتحديد الوفر 

المشروع للمجتمع.

: مكونات دراسة جوى المالية: 3

:أبرزهاتشتمل دراسة جدوى المالية على عدة جوانب 

المال المتوقع للمشروع رأستحديد أي: تحديد التكاليف الاستثمارية المتوقعة للمشروع الاستثماري-أ
ولا يتم استردادها إنفاقهاتكلفة يتم أيالاستثماري في الإنفاقالاستثماري المتوقع له، ويتمثل الإنفاقأو

خلال فترة مالية واحدة وعلى ذلك فهي تشمل بالنسبة لمشروع الاستثماري الجديد كافة المبالغ التي يتم 
.وحتى بدا التشغيلإنشائهمنذ بداية تفكير في المشروع وخلال فترة إنفاقها

.55، ص 1،2008ط، القاهرة مصر، دراسة الجدوى الاقتصادية، خليل محمد خليل عطية-1
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: إلىالاستثماري وتمثل تدفقات خارجة الإنفاقويمكن تقسيم بنود 

أصولاللازم لتكوين أيمشروع الاستثمار لإنشاءالمال اللازم رأسوهي تمثل الثابتة:الأصولتكاليف - 
...الخ، وتتضمن هذه التكاليف كل من تكاليف الشراء والتركيب آلات، مباني، أراضيالثابتة له من 

...الخ.والشحن 

المبالغ التي تنفق على أيالمشروع، لتأسيسالمال المطلوب رأس: وهي تمثل مصروفات ما قبل الافتتاح- 
وتشمل تكاليف دراسة الجدوى، أصولإلىولا تتحول الإنشاءمشروعات الاستثمار في مرحلة ما قبل 

حقوق التصنيع، أوراءات الاختراع المشروع، والمبالغ التي تدفع لشراء ببإنشاءوالرسوم اللازمة لترخيص 
...الخ.الإنشاءفي فترة الإداريةوالمصروفات 

لشراء المواد الخام الأموالالمال اللازم للتشغيل، ويقصد به مجموعة رأسأي: المال العاملرأس- 
العمال وثن الوقود وغير ذلك أجوراللازمة لتشغيل المشروع، وكذلك المبالغ اللازمة لدفع الإنتاجمستلزمات 

إلىأيوالبيع والتحصيل، الإنتاجمن لوازم التشغيل ثم مصروفات البيع، وذلك منذ بدا التشغيل وطوال فترة 
ثانيا.الإنتاجحين يتم تحصيل قيمة 

على البنود للإنفاق: نظرا لاحتمال اختلاف الأرقام المقدرة في التقديراتالخطأاحتياطي مواجه - 
الفعلية وهنا يتطلب تقدير التكاليف الاستثمارية للمشروع الاستثماري بتوفر الأرقامثة السابقة على الثلا

بيانات عن:

. الإنشاءالمبالغ التي تمثل الاحتياجات النقدية (تكاليف الاستثمارية الدفترية المتوقعة خلال فترة إجمالي- 
جدول يتضمن تلك الاحتياجات والتي تشكل جانبا من التدفقات الخارجية..إعدادوهذا يقتضي 

وبدا الإنفاقوالاستعداد لبدا التشغيل وهي المدة التي تفصل بين الإنشاءعملية لإتمامالمدة الزمنية المتوقعة - 
التشغيل.

ار بديلة وهذا يقتضي استثملأوجهمعدل العائد الممكن الحصول عليه فيما لو تم توجيه هذه المبالغ - 
.   الأجلتحديد سعر الفائدة على الودائع متوسطة 
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المترتبة عن ذلك: والأعباءب: تحديد مصادر تمويل التكاليف الاستثمارية 

يعتمد مصادر مشروع الاستثمار في تمويله التكاليف الاستثمارية على ما يقدمه الملاك وما يقدمه 
على التمويل من خلال أوالمقترضة الأموالالغير (بنوك، موردين...)، ويترتب على اعتماد المشروع على 

خدمة الدين.أوالثابتة بالأعباءالقروض وفوائدها وتعرف أقساطهما تالديون نوعين من الالتزاما

الملاك تحمل مشروع العبء أموالكما يترتب على تمويل جانب من التكاليف الاستثمارية بواسطة 
الأخر يتمثل في العائد الذي ضاع على الملاك من جراء استثمار هذه الموال في المشروع.

في هذا الصددرأيان: هناك ج: تحديد عناصر التكاليف الاستثمارية واجبة الاسترداد

يجب  أن تسترد خلال الإنشاء: يقول أن جميع التكاليف الاستثمارية التي أنفقة في سنوات الأولالرأي
في التقديرات الخطأالمال العامل والجزء الغير مستخدم من احتياطي ورأسالأرضسنوات التشغيل وبما فيها 

اجبة الاسترداد تتمثل في: عناصر التكاليف الاستثمارية و أن: يقرر الثانيالرأي

 الأرضالثابتة عدى الأصولجميع.
ما قبل الافتتاح.مصروفات
 في التقديرات.الخطأالجزء المستخدم من احتياط

ن: التكاليف الاستثمارية واجبة الاسترداد = القروض + جزء من قاعدة الملكيةإذ

في استرداد التكاليف الاستثمارية وسداد د: تحديد المصادر التي يعتمد عليها المشروع الاستثماري:
الالتزامات تعتمد مشاريع الاستثمار في استرداد المال المستثمر للملاك على المصادر الثلاثة التالية: 

(مخصصات) الاهتلاك الثابت.أقساط- 

بما فيها الضرائب.الأعباءالفائض القابل للتوزيع بعد تغطية كافة - 

بتة عند انتهاء العمر المتوقع له.الثاالأصولثمن بيع - 
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قوائم الدخل التقديرية لعدد من السنوات المقبلة.إنشاءالأمرويتطلب هذا 

.1هـ: تحديد مؤشرات الحكم على جدوى مشروعات من الناحية المالية والاقتصادية

دراسة الجدوى الاجتماعية: خامسا:

لمشروع استثمار تقييم الجدوى ةالاجتماعييقصد بتقييم جدوىتعريف دراسة جدوى الاجتماعية: - 1
تقييم مدى مساهمته في الاقتصاد الوطني، وذلك في مواجهة تقييم أيالاقتصادية له من وجهة نظر الدولة، 

م الجدوى الاقتصادية للمشروع يتقيأنأيجدوى المالية والاقتصادية للمشروع من وجهة نظر المستثمر، 
2الاقتصادية والاجتماعية.الأهدافتتعلق بمدى مساهمته في تحقيق

.إلىوتنقسم مؤشرات دراسة جدوى الاجتماعية: - 2

مؤشرات كمية مثل: -أ

تحديد التكلفة والمنافع الاقتصادية للمشروع.- 

حساب صرفي للقيمة المضافة القومية الكلية.- 

حساب معدل العائد الداخلي الاقتصادية والاجتماعية.- 

غير كمية مثل: مؤشرات- ب

تحديد المنافع التي سوف تعود على الاقتصاد القومي مثل الضرائب المدفوعة والرسوم الجمركية .- 

اثر المشروع على زيادة فرصة العمالة.- 

استحداث سوق جديد للمواد الخام المحلية.- 

الخامس، الإصدارالعلمية لدراسة الجدوى المشاريع الاستثمارية، كلية التجارة، جامعة القاهرة، مصر، الأصولعبد اللطيف عشوش، أيمنمحمد -1
.185- 170ص : ، ص2017

، ص 2007معة منتوري، قسنطينة، الجزائر، زهية حوري، تقييم المشروعات في البلدان النامية باستخدام طريقة الآثار لنيل شهادة الدكتوراه، جا-2
214.
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اثر المشروع في توفير واستجماع العملات الأجنبية.- 

إعادةاثر المشروع على - 

استمرار توافرها في السوق.أومنافع للمستهلكين تتمثل في سعر منخفض للسلعة - 

اثر المشروع على تلوث البيئة.- 

.1للتنميةالإقليمياثر المشروع على التوازن - 

الاجتماعية للمشروع: أودراسة الجدوى الوطنية أهمية- 3

البيئة التي يتوطن فيها من جهة، والفائدة أو
مشروع يعمل في بيئة مجتمعية أي. ولان أخرىمن جهة 

مقارنة بين إجراءأيضافي المشروع الخاص لا يكفي بحد ذاته لضمان المصلحة العامة للمجتمع، بل ينبغي 
من مدى مساهمة المشروع في تحقيق منافع لتأكدمن الناحية الاجتماعية والوطنية وإراداتهشروع تكاليف الم

.2على مستوى الاقتصاد ككل

دراسة الجدوى الاقتصادية.وأهدافأهميةالمطلب الثالث: 
إن دراسة الجدوى الاقتصادية ليست مجرد تجميع لبرامج الاستثمار في مختلف قطاعات النشاط 

على الاقتصاد القومي ككل.وأثرهافي الاعتبار الترابط الاقتصادي بين المشاريع تأخذالاقتصادي، ولكنها 

دراسة الجدوى الاقتصادية: أهمية: أولا

دراسة الجدوى هي إذايد الاستثمار والموارد المتعلقة به. لضمان عدم تبدالأمينهي بمثابة الحارس 
مشروع ومما تحويه من دلائل قاطعة أيقرار قاطع في شان جدوى تنفيذ إلىالقادرة على المساعدة للتوصل 

.39-38ص ص ،  2006أمين السيد احمد لطفي، دراسة جدوى المشروعات الاستثمارية، الدار الجامعية، القاهرة، مصر،-3
215، ص2016حسين بلعجوز، الجودي صاطوري، تقييم واختيار المشاريع الاستثمارية، ديوان المطبوعات الجامعية، الجزائر، -1
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نموذج إعدادوداعمة للتوصيات المراد تنفيذها حيث تعد جسرا هاما ما بين مرحلة الدراسة والبحث ومرحلة 
على صلاحية الإنفاقفي حالة الأخضرخطة العمل للمشروع المحتمل من الناحية التجارية وهي الضوء 

مرحلة الاستثمار.إلىالدخول وإجراءاتخطة العمل بإعداديذانا إالمشروع 

ت الدراساهكثير من الوقت والجهد والاحترافية لما تستغرقإلىدراسة جدوى يحتاج إعدادالشاهد أن 
إعدادعملية تثبت من المعلومات ترى أن تكلفة إجراءالداعمة المتعمقة حتى أن الجهة التموينية عند 

من تكلفة المشروع الاستثمارية وهي تكلفة مرتفعة ولكنها %5إلىدراسات قد تصل في الغالب من نصف 
ددة وتعتمد على قيم  ضرورية لذلك يستوجب أن تكون التوصيات التي توردها دراسة الجدوى واضحة ومح

كمية ونوعية لأدوات تقنع مستفيد المشروع (مروجي المشروع، المستثمر ين الممولين، العملاء ...الخ).

أن تحدد بدرجة معقولة من الدقة تسهيلات التمويل أمكنإذاإلادراسة الجدوى إجراءولا ينبغي 
إعدادبمرحلة اللازمة على النحو التي تحددها الدراسات، هذا وقبل الدخل

دراسة إلىووقت فقد يتم في الغالب دراسة الفرص الاستثمارية مستندة بدراسة جدوى تمهيدية وصولا  
1.

العناصر التالية: إلىالجدوى الاقتصادية أهميةويمكن تلخيص 

 اختيار إلىصولو التثماري الرشيد، حيث تساعد على لاتخاذ القرار الاسأداةتعتبر دراسة الجدوى
البدائل الاستثمارية باستخدام الموارد المتاحة للمستثمر.لأهم
.تساعد دراسات الجدوى في تحقيق التخصيص الكفء للمواد الاقتصادية
 حد كبير على اختيار إلىتستخدم دراسات الجدوى الاقتصادية تحليلات الحساسية التي تعمل

مدى قدرة المشروع على تحمل المخاطر التغيير في كثير من المتغيرات الاقتصادية.
.تجن بالمستثمر للمخاطر وتحمل الخسائر وضياع الموارد

:صص ، 2007المشروعات، مؤسسة شبابا الجامعة، الإسكندرية، مصرأصولعبد الرحيم، دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم إبراهيممحمد -1
11 -12.
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1البنوك والمؤسسات المالية لا تتخذ القرار لتمويل المشروع ومنح القروض.أنيلاحظ - 

دراسة الجدوى الاقتصادية: أهدافثانيا: 

دراسة الجدوى سواء على سواء المستثمر أهميةفرعية تبرز وأهدافهناك هدف عام لدراسات الجدوى 
القيام بالاستثمار في أفضليةتقرير إلىأو

: أهمهاالفرعية لعل من الأهدافم بطياته العديد من المشروع المقترح من عدمه ويتضمن هذا الهدف العا

دي الفرص المتاحة والبديلة للاستثمار.تح- 

وأنماط مبتكرة لتقييم المشروعات وتطويرها لمراعاة ما يسمى باقتصاديات دراسة الجدوى، أساليبوضع - 
.ففدراسات الجدوى هي دراسة اقتصادية يتعين فيها مراعاة عدم الانصرا

للمشروعات تكنولوجيا وفنيا وماليا واقتصاديا.الأساسيةتعميق المفاهيم الخاصة بجميع الجوانب - 

المتطورة لتحديد حجم الطلب المحلي والخارجي.والأساليبالتركيز على الدراسات التسويقية - 

التقنيات للمشروعات.أنواعتحديد واختيار - 

.2للصناعات القائمةالخطط والبرامج التوسعيةإمكانيةتحديد - 

ثالثا: الغاية من دراسة الجدوى الاقتصادية: 

الواردات.إحلال- 

وخامات وخبرة فنية ماهرة.أوليةاستيراد واستغلال التكنولوجيا الجديدة، مع توفر مواد - 

خدمة معينة.أوتقديم سلع - 

وخامات معينة.أوليةاستغلال موارد - 

.27عبد المطلب عبد الحميد، دراسات الجدوى الاقتصادية في اتخاذ القرارات الاستثمارية، مرجع سبق ذكره، ص -2
.35،  ص 2011، مصر،الإسكندريةالمشروعات الاستثمارية اقتصاديا، مؤسسة شباب الجامعة، إدارةحسين جوهر، عبد االله-1
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 المال وتمويل المتوفرين.رأساستغلال


 شركة جديد تخدم قطاع المستهلكين.أوتقديم مؤسسة
 المال.ورأسالشركة لأصحابتحقيق فائدة
 1.الأرباحتدفقات وعوائد مادية مالية منظمة إلىالوصول

.17، ص 1999، مصر، الإسكندريةالفتوح، دراسة جدوى المشروعات، قسم المالية العامة، أبوحيى عبد الغني -2
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لتقييم المشروعاتمعايير الماليةالمبحث الثاني: ال

عملية التقييم للمشروعات هي عبارة عن عملية وضع المعايير اللازمة التي يمكن من خلالها التوصل 
واستنادا الأهدافالمشروع المناسب من بين عدة بدائل مقترحة، الذي يضمن تحقيق أواختيار البديل إلى
علمية.أسسإلى

:التأكد: معايير تقيم المشروعات الاستثمارية في ظروف الأولالمطلب 
يتوفر لدى المؤسسة الاستثمارية كافة المعلومات المتعلقة بكل البدائل المقترحة الأحيانفي بعض 

التي تستعملها لتقييم المشاريع ، وكذلك المعاييربالتأكدلديها ذلك ما يجعل استثمار المؤسسة يتسم 
تتسم بالبساطة والسهولة.الاستثمارية المقترحة

: معايير غير مخصومة: أولا

كانت طريقة التقييم لا فإذاوهو القيمة الزمنية للنقود، إلامعيار هام إلىيستند هذا التصنيف 
نعكس القيمة الزمنية للنقود صنفت ضمن طرق غير مخصومة والتي تشمل: 

فترة الاسترداد هنالك افتراضين عند احتسابها: -أ

 إجماليتساوي التدفقات النقدية طوال سنوات عمر المشروع، وفي هذه الحالة يتم قسمة
الاستثمارات لكل بديل على التدفق السنوي المتساوي، والناتج يمثل فترة الاسترداد المتوقعة.

 عدم تساوي التدفقات النقدية، وتباينها من سنة لأخرى، وفي هته الحالة يتم تجميع هذه التدفقات
الاستثمارات كل بديل، وذلك حتى تغطيتها بالكامل، وعند إجماليواستنزالها من أخرىة بعد سن

هذه اللحظة التي تتعادل فيها تدفقات النقدية السنوية المحققة من المشروع مع الاستثمارات التي 
.1عليها، يتم تقدير فترة الاسترداد لكل بديلأنفقة

.62، ص 1999، 4تنشيط قرارات الاستثمار والائتمان، طاحمد غنيم، دور دراسات الجدوى والتحليل المالي في -1
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: مثال

ند تساوي التدفقات النقدية السنوية: تحديد فترة الاسترداد ع- 1

 60000إحدىتقوم ،
، خلال 8000يتولد من ذلك المشروع صافي التدفقات النقدية داخل سنوية بمبلغ أنويتوقع 

سنة.15يقدر ب إنتاجيعمر 

الحل: 
الاستثمار المبدئي/صافي التدفق النقدي.فترة الاسترداد = قيمة 

سنة 7.5= 60000/8000فترة الاسترداد = 
الأصليسنوات ونصف تقوم المنشاة باسترداد قيمة الاستثمار 7بعد إذا.
ة الاسترداد في حالة عدم تساوي التدفقات النقدية السنوية: تر تحديد ف- 2

 إحدىتقوم
ينتج عن ذلك المشروع صافي التدفقات النقدية داخلة تقدر على النحو أن، ويتوقع 38000

التالي: 
010203040510السنة

10000100008000800060006000صافي التدفق النقدي الداخل

المطلوب: تحديد فترة استرداد المشروع؟ 

الحل: 
تراكمي:أساسجدول يساعد ويفيد في تحديد فترة الاسترداد على إعداديتعين 

النقدية التدفقات صافيصافي التدفقات السنة 
011000010000
021000020000
03800028000
04600036000
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05600042000
06600048000
07600054000
08600060000
09600066000
10600072000

المبدئيةصافي التدفقات النقدية الداخلة المتراكمة تتساوي مع النفقة أنمن خلال الجدول السابق يتضح 
السنة الخامسة وتحسب كما يلي: إلىخلال الفترة الزمنية من السنة الرابعة 3800للاستثمار 

تقريبا.4.33سنة = 2000/6000x1سنوات + 4فترة الاسترداد = 

سنوات وثلث السنة.4بعد الأصلية الاستثمار تسترد قيمإذا

هي تقيس مدى سرعة استرداد قيمة الاستثمار وإنمالا تقيس المقدرة على الربحية، دادفترة الاستر أن
.1للمشروعالأصلي

وفق لهذه الطريقة يتم حساب العائد وفقا لنموذج العام التالي: لمحاسبي:معدل العائد ا- ب

العائد على الاستثمار =                            

تحديد مدلول أخرىوتنحصر مشكلة في جانبين هما: تحديد مدلول صافي الدخل من ناحية، ومن ناحية 
غير المتعلقة بالعمليات، كالفوائد وغيرها والإراداتكيفية معالجة النفقات إلىبالإضافةمبلغ المال المستثمر، 

والتي تتضمن قوائم الدخل المحاسبية. 

ما رغبنا في استخدام طريقة إذا
ب هذه المتغيرات (متوسط الربح، متوسط حساإمكانيةمتوسط معدل العائد، وحتى ولو افترضنا 

.2بمعدل الفائدةأوالاستثمار....) فمن الصعب مقارنة هذا المتوسط بالعائد الحالي على الاستثمارات 

.209-206:صص ، 2006أمين السيد احمد لطفي، دراسة الجدوى للمشروعات الاستثمارية، الدار الجامعية، القاهرة، مصر، ط-1
.269، دار الجامعة، ص 2004، الإسكندريةكلية التجارة، جامعة ،  أساسيات التحليل المالي ودراسات الجدوى،،عبد الغفار حنفي-2

صافي الدخل

رالمال المستثم
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ثانيا: المعايير المخصومة: 

أيالزمن بعين الاعتبار تأخذ

القيمة الحالية:معيار صافي -أ

هذه الطريقة تعتمد في الاختيار على حساب صافي القيمة الحالية لكل استثمار ثم ترك الاستثمارات 
التي تحقق صافي قيمة حالية سالبة، والقيام بالمفاضلة بين التي تحقق صافي قيمة حالية موجبة، تعني القيمة 

للاستثمار بما فيها تكلفة الحيازة وتكلفة باقي ومجموع التكاليف الإراداتالحالية الفرق بين مجموع 
تكلفة الحيازة وتكلفة باقي الاستثمار، إلىيتم إضافة التدفق النقدي الصافي بقيمته الحالية أيالاستثمار، 

تكلفة الحيازة ويحدد الصافي بينهما بطرح هذه إلىالتدفق النقدي الصافي بقيمته الحالية إضافةيتم أي
صافي القيمة الحالية من خلال العلاقة التالية: . ويحسبالأخيرة

VAN=VAR-VAD

n-+VR(1+i)1-RS (1+i)VAN=Σ:أو

: أنبحيث 

VAN.صافي القيمة الحالية :
VAR.القيمة الحالية للإرادات :
VAD.القيمة الحالية للنفقات :

VR

RS للسنة الإرادات: صافيS تكلفتها).–(إرادات نفس السنة
n 1مدة الاستثمارأو: عدد السنوات.

بكر أبوعابد علي، مذكرة مقدمة لاستكمال نيل شهادة الماجستير، في العلوم الاقتصادية تخصص بحوث العمليات وتسيير المؤسسات، جامعة - 1
.77، ص 2011-2010بلقايد، تلمسان، الجزائر، 

I=1

n
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مثال:

دج فإذا كان 20000تنتظر إحدى الشركات في إمكانيات شراء آلات جديدة بتكلفة مبدئية مقدارها 

وكانت التدفقات النقدية المتوقعة الصافية كالآتي:%15معدل العائد المطلوب 

التدفق النقدي المتوقعالسنة

110000
29000
38000
47000

المطلوب: تحديد صافي القيمة الحالية للمشروع؟

الحل:

القيمة الحالية%15معامل القيمة الحالية بمعدل خصم التدفق النقدي المتوقعالسنة

1100000.8708700
290000.7566804
380000.6585264
470000.5724004

24772القيمة الحالية
20000التكلفة المبدئية

4772صافي القيمة الحالية
.20000، وتكلفة مبدئية = 24772لتدفقات النقدية المتوقعة من المشروع= 
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.4772صافي القيمة الحالية= 

vanتقبل المنشأة المشروع لأن قيمة موجبة حسب طريقة 

.VAN1≥0يقبل المشروع إذا كانت: 

:TRIمعدل العائد الداخلي - ب

يمكن تعريف هذا النموذج بأنه عبارة عن معدل الخصم الذي يخفض صافي القيمة الحالية إلى الصفر، أي 
أن القيمة الحالية الصافي لإيرادات المشروع تساوي القيمة الحالية للاستثمار المبدئي، بحيث تكون صافي 

لرأسمال، كما تعرفها النظرية القيمة الحالية تساوي صفر، وقد يطلق على هذه الطريقة بالكفاءة الحدية 
التقليدية عند كينز الذي يقارن بين كفاءة رأسمال وسعر الفائدة، فإذا كانت الأولى أكبر من الثانية فهذا 
يعني أن المشروع قادر على سد قيمته الاستثمارية مع عائد معين يفوق ما يمكن الحصول عليه من السوق 

لتالية:المالي، ويمكن التعبير عنه بالعلاقة ا

0van 

 

 

1
1

1

1
1

1

0
1

1

n

i

n

i

fn
van I

k

fn
I

k





  









:2وتصبح العلاقةTRIوهو معدل المردود الداخلي rبالرمز Kويعوض

 
1

1
1 1

n

i

fn
I

r






كما يلي:بيانيا  ويمكن تمثيل هذه المعادلة 

.170-169:صص ،2011فايز تميم، مبادئ الإدارة المالية، إثراء للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الثانية، 1
.67- 66:صص ،مرجع سبق ذكره سفيان قنيط، مذكرة مكملة لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير2
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بيانيا:TRI: تحديد 3الشكل 

- 2005المصدر: سفيان قنيط، مذكرة مكملة لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، 
.67، ص 2006

مؤشرات الربحية (معيار مؤشر المردودية):- ج

المقترحة يجعل المفاضلة بينهما باستخدام معيار صافي إن عدم تساوي رؤوس الأموال المستثمرة للمشروعات 
القيمة الحالية غير سليمة على اعتبار أن القيمة المطلقة لصافي القيمة الحالية تزداد بازدياد رأسمال المستثمر 

ولتفادي هذا القصور يمكن اللجوء إلى معيار مؤشر الربحية أو مؤشر المردودية.

ماري على تحقيق الربح، وهو عبارة عن خارج قسمة مجموع القيمة الحالية وهو يفسر قدرة المشروع الاستث
للتدفقات النقدية الداخلة على القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة للمشروع الاستثماري محل الدراسة

هو ويفسر هذا المعيار العلاقة بين مدخلات المشروع ومخرجاته في شكل نسبة بدلا من قيمة مطلقة كما 
عليه الحال في معيار صافي القيمة الحالية، وتعطى الصيغة على الشكل التالي:

TRIمنطقة قبول المشروع

منطقة رفض المشروع
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السنويةدليل الربحية=    النقدية لتدفقات المالية القيمة مجموع
المبدئي الاستثمار

ويكتب كذلك بالصيغة التالية:

1

1

0

(1 )
n

t

i

rt i
IP

I









الصحيح، أما إذا تعددت الاقتراحات الاستثمارية فإنه يتم ن مؤشر الربحية مقبول عندما يفوق الواحد يكو 
تفضل المشروع الذي له أكبر قيمة لمؤشر الربحية.

مثال: 

سنوات، فتكلفة التمويل لكل مشروع 5لدينا ثلاث مشروعات استثمارية، العمر الاقتصادي لكل منها 

التالي:وتعطى قيم الاستثمارات والتدفقات النقدية السنوية بالجدول 15%

Cالمشروع Bالمشروع Aالمشروع 
300200100الاستثمار المبدئي

التدفقات النقدية السنوية الصافية

1506040السنة 
21006040السنة 
31209050السنة 
414010050السنة 
514012050السنة 
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فاضل بين المشاريع الثلاثة باستعمال معيار مؤشر الربحية:المطلوب:

الحل:
لإيجاد دليل الربحية للمشاريع الثلاثة نطبق العلاقة السابقة: 

1

1

0

(1 )
n

t

i

rt i
IP

I









كما يلي:1وبذلك يصبح لدينا دليل الربحية بالنسبة للمشروع 

2 3 4 5

50 60 90 100 120
300

(1.15) (1.15) (1.15) (1.15) (1.15)

347.64 300 1.15

IPA

IPA

       

 

:Bأما بالنسبة للمشروع 

2 3 4 5

60 60 90 100 120
200

(1.15) (1.15) (1.15) (1.15) (1.15)

273.55 200 1.36

IPB

IPB

       

 

:Cأما بالنسبة للمشروع 

2 3 4 5

40 40 50 50 50
100

(1.15) (1.15) (1.15) (1.15) (1.15)

151.35 100 0.94

IPC

IPC

       

 

من خلال النتائج المحصل عليها لقيم مؤشر الربحية للمشاريع الثلاثة فإنه يتم قبول كل من المشروعين الأولين 

AوB.1

.118، 115ص:، ص2013، 1طة المالية، كنوز المعرفة، معراج هواري وآخرون، القرار الاستثماري في ظل عدم التأكد والأزم-1
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.التأكدالمطلب الثاني : معايير التقييم المالي في ظروف عدم 
السوق، تزداد مشاكل التعامل مع المتغيرات الداخلة في لآلياتفي صل العولمة والتطورات والتحول 

لاحتساب صافي التدفقات النقدية خلال العمر الافتراضي التأكدالاقتصاد، مما يزيد من مخاطر عدم 
للمشروع. 

في مجال تقويم المشروعاتالتأكدعدم إلىوالمصادر التي تؤدي التأكد: تعريف عدم أولا
1الاستثمارية

توزيع احتمالي موضوعي لعدم توافر بيانات أي: هي الحالة التي يتعرض معها وضع التأكدحالة عدم - 1
.يعتمد في ذلك على الخبرات الشخصية ولذا يطلق عليه بتوزيع الاحتمالي الشخصي

في مجال تقويم المشروعات الاستثمارية: التأكدمصادر عدم - 2
في مجال تقويم المشروعات الاستثمارية ما يلي: التأكدمصادر عدم أهممن 
التضخم غير متوقع: - 

فالتضخم ظاهرة نقدي لا يمكن التنبؤ بسلوكها على وجه الدقة في المستقبل، فحدوث تضخم غير 
عدم دقة إلىدخلات فوق المستويات المتوقعة وهذا يؤدي المخرجات والمأسعاريرفع أنمتوقع من الممكن 

في شان جدول المشروع.إليهاالنتائج التي تم التوصل 
التغير التكنولوجي: - 

فمن الصعب عادة التنبؤ على وجده الدقة بالتغيرات التكنولوجية التي يمكن حدوثها في المستقبل 
حدوث تغيرات.إلىتؤديفضلا عن التغيرات التكنولوجية المستمرة 

الأمرهذا أنفي كل من كميات ونوعيات المدخلات والمخرجات المستخدمة من قبل المشروع ولا شك 
على دقة الحسابات الخاصة بتقييم المشروعات الاستثمارية  والمعتمد على افتراض المستوى التكنولوجي.يؤثر

.364، ص 2000عبد الغفار الحنفي، رسمية قريقاص، أساسيات الاستثمار والتمويل، مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، ط-1
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: التغيرات غير متوقعة في طلب- 
تشغيل المشروع عند مستوى إمكانيةعدم إلىتؤدي التغيرات المتوقعة في الطلب أنمن الممكن 
1يترتب عليه عدم مصداقية البيانات المتوقعة بالإرادات والتكاليف.الأمرالطاقة المتوقعة، وهذا 

.التأكدم في ظروف عدم يثانيا: معايير التقي
توفر الاحتمالات الخاصة بالظاهرة التي يدرسها تتمثل مسير في حالة عدم إليهاالمعايير التي يلجأ أهممن 
:الأتيفي 
" wald :""Maxi Minمعيار "- 

"Hurwiczمعيار "

"Savaje" :"Mini Max regretمعيار "

waldمعيار: - 1

Maxiالربح تستعمل ،عندما يكون هدف المؤسسة هو تعظيمwaldاستعملنا معيار إذا

Minقيمة لأسوء النتائج التي يمكن أن تقدمها مختلف القرارات وفق لمختلف حالات أحس، اختيار أي
الطبيعة  ويعبر عنها رياضيا كما يلي:

( ) max .min ( , )aj eiaw ei aj 

حيث: 
( )aw البديل الأمثل :

( , )ei aj.هي البدائل الممكنة :
ei.حالات الطبيعة :
aj.القرارات :

ص:، ص2010الإسكندرية، مصر، ة المشروعات، كلية التجارة، جامعة ر ادإالسيد محمد أحمد السيريني، الاقتصاد الهندسي و -2
265-266.
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Maxi" عندما يكون هدف المؤسسة هو تدنية التكاليف فتستعمل waldاستعملنا معيار "إذاأما

Minبه الطبيعة ويعبر عنه رياضا كما يلي:تأتيما لأقصىاقل ما يمكن تأخذأي

(aw) min max ( , )aj eiC c ei aj

حيث:
(aw)C.البديل الأمثل :

( , )c ei aj1: هي البدائل الممكنة.
:Hurwiezمعيار - 2

حصيلة جمع يأخذبعين الاعتبار نظرة الإداري المتشائمة والمتفائلة في نفس الوقت، حيث يأخذهذا المعيار 
- )، ومعيار التشاؤم (مردود متوقع بالاعتماد على مقدار معامل التفاؤل (أفضلمردود مع أسوء

. وعبر عنه رياضيا بالعلاقة التالية: 2)1
( ) ( ) (1 ) * ( )V aj V aj v aj   

( )V aj بديل. أحسن: هي
: والمشكل المطروح هو كيفية تحديد مؤشر

0كان إذا-   معيار إلىنرجعldaw ولكن في حالة تفاؤليةmaximin

1كان  إذا-   معيار إلىنرجعldaw ولكن في حالة تشاؤميةminimax.

0ادا كان -  1  معيار إلىنرجعHurwicz.
:Savageمعيار - 3

هذا المبدأ بمعيار الفرصة الضائعة التي تساوي الرق بين الربح المحقق وأعظم ربح يمكن تحقيقه يأخذ
مع نفس حالة الطبيعة.

.123حسين بلال عجوز، الجودي ساطوري، تقييم واختيار المشاريع الاستثمارية، مرجع سبق ذكره، ص -1
.51،  ص 2012، عمان،1نداء محمد الصوص، الاقتصاد الإداري، دار حامد للنشر والتوزيع، ط-2
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:1الندم كما يليأوويتم حساب الفرص الضائعة 
( , ) ( ) ( , ).re ei aj v ei v ei aj 

( )v ei.أعظم ربح ممكن تحقيقه:
( , )v ei aj                                          النتائج الممكنة:( ) max v(ei, aj)v ei 

:Laplaceمعيار - 4
القيمة الوسيطة المثلى للنتائج الممكنة ويعبر أساسوفقا لهذا المعيار يتم اختيار البديل الأمثل على 

عنه رياضيا كما يلي:

1

1
( ) (ei, aj)

m

i

v aj opt v
m 

 
حيث:

m.عدد حالات الطبيعة :
( )v aj.البديل الأمثل :

(ei,aj)v.2: النتائج الممكنة

تحليل الحساسية: - 5

تحدث في قيم محدداته، فهو يقيس اثر التغير في مدخلات ومخرجات صافي العائد النقدي أنالتي يمكن 
تحدث في مكونات أنالتي يمكن تمعدل العائد الداخلي، ومن المتغيراأوالمتوقع على صافي القيمة الحالية 

مية السالفة الذكر نجد:ياحد المعايير التقي
التغير في الاتفاق الاستثماري.- 
التغير في العمر الإنتاجي للمشروع.- 

1 -Nathalie Traverdet,analyse des projets et leur financement ,Edition Paris , France
,2006,p211.

.125-123ص:حسن بلعجوز، الجودي صاطوري، تقسيم واختبار المشاريع الاستثمارية، مرجع سابق، ص -1
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التغير في  صافي التدفق النقدي.- 
.1معدل الخصم- 

استخداما في مجال تقييم الاحتماليالأساليب التحليل أكثرتحليل الحساسية من أسلوبيعتبر 
:2الآتيةوتحسب بالعلاقات التأكدالمتاحة في ظروف عدم ةالاستثمارينتائج الفرص 

التابعمعامل الحساسية = المتغير في التغير مقدار
التغير قبل التابع المستقل÷المتغير المتغير في التغير مقدار

التغير قبل المستقل المتغير

تقسيم المشاريع في ظروف المخاطرة: المطلب الثالث: 

طرق تقييم المشاريع في ظل ظروف المخاطرة والتي تعتبر الحوادث المستقبلية غير أكيدة، وإنما مرتبطة 
تكرارا هذه الحوادث في الماضي، والتي يمكن إعطائها قيما معينة لاستقراء أساسباحتمالات تحدد على 

التوقعات في المستقبل.
يعتبر التباين احد المقاييس الإحصائية التي تستخدم في مجال تقييم المشاريع الاستثمارية في التباين:: أولا

حالات المخاطرة، وهو يستخدم لقياس درجة الاختلاف بين المتغير العشوائي والقيم المتوقعة حسب 

)الظروف الاحتمالية المتوفرة، وهذا ما يسمى بالتشتت ويرمز له بالرمز  )v y2أو( ) :ويحسب كمايلي
22

1

( ) ( ) ( ) *
n

j
y

v y y y E y pj


    
هذه الطريقة، باختيار المشروع الذي لديه أساسوتتم عملية التقييم والمفاضلة بين المشاريع المقترحة على 

،كلما كانت فيه الانحراف المعياريالانحراف المعياري وهو جذر التباين ونرمز له بـ أواقل قيمة لتباين 
3صغيرة كان ذلك معناه انخفاض درجة خطورة المشروع والعكس.

.160، ص الأردن، دار النفائس للنشر والتوزيع، 1بن براهيم الغالي، أبعاد القرار التحويلي والاستثماري في البنوك الاسلامية، ط-1
.183،  ص 2014،الأردن، عمان 1دراسات الجدوى وتقسيم المشروعات، دار الراوي، طبابا، عبد القادر-2
شهادة لماجستير في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية والتسيير، تخصص بحوث عمليات وتسيير بن مسعود نصر الدين، مذكرة تخرج لنيل-3

177- 176ص:، ص2010-2009، جامعة أبي بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، ةالمؤسس
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ثانيا: الانحراف المعياري:
: الآتيةيتم الحصول على قيمة هذا المعامل وفقا لصيغة 

(VAN)
cv

E




يعني قسمة الانحراف المعياري لكل بديل على القيمة المتوقعة المحتملة لهذا البديل، ويتم اتخاذ القرار 
أكثرهذا لمعامل من خلال اختيار المشروع الذي له اصغر معامل اختلاف وهو يعطي نتيجة أساسعلى 

درجة انتشار القيم الاحتمالية دقة وعاب عليه انه يستخدم فقط في المشاريع الفردية فقد يقيس هذا المعيار 
1.حول القيمة المتوقعة لصافي العائد لفرص الاستثمارية المختلفة

ثالثا: شجرة القرارات:

مفهوم شجرة القرارات: -أ
رسم لعملية اتخاذ القرارات أوعبارة عن تمثيل إلاشجرة القرارات، ماهية أنيمكن القول، 
وبالاحتمالات المختلفة.

وغالبا ما تستخدم هذه الطريقة، عند الحاجة لاتخاذ القرارات بشان معالجة بعض المشاكل المعقدة 
التي تواجه عدة احتمالات.أومتعددة المراحل أووكبيرة الحجم 

أنشجرة القرارات، هو معالجة الاحتمالات الممكنة التي يمكن أسلوبالهدف من اعتماد نإ
ديد اثر تلك الاحتمالات على القرار نفسه.تواجه اتخاذ القرارات، وتح
تمثيل للخطوات بمثابةمن تحليل في اتخاذ القرارات بشجرة القرارات الأسلوبويطلق على هذا 

بصورة فرع شجرة.
مكونات شجرة القرارات: - ب

تتكون شجرة القرارات من العناصر التالية: 
.حالات الطبيعة

1 -Boyer.M ,Grevel.E,Evaluation de projets, éditions, paris, France,2005,p42.
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.البدائل
.النتائج
.الاحتمالات

خطوات ورسم وتحليل شجرة القرارات: - ج
عند رسم شجرة القرارات، وهذه الخطوات تبدأ عادة من اليمين إتباعهاهناك بعض الخطوات والتي لابد من 

اليسار والتي تتمثل بما يلي: إلى
 تعريف المشكلة ووضع نقطة القرار.أوتحديد
.تحديد البدائل وربطها بنقطة القرار
  كل من البدائل بحالات الطبيعة المتعلقة بهوصل.

.تحديد احتمالات حدوث حالات الطبيعة
.تحديد نتائج البدائل تحت حالات الطبيعة المختلفة

تحليل شجرة القرارات: - د
اليمين، وتتلخص عملية تحيلي الخطوات التالية: إلىيتم تحليل شجرة القرارات من اليسار 

التكاليف) لكل بديل، من خلال الضرب القيم المعطاة أوسواء العوائد إيجاد القيمة المتوقعة (- 1
احتمالات حدوث الظاهرة المتوقعة، ثم جمع النتائج الضرب، ووضع (النتائج) لكل بديل في 

النتيجة (القيمة المتوقعة) داخل ما يسمى بنقاط الاتصال على شجرة القرار.
عائد ووضع وأكبرهاواقلها تكلفة أفضلهاتصال) اختيار المقارنة بين القيم المتوقعة (داخل نقاط الا- 2

النتيجة داخل نقطة القرار.
من نقطة قرار (في حالة المشاكل الكبيرة والمعقدة)، على شجرة القرارات فانه أكثرفي حالة وجود - 3

شجر القرارات تعتبر وسيلة أنلابد من تطبيق الخطوات السابقة، ومن ثمة اتخاذ القرارات، 
1للمفاضلة بين البدائل واختيار أفضلها.

.192- 191ص:،  ص2005،الأردن،عمان، 2جاسم العيساوي: دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات، طكاظم-1
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خلاصة الفصل:

على ضوء ما ذكرناه يمكن استخلاص ما يلي:

اتخاذدراسة الجدوى الاقتصادية  تعد المدخل الأساسي لدراسة فكرة مشروع وبناءا على نتائجها يتم - 
الرشيد.الاستثماريالقرار 

تختلف من حيث حجم الدراسات ،من حيث التقسيم الاقتصاديةتخلف تقسيمات دراسة الجدوى - 
الوظيفي ،من حيث المستفيد.

يراعى الترتيب والتسلسل في مكونات دراسة الجدوى التفصيلية (دراسة الجدوى البيئية،التسويقية ،الفنية - 
كل دراسة تقوم على نتائج سابقتها ونتائج كل دراسة تعد مدخلا للدراسة أن) حيث الاجتماعية،المالية ،

التي تليها.

تعنى دراسة الجدوى البيئية بأثر المشروع على البيئية وأثر البيئة على المشروع،وتختص دراسة الجدوى - 
لق بالمشروع التسويقية بدراسة العرض والطلب على المشروع،أما دراسة الجدوى الفنية فتهتم بكل ما يتع

وموقع المشروع،أما دراسة الجدوى المالية فتهتم بدراسة تكاليف ، المقترح فنيا وهندسيا كمواصفات الإنتاج
المشروع وتتوقع عوائد في ظل حالات مختلفة ،وأخيرا تأتي دراسة الجدوى الاجتماعية لتدرس اثر المشروع 

القومي.الاقتصادعلى 

الة التي يكون فيها المستثمر حالة التأكد التام ،حالة عدم ختلاف الحتختلف معايير تقييم المشروع با- 
التأكد،حالة عدم التاكد.



الفصل الثالث
الفصل الثالث : دراسة حالة لمشروع  تركيب كوابل الكهرباء والهاتف

.-تيارت - 
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ع  تركيب كوابل الكهرباء والهاتففصل الثالث : دراسة حالة لمشرو 
تيارت.

تمهيد : 
حالة لمشروع خدماتي متمثل في مؤسسة تركيب كوابل سنحاول في هذا الفصل القيام بدراسة 

الهاتف على مستوى ولاية تيارت علما ان صاحب المشروع مستفيد من دعم مقدم من البنك و الكهرباء
ومن وكالة دعم تشغيل الشباب .

التسويقية ،الفنية ،الماليةو ونسعى من خلال هذا الفصل ذكر كافة جوانب المشروع البيئية
وفق المعلومات القليلة المقدمة اليه .، الاجتماعيةو 

وقد قسمنا هذا الفصل وفق الخطة التالية : 

مصالحها .و مهامها، معرفين بالوكالة، المبحث الأول : نتطرق فيه لوكالة دعم تشغيل الشباب

ذاكرين جوانبه المبحث الثاني : نتطرق فيه لدراسة جدوى تفصيلية لمشروع تركيب كوابل الكهرباء والهاتف
الاجتماعية .و المالية، الفنية، التسويقية، البيئية
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) ANSEJالمبحث الأول : تقديم الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب (
وكذلك ، تقدم الوكالات الوطنية الداعمة للشباب الفرصة لإقامة مشاريعهم الاستثمارية الخاصة

تعمل على منح تسهيلات مختلفة للشباب الراغبين في الاستثمار .

ولعل ابرز هذه الوكالات هي الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب والتي ساهمت بشكل كبير في 
تخفيض نسبة البطالة وخدمة الاقتصاد ككل من خلال المنشآت التي كانت هي الداعمة لها .

)ANSEJالوطنية لدعم تشغيل الشباب (المطلب الأول : الوكالة
عرض الاستراتجيات المتبعة و نشأة الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشبابسنتطرق في هذا المطلب الى 

في تمويل المشاريع .

النشأة أولا : 

) من أهم الهيئات الداعمة للشباب من اجل ANSEJالوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب (تعتبر-أ 
وهذا ، وقد يتعدى الامر لاكثر من منصب، أي خلق مناصب شغل خاصة به، مشاريع صغيرةانشاء 

التحفيزات التي تمنحها الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب .و بفضل الامتيازات

المتضمن انشاء الوكالة 1996سبتمبر 08المؤرخ في 296- 96أنشئت بموجب المرسوم التنفيذي رقم 
الاستقلال و وهي عبارة عن هيئة وطنية ذات طابع خاص تتمتع بالشخصية المعنوية، الوطنية لدعم الشباب

وضعت في البداية تحت ، وتسعى لتشجيع كل صيغ المبادرات المؤدية لانعاش قطاع تشغيل الشباب، المالي
تم الحاقها تحت وصاية وزارة التشغيل2006السداسي الثاني من السنة وفي ، سلطة رئيس الحكومة

التضمان الوطني لذلك هي تعتبر هيئات مرافقة في إطار الاقتصاد الاجتماعي او التضامني و 

استراتيجية الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب - ب

من أجل توعية الشباب الراغبين تعتمد الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب على استراتيجية محددة
في الالتحاق بالوكالة وهي كالتالي : 
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الأيام الإعلامية : - 1
كما يتم ،  الحمالات التحسيسية للشباب البطال من اجل غرس المبادرة الى انجاز مشاريع مصغرة ومستقلة

الاقتصادية لهيكل المشروع : و التنظيميةو توضيح لهم كل الجوانب القانونية

الاعمال وتسيير حول إدارةحيث تنظم الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب أياما تكوينيةالتكوين : - 2
ير لدى وهذا بغية الرفع لثقافة التسي، ومسيري المؤسسات المصغرةوهي مخصصة لحاملي المشاريع، المؤسسات

هؤلاء للقيام بالمهام المنوطة لهم .

تنظيم المعارض :- 3

ترقية منتجات وخدمة المؤسسات المصغرة .- 

ربط علاقات مباشرة بين المؤسسات المصغرة لتكوين شبكة مؤسساتية .- 

ال وذلك بإظهر ما قام به الاخرين لتشجيع الشباب على التقدم ترقية روح المقاولاتية لدى الشباب البط- 
من أجل انشاء مؤسسات مصغرة .

التشجيع على انشاء عدد من المؤسسات المصغرة كثمرة مجهودات التنسيق مع أجهزة قطاعية :- 4
قطاعية ممولة من طرف صناديق التنمية .

ة نظام معلومات يرتكز على شبكة داخلية وضعت الوكال، 2002منذ سنة وضع نظام المعلومات :- 5
ويعتبر بنكا للمعلومات والمعطيات الحقيقية ، للمعلومات يخص الوكالة ويربط مختلف الفروع بالمديرية العامة

مما يسهل الإدارة الجيدة لمحافظة الوكالة المكونة من ملفات المؤسسة ، و حول الشباب المستثمر
لجة السريعة والشفافة لكل الملفات المودعة وكذا المتابعة محليا ومركزيا .المصغرة مما يسمح بالمعا

وتنطلق من كون الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب تحاول تقريب لا مركزية تسيير المشاريع :- 6
ع من تأمين ومراقبة سير الجهاز على أرضية الواق، و المرافقة بالنسبة للشباب المستثمر من جهةو وسائل الدعم
جهة أخرى .



- تيارت -روع تركيب كوابل الكهرباء والهاتف دراسة حالة لمشالفصل الثالث : 

[79]

لقد تم فتح موقع للمؤسسة على شبكة الانترنت يخص الوكالة إنشاء موقع على شبكة الانترنت :- 7
التوضيحاتو يحتوي على كل العناوين والمعلوماتو وهو عملي منذ سنوات، الوطنية لدعم تشغيل الشباب

يمكن تفحصه على و مؤسسات مصغرة نوجميع المعلومات المتعلقة بإنشاء ، المستجدات التي تخص الوكالةو 
شبكة الانترنت .

ويتم ، تم وضع دليل يخص المؤسسات المصغرة المنجزة في إطار الوكالةدليل المؤسسات المصغرة :- 8
طبعه وتوزيعه باستمرار .

وهو مخصص لتغطية المخاطر المتعلقة ، م1998صندوق ضمان أخطار القروض : أنشأ سنة -9
وهي بمثابة تشجيع للبنوك على منح قروض ، تمنحها البنوك التجارية لفائدة الشباب المستثمربالقروض التي 

إضافة الى هذا توجد ضمانات قانونية وتنظيمية متعلقة بالرهن الحيازي للتجهيز لصالح ، للشباب المستثمر
البنك .

الآلية وأقلمة الجهاز  مع وذلك من خلال الرفع لمستوى أدائها تطوير التطوير المستمر للجهاز :- 10
متغيرات المحيط الاقتصادي من خلال :

الابداع .و إستحداث مديرية التطوير- 

التعاقد مع مؤسسات في الخارج متخصصة لغرض تكوين ورفع مستوى أداء موظفي الوكالة .- 

ائج من خلال دراسات وتقويم سياسة الوكالة على ضوء النت، القيام بعملية التقييم الذاتي لانجاز الوكالة- 
عمليات ميدانية .

دار المقاولاتية :- 11
.- كلية العلوم الاقتصادية -حيث انشأ مكتب للمقاولاتية على مستوى مكتبة جامعة تيارت ، مصغرة
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-تيارت - التعريف بالوكالة  الوطنية لدعم تشغيل الشباب لولاية ثانيا :

، وبدأ مزاولة نشاطه منذ سنة -تيارت -فرع  ، تم انشاء الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب
الاستقلال المالي ،يسير الفرع وفق هيكل تنظيمي متكون من عدة و م ويتمتع بالشخصية المعنوية1997

ويأتي على راس اهرم الهيكل التنظيمي ، القسم التقني و الى قسمين :القسم الإداريمصالح تنقسم بدوره
المؤسسات الإداريةو التنسيق بين المصالح الداخلي للوكالة من جهةو مدير الفرع الذي يقوم بتسيير الوكالة

المالية التي لها علاقة بالوكالة من جهة أخرى .و 

:تغطي الوكالة نوعين من الأنشطة - 1

تقديم المساعدة على انشاء منشآت مصغرة .- 

التكوين لتدعيم انشاء النشاطات - 

يقوم الجهاز على ثلاثة أفكار أساسية هي : - 2

ادماج نشاطات الشباب في آليات السوق .- 

.اتخاذ القرار لتمويل المنشآت، تدخل البنوك حسب المنطق الاقتصادي والمالي فيما يخص تقييم الاخطار- 

إعادة تركيز تدخل السلطات العمومية في مهام المساعدة والاستشارة .- 

ثالثا : مهام الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب

وضع على ، من أجل تنفيذ الأهداف التي أنشئت من اجلها الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب
تتلخص هذه المهام وم1996سبتمبر 8في عاتق الوكالة العديد من المهام وفقا للمرسوم التنفيذي المؤرخ

في مايلي :  

دعم ونصح ومرافقة الشباب المستثمر في خلق مشاريعهم الاستثمارية.- 

توفير المعلومات التقنية التشريعية والتنظيمية المتعلقة بالمشاريع الممكنة.- 
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الضرائب ...الخ ).،(البنوك تطوير العلاقات مع مختلف الهيئات الفاعلة في خلق المؤسسات المصغرة- 

إقامة  شراكة في مختلف القطاعات لاستحداث  فرص إستثمار.- 

ضمان التكوين في عدة تخصصات لفائدة الشباب حاملي المشاريع.- 

التدابير لتعزيز خلق مؤسسات مصغرة.و تشجيع اشكال أخرى من الإجراءات- 

ومن شروط التأهيل :

سنة .40الى 19يتراوح سن الشاب من ان-1

ان يكون ذو مؤهلات مهنية لها علاقة بالنشاط " يمكن لخريجي الجامعة أو المعاهد او المدارس العليا -2
فقط ان يختار ( عدا النشاطات المعتمدة ) لا يتوافق مع تخصصه الجامعي " .

ان يكون بطالا ( بدون عمل ) :-3

الوكالة الوطنية للتشغيل كطالب عمل ان يكون مسجلا في- أ

عدم مزاولة حامل المشروع لاي نشاط مأجور او أي غير مأجور يوم إيداع الطلب .- ب

عدم تسجيل حامل المشروع في أي مركز تكوين أو معهد أو جامعة .- ت

عدم الاستفادة من أي مساعدة من الدولة مسبقة في إطار خلق مؤسسة .- ث

-تيارت-) ANSEJالثاني : مصالح الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب (المطلب 
تتكون الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب لولاية تيارت من مجموعة من الصالح وهي :

أولا : عون استقبال

توجيه العملاء .و له دور جد فعال في أي مؤسسة تتلخص في استقبال
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ثانيا : مصلحة المرافقة 

وتقوم بما يلي : 

عة مختلف مراحل انشاء المنشآت .بامت- 

التنظيمية المتعلقة بإنشاء منشآت .و التقنية، تقد للشباب أصحاب المنشآت المعلومات الاقتصادية- 

مراقبة ، و الماليةو التقنيةو هذا من الناحية المهنيةو تقييم دوري للمنشآت التي دخلت في مرحلة الاستغلال- 
مدى احتر 

متابعة المنشآت من الجانب التنظيمي وتقديم الدعم الكافي  لهم .- 

المالية .و دراسة الملفات من الناحية التقنية- 

ادراج مختلف القرارات الخاصة بمرحلتي الانشاء والتوسيع .- 

المحاسبة و ثالثا : مصلحة المالية

تقوم بما يلي :

تسيير موارد الصندوق الوطني لدعم تشغيل الشباب .- 

 -
المقدمة من طرف الوكالة .و دون فائدة

تسيير كل الحسابات المفتوحة عللى مستوى البنوك .- 

الخاصة بالفروع .متابعة العمليات الحسابية - 

متابعة عملية تمويل المنشآت واسترجاع ديون الوكالة عند آجال الاستحقاق .- 

النفقات الأخرى المختلفة .و متابعة تسديد نفقات الوكالة للتجهيز- 
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الاعلام الآلي و رابعا : مصلحة الإحصاء

وهي مجزاة الى :

مصلحة الإحصاء :- 1

الية :تقوم هذه المصلحة بالمهام الت

متابعة وإحصاء كل الملفات المودعة لدى الوكالة  .- 

، عدد الملفات المقبولة، تعدد الملفات المودعة، اعداد مختلف أنواع التقارير المتعلقة بمختلف الاحصائيات- 
، عدد المنشآت الممولة

اصب العمل الى المديرية العامة .ارسال الاحصائيات المتعلقة بالمنشآت ومن- 

مصلحة الاعلام الآلي : - 2

تقوم به  :اهم ما

وبينها ، السهر على تسيير ومراقبة شبكة الاتصال التي تربط بين الوكالة في الولاية وفروعها في الدوائر
والمديرية العامة 

الوسائل و خامسا :  مصلحة الإدارة

تقوم  هذه المصحلة بما يلي :

و تسيير الوسائل  التي تتملكها الوكالة- 

شرية  للوكالة .تسيير الموارد  الب- 

حركة المخزونات .و متابعة مختلف عمليات الجرد - 



- تيارت -روع تركيب كوابل الكهرباء والهاتف دراسة حالة لمشالفصل الثالث : 

[84]

:إلىالمنازعات وتنقسم و تحصيل سادسا : مصلحة المتابعة وال

بزيارات ميدانية  بغرض التأكد  من  كمزاولة المتابعة: - 1
القانونية  وذلك  باستدعاء صاحب الإجراءات، المؤسسة لنشاطها

المنشأة لمعرفة الأسباب التي لم  تمكنه من مزاولة نشاطاته 

قبل بإشعارلكل مستثمر آجال محددة لإرجاع القرض وفق جدول زمن محدد يتم تذكيره التحصيل : - 2
التسديد.

في حالة عدم التسديد أو عدم مزاولة النشاط تكون هناك متابعة قانونية .المنازعات :- 3

سابعا : مكتب ممثل لصندوق الكفالة المشتركة لضمان أخطار القروض : ويكمن ضمان الصندوق 

تتشكل موارده من :، و البنك في شكل تأمينات عينية أو شخصيةإلىالذي يقدمه المقترض الضمان

البنوكو مساهمة الخزينة العموميةو من الأموال الخاصة : ويتمثل في مساهمة كل من الوكالةأوليتخصيص - 
المنشآت المنخرطة برأس المال .و 

المؤسسات المالية .، البنوك، أصحاب المشاريعالاشتراكات المدفوعة للصندوق من :- 

الاشتراكات المحصلة .و عائد التوظيف المالية مكمن أموال الصندوق  الخاصة- 

الإعانات المخصصة للصندوق .و الوصاياو الهبات- 

ومن بنوك ومؤسسات مالية الأوليتأتي من المشاركين لرأس المال ، تخصيصات تكميلية من أموال خاصة- 
65جديدة منخرطة

www.ansej.org.dz
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المطلب الثالث : طريقة التمويل من طرف الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب 

أولا : أنواع الاستثمارات المقدمة من طرف الوكالة 

في طار الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب هناك نوعين من الاستثمار وهما : 

المتعلق بإنشاء مؤسسة مصغرة جديدة من طرف الشباب البطال أو الشباب :الإنشاءاستثمار - 1
أصحاب المشاريع  الذي تتوفر فيهم شروط التأهيل .

وهو يتعلق بالاستثمارات المنجزة من طرف المؤسسة بعد انتهاء مرحلة الاستغلال استثمار التوسيع : - 2
مع توفر شروط معينة .

ثانيا : التركيبة المالية 

، للمشروع ) .التمويل الثلاثيالإجماليةر الوكالة ثلاثة أنواع من التمويل حسب قيمة المشروع ( التكلفة توف
التمويل الذاتي ، التمويل الثنائي

للمشروع تتمثل في : الإجماليةالقيمة 

) .TTCأو التجهيزات اللازمة للمشروع ( الآلاتقيمة العتاد أو - 

) TTCلات أو التجهيزات اللازمة للمشروع عن جميع المخاطر ( قيمة تأمين العتاد أو الآ- 

).TTCقيمة رأس المال العامل ( - 

قيمة الاشتراك في صندوق الكفالة المشتركة لضمان أخطار القروض ( التمويل الثلاثي فقط ).- 

) إن وجد .TTCقيمة التهيئة الخاصة بالمحل ( - 

على وجود ثلاثة أطراف مساهمة في التمويل بنصالذي التمويل الثلاثي :-1

.وقرض بنكي مخفض الفوائد، لوكالةالقرض بدون فائدة من طرف ا، مساهمة شخصية للشباب المستثمرين
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على مستوى الوكالة .نسب التمثيل الثلاثي: يمثل 1- 3الجدول رقم 

مستويات التمويل حسب 
للمشروع الإجماليةالقيمة 

القرض البنكي قرض بدون فائدة المساهمة الشخصية 

المستوى الأول  : أقل أو 
دج5.000.000يساوي  

1%29%70%

المستوى الثاني : مابين 
دج5.000.001

دج 10.000.000و

2%28%70%

مساهمة و الخاصةبالأموالالذي يقوم على مساهمة  كل الشباب أصحاب المشاريع :التمويل الثنائي- 2
.التي تتباين حسب ومستوى الاستثمار، بقرض بدون فائدةالوكالة 

على مستوى الوكالة .نسب التمثيل الثنائي : يمثل 2- 3الجدول رقم 

مستويات التمويل حسب 
القيمة الاجمالية للمشروع 

قرض بدون فائدة المساهمة الشخصية 

المستوى الأول  : أقل أو 
دج5.000.000يساوي  

71%29%

الثاني : مابين المستوى 
دج5.000.001

دج 10.000.000و

72%28%
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التمويل الذاتي  :    - 3

:قرض لكراء المحل-أ

دج للتكفل بمصاريف الكراء المحل لفائدة أصحاب 500.000قرض بدون فائدة يصل حتى 
شاريع لممارسة نشاطات الإنتاج والخدمات (نقص النشاطات غير المستقرة).الم

مكاتب جماعية:- ب

دج للتكفل بمصاريف كراء المحل موجه خصيصا 1.000.000قرض بدون فائدة يصل حتى 
فما فوق) في النشاطات كالطب، 2لفائدة حاملي شهادات التعليم العالي (، لإنشاء مكاتب جماعية

مكاتب الدراسة والمتابعة في مختلف القطاعات الأخرى... الخ.، خبير محاسب ،محافظ  حسابات، محاماة

ورشة مستقلة :- ج

دج مخصصة لفائدة حاملي شهادات التكوين المهني لاقتناء 500.000قرض بدون فائدة بقيمة 
، طلاء، ميكانيك السيارات ، كهرباء العمار ات ،  عربة  ورشة متنقلة لممارسة النشاطات التالية : ترصيص

التدفئة .، دهن العمارات، تركيب الزجاج

الامتيازات الجبائية : و ثالثا : الإعانات المالية

، تحفيز روح المبادرة لديهو نظرا لأهمية تسيير التمويل ومنع الإعانات في جذب الشباب العاطل
قامت الوكالة توفير مجموعة من التسهيلات المتمثلة في :

رحلة الإنجاز م- 1

الإعانات المالية :

.قرض بدون فائدة من طرف الوكالة محدد في هيكل تمويل المشروع - 

قروض إضافية غير مافئة بدون فائدة .- 
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.%100تخفيض معدل الفوائد البنكية بنسبة - 

ثم تليها ، سنوات لتمديد القرض البنكي5سنوات ارجاء) 3سنة ( 13فترة تسديد القرض على مدار - 
سنوات لتسديد قرض الوكالة ) .5

الامتيازات الجبائية 

التي تدخل مباشرة في انجاز و من الحقوق الجمركية على معدات التجهيز المستوردة%5تخفيض بنسبة - 
المشروع .

الاعفاء من رسوم نقل الملكية على الحيازة العقارية في اطار الانشاء .- 

لى عقود تأسيس المؤسسات المصغرة .الاعفاء من حقوق التسجيل ع

مرحلة الاستقلال -2

الامتيازات الجبائية

سنوات ( للمناطق الخاصة 06، سنوات03) لمدة IFUالاعفاء الكلي من الضريبة الجزافية الوحيدة( - 
سنوات ( لمناطق الجنوب )10و، )

عمال ( على الأقل ) لمدة غير 3ظيف سنة عندما يقوم المستثمر بتو 2تمديد فترة الاعفاء الكلي لمدة - 
محددة .

السنة %50، السنة الأولى%75، بنسبة، ، اعفاء جبائي في تدريجي- 
السنة الثالثة .%25، الثانية

إعفاءات أخرى 

الاعفاء من الرسم العقاري على البنايات وإضافة البيانات . - 
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المؤسسات المهمزة عندما يتعلق و الكفالة المتعلقة بحسن التنفيذ بالنسبة للنشاطات الحرفيةالاعفاء من - 
الامر بترميم الممتلكات الثقافية .



- تيارت -روع تركيب كوابل الكهرباء والهاتف دراسة حالة لمشالفصل الثالث : 

[90]

الكهرباء. و دراسة جدوى تفصيلية لمؤسسة تركيب كوابل الهاتفالمبحث الثاني:

بغية معرفة جدواه في خصصنا هذا المبحث لإقامة دراسة جدوى تفصيلية للمشروع محل الدراسة
خلال بعض المعايير المالية المتعارف الفني والمالي وحاولنا تقييم ربحية المشروع من  ، التسويقي، الجانب البيئي

عليها.

المطلب الأول: دراسة الجدوى البيئية والتسويقية.
ابية يشرع يجعلى نتائجها الاتعتبر دراسة الجدوى البيئية مدخلا لدراسة الجدوى الاقتصادية ،وبناءا

المستثمر في دراسة الجدوى التسويقية.

أولا:دراسة الجدوى البيئية.

ابية تمكن المستثمر في الشروع في يجتعد دراسة الجدوى البيئية ذات أهمية كبيرة ،حيث ان نتائجها الا
رين، إما العدول عن المشروع ختياإمماأاما اذا كانت نتائجها سلبية فإن المستثمر سيكون ، باقي الدراسات

او امام اختيار بديل اخر للمحيط البيئي الذي سيقام فيه ، وهنا يكون قد قلل التكاليف عن نفسه
المشروع. 

البيئة الخاصة :- 1

تتمثل في العوامل التي تؤثر على المنشآت وهي : 

المنافسة :-أ

، تقدم نفس الخدمة للمستهلكين، و التي تنشط في نفس و وهي تعبر عن المؤسسات المنافسة
أما %0وبما أن المنشأة عبارة عن مؤسسة تركيب كوابل الهاتف والكهرباء نجد أن المنافسة المباشرة هي 

37المنافسة الغير مباشرة هي 
) . المعلومة من الجزائرية للاتصالات 



- تيارت -روع تركيب كوابل الكهرباء والهاتف دراسة حالة لمشالفصل الثالث : 

[91]

الموردون : - ب

يجب علينا تحديد كل من : 

اسلاك ، المواد الأولية للمنتج وهي كالتالي : اسلاك التوصيل ( اسلاك منفردةو المستلزماتو الخامات- 
مصابيح فلوريسنت ) .، ( مصابيح كهرائية عادية، الشريط اللحام ،مصابيح كهربائية، مزدوجة )

مفك البراغي، آلة للحفر .، المفتاح الكهربائي، المعدات  : سلمو الألات- 

البيئة الخارجية :- 2

وهي تقع خارج حدود المؤسسة :

العناصر الاقتصادية : تتمثل في القرض الذي استفادت منه المؤسسة من قبل الوكالة الوطنية لدعم - 
وفي حالة هذه المؤسسة التمويل بالصيغة الثلاثية :، تشغيل الشباب

الشخصية + تمويل الوكالة + تمويل البنك حسب الصيغة التالية : المساهمة 

: من التكلفة الاجمالية للمنشأة .%2المساهمة الشخصية
 :من التكلفة الاجمالية للمنشأة.%28الوكالة
 : من التكلفة الاجمالية للمنشأة .%70البنك

ثانيا : دراسة الجدوى التسويقية

أهم ، و تقوم دراسة الجدوى التسويقية بناءا على النتائج الايجابية لسابقتها ( دراسة الجدوى البيئية )
ما تتطرق اليه هذه الدراسة هو ما يلي :

خطوات دراسة الجدوى التسويقية :- 1

تتمثل خطوات دراسة السوق في ما يلي :
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لمصادر تجميع المعلومات وهما كالتالي : مصادر يمكن التمييز بين نوعينجمع البيانات التسويقية :- أ 
مصادر ثانوية .و أولية

من ، ليستفيد منها المستثمر، المصادر الثانوية ( الغير ميدانية ) : هي المعلومات التي تم تحضيرها مسبقا- 
.الاجتماعيمواقع التواصل و ائدالجر و المعلومات المنشورة في الصحفو خلال المراجع العلمية المتخصصة

الملاحظة وذلك و المصادر الأولية ( الميدانية) : هي مصادر تعتمد على جمع المعلومات من خلال المقابلة- 
ميدانيا .

دراسة العرض والطلب : - ب

يتجاوب مع احتياجات المستهلكين .وإنما، يكون غير محددالعرض :

تجاوب الزبائن مع الخدمة .ومعرفة مدى، يتمثل في تقدير الطلب على الخدمةالطلب :

نظرا لعدم توفر معلومات دقيقة حول هذا المشروع فإنه يصعب علينا تحديد الطلب المتوقع على هذا 
.ةالاستيعابيالمشروع وطاقته 

للمؤسسة : يعناصر المزيج التسويق- ج

يمثل المنتج أحد أهم مكونات المزيج التسويقي وهو عبارة عن تقديم خدمة تتمل في تركيب  المنتج :- 
رغبات المستهلكين .و الكهرباء الموجه لتحقيق حاجةو كوابل الهاتف

يمثل القيمة النقدية التي يدفعها المشتري مقابل ، التسويقهو ثاني عنصر من عناصر المزيج السعر :- 
المقدمة .حصوله على الخدمة 

التوزيع :
للمستهلك .
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بغية زيادة عدد إرضاءهالعمل على و المستهلكين للخدمة المقدمةإقبالالهدف منه زيادة الترويج :
المستهلكين مستقبلا .

الفنية والمالية ىالمطلب الثاني : دراسة الجدو 
أما في مرحلة دراسة الجدوى المالية فيتم ، يبدأ المشروع في أخذ أبعاده النهائية في مرحلة دراسة الجدوى الفنية

التكاليف التي يتحملها المشروع .و الإراداتدراسة 

أولا : دراسة الجدوى الفنية 

يمكن تلخيص خطوات دراسة الجدوى الفنية كالتالي :

الكهرباء لتوصيل خدمة الانترنتو يتمثل الشروع في تركيب كوابل الهاتفالمشروع :وصف- 1
الكهرباء للمنشآت العقارية .و الاتصالات الهاتفيةو 

محل الطلب حيث يتم إلىتتلقى المؤسسة طلبا من الزبائن وعليه ينتقل العمال طريقة التركيب : - 2
توصيل كوابل الهاتف أو الكهرباء بطريقة منظمة تحترم الأسلوب المتبع في إخفاء الكوابل عن المستخدمين

تطوير جودة الخدمات .و لغرض الحماية 

توظف المؤسسة أربعة عمال ذو خبرة وكفاءة مهنية .اليد العاملة :- 3

والكهرباء بناءا على الطلب .يتم تركيب كوابل الهواتفحالة السوق :- 4

تسمح بتوفير الخدمة بسرعة ، يتم استخدام آلات حديثة مواكبة للتكنولوجيا:التكنولوجيانوع - 5
.وجودة

تقع المؤسسة بولاية تيارت بحي كرمان .الموقع : - 6

:ثانيا : دراسة الجدوى المالية 
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سنحاول تشخيص الوضعية المالية ، لجوانب المشروعبعدما تطرقنا لدراسات الجدوى الاقتصادية المختلفة 
للمؤسسة بالاعتماد على الوثائق المقدمة من طرف مصلحة دعم تشغيل الشباب.

الهيكل التمويلي للمشروع : - 1

: الهيكل التمويلي للمشروع 3-3الجدول رقم 

%النسبة المبلغالعناصر
% 22177.9702,المساهمة الشخصية

% 6.228.950,6070القرض البنكي
% ANSEJ2.491.580,2628مصلحة 

8.898.500,92100%

المصدر : من إعداد الطالبتين بناءا على المعطيات المقدمة من طرف الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب .

حيث ، دينار جزائري8.898.500,92من خلال الجدول أعلاه نلاحظ أن تكلفة المشروع قدرت ب 
المبلغ ، و %2أي بنسبة ، دينار جزائري22177.970,أن المساهمة الشخصية للعميل قدرت قيمتها ب 

وكالة دعم تشغيل الشباب بالولاية ومنه يتبين أن و المتبقي كان عبارة عن قرض مقدم من طرف بنك الجزائر
الموازنة بين العائد من هذا المشروع ولذا عليه ، المشروع يعتمد في تمويله على القروض ( تمويل خارجي )

تمكن من دفع المبلغ المستحق عليه.،والفوائد حتى ي

التدفقات النقدية الصافية للمشروع:- 2

: يمثل التدفقات الصافية للمشروع 4- 3الجدول رقم 

النفقات النقدية الصافيةالسنوات

171,1.493.542
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22.065.392,31

32.591.152,63

43.079.535,51

53.704.522,12

64.400.910,75

75.176.678,85

86.041.051,76

الطالبتين  بناءا على المعطيات المقدمة من طرف الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب .إعدادالمصادر : من 

حيث انتقلت ، التدفقات النقدية الصافية  في تزايد مستمرإننلاحظ من خلال الجدول السابق 
في السنة الثامنة ،وهذا بدل على ربحية 6.041.051,71إلىفي السنة الأولى 1.493.542,71من 

المشروع وبالتالي يمكن لصاحب المشروع تغطية النفقات الأولية للمشروع في اقرب وقت ممكن.

تكاليف المشروع :- 3

: يمثل تكاليف المشروع 5- 3الجدول رقم 

المبالغ البيان 
10.000.000إعداديةمصاريف 
247.855,96التأمينات

4.869.837,00معدات  الإنتاج
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3.200.000,00معدات متداولة
00معدات مكتب

00الآليالأعلامتجهيزات 
18.317.692,96المجموع

على المعطيات المقدمة من طرف الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب.الطالبتين  بناءاإعدادالمصدر : من 

. الإجماليةدينار جزائري من التكلفة 96,18.317.692تبلغ التكاليف الأولية للمشروع 

المطلب الثالث : معايير تقييم المشروعات 
المقدمة من و والهاتفتقييم مشروع تركيب كوابل الكهرباءو سنحاول  من خلال هذا المطلب دراسة

طرف الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب .

:أولا : معيار فترة الاسترداد 

غاية إلىبما أن التدفقات النقدية للمشروع غير متساوية يجب حساب مجموع التدفقات النقدية 
تغطية قيمة الاستثمار المبدئي .

:ويتم تحديد مدة الاسترداد من خلال الطريقة التالية 

تشكيل جدول التدفقات للمشروع :- 1

تشكيل  جدول التدفقات للمشروع : 6-3جدول رقم 

المجموع التراكمي النقدية الصافيةالتدفقاتالسنوات

171,1.493.542/

22.065.392,313.558.935,02
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32.591.152,636.150.087,65

43.079.535,519.229.623,16

53.704.522,1212.934.145,28

64.400.910,7517.335.056,03

75.176.678,8522.511.845,88

86.041.051,7628.992.897,64

.الطالبتين  بناءا على المعطيات المقدمة من طرف الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشبابإعدادالمصدر : من 

المقدرة بو استثمار المبدئيةمن خلال الجدول نلاحظ أن صاحب المشروع يسترجع قيمة
.في السنة الرابعة 44,7.325.784

ومنه فترة الاسترداد :

6.041.051,76 365

9.229.623,16 X

X= . . , ×. . , = 557.6 J

.ستة أشهر و إذن المشروع يستعيد كامل تكاليفه المبدئية خلال مدة تقدر بعام

:ثانيا : معدل العائد المحاسبي 

إلى تكلفة الاستثمار الأولية ويحسب بالعلاقة التالية:نسبة صافي الأرباح المتحصل عليها وهو عبارة عن 
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معدل العائد المحاسبي = - 
التدفقات الصافي متوسط

المبدئي الاستثمار × 100
:نقوم أولا بتحديد متوسط صافي التدفقات النقدية 

3.569.112,205التدفقات النقدية =متوسط 

.ومنه : معدل العائد المحاسبي = . ,. . , × 100=,748%

،فإن المستثمر يختار المشروع كونه أكبر من معدل 02%بافتراض أن معدل الفائدة المقدم من طرف البنوك 
<الفائدة 02,748.

):VAN(القيمة الحالة الصافية معيار ثالثا : 

:لجدول التالي يوضح كيفية احتساب القيمة الحالية للمشروعا

: حساب القيمة الحالية الصافية 7- 3جدول رقم 

PT(E=PT.ATالاحتمالات ( ) ATالتدفقات النقدية ( السنوات 
11.493.542,710.0574.677,13
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22.065.392,310.07144.577,46
32.591.152,630.09233.203,73
43.079.535,510.1307.953,55
53.704.522,120.12444.542,65
64.400.910,750.15660,136,61
75.176.789,850.18931.822,17

86.041,051,760.211.286.620,86
28.552.897,6414.065.534,16المجموع 
حيث أن :

VAN.صافي القيمة الحالية:

AT.التدفقات النقدية:

P Tتدفق كل سنة تقسيم مجموع التدفقات ويساوي حتمال : الا.

I.تكلفة الاستثمار المبدئي:

7.325.784,44الاستثمار المبدئي:

.%10معدل الخصم:سنوات.8العمر الإنتاجي:
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VAN = -5.684.195 ,59 < 0
VANبما أن    < يرفض المشروع لأنه غير مربح اقتصاديا .إذن0

التباين و رابعا : الانحراف المعياري

التدفقات النقدية ( السنوات 
2AT (

PT(.PT2=AT2E(AT)الاحتمالات ( 

12,2307*10120.051,1153*1011

24,2658*10120.072,9861*1011

36,7141*10120.096,0427*1011

49,4835*10120.19,4835*1011

51,3723*10130.121,6468*1012

61,9368*10130.152,9052*1012

72,6799*10130.184,8238*1012

83,6494*10140.217,6638*1012

10*101131,9002*141,1908المجموع 

σ 2= E(AT)2 - [E(AT)] 2

=1,9002*1013  -1,65286*1013

σ 2= 2,47387*1012

σ=   0251.0فهو          أما الانحراف المعياري 10*122,47387التباين يمثل

.المشروع مجدي اقتصاديا نتبين لنا أ
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خلاصة الفصل:

من خلال مما سبق يمكن القول أن :

عملية دراسة الجدوى للمشروع محل الدراسة تعتبر معقدة.- 

تتسبب في عدم دقة.نقص معلومات المشروعات المقدمة- 

على صاحب المشروع التأني في إتخاذ قرراه.- 

إختلاف وتعدد معايير التقييم يصعب الدراسة للمشروع القائم.- 

المال المستثمر في أقرب التزايد المستمر للتدفقات النقدية يدل على ربحية المشروع وإمكانية إستراد رأس - 
وقت ممكن.



خاتمة



خاتمة

خاتمة
موضوع دراسة الجدوى إلىالاقتصاد،تطرقنا فينظرا لأهمية الاستثمار والمشاريع الاستثمارية 

ذكرنا معايير تقييم إلىرفضه،بالإضافة أوالاقتصادية والمالية والذي يعد النقطة الفاصلة في اختيار المشروع  
أمالمشروع في ضل ظروف مختلفة بغية معرفة إن كان المشروع مجدي ويحقق عوائد مالية تغطي تكاليفه 

الغة لدراسة جدوى المشروعات الاستثمارية.بأهمية،وبالتالي أصبح من الضرورة إعطاء لا

لولاية تيارت ،حيث تطرقنا ANSEJحيث قمنا بدراسة حالة لدى وكالة دعم تشغيل الشباب
إلى أهمية تطبيق دراسة الجدوى على ارض الواقع،وكذا المعايير المستخدمة في المفاضلة والاختيار بين مختلف 

المشاريع الاستثمارية.

ئج التالية بعد دراسة الجانب النظري:توصلنا إلى النتا

:إليهاالنتائج المتوصل 

على المستوى النظري: - 1

يمكن استنتاج ما يلي :

مكونات الاقتصاد.أهميعد المشروع الاستثماري احد - 

مهما يضمن بقاء واستمرارية المؤسسات.امرأالقيام بعملية الاستثمار يعد - 

يتوقف على دقة الدراسات المقامة له.نجاح المشروع الاستثماري أو فشله - 

دراسة الجدوى التفصيلية تضمن للمستثمر نجاح مشروعه على كافة الأصعدة وتقلل من حدوث - 
وبشكل ، الأخطاء،حيث أن في دراسة الجدوى التفصيلية يدرس كل جانب من جوانب المشروع على حدا

.شامل ودقيق



خاتمة

معايير تختلف باختلاف الحالة التي يكون فيها المستثمر إلىتخضع عملية تقييم المشروعات الاستثمارية -
حساب عوائد المشروع الاستثماري .إلى

على المستوى التطبيقي :- 2

 -

ا يدل على الوضعية الجيدة للمؤسسة .المشروع يحقق الزيادة مستمرة في التدفقات النقدية مم- 

في تقييم المشاريع الاستثمارية لا يمكن الاعتماد على طريقة واحدة،وإنما يتطلب الامر التكامل بين مختلف - 
المعايير.

خلقت الوكالات الوطنية الهادفة لدعم الشباب  المستثمر ، في إطار سعي الدولة لتشجيع الاستثمار- 
اريعهم الاستثمارية الخاصة .الطامحين في إقامة مش

صحة الفرضيات :اختبار- 3

هذه الفرضية ، بالنسبة للفرضية الأولى التي مفادها أن الاستثمار يساهم في دفع عجلة الاستثمار- 
.الأولصحيحة ولقد تم التأكد من صحتها من خلال دراسة الفصل 

مراحل دراسة الجدوى بعين الاعتبار كونه لا يوجد بالنسبة للفرضية الثانية التي مفادها أنه لا يأخذ ترتيب- 
حيث يتضح من خلال دراسة الفصل الثاني ، فهذه الفرضية خاطئة، التي تليهاو ترابط بين نتائج كل دراسة

الدراسة مع أنه يأخذ ترتيب مراحل دراسة الجدوى بعين الاعتبار حيث أنه هناك ترابط بين نتائج كل دراسة 
التي تليها .

النسبة للفرضية الأخيرة التي مفادها أن أساليب التقييم تختلف حسب اختلاف البيئة الاستثمارية من أما ب
بيئة المخاطرة فهي فرضية صحيحة وقد برهنا على صحتها من إلىبيئة عدم التأكد إلىبيئة التأكد التام 

خلال دراسة الفصل الثاني .
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التوصيات :

تحفيزا لخدمة الاستثمار.و لراغبين في إقامة مشاريع استثمارية تشجيعالابد للدولة من تقديم تسهيلات ل

المتميزين بالخبرة.و ، القيام بدراسة الجدوى التفصيلية- 

عدم التركيز على الاستثمار في قطاع واحد .و نشر الفكر الاستثماري في مجالات مختلفة- 



قائمة مراجع 



قائمة المراجع

قائمة المراجع :

باللغة العربية أولا : الكتب 

، دار الفكر الجامعي، دور حوافز الاستثمار في تعجيل النمو الاقتصادي، متولي حسن المغربيإبراهيم-1
.الإسكندرية، 1،2011ط
، 4والتحليل المالي في تنشيط قرارات الاستثمار والائتمان، طاحمد غنيم، دور دراسات الجدوى - 2

1999.

.مصر، الدار الجامعية، الإنتاجيةالخصخصة ، دراسات الجدوىلإدارةاتواقتصاديا، أحمد ماهر-3
، الإسكندريةالتحليل المالي ودراسات الجدوى، عبد الغفار حنفي، كلية التجارة، جامعة أساسيات

.الجامعة، دار 2004
، 2ط، الأردن، عمان، التوزيعو دار المسيرة للنشرة، الإدارة المالية المعاصرة، آل شبيب  دريد كمال-4

2008.
امين السيد احمد لطفي، دراسة الجدوى للمشروعات الاستثمارية، الدار الجامعية، القاهرة، مصر، - 5
.2006ط

، دار النفائس للنشر 1براهيم الغالي، ابعاد القرار التحويلي والاستثماري في البنوك الاسلامية، طبن- 6
.الأردنوالتوزيع، 

.2008، دار النهضة العربية، ادارة المشاريع ودراسة جدواها الاقتصادية، حسن ابراهيم بلوط- 7

الاستثمارية، ديوان المطبوعات الجامعية، حسين بلعجوز، الجودي ساطوري، تقييم واختيار المشاريع -8
.2016الجزائر، 

، مصر، الإسكندريةالفتوح، دراسة جدوى المشروعات، قسم المالية العامة، أبوحيى عبد الغني -9
1999.

خالد مصطفى قاسم، ادارة البيئية المستدامة في ضل العولمة المعاصرة، الدار الجامعية، مصر، - 10
2007.



قائمة المراجع

.1،2008ط، القاهرة مصر، دراسة الجدوى الاقتصادية، محمد خليل عطيةخليل- 11

.2009، التوزيعو للنشردار البازوري، التحليل الاستثماريو دريد كامل آل شيب الاستثمار- 12

.2007طبعة ، دار وائل للنشر، الحقيقيو مبائ الاستثمار المالي، زياد رمضان- 13
سعيد عبد العزيز عتمان، دراسات جدوى المشروعات، الدراسات الجامعية.

2009عمان الاردن ،،1ط، دار الراية للنشر والتوزيع، إدارة المخاطر الاستثمارية، السيد سالم عرفة- 14
،.

السيد محمد أحمد السيريني، الاقتاصاد الهندسي وادراة المشروعات، كلية التجارة، جامعة - 15
.2010، مصر، الإسكندرية

عمان ، 01ط ، إدارة الاستثمار ،، دار المسيرة للنشر والتوزيع، آخرونو شفيري نوري موسى- 16
.2012الأردن،

.عمان الأردن، 1،2012ط ، توزيعدار المستقبل للنشر وال، اساسيات الاستثمار، طاهر حردان- 17
.2008،الأردن، تقييم القرارات الاستثمارية، دار اليازور العلمية للنشر والتوزيع، عمان، طلال كداوي- 18

.2011عادل طه فايد، دراسات الجدوى، المنضمة العربية لتنمية الإدارية، القاهرة، مصر،-19

عبد الغفار الحنفي، رسمية قريقاص، أساسيات الاستثمار والتمويل، مؤسسة شباب الجامعة، - 20
.2000الإسكندرية، مصر، ط

.2008، 1التوزيع،عمان الأردن ،طو إدارة المشاريع ،دار المناهج للنشر، عبد الرحمان جبوري- 21

.2014،الأردن، عمان 1دراسات الجدوى وتقسيم المشروعات، دار الراوي، ط، عبد القادر بابا- 22

، المشروعات الاستثمارية اقتصاديا، مؤسسة شباب الجامعة،إدارةعبد االله حسين جوهر، - 23
.2011، مصر،الإسكندرية

، دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمار، الدار الجامعية، عبد المطلب عبد الحميد- 24
2002.

الاستثمارية، الدار عبد المطلب عبد الحميد، دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات - 25
.2008الجامعية،



قائمة المراجع

. 2008، فاصلة دار اسامة للنشر والتوزيع، أسواق مالية، عصام حسين- 26
.2011، 2فايز تميم، مبادئ الإدارة المالية، إثراء للنشر والتوزيع، الأردن، ط- 27

.2012، التوزيعو إدارة الاستثمار دار الثقافة للنشر،قاسم نايف علوان- 28
، الأردن،عمان، 2كاظم جاسم العيساوي: دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات، ط- 29

2005 .
التوريدات و دار النشر للشركة العربية المتحدة للتسويق، آخرون تحليل وتقسيم المشاريعو ةمحفوظ جود- 30

.2010،،مصر 
الاسكندرية ، مؤسسة شباب الجماعة، دراسات الجدوى الاقتصادية، محمد ابراهيم عبد الرحيم- 31

.2007، مصر،
المشروعات، مؤسسة شبابا أصولعبد الرحيم، دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم إبراهيممحمد - 32

.2007الجامعة،  الإسكندرية، مصر،
.2009، دار الفكر الجامعي، دور الدولة في الرقابة على المشروعات الاستثمارية، محمد الجمهوري- 33
العلمية لدراسة الجدوى المشاريع الاستثمارية، كلية الأصولعبد اللطيف عشوش، أيمنمحمد - 34

.2017الخامس، الإصدارالتجارة، جامعة القاهرة، مصر، 
دار اليازوري العلمية للنشر –دراسة الجدرى الاقتصادية وتقييم المشروعات ، محمد محمود العجلرني- 35

.2010والتوزيع طبعة 
.1999، ادارة الاستثمارات، محمد مطر- 36

، 1معراج هواري وآخرون، القرار الاستثماري في ظل عدم التأكد والأزمة المالية، كنوز المعرفة، ط- 37
2013.

.2005طبعة ،كتاب إدارة المشاريع الوراق للنشر والتوزيع،محمود العبيدي ، مؤيد الفضل- 38

.،عمان الأردن 1،2016التوزيع ،طو إدارة استثمار ،دار الحامد للنشر، ميريام محمود وآخرون- 39

.2011، دار أسامة للنشر والتوزيع ،الأردن،1إدارة الاستثمار، ط، ماجد احمد عطا االله- 40



قائمة المراجع

دار صفاء للنشر والتوزعة عمان ، اقتصاديات الأعمال، محمود حسي الوادي ،إسماعيل يونس يامين- 41
.2014، 1ط، الأردن

،دار الراية للنشر والتوزيع،عمان 1منصور يالزين،تشجيع الاستثمار وأثره على التنمية الاقتصادية،ط-42
.2013،الأردن،

.2012، 1دار حامد للنشر والتوزيع، عمان، ط، نداء محمد الصوص، الاقتصاد الإداري،- 43
عمان ، التوزيعو دار صفاء للنشر،1ط، الاسواق الماليةو الاستثمارات، شبار معروف كاكامولاو ه- 45

.2003، الأردن
.1999طبعة ،مصر ، الاسكندرية ، اسس اجراءات دراسات الجدوى، يحي عبد الغني أبو الفتوح- 46

الكتب باللغة الفرنسية ثانيا :

-1 Boyer.M ,Grevel.E,Evaluation de projets, éditions, paris, France,2005.

-2 Nathalie Traverdet,analyse  des projets et leur financement ,Edition Paris , France ,2006.

: المذكرات لثاثا

بن مسعود نصر الدين، مذكرة تخرج لنيل شهادة لماجستير في العلوم الاقتصادية، كلية العلوم الاقتصادية - 1
بكر بلقايد، تلمسان، الجزائر، أبي، جامعة ةالمؤسسوالتسيير، تخصص بحوث عمليات وتسيير - 2

2009-2010.
لنيل شهادة الدكتوراه، الآثارزهية حوري، تقييم المشروعات في البلدان النامية باستخدام طريقة - 3

.2007جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، 
، الاقتصادي لمشروع كهربة شبكة السكة الحديدية لضواحي الجزائر العاصمةالتقييمسفيان قنيط،-4

.2006-2005،مذكرة مكملة لنيل شهادة الماجستير في علوم التسيير
عابد علي، مذكرة مقدمة لاستكمال نيل شهادة الماجستير، في العلوم الاقتصادية تخصص بحوث - 5

.2011-2010قايد، تلمسان، الجزائر، بكر بلأبوالعمليات وتسيير المؤسسات، جامعة 



قائمة المراجع

مواقعه الكتروني : رابعا

www.ansej.org.dz

خامسا : المحاضرات

كلية ،الملتقى الوطني حول توعية المستثمرين في البلدان العربية ،الاستثمار  أهدافه ودوافعه، حاتم فارس الطعان
، 2017ديسمبر 07و06يومي ، جامعة بغداد، الاقتصاد



قائمة الملاحق



قائمة الملاحق



قائمة الملاحق



قائمة الملاحق



قائمة الملاحق



قائمة الملاحق



قائمة الملاحق



قائمة الملاحق



قائمة الملاحق



ملخص :

الاجتماعي للدول ،و ذلك تعتبر المشاريع الاستثمارية أداة فعالة في تحقيق النمو الاقتصادي ،و
حيث تعتبر دراسة الجدوى وسيلة تكشف مدى جدوى هذه المشروعات ، خصائصهاو ابالنظر لمزاياه
، حجم الأموال التي يحتاج إليها صاحب المشروعو ، الاستثمارية

فنية ،ويكون تقييم المشروعات تأتي الدراسة المالية بعد كل من الدراسات ،البيئية ،التسويقية ،الو 
باستخدام جملة من المعايير المالية.

المشاريع الاستثمارية ،دراسة الجدوى ،المعايير المالية.:الكلمات المفتاحية

Résumé :

Les projets d’investissement sont un outil efficace   dans le
développement social et économique des pays et ce par rapport
a ses avantages et ses propriétés puisque l’étude de la faisabilité
est un moyen dévaluation  du taux de faisabilité de ces projets
qui permet de déterminer les  ressources et les masses des
capitaux nécessaires pour le maitre de l’ouvrage .

L’étude financière se fait après des études de l’environnement
du marketing et des études techniques et l évaluation des projets
doit se faire  selon nombres de critères financiers.

Mots clés :

Projets d’investissement, étude de faisabilité, critères financiers


