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يشهد الوقت� الحاضر توجها على نطاق واسع نحو التح�رر الاقتص�ادي�        
وإزالة القيود المفروضة على العلاقات الاقتصادية بين ال��دول،� ه��و م��ا يع��ني زي��ادة
المنافسة بين المشاريع الاستثمارية في مختلف أرجاء العالم، مما يجع��ل اقتص��اديات
الدول في مواجهة أخطار كب��يرة إذا لم ت��واكب ه��ذه التح��ولات، ويتم ذل��ك من خلال
إعادة النظر في تسيير مواردها المادية والبشرية بشكل يضمن استمراريتها وتحقي��ق
رفاهيتها، مما يتطلب خلق جو عمل أكثر ملائمة لاتخاذ قرارات اس��تثمارية س��ليمة،
الأمر الذي يجعل دراسة هذه القرارات وتحليلها والعمل على ترشيدها سبيل لإنجاح
التنمي��ة ذاته��ا ولأن إقام��ة المش��اريع الاس��تثمارية لا تتوق��ف آثاره��ا على مس��توى
المستثمر فقط، بل تتعدى لتشمل أجزاء الاقتصاد الوط��ني كك��ل، دون تجاه��ل كف��اءة
المش��روع الاس��تثماري ال��ذي� يق��اس بم��دى قدرت��ه على تحقي��ق أقص��ى عائ��د ممكن،

وحسن استخدام الموارد� المتاحة وتحقيق الكفاءة الإنتاجية.
        فالمش��روع الاس��تثماري يمكن أن يك��ون نش��اطا جدي��دا بالكام��ل أو يش��كل
إضافات رأسمالية لمشروعات� قائمة، كم��ا ق��د يقتص��ر على تجدي��د واس��تبدال لبعض
الأصول والموجودات� أو طرق الإنتاج والتكنولوجيا، كل هذه الأنشطة تن��درج تحت
مصطلح المشروع الاستثماري الذي� يحتاج إلى دراسات دقيقة وأكثر حساسية وذات
أثار خطيرة على كامل نشاط المشروع قبل تنفيذه وبدءا من تش��كيله كفك��رة في ذهن
أص��حابه ح��تى لحظ��ة الب��دء في تنفي��ذه، وه��ذه الدراس��ات تع��رف بدراس��ة ج��دوى
المشروعات� والتي تشكل وص��فا ك��املا للعناص��ر الأساس��ية للمش��روع، لا س��يما من
خلال م��ا تقدم��ه من معلوم��ات تفص��يلية وعرض��ا تحليلي��ا لكاف��ة مراحله��ا )البيئي��ة،
التسويقية، الفنية، الاجتماعية، المالية(، كل هذه الدراسات تستلزم الدقة والحذر عن��د
المباشرة بها، وبذلك تعتبر دراسة الج�دوى� دراس��ة جي��دة تس�اعد على تحدي�د أفض�ل

اختيار استثماري ممكن إقامته مستقبلا.
        وعلى أساس ذلك فإن عملية تقييم واختي��ار المش��اريع الاس��تثمارية تس��توجب
اتخاذ القرار الاس��تثماري الرش��يد العقلاني ال��ذي يق��وم على اختي��ار الب��ديل الأفض��ل
الذي يعطي أكبر عائد ويستند ه��ذا الق��رار على مجموع��ة من الدراس��ات� ال��تي تب��نى
على أسس علمية بعيدة كل البعد عن العشوائية والتص��ورات التخميني��ة في الاختي��ار
من هن��ا ب��رزت الحاج��ة إلى وج��ود مؤش��رات يمكن الاس��تعانة به��ا من أج��ل تجنب
الإخفاقات المستقبلية التي تنجم عن سوء اختيار الفرص الاس��تثمارية، ولتجنب مث��ل
هذه الأخطاء وعدم� الوقوع فيها يتم استخدام مجموعة من المع��ايير والأس��اليب ال��تي
تتسم بظروف تختلف عن بعضها البعض حسب طبيعة الحالة المحيطة بها فمنها م��ا
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هو مؤكد وغير مؤكد، ومنها ما يتميز بدرجة عالية من المخاطر، الأمر الذي يجعل
المستثمرين يقفون أمام هذه الدراس��ات بح��ذر ودق��ة لغ��رض معرف��ة م��ا م��دى ج��ودة

الفكرة الاستثمارية وضمان اختيار أفضلها.
تواجه مختلف المؤسسات مشاكل في محيطه��ا الاقتص��ادي� لع��ل- إشكالية البحث: 1

من أهمها دراس��ة وتق��ييم المش��اريع الاس��تثمارية، حيث كلم��ا اعتم��دت عملي��ة اتخ��اذ
القرارات على دراسة شاملة ودقيقة موضوعية وعلمية كلم��ا ك��انت الق��رارات أك��ثر
نجاحا وإلماما في تحقيق الأه��داف المح��ددة له��ا، وعلى ه��ذا الأس��اس تكمن إش��كالية

البحث في الإجابة على التساؤل التالي:
        ما مدى مساهمة دراســة الجــدوى ومراحلهــا في اتخــاذ القــرار الاســتثماري

الرشيد؟  
  وللإلم��ام� ب��الجوانب المتع��ددة له��ذه الإش��كالية ك��ان لازم��ا علين��ا التط��رق للأس��ئلة

الفرعية التالية:
 ما المقصود بالاستثمار و القرار الاستثماري؟ وما هي دراسة الجدوى؟
ما هي أهم الدراسات التي يمكن الاس��تعانة به��ا وال��تي ت��ؤدي إلى إقام��ة مش��اريع

ناجحة مبنية على أسس علمية ؟
ما هي الطرق والأساليب التي يمكن اس��تخدامها في تق��ييم المش��اريع الاس��تثمارية

ومن ثمة اختيار الأفضل والأنسب منها؟ 
ما هي المعايير ال��تي يمكن اختياره��ا لتق��ييم مش��روع� زروقي وال��تي تنطب��ق م��ع

الظروف المحيطة به؟   
لمعالجة إشكالية بحثنا هذا انطلقنا من الفرضيات التالية:- فرضيات البحث: 2
الق��رار الاس��تثماري الس��ليم يرتك��ز على م��دى إلم��ام المس��تثمر بمختل��ف ج��وانب

دراسة الجدوى؛
تعطي الدراس��ات المالي��ة المس��تخدمة في تق��ييم ج��دوى المش��اريع من بين ك��ل

المعلومات� الخاصة بالدراسات الأخرى صورة واضحة للمستثمر لغ��رض اتخ��اذ
القرار الاستثماري الرشيد؛ 

تعتبر عملية التقييم أساس فشل أو نج��اح المش��روع� الاس��تثماري وذل��ك من خلال
المعايير المتعددة التي تعتمد عليها والتي ترتبط ارتباط وثيقا بالأه��داف المرج��وة

من المشروع� المراد الاستثمار فيه وغالبا ما تكون هذه الأهداف تعظيم لربح؛
إن القيام بدراسة جدوى المش��روع لاتخ�اذ ق�رار التموي��ل تش�كل أح�د الض��مانات

التي تكفل استرداد القرض من عدمه.
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ــار الموضــوع:3 إن مس��ألة اتخ��اذ الق��رارات الاس��تثمارية تعت��بر من- أســباب اختي
المسائل الهامة التي تتطلب دراسات وأبحاث لمعرفة أسباب حدوث� اختلالات وفش�ل
المشروعات� وإمكانية إيجاد حلول ناجحة لها، لذا فإن��ه من بين الأس��باب ال��تي ك��انت

دافع لاختيار هذا الموضوع هي:
نذكر منها ما يلي:أ- أسباب ذاتية: 

الميل الشخصي إلى الموضوعات� المتعلقة بالاستثمارات وإقامة المشاريع؛
ارتباط هذا الموض��وع ارتباط��ا وثيق��ا بتخص��ص )إدارة مالي��ة( وه��و التخص��ص

المدروس؛
الإحس��اس بأهمي��ة الموض��وع� وض��رورة الأخ��ذ بمنهجي��ة البحث العلمي لح��ل

الإشكالات� التي تواجهنا.
وتتمثل فيما يلي:ب- أسباب موضوعية: 

الاهتمام الكبير بموضوع الاستثمارات والدور� الذي تلعب��ه دراس��ات الج��دوى في
ترشيد واختيار القرارات الاستثمارية السليمة؛

باعتب��ار أن دراس��ة الج��دوى أداة تجنب الاقتص��اد من تحم��ل الخس��ارة وض��ياع
الم��وارد، فهي تكش��ف لن��ا عن المع��ايير ال��تي يتم على أساس��ها تق��ييم وتموي��ل

المشروعات؛
تماشيا مع الإصلاحات الراهنة التي تضمن تشجيع وخل��ق من��اخ اقتص��ادي ملائم

لإقامة المشاريع الاستثمارية ال��تي تحق��ق أك��بر نف��ع للمجتم��ع من خلال دراس��ات
تمكن من اختيار استثمارات تمكن من حل المشاكل الاقتصادية والاجتماعية؛

التعرف على طرق تقييم المشروعات والدراسات التي يتم تناوله��ا وال��تي تس��اعد
رجال الأعمال والمستثمرين على تفادي مخاطر الوقوع في مشاريع فاشلة وغير

مربحة وبالتالي اتخاذ قرار استثماري رشيد.

 تكمن أهمية البحث في الاهتمام المتزاي��د بإع��داد دراس��ة الج��دوى- أهمية البحث:4
لإبراز جدوى� المشروعات� الاستثمارية ومنافعه�ا وص�ياغة دلي�ل لح��املي المش�اريع
والهيئ��ات الداعم��ة للاس��تثمار لاتخ��اذ الق��رار الاس��تثماري الرش��يد أو المفاض��لة بين

إلى فش��ل المشروعات� ومن ثم اختيار الأفض��ل منه��ا تجنب��ا لق��رارات خاطئ��ة ت��ؤدي
 وخسارة المشروع.�

 تتمثل أهداف الدراسة في التعرف على أهم الخطوات والمراح��ل- أهداف البحث:5
التي على أساسها يتم اتخاذ أو تبني القرارات الاستثمارية المناس��بة إم��ا ب��التخلي عن
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المشروع المقترح أو العمل على تنفيذه ولهذا� سنتعرف من خلال هذا البحث عن كل
من: 

توضيح ماهية الاستثمار وأهمية اتخاذ القرارات الاستثمارية الرشيدة؛
دور دراسة الجدوى ومساهمتها في اتخاذ القرار الاستثماري الرشيد؛
.التعرف على أساليب تقييم المشاريع في مختلف الظروف

والمتمثلة في الآتي:- حدود الدراسة: 6
:يقتصر البحث على الدور الذي تلعب��ه دراس��ة الج��دوى� فيالحدود الموضوعية 

التأثير على القرارات الاستثمارية وأهميتها في اتخاذ ق��رارات اس��تثمارية س��ليمة
ورشيدة؛

:يتم فيها تحديد الجانب الزمني للموضوع وفق طبيع��ة الدراس��ةالحدود الزمانية 
4التطبيقية، وبما أن المشروع جديد في طور الانطلاق فسيتم دراسته في ح��دود 

سنوات؛
:إعطاء نظرة شاملة حول المشروع الم��راد الاس��تثمار في��ه علىالحدود المكانية 

مستوى ولاية تيارت.
 تحقيق��ا له��دف البحث، ومن أج��ل الإجاب��ة عن أس��ئلته والإلم��ام�- منهج الدراســة:7

والإحاطة بكل جوانبه، واختبار صحة الفرض��يات الم��ذكورة س��ابقا، تم الاعتم��اد في
دراس�ة الموض��وع على المنهج الوص�في التحليلي ومنهج دراس�ة حال�ة، باعتب�ار أن
المنهج الوصفي التحليلي يساعد على توضيح المفاهيم الأساسية في الدراسة، وتبيان
أهميتها وتأثيراتها، ومنهج دراسة حالة مناسبا لتحليل الوث��ائق والمعلوم��ات� الخاص��ة

بالمشروع� محل الدراسة التطبيقية.

 وق��د ش��ملت مجموع��ة من الأدوات� ال��تي تم الاس��تعانة به��ا في- أدوات الدراســة:8
إنجاز هذا البحث وهي تتمثل في أدوات� أولية وأخرى� ثانوية وهي كالتالي:

تتمثل في ما يلي:أ- أدوات أولية: 
المقابلات التي قمنا بها في الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الش�باب، وذل�ك من أج�ل

توجيهنا وترشيدنا إلى المشاريع المراد تدعيمها من أجل القي��ام بتقييمه��ا وإعط��اء
لمحة شاملة عنها؛

المقابلة الشخصية مع ص��احب المش��روع� الم��راد الاس��تثمار في��ه وذل��ك� من أج��ل
تقديمه لنا لمشروعه وإعطاء فكرة موضحة.

وهي تشتمل على:ب- أدوات ثانوية:
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الاس���تعانة ببعض الكتب ال���تي تتعل���ق بالموض���وع� الم���دروس، بالإض���افة إلى
المجلات، والملتقيات الدولية، والمواقع الرسمية؛

استخدامنا الأطروحات دكتوراه ورسائل ماجستير التي تم التطرق إليه��ا في نفس
الموضوع؛

.الوثائق والمنشورات� المقدمة من طرف الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب
- الدراسات السابقة: 9
دراسة لنيل شهادة الماجستير في كلية العلوم الاقتصادية والعلوم� التجارية وعلوم�

 المقدم��ة من ط��رف" مه��ري عب��د2012التسيير بجامع��ة تبس��ة ب��الجزائر لس��نة 
"دراســـة الجـــدوى الماليـــة للمشـــروعات الاســـتثماريةالمال��ك" تحت عن��وان 

ومساهمتها في اتخاذ القـرار الاســتثماري دراســة حالـة الوكالـة الوطنيـة لـدعم
 حيث تمحورت إش��كالية ه��ذا الموض��وع في م��ا م��دىتشــغيل الشــباب بتبســة"،

أهمية دراسة الجدوى المالية في اتخاذ القرار الاستثماري، حيث ه��دفت في ه��ذه
الدراس��ة إلى التط��رق إلى عمومي��ات ح��ول الاس��تثمار والمش��اريع الاس��تثمارية
وإعط��اء لمح��ة ح��ول دراس��ة الج��دوى� بص��فة عام��ة وتبي��ان ال��دور ال��ذي تلعب��ه
دراسات الج��دوى� في اتخ��اذ الق��رار الاس��تثماري وذل��ك من خلال تركيزه��ا على
مجموعة من معايير التقييم التي تستخدم في المفاضلة بين المشاريع الاستثمارية،
وشملت هذه الدراسات دراسة تطبيقية لبعض المشروعات على مس��توى الوكال��ة
الوطنية لدعم تشغيل الش��باب ك��ل ه��ذه الج��وانب ال��تي تم التط��رق من خلال ه��ذا
الموض��وع خ��رجت بمجموع��ة من النت��ائج ك��انت أهمه��ا أن الغ��رض من دراس��ة
الجدوى المالية هو الوقوف على الآثار المالية المترتب��ة عن المش��روع� بالإض��افة
إلى أن ه��ذا المش��روع� يحق��ق ربحي��ة من خلاله��ا يتم تغطي��ة ت��دفقات التك��اليف
الاستثمارية وكل هذه الدراس��ات� التحليلي��ة المالي��ة  تص��ب في ه��دف واح��د وه��و

اختيار أفضل قرار استثماري.
دراسة لني��ل ش��هادة الماس��تر لكلي�ة العل�وم� الاقتص�ادية والعل�وم التجاري�ة وعل��وم�

تقــييم المقدم��ة من ط�رف "خمس��ي نج��اة" تحت عن��وان " 2015التس��يير لس��نة 
المشاريع  الاســتثمارية في إطــار الوكالــة الوطنيــة لــدعم تشــغيل الشــباب فــرع

ــعيدة"،  ــة س حيث تمح��ورت إش��كالية ه��ذا الموض��وع في م��ا م��دى س��لموكال
الأولوي���ات ال���تي يح���دد من خلاله���ا درج���ات الأفض���لية في تق���ييم المش���اريع
الاس��تثمارية في إط��ار الوكال��ة الوطني��ة ل��دعم تش��غيل الش��باب، حيث ق��دمت
عموميات حول الاستثمار والقرار الاستثماري، والمشروع� الاس��تثماري وال��دور
التي تلعبه دراسة الجدوى في إعطاء لمح��ة ح��ول ج��وانب المش��روع،� بالإض��افة
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إلى الهدف الرئيسي الذي تسعى إليه ه��ذه الم��ذكرة في تق��ييم المش��روع من خلال
مجموعة من المعايير التي تتم في ظروف مختلفة، حيث كانت الدراسة التطبيقية
والتي تمثلت في تقيم مشروع على مستوى الوكالة الوطنية لدعم تش��غيل الش��باب
وقد� تضمن هذا الموضوع� بعض النتائج من بينها عدم� الاعتماد على معيار واحد
في الدراس��ات التقييمي�ة لتك��ون أك�ثر دق�ة وفعالي�ة بالإض�افة إلى ض��رورة جم�ع
المعلومات� الكافية والتي تش��مل كاف��ة ج��وانب دراس��ة الج��دوى� للمش��روع� الم��راد

الاستثمار فيه.
 2009دراسة لنيل شهادة الماجستر في كلية العلوم� الاقتصادية والتس��يير لس��نة،

ــييمالمقدم��ة من ط��رف"بن مس��عود نص��ر ال��دين" تحت عن��وان  ــة وتق "دراس
ــاف ــني صـ ــمنت ببـ ــركة الإسـ ــة شـ ــة حالـ ــع دراسـ ــادية مـ ــاريع الاقتصـ المشـ

S.CI.BS،" وقد تضمنت هذه الأطروحة الإش�كالية المتمثل��ة في كيفي��ة دراس�ة
وتقييم المشاريع الاستثمارية في ظل محدودي��ة الم��وارد وك��ثرة المش��اريع، حيث
ه��دفت ه��ذه الدراس��ة إلى توض��يح الإط��ار الع��ام لمفه��وم الاس��تثمار والمش��اريع
الاستثمارية وعرض الدراس�ة التفص�يلية لدراس�ة ج�دوى� المش�روعات� وع�رض
مختلف الحالات� التي يتم تقييم المشاريع على أساسها، وقد� كانت أهم النتائج التي
توصلت إليها من خلال تقييمها لشركت الاسمنت بني صاف تنص على أن تق��ييم
البدائل المقترحة أمر يتطلب اس��تخدام مجموع��ة من الط��رق و الأس��اليب العلمي��ة
المتكاملة فيما بينها، بالإضافة إلى ط��رق متع��ددة ق��د تأخ��ذ بعين الاعتب��ار جمي��ع

الأهداف والمعايير التي تدخل ضمن عملية التقييم كطريقة البرمجة.
ذات الصلة بموضوعنا والتي تعالج         أهم ما يميز دراستنا عن الدراسة السابقة

موضوع دراس��ة الج��دوى� وتق��ييم المش��اريع الاس��تثمارية، إلا أن الاختلاف بين ه��ذه
الدراسات والدراسة التي قمن��ا به��ا تكمن في تركيزن��ا على دور دراس��ة الج��دوى في
المساهمة في اتخاذ القرار الاستثماري  المبني على الرشادة والعقلانية اعتم��ادا على
المراحل التي تمر بها ومجموعة� من المعايير المختلفة التي تختلف حس��ب الظ��روف
المحيطة بالمشروع ، حيث ركزنا في الدراسة التطبيقية لتقييم حالة مشروع� زروقي
لاسترداد القارورات البلاستيكية وهو مشروع جديد على معايير ظروف التأكد الت��ام
لما تتميز به من دقة وسهولة في الاس��تخدام بالإض��افة إلى ت��وفر المعلوم��ات الكافي��ة
حول هذا مشروع ، على عكس الدراسات السابقة التي رك��زت على بقي��ة الظ��روف

الأخرى.
 من الصعوبات التي واجهتنا عند القيام بالبحث هي:- صعوبات البحث:9
صعوبة الحصول على الرخصة للقيام بدراسة الحالة في أي مشروع؛�

7



مقــدمــــــــــــــــــــــــة

سرية المعلومات المتعلقة بالمشروع الاستثماري؛
ع��دم كفاي��ة البيان��ات والمعلوم��ات� اللازم توفره��ا لإج��راء الدراس��ات أو ت��وافر

معلومات غير كافية لإجرائها.
 لدراس��ة ومعالج��ة ه��ذا الموض��وع اعتم��دنا على خط��ة قمن��ا من- هيكــل البحث:10

خلالها بتقسيم البحث إلى أربعة فصول منها ثلاثة فصول نظرية وفصل تطبيقي:
 :تض��من عمومي��ات ح��ول الاس��تثمار أي قمن��ا بتعري��ف الاس��تثمارالفصــل الأول

وتحديد أهميته، زيادة على ذلك تم تناول الق��رار الاس��تثماري من حيث المفه��وم،
الخصائص والأنواع� بالإضافة إلى رشادة هذا القرار، وبعد ذل��ك تم التط��رق إلى
موضوع� دراسة الج��دوى باعتباره��ا مرك��ز اتخ��اذ الق��رارات الاس��تثمارية، إذ تم

تحديد مفهوم هذه الدراسة أهدافها وتوضيح أهميتها؛
 :ــاني اش��تمل على مختل��ف الدراس��ات والمراح��ل الأساس��ية المتعلق��ةالفصــل الث

بالمشروع المراد إقامت�ه، والمتمثل�ة في الدراس�ة البيئي�ة ال�تي ته�دف إلى معرف�ة
التأثير المتبادل بين المشروع� والبيئة، وبع��دها الدراس��ة التس��ويقية واله��دف منه��ا
معرف��ة المس��تلزمات التس��ويقية وطاق��ة المش��روع وتحدي��د الطلب المتوق��ع على
منتجاته، ومن ثم تطرقنا للدراسة الفني��ة وذل��ك لمعرف��ة المتطلب��ات والاحتياج��ات
الفنية والمادية والبشرية للمشروع،� ثم تليها الدراسة الاجتماعية ال��تي تقيس م��دى
ملائمة المشروع� للعادات والتقالي��د الخاص��ة ب��المجتمع، وأخ��يرا الدراس��ة المالي��ة
والغرض منها توضيح كيفية التمويل والمستلزمات المالية للمش��روع، والغ��رض
الإجم�الي لك�ل ه�ذه الدراس�ات ه�و إب�راز م�بررات وم�دى ص�لاحية إقام�ة ه�ذا

المشروع؛   
:حاولنا التعرض من خلال��ه إلى أهم الط��رق ال��تي يتم تطبيقه��ا فيالفصل الثالث 

حالة الظروف الأكيدة، وهن��اك م��ا هي معدل��ة ب��الوقت� والأخ��رى لا تهتم بالقيم��ة
الزمنية للنقود، إضافة للطرق التي يتم تطبيقها في حالة عدم التأك��د والمخ��اطرة،

وهذا كله لغرض قبول أو رفض المشروع؛
: ومن أجل توضيح الجانب النظري حاولنا القي��ام بدراس��ة تطبيقي��ةالفصل الرابع

لأحد المش�اريع المدعم�ة من قب�ل الوكال�ة الوطني�ة ل�دعم تش�غيل الش�باب لولاي�ة
تيارت، أين تطرقنا إلى تقديم عام حول الوكالة، كما تق��ديم نظ��رة ح��ول مش��روع
زروقي لاسترداد الق��ارورات البلاس��تيكية، ثم أوض��حنا الدراس��ة التفص��يلية له��ذا

المشروع� ، وبعدها طبقنا طرق التقييم تحت ظرف التأكد التام.
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   .عموميات حول ااستثمار :المبحث اأول
اول  إن           مع  التأقلمالتغرات ال يعرفها ااقتصاد العامي حاليا جعلت امؤسسات ااقتصادية 

ظر ي برامج تسير مواردها امادية والبشرية بشكل  ديدة من خال إعادة ال  يضمنهذ اأوضاع ا
قيق ستمراا اذ قرارات  إمائمة باإضافة  أكثرجو عمل  وهذا ما يتطلب خلق، رفاهيتهايتها و ا

سبة وعلى هذا اأساس ترز اأمية القصوى لاستثمارات سواء  ،يمة خصوصا قرارات ااستثمارسل بال
اص أولاقتصاد الوط ككل  سبة للوحدات ااقتصادية ا د ااستثمار هو فعلى امستوى ، ةبال الكلي 

مو ااقتصادية حيث يلعب دور هام على مستوى التوظيف والرفاهية وتوزيع ، احرك اأساسي لعملية ال
قيق فإن لى امستوى الوحدات ااقتصادية ع أماالدخل والقضاء على الفقر  ااستثمار مكن من 

و  إذاامردودية امالية للمستثمر وامردودية العامة للمجتمع على حد سواء   كان توجيهه بصورة عقانية 
 هذين اهدفن.

  .المطلب اأول: مفهوم ااستثمار ومحدداته
ققه من زيادة ي ثر          مية ااقتصادية ما  ي طاقاته وة اجتمع و يعد ااستثمار العصب الرئيسي للت
وهرية ال  لذا تعتر، وح ي استغال مواردها استغاا امثا، اإنتاجية قضية ااستثمار من القضايا ا

 ودراستها.  ااهتمام ها إيسعى مسؤولوا امؤسسات ااقتصادية 
 .أوا: مفهوم ااستثمار

ا، وأهدافه أنواعهلاستثمار العديد من امفاهيم ال تتعدد بتعدد          على ذلك مكن عرض  ء  لذا وب
 هذ التعاريف كما يلي: أهم

صول على  الفرد : ااستثمار هو التخلي عن أموال متلكها1تعريف  ة بقصد ا ية معي ظة زم ي 
الية لأتدفقات مالية مستق قص امبلية تعوضه ي القسمة ا وقع ي قوها تموال امستقرة وكذلك ال

صر امخاطرة امتمثلة إ الشرائية بفعل عامل التضخم باإضافة اسب مع ع  توفر عائد معقول يت
قق هذ التدفقات . 1باحتمال عدم 
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قيق تراكم ر ، يع توظيف اأموال ي مشاريع اقتصادية واجتماعية وثقافية :2تعريف  مال أهدف 
ديد وتعويض الر أ القدرة اإنتاجية ورفع، جديد حية بااستهاك ي الوقت و هي التضأ مال القدم.أو 

ا  صول على عوائد اكر ي امستقبلأا ان امستثمر بشولذلك ك، ما ي ا ن ألما زاد عدم اطمئ
 1ال يطالب ها استثماراته. امكافآتالعوائد ال سيحصل عليها ي امستقبل زادت قيمة 

اك ااستثمار بامفهوم ، : تعددت مفاهيم ااستثمار3تعريف  تصادي وااستثمار بامفهوم ااقفه
 ومفهوم ااستثمار ي اإدارة امالية: اوااستثمار بامفهوم ام اسياح
صول هو التضحية باموارد ال يستخدمها : .ااستثمار بالمفهوم ااقتصاديأ اضر، على أمل ا ي ا

ة، حيث أن العائد الكلي يكون أكر من  ية معي ي امستقبل على إيرادات، أو فوائد خال فتة زم
فقات اأولية لاستثمار ا فإن ااستثمار يتمحور حول مدة حياة ااستثمار، وامردودية ال ، ومن ه

طر امتعلق م  2.ستقبل ااستثماروالفعالية، والعملية ااستثمارية،وا
موع اممتلكات والقيم : ب.ااستثمار بالمفهوم المحاسبي وية مثل ااستثمارات  الدائمة امادية وامع

ش ويلها ولكن استعماها كوسائل دائمة أاهدف ليس بيعها ، من طرف امؤسسة ةامشتا أوة أام و 
سب  3العمر اإنتاجي ها. ااستغال 

دات، : هو توظيف ي أصل من اأصول . ااستثمار بالمفهوم المالي ج امالية مثل اأسهم، الس
كية، ابو قال وقد يكون ، ثمار ي اأصول اماليةخ. وهو ما يسمى بااستاشهادات اإيداع... ت الب

 4.أجل أو يكون استثمار طويل اأجلااستثمار اما استثمار قصر ا
ظر  :ااستثمار في اإدارة المالية. مفهوم د انب ي  ااستثمار على انه اكتساب إمن هذا ا

 5اموجودات مالية أي توظيف اأموال ي اأوراق واأدوات امالية.
 

                                                           

1
شر ،ااستثمارإدارة اه،  ماجد امد عطا    .12، ص2011، 1والتوزيع، اأردن، ط دار أسامة لل
مـد2 شر والتوزيع،  اأكادميون ،أساسيات ااقتصاد الدولي، خالد ميل   .307، ص2014، 1اأردن، طعمان، لل
صور 3 مية ااقتصادية،الزين،   يم شر والتوزيع، دار الر  تشجيع ااستثمار وأثر على الت  .2013، 1، طعمان، اأردن اية لل

4
شر والتوزيع، عمان، أساسيات ااستثمار،طاهر حردان،     .15، ص2012، 1ط اأردن، دار امستقبل لل
شر دار الراي إدارة المخاطر ااستثمارية، ،سيد سام عرفة5   .15، ص2009 ،ط1 ،ن، اأردوالتوزيع، عمانة لل
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ا إ مفهوم شامل ومبسط ويتمثل ي أن ااستثمار هو          ومن خال التعاريف السابقة توصل
الية مبالغ مالية  صول على أرباح مستقبليةالتضحية ا   .مقابل ا
 ثانيا: محددات ااستثمار.

اذ ا         تلف العوامل ال تدفع امستثمرين إ ا ددات ااستثمار إ   لقرار ااستثماري تشر 
ها ما توجد العديد من التحديات اإطاروي هذا   يلي: ال مكن أن تؤثر على قرار امستثمرين نذكر م

 سعر الفائدة؛ 

 دية لرأس امال )العائد على رأس امال امستثمر(؛  الكفاية ا

 ولوجي؛  التقدم العلمي و التك

 درجة امخاطرة؛ 

 اخ ااستثماري مدى توفر ااستقرار ااقتصادي  ؛والسياسي وام

 .1عوامل أخرى مثل توفر الوعي اادخاري وااستثماري، وكذلك مدى توفر السوق امالية الفعالة 
 لمطلب الثاني: أهمية وأهداف ااستثمار.ا

اولة استغاها بطريقة فعالة من           اصر اإنتاج و لاستثمار دور كبر ي تعبئة اموارد امالية وع
قيق أقصى قدر مكن من التوفيق بن اموارد احدودة والرغبات ال مثل جوهر امشكلة  أجل 

 ااقتصادية.
 .أهمية ااستثمار :أوا

اول ذلك وفق ى امستوى الوط وكذلك على تظهر أمية ااستثمار عل         مستوى الفرد، ومكن ت
 :اآي

ديد أمية ااستثمار على مستوى الفرد كما يأي :اأهمية على مستوى الفرد -1  :مكن 
   ؛فة العائد امتوقع على ااستثماريساعد الفرد )امستثمر( ي معر 

  تظمة أو امخاطر اميساعد امستثمر ي ماية ثروته من أنواع تظمةختلفة سواء امخاطر ام  ؛غر ام

 

                                                           

امريم1 بار ا اعة السياحة  ،وفق عدنان عبد ا شر والتوزيع،  مؤسسة الوراق، أساسيات التمويل وااستثمار في ص ، 1ط اأردن، ،عمانلل
  .121ص ،2010
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  ميته من خال زيادة اأرباح احتجزة امتحققة يساهم ااستثمار ي زيادة العائد على رأس امال وت
 من ااستثمار.

ي -2 قاط  :اأهمية على المستوى الوط مكن تلخيص أمية ااستثمار على امستوى الوط بال
 :التالية

 ؛زيادة الدخل الوط للباد 

 ؛خلق فرص عمل جديدة ي ااقتصاد الوط 

  مية ااقتصادية  ؛وااجتماعيةدعم عملية الت

 .زيادة اإنتاج ودعم اميزان التجاري وميزان امدفوعات 

والتشريعات لاستثمار من خال قيامها بإصدار القوانن وقد أولت الدول امتقدمة اهتماما كبرا         
امية فلم يعط هذا اموضوع ااهتمام  امشجعة لاستثمار والازمة انتقال رؤوس اأموال أما ي الدول ال
درة ي رأس امال إ اأسباب  الكاي على الرغم من ندرة رأس امال ي هذ الدول وتعود هذ ال

 :التالية
 ؛ فاض معدات مو الدخل الوط  ا

  ؛ااستهاكارتفاع معدات 

 مو السكاي؛  ارتفاع معدات ال

 اخ امائم لاستثمار؛  عدم توافر البيئة وام

 ضعف الوعي اادخاري وااستثماري؛ 

  1.غر الرشيد لرأس امال امتاحااستخدام
 

 أهداف ااستثمار. :ثانيا
مهما كان نوع ااستثمار وامخاطر احيطة به، فإن امستثمر يسعى دوما لتحقيق اأهداف         

 :التالية

                                                           

1
ظرية والتطبيق إدارة ااستثمار ،قاسم نايف علوان  شر والتوزيع، ثقافةدار ال ،بين ال  .   34-33:ص -، ص2012، 2اأردن، طعمان ، لل
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 اسبة، يعمان على استمرار  :تحقيق العائد المائم ية م قيق عائد مائم ور هدف امستثمر هو 
ثا امشروع، أن تعثر ااستثمار ماليا سيدفع بصاحبه للتوقف عن التمويل ورم ا تصفية امشروع 

ال أكثر فائدة   ؛عن 

 وذلك من خال امفاضلة بن امشاريع والتكيز  :المحافظة على رأس المال اأصلي للمشروع
ا  قق امشروع ر سارة والربح، ولكن إذا م  اطرة للمشروع أن أي شخص يتوقع ا على أقلها 

 ؛اأصلياحافظة على رأس امال  فيسعى امستثمر إ

 قيق دخل مستمر ي ظل امخاطرة حفاظا على  :استمرارية الدخل وزيادته يهدف امستثمر إ 
شاط ااستثماري؛  استمرارية ال

 اجة إ مويل وسيولة جاهزة وشبه  :ضمان السيولة الازمة شاط ااستثماري  ا شك أن ال
با للعسر اما الذي قد يجاهزة مواجهة التزامات العمل، اسيما امصروفات اليوم عرض تية 

 1للمشروع.

 خصائص ااستثمار وأنواعه. :المطلب الثالث
شاط ااقتصادي، وي هذا          صائص وميزات عديدة تفرقه عن بقية أوجه ال يتمتع ااستثمار 
ياحظ استحالة وجود من دون التضحية بقيم أو مبالغ مالية مؤكدة، هذ التضحية قد تكون  اإطار

تلف أنواع وأشكال ااستثمارات.  سببا كافيا للعزوف عن 
 خصائص ااستثمار. :أوا

صائص هتشتك امشروعات اا         موعة من ا  :يستثمارية ي 
 عدة  أوأموال امستثمرة خال فتة ااستثمار اأولية ي ا مثل تكلفة :تكلفة ااستثمار اأولوية

نفقات حيازة أو إنشاء ااستثمار، باإضافة  ي ثل، وتتمفتات حسب طبيعة ومدة حياة ااستثمار
فقات املحقة امتمثلة ي مصاريف الدراسات السابقة لاستثمار وإجراء التجارب  ؛لل

 فقات امرتبطة كما أن مويل  :اإيرادات الصافية قيق فائض إيرادات عن ال تظر من ااستثمار  ن
قدية مثل  ااستثمار يعتر مشكل مستقل عن استعمال اأصل، ونفهم من هذا أن التدفقات ال

                                                           

1
شر والتوزيع، عمان، اأردن، ط ااستثمارات، اختيارتحليل متعدد المعايير فيصل شياد،    داوي لل   .26، ص 2015_2014، 1دار 
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ظر عن تسديد رأس  د استغال ااستثمار، بغض ال ادثة ع الفرق بن امقبوضات وامدفوعات ا
 ؛اماليةامال و امصاريف 

 ااقتصادية، ويتطلب  مدة حياته من الضروري تقييم مردودية امشروع تبعا :مدة حياة ااستثمار
موعة الفتات ال سوف يولد امشروع فيها مردودية حقيقية  ؛اأمر هذا اأخذ بعن ااعتبار 

 تفظ بعض اأصول الثابتة :القيمة المتبقية لاستثمار د هاية ااستعمال  بقيمة هائية ويتعلق  ع
ا باأراضي وكذلك الوسائل وامعدات ال مكن بيعها بقيمة متدنية.     1اأمر ه

 أنواع ااستثمار. :ثانيا
تلفة          يفه إلاستثمار أنواع  تارها امستثمر ومكن تص  :حسب أداة ااستثمار ال 

قيقية )امفهوم :وااستثمار المالي ااستثمار الحقيقي قيقي هو ااستثمار ي اأصول ا  ااستثمار ا
دات وشهادات (،ااقتصادي أما ااستثمار اما فهو يتعلق بااستثمار ي اأوراق امالية كاأسهم والس

 .اإيداع وغرها
 اتج ااستثمار امستقل هو اأساس ي زيادة الدخل  :ااستثمار المستقل وااستثمار المحفز وال

ي، أما ااستثمار احفز فهو  كومي أو ااستثمار اأج القومي من قبل قطاع اأعمال أو القطاع ا
 ؛الذي يأي نتيجة لزيادة الدخل

 ااستثمار طويل اأجل هو الذي يأخذ شكل  :ااستثمار طويل اأجل وااستثمار قصير اأجل
، أما ااستثمار قصر اأجل فيتمثل بااستثمار دات ويطلق عليه ااستثمار الرأما  اأسهم والس

ة والقبوات امصرفية أو شهادات اإيداع ويطلق ي  زي اأوراق امالية ال تأخذ شكل أذونات ا
قدي  ؛عليه ااستثمار ال

 ااستثمار امادي هو الذي مثل الشكل التقليدي  :مادي وااستثمار البشريااستثمار ال
قيقي، وااستثمار البشري له أمية خاصة ي الدول امتقدمة حيث  لاستثمار أي ااستثمار ا

تجاها ي السوق العامية. صص هذ الدول مبالغ طائلة يساعد على زيادة افسية م   2القدرة الت

 

                                                           

شر والتوزيع، عمان، اأردن،  ، إدارة ااستثمار،دين برقوق وآخرونمال ال1 امد لل  .24-23  :ص -ص، 2016دار ا
ظرية والتطبيق، إدارةقاسم نايف علوان، 2 ،  ااستثمار بين ال   .36، ص 2012مرجع سبق ذكر
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 ستثماري وترشيدالقرار اا :الثاني المبحث 
اح امشروع اا         ستثمارية ال امة القرارات ااستثماري يتوقف إ حد كبر على مدى سإن 

ذت ي موعة من اأعباء الثابتة حياة امشروع، فالقرارات اا بداية ا س من ليستثمارية يتتب عليها 
قدية امرتبطة هذ العدم سامة هذ القرارات وإن التدفقات  ما تبن يلها أو الرجوع فيها إذاالسهل تعد

ية طويلة ما يدعو إ ضرورة أخذ مشكلة تغير القيمة امشروعات اا ستثمارية تتحقق على مدار فتة زم
قود ية لل سبان، كما أن القرارات اا الزم  دعيتب عليها إنفاق مبالغ ضخمة قد تستستثمارية يت ي ا
اح  باقتاضقيام امشروع  شأة، ويتوقف  مبالغ ضخمة أو زيادة رأس ماله ما يؤثر على اهيكل اما للم

د بدايةروع ي امستقبل على القرارات ااامش  حياة امشروع. ستثمارية ال تتخذ ع

.مفهوم القرار اا :المطلب اأول  ستثماري وترشيد
اح أي مشروع يتوق         ستثماري امتخذ بشأن ذلك على مدى صحة ومائمة القرار ااف إن 

اول التعرف  .كيفية ستثماري و مفهوم القرار ااعلى امشروع ومن خال هذا امطلب سوف   ترشيد
 ستثماري.مفهوم القرار اا :أوا

هاللقرار اا          :ستثماري عدة تعاريف نذكر م
فقات ااستثمار قرار اا صطاحايقتصر  :1تعريف  يا ال فصل فيها زم ستثمارية على امواقف ال ت

ة واحدة على اأقل  1.عن العوائد امتوقعة ي امستقبل مقدار س
اطر هو ذلك القرار ا :2 تعريف شأة إذا مالذي يتطلب قدرا من اأموال   اقتاحاهي قبلت  به ام

 ستثماريا.ا
ويل اموارد امالية إ سلع  ااستثمارييعتر القرار  :3تعريف  هو ذلك القرار الذي يقوم على 

تجات خال زمن معن.  2وم
 

                                                           

امعية، القاهرة، مصر،  دراسة جدوى المشروعات ااستثمارية،من السيد أمد لطفي، أ1  .  02، ص2006، ب طدار ا

، ص تحليل متعدد المعايير اختيار ااستثمارات،شياد، فيصل 2   .28-27ص: -مرجع سبق ذكر
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تاجهوما مكن          اطر  هو ااستثماريالقرار  أنمن التعاريف السابقة  است ذلك القرار الذي 

اسبة يتو  صول على عوائد م يةبأموال ضخمة ي سبيل ا  مستقبلية. قع حدوثها ي فتات زم
 ستثماري الرشيد.ثانيا: مفهوم القرار اا

ستثماري الرشيد إ أن هذ التعاريف تتضمن ف وامفاهيم امتعلقة بالقرار االقد تعددت التعاري        
ها ها:الكثر من التشابه والتقارب فيما بي   ، ونذكر م

د مفهوم القرار اا :1تعريف  على مبدأ الرشادة ااقتصادية الذي يقوم عليه علم ستثماري الرشيد يست
ادرة ااااقتصاد أساسا حيث أن متخذ القرار  ستثماري يتسم بالقدرة على حسن التصرف ي اموارد ال

 ستخدام مكن.اموارد ااقتصادية أحسن ا استخدامامتاحة، أي عملية البحث ي كيفية 
يد هو ذلك القرار الذي يقوم على اختيار البديل ستثماري الرشمكن القول أن القرار اا: 2عريف ت

  1و أكثر.على اأقل أستثماري من بن بديلن  عائد استثماري الذي يعطي أكراا

على انه ذلك القرار الذي يتتب  الرشيد ستثماريسبق مكن تعريف القرار اا خال ما ومن        
ادرة ل ااستخدام اأمثل للي ظ اأفضل من بن البدائل امتاحةستثماري البديل اا اختيارعليه  موارد ال

 امتاحة.
  .ستثماري والعوامل المؤثرة فيهالمطلب الثاني: أهمية القرار اا

احستثماري من أهم القرارات ال يتخذها امستثمر وال على أسيعد القرار اا              اسها يتم 
ابيا أو سلبيا.أو فشل امشروع اا  ستثماري وذلك نظرا للعوامل احيطة بامشروع وال تؤثر عليه إما إ

 .وصعوباته ستثماريقرار اا: أهمية الأوا
ظر لعدة مررات أمها:يكتسي القرار اا          ستثماري أمية بالغة بال

 ؛ستثمار ي امدى الطويل احرك الوحيد للمشروع يشكل اا 

  مبالغ كبرة مقارنة ما ملكه امؤسسة أو امشروع من أموال؛ ستثماريةعملية ااالتتطلب 

                                                           

1
ميد،   امعية، دراسة الجدوى ااقتصادية اتخاذ القرارات ااستثمارية،عبد امطلب عبد ا درية، مصر، ط الدار ا  ،2008، 2اإسك
  .29-28ص-ص 
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  امتوسط والطويل يصعب الرجوع فيه.يعتر القرار ااستثماري قرار يرهن امؤسسة على امدى 

عكس القرار ااستثماري على صورة  امؤسسة من خال تأثرها باحيط ااقتصادي واما           ي
تجات أو خدمات ذات جودة عالية  كلما كان امشروع ااستثماري يلي ما  حيث تاجه السوق من م

يتها ال تعطي ت صورة امؤسسة ما يزيد ي ر س افسية كلما  مصداقية أكثر ها لدى  وأسعار ت
 .امؤسسة امالية امقرضة

ظر ما يتطلبه من إحاطة          إضافة إ هذا فإن القرار ااستثماري يعتر قرارا بالغ التعقيد بال
اصر الكثرة وامختلفة ال تتطلبها العملية ااستثمارية ومكن إمال أهم الصعوبات  مجموعة من الع

 ال يواجهها القرار ااستثماري فيما يلي:
 علقة بااستثمار؛مع امعلومات الرقمية امت صعوبة 

 سيق بن اأجهزة اإدارية وا  مالية ال يتعامل معها امشروع؛صعوبة الت

  ديد هيكل سابات امالية خاصة فيما يتعلق بتكلفة رأس امال و صعوبة تطبيق بعض ا
 التمويل اأمثل للمشروع؛

 التحكم باأخطار احيطة بامشروع. صعوبة 

 ستثماري.المؤثرة على القرار اا ا:العواملثاني 
العوامل وامتغرات البيئية وااقتصادية والسياسية وااجتماعية وال  يتأثر ااستثمار مجموعة من        

اب  د ا اصر ذنا أخذها بعن ااعتبار ع للقرارات ااستثمارية ومكن إمال أهم هذ العوامل ي الع
 التالية:

شاط قتصادية:الظروف اا -1 ااقتصادي مر بفتات من الرواج وفتات من  من امعروف أن ال
ابا وسلباإ الكساد ي ، طار ما يعرف بالدورة ااقتصادية، وتتأثر عملية ااستثمار بالظروف السائدة إ

ففي فتات الرواج ااقتصادي تتزايد دخول اأفراد وكذلك رغبتهم ي اإنفاق على شراء السلع 
دمات ويزيد دفعون ي طلب سلع  وا بذلك الطلب عليها أو قد تتغر عادات وسلوك امستهلكن وي

ديدة         ااسوخدمات جديدة، وهذا يشجع امستثمرين على دراسة فرص  تثمار ي امشروعات ا
 .أو التوسعية
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الة العكسية حيث يقبأما ي         ل الطلب على السلع فتات اانكماش ااقتصادي فتحدث ا
دما ددت ما يؤدي إوا تجن على اإقبال   الركود ااقتصادي وهو ماا يشجع امستثمرين ا وام
ب على امستثمر تتبع هستثمار امزيد من اأموال، نتيجة على ا دراسة الظروف ااقتصادية ي البيئة ذا 

اح ستثمار دراسة دقيقة ل اا كمة ح يضمن  .استثمار واو  ستمرار
اية الكافية قبل  الظروف السياسية: -2 اذمن اأمية أن تو دراسة الظروف السياسية الع القرار  ا

فيذها بصفة عامة متد أعمارها ن امشروعات ااستثمارية امقت ااستثماري، وذلك نظرا أ ح ت
اخ و بيئة ا تتميز بااستقرارااقتصادية لفتات طويلة ومن امخاطرة أن يتم ااستثمار ي السياسي   م

 ر.مستثأو تغلب عليه بعض القوانن ال ا تكفل ماية حقوق وملكية ام
موعة من العواملات والموارد المتاحة: اإمكاني -3 غر امادية و  يعتمد ااستثمار على تضافر 

ه، وكلما توافرت اإمكانيات و  هيزات امادية من مواد أولية و  امواردامادية لتحقيق اهدف م آات و
تجات كلما كان ذلك  والوسائل امساعدة ي اإنتاج واموارد البشرية واأسواق الازمة لتصريف ام

 مشجعا على القيام بااستثمارات.
حيث أن حيث يتوقع لسعر الفائدة أن يكون مؤثرا قويا على مستوى ااستثمار  أسعار الفائدة: -4

اسب عكسيا مع معدات الفائدة السائدة ي السوق.ى القروض أغراض االطلب عل  ستثمارية يت
                  إن القرار ااستثماري الذي يصدر امستثمر اآن هو تصرف يتم عن الثقة ي امستقبل : التوقعات -5

طلق فإن امستثمر إذا أخطأومن هذا  سائر كبرة  ام ي حدسه حول التوقعات فإنه مكن أن يتعرض 
شاط  اات ال ظور ومعرفة  بؤ حول مدى توسع السوق ي امدى ام ذر ي الت ب توخي ا وعليه 

ية لاستثمار.  اأكثر ر
 ىسعتثمر ي حيث أن امسناأرباح من خال زاويتن أساسيتستثمار بمكن أن يتأثر اااأرباح:  -6

موعة دائما إ ااستثمار ي ية من بن  ة وامتاحة من جهة،  امشاريع اأكثر ر فرص ااستثمار اممك
تاج إليها ي نشاطها قتاض اأموال ال اد تكون امؤسسة غر قادرة على ومن جهة أخرى ق
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ستثمار لضمان مو ااستثماري، فكلما زادت هذ اأخرة كلما كان ذلك أمرا مشجعا على زيادة اا
 امؤسسة.

اح امشروعات ااستثمارية بل يرجع ذلك  :اإدارة -7 إن توافر اإمكانيات امادية ا يكفل مفرد 
ن إي التسير والرقابة وحسن إدارة اموارد، بصفة أساسية إ وعي اإدارة والتزامها باأسلوب العلمي 

شاط )ظروف سياسية، اقتصادية، اإدارة الرشيدة تعمل بشكل مستمر على  دراسة الظروف احيطة بال
 (.اخاجتماعية...

إن التشريعات الضريبية والقوانن امتعلقة بااستثمار تعمل على توجيه  :التشريعات الضريبية -8
ددة ما يتماشى مع السياسة العامة للدولة، فقد تلجأ بعض الدول إ  ااستثمارات ي مسارات 
ة تسمى فتة اإعفاء  مساعدة بعض امشروعات من خال إعفائها من الضرائب على أرباحها مدة معي

شاط الذي يزاوله ا اأخرة وهذالضريي  وع ال  1مشروع.ترتبط ب
 واعه.أنمبادئ القرار ااستثماري و  :المطلب الثالث

         ، يعتر القرار ااستثماري من أهم مراحل عمل عملية ااستثمار ارتباطه مستقبل امستثمر اما
امكية تتضمن العديد من امبادئ اطر ي عدم إمكانية الرجوع فيه فهو يعتر عملية  الذي تكمن دي

اسبة لتحقيق اأهداف اذ القرارات ام يارات امتاحة ا  امرسومة. ال تستلزم تقييم ا
 مبادئ القرار ااستثماري. :أوا

بغي عليه  من القيام بعمليةح يتمكن امستثمر          امفاضلة بن البدائل ااستثمارية امتاحة ي
موعة من امبادئ تتمثل   :يفيما يلمراعاة 

امستثمر الرشيد يبحث دائما عن فرص استثمارية متعددة ما لديه من مدخرات ن إ :مبدأ ااختيار -1
ها بدا من توظيفها ي اسب م امبدأ على فرصة تتاح له، كما يفرض هذا  أول ليقوم باختيار ام

 الين من لديهم خرة ي هذاااستثمار بأن يستخدم الوسطاء امامستثمر الذي ليست لديه خرة ي 
 اجال.

 
                                                           

1
شر والتوزيع، عمان، اأردن، ظل عدم التأكد واأزمة المالية،القرار ااستثماري في معراج اهواري وآخرون،   وز امعرفة العلمية لل ، 1ط دار ك

 .63-57ص: -، ص2012
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ها وتتم هذ امقارنة  :مبدأ المقارنة -2 اسب م أي امفاضلة بن البدائل ااستثمارية امتاحة اختيار ام
بالتحليل الف واأساسي لكل بديل ومقارنة نتائج هذا التحليل اختيار البديل اأفضل من بااستعانة 

 وجهة نظر امستثمر حسب مبدأ امائمة.
تار  :مبدأ المائمة -3 دما  اات ااستثمار وأدو يطبق امستثمر هذا امبدأ عمليا ع      اتهمن بن 
ا ما ددها دخله وعمر وعمله وكذلك حالته ااجتماعية ويقوم هذا امبدأ ، يائم  رغباته وميوله ا

اصر اأساسية لقرار ااستثمار وال  دد درجة اهتمامه بالع على أساس أن لكل مستثمر مط تفضيل 
 :يكشفها التحليل الف أو اأساسي وهي

 معدل العائد على ااستثمار؛ 

 ثمار؛درجة امخاطرة ال يتصف ها ذلك ااست 

 يتمتع ها كل من امستثمر وأداة ااستثمار.مستوى السيولة ال  

ويع -4 ب  :مبدأ الت حيث يلجأ امستثمر لتوزيع استثماراته وذلك للحد من امخاطر ااستثمارية و
ظامية.  1امخاطر غر ال

 أنواع القرار ااستثماري. :ثانيا
ت         درج قرارات امستثمر   :أنواع من القرارات وتتمثل ي مسة ت

 الة من بن عدد يتم  :قرارات تحديد أوليات ااستثمار اذ القرارات ااستثماري ي هذ ا ا
ة لتحقيق نفس اأهداف ويصبح امستثمر أمام عملية معن من البدائل ااستثمارية  احتملة واممك

ية معاختيار البديل اأفضل ما يعود عليه من عائد أو  فعة خال فتة زم ة من م يقوم بتتيب م ي
 اأولويات؛

 الة على امستثمر أن يقبل البديل ااستثماري الذي  :قرارات وقبول أو رفض ااستثمار ي هذ ا
ا تصبح مساحة  فيذ، ومن ه دوى التفصيلية أو يرفض لعدم إمكانية الت اكتملت ومت له دراسة ا

ديد اأولويات؛من  ااختيار أضيق بكثر  قرارات 

 

                                                           

1
شر والتوزيع، عمان، اأردن، ط إدارة ااستثمار،شقري نوري موسى وآخرون،     .23 -22ص: -، ص2012، 1دار اميسرة لل
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 وع من القرارات توجد العديد من  :قرارات ااستثمار المانعة للتبادل ااستثمار ولكن وي هذا ال
شاط فإن ذلك ا مكن امستثمر من اختيار  ي حالة اختيار امستثمر إحدى هذ الفرصة ي ال

شاط اآخر؛نشاط آخر فا ع تبادليا ال شاط م  ل

  ي حالة ظروف التأكد تتم  :ااستثمارية في ظروف التأكد والمخاطر وعدم التأكدالقرارات
اذ القرار ااستثماري بسهولة  وساطة حيث تكون لدى متخذ القرار معطيات كاملة و عملية ا

اك قرارات ال تتم ي حالة عدم التأكد وهي القرارات ل، بولديه دراية تامة بامستق تاج وه ال 
تاج إ دقة  إ خرة عالية ي إجراء  دوى و اذ القرار ي حالة دراسات ا امخاطرة كبرة، أما ا

؛ف  إها تتم وفق إطار الواقع الزم

 د :قرارات ااستثمارية التي تعتمد على التحليل الوصفي والتحليل الكميال ا  أن القرارات  وه
دوث ي عام اليوم أو قرارات تعتمد  وهذتعتمد على التحليل الوصفي فقط  على التحليل قليلة ا

الكمي فقط، ولكن الواقع العلمي يغلب على القرارات ااستثمارية فيه اأخذ بالتحليل الوصفي 
  1والكمي معا.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           

ون، المشاريع ااستثمارية،تقييم واختيار حسن بلعجوز وآخرون، 1 امعية، بن عك زائر،  ديوان امطبوعات ا              ، 2013، ب طا
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  : دراسة الجدوى.الثالث المبحث

دوى هي احرك اأساسي إنشاء أي مشروع أو إضافة نشاط والتوسع ي تعتر                دراسة ا
، وكلما كانتدامشروع أو اإحال والتج اذ      يد وغرها من اأمور ال تستلزم تقييما للقرار قبل ا

ققه تائج ال  دوى دقيقة وتعتمد على بيانات واضحة ودقيقة كلما كانت ال ا والقرارات ال دراسة ا
اء   تاج لدراسة جدوى للتعرف على .عليها سليمة وصائبة تتخذها ب     وأي مشروع مهما كان حجمه 

دوى بأبسط الطرق ح  اول قواعد وأساسيات إعداد دراسة ا فيذ أم ا، وسوف نت مدى إمكانية ت
تاج إعدادها أن يستفيد من هذ امادة.  يتمكن كل شخص 

  تعريف دراسة الجدوى وخصائصها. :اأولالمطلب 
دوى ااقتصادية وتقييم امشاريع أص                  بحت إحدى اأدوات اهامة للتخطيطإن دراسة ا

تلف اأنشطة ااقتصادية ية للمشروعات ي  هجية الفعالة لإدارة اإستا        ااستاتيجي، بل وام
ع القرارات ااستثمارية  وااستثمارية ال مكن من مد البصر إ امستقبل بفكر إستاتيجي يؤدي إ ص

ة من عدم التأكد وامخاطرة.  على مدى العمر اافتاضي للمشروع بأقل درجة مك
 أوا: تعريف دراسة الجدوى

اك عدة          ها:ه دوى، ونذكر م    تعاريف لدراسة ا
ليلها ه :1 تعريف ميع البيانات و موعة من اأسس العلمية وال تستخدم ي  دف تقييم هي 

وانب ديد صاحيتها وذلك من حيث ا ية  امشروعات ااستثمارية أو  وكذا القانونية والتسويقية والف
وانب  1.امالية وااجتماعية ا

فيذ هاية بالتوصية ال القائمن ها يال مكن عن سلسلة من الدراسات هي عبارة  :2عريف ت بت
تلف من امشروع موعة من البيانات وامعلومات  ه وذلك من خال توفر  ظر ع مشروع  أو صرف ال

 2.حسب طبيعة امشروع وحجمه آخر

                                                           

ظرية واإشكاات العلمية، مجلة الباحث،مجغدين نور الدين،1 جامعة ورقلة، العدد السابع،  دراسة الجدوى ااقتصادية بين المتطلبات ال
  .206، ص2009-2010

شر مكتبة اإشعاع للطبا ،حاات-إجراءات-أسس-دراسات الجدوى ااقتصادية وتقييم المشروعاتعبد العزيز،  مـدمر 2 عة وال
درية، مصر، والتوزيع،   .13، ص1998، 1ط اإسك
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دوى أي مشروع  :3تعريف  اول وصف لفكرة امشروعمثابة تقرير تفصيلي تعتر دراسة ا      يت
ليل لكافة اأ يث مد القائم بامشروع بأساس تسويقي وف واقتصادي مكنو من  نشطة امختلفة فيه 

اذ القرار ااستثماري        شروع من عدمه أو امفاضلة بن امشاريع ااستثمارية من خال اختيارلملا
 1أفضل مشروع.

ا          :وانطاقا من التعاريف السابقة، مكن ل  صياغة التعريف التا
دوى درا هي تلك السلسلة امتابطة وامتكاملة من الدراسات التمهيدية والتفصيلية وال تتم على سة ا

ذ أن تكون كفكرة إ غا أو رفضها، وهذ ار قبول تلك الفرص امتاحة ية إقر الفرص ااستثمارية، م
تلف  ية، الدراسات تكون من  وانب البيئية، الف  .التسويقية، ااجتماعية، واماليةا

 ثانيا:خصائص دراسة الجدوى.
دوى عدة خصائص تتميز ها، وهي                :لدراسة ا

 دوى تع دراسة مدى قستام أي أها تتعامل معظرة المستقبلية: ال فيذ بل فدراسة ا إمكانية ت
وات؛فكرة   استثمارية متد عمرها إ عدد من الس

 ه، اأمر الذي  فهي ااحتمالية: تقديراتها راف ع مل ي طياها احتماات مطابقة للواقع أو اا
د على تقديرات يعطي أمية كبرة مسألة الدقة والواقعية  دوى أن تست ب على دراسة ا   مع 

فض أو يقلل من اقرب ما تكون  د الذي  دث ي امستقبل إ ا راف إ ما سوف  درجة اا
 ؛عن الواقع

 :دوى مشروع ما ت تعدد المراحل وترابطها من عدة مراحل وخطوات  كونتإن دراسة ا
رحلة ال تليها وي كل مرحلة مثل مدخات ام  متخصصة، متابطة، متداخلة ومتتابعة، وإن نتائج

اذ قراراها باانتقال والبدء ي امرحلة  هاية كل مرحلة يتم ا  التالية أو التوقف؛ال

 :ازها من قبل خبر واحد  إنجازها من قبل مجموعة من الخبراء دوى ا مكن إ إن دراسة ا
صصه حيث يقوم خراء التسويق بإعداد وإما  راء كل حسب                 دراسة السوقمن قبل فريق من ا

يون ية والف راء اما ،بإعداد الدراسة الف  ؛اد الدراسة اماليةليون بإعدي حن يقوم ا

                                                           

1
درية، مصر،  اإنتاجية، الخصخصة اقتصاديات اإدارة دراسة الجدوىأمد ماهر،   امعية، اإسك  .197ص ب.س، ب ط،الدار ا



طار العام لدراسة  الجدوى والقرار ااستثماري  اإ     الفصل اأول :             

27 

 

  :اد على اأساس الحدي أنه من غر لدراسة مشروعات قائمة  مع أها ا تتصدىااست
عن إلغاء تلك امشاريع القائمة بالفعل، فالتعامل مع امشروعات القائمة تستقل نتائجها  امعقول أن

حصر ي دراسة الفعالية امرتبطة ها، أي تقييم   ؛أدائهاي

 :ظر  مبدأ الشمولية اصة واأهداف العامة، حيث أن ال قيق التوازن بن اأهداف ا هدف إ 
ب أن تكون  د أن مصلحة امستثمر فوق كل اعتبار آخر إ أنه  إ امشروع وفق تصور مو 

حرف عن  مصلحة ذلك امستثمر ي حدود ونطاق امصلحة العامة للمجتمع يط به غر م الذي 
اهاته.   1خططه وا

 : أهمية دراسة الجدوى وأهدافها.المطلب الثاني
سن استخدام اموارد ااقتصادية والتخصيص الكفء ها، إذ أها          دوى ي  تساهم دراسة ا

ع القرار ااستثماري الرشيد وهي هذا تو اهتماما  شروعات ااستثمارية أساسيا بامتشكل كأداة ي ص
اذ القرار بإقامة امشروع من عدمه. ديد إمكانية ا  وهدفها الرئيسي هو 

 أوا: أهمية دراسة الجدوى.
اذ          دوى ااقتصادية للمشروعات ا القرار ااستثماري من خال مكن إبراز أمية دراسة ا

 اأمور التالية:
  سبية ال تتمتع ها الفرص ااستثمارية، تساهم ديد اأفضلية ال دوى ي  امتاحة من دراسة ا

مية ااقتصادية؛  وجهة نظر الت

  شأ بن فائدة امشروع على دوى الكشف عن التعارض الذي مكن أن ي يتم من خال دراسة ا
؛ اص وعدم جدوا على امستوى الوط  امستوى ا

  دوى ااقتصادية وسيلة عمليةتشكل دراسة اسب بشأن  تساعد امستثمر على ا اذ القرار ام ا
اسب مع قدراته امالية وي ظل مستوى مقبول من  ااستثمار ي مشروع معن، و يت على 

 امخاطرة؛

                                                           

شر والتوزيع، عمان، اأز دار اليا تقييم القرارات ااستثمارية،طال كداوي، 1   . 28-27ص:  -، ص2008ردن، ب.ط، وري العلمية لل
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 كومية( بتقدم وسائل اصة وا اع مراكز وهيئات التمويل احلية والدولية )ا  هي وسيلة عملية إق
اسب وبالشروط امائمة؛  التمويل ام

  دوى هي وسيلة علمية وعملية لتقييم امشروع امقتح وفقا معاير مالية واقتصادية إن دراسة ا
 موضوعية بعيدة عن العشوائية؛

    دوى امستثمر )سواء كان مستثمرا خاصا أم جهة حكومية( على امفاضلة بن   تساعد دراسة ا
دم اهدف فرص ااستثمار ام حو الذي  اذ القرار ااستثماري الصائب على ال تاحة، وبالتا ا

شود. 1ام
 

 .ا: أهداف دراسة الجدوى ثاني
دوى هدف ي إطارها العام إ تقرير أفضلية القيام بااستثمار ي امشروع          إن دراسة ا

 أمها: ويتضمن هذا اهدف ي طياته العديد من اأهداف الفرعية لعل
 ديد الفرص امتاحة والبديلة لاستثمار؛ 

 دراسة  وضع أساليب وأماط مبتكرة لتقييم امشروعات وتطويرها مراعاة ما يسمى باقتصاديات
دوى؛  ا

 يا وماليا واقتصاديا؛ ولوجيا وف وانب اأساسية للمشروعات تك ميع ا اصة   تعميق امفاهيم ا

 يا  ت امستخدمة ي امشروعات؛ديد واختيار أنواع التق

 اعات القائمة؛ طط والرامج التوسعية للص  ديد إمكانية توفر ا

  ديد اآثار التبادلية، وبالتا دور تلك ديد اآثار ااقتصادية للمقتحات ااستثمارية، ومن م 
اهات السياسية ااقتصادية احلية والعامية امشروعات ي التأثر ي  2ودرجة التأثر.اا

 

 
 
 

                                                           

، ص تقييم واختيار المشاريع ااستثمارية،حسن بلعجوز وآخرون، 1  .  35-34ص: -مرجع سبق ذكر
ها مالية، -تسويقية -دراسات جدوى المشروعات بيئيةي عبد الغ أبو الفتوح، 2 درية، مصر، ب.ط، بيالش شر،اإسك ة للطباعة وال

  .18 -17ص: -، ص1999
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 دراسة الجدوى.ومعوقات المطلب الثالث:مجاات 
دوى دقيقة وصحيحة، يستلزم ضرورة التأكد من صحة ودقة البيانات          ح تكون دراسة ا

ديثها بصفة مستمرة لضمان تعبرها  ة وااجتماعية امرتبطة الدقيق عن الظروف ااقتصاديوامعلومات و
اات عديدة  ااستثمارية، أوبامشروع   دوى تشمل   يصعب التحكم فيها وضبطهاإا أن دراسة ا

دوى ااتوفيما يلي سوف نتطرق إ أهم   .العراقيل ال تواجهاو  دراسة ا
 أوا: مجاات دراسة الجدوى.

 تتعدد هذ اجاات إا أنه مكن حصرها ي اجاات التالية:        
 وهي أكثر اجاات التطبيقية انتشارا  وأمية ما مشروعات ااستثمارية الجديدة: دراسة الجدوى لل

هجية علمية وأساليب دقيقة تأخذ  ية على م ديد من دراسة شاملة، وتقديرات مب تاجه امشروع ا
بعن ااعتبار ظروف عدم التأكد امصاحبة أي مشروع جديد، وتعتر هذ الدراسة ضرورية مهما  

 نوع امشروع أو حجمه ويبقى ااختاف ي درجة العمق والتكلفة بن امشاريع؛كان 

 الة الجدوى للتوسعات في المشروعات القائمة:  دراسة اك مشروع قائم بالفعل،ي هذ ا  ه
      تابعة للمشروع وتظهر أسباب كثرة لضرورة التوسع ااستثماري وذلك بإقامة وحدات أخرى 

اطق جغرافية جديدة، أو إضافة خط إنتا وي كل هذ جي جديد أو إضافة فروع جديدة ي م
اات تتطلب عملية التوسعة إعداد دراسة جدوى لذلك الغرض؛  ا

  ويتعلق اأمر بإحال أو استبدال آلة جديدة ااقتصادية لإحال والتجديد: دراسة الجدوى
اف  ااافتاضي هالعمر  انتهاءد دا من آلة قدمة بعمثا ب ا ترز مشكلة ااختيار بن أص وه

دوى أداة تسمح باختيار  ة، وتعتر دراسة ا تلفة، وتكاليف متباي عديدة من اآات ذات قدرات 
 البديل اأفضل؛

 :ولوجي ير و إن اهتمام الشركات وامشروعات مجال البحث والتط دراسة الجدوى للتطوير التك
افسية،  ولوجية، وتزايد الت أصبح اليوم أمر ذا أمية قصوى وخاصة مع دخول العام مرحلة الثورة التك

عل القائمن على إدارة امشروعات يتابعون  ولوجيا، باهتمامما  ادثة ي أساليب التك  التطورات ا
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تاج إ درا اولة استخدامها ي العمليات اإنتاجية، اأمر الذي  بن بدائل  ااختيارسة جدوى و
ولوجيا. 1التك

 

 .جدوىال وقات دراسةثانيا: مع
دوى          اك عدة مشاكل تواجه القائم بدراسة ا اميةخاصة ي الدول اه ومكن حصرها ي  ل

قاط التالية:  ال
  دوى مثل هذ الدراسةضعف الوعي ااقتصادي دي  القادة اإدارين  لدى الكثر من واأمان ا

 وأصحاب القرار ااستثماري؛

  از البحوث والدراسات ية والتطبيقية يوجود العديد من نقاط الضعف واإمال ي مستوى إ  الف
دوى إعداد دراسة  ؛ا

  ديدة ضمن السقف الزم ها ما يسبب ي فيذ امشروعات ا رص الوط على ت ضعف الرقابة وا
ديدة وتأثر ذلك  على ضياع الكثر من اموارد ويضخم حجم التكاليف ااستثمارية للمشاريع ا

تجة؛  رفع تكاليف السلع ام

 ديدة ب طرة على كفاءة تشغيل امشاريع ا سبب ضعف اإدارة، وتأثر ذلك على اآثار السلبية ا
ديدة ال دوى؛ دراسة أظهرها تدي مستوى أداء هذ امشاريع بالرغم من مؤشراها ا  ا

 فيذ امشروع والبدء  عدم القيام بدراسة دوى التفصيلية( بعد ت دوى والتقييم الاحق )لدراسة ا ا
الضرورية بن امستهدف أو امتحقق والوقوف  امقارناتبالتشغيل التجريي ومن م التجاري وإجراء 

وهرية؛ رافات ا  على اا
  ديد اأولويات فيما بن البدائل امتاحة وافتقارها ضعف مستوى دراسات امفاضلة ااقتصادية )و

مية ااقتصادية؛   إ الدقة ي تشخيص السياسات الكفيلة بتحقيق اهدف اأساسي )امركزي( للت

 اذ القرارات ااستثمارية.ااكتفاء بب الية ي ا   2عض الوسائل واأساليب البدائية والطرق اار

 

                                                           

ية لدعم تشغيل الشباب، دور نصرة مود،  1 دراسة الجدوى ااقتصادية في ترشيد القرار ااستثماري والتمويلي دراسة حالة الوكالة الوط
امس، ، مجلة دفاتر بوادكس ابة، العدد ا تار، ع   .317، ص2016جامعة باجي 

دي، 2 شر والتوزيع،عمان، اأردن، ط دراسات الجدوى وتقييم المشروعات مدخل نظري وتطبيقي،قاسم ناجي م اهج لل ، 2008، 1دار ام
  .66 -65ص: -ص
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 خاصة الفصل: 

ا أن نلمس مدى أمية ااستثمار على امستوى ااقتصادي            من خال هذا الفصل استطع
صرا أساسيا على  شاط ااقتصادي فهو وهذا نظرا لتأثر الشديد عليه، فااستثمار يتميز بكونه ع ال

ياة ااقتصادية على امستوين الفردي والكلي، فعلى امستوى الفردي يكون اهدف من  ور ا
، أما على امستوى الكلي هو  ا صيل عوائد مستقبلية معترة مقابل التضحية برأس امال ا ااستثمار 

تلف قيق اأهداف امسطرة مسبقا أمها رفع مستوى معيشة الف رد، وهذا ما جعله اهتمام 
درة والقتصاديناا ة تتميز بال صيص موارد معي اذ  على مر العصور وكل هذا يتطلب   تتطلب ا

موعة من  ام بدراسةالقيقرار رشيد عقاي وللوصول إ هذا القرار ابد للمستثمر  دوى وال توفر  ا
ذات الصلة باأهداف اأساسية للمشروع مع وجود فريق عمل  امعلومات والبيانات امتابطة وامتسلسلة

دوى  ها دراسات مسبقة بالتفصيل تشمل دراسةمتخصص ي إعداد مثل هذ الدراسات ويتتب ع ا
ية، التسويقية، البيئية)      وهذا ما سوف نتطرق إليه ي الفصل القادم. ،(وامالية جتماعية،اا ،الف
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 د:ــــــــــتمهي

قيام بدراسة         ،  يي  يعتر طوة  مىية ا يعتر ا شااري  اسستمشارية مراا سبد ر دى  
زسق إ  يب امستمشا رن اس ى مميتها ي  يم  فتتج اذ قاار استمشاري س ، رن ا شااىع مك

قة بامااىع  ب امتع ةا ى رعافة كافة ا سائا كشا مها تساعده ع شل ا فا مكن إقارة امخاطا ى
دراسات تتشمل ي امااىع  ية)إس بعد اماىر مجشةعة رن ا ية  اسجتشاعية  اما ف تسةيقية  ا بيئية  ا (  ا

ف  ت ةرات ىامعويات  شةعة رن امع دراسات ا مكن رن تقدم  ة ررابوة رن ا س فهي تعتر س
ك معافة رد  صايية امااىع رن عرن رااىع آطا   دراسةمةضةع ىبغاض اإياطة   در،ىذ

: فصل إ ا تقسيم هذا ا دى  ارتأي  ا
 شااىع اسستمشاري ؛ تسةيقية  بيئية ىا دى  ا دراسة ا  تةضيح اأمية اأساسية 

 ية ىاسجتشاعية ف دى  ا تجسيد امااىع دراسة ا تائج تعوي امارح اأساسية   ؛إعواء 

 يةا يات دراسة اما ديد اإركا ى مرض  ا سيتم فيها  سيد امااىع ع تشكن رن  ية  ىهذا  اما
ةاق .     ا
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 .تسويقيةميات دراسة الجدوى البيئية والالمبحث اأول: عمو 
عاقة بامااىع  ىا مكن من          ظشات ىاهيئات ذات ا ى ام تعاف ع بيئية إ ا دراسة ا هدف ا

ي،  إرا تاغيل مىكاما. ىهذه ا تؤثا ع ة ا ة اإعداد مى راي ها  ي راي قةل ع دراسة امسبقة مكن ا
تيجة  هاإ ك  دى   ىذ ب ي دراسات ا ةا تسةيقية ا تعتر رن مهم ا دراسة ا مهيد مى ركيز  

فة  عةمة ىتأثراها امخت تاج إضافة إ ظاها  ا يب اإ ةةجيا ىمسا تك ساي  ي ا تغر امستشا ىا
كبر ي ريةل ىم اقتصاديا ىسياسيا ىاجتشاعيا  باإضافة تغر ا ك ا صا س  إ ذ كن  ذىاق امسته

قيام بدراسة جدى  تسةيقية  ى امؤسسات ا ظاىف تستةجب ع جديد  تتشاشى ىمفكار اأفااد  هذه ا
ى مي  هذه امتغرات.  تعاف ع  تساعد ي ا

 المطلب اأول: ماهية دراسة الجدوى البيئية.
بيئية رن         دى  ا بيئة ا يقام فيها  كةن من كل رااىع ا ترز ممية دراسة ا ستمشاري ياتبط با

تعارل  ى ا ى رد  قدرت، ع بيئة ىاستشااره يتةقف ع عزس عن ا بقاء ر ، ا فامااىع اسستمشاري س مك
تعايش رعها  ساي  فابد رن دراسة  ىرادارتر  بيئت، ىا تغر ا اط فيها امااىع تتشيز با بيئة ا ي ا

ى اماا تا مثا هذه فيذ.غرات ع ت بدء ي ا  ىع قبل ا
 الجدوى البيئية. أوا: مفهوم دراسة

بيئة          ظات، إ ا ل ى ةع ىتةج، اح بيئية تبعا  دى  ا دراسة ا تعاريف امستخدرة  قد تعددت ا
ى مها:  ي، مكن تعايفها ع  ىع

ية دراسة  :1تعريف  ، عش ى م ذي يعاف ع بيئي ا ى تقييم اأثا ا دراسات ا تعتشد ع شةعة ا هي 
يص مى بيئة هدف تق شية ىا ت تأثر امتبادل بن امااىعات ىباارج ا بية ىتعظيم   ر ا س تأثرات ا ا

شية  ت قق مهداف ا ابية باكل  تأثرات اس بيئة ىصحة  ىس يضاا سانا  1.اإ

 

                                                           

1
د رصوفى قاسم    ا المعاصرة،إدارة البيئة والتنمية المستدامة في ظل العولمة طا دار ا درية  رصرا           2007  ب.ط   اعية اإسك

 .185ص 
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قة مكان مى  :2تعريف  دراسات امتع شةعة ا عةارل هي  ذي يضم ا ظشة مى امااىع ا يط عشل ام
اصا مى امتغرات( امؤثا   ع ارجي ي امااىع ا تق  ضشن)مى قة  مى ا ية ىا داط بيئة ا 1ة.يدىد ا

 

تاج،ىرا مكن          تأثرات  است بيئية هي عبار  عن ا دى  ا سابقة من دراسة ا تعاريف ا رن ا
تأثرات غر اماغةبة ىتعظيم  يص ا ح مى تق بيئية هدف ر شية ىا ت ة بن رااىعات باارج ا امتباد

بيئة. قيق مهداف امااىع دىن تأثا ا ابية هدف  تأثرات اإ  ا
 .البيئية ثانيا: أهمية دراسة الجدوى

يها          بيئة ا يقام ع بيئية رن كةن من كل رااىع استمشاري ياتبط با دى  ا ترز ممية دراسة ا
خيص هذه اأمية فيشا ي: ىمكن ت  ي

 ح ضشان قبةل امااىع ىامةافق وات امختصة ىر س ي، رن ا اسبة؛ة ع راطيص ام  ا

  تشةيل ب ا حة امستمشا  طاصة ي ظل ط اعي؛ اإمائيقيق رص ص  مااري  اسستمشار ا

  ةث ىمضاار طور  يتعذر دث، رن ت تيجة ما  بعض امااىعات  ة  استبعاد اطتيار رةاق  رعي
 إصايها؛

  ازعاتتفادي بيئية بن راك امااىع  ام بات ا ازعات إ روا ىمطااف مطا   قد تؤدي ام
يف كبر  رن مجل إصاح ازعات  بتعةيضات ضخشة مى تكا ك ام جم عن ت اأضاار  ىرما ي

بية  س بيئية ا قة بامااري  ذات اآثار ا ة امتع ااط  فامخاطا احتش تةقف عن ا تعاض إ ا طوا ا
دى . ب جديا ي دراسة ا ةا ي  تستةجب رااعا  هذه ا سارة  2تكةن عاد  رن ا

 

  ثالثا: اأثر المتبادل بين البيئة والمشروع.
شااىع فدراسة اأثا          بيئية  ، رن تقييم اآثار ا بة مك كل رااىع آثار بيئية رةجبة مى سا

بيئة ىامااىع مكن رن تقدم  ة عن امتبادل بن ا ا بيئية ا يل اأضاار ا وةات ر  مى تق تةصيات  ا
بيئة ىامااىع. كل رن ا ابية  اف  اس  مي رااىع ىزياد  ام

                                                           

1
رىادي ىآطاىن   زار عبد اجيد  تةزي   الوظائف، -اأسس -إستراتيجيات التسويق، المفاهيما اا ىا   2اأردن  ط عشان  دار ىائل 

 .86  ص2008
2
فتةح     درية  رصا  مالية، -تسويقية -أسس وإجراءات دراسات جدوى المشروعات بيئيةعبد اجيد مبة ا عارة  اإسك ية ا  قسم اما

 . 80-79ص: -  ص1999ب.ط  
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ى  المشروع على البيئة: أثر -1 ي ىميضا ي إطار توبيقي ع ي يل هذا اأثا ي إطار  ىمكن 
دراسة  بيئة  بيئة ىىزار  شؤىن ا ية ا يعشل ها جهاز شؤىن ا امااىعات اسستمشارية ي اسقتصاد ىاآ

شااىع بيئية  دى  ا  .ا
اك اايطار التحليلي أثر المشروع على البيئة - اي ىاأث: ىه ما  امثا بن اأثا اأىل هة مثا ا ا

اك  ةث اهةاء ىاماء ىغرها ىه ي  مي يسبب امااىع مضاارا بيئية سةاءً رن طال ت  3هة مثا س
بيئة ى ا شااىع ع ي  س أثا ا  تتشمل ي: ايتشاست 

  ها دىن بيئة ر تها ىماية ا بيئة مكن رعا يف استمشارية  ايتشال ىجةد آثار ضار  با إضافة تكا
شااىع قل رةق  امااىع غر امةق  امقرح كبر  جديد    ؛مى 

  تها بيئة مكن رعا يف ايتشال ىجةد آثار ضار   ىمايتها بركيب رعدات طاصة تضيف تكا
ارجية؛ قدية ا تدفقات ا ى ا تا ع  استمشارية كبر  ىتؤثا با

  بيئة ة رفض ايتشال ىجةد آثار ضار   ا ها ىيفضل ي هذه ا بيئة ر تها ىماية ا س مكن رعا
 ىعدم إقارة امااىع.

ك اسيتشاست          اأ ت رن طال رصدرين مساسين  امصدر اأىل رةق  امااىع امقرح ىت
بيئية  تاغيل مرا راهةن ىاسشراطات ا ، باسستشاار ي ا سشاح  وقة را ىا يي  من إقارة امااىع ي ر

ةع امااىع  ق ب ما فيتع هات اإدارية امختصة  مرا امصدر ا ك رن ا رطيص فذ ى ا صةل ع با
تجات ا يقةم  تاجهاىطبيعة ام  .بإ

اصاها اسقتصادية  أثر البيئة على المشروع: -2 اها ىع ى امااىع رن طال ركة بيئة ع ىتؤثا ا
ية ة قا ية ىا ف سياسية ىاسجتشاعية ىا ابيا  ىا ى امااىع سةاءً ا سياسات اسقتصادية امؤثا  ع ىإطار ا

بيا اصا مى س ع ظام رفتةح تتفاعل في، كافة هذه ا ا    .فبيئة اسستمشار ه
تحىيار هذ         اصا ى هذ بيئة اسستمشار من إيل ا ا ع اخ امكةه ا ات تاكل را يسشى م

ظةرا  اخ اسستمشار ي ر ا هةاسستمشار  فش شةعة رن م ىرفهةر ظم عبار  عن  طا امؤسسة ىا
س اسقتصادية ية امؤثا ياسية ىا ة قا قاار ىاسجتشاعية ىا ى تةجيهات ا  اقتصاد ميت اسستمشارية ي ا  ع
ي، فإن ى  ىع اخ اسستمشار بيضاىي ع ات ىامقةرات ىاأدىات ىامؤشر ت ا تار ااشةعة رن امكة



 مكونات دراسة الجدوى    الفصل الثاني:                                       

37 

 

شةعها  بيا  كا  إذارا  إي  ابيا مى س ى غر رباش مىبوايقة رباشا  ت بيئة اسستمشار ستؤثا ا ا  ع
 1امااىع اسستمشاري.

 رابعا: تقسيمات دراسة الجدوى البيئية.
ة ىرعقد  فقد توةرت          أعشال شار ظشة  بيئة ام هجياتإن كةن ا عاضها ىتبسيوها ر فة   ت

بيئية  دى  ا قسم دراسة ا ا ت ية (.طارجية)بيئة إىرن ه      بيئة داط
قسم  دراسة الجدوى البيئية الخارجية-1 عاض  بيئة عارة ىبيئة طاصة إ: ىهي ت ا سةف  ىه

عةارل  بيئتن.مهم ا ى هاتن ا  ا تؤثا ع
ية: العامةالخارجية عوامل البيئية -1-1 تا عةارل ا  :ىهي تاشل ا
 عةارل  لعوامل ااقتصادية:ا تةجيهات  إتار هذه ا صائص ىا ي ةض  اسقتصادي شل ا اح

ظشات اأعشال كشا ى ام ذي مكن من يؤثا ع عامي ا شل امؤشاات  ا ى هذه امتغرات  وةي ع ت
قةري اإما ىرعدل  اتج ا ة ي ا شية اسقتصادية ىاماتكزات اماتبوة ها رتشم ت وط ا ة  امتص
ظم اسستمشار  مسعار امةاد  فاد   شة اسقتصادي  رعدل رتةسط دطل ا قةري  رعدل ا دطل ا ا

واقة ىيضاف ميضا را  ية  رصادر ا يةاأى قدية ىاما سياسات ا فائد  ىسياسة ى  ياتبط با مسعار ا
ي ى غرها. ىاسدطاراسقتصاد ىسياسة اإقااض  قد اأج  ىإدار  ا

 :قيم  العوامل ااجتماعية عةارل ا تابط با عديد رن ا سائد  ىاأعااف  اسجتشاعيةىهي تضم ا ا
يد ىاأطا اأطاقية ي اجتش  ىاأفااد ىهذه تؤثا بأشغال  تقا ظشة سةاء رن يي  ىا ى ام فة ع ت

يوها  ظشة رن  يها ام صل ع بااية ا  عشاء مى رن يي  امةارد ا ى فهم مسةاق ىا قدرها ع
ارجي.  ا

  عةا القانونية:السياسية و العوامل ظشات تاتبط هذه ا دىة ا تعشل فيها ر رل بسياسات ا
تةجيهات  ك ا سياسات  اإيديةةجيةاأعشال ىكذ ف ا ت سياسي ىتأثره ي رسم  ظام ا ىا

ة ىإصدار قا سياسي ا ف اجاري   إن اسستقاار ا ت ظشة ى عاقات بن ام اكشة  ن ا قةا  ا

                                                           

1
شيد    ب عبد ا درية  رصا  ب.ط   القرارات ااستثمارية، اتخاذدراسة الجدوى ااقتصادية عبد امو ارعية  اإسك دار ا   2002ا

 .68-62ص:  -ص
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ية مكر ي ظشة عوي إركا فاص اد استفش ة ي  رن ا ا بيئة ىقد تكةن عكس هذه ا امتاية ي ا
ة عدم ىجةد  ة استقااريا ظشات سياسي ىقا عكس مخاطا عديد  تةاج، ر  اأعشال. اا ي

  :رات العوامل الثقافية يم ىا تع ظام ا ى امااىع  ف مقافية تأثر رهم ع قيم  امراكشةعةارل ا ىا
ةك  س فاديىا شاعي ىطبيعة اجتشعات ىاستعدادها ا شاضي  ىا شاعية  فادية ىا ظا  ا تغير ىا

ى امااىع ىتوةره. ها تؤثا ع اضا ىامستقبل  ك 1ىا
 

ى امت: الخاصة الخارجية البيئية عوامل -1-2 غرات ا تقيم امااىع اسستمشاري رن ىتاتشل ع
ي:  يي  را ي

 يي  يعتر السوق: راسة د ، ذي سيقيم رن طا ، امكان ا تجات امااىع يي  م عبةر م رفتاح ا
اسب  اخ ام اسب ىام دراسة رن يي  امةق  ام ةعية امااىع يي  تتم ا تسةيق ىفقا  يات ا فعا

 كل رااىع؛

  :تاج دراسة الموردين ، س مكن إ ةرات  رن امعاىف م د  امستمشا رع عة بدىن من يكةن  مي س
ةرات صادقة هي كافي ى رع ها ع صةل ر هات ا مكن ا عة  ىرن مهم ا س ك ا ة عن ت

عة؛ س ك ا ت   رصدر امةردين 

  :دائشة فيها  ىهي الوسطاء درات بن امااىعات ىاأسةاق ا س  ىا ىرهشتهم تسهيل تدفق ا
ةصل بن امااىعات ىبن اأسةا قة ا س  ىهم ي 2ق امستهدفة.رؤسسات هدفها إعاد  بي  ا

 

ية :دراسة الجدوى البيئية الداخلية-2 داط بيئة ا ةقةف ىتتم دراسة ا ى  شااىع رن طال ا   ع
ضعف قة  ىا قة ، ا قاط ا تشييز ا تعوي   إ ىتار  ب ا كفاءات احدد  ىجةا شةعة رن ا

افسن  افسية عن ام ضعف فتار  شااىع ريز  ت قاط ا ل  شةع إمرا  قصةر ىا رن مىج، ا

                                                           

1
ي   غا صةر ا سن ر تةزي   عشان اإدارة اإستراتيجية منظور منهجي متكامل،، طاها  اا ىا            2007  1أردن  ط  ادار ىائل 
 .257-256ص: -ص

سشي  عام  2 اا   دراسة الجدوى الفنية وااقتصادية وتقييم المشروعات،ممد عبد ا وباعة ىا يا ا د ةفاء  دريةدار ا   1ط  رصا  اإسك
  .92 -88ص:  -ص  2007-2008
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دد  وة  ضاىرية أها  ديات  ىتعتر هذه ا ها تعا رن رااكل ى ع ية ي امااىع ىا  داط ا
فاص ىارقد ى استغال ا بيئة ر   امااىع ع يل ا ها  تهديدات ا مسفا ع ارجيةتعارل ر  ا  1.ا

 التسويقية.لجدوى دراسة ا : مفهوم وأهدافالمطلب الثاني
دى           دراساتتاكل دراسة ا تسةيقية احةر اأساسي  ية فهي دراسة  ا تفصي دى  ا ا

ية    ف دى  ا اصة بدراسة ا قاارات ا كمر رن ا دى  إذ من ا ف دراسات ا ها عاقة ىثيقة مخت
تسةيقية ف دى  ا تائج دراسات ا اجةع إ  هي دراسات هدف إ س مكن من تتخذ إس بعد ا

اذ قااره إرا بإكشال  تشكن امستمشا رن ا  ، ةرات ية سةق ىتقدم كافة امع تةصيف ا
تةقف ىرفض امااىع. تسةيقية مى ا دى  ا ي دراسة ا دراسات ا ت  ا

 أوا: مفهوم دراسة الجدوى التسويقية.
ى عد  تعاريف رن          تسةيقية ع دى  ا ي:تاتشل دراسة ا  ممها را ي
ا  :1تعريف  سةق ا ق با تسةيقية ا تتع بحةث ا دراسات ىا شةعة ا ىامتةق  يقصد ها 

ل  تسةيقية ا تسشح شااىعات امقرية  ةرات ا ات ىامع بيا ها تةافا قدر رن ا جم ع دراسة ىي ا
ة  دد  ىرااىعات رعي تجات  جم ىقيشة امبيعات رن ر بؤ  ت ية.با ة مى رستقب 2طال فر  رقب

     

ب  :2تعريف   اك ط دد را إذا كان ه يب ىاأسس ا  تقدياات ىاأسا شةعة اسطتيارات ىا هي 
تجات امااىع طال عشاه اسفراضي مم س. ى ر   3ع

دراسات ا         شةعة ا ى مها  تسةيقية ع دى  ا  هتم رن طال را سبق مكن تعايف دراسة ا
يها ىكشيات  ب ع و تجها امااىع ىتقديا يجم ا عة ا سي س سةق مي ا فة  ب امخت ةا با

ب امائشة. ةا يا ىرسم ا يا ىرستقب قيقها يا  امبيعات ا مكن 
 

                                                           

1
شـد    .65  ص2007ب .ط   اإدارة اإستراتيجية، المكتب الجامعي الحديث،، راسى ىآطاىن بيل 

2
عزيز عتشان    درية  رصا  ب.ط   دراسات جدوى المشروعات بين النظرية والتطبيق،سعيد عبد ا تةزي   اإسك اا ىا ارعية  دار ا

 .36  ص 2001
ة   3 ي صري غاسة  صا ويف ب سادس يةل كمدخل كمي في اتخاذ القرار التسويقي دراسة الجدوى التسويقيةعبد ا ةط ا تقي ا   ام

يب قاارات  اأسا اذ ا كشية ىدىرها ي ا زائا  ص1955مىت  20  جارعة اإداريةا  .02  سكيكد   ا
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 ثانيا:أهداف دراسة الجدوى التسويقية.
ي:         شةعة رن اأهداف تتشمل فيشا ي دى    دراسة  ا

  سةق ي  ك جم ا ديد ا تجات امااىع ىرعدست مةه ى ى ر ب امتةق  ع و تقديا يجم ا
شااىع؛ تسةيقية  ة ا اا  اماتقب ىا

  ديد افسة ا مكن من يتعاض ها امااىع  باإضافة إ  سةق ىدرجات ام ةع ا ديد هيكل ى
ةعية سةق ىيسب  قواعي  تقسيم ا غااي ىا تقسيم ا كن ىدطةهم ىمعشارهم؛ ا  امسته

 سعاية؛ ويط اسسراتيجيات ا اضا ىامستقبل ى اهاها ي اماضي ىا  ديد مط اأسعار ىا

 تج؛ ش دقيق  تةصيف ا سةق ر  ا تاج، ىتقدم،  تج امزر  إ ية تسةيق ام  ديد رد  إركا

 س  مى ا اصة با ية ا رى ية ىا شات اإعا دراسة؛ديد ا ل ا  درة 

 تجات امااىع؛ ى ر ب ع و تقديا يجم ا ةب امائم  ةصةل إ اأس  ا

 ي؛ ا ى امستقب عاض ا  تقديا ىتةصيف ا

  كن شااىع ر  مطذ ردىد فعل امسته عشا اسفراضي  تاج امائم طةال ا جم اإ تةصية  ا
افسة ي اسعتبار. 1ىام

 

 دراسة الجدوى التسويقية.محتويات  :المطلب الثالث
اذ قاارات،          دراسة فاص اسستمشار ىا قيقي  غة فهي امدطل ا سةقية ممية با ب ا ةا تكتسب ا

شااىع ىباارج  تاجية  واقة اإ ب ىيجم ا و عاض ىا كن ىيجم ا هائية ي ضةء ايتياجات امسته ا
تةي ويوها ىمكن عاض  تاج ا سةف يتم  ية:اإ تا اصا ا ع تسةيقية ي ا دى  ا  ات دراسة ا

ذي يعتشدالطلب:  -1 ا ا ب ا و ى: يجم ىتاكيب ا  ع
 ي؛ سةق اح قة با توةرات امتع ي  ا ةاردات  صاي اسستهاك اح صادرات ىا ي  ا تاج اح  اإ

  بية مطا يا ىرقارت، بدىل عابية مى مج عة  س فاد رن ا   ؛رعدل استهاك ا

  ب و ية  زر ة ا س س ات ا تاج، رن إسقاط بيا فر  عشل امااىع  ىا مكن است ب امتةق   و ا
ا ىاماضي؛  ا

                                                           

1
شيد    ب عبد ا ارعية  رصا  ط ااقتصادية اتخاذ القرارات ااستثمارية،دراسة الجدوى عبد امو دار ا  -104ص: -  ص2002  1ا

105 . 



 مكونات دراسة الجدوى    الفصل الثاني:                                       

41 

 

 ارج؛ سبة امتةق  تصدياها إ ا ية ىا تاج امتةق  تسةيقها ي اأسةاق اح سبة امئةية رن اإ  ا

  .تاج سةق ا سيسةق فيها اإ وقة ا  ر

ية: المنافسون والوضع التنافسي: -2 تا اصا ا ع  ىتاشل ا
 ين؛ افسن اح ش بي   ا ىاحتشل  ىمسعار ا تاج ا  مماء ىرةاق  اإ

   ااء...ا ت اإ تحدي   رصا  جديد   تةس   ا افسن رمل ا ةرات إضافية عن ام مي رع
شس ةات ا س افسة ي ا  اأى رن تاغيل امااىع؛ ىا رن شأها إيداث تغير ام

 ة امستةرد   رصادرها ىمسعارها؛ تجات امشاث  ام

  ية ىامستةرد  ي تجات اح تصديا ىعاقتها بأسعار ام يا ىي مسةاق ا بي  امقرية  مسعار ا
تصديا؛ ية ى اأسةاق امقرية   اأسةاق اح

 اك ت ه بية  عشا إذا كا افسة اأج ةرات عن ام ؛ رع ةط تاج ا شاية اإ ن   قةا

  يا تةزي    ظة ا تقدياية  يف ا تكا تجات امااىع ىا تةزي  ر ا ىرا هة رقرح  تةزي  ا ظام ا
ارجية؛ أسةاق ا تصديا  ة ا  ىي يا

 تقدياية ها؛ يف ا تكا تصديا  ىا يا ىي مسةاق ا تجات  ش رىيج   طوة ا

 قل رن تقدياية؛ رد  تةافا ىسائل ا يف ا تصديا ىتكا ي ىمسةاق ا سةق اح  امص  إ ا

 . بي فر  ا فر  امتةقعة  بي  ىا  شاىط ا

ية: نتاجية:الطاقة اإ -3 تا اصا ا ع  ىتاشل ا
 قصة ؛ واقة اسمية ا تاجية اسعتيادية امقرية ىعاقتها با واقة اإ  ا

   شص تاجية  واقة اإ ة  بدائل امشك شص  ىمسباب اطتيار ا تاجية  واقة اإ ىمسباب اطتيار ا
تاجية امقرية؛ واقة اإ  ا

 .تجة ةيد  ام تقدياية  فة ا تك  ا
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ية: تجميع البيانات والمعلومات: -4 تا اصا ا ع  ىتاشل ا
: البيانات والمعلومات التاريخية: درمصا -أ قسم إ  ىت

  كن رن ةرات عن امسته ات ىرع  يي  عددهم ىدطةهم ىرعدست استهاكهم؛بيا

   تاج ىاسستهاك إ ية  زر س   اأسعار  امةاسم ا ةع ا درات ) س  ىا ةرات عن ا ات ىرع بيا
بدائل امتاية(؛  ا

 ةرات عن اس ات ىرع ي ىاسسترادبيا ي ىاأج تصدي ستهاك )اح  (؛اىا

 اخ اسقتصادي ةرات عن ام ات ىرع  ؛بيا

 ا افسة ىقيةد اأسةاق؛بيا ي ىام ي ىاأج سةق اح ةرات عن ا  ت ىرع

 .افسن عشاء ىام ات عن ا  بيا

ات بيانات ومعلومات ميدانية: -ب بيا يها عن طايق م  ا صةل ع ةرات يتم ا ات ىرع  ىهي بيا

قائق مى آراء مى  ق  ت تتع ى سبيل اممال عن طايق فةائد اسستقصاء سةاءً كا ك ع دىاف   كشا يتم ذ
اخصية مى امايظة امباشا  مى غر امباشا . ة ا  عن طايق امقاب

بؤ  ماذجيتم استخدام عديد رن المعلومات أعراض التنبؤ بالطلب:تحليل البيانات و  -5 ت ا
شي  تجات امااىع ي ضةء  ى ر ب ع و ها ىا مكن  با ي تسةيقية ى ةرات ا ات ىامع بيا ا

اخصية  رداطل ىصفية ىرداطل كشيةسيشها إتق تقدياات ا ى ا ةع اأىل ع   يي  يعتشد ا
راء(  مرا  ى مراء امسئةن ىطرهم  مى اأطذ بآراء ا بؤ) عن طايق اسعتشاد ع ت قائشن بإجااء ا

ى امتةسوات  ية اعتشادا ع زر ساسل ا ةب ا ى استخدام مس كشي فهة يعتشد ع هج ا مى رعدل ام
دار امتعدد. عام مى استخدام ردطل اسرتباط مى اس اه ا مابت مى اس تغير ا 1ا

 

 

 

 

 

                                                           

سيد مرن1 وفي   ا   .19-16ص:  -  صراج  سبق ذكاه دراسة جدوى المشروعات ااستثمارية،ممد 
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 وااجتماعية. حث الثاني:دراسة الجدوى الفنيةالمب   
يها           يل امااري  اسستمشارية  يي  تعتشد ع ة مساسية ي دراسة ى ية راي ف دراسة ا تعتر ا

دراسات ا  است هة مطةل اأىقات كل ا ب ا دراسة ي مغ ذي تستغاق، هذه ا ةقت ا يها  فا ت
دراسا اصة بامااىعت ارقارة با ة مس رباشا  امااىع امدرىس ىطصةصيات،  أطا  ا   فهي راي

عادات  قيم ىا هائي دىن إغفال را رد  رائشة امااىع  ، ا ى  مساسها يبدم امااىع يأطذ شك فع
تق يدىا اا ا تفكر ي إ سائد  ي اجتش   فا مكن ا يد قد تعةد ا ء رااىع س يتاءم ر  عادات ىتقا

يها هذا اجتش  ذي يسةد في،  ع دي ا ةازع ا صعب تغيرها  باإضافة إ ا ي، فأي رااىع ىرن ا ىع
. ة اسجتشاعية احيوة ب، باكل تباد ا   يتأثا با

 .الفنية وأهمية دراسة الجدوى: مفهوم المطلب اأول
يها كل          يل امااري  اسستمشارية يي  تعتشد ع ة مساسية ي دراسة ى ية راي ف دراسة ا تعتر ا

است هة مطةل اأىقات  ب ا دراسات ي مغ ذي تستغاق، هذه ا ةقت ا ك ا يها  كذ دراسات ا ت ا
اصة بامااىع  دراسات اأطا  ا ة مس رباشا  امااىع امدرىس ىطصةصيات،.رقارة با  فهي راي

 أوا: مفهوم دراسة الجدوى الفنية.
ية رن ممها:         ف دى  ا ص دراسة ا اك عد  تعاريف   ه
قة ببح  رد   :1تعريف تقدياات امتع شةعة رن اسطتيارات ىا ية هي عبار  عن  ف دى  ا دراسة ا

ية امااىع امقرح  ية رن عدر، اا يعزز قاار اسستمشار ي باقي راايل دراسة قاب ف ايية ا فيذ رن ا ت
دى .  1ا

 
 
 

                                                           

1
دين    ةر ا يل شهاد  مطاىية رقد) ،المشاريع ااستثماريةم وتقيي اختياروالمالية في  ااقتصاديةفعالية دراسة الجدوى زيةي  رة 

زائا  تسير  جارعة ا ةم ا تجارية ىع ةم اسقتصادية ىا ع ية ا شؤسسات  ك ية  صص اإدار  اما دكتةراه   زائا  3ا زائا   ا -2013   غ م( ا
 .71ص  2014



 مكونات دراسة الجدوى    الفصل الثاني:                                       

44 

 

قة بامااىع امقرح : 2تعريف ية امتع ف ب ا ةا حصا رهشتها ي دراسة كافة ا دراسة ا ت ك ا هي ت
ي  تخ قاار اسستمشاري إرا با تةصل إ ا يها ي ا تحةل إ ىا مكن اسعتشاد ع ى امااىع مى ا ع

فيذ. ت ة ا  1راي
تقدياات          ة رن اسطتبارات ىا ية هي م ف دى  ا ا استخاص من دراسة ا ىاا سبق مك

ب  ةا يا ىدراسة كل ا ية إقارة امااىعات اسستمشارية ف بح  عن رد  إركا قة با توةياات امتع ىا
تج قة بام ف امتع ت تاج، ى دراسات  ر  إ ةع امااىع.هذه ا  يسب 

 ثانيا: أهمية دراسة الجدوى الفنية.
قة          كل رااىع ظاىف، مكن ا ظاا أن  ظى بأمية كبر    دى   ةع رن دراسات ا ل من هذا ا

ية: تا قاط ا ية ىتكشن مميت، ي ا ف  ىايتياجات، ا
  فة ية امخت ف بدائل ا حصا رهشتها ي اطتيار ا تاجها امااىع امقرح؛ت  ا 

  ةةجيا  بدائل تك ها با ق ر فة سةاءً را يتع ية امخت ف بدائل ا ى فحص اآثار امتةقعة  تساعد ع
بدا تاج  ا يب اإ بدائل ي مسا تاج  ا ؛اإ تحتية.........ا ب ا  ئل ي ا

 جاح ا ية  ف زرات ا ى رد  تةفا امست كم ع  مااىع؛مدا  تساعد ي ا

   تاجية امتاية  فإذا بدائل اإ تاجها ىعدد ا عة امااد إ س مكن رن رعافة رد  بساطة مى تعقد ا
تاج تكةن رعاىفة بصةر   ية اإ يها ىرتداىل استخدارها فإن عش عة رتعارف ع س ت هذه ا كا

ية إقارة ر يف اإما تكا بدائل رعاىف ميضا ىتقدياات ا ك امااىعات جيد  ىاسطتيار بن ا مل ت
ها  ديد  ا س يةجد ها را ماث شااىعات ا دراسات  ت هذه ا ة تقايبا  مرا إذا كا تكةن سه
ب تقدياات  ديد  ا تتو عام ي إقارة امااىعات ا اه ا ذي ممل اس سابقة ىا رن امااىعات ا

ة عار قة  ا تاجية ىا ةن اإ ف ية ىا يف اإما تكا ؛دقيقة   ........ا

   تاجية رن طال ية ىاإ ى رمسها امااكل اما اطا كبر  ع مكن امستمشا رن تفادي رااكل ى
ةرات ا تقدرها. 2كفاء  ىدقة امع

 

                                                           

1
عيساىي    تةزي   عشان  اأردن   المشروعات،دراسات الجدوى ااقتصادية وتقييم كاظم جاسم ا اا ىا اهج     2005   2طدار ام

 .48ص 
2
عيساىي    .49-48ص:   -  صراج  سبق ذكاه وتقييم المشروعات تحليل نظري تطبيقي، ااقتصاديةدراسة الجدوى  كاظم جاسم ا
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 : مكونات دراسة الجدوى الفنية.المطلب الثاني
فيذ امااىع باكل          ية ت دراسة باكل عام إركا ب رن ا ا اىل هذا ا ، ىيت ي  ىرا ياك عش

تاج   يب اإ تةصل إ مفضل مسا تائجها ا تجارب ىاسطتيارات ىا مكن ي ضةء  ك رن عشل ا ذ
صصاه ةبة ى ة امو عشا شااىع. ىرهارات ا جم اأرمل  ية  ا ف ية:ا ا تا اصا ا ع  ىهي تضم هذه ا

ية:موقع المشروع:  -1 تا ب ا ةا ب ا  اطتيار امةق  يتو
 وقة دىن سةاءها يسب امعاير  عة المشروع:طبي مي من طبيعة امااىع قد تفاض إقارت، ي ر

يها امااىع؛ ربة ا سيقام ع ةعية ا بيئية ى  ا

 :فض  أماكن المواد اأولية زين ضخشة ى فة إقارة رستةدعات  يل رن تك ىتكشن مميتها ي تق
س فة ا فيض تك تا  تخزين ىبا فة ا افسة؛رن تك ى ام قدر  ع    ىا

  :ااء رساكن توطن اأيدي العاملة د رن إقارة ىإ اطيصة  ة ا عشا قاب رن مراكن تةاجد ا ا
ى رةازة  تقال إضافية مى تدبر ىسائل رةصات مى زياد  مصةل يتشية ع عشال مى دف  بدست ا

 امااىع؛

  :سياسات امحفزات ومعوقات السياسات ااستثمارية تاايعات اسقتصادية إن ا كةرية ىا
سياسات ىاإجااءات دىرا  عب هذه ا عب دىرا كبرا ي دراسة امةق  فإرا ت بيئية ت ىاإجااءات ا
ا   اطق ا ية مى ام سكا اطق ا اعية بعيدا عن ام ص اطق ا فزا رمل تاجي  إقارة رااىعات ي ام

شستمشاين مى سعا ميي يا  ا ضا امااىع ىر  إقارت، ي رن طال اأراضي  زي  ىإرا من تقةم 
ة ىهذا ر شة عارة؛مراكن رعي بيئية مى رس دىاعي ا  ن ا

باط ىاستحداث التكنولوجيا:  -2 بح  ىتوةيا اسست ة رااكز ا صا تاج دائشا  امما  راكم ا إن ا
جذبة شية سر ت اسبة ىدافعة  ةةجية ر اها  مماط تك استغال رمس امال دىن تةظيف يقيقي 

تةازن  اتحقيق ا ي،  ىرن ه ب ع و : بن عاض امال ىا ض  إ ةةجيا امائشة  تك  فإن اطتيار ا
 يا؛ تجة  ةةجيا امستةرد  ىام تك ة بن ا  امفاض

 ةةجيا كميفة استخدام رمس امال ىكميفة استخدام اأيد تك ة بن ا ة؛امفاض عار  ي ا

 تجديد؛ ة ىاإيال ىا صيا تاغيل ىا يف ا اء اأصل ىتكا فة اقت  تك
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 سياسات اسقتصادية؛ شية ىا ت ةةجيا امختار  ي ا تك  دىر ا

 .ةةجي تك ك ا تش اف   يف ىام  يل تكا

فيض          ائها ى فة اقت ى تك ركيز ع سابقة ىا اصا ا ع ض   ةةجيا  تك ةع ا إذن اطتبار 
قة ها  فتها ىامخاطا امتع أهداف اماجة  ىتك قيقها  ة رن يي   بدي ةةجيا ا تك امخاطا ىتقييم ا

قيقها.  ىىسائل 
است اأصول واآات والمعدات: -3 ة  قاب عشا اسقتصادي ىهي اأصةل ا ى رد  ا هاك ع

فة اأصل رن: اصا تك ف ع أصل ىتتأ تاجي   ىاإ
  تاغيل تجايب قبل ا ركيب ىا يف ا فة إعداد امةق  ىتسةيت، تكا احن ىتك اء ىا فة اسقت تك

تجاري؛  ا

 تاجي عشا اإ تاغيل رادارت تؤدي إ زياد  ا ى اأصل بعد ا صافة ع يف ام تكا ة كافة ا     رم
تاجية باكل جةهاي؛ واقة اإ  مى زياد  ا

  ص واقات امستهدفة  مرا فيشا  تاجية ىا ةبات رن اأصةل ىامعدات ىاسيتياجات اإ ديد امو
ن؛ عار ظيشي امقرح ىعدد ا ت  اأدا  ىامعدات امكتسبة فيتم تقدياها يسب اهيكل ا

   ر كافة اأصةل رن طال ا يف  تكا ية ىاسسرشاد بامااري  تقديا ا ف ة؛امقائشة اا  شاث

 شبا يسب طبيعة امااىع؛ تصشيشات  اائط ىا  إعداد ا

  صص ى استدراك  عاد  ع ية  ىقد جات ا تفصي هةارش ا ة  يف امتضش تكا إعداد قةائم ا
ااط ىطبيعة  سبة يسب طبيعة ا ف هذه ا ت سعاية ى تغرات ا وةارئ جاهة ا اأصةل ا

 امستخدرة.

ف رن رااىع إ آطا  المتطلبات التشغيلية واإدارية: -4 ت تاغيل ى ديد ايتياجات ا بغي  ي
بعض  ية  اصا اآ ع اج عن ا ن  ارية  طدري( ىكن باكل عام  اعي   يسب طبيعة امااىع )ص

ية: تا اعية ىمكن تقسيشها إ اجشةعات ا ص  امااىعات ىسسيشا ا
 ي مواد:ال تاغي أداء ا تاجية  ىهي ضاىرية  واقة اإ ها بقدر ا ىيتم تقديا ايتياجات امااىع ر

يها ىفق  صةل ع ةةجيا امستخدرة ىامخاجات امستهدفة إس ىيتم اسرتباط ر  رصادر ا تك ىا
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ةفاء بضشان استا ازرة  ى رااىع تدبر امةارد ا ة يتعن بعدها ع رها يسب شاىط تعاقدية رعي
سياسة  ديد ا تجات  باإضافة إ  تاج ىرد  ارتباطها بتسةيق ام امةاعيد ىيسب باارج اإ

بيات اسقتصادية؛ و زن اأرن ىا ية ىرستةيات  تخزي  ا

 :ية ىمسعارها ر  تقد وسائل المساعدة سةق اح ةقةد امستخدرة ىرد  تةفاها ي ا ةاع ا يا رمل م
يها ى  صةل ع فة ا بدتك ى امصادر ا صةل ع فة ا ك امصادر  يل تك ة ىتعين ت واقة ي رمل ا

تاغيل امعدات ىاآ كهابائية امستخدرة  ار  ىامياه؛ا كهاباء امستخدرة ي اإ  ست ىا

 ة  وتحديد عدد العمال: تعيين عشا يةرية ىا تاجية ىعشال امداىرة ا ة اإ عشا ديد عدد ا ىيتم 
فتها؛امؤقتة ىرست يها ىتك صةل ع ةبة ىكيفية ا  ةيات امهار  امو

 :تةظيف  تحديد الهيكل التنظيمي وتقدير التكاليف يف امصايبة  تكا ديد ىتقدم ا يتم 
عشال  عشل ىا ن ا تسايح ىامعاش ىقةا فة ا ية ىتك ة رن راتبات تقدم ىراتبات مزايا عي عشا ا

سائد ؛  ا

 ديمة ىفق دارية الحديثة: تشكيل وتصميم الهياكل اإ ىيتم تصشيم ىتاكيل اهياكل اإدارية ا
ى فة ع تك ااكة ىتةزي  ا ةظيفي اا يسشح بتحقيق مهداف ىإسراتيجيات ا رااكز  امدطل ا

فة بغاض تيسر عش تك ية ىا ها؛امسؤى  ية تقييم اأداء ىاحاسبة ع

بغي تصشيم بالبرنامج الزمني للمشروع:  -5 فيذ بدءً ي ت ية ىاقعية  تزام بإجااء اارج زر رن ىقت اس
تاغيل دراسة ىي بداية ا ية امستهدفة ىيفضل من تدرج  ا زر فرات ا دد امهام ىاأعشال ىا تجاري ى ا

يهم اأعشال ي يق ائيسين امةكل إ فر  امماء اأشخاص ا ازها ىا رن مرام كل اسم امهام امتةق  إ
ي زر  1ة امقرية.ا

 جتماعية.ب الثالث: ماهية دراسة الجدوى ااالمطل
دى           تحقيق تعتر دراسة ا قاار  عي ا ها صا اسجتشاعية إيد  اأدىات اسقتصادية ا يستغ

سياسية اسقتصادية ىاسجتشاعية اماجة  ما يتاءم ر  ظاىف اجتش  اسقتصادي  ىاسجتشاعي مهداف ا

                                                           

1
اييم   ـدش  ارعة  اإ وتقييم أصول المشروعات، دراسات الجدوى اإقتصاديةإبااهيم عبد ا درية  رصا  ب.ط  رؤسسة شباب ا سك
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ك فاص اسستمشارية س هتم باآ فهي بذ تها بن ا اء رفاض ك مث شااىع ىإما تتعد  ذ ية   ثار اما
بح  ي اآامتاية  عام.إ ا فيذ امااىع ا تج عن ت بية ا ت ا  ثار ا

   ة.أوا:مفهوم دراسة الجدوى ااجتماعي

د         تعاريف ممهادراسة ا شةعة رن ا  :ى  
دراسات ا تأطذ :1تعريف  شةعة رن ا تج ع هي  بية ا مكن من ت ا  نبعن اسعتبار كل اآثار ا

صيص امةارد اسقتصادية امتاية كفاء  اسقتصادية ي  قيق ا قيق م امااىع ىا تسعى إ  كر ى
فاص اسستمشارية باستخدام  ة بن ا شاعية بتةزي  عادل بن اأفااد ىامفاض افاهية ا ة رن ا فعة اك  ر

شاعية. ية ا ا  1ا
ذي يقام في، رن : 2تعريف  ة بن امااىع امقرح ىاجتش  ا عاقة امتباد هي دراسات هتم معافة ا

فائد  ا يعةد ها طال رعافة رد  استفاد  امااىع رن اجت بيئة ا يتةطن فيها رن جهة ىا ش  مى ا
ى اجتش  رن جهة مطا . 2قيام هذا امااىع ع

 

دى          سابقة من دراسة ا شةعة رن  اسجتشاعية ىرا مكن استخاص، رن امفاهيم ا هي 
فة باجتش  ى  فئات امخت دطل بن ا ة تةزي  ا دراسات ا هتم بعدا كفاء  اسقتصادية ا قيق ا

ق فاص عشل جديد  ي اجتش . ى ط فاص اسستمشارية ىمثاها ع ة بن ا  ىامفاض
 ثانيا: أهداف دراسة الجدوى ااجتماعية.

ية         تا قاط ا  :ىمكن يصا هذه اأهداف ي ا
 :شةارد ىيكة  تحقيق الكفاءة ااقتصادية صيص مرمل  قيق  ك عن طايق  امتاية ي ن ذ

ب ا كفاء   هاية مقصى رفاهية اقتصادية أفااد اجتش   ىتحقيق هذه ا قق ي ا جتش   ىهذا را 
ققها امااىع اسستمشاري  ىيع ها اآثار امباشا   ارجية ا  ةفاات ا اأطذ بعن اسعتبار ا

قواعات اماتبوة  ى ا دثها امااىع ع ى اأسعار  ىغر امباشا  ا  ىكذا ضاىر  اسعتشاد ع

                                                           

1
تةزي   عشان  اأردن  ط القرار ااستثماري في ظل عدم التأكد واأزمة المالية،رعااج اهةاري ىآطاىن     اا ىا شية  ع ةز امعافة ا   1دار ك

  .203  ص 2013
2
عجةز    .65راج  سبق ذكاه  ص  تقييم واختيار المشاريع ااستثمارية،ىآطاىن   يسن ب
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شةارد قيقية  فاص اسستمشارية امتاية ىس يتحقق هذا إس عن طايق دراسة  ا تفضيل بن ا د ا ع
دى  اسجتشاعية؛  ا

 :ة  تحقيق العدالة في توزيع الدخل عدا ةىقصد با قةري بن اأفااد ىبن  عدا دطل ا تةزي  ا
قيق هذه  ةايد ى د ا ب اطق داطل ا يم ىام ف اأقا ت دطل بن  ة تةزي  ا اأجيال ىكذا عدا

ة سةف يساهم بصةر  رباشا   عدا كل مفااد اجتش  ىتحقيق ا افاهية  قيق هدف تعظيم ا ي 
كفاء  اسقتصادية سبد رن إجااء ت ة ىا عدا شااىعات؛هذه ا  قييم اقتصادي ىاجتشاعي 

 :هذا أن طبيعة ىمهداف كل رن امااىعات  تحقيق التازم بين المشروعات العامة والخاصة
عارة  تكارل بن ا دى  اسجتشاعية تسعى إ إيداث ا ف عن بعضها  فدراسة ا ت اصة  ىا

ية اسجتشاعية ا قيق ا عارة باعتبارها هدف إ    ىتةفر مقصى رفاهية اأفااد بن امااري  ا
اشد اسقتصادي ىاسجتشاعي  قيق ا تكارل يكةن عن طايق  اصة امةجبة  ىىجةد هذا ا امااري  ا

اصة. عشةرية ىا اصة بامااىعات ا قاارات اسستمشارية ا 1ي ا
 

 ومقاييس التقييم ااجتماعي.ثالثا: جوانب 
ية:         تا قاط ا  ىمكن يصاها ي ا

ب اسجتشاعية ىا تساهم ي  جوانب التقييم ااجتماعي: -1 ةا صا ا تقييم اسجتشاعي  ىيهتم ا
دىة  شجتش  ىا عارة  حة ا اسب ر  امص يف ي يت تكا عائد ىا صيغة اسقتصادية  ة تعديل ا اى

ب اسجتشاعية  ةا ي:ىمكن يصا مهم ا تقييم اسجتشاعي فيشا ي  ا يهتم ها ا
 فئات اسجتشاع دطل ي صا ا ة مى تةزي  ا عدا ى ا دطل احدىد باجتش ؛مثا امااىع ع  ية ذات ا

 عشل؛ مثا ق فاص جديد   ى ط  امااىع ع

 ى ر صعبة ىمثاه ع عشات ا  يزان امدفةعات؛ياجة امااىع رن ا

  قيق ى  ى امثا امااىع ع ذاي ىاسعتشاد ع ة؛اسكتفاء ا شية امستق ت  فس ىا

 سكان؛ بية رن ا أغ اجات اأساسية   دىر امااىع ي إشباع ا

  شية ت قيق ا ى  غاافية داطل اجتش ؛مثا امااىع ع يم ا ف اأقا ت  امتةازة بن 

                                                           

1
  .202-201ص:  -راج  سبق ذكاه  ص القرار ااستثماري في ظل عدم التأكد واأزمة المالية،ةاري ىآطاىن  اهرعااج  
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  ىمثا امااى شية ع ع ت قوا بن ازةة امت قيق ا ف ا  ش .تباج يةاعاسجتشدية ى اسقتصاعات ت

ات عن  قياس جوانب التقييم ااجتماعي: -2 تقييم رااكل ي تةفر بيا قائم با اخص ا يةاج، ا
تقييم اسجتشاعي هذا ب ب ا يات جدىل ى ضافة إ كيفية قياس اإجةا ب ي  ةا إدطال هذه ا

فة ىاأجهز  اماكزية ااري  ام ةزارات امخت ب رااركة ا ة اأى فتتو ة  مرا اماك دى تخويط ي ا
تقييم ب ا ازرة عن جةا ةرات ا يل ىيفظ ىاا امع ةب قياس ىإدطال هذه   ش  ى مرا عن مس

ةبن: اك مس يل فه تح ب ي ا ةا  ا
  :ى إعاأسلوب المحدد ةب ع ب اسجتشاعيةواء ىيعتشد هذا اأس جةا   فبعد اجتهاد مىزان 

يف تكا عائد ىا ديد ا ب تامة هذا إ مىزان تدطل ي  يل   تح اخص ىا واء عىمىجب إ  ا
يها مصحاب  صل ع قدية يدفعها مى  صا ممية ىىزن طاص كأن تقةل من كل ىيد   ع هذا ا

ضعف   سب با دطةل احدد   قدية يدفعها مى ا دطةل ىكل ىيد   يها مصحاب ا صل ع
تقييم  اماتفعة ب ا ةا باقي ا سبة  يل با تح قدية  ىهكذا يتم ا صف ىيد   امساىية 

صم اسجتشاعي( ىهة رمل  ي، )رعدل ا ق ع اسجتشاعي. ىكتوةيا هذا امبدم مكن استخدام را يو
صم اس قدية  ىتحديد رعدل ا تدفقات ا بدم باستخدام امعدل امستخدم ي طصم ا جتشاعي 

قوة ارتكاز   سائد ي سةق اأرةال ك فائد  ا ب اسجتشاعية فإذا  رعدل ا ةا يل مثا ا م يتم 
ديد  يل ي صا امااىع اسستمشاري ا تح فيض سعا كان ا ىجب إعواءه )عاى ( عن طايق 

يل ي ضد امااىع  تح يف  ىإذا كان ا تكا عةائد ىا صم ا ديد ىجب رف  سعا ااسستمشا ري ا
يف؛ طصم تكا عةائد ىا  ا

  ديد   تقديري: ال باأسلو ةب اأىل فقد يكتفي بدس رن ىض  مىزان مى  صعةبة اأس ظاا 
زء اسقتصادي  ى ا ي ع ي دد  من يتم إضافة جزء  صم بصةر  قاطعة ى سعا ا رعدل جديد 

ي ي تح زء ا دى   ىهذا ا ب اسجتشاعية ىعاقتها بامااىع يتضشن  رن دراسة ا جةا شايا 
قةائم  ب ا ديد  فبجا عشةرية اسستمشاري ا ية ا قدي ىاميزا تدفق ا سائا ىا أرباح ىا تقدياية  ا

ن بامااىع ىرتةسط دطةل مصحاب امااىع   عار تةض  قائشة مطا  تبن رما رتةسط مجةر ا
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عشل ى ريزان  ىفاص ا ك ع صعبة ىمثا ذ عشات ا قها امااىع  ىياجة امااىع رن ا ا 
1امدفةعات.
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 المبحث الثالث: دراسة الجدوى المالية.
شااري  اس         ية  دى  اما ية أي رااىع ستمترز ممية دراسة ا اؤية اما دد ا شارية ي كةها 

ةع،استمشاري رهشا   بيئية كان  اؤ  ا كل رن ا اصة  يها ىا تائج امتحصل ع   إذ بعد رعافة ا
دراسة  تأكد عن طايق ا شااىع  فبعد ا يل اما  تح ية باإضافة إ اسجتشاعية يبدم ا ف تسةيقية ىا ىا
تجات مى طدرات امااىع ىبعد من تأي  ى ر ظم ع ب كاي ىر اك ط ، سيكةن ه تسةيقية م ا

صةص ا ابية  تائج ا ية ب ف يةدراسات ا ية  إركا دراسة اما دسية  تأي ا ايية اه قيام ب، رن ا ا
ةبة  اائ،تحدد يجم اأرةال امو ها. إ تزارات ا يرتب ع ، ىدراسة كيفية تدبرها ىاس  ىتاغي

  .دراسة الجدوى المالية مبادئو  مفهوم:المطلب اأول
ضاىري اإشار           ية  من إعل رن ا ب اما ةا ية هي دراسات تاشل كافة ا دى  اما دراسة ا

هائي ي قبةل امااىع مى رفض، فهي تعتر جةها دراسات شااىع  قاار ا اذ ا ا تساعد ي ا
دراسات. د قيار، ممل هذه ا ذا فإن امستمشا يعوي ممية كبر  ع دى    ا

 المالية. الجدوى ا: مفهوم دراسةأو 
اك عد  تعاريف        ية  ه دى  اما ها:دراسة ا  ذكا ر
يل : 1تعريف تح دراسات ا هتم بدراسة ا شةعة رن ا ية تفسر  اماهي  ، عش ى م ذي يعاف ع ا

اةر  ىف ية ام قةائم اما اذهشها أجل ا ات امتاية هدف  ا بيا ظشة  ة ر ية مى رعا قاارات امستقب ا
اضا ىتةق  را  قاار ىتقييم مداء امؤسسة ي اماضي ىا اذ ا ية ا ةرات تستعشل ي عش ى رع صةل ع ا

ي، ي امستقبل  1.تكةن ع

فاعي2عريفت دراسات ا شةعة رن ا ب اما ىهي  ا دراسات ا هتم با ك ا ة ىا هدف : هي ت
شااىع  اإيااداتديد  إ عشل اسقتصادي  ك عن فرات ا ةية ىذ س تاغيل ا يف ا ةية ىتكا س ا

شااىع. قدية  تدفقات ا ديد ا  2ى

                                                           

1
يا     اجي ا يد  تةزي   عشان  اأردن  طااتجاهات الحديثة في التحليل الماليى اا ىا  .13  ص2009  1  دار إثااء 

2
امن تةفيق    يز   رصا المفاهيم المالية المعاصرة عبد ا  .20  ص2014ب.ط    ب.د.ن  ا
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ةرات : 3تعريف  ك امع قة بامااىع  ىتغوي كذ قدية امتع ةرات ا شي  امع ة  هي دراسات شار
يف امااىع  تكا ية  تفصي ية ا قةائم اما تشةيل  ىا بات امبدئية رمس امال ىرصادر ا بارت،  ىامتو

. يل اما تح    1ىا
ية          دى  اما سابقة من دراسة ا تعاريف ا تاج، رن ا دراسات ا ىرا مكن است ك ا هي ت
سابقتسعى  دى  ا دراسات ا يها ي ا تةصل إ تائج ا م ا بدايةإ إجااء جدىة   ة ىىصفها ي ا

ك  يل ت قوة ىهي  ية ىصةس إ آطا  قةائم اما ية راىرا با قةائمي شكل هياكل را ية. ا  اما
 ثانيا: مبادئ دراسة الجدوى المالية.

ارجية          تدفقات ا ية ىا داط تدفقات ا اريكي بن ا دي تةافق ا ى ا يقةم اسستمشار عاد  ع
بأ مبادئ مساسية تساهم ي ا ا س بد رن ت ية ىه عشا شةارد مى اأصةل اما تةافق  ية ا ى عش فا  ع

تاجيجهاز فراضي اس ذكا را اإ ي: ىرن هذه امبادئ   ي
ةصةل إ امةضةع بتفاصيل  المعلومات المالية بمصدر واحد:حصر  عدم-1 ك رن طال ا ىذ

ة  يي   فة ىرن رصادر رتباي ةرات امستشد  رن امصادر  نكمت ن  احدد إطضاع كافة امع ي تح
تجايدي وقي ا قياسي ىام كشي ىا  ؛ا

ب  التكاليف واأرباح:تحليل مالي دقيق لكافة المعلومات المتاحة حول العوائد و  -2 ىهة را يتو
تائج ىاسرتباطات  كاف عن اأسباب ىا ةية م ا ما ةد ا ب ائيسية ىا تشييز بن امةضةعات ا ا

ية امتةقعة تدفقات اما اه كل رةضةع ضشن ا دد رقدار ىا  ؛اسقتصادية ا 
صيغ  ىهذا را اأسس اأولية للسياسة المالية للمشروع: تحديد-3 مكن رن طال اعتشاد بعض ا

كشية ي بيان  ياتا واقة  اإركا تعين ا تعظيم اأرباح مى  ية  تاجيةاما تأكيد بعض  اإ ية مى  فع ا
دف   يف سةاء إيااداتاست ا تكا ى ا ضغط ع ن  مى ا شعار تحفيز امادي  ك عن طايق ا كان ذ

سبيا مى تعزيز  ة  بعض اماافق امهش ةية مى اسستغال امكمف  ما ااطات ا مى اسستمشار ي بعض ا
بي  مى  اااء مى ا يب ا اصة اإفاد امررج أسا تكتيكية ا ةرات ا يات  رن امع اصا  اإيالعش ع

تاج  ؛اإ
                                                           

1
تةزي   عشان  اأردن  ط دراسات الجدوى ااقتصادية، الدليل العملي اعدادشايف رصباح مبة كاش    اا ىا اهج    2006  1دار ام
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ة  التشريعية )من القوانين واأنظمة والتعليمات(:معالجات المواد وال عرض-4 ص ذات ا
قيةد ية ىا تصافات اما اصة  با صةرات ا عةائد ىا يف ىا تكا اىل يسابات ا )مى احددات( ىا تت

كةرية  تدطات ا ية ىا دى عاقات ا ااكات ىا قاىض ىاسستمشارات ىا اسةم ىا ضاائب ىا سبة  با
ا ىمىج،  تسهيات اإدارية ىا فة؛ا  قابة امخت

ك بتجاىز :وضع اأسس الكفيلة بتنشيط الموارد المالية المتاحة للمشروع5- تعول  ىذ ياست ا
دىر   عل ا ية اا  فةائض اما ة ىاأران ي استمشار ا ية ىاماى ا فاص امتسشة با امتةقعة ىتةفر ا

ي اسستمشارية تكا شااىع ر  ايتساب ا عارة  فاضيةف دائشا ي طدرة امةازة ا ة هذه  ا احتش
فةائض؛  ا

ك بةض  :التحصين اإداري أموال المشروع -6 دقيقة مكن عاضها يسابات )مي سجات(  ىذ
تزار تام بكافة اس ى اإيفاء ا عشل ع امية امختصة ر  ا دىائا مى امؤسسات ا ية ي مي ىقت  ات اما

فةائد  اسةم ىا ضاائب ىا اراترن ا ك  ىاأرباح ىاإ غهاىاأجةر ىذ امستحقة ىي مىقاها احدد   مبا
ب مي تصاف  ى  عشل ع ب ا ا ك  تاجيىكل ذ فات اممى تسةيقي مى را يتضشن  إ خا

فة ى  ات امخت تأري ات اسجتشاعية ىا ضشا سبة  تاايعية ىطاصة با تائج اسجتشاعية؛ا بيئة ىا  مثار ا
 اعتماد المعايير أو المؤشرات أو القيم ااقتصادية وبشكل متميز عن القواعد المحاسبية: -7

عةائد ىاأرباح  يف ىا تكا د ايتساب ا ك ع ية امستهدفة ىذ ا ت ا )طاصة مى قةرية(   ىرهشا كا
ضاىري ارجية امتةد  فشن ا يف ا تكا يف غر  اسهتشام با تكا ةث امااىعات اأطا  ىبا عن ت

يف إضافية  اصة بامااىع ىا قد تصبح تكا تصافات ا ااطات مى ا امباشا  اماتد  عن بعض ا
ها تاجيامااىع طال عشاه  سيتحش ارجية ا   اإ ةفةرات ا عةائد سبد رن إدطال ا سبة  ىبا

 1.سيحققها امااىع
 
 
 

                                                           

تةزي   اأردن  عشان  طدراسة الجدوى ااقتصادية وتقييم المشروعاتهةشيار رعاىف   1 اا ىا ص: -  ص2010  1  دار صفاء 
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 .أهداف وجوانب دراسة الجدوى الماليةالمطلب الثاني:
ية بعد تقدم          اؤية اما دد ا فاص اسستمشارية ي مها  ية  دى  اما تأي ممية دراسة ا

تأي دى    دراسات ا ة  اار اصا ا ع ديد  ا شااىع رن طال  ية  ب اما ةا بعدها كافة ا
ك   ى ذ تزارات ا ترتب ع ااء ىتاغيل امااىع ىدراسة كيفية تدبرها ىاس إ ةبة  اأرةال امو

اسبا أصحاب رمس اما ةفم دراسة إ مي يد س   ل.قق امااىع عائداً ر
 الجدوى المالية. : أهداف دراسةأوا

ية:         تا قاط ا خيصها ي ا شةعة رن اأهداف مكن ت ية  دى  اما  دراسة ا
 يا ي ضةء عاضامستمشاين احتش اجتذاب ة امااىعات ا تمبت جدىاها را قةائم  ن  ا

ية ات اما بيا  ؛ىا

  يف اسقراض رن كل رصدر ديد تكا ى مةيل امااىع ى تاجي  هيئات ىجهات اسقراض ع
 ؛ةيلم

 ى اأرةال ىهة را صةل ع ى  اطتيار مفضل رصادر ا عائد ع ى ا فة رمس امال ىع ى تك يؤثا ع
 اسستمشار؛

  ية  إباإضافة يل ر شااىع رن طال  قيق عائد رابح  تقدم ايتشاست مى فاص 
 اسستمشار؛

  ى يل اما ع تح تائج ا ديد ىإبااز مثا  شااىع ا عبءيل اماكز اما  عائد اسجتشاعي؛ ا  مى ا

 قيام با ية ترز ا دراسة اما تائج ا ت  غاء امااىع.ديد را إذا كا تةقف ىإ   1مااىع مى ا

 ثانيا: الجوانب الرئيسية التي تعالجها دراسة الجدوى المالية.
ب تااعيها          ية عد  جةا دى  اما ية دراسة ا بدء بعش يلقبل ا تح ب  ا ةا اما ىتتشمل هذه ا

ية: تا قاط ا  ي ا

                                                           

1
تجارية  ااستثمارية،تقييم واختيار المشاريع ريسةم هاام  سعداىي جيا    ةم ا ع ية ا ية  ك صص را يل شهاد  اماسر   )رذكا  رقدرة 

زائا   دىن  تيارت  غ م(  ا تسير  جارعة ابن ط ةم ا  .43  ص 2014-2013ىاسقتصادية ىع
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اصاتحديد التكلفة-1 عديد رن ع اك ا فة  : ه ديد تك د  سبان ع فة ا يتعن مطذها ي ا تك ا
اصا: ع  امااىع امبدئية ىمكن إمال هذه ا

  يف تكا يةا امما فة  ا مابتة: ىتاشل تك سيارات ااءات ى إىا اأرضا اآست ىامعدات ىا
كهابائية؛ ركيبات ا سارة ىا ظشة اأرن ىا تاج  ىم إ ازم  عابات ىاأثاث ا  ىا

 :درية تاجية ىا يات اإ عش يف امباشا   تكا ام  ا يف امةاد ا ة ىتاشل تكا عار اصا ا ع ىمجةر ا
درات اأطا  رن  رياه ىكهاباء؛امباشا  ة ىا صيا يف ا تاج  ىتكا    ي اإ

  يف تكا دى  ا يف دراسة ا ات ىتكا تأري ية ىا ة قا ية ىا ف غر رباشا : ىتاشل اسستمشارات ا
ن ى  عار ضاائب ىتدريب ا اسةم ىا اصا اإدارية ىغرها.ىا ع  مجةر ا

اسب ضاىري ىرهم جدا دراسة جدى  تحديد مصادر التمويل: -2 تشةيل ام ديد رصدر ا إن 
جةء  ك أن ا يف امااىع ىيزيد رن  إامااىع اما ذ ل رن تكا اسب ىاأرمل يق تشةيل ام رصدر ا

ها را تشةيل ر عديد رن رصادر ا اك ا يت، ىه ، را ر هة قصر اأجل ىيتضشن  هة طةيل اأجل ىر
تشةي سب رن طال راديد رصدر ا ي: ل اأ  ي

 ذاتية اسعتشاد ى امصادر ا ك؛ )مةيل ذاي( إذا را ع ى اإيفاء بذ ت هذه امصادر قادر  ع  كا

 جةء ةب  إ ا تشةيل باأسهم يي  يتم تقسيم رمس امال امو فة رمل ا تشةيل امخت رصادر ا
ى عدد رن اأسهم ىتواح هذه اأسهم  شااىع ع عام؛ اكتتابىامقدر   ا

 ى قاض طارجي مى را صةل ع ك رن رصادر ىرؤسسات مةيل  ا دى  ىذ تشةيل ا يسشى با
دى ك ا ب تشةيل امعاىفة ىا اديق ا دى ىص قد ا دىق ا ية رمل ص  ؛دى

  اع بعض امستمشاين اآطاين بامسامة ي امااىع  ىعاد  را يكةن هؤسء امستمشاىن مفااد إق
ااكات ىامؤسساتطبيعين ةك ىا ب ية  مى اعتبارين رمل ا  . اما

ها ظاىف امستمشا اطتيارهذا ىإن            ى عد  مرةر ر اسب يعتشد ع تشةيل ام          رصدر ا
مى امخوط ىةع امااىع ىرزايا ىعيةب كل رن امصادر  مي مع دراسة كل رصدر رن هذه امصادر 

ى يد  دراسة تفص يف كل ع تكا ها ا ى مسس عد  ر ة بن هذه امصادر ع ية ىدقيقة ىإجااء امباد ي
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اسب كل رن  ذي ي اسب ا قاار ام اذ ا ى ا هاية يساعد ع ذي ي ا تاجي ىا عشا اإ عائد امتةق  ىا ىا
 امااىع ىامستمشا.

دى  التقييم المالي للمشروع المقترح -3 تقييم اما مهم طوة  ي دراسة ا ية : يعتر ا اما
دى  وةات اهارة ي دراسة ا اءً  شااىع  ىرن ا ، ب ك أ شااىع  ذ عارة  دراسة  ا ى هذه ا ع

ااىع ي امااىع  ، قد يتم ا ها فإ صة ر تائج امستخ ك بسبب رامىا يا ىذ ي،  ى رفض، ك ت إ تةص
تقييم ام تائج رةضةعية مكن دراسات ا ى  صةل ع دقة ىا ا تأي ممية ا يها ي  اسعتشادا  ىرن ه ع

اذ يم. ا س قاار ا  1ا
 المطلب الثالث: التحليل المالي والقوائم المالية وأهدافها.

تشةيل امتاية  م          دد رصادر ا يل اما  يي   تح ة ا دى  تبدم راي قيام بدراسات ا بعد ا
شااىع رن طال  هائي  تقييم ا ة ا تقال إ راي يتم بعدها اس يف،   ي ىتكا تشةي يةض  اهيكل ا

شية يي  يتقار قبةل امااىع مى رفض،. ع تقييم ا  رعاير ا
 ل المالي والقوائم المالية.أوا: التحلي

قةل بأن          يل اما مكن ا تح ية دراهة عبار  عن ا قةائم اما تبةيب سة تقةمية  بعد تبةيبها ا
قةائم  اصا هذه ا صل بن ع ك إبااز اسرتباطات ا  دد  ىذ ية  ي يب  امائم ىاستخدام مسا

اصا. ع ى هذه ا تغرات ا توام ع ك بأمية را تقدر، ىا هج رتخصص ي  ىياتبط ذ احاسبة كش
ائات اأعشال يي  تكةن ةراها احاسبية ى  ر اها ىرع ية غاية بيا قةائم اما سابات ىا اماتبة باكل ا

اأ  ىا تسجل ي  ة ي ام اص قيةد احاسبية ا ات ىا بيا شةعة ا ي اأمية. فشن امعاىف من 
تهي بإعداد سابية ى دفاتاها ا ية تعا ت قةائم اما ةرات ا ترا يعاف با شع ر رصدر اأساس 

. يل اما تح ذي تعتر في، امخاجا تستخدم ي ا ةقت ا ظام احاسي  ففي ا هاية امواف ي مي ت ا
ي، فإن يل اما  ىع تح ية ا وايق ي عش دىر  احاسبية  فإها تعتر بداية ا عشل احاسي  ا سارة ا

ى صحة  فة يؤثا ع ايات اأرةر ىرائشة توبيق امبادئ احاسبية ىفاىضها امخت دقيق عن  ىتعبره ا
. ىتقض يل اما تح تائج ا ى  تا يؤثا ع ية ىدقتها ىبا قةائم اما ت ا شا كا ، ك ا تأكيد م ي اإشار  ه

                                                           

1
عتيي ىآطاىن    تةزي  عشان  اأردن  ب ط   إدارة المشروعات اإنمائية دراسة وتقرير الجدوى،ضاار ا اا ىا شية  ع يازىري ا دار ا

 .133 -131ص:  -  ص2007
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ات احاسبية يقيقية ك بيا ةرات ىا يل اما تتسم امع تح يها ي ا صل إ تائج ا مكن من  ت ا شا كا
يل اما   تح از ا قاعد  اأساسية إ ية تعتر ا قةائم اما ى من ا قةل ع ية  ىهذا مكن ا اشة دقة ىا با
اأ  اأعشال يقدرها سةق  ات مطا  عن ىاق  ر ى بيا صةل ع يل اما إ ا تح ااط ا ىقد متد 

ي، مسعار اأسهم ا ت إ ى ىمد سعا ىص اأ  ىمع سةقي أسهم ام سعا ا ية ي صةر  ا أىراق اما
. يل اما تح د إجااء ا ها ع ةرات مكن اسستفاد  ر بط مية رع اىل من يست  ى

ية ا يعدها         قةائم اما تح ىيقصد با از ا قاعد  اأساسية ي إ يل اما  احاسب ىا تعتر ا
عارة ية ا عوي ها ىصفا  هي اميزا قدي  ىأمية هذه امفادات سةف  تدفق ا دطل ىقائشة ا ىقائشة ا

ات يسب اآي: ي، هذه امكة ديد را تع اها ىغاض  تفايق مكة  غاض ا
شبادئ ىهي مهم ا :الميزانية العامة -1 ي  عش توبيق ا ى اإطاق ىهي طاصة ا ية ع قةائم اما

اأ   ش ةض  اما  تةي، رن احاسبية فهي راآ  تعكس ا ك رن طال را  حظات  ىذ ظة رن ا ي 
كية  ىب ةبات ىيق ام عارةرةجةدات ىرو ية ا اأ   تعبر آطا فإن اميزا را هي إس صةر  أىضاع ام

ية ي  اأظة إعدادها فاما ش شاكز اما  درج في، هي ىصف ساكن  ب ت بن جا ف رن جا   تتأ
اأ   تزارات ام كية  تدرج في، مي  ا ةبات ىيق ام ب امو ا اأ  ىاآطا يسشى  مي  رةجةدات ام

كية. قةق ام كيها ىتسشى  اه را تزاراها ا صةم( ىا ةبات )ا اه اآطاين ىيسشى بامو تة   ا ى
ب ام ، قاارات اسستمشار ا اعتشدها إدار  امجا شةع ةجةدات يعر ع اأ  ىرن طاها ىظفت ها 

اأ   مي امصادر ا  ى هيكل مةيل ام ةبات ع ب امو استمشار  ي ين يدل جا اأرةال امتاية 
ى مرةاها  ىرن  صةل ع اأ  ي ا يها ي إدار  ام دت ع وبيعي كشا هةاست فكا  ا دراسي ا رعاىف 

صةر  ا تاما ىاحاسي  ت ا قيد امزدىج ي احاسبة. ىميا كا قاعد  ا بان ىفقا  ا عد من يتةازن ا
عارة ية ا د إعدادها  ىرن مهم هذه ىتظها فيها اميزا اك عد  اعتبارات سبد رن رااعاها ع   فه

ااىط  ةاجب تةفاها  هةاسعتبارات باإضافة إ ا ية ا اك سبية سة  ضاىر  ا  ءااتوبيق ربدم اأمية ا
 ي:
 ي  تكةن اصاها  شةجةدات )اأصةل( امد ال تبةيب ع رتيب  ةية ي ا إيااد يسب اأى ر  

اأ ااط ام ةباطبيعة  ب امو ك ي جا كية؛  ىذ  ت ىيقةق ام
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  عل ذي  اسب مفادات اأبةاب ا درج ام ديد رستة  ا ك مااعا   اصاها ىذ ال درج ع ي 
د يدها  درج ع ى ا ةرات امرتبة ع  .اأدطسار  امع

يقائمة الدخل:  -2 قائشة طاصة عش اأ  ىرا تقةد إتعكس هذه ا تاغيل ي ام ي، رن ربح   ات ا
ضا بوايقة دد        مى طسار . فهي قائشة  ية  قة بفر  زر اأ  ىامتع تعاض فيها مي  إياادات ام

فقات ها رن  ك اإياادات ىرا يقاب قيق ىضشان ت اأ  ي سبيل  تها إدار  ام ش   إذا فإن صةر  ا 
ة زياد   تيجة إرا ممل ربح ي يا ة ها  ىا فقات امقاب إياادات ىا سابات هي عاض  هذه ا

دطل مها اإياا بعض إ قائشة ا ة امعاكسة. ىهذا يار ا ا عشل ي ا فقات مى طسار  ا ى ا دات ع
ة عاد  فر  احاسبية )س ية ا رن طال ا يات اما عش ة عن ا ا تغرات ا دد بأها تبن ا (  كشا 

سياسات ىطر  ىرعافة ىبعد اياضية  رمة ا اأ  ا ظا اإياادات  ظا ىربادر  إدار  ام ك رن ىجهة  ىذ
هائي مهار   سار   فهة يعتر امؤشا ا ابح مى ا ابح عن إدار  اأعشال  ىصاي ا شل ا فقات  ى ىا

ها  ع ااىط  دطل تستةي بعض ا ي، فإن قائشة ا اا . ىع اوة داطل ام اسبة أغااض  إدار  اأ ر
يل اما  إذ باإضافة إ شاى  تح سبية ىمهداف ا ية سبد ميضا رن رااعا  ربدم اأمية ا اك طها ا

ي: تحقيق را ي ك  اصاها  ىذ كارل سةاءً ي تبةيبها مى درج ع  ىربدم اإفصاح ا
  ية عن إيااداها تاغي اأ  ا ب إظهار إياادات ام اإفصاح عن اإياادات يسب رصادرها  اا يتو

عاضية  ىهذا را يستدعي ميضا تعارل  ية مى ا ت تاغي فقات اأطا   فيشا إذا كا امصاىفات ىا
 مطا ؛

  ةصةل إ صاي ن قبل ا دين رستق ي ي ب تاغي ابح ا ابح ىصاي ا شل ا اإفصاح عن كل رن 
ضايبة. ض   ذي  ابح ا  ا

ية ا تعد قائمة التدفقات النقدية: -3 قةائم اما قدي جزءاً ركشا  دطل ا ها تاكل قائشة ا
اأ  رن طال تةيد  ت ي ام قدية ا يص تغرات ا قائشة ياكة ا اآت اأعشال  ىتعاض هذه ا ر
يات اسستمشارية  عش يات اأطا  رمل ا عش ية مى ا تاغي ياها ا قدية سةاءً رن عش ىاستخدام ا

اأ . ش ية  تشةي    1ىا
                                                           

1
زبيدي    شةد ا تةزي   التحليل المالي أغراض تقييم اأداء والتنبؤ بالفشل،مز   اا ىا ةراق  ص:  -  ص2011  2ط اأردن  دار ا

44-50. 
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 ثانيا: أهداف تحليل القوائم المالية.
خيصمكن          ي: ت يل اما ما ي تح ية ا  مهداف عش

 اأ ؛ ش ةض  اما   رعافة ا

 شااىع؛ قدر  امكتسبة  ى ا كم ع  ا

 اأ ؛ ي ي ام تاغي ى كفاء  اأداء اما ىا كم ع  ا

 وةيل؛ قصر ىا تزاراها ي امد  ا ى سداد ديةها ىا اأ  ع  تقييم قدر  ام

 ية ىميكام وط امستقب ية؛ ىض  ا داط اقابة ا  ا

 .تها ة معا كفي تةصيات ا ةل ىا اأ  ىاقراح ا ضعف ي ام قاط ا ى  تعاف ع 1ا
 

 ثالثا: مقومات نجاح التحليل المالي.
شةعة رقةرات يهدف رن          ى  د ع ية يست سا يل اما كأي فاع رن فاىع امعافة اإ تح ا
ظاية إ طاها  شية  ىعل مباز هذه امقةرات هي:قيق مغااض، ا ع  ىا

  ل من يرز شح يل  س بد  تح قيقها ي سياق ا تائج يتم  ية ك ي تح شية ا ع ةصةل إ مهداف ا
ات ا  بيا ة با ية ام يل يتضشن راد  مى تح يها قبل تفسرها. هذا يع من ا د ع قائق ا يست ا

ل   ي، اح ها إ ىا تيعتشد ع ةي ب  ة  ىهذا يتو ية رعي عتر يقائق را ها امااىع ي فر  زر
شةعة  ى  ك باسعتشاد ع ات  ىذ بيا قائشة بن هذه ا عاقات ا اد ا ية رن  طال إ رؤشاات را

ي، بامستقبل يب ا تقدم تصةرا عن ىاق  يال امااىع ىرا سيكةن ع واق ىاأسا  ؛رن ا

 ت ية  مي من تحقيق غايات ا ي تح ية ا عش يل بدقة ىرصداقية سبد رن تةفا ردطات دقيقة  ح
ي ي تح ية ا عش ات ا  ة تائج ا بيا ى دقة ىرصداقية ا يها احىرد  دقتها تتةقف ع  ل؛اعتشد ع

  يل ارجية قبل قيار، بتح ية ىا داط كافية بظاىف امااىع ا دراية ا ل اما بامعافة ىا مت  اح
اسبا  ىيتشيز  يا ر شيا ىعش ك  سبد ىمن يكةن رؤها تأهيا ع ات امااىع  باإضافة إ ذ بيا

شية  ع ةسائل ا يب ىا ى استخدام اأسا اركية  ىقادرا ع دي يل اماصائص امقدر  ا  2.تح
 

                                                           

1
فا ىآطاىن     تةزي   عشان  اأردن  ط المالية،تحليل القوائم رؤيد راضي ط اا ىا  .72  ص2006  1دار اميسا  

2
يا    اجي ا يد  تةزي   عشان  اأردن  ط ااتجاهات الحديثة في التحليل المالي،ى اا ىا  .15-14ص:  -  ص2009  1دار إثااء 
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 خاصة الفصل:
دراسةهتشام بدراسة إن اس         دى  ياج  إ كةن هذه ا اذ قاارات  ا ى ا ة تساعد ع ىسي

ة عن امااىع امااد اسستمشار في، رن طال  قاار حة شار صايب ا استمشارية رشيد  تعوي 
بيئية ا شةعة رن دى  ا دراسات مىها دراسة ا ية ا ة رهشة ي عش دراسة  مكن اعتبارها راي

ذي ىتقييم امااىع طاصة ي عام تغرات  اأرا ا تحديات ىا ذي يتشيز بكما  ا ا امعاصا ا
تقييم  أن إماها اكن من يةدي إ ية ا تغرات ي عش ب اأطذ ي اسعتبار مي  هذه ا  يتو

ى امااىع رستقبا راىرا إ بية ع تسةيقية ا آثار س دراسات ا تمبت عن رد  ىجةد فجة   ا
شخاجات امتةقع عاض  ب ىا و تاجها  ىيجم ا ةبن ا مبيعات امتةق  ىامتحصل شااىع إ

دى  ق دراسة ا و يها ىا رن طاها ت ية ا ع شااىع ىا تقةم بف ف احاىر  ت تةضيح 
ةسائل امست ةع ا كمر تبن طبيعة امااىع ى ى مساس ا رن امعاير خدرة  ىرن م اطتيار رةقع، ع

دراسات اصة بامااىع دىن هشيش ا ية  ا ا عب دىرا هارا ي قياس ا اسجتشاعية ا ت
فة دطل بن فئات اجتش  امخت ة تةزي  ا قيق عدا ة ى عشا  اسجتشاعية ا تسعى إ زياد  ا

دراس ة ىهي ا ية ا تعترىصةس إ آطا راي شااىع  فخال هذه  ة اما بة  ص اأرضية ا
ف ت ديد  ة يتم  ااء ىتاغيل امااىع. اماي ازرة إ ية ا  اسيتياجات اما

قةل من         ى هذا اأساس مكن ا دراسات مكن اعتبارها دراسات استواعية  ىع هذه ا
ازرة  ات ىامعويات ا بيا ها مي  ا ف رن مهيدية تتةفا ر ت واق قد  شاذج ىا ف ا ت توبيق 

ةرات امتةفا   باإضافة إ رمي  ظاىف احيوة بامااىع ىامع ك يسب ا ة إ مطا   ىذ يا
هائ قاار ا ي، صايب امااىع  معافة ا تواق إ حاىل ا ي باأن قبةل مى رفض امااىع ىهذا را س

ما . فصل ا    ي ا
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 تمهيــــــــــد:
اسبة إما إقامة          اذ القرار ااستثماري الرشيد تعتمد على العديد من البيانات ام إن عملية ا

ها اختيار أفضلها، ويعتر القاسم امشرك بن  ميع امشاريع ااستثمارية مشروع جديد أو امفاضلة بي
، ما يستل رص على عدم فشل امشروع امع ، و امقامة هو ا د ي هذا اجال زم تقييمه قبل إعداد

تلف حسب الطبيعة احيطة بامشر العديد من الطرق لتقييم امشاريع  وع، وكل هذ الدراسات وال 
من أجل ااستخدام اأمثل للموارد ااقتصادية امتاحة قيق الكفاءة ااقتصادية و  د  إىالتقييمية ه

اذ قرارات سليمة تصب ي صاح امشروع إما بإقامته قياس مدى صاحية امشروعات ااستثمارية  وا
ه.  وامباشرة فيه أو العدول ع

ال تقييم رض أهم الطرق اممكن ااعتماد عليها عقوم بخال هذا الفصل سمن و          امشاريع ي 
 ااستثمارية وامتمثلة فيما يلي:

 طرق تقييم امشاريع ي ظرو  امستقبل اأكيد؛ 
 طرق تقييم امشاريع ي ظرو  امخاطرة؛ 
  .طرق تقييم امشاريع ي ظرو  عدم التأكد   
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 معايير التقييم في حالة التأكد التام.المبحث اأول: 
قدية الصادرةتتميز امشاريع           ية ال تفصل بن التدفقات ال         ااستثمارية بطول الفرة الزم

قدية الواردة( عتكلفة امشرو )  امشاريع بضخامة امبالغ ذه كما تتميز  ،(إيرادات امشروع) والتدفقات ال
 امشاريع يستوجب ذونظرا لضخامة ااستثمارات ي ه .تفيها وال قد تصل إى املياراال تستثمر 

تلف باختا  الظرو  احيطة هاالقرار القيام مجموعة  متخذعلى   .من امعاير ال 
بالوضوح والدقة   ن عملية تقييم امشاريع ي ظرو  التأكد التام هي من العمليات ال تتسمإف        
موعة من امعلومات ذبه ه متاز كما  حول البدائل امتاحة وال على أساسها يتم  الظرو  من توفر 

في بدأبالقرار ااستثماري  اذواامفاضلة بن امشاريع ااستثمارية   إا ،امشروع ي حالة ثبوت جدوا ذت
قود ماما قسم قسمن إى امعاير تتقسم ذي ه أن سبة لل  وقسم يتضمن، يتجاهل قيمة الوقت بال

قدية .تعديات الوقت للتدفقات   ال
 المطلب اأول: عموميات حول ظروف التأكد.

اات          صائص وامميزات ال يتميز ها عن باقي ا موعة من ا لظرو  التأكد التام 
عل  من هذ الظرو  تتم بالوضوح ودقة امعلومات وبساطة التعامل ها. اأخرى 

 .مفهوم ظروف التأكد: أوا
الة الـتأكد ونذكر من أمها:         سبة   لقد تعددت التعاريف بال
دث امتوقع أهاتعد افراضا نظريا حيث  التأكدحالة  إن: 1 تعريف ، تع امعرفة التامة والدقيقة با
 1.يكون على دراية شاملة بامستقبل القرارات ذن متخأ لك فهي على افراض ضم هوذوب

الة  :2 تعريف دوث كل بديل ونتائجه احتملة التأكدويقصد  ا ذويع ه، التام وجود احتمال واحد 
الة يكون لدى متخذذاثر اختيار بديل معن يكون معروفا مقدما وبدقة ففي ه أن القرار معلومات    ا

تائج كافية  2.بامستقبل ومعرفة تامة بال
                                                           

، ص القرار ااستثماري في ظل التأكد واأزمة المالية،معراج اهواري وآخرون،  1  .87مرجع سبق ذكر
درية، مصر، ب.ط،  المحاسبة اإدارية ودراسات الجدوى ااقتصادية،د عباس بدوى، مـ 2 ديث، اإسك امعي ا ، 2009دار امكتب ا
 .317ص
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بؤات امستقبلية  بإعدادقيام الفرد  ظلها يتم يتلك الظرو  ال ، ويقصد بالتأكد :3 تعريف ، بدقةالت
الة )ذوه ، القرارات على دراية كاملة بامستقبل ذمتخ أن( تقوم على افراض ضم وهو التأكد أي ا
يث ا يتفق مع الواقع العمليذن كان مثل هإو  اغر ، ا اافراض نظري   ذقبوله ي ه أند  أن

ليل بغرض  لكذالضرورة و امرحلة من  امختلفة ال تستخدم ي  اأساليبتبسيط وتسهيل دراسة و
ها  1.تقييم ااقراحات ااستثمارية وامفاضلة بي

تاجه من التعاريف السابقة أن ظرو  التأكد هي تلك الظرو  ال تتوفر فيها           وما مكن است
كافة امعلومات امتعلقة بامستقبل عن البدائل امقرحة )امعلومات امعطاة( وال تسمح بإجراء امفاضلة 

ها وصوا إى   البديل اأمثل. اختياربي
  التأكد.ات المفاضلة بين ااستثمارات في ظل ظروف ثانيا : خصائص معايير التقييم وتقني

اك           :تعلقة بامشاريع ااستثمارية وهيتتوفر ي معاير التقييم ام أنب  أساسيةخصائص  3ه
  ارجة  يأخذ أنب ها وا قدية امتعلقة بامشروع الداخلة م امعيار بعن ااعتبار كل التدفقات ال

 ؛امشروعلك عر مدة حياة ذو 
 ب على امعيار  ي حالة وجود صوص  افية على ا ا من اختيار امشروع الذي  أنمشاريع مت مك

 2.ماك امشروع أيثروة امسامن  يعظم
يات امفاضلة بن ااس         اول عملية تقييم تق يات امستخدمةومكن ت  ،تثمارات وفق نوعية التق
  يأي:وكما 

يتن )من خال : ا تعتمد على معدات الخصم التي المفاضلة تقييم تقنيات -1 فرة تطبيق التق
ية معدل العائد احاسيااسر   :اآي( يتضح داد وتق
 الية إن اصة باحاسبة ا يتن يشيع استخدامهما حيث تعتمدان على امفاهيم ا   ؛هاتن التق

                                                           
فى وآخرون1 درية، مصر، ب.ط،  أساسيات ااستثمار والتمويل، ،عبد الغفار ح شر والتوزيع، اإسك امعية لل ، 2000مؤسسة شباب ا
 .279ص
، ص القرار ااستثماري في ظل عدم التأكد واأزمة المالية،معراج هواري وآخرون،  2  .  88مرجع سبق ذكر
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  يةتقدير فرة ااسرجاع بقياس للسيولة وليس ي حن يعتمد معدل العائد على امضمون ، الر
اص بعائد  حقق استثمار امال الذي يت لرأس امال امستثمر وليس على العائدات امستقبلية رأسا

  .وعائد ي امستقبل
مكن تثبيت بعض اماحظات : على معدات الخصمتقييم تقنيات المفاضلة التي تعتمد  -2

يات ال تعتمد صم للمفاضلة بن التق  : ااستثمارات امقرحة وفق اأي على معدل ا
  ميع البدائل إعادةافراض وية و قدية الس صم ، ااستثمار للمكاسب ال معدل مساو معدل ا

قق امشروع أوا، دم خامست صم أوعائدا اقل لكن ي الواقع العملي قد  د ، اكر من معدل ا ع
يات إعادة على  التأثرنه أمن ش ، إذاستثمار تلك التدفقات وهذا يعتر نقطة ضعف ي هذ التق

يات د استخدام هذ التق تائج امتحققة ع ية أنأضف إى ذلك ، ال ية صاي القيمة ا تق الية وتق
طلقان مع افراض ثبات سعرامؤشر  ية ت صم امستخدم طيلة العمر  لر بديل  أي اإنتاجيا
قدية ميع الت ارجةادفقات ال  ؛لداخلة وا

  ية الية ومؤشر الر ي صاي القيمة ا صم الذي  أساسية بصورةتعتمد كل من تق على معدل ا
ارجة قدية الداخلة وا صم التدفقات ال   اأموال هذا امعدل مثل تكلفة أنوما ، يستخدم 
ة، امستثمرة لتلك التكلفة ال يصعب تقديرها بدقة ضع لتوقعات متباي  أساساوتتوقف ، حيث 

صم امستخدمة قد تكون غر موضوعية وغر  أسعارن إوبذلك ف، على التقدير الشخصي ا
تائج صحة ودقة  إىنه سيؤدي إف، صحيحة  ؛امتحققة من العمليات احاسبيةال

  ية نتائج الية ومؤشر الر ية صاي القيمة ا الية لاقراح  أرقام أوتعطيان كل من تق  مثل القيمة ا
ية أو  1.مؤشرا للر

 
 
 

                                                           
، ص إدارة ااستثمار بين النظرية والتطبيق،قاسم نايف،  1  .95-93ص:  -مرجع سبق ذكر
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  .()غير مخصومة غير معدلة بالوقتايير التقييم : معالثانيالمطلب 
سبة لقيمة          قود، أي تعتر أن كل تتمثل هذ الطرق ي امعاير ال تتجاهل الوقت بال ال

وع من الطرق ا يعتمد  على وحدة نقدية حاليا لديها نفس القيمة مستقبا، وعليه فإن هذا ال
سبان العمر اافراضي للمشروع ااستثماري.  اص بالزمن ، كما ا تأخذ ي ا صم ا  معدل ا

 .DR Récupération) (Délai de  فترة ااسترداديار مع أوا:

 ذير البدائل امقرحة وتستخدم هيعتر معيار فرة ااسرداد من ابسط الطرق امستخدمة ي تغ        
مو  بغي استبعاد  اات ال ي  .عة من البدائل ااستثمارية بسرعةالطريقة عادة ي ا

تاجها الشركة :رة ااستردادفتمعيار مفهوم  -1 وات ال  قيمة  اسرجاع هو عبارة عن عدد الس
 1الضريبة. اقتطاع ولكن بعد ااهتاكااستثمار اأصلي من صاي اإيرادات قبل 

 2.كيفية حساب معيار فترة ااسترداد -2
 :م حساب فرة ااسرداد ي حالتنويت        

الة وفق امعادلة ي فرة ااسرداد ويتم حساب  :ثابتةقدية السنوية حالة التدفقات الن -أ هذ ا
 : التالية
 
 
 ارد 40000 امشاريع استثمار مبلغ حدأيتطلب  :تطبيقي مثال هذا امشروع دخا ويعطي  ي

ويا مقدار  وات 7مدة  10000 س  .هذا امشروعي فرة ااسرداد فما ه، س
 ؟. DRفما هو ااستثمار اأفضل وفقا معيار المطلوب: 

 : الحل
 حساب فرة ااسرداد: -

                                                           
ممال  1 شر والتوزيع،اإدارة المالية مدخل اتخاذ القراراتد امرسي، ـالدين  امعية لل درية، مصر، ب.ط،  ، الدار ا ، 2010اإسك
 .423ص
2
شر والتوزيع والطباعة،  إدارة ااستثمار،شقري نوري موسى وآخرون،    .119-116ص: -ص ،2012، 1ط عمان، اأردن،دار اميسرة لل

قيمة ااستثمار اأصلي
التدفقات النقدية السنوية الثابتة = DR  فرة ااسرداد = ��   
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DR = =  

   
وات 4سرداد هذا امشروع هي فرة ااوفقا هذا امعيار   .س

 : )أسلوب التراكم( اختاف التدفقات النقدية السنويةحالة  -ب
قدية مكن حساب فرة ا         مع التدفقات ال وات امختلفةاسرداد  ح تتساوى مع  خال الس

 . ااستثمار اأصلي
 ار، 20000حد امشاريع إنفاق مبلغ أيتطلب  :تطبيقي مثال ويا  دي ويعطي هذا امشروع دخا س

و  8ومدة  دول التايس  :ات كما هو موضح ي ا
 ؟حساب فرة ااسرداد المطلوب:
وات  8 7 6 5 4 3 2 1 الس
التدفقات 

قدية الداخلة  ال
8000 7000 4000 3000 3000 2000 8000 10000 

 

 :باستخدام تراكم التدفقات أوحساب فرة ااسرداد  :الحل
    8       7       6       5       4       3       2      1 ة    الس

 

10000 

 

8000 

 

2000 

 

3000 

 

3000 

 

4000 

 

7000 

 

8000 

فقات  ال
قدية الداخلة  ال

تراكم  8000 15000 19000 - - - - -
 التدفقات

وات و 3فرة ااسرداد هي   .أشهر 4س
معيار فرة ااسرداد عدة مزايا ميز عن بقية امعاير لكن بالرغم من  مزايا وعيوب فترة ااسترداد:  ̶ 3

 .الكثر من اانتقادات إىنه تعرض أ إىهذ امزايا 
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اك عدة مزايا لفرة ااسرداد  :فترة ااستردادمعيار مزايا  -أ  واممثلة ما يلي :ه
 أداة سهلة وبسيطة وسريعة الفهم وواسعة ااستعمال؛ 

 قدية وتركز على توقيت دخول اأموال وخروجها الفعلي من امؤسسة؛  تتعامل مع التدفقات ال

  تاج لفرات اسرداد طويلة؛تصلح كأداة تقييمية أولية أجل استبعاد امشاريع  ال 

  اذ القرارات ااستثمارية لركيزها على سرعة استعادة ااستثمار وهذا قق قدرا من اأمان ي ا
ضع لعوامل التقلب؛ اعات ال   اأمر هام خاصة ي ااستثمارات ي الص

 اذ القرارات ااستثمارية خاصة إذا كانت ي ظل عدم كفاية اسبته ا مصادر اأموال امتاحة هي  م
   امصادر اأقصر أجا حيث يتم الركيز على امشاريع ذات ااسرداد السريع.

هالفر  :عيوب فترة ااسترداد -ب  :ة ااسرداد عدة عيوب نذكر م
 قود؛ تجاهل معيار فرة ااسرداد الي ية لل  قيمة الزم

 صول على ي قودتجاهل معيار فرة ااسرداد توقيت ا ية لل قدية للقيمة الزم وذلك ، التدفقات ال
د ا  ؛مفاضلة بن امشروعات امختلفةع

 هي علما بأن العوائد على ااستثمار بعد فرة ااسرداد قيقها  عوائد اممكنال عيارهذا امتجاهل ي
اذ القرار   1.ااعتبارات اهامة ي ا

 . TRC(Taux de Rendement Comptable) معيار المعدل العائد المحاسبي :ثانيا
هذا اأسلوب يشار إليه غالبا بالطريقة احاسبية فهو يقوم على اأساس احاسي وليس على         

ارجة. قدية الداخلة أو ا  التدفقات ال
سبة بن متوسط العائد ال هو :سبيمعدل العائد المحا مفهوم -1 وي الصايعبارة عن ال )متوسط  س

وي الصاي سبكما انه عبارة عن ال، التكاليف ااستثمارية إى( الصايالربح  ة بن متوسط العائد الس
  2.التكاليف ااستثمارية إماي إى

                                                           
شر والتوزيع، عمان، اأردن،ط مقدمة في اإدارة المالية والتحليل المالي،مد غفل، ـمفلح  1 ادين لل  -، ص2006، 1مكتبة العري ودار أج

 . 286-285ص: 
ان، ط دراسات الجدوى ااقتصادية وااجتماعية للمشاريع،مد دياب، ـ 2 ، بروت، لب ا هل اللب  .183، ص2007، 1دار ام
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 اب هذا امعيار بالعاقة التالية:ويتم حس:معيار معدل العائد المحاسبيكيفية حساب   -2
 

 

 

TRC :.معدل العائد احاسي 
MRn.وية قدية الس  : متوسط التدفقات ال

C0.مبلغ اإنفاق ااستثماري اأوي : 

MRI.قدية الصافية موع التدفقات ال  : 
n.1: عمر امشروع 

 260000أحسب معدل العائد احاسي مشروع استثماري قدرت تكلفته ااستثمارية  مثال تطبيقي:
قدية على مدى  دول امواي، علما أن معدل الفائدة السائد ي  5وكانت التدفقات ال وات وفق ا س

 .%30السوق هو 
وات  5 4 3 2 1 الس

قدية  130000 160000 156000 104000 70000 التدفقات ال
 حدد ما إذا كان امشروع مقبوا أم ا؟ المطلوب:

 الحل: 
 حساب معدل العائد احاسي للمشروع ااستثماري: -
 �� = ∑� � = + + + +

  �� = =   �� = RnC0 × = × = , %  

                                                           
زائر،ب.ط،  التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد،زغيب مليكة وآخرون،  1 امعية، ا  .167، ص2010ديوان امطبوعات ا

�� = �� ×  �� = ∑ ���   
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 ( فإن امشروع مقبول.%30من معدل الفائدة السائدة ي السوق ) أكر TRCما أن 
يتميز هذا امعيار مجموعة من امزايا والعيوب وال : عيوب معيار معدل العائد المحاسبيمزايا و  -3

اصر التالية:  مكن إماها ي الع
 ما يلي: يتميز معدل العائد احاسي :مزايا معدل العائد المحاسبي -أ
 ؛يتميز بالبساطة والسهولة 
   ش كأداةاستخدامه  ؛الرأمالية ثماراتهاستلتقييم  كأداةت  آمن قبل الكثر من ام
 ؛الفرص البديلة معدات خذ بعن ااعتبارأي 
 القيمة امتبقية للمشروعبعن ااعتبار خذ أي. 
 وتتمثل ي: :عيوب معدل العائد المحاسبي -ب
 قودااعتبار  عنب تأخذا  هاأ ية لل  ؛القيمة الزم
 ال ااستثمار و معدل العائد احاسي يعد معيار غر موض إن اذ القرارات ي   أنمكن  أهاعي ا

ترفض اقراحات قد تساهم ي  أو ثروة اماكقل ي تعظيم أبدرجة قبول اقراحات تسهم  إىتؤدي 
قدية  الذي أهاتلك الثروة تعظيم  سب بعض  تعتمد على الربح احاسي بدا من التدفقات ال
فقات   ؛الفعلية للمشروع كالفوائد باأنشطةال ا تتعلق  اإيرادات أوال

 وي بغض ااستهاك تفرض استخدام طريقة قسط  هاأ الثابت استخراج قيمة ااستهاك الس
فيذ كما  ظر عن طبيعة ااستثمارات امقرح ت طي نتائج مظللة تؤثر على طبيعة عقد ت أهاال

 1.القرار

 المطلب الثالث: معايير التقييم المعدلة بالوقت )مخصومة(.
أن بدأ رجال اإدارة امالية ي البحث عن  عن عيوب معاير التقييم غر معدلة بالوقتنتج         

قود ومن بن هذ اأساليب  ية لل أساليب أخرى لتقييم امشروعات تأخذ ي ااعتبار القيمة الزم
ية. الية وأسلوب معدل العائد الداخلي ومؤشر الر  أسلوب صاي القيمة ا

                                                           
شر والتوزيع، عمان، اأردن، ط مقدمة في اإدارة المالية المعاصرة،دريد كامل آل شبيب،  1  .303، ص2007، 1دار اميسرة لل
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 .VAN (La Valeur Actuelle Nette)أوا: معيار صافي القيمة الحالية 

الية للتدفقات          الية والذي مفادها حساب القيمة ا د هذ الطريقة على نظرية القيمة ا تست
قدية ومقارنتها مع امبلغ اأساسي.   ال

الية على أنه عبارة عن الفرق بن  مفهوم معيار صافي القيمة الحالية: -1 يعر  صاي القيمة ا
الية لصاي التدفقات  صم.القيمة ا قدية لاستثمار باستخدام معدل ا  1ال

الية بالعاقة التالية:كيفية حساب صافي القيمة الحالية:   -2  يتم حساب صاي القيمة ا
 

 
 
 . في حالة ااستثمار المبدئي دفعة واحدة:أ

 
 ب. في حالة ااستثمار المبدئي على عدة دفعات:

 

 

K.معدل ااستحداث : 
CFtقدية  . tالصافية ي الزمن : هي التدفقات ال

VF.القيمة امتبقية للمشروع ي هاية مدة حياته : 
Itتكلفة امشروع ي الزمن :t. 
n.2: مدة حياة امشروع أو العمر اإنتاجي للمشروع 

                                                           
1
شر والتوزيع، ،القرارالمدخل لنظرية حسن بلعجوز،   امعية لل زائر، ب.ط،  ديوان امطبوعات ا ون، ا -139ص:  -، ص2010بن عك

141. 
درية، مصر، ط مدخل السياسة المالية للمؤسسة،مد، ـبراق  2 ديث، اإسك امعي ا  .96-95ص: -، ص2015، 1امكتب ا

� = VA�− VAD
� = VA�− VAD

� = VA� −VAD  

قدية الداخلة  الية للتدفقات ال الية = القيمة ا ارجة -صاي القيمة ا قدية ا الية للتدفقات ال .القيمة ا   

VAN = ∑ CFTnt= + � −� + VF + � −n − It  
VAN = ∑ CFTnt= + � −� + VF + � −n − ∑ It�t= + � −�  
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 :ترغب مؤسسة ي ااستثمار ي أحد امشاريع وكان أمامها امفاضلة بن مشروعن  مثال تطبيقي
A    وB  وات، وقدر مبلغ رأس م 3حيث العمر اإنتاجي هما هو  1000اهما على التواي س

وية امتوقعة لكل مشروع كالتاي:15000وامشروع  قدية الصافية الس   ، وكانت التدفقات ال

اذ القرار. المطلوب: الية حدد إذا كان امشروع مقبوان مع ا  باستخدام معيار صاي القيمة ا

 الحل:
 :الية الصافية لكل مشروع  حساب القيمة ا

وات صم الس  معدل ا
5% 

 Bامشروع  A امشروع

وي قدي الس الية الصافية التدفق ال قدي  القيمة ا ويالتدفق ال الية الصافية الس  القيمة ا
1 0,9523 4000 3809,2 3500 3333,05 
2 0,9070 8000 7256 6000 5442 
3 0,8638 7000 6046,6 9000 7774,2 
 17111,8  16549,25 

 VANA = + , − + + , − + +, − −   � = , − = � = + , − + + , − + +, − −   � = , − = 

وات  3 2 1 الس
قدي  التدفق ال

وي للمشروع  A    الس

4000 8000 7000 

قدي  التدفق ال
وي للمشروع   Bالس

3500 6000 9000 

7111,8 

1073,1 
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ختار  VANB >0و  VANAاقتصاديا كا امشروعن مقبولن أن          أما من ناحية امفاضلة ف
�أن  Aامشروع  > � 

اك عدة مزايا معيار مزايا وعيوب معيار القيمة الحالية الصافية -3 الية كما صاي ا: ه لقيمة ا
 توي على عدة عيوب من أمها:

 ومن أمها ما يلي:  مزايا طريقة صافي القيمة الحالية:أ.
 طقية والعدالة الية بام  ؛يتصف معيار صاي القيمة ا
 ية والزمن د دراسة الفرص ااستثمارية ما الر  1؛يأخذ بعن ااعتبار عاملن أساسين ع

 سبان قود خال عمر امشروع تأخذ ي ا ية لل  ؛التغير ي القيمة الزم
 قدية  2.تأخذ ي ااعتبار هيكل التدفقات ال

 وتتمثل ي: عيوب طريقة صافي القيمة الحالية:  ب.
  ا يعطي ترتيبا سليما للمشروعات ااستثمارية ي حالة اختا  العمر ااقتصادي لكل مشروع

 ؛وكذا ااستثمارات أو التكاليف امبدئية عن اآخر
  قدية )وهو امعرو  بتكلفة صم التدفقات ال اسب  ديد امعدل ام تطبيق هذا امعيار يثر مشكلة 

دد لكيفية قياسه.  3التمويل( فا يوجد اتفاق  

 .TRI (Taux de Rentabilité Interne) ثانيا: معيار معدل العائد الداخلي
اهامة ال تستخدم ي امفاضلة بن امشاريع والبدائل ااستثمارية امقرحة ونظرا  يعتر من امعاير        

مية ك الدوي للت د قيامهما  أميته فإن معظم مؤسسات التمويل الدولية والب واأعمال تعتمدانه ع
 بتقدم أي قروض أو استثمارات.

                                                           
مود الزبيدي،  1 شر والتوزيع، عمان، اأردن، ط اإدارة المالية المتقدمة،مزة   .428، ص2008، 2مؤسسة الوراق لل
شر والتوزيع، عمان، اأردن، ط اإدارة المالية،مد سعيد عبد اهادي، ـ 2 امد لل  .199، ص2008، 1دار ا
زائر، ب.ط،  التسيير المالي،مبارك لسلوس،  3 ون، ا امعية، بن عك  .124، ص2004ديوان امطبوعات ا
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صم الذي يعر  معالداخلي:  مفهوم معدل العائد -1 دل العائد الداخلي بأنه عبارة عن معدل ا
الية للمشروع معادلة للصفر، ويستوجب أسلوب معدل العائد الداخلي اختيار امعدل  عل القيمة ا

فقات الكلية.الذي  فعة الكلية للمشروع معادلة لل الية للم  1عل القيمة ا
طواتويتطلب  كيفية حساب معدل العائد الداخلي:  -2   التالية: القيام با
 اصة بااستثمار امبدئي؛تقدير التدفقات ال ارجة ا  قدية ا

 ياة اإنتاجية لاقراح؛ وية خال ا قدية الس  تقدير صاي امكاسب ال

  الية لاستثمار وية مساوية للقيمة ا قدية الس الية للمكاسب ال عل القيمة ا اد امعدل الذي  إ
 امبدئي.

 2وبالتاي مكن حساب معدل العائد الداخلي بالصيغة التالية:      
 
 
  :مؤسسة تريد ااستثمار ي مشروع معن وكانت امعلومات التالية لاستثمار امبدئي مثال تطبيقي

ار وعمر امشروع  400000 قدية  3دي وات، التدفقات ال ة  50000الصافية امتوقعة هيس للس
ة الثانية 200000اأوى،  ة الثالثة. 250000، للس  للس
ما هو قرار امؤسسة باستخدام معيار معدل العائد الداخلي، علما أن امعدل السائد ي  المطلوب:
�)نفرض أن %8السوق هو  = % ،� = %.) 

 الحل:
 :اد معيار العائد الداخلي  إ

 

 

                                                           
1Abdellah Boughaba, analyse et évaluation de projets, première impressionn, Berti Ed, 

Alger, 1998, p48.  
ان، ب.ط، ب.س، ص أساسيات اإدارة المالية،ميل أمد توفيق،  2 شر، بروت، لب هضة العربية للطباعة وال  .228دار ال

�� = i + � � − �� 1-VAN2  
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وات  Ri 1 2 الس

i1(7%) VA1 i 2(12%) VA2 

1 50000 0,9345 46725 0,8928 44640 

2 200000 0,8734 174680 0,7971 159420 

3 250000 0,8162 204050 0,7117 177925 

 425455  381985 � = − =   � = − = −   �� = , + , + ,+   �� = ,  →   , %   

فإن ااستثمار  %8أكر من امعدل السائد ي السوق  %92 ,9ما أن معدل العائد الداخلي         
 ي هذا امشروع مقبول

موعة من امزايا والعيوب أمها:مزايا وعيوب معدل العائد الداخلي:  -3  يرتب على هذا امعيار 
 وتتمثل ي: مزايا معيار العائد معدل العائد الداخلي: أ.
 شأة؛ ة فيما إذا كان ااستثمار سيؤدي إى زيادة قيمة ام  تؤشر مساحة قرار متي

 قدية للمشروع؛  يأخذ بااعتبار كافة التدفقات ال

 قود؛ ية لل  يأخذ بااعتبار القيمة الزم

  قدية اطرة التدفقات ال  لاسرداد؛يأخذ بااعتبار 

 سبة مئوية وليس بالدنانر؛ تيجة ك  تظهر ال

 وات ااستثمار قدية خال س شأة سو  تقوم باستثمار التدفقات ال  ؛إها تقوم على افراض أن ام
  كلما كان الفرق بنi1 وi2 .1قليل كلما كان معدل العائد الداخلي أكثر دقة 

 

                                                           
عيمي،  1 شر والتوزيع المتقدمة،اإدارة المالية عدنان تايه ال  .240، ص2009عمان، اأردن، ب.ط،  ،دار اليازوري العلمية لل
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 ومن أمها: عيوب معيار معدل العائد الداخلي: ب.
 د استخدام طريقة التجربة يتطلب حساب معدل العائد الداخلي عمليات حسابية مطولة خاصة ع

طأ؛  وا

  قدية يعاد استثمارها للحصول على معدل عائد مساوي معدل العائد يفرض أن التدفقات ال
 الداخلي للمشروع؛

   قق امعادلة امستخدمة ي دث أحيانا أن تعطي هذ الطريقة أكثر من معدل عائد واحد 
الة يصعب معرفة أيهما أصح. ساب وي هذ ا  1ا

 .IR (Indice de Rentabilité) ثالثا:معيار مؤشر الربحية
اد إليها ي قبول البدائل ااستثمارية أو رفضها.         ية من امؤشرات ال مكن ااست  يعد مؤشر الر

يطلق عليه أيضا معدل العائد على التكلفة وهو امعيار الذي يقيس قدرة  مفهوم مؤشر الربحية: -1
قيق الربح ا استثمار كل وحدة نق امشروع ااستثماري على  مرة ي ثدية واحدة مستيث يعكس ل

 2.امشروع
ية أو ما تقييم من الطرق اأخرى ل كيفية حساب مؤشر الربحية: -2 امشاريع هي طريقة مؤشر الر

افع إى التكلفة  حو التاتسمى بطريقة نسبة ام سب على ال  3ي:و
 
 

الية للتدفق الداخلي  Bو Aلدى امؤسسة مشروعن استثمارين  مثال تطبيقي: كانت القيمة ا
ار وكلفته  4505تساوي  Aللمشروع  الية للتدفق الداخلي  5300دي ار، ي حن أن القيمة ا دي
ار وتبلغ كلفته  3944تساوي  Bللمشروع  ار، أي امشروعن أفضل باستخدام مؤشر  3400دي دي
ية  ؟الر

                                                           
شر والتوزيع، عمان،  مبادئ اإدارة المالية،فايز تيم،  1  .165، ص2011، 2طاأردن، إثراء لل
2
، ص المدخل لنظرية القرار،حسن بلعجوز،    .143مرجع سبق ذكر

شر والتوزيع، عمان، اأردن، ط اإدارة المالية،أساسيات مد قاسم خصاونة، ـ 3  .83، ص2011، 1دار الوراق لل

قدية الداخلة  الية للتدفقات ال القيم ا
ارجة قدية ا الية للتدفقات ال القيم ا = يةدليل  الر   

 

IR = VAR
VAD 



 :                                 معايير تقييم المشاريع ااستثمارية.الفصل الثالث

 

78 

 

 الحل:

ية للمشروع  ,: Aمؤشر الر = 

ية للمشروع  , :Bمؤشر الر = 
تائج امتحصل عليها       ية للمشروعن فإنه يتم قبول من خال ال على  Bامشروع لقيم مؤشر الر

ية يفوق الواحد الصحيح، أما امشروع  يته أقل  Aاعتبار أن قيمة مؤشر الر فيتم رفضه أن مؤشر ر
 من الواحد الصحيح.

اصة وال نقدمها ي وعيوب معيار مؤشر الربحية:  مزايا -3 موعة من امزايا والعيوب ا هذا امعيار 
 ما يلي:

 وهي كاآي: مزايا مؤشر الربحية: أ.
 ليله؛ قود ي  ية لل  يعتمد على معيار القيمة الزم

 هو أكثر امعاير دقة أنه يأخذ بعن ااعتبار ااستثمارات امبدئية؛ 

 صول على مؤشر ال ية بعد اأخذ بعن ااعتبار كلفة رأس امال من خال استخدامها  يتم ا ر
 كمعدل للخصم؛

 ية من توضيح مدى جاذبية امشروع ااستثماري مقارنة بامشاريع م اأخرى كن طريقة مؤشر الر
قدية ي ااعتبار.عن طري  ق عدم أخذ حجم التدفقات ال

اك بعض جوانب القصور ي هذا امعيار  عيوب مؤشر الربحية:ب.  ورغم امزايا ال يتميز ها فإن ه
د استخدامه للمفاضلة بن ام  قرحات ااستثمارية وهي:ع

 قدية؛ ية تفرض إعادة استثمار التدفقات ال  طريقة مؤشر الر

 صم امستخدم( طوال فرة حياة امشروع؛  تفرض هذ الطريقة ثبات كلفة التمويل )معدل ا

  1للمشروع ااستثماري.ا توضح بشكل واضح امسامة  
 

                                                           
1
مود الزبيدي،   ، ص اإدارة المالية المتقدمة،مزة   .433-432ص:  -مرجع سبق ذكر
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 التأكد التام. عدم حالةمعايير التقييم في  المبحث الثاني:
اضر، بل          شاط امشروع ي الوقت ا اذها ا تتعلق ب نظرا أن معظم القرارات ال مكن ا

شاط ي امستقبل. وكون امستقبل للعديد من التغرات ال يصعب التكهن ها    ضع  تتعامل مع ال
ابية ل تقود أو حساها، تلك التغرات ال قد صول على إى تطورات إ صاح امشروع وتؤدي إى ا

ية على  امزيد من اأرباح أو قد تؤدي إى خسائر فادحة. لذا مكن القول أنه كلما كانت القرارات مب
قيق أهدافها ي الوقت الذي تكون فيه  حت تلك القرارات ي  دراسات علمية وموضوعية، كلما 

اطر كبرة القرارات ال تب على معلومات غر دقيقة و  د على العشوائية، فإها ابد وأن يرافقها  تست
 وقد تقود إى خسائر كبرة ي امشروعات.

 المطلب اأول: عموميات حول ظروف عدم التأكد.
من الصعب اختيار أحسن مشروع من عدة مشاريع مقرحة للمؤسسة ي حالة عدم التأكد،         

ارب ماضية كافية مكن متخذ القرار من معرفة  فااختيار ي ظل امخاطرة يكون على أساس تواجد 
دوث مستقبا، إا  ة ا جديد سابقة عن امشروع لتأنه من الغالب ا تتوفر معلومات الظرو  مك

 ااحتماات، وبالتاي يكون متخذ القرار أمام مشكل عدم التأكد.  
 أوا: مفهوم حالة عدم التأكد.

ها:         الة عدم التأكد م اك عدة تعاريف   ه
اذ القرارات ول :1 تعريف ظرية ا الة ال ترتبط ب يست امتغرات اإحصائية حالة عدم التأكد هي ا
ة للعائد. ر  حالة عدمويعتر ظ ا أي معلومات حول ااحتماات اممك  1التأكد إذ م يكن لدي
الة ال يكون فيها متخذ ال :2 تعريف قرار غر متأكد من احتماات اأحداث امتعددة هي تلك ا

ارب ي اماضي مكن متخذ القرار من تقدير هذ ااحتماات.  2وذلك لعدم وجود 

                                                           
درية، مصر،  القرارات، -المعلومات -ااتصاات -اإدارة الحديثةمد امصري، ـأمد  1 شر والتوزيع، اإسك امعة لل مؤسسة شباب ا
 .257، ص2007، 1ط
شر والتوزيع، عمان، اأردن، ط ، الجديد في اأساليب الكمية وبحوث العمليات،سهيلة عبد اه سعيد 2 امد لل  .19، ص2007، 1دار ا
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تعتر حالة عدم التأكد هي تلك الظرو  ال تواجه امدير دون أن متلك امعلومات الكافية  :3 تعريف
لول البديلة، وهي من الصعب على امدير  ديد احتماات أي من ا ها كي يتمكن من  اسبة ع وام
الة تتميز بالغموض وقلة اسب وبالتاي فإن هذ ا  ديد ومعرفة امشكل والبحث عن حل م

  1امعلومات.
الة ال ا تتوفر فيها امعلومات الكافية حول          تاجه أن حالة عدم التأكد هي ا وما مكن است

بؤ باأحداث امتوقعة لعدم توفر البيانات من  امشروع امراد ااستثمار فيه ما يتعذر على متخذ القرار الت
 با.ديد ااحتماات لتكرار حدوث هذ الظرو  مستق

 ؤثرة على ااستثمارات في حالة عدم التأكد.مثانيا: العوامل ال
اك عدة عوامل          ر متخذ القرار تؤثر على ااستثمارات ي حه أو امستثمر من الة عدم التأكد 

 مراعاها قبل اإقدام على أي استثمار وهي تتمثل فيما يلي:
ص ااستثمار تعطي  الترشيد والعقانية في سلوك المستثمر: -1 ظرية امالية فيما  غالبا ما تكون ال

هل أن مهما كان القرار ا مكن أن يبتعد أو ا يؤخذ  للمستثمر السلوك اموضوعي والعقا ولكن 
الة امالية للمؤسسة الة السلوك الذي  .بعن ااعتبار ا افرض عقانيا يرك مكانه للحالة ي هذ ا

قي ية امبسطة واممتازة اسرجاع امستثمر مهما كانت نقائض امالية ا قية ال تفضل غالبا امدة الزم
جمية امتبعة؛  القواعد ا

ائية امعرفة الدقيقة  ضرورة اأخذ في الحسبان معطيات محيط المؤسسة: -2 إا ي حاات استث
ص ااستثمارات غر امتوفرة، تطور طرق التحليل وانتقاء القرارات هي بدالة معطيات احيط  ال 
وك، امسامون، احيط اإيكولوجي ....(، عملت ية، القوانن، الب اور اأسواق امع شاط،   )فرع ال

كدت على عدم إمكانية عزل امؤسسة عن  عماها ي الداخل وعن على إدخال حساب ااحتماات وأ
ارج.     يطها ي ا

                                                           
امد لل المرجع المتكامل في إدارة اأعمال،سوقي ناجي جواد،  1  .161، ص2010، 1شر والتوزيع، عمان، اأردن، طدار ا



 :                                 معايير تقييم المشاريع ااستثمارية.الفصل الثالث

 

81 

 

أنشأها  إسراتيجيةإن قرار ااستثمار هو حصيلة  الترابط المباشر في انتقاء ااستثمارات: -3
ولوجي طاقا من رأس ماها ويدها العاملةامؤسسة ان توج/سوق" امتبع وقدرة الزوج والرقي التك  "م

افسة و  ية والدولية، والوضعام موع إذن القرار من الصعب فصله جز ية التجارية الوط ئيا أو هائيا عن 
اصر   1سابقة الذكر.الع

 المطلب الثاني: مفاهيم حول معيار التفاؤل، التشاؤم واأرباح الضائعة.

ع  القرار واختيار نظرا لعدم توفر          ي حالة عدم التأكد يصاد  متخذ القرار صعوبة ي ص
موعة من امعاير  امعلومات الكافية حول احتماات حدوث حاات الطبيعة ما يلجأ إى 

 تساعد ي اختيار القرار السليم وتتمثل ي:
امعيار الذي يكون فيه صانع القرار متشائم ميل وهو  (:Maxi min)التشاؤم Waldمعيار  -1

د اأد امضمون وهذا  شئ ا اذ القرارات وفق هذا امعيار وتكمن أمية هذا امعيار ي أنه ي إى ا
طوات التالية:  القرار يتم التوصل إليه من خال ا

 ديد أسوأ نتيجة؛ 

  ها أي أفضاختبار البديل ذي أعلى  2ل أسوأ نتيجة يتم اختيارها.أسوأ نتيجة من بي

ديد أفضل بديل ي ضوء  (:Maxi maxمعيار التفاؤل ) -2 يقوم هذا امعيار على أساس 
فعة من بن البدائل  قق أقصى م امتاحة لكل امشكلة وهو بديل متفائل  اختيار ذلك البديل الذي 
طوات  اسب وفقا هذا العيار وفق ا ديد القرار ام  التالية:كما يتم 

 ديد أقصى قيمة لكل بديل؛ 

 ديدها. القصوى ديد أقصى قيمة من القيم  3ال م 

                                                           
شر والتوزيع، ب.ب، ط تقييم واختيار ااستثمارات،شوام أبو شامة،  1  .104 -102ص:  -، ب.س، ص1دار الغرب لل
م، 2  شر والتوزيع، عمان،  (،Excel- Microsoftمدخل إلى اأساليب الكمية مع التطبيق باستخدام )م عبود  دار الوراق لل

  . 69،ص2008، 2اأردن، ط
درية، مصر، ب.ط،  استخدام اأساليب الكمية في اتخاذ القرارات اإدارية،جال إبراهيم العبد،  3 شر والتوزيع، اإسك امعة لل دار ا

 .36، ص2004
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قق (: Mini maxمعيار اأرباح الضائعة ) -3 تار ذلك التصر  الذي  ويقرح هذا امعيار أن 
د اأقصى للحدود الدنيا لأرباح، ويقوم هذا  دود القصوى للخسارة أو ا امعيار تبعا أد حد من ا

 للخطوات التالية:
 ديد أقصى عائد لكل بديل من البدائل امتاحة؛ 

 .1اختيار البديل الذي يقابل أد هذ العوائد القصوى 

 معيار الندم، ااحتماات المتساوية ومعيار الواقعية.  المطلب الثالث:

دد          اات ي ظرو  عدم التأكد ا مكن متخذ القرار أن  احتماات حدوث كل حالة من ا
اات فعا. و  ديد تلك ا ه  اءً على ذلك فإنه ا يوجد معيار واحد متفق عليه  امتوقعة ح ولو أمك ب

اذ القرار ي ظرو  عدم التأكد.  كأساس ا

دم الذي يشعر به متخذ و  :(Savage) اأسفالندم أو  معيار  -1 هو امعيار الذي يركز على ال
اذ القرار، و أحيانا يسمى هذا امعيار هو يسعى باسم الشخص الذي وضعه )سافاج( و  القرار بعد ا

امة عن اختيار  إى  :ي خطوات هذا امعيار. وتتمثل استثمار التقليل من درجة اأسف ال
 تار متخذ القرار أكر قيمة )نتيجة( كان هد  مشكلة القرار   إذا مقابلة الوصول إى أقصى ربح، 

تائج اأخرى، و بعد  ت كل حالة من حاات الطبيعة )بشكل عمودي( و يطرح ال لكل بديل 
دم على ذلك نتحصل  ؛مصفوفة ال

   دم أعا أفقيا ونأخذ قمة ندم مرافقة لكل بديل سواءً كانت مصفوفة أرباح ظر إى مصفوفة ال ن
صل على ما يسمى بعم طوة  دم؛أو تكاليف وبعد إمام هذ ا  ود ال

  ظر عن هد  مشكلة القرار، والبديل الذي دم أعا بغض ال يتم اختيار أقل ندم من عمود ال
ا أو كلفة.  2يقابل أقل ندم يعتر البديل اأفضل سواءً كان ر

                                                           
اوى وآخرون، ـ 1 درية، مصر، ب.ط،  اإنتاج،بحوث العمليات في تخطيط ومراقبة مد صاح ا شر والتوزيع، اإسك امعية لل الدار ا

 . 83، ص2000
غم زمزير اموسوي،  2 شر والتوزيع، عمان، اأردن، ط بحوث العمليات مدخل علمي اتخاذ القرارات،م ص:  -، ص2009، 1دار وائل لل

276- 277. 
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يفرض هذا امعيار أن ميع  (:La placeالرشد معيار معيار ااحتماات المتساوية ) -2
طوات التالية:الطبيعة ها نفس حاات    الفعالية بالقيمة امتوقعة طبقا للهد . ويتم هذا من خال ا

  )موع العوائد على عددها د كل بديل عن طريق حساب متوسط العوائد ) اد القيمة امتوقعة ع إ
د كل بديل؛  ع

 .1اختيار البديل الذي له أعلى متوسط 

   ويسمى هذا امعيار عادة بامتوسط امرجح أو معيار الواقعية  (:Hurwiczمعيار الواقعية ) -3
بدأ باختيار قيمة معامل الواقعية  يث يأخذ قيما بن  αهذا معيار للموازنة بن التفاؤل والتشاؤم، ول

دما تكون قيمة  1و 0 قريبة من الواحد الصحيح، فإن ذلك يع أن صانع القرار ميل إى  αفع
من الصفر، فإن ذلك يع أن صانع القرار ميل إى التشاؤم إزاء  αس إذا اقربت قيمة التفاؤل والعك

 2امستقبل، ويتم حساب هذا امعيار وفقا للمعادلة التالية:
 

 

 

 :ااستثمارات  مثل العوائد امتوقعة جموعة منالبيانات التالية  مثال تطبيقي حول حالة عدم التأكد
تلفة.  حسب حاات طبيعة 

C B A البدائل 
 حاات الطبيعة

120 90 60 X1 

240 210 150 X2 

210 -60 270 X3 

-90 120 240 X4 

                                                           
شر والتوزيع، ب.ب، ط كمية،بحوث العمليات اأساليب الجهاد صياح ب ها وآخرون،  1  .301، ص2008، 1دار جليس لل
شر والتوزيع، الرياض،  نمذجة القرارات وبحوث العمليات باستخدام صفحات اانتشار اإلكترونية،باري رندر وآخرون،  2 دار امريخ لل

 .499، ص2007السعودية، ب.ط، 

α)العائد اأقصى للبدائل(+ (α-)العائد اأدنى للبدائل() =  معيار الواقعية

�� = �� �� � + �� � − �   
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حدد ااستثمار اأمثل من خال ميع امقاييس امدروسة مع العلم أن معامل التشاؤم  المطلوب:

 ؟     = 0,3α   هو 
 الحل:

  معيار التشاؤمMaxi min:  A   {       B −C −    
 

 .Aالتشاؤم هو:  رياأفضل استثمار وفقا مع
  معيار التفاؤلMaxi min : 

    A   {      B    C   
 

 

 .Aأفضل معيار وفقا معيار التفاؤل هو: 
 رباح الضائعة معيار اأMini max: B   {A  B C  

 

 .Bأفضل استثمار وفقا معيار اأرباح الضائعة هو: 
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  معيار الندمSavage: 

 X4 X3 X2 X1 موع التأسفات
 حاات الطبيعة

 البدائل
360 30 00 120 210 A 
480 90 270 00 120 B 
390 330 60 00 00 C 

 

  معيار ااحتماات المتساويةLa place: 

 {  
  = + + + == + − + == + + − =   

سبة هذا امعيار هو:  . أفضل استثمار بال
  معيار الواقعيةHurwicz: 

 

A   { = . + . == . + . == . + . =  

 .Aالبديل اأفضل وفق معيار الواقعية هو:
 
 
 
 
 
 

أفضل 
بديل هو 

B 
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 المخاطرة. معايير التقييم في حالة الثالث:المبحث  

ته سابقا يعتر موذج مثاليا جدا،          إذ أن إن موذج التقييم ي ظل ظرو  التأكد والذي م معا
مل  اك أي مشروع استثماري، ا  تلك الظرو  غالبا ما تكون غر واقعية ي الوقت الراهن، فليس ه
ية امشاريع،  قدرا من امخاطر، ففي الواقع العملي ا مكن معرفة كل العوامل ال تدخل ي حسابات ر

اك طريقة لتقدير هذ العوامل  ، وعلى %100بدرجة تأكد وح إن م معرفة العوامل فإنه ليس ه
الرغم من عدم  توافر امعلومات الكاملة عن امستقبل إا أن متخذ القرار ااستثماري قد يكون لديه 

قق كل ظرو  هذ الظرو  مستقبا ديد احتمال  ه من  ، ما يستدعي اأمر ارب من اماضي مك
وث العمليات لدراسة  وتقييم امشروع ي ظل ظرو  امخاطرة. استخدام اأدوات اإحصائية وأدوات 

 المطلب اأول: عموميات حول ظروف المخاطرة.
يث تبدأ          طر،  طر هي إحدى اأجزاء التسلسلية من عملية ما يسمى بإدارة ا إن عملية ا

طر ومن م إى  طر وبالتاي الوصول إى عملية تقييم ا ديد ا طر ومن م  .بتفهم ماهية ا  ييد
 أوا: مفهوم المخاطرة.

 لقد تعددت التعاريف وامفاهيم امتعلقة بامخاطرة ومن أمها:        
قدي  :1 تعريف قق التدفق ال هي تلك الظرو  ال يكون فيها متخذ القرار على معرفة باحتماات 

ية   احتماات متعددة )توزيع كافية تساعد ي وضع فامخاطر تصف موقفا ما يتوفر فيه معلومات تار
قدية امستقبلية.  1احتماي( بشأن التدفقات ال

صر  :2تعريف  اصلة ي القيمة امتوقعة متغر معن لوجود ع تعر  امخاطرة على أها التغرات ا
اات الطبيعة  ارب اماضي وخرته السابقة  اذ القرار ي ظرو  امخاطرة على  ااحتمالية ويكون ا

 2.تملةاح

                                                           
دى،  1 ر إبراهيم ه درية، مصر، ب.ط،  الفكر الحديث في مجال ااستثمار،م شر والتوزيع، اإسك شأة امعار  لل  .240، ص1999م
شر والتوزيع، عمان، اأردن، ب.ط،   ااقتصاد اإداري،مد عبد ربه، ـرائد  2 دارية لل  .204،  ص2013دار ا
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ددة ي موقف معن : 3تعريف  دث خال فرة  تائج ال مكن أن  را  ي ال طر بأنه اا يعر  ا
را  غر مرغوب فيه أو  تائج ذلك اا را  ي ال تائج امتوقعة ويقصد باا را  العكسي عن ال اا

قيقها.  1أو ال يأمل 
تاجه من التعاريف          السابقة أن ظرو  امخاطرة هي الظرو  ال مكن فيها متخذ وما مكن است

فقات امتوقعة، حيث أنه يقوم بتوزيع  القرار وضع احتماات لأحداث امستقبلية، أي للعوائد أو ال
رة السابقة والتجارب امتكررة سواءً داخل نفس احتما ي لتلك القيم وهذا يكون بالطبع من خال ا

 أخرى. امؤسسة أو مؤسسة
 أنواع المخاطر. ثانيا:
 ومكن تقسيم امخاطر إى نوعن أساسين ما:        

زء من امخاطر ال يتعرض ها اأصل ااستثماري وال تسببها  هي :المخاطر المنتظمة -1 ذلك ا
ويع  ها عن طريق ت عوامل تؤثر على السوق ككل، وهذ امخاطر ا مكن إزالتها أو التقليل م
ها: تظمة بالعديد من العوامل نذكر م ظام السوق ككل. وتتأثر امخاطر ام  ااستثمارات أها تتعلق ب

 :ركات أسعار الفائدة فإذا ما ارتفعت  أسعار الفائدة دث ي العوائد نتيجة  هي التغرات ال 
د اأ فيذ ااقراح ااستثماري فسو  يرتفع ا د معدل العائد أسعار الفائدة ي السوق بعد ت

اذ قرار قبول ااقراح ااستثماري. عاوة على ذلك  امطلوب على ااستثمار عما كان عليه قبل ا
ية؛ تلف باختا  الفرة الزم  فإن درجة تأثر أسعار الفائدة 

  :اتج من ااستثمارات نتيجة اارتفاع عامل التضخم هو عبارة عن هبوط القوة الشرائية للدخل ال
امتسارع ي مستوى اأسعار ي ااقتصاد ككل، ويعر  التضخم أحيانا مخاطر القوة الشرائية 

قيقي على ااستثمارات؛  للعملة وخفض معدل العائد ا

                                                           
1
شر والتوزيع، عمان، اأردن، ط إدارة أخطار شركات التأمين،عيد أمد أبو بكر،    .227، ص2011، 1دار صفاء للطباعة وال
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  :تؤثر حركة السوق على عوائد ااستثمارات وذلك نتيجة للمخاطر ال تصيب عوامل السوق
روب وغرها، وهذ العوامل تؤثر ي سلوك الشركات بصفة عامة كامضاربة والتغرات السي اسية وا

تقل هذا اأسلوب إى التعامل مع عل اأسعار تتغر؛ امستثمر حيث ي  السوق ما 

  :ليا أو عاميا. هذ اأحداث تغيير المناخ العام ويقصد به احتمال وقوع بعض اأحداث امهمة 
قدية لاستثمارات ي كاف  ة الشركات العاملة فيها.تؤثر على التدفقات ال

ة تؤثر المخاطر غير المنتظمة:  -2 اعة معي ة أو ص وهي عبارة عن امخاطر ال تؤثر على شركة معي
شاط ااقتصادي ككل.  على نظام السوق ككل وتكون هذ امخاطر مستقلة عن العوامل امؤثرة ي ال

ها عن طريق ت تظمة وبالتاي فهي امخاطر ال مكن التقليل م ويع ااستثمارات وتتأثر امخاطر غر ام
ها:  بالعديد من العوامل نذكر م

  :اعات كظهور الظروف الصناعية شأ من ظرو  خاصة تقع على نوع معن من الص وهي ت
افسة الشركات اأخرى،  افسن جدد، أو عدم قدرة الشركة على م اخراعات جديدة، وظهور م

قدية للشركة؛وكذلك صعوبة توفر امواد  ام. وهو ما يرك أثر على التدفقات ال  ا

  :اطئة ال تتسبب فيها إدارة الشركة تؤدي إى حدوث آثار سلبية على سوء اإدارة إن القرارات ا
اذ قرارات خاطئة نتيجة معلومات غر  نتائج أعمال الشركة وبالتاي على العائد على ااستثمار. فا

أرباح الشركة، وأيضا ااختا  بن امصاح واأهدا  فيما بن امستثمرين دقيقة قد يؤثر على 
 من أحد أسباب التغرات ي العوائد؛ واإدارة يعد

 :اصة بالشركة من كساد  الدورات التجارية الخاصة الة ااقتصادية ا ويقصد ها احتمال تقلب ا
ة. وتؤث اعة معي ر هذ التقلبات تأثرا ملحوظا على صاي إى رواج، م من رواج إى كساد، أو ص

الية لاقراح ااستثماري  قدية امتوقعة لاقراح ااستثماري وعلى صاي القيمة ا التدفقات ال
   1بالتبعية.

 

                                                           
، ص إدارة ااستثمار بين النظرية والتطبيق،قاسم نايف علوان،  1  .66 -61ص: -مرجع سبق ذكر
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 )بايز( وشجرة القرار. المطلب الثاني: معيار القيمة المتوقعة
اذ القرارات من امهام اأساسية عملية تعتر          اذ القرار هي ا يث أن قدرة امدير على ا للمدير 

قيق رغبات وأهدا  امؤسسة ابد أن يستعن  ه من  ال ميز عن غر وللوصول إى قرار سليم مك
ه من ذلك ومن أمها شجرة القرار ونظرية بايز وال سو  نقدم شرحا ومفاهيم  يات ونظريات مك بتق

ها.  ع
 .لمتوقعة )بايز(معيار القيمة ا أوا:

ية          يعتر من الطرق اهامة ال يشر إى إمكانية تصحيح ااحتماات ي ضوء امعلومات العي
 الاحقة. 

ظرية ال يسعى من خاها متخذ القرار البحث  تعريف معيار القيمة المتوقعة )بايز(: -1 هي تلك ال
عل ااحتماات  شأةعن بيانات ومعلومات أخرى إضافية وذلك     امستخدمة من أطرا  داخل ام

وامعلومات ي إطار نظرية تعر  باسم بايز  من أطرا  وجهات خارجية. وتأي هذ البياناتأو 
(Baye’s بعبارة أخرى يتم )اأولية ي ضوء البيانات حتماات بايز لتعديل اا استخدام نظرية

صول عليها وذلك من أجل تكوين احتماات جديدة يطلق عليها   اسموامعلومات اإضافية ال يتم ا
 1كما هو واضح ي الشكل:  ااحتماات الاحقة

 حتماات.تخطيطي يوضح كيفية قيام نظرية بايز بتعديل اا (: رسم1-3شكل رقم: )
  

 
 
 
 
 

                                                           
1
شر والتوزيع، عمان، اأردن، ب.ط،  اأساليب الكمية في اإدارة،مؤيد الفضل،    .80 -79ص:  -، ص2004دار اليازوري العلمية لل

 نظرية بايز

 معلومات إضافية

 احتماات أولية

 ااحتماات الاحقة
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 (:Baye’sمراحل اتخاذ القرار في نظرية ) -2
ظرية بعدد من امراحل وهي:         اد ااحتماات باستخدام هذ ال  ومر عملية إ

  الية( أي ظرية؛ديد ااحتماات امسبقة )ا  ااحتماات قبل استخدام ال

  ،صول على امعلومات اإضافية رات السابقة؛ا  أي ااستفادة من ا

  ديدة( وال اد ااحتماات الاحقة )ا صل عليها نتيجة دمج ااحتماات امسبقة إ
 وامعلومات اإضافية وفقا مبدأ نظرية بايز.

 ة كما يلي: ومكن تصوير مراحل هذ العملي        
 اتخاذ القرار في نظرية بايز.مراحل : (2-3شكل رقم:)

      
        

   
   

امشروط يع احتمال حدوث وااحتمال على مبادئ ااحتماات امشروطة.  وتعتمد نظرية بايز       
دث )أ( شريطة  ة شريطة وقوع حدث أو ظاهرة أخرى، فاحتمال وقوع ا حدث معن أو ظاهرة معي

تلف طرق احتساب هذ ااحتماات امشروطة حسب  وقوع حدث )ب( يرمز له بالرمز ح )أ/ب(. و
ها عاقة وا طبيعة العاقات بن اأحداث وال إما أن تكون أحداثا مستقلة وهي ال  ا توجد بي

. ها عاقة ويؤثر وقوع إحداها على غر   1تؤثر على بعضها البعض، أو ليست مستقلة أي توجد بي
 
 
 
 

                                                           
شر والتوزيع، عمان، اأردن، ط مقدمة في بحوث العمليات،مد الطراونة وآخرون، ـ 1  .60 -59ص:  -، ب.س، ص1دار زهر لل

 المعلومات اإضافية

 ااحتماات الجديدة أو المعدلة نظرية بايز ااحتماات السابقة لتطبيق النظرية
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 :يوم فكانت على التاي:90ل راقب بائع صحف مبيعاته من الصحيفة خا مثال تطبيقي 

 حاات الطبيعة                        
 احتمال حجم المبيعا اليومي عدد اأيام حجم امبيعات

100  . = ⁄  

200  . = ⁄  

300  . = ⁄  

400  . = ⁄  

   اجموع

ار للصحيفة الواحدة ويبيعها ب 10الصحف ب إذا علمت أن البائع يشري  ار للصحيفة  12دي دي
ار 7الواحدة والصحيفة ال تبقى دون بيع بإعادها مبلغ  ي اليوم التاي، وما أن مط امبيعات لن   دي

تائج ي جدول  يتغر ي امستقبل وباستعمال معيار بايز مكن حساب القيمة امتوقعة للربح وتلخيص ال
سائر امشروطة تائج ي جدول ا  .اأرباح امشروطة أو حساب القيمة امتوقعة للخسائر وتلخيص ال

 الحل:
 (.400، 300، 200، 100البدائل هي العرض )

 جدول اأرباح امشروطة:
 Xi 100طلب  200طلب  300طلب  400طلب  القيمة امتوقعة للربح

Di                 Pi     0.10 0.40 0.30 0.20 

 100عرض  200 200 200 200 200
 200عرض  100- 400 400 400 300
 300عرض  400- 100 600 600 250
 400عرض  700- 200- 300 800 00

 .2=10-12الربح الوحدوي: 
سارة الوحدوية:  .3=7-10ا

سارة الوحدوية-من البيع(×= )الربح الوحدوي1الطريقة   الكمية امتبقاة(.×)ا
 من الشراء(.×)الطلب-الثمن البيع(×= )العرض2الطريقة 
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1: D1X1=100(2)-00(3)=200 

2: D1X1=100(12)-100(10)=200 

قق أكر قيمة متوقعة للربح مقدارها أفضل بديل وفقا معيار  ار. 300بايز هو البديل الثا أنه   دي
سائر امشروطة:  جدول ا

 Xi 100طلب  200طلب  300طلب  400طلب  

Di                 Pi     0.10 0.40 0.30 0.20 
 100عرض  00 200 400 600
 200عرض  300 00 200 400
 300عرض  600 300 00 200
 400عرض  900 600 300 00
سارة الوحدوية.×(= فوق الكمياتjالطلب) >(iخسائر التقادم )العرض) -1  ا
 الربح الوحدوي.×(= فوق الكمياتjالطلب) <(iخسائر الفرض الضائعة )العرض) -2

1: D2X1=(200-100)(3)=300 

2: D1X2=(200-100)(2)=200 

 للخسارة لكل بديل:القيمة امتوقعة 
                                      D1= 200(0.3)+400(0.4)+600(0.1)=280 :1بديل

                                    D2= 300(0.3)+200(0.4)+400(0.1)=180 :2بديل
                                     D3= 600(0.3)+300(0.4)+200(0.1)=230 :3بديل
                                   D4= 900(0.3)+600(0.4)+300(0.1)=480 :4بديل

   

 (  ( أنه أقل خسارة.180تار البديل الثا
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 ثانيا: ماهية شجرة القرار.
تعتر شجرة القرارات من أكثر اأساليب شيوعا ي حالة امخاطرة، وذلك لسهولة استخدامها         

اات موضوع الدراسة وسهولة تفهم اإدارة ها وبالتاي تطبيقها.  ووضوح ا
طوي على  مثل شجرة القرارات التمثيل البيا لعملية تعريف شجرة القرار: -1 ع القرار حيث ت ص

ليلها وتقسيمها واختيار البديل اأمثل ي ضوء امتغرات ديد  ة و ل مشكلة معي البدائل امتاحة 
رج عن نطاق سيطرة متخذ القرار.  1ال مكن التحكم فيها وأيضا امتغرات ال 

ا نبدأ من اليمن إى اليسار خطوات رسم وتحليل شجرة القرارات:  -2 د رسم شجرة القرارات فإن ع
طوات التالية: مستخدمن  ا

 ديد أو تعريف امشكلة ووضع نقطة القرار؛ 

 ؛ قطة القرار هذ  ديد البدائل وربطها ب

   اات الطبيعة امتعلقة به؛وصل  كل البدائل 

 ديد احتماات حدوث حاات الطبيعة؛ 

 .ت حاات الطبيعة امختلفة  ديد نتائج البدائل 

بدأ من اليسار إى اليمن وبعد اانتهاء من رمها وتتلخص          ليل شجرة القرارات ف أما عملية 
طوات التالية:  هذ العملية با

  اد القيمة امتوقعة لعائد أو تكاليف كل بديل وذلك بأن نقوم بضرب نتائج البدائل باحتماات إ
مع نتا تائج حاات الطبيعة امرتبطة ها ومن م  ، وتسمى هذ ال ئج هذ العملية لكل بديل مفرد

ا نب أو داخل نقاط ااتصال بالقيم امتوقعة لعوائد أو تكاليف البدائل وعادة ما توضع هذ القيم 
  امرتبطة ها؛

 اءً على هذ  امقارنة بن هذ القيم هائية وب انب أو داخل نقطة القرار ال واختيار أفضلها ووضعها 
ديد البديل اأفضل؛  القيمة يتم 

                                                           
درية، مصر، ب.ط،  قرار،بحوث العمليات استخدام اأساليب الكمية في صنع المد إماعيل بال، ـ 1 ديدة، اإسك امعية ا دار ا

 .224، ص2008
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 د وجود أكثر من نقطة قرار ي شجرة ا نقوم بتطبيق نفس ع طوتن السابقتن  القرارات، فإن ا
اسبة بشأها، ومن م نستخدم نتائج هذ القرارات لاستمرار والتوصل إى القرار  اذ القرارات ام ا

هائي، وهذا يع أن شجرة القرارات ل ال يدة  أو ا اء وحذ  البدائل غر ا تساعدنا ي استث
ل هواإبقاء على ال اء عملية ا يدة أث اسب، وهذ اميزة يصعب بدائل ا د  الوصول إى القرار ام

د استخدام مصفوفة القرارات. صول عليها ع  1ا

 وفيما يلي نقوم بتوضيح موذج لشجرة القرارات:          
 القرار.(: شجرة 3-3شكل رقم )

          النتائج              ااحتماات              حاات الطبيعة    نقاط ااتصال                      
 البدائل              

 
 
 
 
 

 المصدر: من إعداد الطالبتين اعتمادا على دراسات سابقة.
 :قدية للمشروعن  مثال تطبيقي ا صاي التدفقات ال دول التاي:B و Aلدي  ي ا

 حالة ااقتصاد امشروع
 انكماش مستقر رواج

 A 85000 70000 55000امشروع 
 B 50000 30000 20000امشروع 
 0.1 0.2 0.7 احتمال

                                                           
شر والتوزيع والطباعة، عمان، اأردن، ط مقدمة في بحوث العمليات،مد أمد طراونة وآخرون، ـ 1    40ص:  -، ص2010، 2دار اميسرة لل
- 42. 

 نقطة القرار
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دول أعا نشكل شجرة القرار:  من خال ا
 

 59500=0.7×85000      0.7    85000رواج       
              A                           79000           14000=0.2×70000      0.2    70000تقر    مس 

 5500=0.1×55000      0.1    55000   انكماش                                           

 
   
 35000=0.7×50000     0.7    50000       رواج                              

              B                         43000              6000=0.2×30000      0.2   30000      مستقر 
 2000=0.1×20000      0.1    20000    انكماش                                         

 
له اأفضلية أنه يعظم القيمة امتوقعة  Aمن خال شجرة القرار فإن امشروع ااستثماري         

الية.  لصاي القيمة ا
 المطلب الثالث: اانحراف المعياري ومعامل ااختاف.

ديد أهم أنواعها، مكن دراسة وتقييم امشروع ي ظل ظرو           بعد التطرق إى مفهوم امخاطرة و
را  امعياري ومعامل ااختا .  امخاطرة باستخدام اأدوات اإحصائية امعروفة باا

 أوا: اانحراف المعياري.
ق من أفضل مقاييس التشتت عل          ى اإطاق ما متاز به من ميزات مثلى يعتر هذا امقياس 

 علته يقف ي مقدمتها عن التطبيق.ج
عات ااحتمالية للعوائد هو مقياس إحصائي لدرجة تشتت التوزيتعريف اانحراف المعياري:  -1

د قياس  امتوقعة حدوثها عن القيمة امتوقعة ها، وهو أكثر اأساليب اإحصائية فعالية واستخداما ع
ر اطر  اطر ا اطر قرار ااستثمار عن    التدفقات الداخلة احتمل حدوثها اقرار ااستثمار، وتعر 

را  هذ التدفقات عن قيمتها امتوقعة.  1عن قيمتها امتوقعة، وترتبط هذ امخاطر بدرجة ا

                                                           
شر والتوزيع، عمان، اأردن، ب.ط،  اإدارة المالية المتقدمة،جال مذلول العارضي،  1  .171، ص2013دار صفاء لل

نقطة 
 التصر 
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را  امعياري وفقا للصيغة التال كيفية حساب اانحراف المعياري: -2  1ية:ومكن حساب اا
 
 

Rt.العائد امتوقع لكل حدث : 
Rnالعائد امتوقع. : متوسط 
Pi.احتمال كل حدث : 
موعة من امزايا والعيوب لا مزايا وعيوب اانحراف المعياري: -3 اك  تلخص را  امعياري ته

 :فيما يلي
 تتميز هذ الطريقة بعدة مزايا من أمها:المزايا:  -1

 ساب؛  مقياس سهل الفهم وا

 يعتمد على عمليات حسابية بسيطة؛ 

 ساب؛  يأخذ بعن ااعتبار ميع البيانات ي ا

 .أكثر مقاييس التشتت دقة وأكثرها استخداما 

 وتتمثل ي: العيوب: -2
 را  امعياري متغر وصفي؛  ا مكن استخراج اا

 .2يتأثر بالقيم الشاذة وامتطرفة 

 اختاف.ثانيا: معامل ا
يعتر معامل ااختا  من بن اأدوات اإحصائية امستعملة ي تقييم واختيار امشاريع         

سبية للمخاطرة.  ااستثمارية وهو يعتر أيضا من بن امقاييس ال

جم امخاطر لكل وحدة واحدة من  تعريف معامل ااختاف: -1 هو ذلك امعامل الذي يزودنا 
قدية. ومن م كلما زادت قيمة معامل ااختا  كلما زادت امخاطرة ان  القيمة امتوقعة للتدفقات ال

                                                           
فيظ علي خصاونة،  1 شر والتوزيع، عمان، اأردن، ط مبادئ اإدارة المالية،عهود عبد ا امد لل  . 163، ص2010، 1دار ا
شر والتوزيع، عمان،  اإحصاء في العلوم اإدارية والمالية،ناثر فيصل شاهر،  2 امد لل  .155، ص2010، 1اأردن، طدار ا

δ = √∑ �� − �� ���
i=1   
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الشركة ال تتأثر بالتقلب )التشتت حول متوسط تلك اأسعار بصورة كبرة( يكون معامل ااختا  
د حسابه هذ   1اأسعار أكثر، وال ترجم زيادة ي حدة امخاطر.ع

 2ويكون حساب معامل ااختا  وفقا للصيغة التالية: كيفية حساب معامل ااختاف:  -2

  
 
 

    δ.را  امعياري  : اا
 ��: معدل العائد امتوقع.

  :ار ي أحد امشروعن  60000مؤسسة نقدية لديها فرصة استثمار مبلغ  مثال تطبيقي دي
ت امؤسسة Bو Aالتالين  الية لتدفقات من أن تضع تقديرات ، وقد مك احتمالية لصاي القيمة ا

قدية امتوقعة ي شكل نسبة من ااستثمار امبدئي، وااحتماات امتوقعة لتحقيق هذ التدفقات  ال
دول: الة ااقتصادية العامة كم هو ي ا  وذلك حسب ا

را  امعياري باإضافة إى معامل ااختا ؟ المطلوب:  حساب اا
 الحل:

ا: �� لدي = ∑ �� ×� ��   �� = . × . + . × . + − . × . = . =%  �� = . × . + . × . + . × . = . = %   

                                                           
شر والتوزيع، عمان، اأردن، ط اأسواق المالية والنقدية في عالم المتغيرات،السيد متوي عبد القادر،  1  .46، ص2010، 1دار الفكر لل
، ص مدخل إلى السياسة المالية للمؤسسة،مد براق وآخرون، ـ 2  .113مرجع سبق ذكر

الة ااقتصادية     Bللمشروع  Rtالعائد امتوقع لكل حدث   Aللمشروع  Rtالعائد امتوقع لكل حدث Piاحتمال كل حدث ا
 %20 %90 %30 رواج

 %15 %15 %40 ظرو  طبيعية)عادي(
 %10 %60- %30 كساد

Cv = ���  
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الية للمشروعن ) من  %15( متساوية وتساوي BوAياحظ أن القيمة امتوقعة لصاي القيمة ا
را  امعياري   :القيمة اأولية لاستثمار، لذا نلجأ إى حساب اا

 احتمال أحداث
Pi 

 Bامشروع  A امشروع

Rt Rt-Rn (Rt-Rn)
2 Pi(Rt-Rn)

2 Rt Rt-Rn (Rt-Rn)
2 Pi(Rt-Rn)

2
 

 7.5 25 %05 %20 1687.5 5625 %75 %90 0.3 رواج

 00 00 00 %15 00 00 00 %15 0.4 ظرو  طبيعية

60- 0.3 كساد % 75% 5625 1687.5 10% -05 % 25 7.5 

 3375  15 

 

δ = √∑ �� − �� ���
i=1   � = √ =58.09%  � = √ =3.87%  

�ياحظ أن    < اطرة امشروع  � اطرة امشروع  Aأي أن   .Bأكر من 
 :B و Aللمشروعن  Cvحساب معامل التغر 

ا:  ولدي

Cv = ��� 

Cv = 58.09%% = .  

Cv = 3.87%% = .  

د أن          مع أن القيمة امتوقعة لصاي القيمة  Bاطر أكر من امشروع  Aمن خال ما سبق 
تار مويل أو ااستثمار ي امشروع  الية لكليهما متساوية، لذلك   .Bا
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 خاصة الفصل:
تلف معاير وأساليب تقييم امشاريع ااستثمارية ال          ا عرض  من خال هذا الفصل حاول

ها ما تتسم بالتأكد الت ام وال تلف من حالة إى أخرى وذلك حسب الظرو  احيطة بامشروع فم
ها    امشروع،لى دراية كاملة بامعطيات وامعلومات الازمة حول ظرو  يكون فيها متخذ القرار ع وم
موعة من امتغرات  ما هو غر مؤكد بعيد عن كمه  الة  يصعب الواقع  فالقرار ااستثماري ي هذ ا

طر فقيمة امشروع ااستثماري تتأثر بتغر  صر ا بؤ بسلوكها بشكل مؤكد، وي حالة وجود ع الت
شط ها ومن امعرو  أن القيمة اا قتصادية للمشروع ااستثماري تشتق من الظرو  ااقتصادية ال ي

ه،  قدية امتولدة ع قق أفضل استخدام للموارد  اختيارويتم التدفقات ال امشاريع ااستثمارية ال 
فعة الصافية امتوقعة لكل  التمويلية امتاحة ويتم تقييم كل مشروع تقييما مطلقا على حدة معرفة ام

اسب مع اأهدا   امرجوة من امشروع. مشروع توصا لقبول أو رفض امشر         وع،  وذلك حسب ما يت
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 تمهيــــــــــد:
من خال ما سبق عرضه ي الفصول السابقة ي إعطاء نظرة شاملة حول ماهية ااستثمار         

ظرية هذا اموضوع على  اول ي هذا الفصل إسقاط الدراسة ال ميع مراحلها سوف  دوى  ودراسة ا
دوى على امشروع امراد ااستث اولة تطبيق مراحل دراسة ا مار فيه دون الواقع العملي، من خال 

اهل الدراسة التقييمية مختلف معايرها إعطاء حة حول إذا ما كان مشروع زروقي اسرداد 
ية لدعم تشغيل الشباب، هذ  القارورات الباستيكية مقبول أم ا، وامقرح على مستوى الوكالة الوط

م وذلك متابعتهم بداية من امؤسسة ال ها دور كبر ي تشجيع أصحاب امشاريع امصغرة ودعمه
ا اول  ما يلي: ي هذا الفصل اقراحه كفكرة إ غاية امباشرة فيه، وقد ت

 ية لدعم تشغيل الشباب ومشروع زروقي؛  تقدم نظرة شاملة حول الوكالة الوط

 دوى على مشروع زروقي؛  تطبيق مراحل دراسة ا

 موعة من امعا تقييم مشروع زروقي من خال ظروف التأكد التام وتقييم كافة ظل ير ي استخدام 
تائج حول هذ الدراسة.  ال
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 - تيارت –بطاقة تعريفية للوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب  المبحث اأول:
 .وقي استرداد القارورات الباستيكيةزر   ومشروع

مية ااقتصادية والتخفيض  تعتر امشاريع ااستثمارية من أهم امشاريع ال تسعى إ         قيق الت
انب التمويلي فقد سعت الدولة إ وضع آليات متعددة لدعم ومويل  من حدة البطالة، ونظرا أمية ا

ية لدعم تشغيل الشباب وال تعتر  امشاريع ااستثمارية، ومن بن هذ اآليات إنشاء الوكالة الوط
اربة ال موعة من الإحدى الركائز الرامية إ  وبالتا شباب ي مشاريع استثمارية مصغرة، بطالة ومع 

 .تشجيع على اإدماج امهيال
 الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب.المطلب اأول: ماهية 

ية لدعم تشغيل الشباب من أهم اهيئات الداعمة للشباب من أجل إنشاء          مشاريع الوكالة الوط
صب وهذا بفضل اامتيازات  اصب شغل خاصة. وقد يتعدى اأمر إ أكثر من م صغرة، أي خلق م

حها الوكالة لدعم تشغيل الشباب.   والتحفيزات ال م
 أوا: نشأة الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب وتعريفها.

ية لدعم تشغيل الشباب من أهم الوك         زائر وال تلعب تعتر الوكالة الوط اات ال أنشأت ي ا
اص أو تطوير عر مويلهم وتقدم إعانات  دورا مهما ي تقدم امساعدة للشباب إنشاء مشروعهم ا

   هم.
 .ابالشب الوكالة الوطنية لدعم تشغيل نشأة -1

ية لدعم تشغيل الشبابالوكالة الو          ، وهي هيئة ذات طابع عمومي 1996أنشأت ي عام  ط
ت وصاية الوزارة ددة، تتمتع بشخصية قانونية واستقالية مالية، وضعت  امسؤولة عن  وذو طبيعة 

صفر  16مؤرخ ي  96/234الرئاسي رقم امرسوم م تأسيسها موجب  فرص العمل والتشغيل، والذي
 وامتعلق بدعم تشغيل الشباب، امعدل وامتمم. 1996جويلية  02اموافق ل  1417

فيذي رقم  ة  08اموافق ل  1417ربيع الثا  24امؤرخ ي  96/295امرسوم الت  1996سبتمر س
اص رقم  دد كيفيات تسير حساب التخصيص ا دوق الوطي  087-302الذي  وانه الص الذي ع

 لدعم تشغيل الشباب، امعدل وامتمم.
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فيذي رقم امرسوم ا ة  08امؤرخ ي  96/296لت ية  1996سبتمر س وامتضمن إنشاء الوكالة الوط
ديد قانوها اأساسي، امعدل وامتمم.  لدعم تشغيل الشباب و

  :* ANSEJتعريف الوكالة -2

ية لدعم الوكالة          تشغيل الشباب هي هيئة ذات طابع خاص، حيث تقوم مرافقة الشباب الوط
هدف إ خلق  اقتصاديةذوي امشاريع قصد إحداث أنشطة إنتاجية وخدماتية أو توسيعها وفق مقاربة 

اصب عمل. دد امبلغ اأقصى لاسثروة وم ار جزائريو  دج(10.000.000)تثمار بعشرة ماين دي
 1ء أو التوسع.سواءً ي مرحلة اإنشا

 لدعم تشغيل الشباب لواية تيارت والمهام التي تقوم بها.للوكالة الوطنية ثانيا: الهيكل التنظيمي 

ية لتشغيل الشباب من أبرز اهياكل أمية دورها ي مويل امؤسسات امصغرة          تعد الوكالة الوط
اء  اصب شغل جديدة وإزالة العقبات التمويلية ال تواجه امؤسسات خاصة أث وامتوسطة استحداث م

 التأسيس. 
ية  : - رتتيا –لدعم تشغيل الشباب  للوكالة الوطنية الهيكل التنظيمي -1 تسر الوكالة الوط

، ويأي على رأس هرم  ظيمي مكون من عدة مصا لدعم تشغيل الشباب فرع تيارت وفق هيكل ت
سيق بن امصا داخل الوكالة، امتمثلة ي:  ظيمي امدير الذي يقوم بتسير الوكالة، والت اهيكل الت

ازعات، مصلحة اإحصاء  وامعلوماتية، مصلحة اإدارة والوسائل، مصلحة امتابعة والتحصيل وام
 امالية واحاسبة، مصلحة امرافقة.مصلحة 

 
 

 

 
 

                                                           

ية لدعم تشغيل الشباب، فرع تيارت. 1  معلومات مستخلصة من الدراسة اميدانية للوكالة الوط

*ANSEJ: Agence, Nationale, Soutien, Emploi, Jeune . 
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-تيارت  –لوطنية لدعم تشغيل الشباب (: الهيكل التنظيمي للوكالة ا01-04شكل رقم )  

   

 

 

 

  

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

-واية تيارت  –المصدر: الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب   

 مكلف بااتصال مكلف بالتكوين

مصلحة امتابعة، 
ازعاتالتحصيل  وام  

حصاء مصلحة اإ
 وامعلوماتية

دارة مصلحة اإ
 والوسائل 

مالية مصلحة ا
 واحاسبة

رافقة  مصلحة ام
 )خلية امرافقة(

رئيس مصلحة 
 امرافقة

رئيس     
 مصلحة 

رئيس     
 مصلحة 

رئيس     
 مصلحة 

رئيس     
 مصلحة 

مكلف 
ازعات  بام

مكلف  مكلف بامتابعة
 بالتحصيل

إطار ي 
 اإحصاء

تقي ي 
 امعلوماتية

إطار ي التسير 
 اإداري

 مسر إداري

أمانة 
 الفرع

 اأرشيف

 سائق

حارس 
 ليلي

عون 
 نظافة

عون 
 استقبال

اطار 
 اسب

 اسب

 رئيس ملحقة رئيس ملحقة

 مرافق 
 مرافق رئيسي

 مستشار مرافق رئيسي
 )مكلف باملف(

 مرافق 
 رئيسي مرافق

 مستشار مرافق رئيسي
 )مكلف بامتابعة(

 امدير
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ية لدعم تشغيل الشباب مجموعة تقوم  :لدعم تشغيل الشباب مهام الوكالة الوطنية -2 الوكالة الوط
 من امهام تتمثل ي اآي:

 شاطات؛  تقدم ااستشارة ومرافقة الشباب ذوي امشاريع ي إنشاء ال

 ة؛ ظيمية امتعلقة بامشاريع اممك ية، التشريعية، والت  توفر امعلومات التق

  تلف اهيئات الفاعلة ي خلق امؤسسات وك،تطوير العاقات مع  الضرائب،  مصلحة امصغرة )الب
(؛.....  ا

 تلف القطاعات استحداث فرص استثمارية؛  إقامة شراكة ي 

 صصات لفائدة الشباب حاملي امشاريع؛  ضمان تكوين ي عدة 

 1لق مؤسسات مصغرة.أشكال أخرى من اإجراءات والتدابر لتعزيز خ تشجيع  

 .وشروط التأهيل ثالثا: أهداف الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب
كومية ال تدعم تشغيل الشباب وااستثمار، من خال تتع         ية من اأجهزة ا ر الوكالة الوط

ها ااستثمارية ال تسعى مواكبة التطورات ااقتصادية، احلية والدولية وال  هدف من خاها إ برا
مساعدة الشباب وامؤسسات امصغرة على إزالة العواقب التمويلية ال تعرضهم وفتح اجال هم إقامة 

ت شروط إلزامية.  امشاريع وتطويرها 
اك عدة أهداف للوكالة وهي تتلخص ي  أهداف الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب: -1 ه

قاط التالية:     ال
  دمات من طرف الشباب ذوي امشاريع؛تعزيز  ودعم إحداث أنشطة إنتاج السلع وا

  ترقية امبادرة امقاولتية؛ إوالتدابر الرامية  اأعمالتشجيع أنواع 

 مية ودعم فكرة امشروع؛  توجيه الشباب لت

 إتباعها إنشاء مؤسستهم؛ اإجراءات الواجب إرشاد الشباب ومساعدهم ي 

 سة مشروعهم؛مرافقتهم ي درا 

                                                           

ية لدعم تشغيل الشباب، فرع تيارت. 1  معلومات مقدمة من طرف الوكالة الوط
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  يات تسير ح تكوين ي تق  مؤسسة؛ام

 .ضمان متابعة امشروع فور انطاقه 

ل تقدمها الوكالة لكي يستفيد الشاب أو الشباب من امزايا ا: التأهيل الواجب إتباعهاشروط  -2
 الشروط التالية: ب أن تستوي

  ة 35و  19يراوح سن الشاب أو الشباب مابنأن ومكن رفع سن مسر امقاولة احدثة إ  س
ة كحد أقصى؛ 40  س

 امعة أو امعاهد أو امدارس العليا هأن يكون ذو مؤهات م ي ا ر شاط )مكن  ية ها عاقة بال
امعي(؛ صصه ا تار نشاط ا يتوافق مع   فقط أن 

 سبة احددة حسب ا  مشروع؛أن يقدم مسامة مالية شخصية مستوى يطابق ال

 ية للتشغيل ك  طالب عمل؛بطال أن يكون مسجل ي الوكالة الوط

 عدم مزاولة حامل امشروع أي نشاط مأجور أو غر مأجور يوم إيداع امشروع؛ 

  عدم تسجيل حامل امشروع ي أي مركز تكوين أو معهد أو جامعة، ماعدا ي حالة ما إذا تعلق
 اأمر بتحسن مستوى نشاطه؛

  1.طار خلق امؤسسةمساعدة مسبقا من قبل الدولة ي إمن أي  ااستفادةعدم 
المطلب الثاني: التمويل واإعانات المالية الممنوحة من قبل الوكالة الوطنية لدعم تشغيل 

 الشباب.
فيز روح امبادرة لديه ي          ح اإعانات ي جذب الشباب العاطل و نظرا أمية تسير التمويل وم

شأة ال  ديدة، وتطوير امشاريع ام از امشاريع ا ااستثمار وفرت الوكالة العديد من التسهيات إ
از مشاريع خاصة ه فزا قويا للشباب العاطل على اإقدام إ  م.تكون 

 
 

                                                           

ية لدعم تشغيل الشباب، فرع تيارت.وثائق  1  داخلية لدى الوكالة الوط
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 أوا: كيفية تمويل المشروع.

ية للمشروع(         ، وذلك توفر الوكالة ثاثة أنواع من التمويل حسب قيمة امشروع )التكلفة الوط
اسب مع صاحب امشروع أو امؤسسة امراد إنشاءها.  حسب ما يت

ية لدعم يتم التمويل الثاثي مشاركة كل من الشاب امستثمر، تمويل الثاثي:  -1 ك والوكالة الوط الب
 تشغيل الشباب، ويتكون من:

 امسامة الشخصية للشاب امستثمر؛ 

 ية لدعم تشغيل الشباب؛ حه الوكالة الوط  قرض غر مكافئ م

  فضة سبة  كي ب دوق  % 100قرض ب شاطات، يتم ضمانه من طرف ص لكل القطاعات وال
 وح إياها للشباب ذوي امشاريع؛الكفالة امشركة لضمان أخطار القروض امم

 (: يمثل الهيكل المالي للتمويل الثاثي.01-04الجدول رقم )

 مستويات التمويل حسب القيمة اإمالية
 للمشروع

 قرض بدون فائدة امسامة الشخصية

 من طرف الوكالة 
كي  القرض الب

 امستوى اأول:
 دج 5.000.000أقل أو يساوي 

1% 29% 70% 

:امستوى   الثا
دج            5.000.001مابن

 دج 10.000.000و

2% 28% 70% 

 

ية لدعم تشغيل  التمويل الثنائي: -2 ائي مشاركة كل من الشاب امستثمر والوكالة الوط يتم التمويل الث
 الشباب وتتشكل الركيبة امالية من:

 امسامة الشخصية للشاب امستثمر؛ 

 حه الوكالةق ية لدعم تشغيل الشباب. رص غر مكافئ م  الوط
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 (: يمثل الهيكل المالي للتمويل الثنائي.02-04م )الجدول رق

من  قرض بدون فائدة مسامة شخصية مستويات التمويل حسب القيمة اإمالية للمشروع
 طرف الوكالة

 امستوى اأول:
 دج 5.000.000أقل أو يساوي 

71 % 29 % 

:  امستوى الثا
 دج 5.000.001مابن 

 دج 10.000.000و

72 % 28% 

 التمويل الذاتي: -3
 .للتمويل الذاتي (: يمثل الهيكل المالي03-04الجدول رقم )

 امسامة الشخصية مستويات التمويل حسب القيمة اإمالية للمشروع
 %100 دج 10.000.000 ح

ها اإعفاءات   .الضريبيةويتميز التمويل الذاي ببعض اامتيازات من بي
هذ القروض ي قروض اختيارية بدون فائدة وتتمثل هذ  وتتمثل غير مكافئة:قروض إضافية  -4

 القروض ي ثاث أنواع من القروض وامتمثلة ي:
 دج للتكفل مصاريف كراء احل لفائدة أصحاب  500.000قرض بدون فائدة يصل ح  مقدت

شاطات غر مستقرة(؛امشاريع ممارسة نشاطات اإنتاج  دمات )تقصى ال  وا

  دج للتكفل مصاريف كراء احل موجه خصيصا 1.000.000يصل ح تقدم قرض بدون فائدة
شاطات التالية:  2إنشاء مكاتب ماعية، لفائدة حاملي شهادات التعليم العا ) فما فوق(، ي ال

افظ حسابات، مكاتب الدراسة طب، اسب،  تلف القطاعات اماة، خبر   ...اوامتابعة ي 
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 صصة لفائدة حاملي شهادات التكوين امهي  500.000بقيمة  إعطاء قرض بدون فائدة دج، 
شاطات التالية: ترصيص، كهرباء العما قلة ممارسة ال اء عربة ورشة مت كانيك يمرات، اقت

  1طاء وتركيب الزجاج، دهن العمارات، التدفئة، التريد. السيارات،
  اإعانات واامتيازات الممنوحة للمشروع من قبل الوكالة:ثانيا: 

از امشروع          تستفيد امؤسسة الصغرة وامتوسطة من امتيازات جبائية هامة خال مرحلة إ
      تساعدها ي مشروعها.، كما تتحصل على إعانات استغالهوكذلك خال فرة 

وحة ي: مرحلة اإنجاز: -1  تتمثل هذ اإعانات واامتيازات امم
: أ. اإعانات المالية:  وهي كالتا

 دد قروض  ي هيكل مويل امشروع؛ ةبدون فائدة من طرف الوكالة 

  قروض إضافية غر مكافئة بدون فائدة؛ 

  سبة كية ب  ؛%100فيض ي معدل الفوائد الب

  ة ) 13فرة تسديد القرض على مدار وات إرجاء، تليها  3س وات لتسديد القرض  5س س
كي وات لتسديد قرض الوكالة(؛ 5، م تليها الب  س

قاط التالية: الجبائية:ب. اامتيازات   وتتمثل ي ال
 سبة مركية على معدات التجهيز امستوردة وال تدخل مباشرة ي  %5 فيض ب قوق ا من ا

از امشروع؛  إ

 يازة العقارية ي إطار اإنشاء؛  اإعفاء من رسوم نقل املكية على ا

  من حقوق التسجيل على عقود تأسيس امؤسسات الصغرة.اإعفاء 

  تستفيد امؤسسة ي هذ امرحلة من اامتيازات التالية:  مرحلة ااستغال: -2
 ( زافية الوحيدة وات،  3( مدة IFUاإعفاء الكلي من الضريبة ا رة(،  6س اطق ا وات )للم س

وب(؛ 10و اطق ا وات )م  س

                                                           

ية لدعم تشغيل الشباب، فرع تيارت. 1  معلومات مقدمة من طرف الوكالة الوط
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  دما يقوم امستثمر بتوظيف تن ع غر عمال )على اأقل( مدة  3مديد فرة اإعفاء الكلي مدة س
 ددة؛

 سب ي، بعد هاية فرة اإعفاء الكلي، ب ،  %75إعفاء جبائي تدر ة اأو ة  %50للس للس
ة الثالثة.  % 25الثانية، و  للس

 وتتمثل ي: إعفاءات أخرى: -
 ايات وإضافة البيانات؛  اإعفاء من الرسم العقاري على الب

  سبة فيذ بال سن الت رفية وامؤسسات ااإعفاء من الكفالة امتعلقة  شاطات ا دما لل مصغرة ع
 1يتعلق اأمر برميم اممتلكات الثقافية.

 .مشروع زروقي استرداد القارورات الباستيكيةعموميات حول المطلب الثالث:
كومات امختلفة، ويبحثون دائما على طرق للتخلص          فايات عبئ كبر على ا تشكل ال

ها بطريق ها، وغالبا ما يتم التخلص م ها ما ي ةم سبب ي تتضر بالبيئة عن طريق حرقها أو دف
ها بطريقة تعاسرداد اتلوث اهواء واماء كل هذا أدى إ ظهور فكرة  فايات وااستفادة م ود ل

فع لكل من صاحب امشروع، وكا من البيئة وامواطن.  بال
 وأهم اأهداف التي تسعى لتحقيقها.قارورات الباستيكية زروقي استرداد المشروع أوا: تعريف 

فايات وخاصة الباستيك من امشاريع ال أخاسرداد مثل مشروع         ا ال ذت رواجا كبرا ي وقت
ا سوف نقدم تعريف موجز لشركة  ، وفيما يليإذ يعتر خطوة أولية مشاريع إعادة تدوير الباستيك ا

فايات قيقها.يةلباستيكاالقارورات ) زروقي اسرداد ال  ( وأهم اأهداف ال تسعى إ 
 المشروع.تعريف  -1

فايات داد القارورات الباستيكيةزروقي اسر مشروع          مقرها ي تيارت  ال سيكون ()استعادة ال
لق فرص العم تقوم على مع سوهي شركة  ال نشاطها،خل وامسامة ي ماية البيئة من وال هدف 

فايات إ ستيكية قبل وصوها القارورات البا صصة هذ  اسردادها بإعادةوتقوم أماكن ال ي أماكن 

                                                           

1 Internet, Site officiel de l’ANSEJ, )25/01/2018(, [en ligne],http://www.ansej.org.dz. 
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تاجهم امشروع ي بداية عمالوعدد  العمليات سوف يتم ، وهي شركة عمال 6هو  انطاقهال الذي 
ية لدعم تشغيل إنشائها  1لواية تيارت. الشباب بدعم من الوكالة الوط

ها:المشروع:  أهداف -2  ميز هذا امشروع بعدة أهداف نذكر م
 احافظة على نظافة البيئة بالدرجة اأو وصحة اإنسان؛ 

 مية امستدامة؛ قيق مبدأ  الت

  ًفايات توفر امبالغ ال كان يتم صرفها على مكب  وعمليات الطمر؛ات ال

 العاطلن عن العمل؛ تشغيل بعض العمال 

 ؛توفر امواد الباستيكية للمؤسسات ال تقوم بإعادة تدوير 

 .2ريك عجلة ااقتصاد للباد 

 : خطوات التي يمر بها المشروع.ثانيا
و وهي من أكثر العمليات الباستيك عملية اقتصادية من الدرجة اأتعتر عملية اسرداد         
تلف ها عن اأخرى وهي انتشارا  ة  اصية معي ي العام إذ أها مر بعدة خطوات كل خطوة تتميز 

 تتمثل فيما يلي:

 :فايات وذلكقارورات مع بقايا  يتم الجمع مع ال صيص  الباستيك من مكان  من خال 
 موعة من العمال؛

 :إذ يتم من خاها فرز  أمية ي عملية تدوير الباستيك،امراحل أكثر تعتر هذ امرحلة من  الفرز
يدة من الباستيك، وذلك من خال التخلص من اأنواع الرديئة، والتخلص من الورق اأنواع  ا

؛   وبقايا اأكل الاصق عليها وغر

 :صصة للتكسر؛ التكسير ة   وضع الباستيك ي ماكي

                                                           

 مؤسسة زروقي اسرداد القارورات الباستيكية بتيارت.معلومات مستخلصة من الدراسة اميدانية  1
 معلومات مقدمة من طرف صاحب مشروع زروقي. 2
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 :توي  يتم ي هذ امرحلة غسل الباستيك، وذلك من خال وضعه الغسل ي أحواض كبرة 
، م إضافة الصابون السائل امركز أو الصودا الكاوية إليها، وتركها ح تغلي، على اماء امغلي

 ون العالقة عليها؛وتساعد هذ الطريقة على التخلص من الزيوت والده

 :صصة للتجفيف، و الباستيكية من أحواض اماء، م يتم رفع القطع  التجفيف ضعها ي أحواض 
ف ماما من ام  العالقة عليها؛ ياوتركها ح 

 :فيفها، يتم لفات الباستيك امطحونة ي اماءغسل بعد  التخزين ة تغليفها و  و وضعها ي مكي
 1تصبح جاهزة للبيع. صصة للتخزين، حيث

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

                                                           

 معلومات مستخلصة من الدراسة اميدانية مشروع زروقي. 1
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 مشروع زروقي استرداد القارورات الباستيكية.مبحث الثاني: دراسة جدوى ال

جاح هذ امشاريع وإعداد وضمانااقتصادية من يعتر اإعداد للمشاريع         طوات ل  أهم ا
من القيام مجموعة من  بدازروقي  مشروع الباستيكية حسن سرورة مشروع اسرداد القارورات

اذ القرار السليم وكذا الدراسات  انب البيئي، التسويقي، الفي، ااجتماعي، واما بغية ا تشمل ا
   .عرفة مدى صاحية وجدوى هذا امشروعم

 .مشروعلل والتسويقيةية دراسة الجدوى البيئ :اأول المطلب
طوة اأ مثل         دوى البيئية والتسويقية ا امواد  ولية لدراسة مشروع زروقي اسرداددراسة ا

ي الكشف عن اآثار امرتبة  ظرا للدور الذي تلعبه هذ الدراسات، وذلك نالباستيكية )القارورات(
 هما. امشروع البيئة والسوق وما مدى تأثر اعن كل من 

 .مشروعلوا: دراسة الجدوى البيئية لأ
اي أو سلي،            تقوم الدراسة البيئية على معرفة أثر امشروع على البيئة سواءً كان هذا اأثر إ

اولة التعرف على  ابية وتقليص اآثار السلبية، كما قد يتطلب اأمر  وذلك هدف تعظيم اآثار اا
ابية  وذلك  وانبه السلبية واإ ظور أن امشروع أثر البيئة ي امشروع   ي البيئة. يؤثريتأثر و  من خال م

عدة جوانب  خالتؤثر البيئة على امشروع امراد ااستثمار فيه من  :البيئة على المشروع أثر -1
طقةزرو  يه مشروعتمركز فيسوف  اموقع الذي أمها كافة توي على   تامدة وال قي فهو يتواجد ي م

، الصرف الصحي، الطرق الرئيسية،ال يستوفيها ام الازمةالشروط  وات اميا  ،كهرباء شروع من ق
اعية تزيد من أمية موقع امشروع، ية اأساسية وامرافق الص أن ميزة هذا اموقع سوف حيث  فهذ الب

ه من ااستفادة م تلفة من القاروراتك ه من أنواع  ميع أكر قدر مكن م  .االباستيكية و
فاظ عليها  إنسانللبيئة أمية كبرة ي حياة كل  :على البيئةالمشروع أثر  -2 وكائن حي، وا

سيد على  مسؤولية كبرة تقع على عاتق ميع القطاعات هذا ابد قبل امباشرة ي عمل امشروع و
بطريقة  على البيئةقي و زر مشروع أثر على البيئة احيطة به، حيث يؤثر أرض الواقع من أن نقوم بدراسة 

ابية  قيقه لا طقة فمتطلبالمن خال  ساعد على تقليص يسوف هذا امشروع ت الصحية والبيئية للم
فايات ال يتم حرقها اهل الدور الكبر الذي  وردمها حجم ال وال تؤثر تأثرا مباشرا على البيئة، دون 
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فايات يلعبه هذا امشروع د رميها وذلك  ي خفض كمية مكب ال فايات ع وتوعيتهم بضرورة فرز ال
فايات دوق واحافظة على نظافة وإطالة ع ،حسب طبيعة كل نوع من ال ة واحيط الذي البيئمر الص

افظ على البيئة من جهة ويرفع من الكفاءة ااقتصادية من جهةاإيعيش فيه   نسان فهو مشروع 
 .أخرى

تعود ملكية اأرض إ الدولة وا يوجد أي مشاكل ي استخدامها، الدراسة القانونية للمشروع:   -3
اوزات ي إقامته، كما أن الدولة  از هذا امشروع قانو وا يوجد أي  وطبقا لأحكام القانونية فإن إ

احية ا تفرض عليه أية أعباء مالية ماعدا الضرائب على اأرباح وبالتا مكن ت فيذ هذا امشروع من ال
 القانونية.

 .مشروعلدراسة الجدوى التسويقية ل ثانيا:
دوى التسويقية  دراسةإن          موعة من ااختبارات والتقديرات واأساليب  ا هي عبارة عن 

دد ما إذا كان  سوف يلقى مشروعه رواجا  الباستيكقارورات مشروع زروقي اسرداد واأسس ال 
اذ القرار السليم.  من حيث السوق أم ا كل هذا مهد له الطريق ا

ا الطلب والعرض: -1 ديد حجم وتركيب الطلب ا وإ أي مدى مكن  يتم ي هذ امرحلة 
تجات  تظر على مادة  ويتم من خال دراسةالسوق، زروقي ي مشروع ترويج م الطلب ام

توج، إذة باإضافة إ توعي الباستيك، ستهلكون على دراية كبرة بأمية م يكن ام امستهلكن بأمية ام
ديد كمية اإنت واستعمااته الباستيك اج اإمالية أو ح وضع فبدون دراسة الطلب ا نستطيع 
اطق السوق امختلفة لتحديد حصة  سياسات  البيع والتوزيع، فتكون دراسة كمية الطلب والعرض ي م
ها افذ التوزيع الواجب  كل م طقة   استخدامهامن امبيعات ومعرفة م وات التوزيع بام ديد ق كما يتم 

اصة مشروع اسرداد  زروقي وامتمثلة ي مؤسسات إعادة تدوير قارورات الباستيك مشروع ا
اعات الباستيك، توج )الباستيك( يتميز باستعماات متعددة وال تغذي بعض الص     .فهذا ام
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 وتتمثل ي:عناصر المزيج التسويقي:  -2

  :يعتر اسرداد مادة الباستيك عملية تساعد ي توفر امواد الباستيكية للمؤسسات ال المنتج
ة من نفايات الباستيك بعد تقوم بإعادة تدويرها كمادة خام  أن  وال تدخل ي إنتاج مواد نا

     كانت ا قيمة ها وبدون فائدة؛

 :افسية ويتم  التسعير ا وفق وضع خطة إسراتيجية تسعرية ت حيث يقام سعر مادة الباستيك ه
اسب  يث يكون السعر مربح ولكن ي نفس امشروع من قبل ديد السعر ام لوقت عادل زروقي 

     ؛وقي وجود ي السوق ويقوي وضعهزر مشروع ثبت ويقبله امستهلك، ح ي

 :تج متاح للشراء، كما عليها   التوزيع عل ام على شركة أن تقوم بتحديد الطريقة واأسلوب امتبع 
وات ال تريد   ؛مادة الباستيك تزويدهاديد الق

 تائج العامة للحمات اابيقوم صاحب امشروع  ترويج:ال  شهارية، وإجراء مقارنة بن دراسة ال
صول عليها من اإعان ي الوسائل اإعامية امختلفة معرفة اأحسن واأفضل  تائج ال يتم ا ال

ها  وعلى أميته ي إعادة تدوير وما  ول مادة الباستيكوذلك لكسب ثقة اجتمع وتوعيته حم
اعية أخرى، باإضافة إ  تجات تدخل ي عمليات ص قوم العمل الذي يمكن استخاصه من م

توجه زروقي به مشروع عكس هذا على م  . يث ي

ا أن  المنافسة: -3 افسن على مستوى  زروقي لديه مشروع من خال دراسة السوق اتضح ل م
صول  افسي مقبول من أجل ا توج ذو جودة عالية وبسعر ت رص على تقدم م الواية، لذلك عليه ا

افسن. ه من مواجهة ومضاربة ام  على مكانة ي السوق، مك
  للمشروع.اعية المطلب الثاني: دراسة الجدوى الفنية وااجتم

ية وااجتماعية ت         دوى الدراسة الف عتران العمود الفقري واحور اأساسي لدراسة ا
يا فهي مثل البداية ي ااستثمارية ية هدف إ إثبات جدوى امشروع ف ، حيث أن الدراسة الف

ولوجيا امستعملة، ه ابد من مائمة إ أن عملية تقديرات التكاليف الرأمالية، امصروفات والتك
   ،مع مبادئ اأشخاص اموجه إليهم هتوافقتمع امقام فيه امشروع و يد اجلعادات وتقالامشروع 

جاح امشروع.أي مدى وجو    د وتوفر امقومات اأساسية ل
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  .مشروعللأوا: دراسة الجدوى الفنية 
دوى، إذ أها تعتر دراسة          ية ركن أساسي من أركان دراسة ا دوى الف تعتمد عليها دراسة ا

ية ال تقرر صاحية  ،ال تليهاالدراسات  بل ا مكن إجراء تلك الدراسات دون وجود الدراسة الف
ية.إنشاء مشروع اسرداد امواد الباستيكية  احية الف      من ال

طقة تتميز بتوفر ميع شروط  موقع المشروع: -1 طقة تامدة بتيارت وهي م سيتم إقامة امشروع م
تاجها عملية  ، كمال  أن موقع امشروع قريب من  ااسرداد امواد الباستيكية من ميا وكهرباء ....ا

اء ودون تكاليف إضافية، وتبلغ مساحة  صول عليها دون ع موطن امواد اأولية ما يسهل عملية ا
عأرض  ها  2م 32350 امص لصاحب امشروع ملكا ،كما أن هذ اأرض ليست مستغلة  6560م
 .من الدولة  بكراءها سوف يقوموإما 

تلف اآات والمعدات:  -2 دول  اآات وامعداتوهي تتمثل ي  وال مكن أن نلخصها ي ا
:  التا

 (:احتياجات المشروع من اآات والمعدات.04-04الجدول رقم )

 المصدر: من إعداد الطالبتان اعتمادا على معلومات مقدمة من طرف صاحب المشروع.
سيقام مشروع اسرداد امواد الباستيكية ي مكان تتواجد فيه امواد  :المستهلكة المواد اأولية -3

فايات هذ طقة تامدة بالقرب من مكب ال  اأولية وامتمثلة ي امواد الباستيكية فهو يتمركز ي م
به الكثر من  طقة ما  إ أماكن تواجد  نقل امادة اأوليةال سيتم صرفها من أجل تكاليف ام

:ام دول التا ع، ومكن تلخيص أهم امواد ال تدخل ي هذا امشروع ي ا  ص
 (:نوع الباستيك المسترد.05-04الجدول رقم )

 القيمة )دج( الكمية التعين
 1130000.00 01 آلة التكسر
 774000.00 01 آلة التغليف
ارية   1520000.00 01 مركبة 

ة   190400.00 01 الرفعشاح
 202300.00 01 ميزان إلكرو
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 القيمة )دج( الكمية التعين
 PET (Polyethlyene ) 396T/AN  2772000.00باستيك نوع

 صاحب المشروع.المصدر: من إعداد الطالبتان اعتمادا على معلومات مقدمة من طرف 
 
قطة فإن صاحب امشالعاملة:  اأيدي -4 اد العمال نظرا أن اموقع ي هذ ال روع سيواجه مشكلة إ

طقة تواجد السكان ما يكلفه تكاليف نقل العمال، ومكن تلخيص أهم العمالة ال  يبعد عن م
 : دول التا  تاجها امشروع ي ا

 .وتكاليف اأجور مطلوبة(:العمالة ال06-04الجدول رقم )

 المصدر: من إعداد الطالبتان اعتمادا على معلومات مقدمة من طرف صاحب المشروع.
 :دراسة الجدوى ااجتماعية للمشروع.ثانيا

تعتمد الدراسة ااجتماعية على سلوك اأفراد والعادات والتقاليد والقيم ااجتماعية السائدة بن         
أفراد اجتمع، وال ا مكن أن تكون ثابتة بل هي متغرة من وقت آخر وي تطور مستمر، ما يتطلب 

لق تأثرا  اأخذ بعن ااعتبار التغرات امتوقع أن تسود ي القيم والعادات  ااجتماعية، وال مكن أن 
         كبرا على نوعية اإنتاج ي امشروع ومواصفاته.  

إن إقامة مشروع اسرداد امواد الباستيكية يساهم   أثر المشروع على خلق فرص جديدة للعمل: -1
مية   خلق فرص جديدة لتشغيلية، حيث يساعد امشروع ي ا كفاءاهم ومهاراهمي خلق العمالة وت

ن لل دد الطا مية  عمل الذين ليست لديهم خرة مسبقةللعمل خاصة ي أوجه اأشخاص ا لت
رة.    مهاراهم وكسب ا

لق و ي تغير القيم التقليدية يساهم امشروع أثر المشروع على المجتمع المقام فيه المشروع: -2
سن  اء اجتمع روح ااستثمار والشغف بإقامة امشاريع، ويعمل على تدعيم الرغبة ي  الظروف لدى أب

 امرتب العدد الوظيفة
 480000.00 01 امدير

مع والفرز  1500000.00 05 عمال ا
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فاي امعيشية وامزيد من اانضباط  ات وما مكن أن ي اجتمع، ويساهم ي توعية أفراد اجتمع ي أمية ال
ها عن   طريق اسردادها وإعادة تدويرها.نستخلصه م

 ثالث: دراسة الجدوى المالية لمشروع.المطلب ال
دوى امالية ترمة          ية تعتر دراسة ا للدراسات السابقة وبصفة أساسية الدراسات التسويقية والف

قدية الداخلة ) ( اإيراداتإ تقديرات مالية ونقدية، ما تعكسه من نتائج وآثار على التدفقات ال
قدية )  لى مدى عمر اافراضي. ع ( التكاليفوالتدفقات ال

سبة للمشروع ما هي إا مرحلة تقديرية لتكلفة  :تحديد تكلفة المشروع -1 تعر هذ امرحلة بال
امشروع فعليا، حيث يتم حساب هذ التكاليف بقيمة تقريبية للمشروع ومكن أن تكون قريبة من 

ا التكلفة  دول التا يوضح ل طأ، وا  زروقي: امتوقعة مشروعالتقديرية الصح أو ا
 (: يمثل تكاليف المشروع.07-04الجدول رقم )

 بناءا على المعطيات المقدمة.المصدر: من إعداد الطالبتين 
 

 تكلفة الوحدة الكمية القيمة اأعباء
 7 396000 2772000.00 امواد واللوازم امستهلكة اأعباء امتغرة

 7 396000 2772000.00 موع اأعباء امتغرة
 

 اأعباء
 الثابتة

دمات  0.03 396000 15000.00 ا
تلفة  0.96 396000 382400.00 تكاليف 

 0.01 396000 5000.00 ضرائب
 5 396000 815701.00 تكاليف العمال

 2.05 396000 1980000.00 قيمة ااهتاكات
 8.05 396000 3198101.00 موع اأعباء الثابتة

 15.05 396000 5970101.00 موع اأعباء
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ائي تحديد مصادر التمويل: -2 مسامة شخصية  يعتمد هذا امشروع على التمويل بصيغة التمويل الث
سبة  ية لدعم تشغيل الشباب ، أما مسامة الوكالة%29تقدر ب  فيتمثل ي قرض بدون فائدة.  الوط

 
 لمشروع.(: الهيكل المالي ل08-04الجدول رقم )

سبة التمويل مصادر  )دج( امبلغ ال
 1731329.29 %29 امسامة الشخصية

 4238771.71 %71 مسامة الوكالة
 5970101.00 %100 اجموع

 المصدر: من إعداد الطالبتين بناءا على المعطيات المقدمة.
ويل البيانات امالية  ساعدت هذ العملية مشروعالتحليل المالي للمشروع:  -3 زروقي ي 

اذ القرار وتقييم اأداء وما سيكون عليه ي امستقبل  صول على معلومات تدعيمية ا امتاحة وا
   : دول التا  وهذا ما سيوضحه ا
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 .السنة اأولى توقعات  (: يمثل 09-04الجدول رقم )

 
 

 المصدر: من إعداد الطالبتين بناءا على المعطيات المقدمة.

سابات صوم اأصول تعين ا  ا
توجات امباعة  9900000.00  ام
توجات امخزنة   / ام

دمات امستهلكة   / ا
  2772000.00 مواد ولوازم مستهلكة

دمات   15000.00 ا
 9900000.00 2787000.00 اجموع

 7113000.00  القيمة امضافة
  1980000.00 مصاريف العمال

  5000.00 الضرائب
ار   / مصاريف اإ
  382400.00 مصاريف أخرى

  815701.00 مصاريف ااهتاك
  3183101.00 اجموع

 3929899.00  نتيجة ااستهاك
  / الضريبة على الفائدة

ة  3929899.00  نتيجة الس
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الباستيكية في حالة المبحث الثالث: تقييم مشروع زروقي استرداد القارورات 
  التأكد التام.

اذ  ميتعتر عملية تقي         هجية العلمية ا اعة ام امشاريع ااستثمارية إحدى اأدوات اهامة لص
د امشروع والتقدير أن يقوم هذ العملية معرفة أبعا مشروعقرار ااستثماري السليم، إذ ابد لكل ال

تتوفر لديه كافة امعلومات امتعلقة بالبدائل امقرحة، ذلك ما  روقيز ، حيث أن مشروع امستقبلي له
وفق عدة  تقييم هذا امشروع ي هذ الظروفويتم  عل هذا ااستثمار يتسم بالوضوح والتأكد التام

صر الزمن والبعض اآخر  ها ما يأخذ بعن ااعتبار ع ساب وم معاير تتميز ببساطة وسهولة ا
  يتجاهله.

 تأخذ بعين ااعتبار عنصر الزمن.  االمعايير التي المطلب اأول: 
قود، حيث تستخدم القيم امطلقة  ال الطرقتعد هذ امعاير من          تفرض ثبات قيمة ال

سبان العمر للمدخات وامخرجات غر امخصومة، باإضافة إ أها ا تأخذ ي  اافراضي ا
صر الزمن. ااستثماري، للمشروع  أي دون مع بن عمر امشروع وع

 أوا: معيار فترة ااسترداد.

طبقا هذ الطريقة مكن مشروع زروقي اسرداد تكاليفه ااستثمارية ي أسرع وقت مكن وذلك         
وات ح تتساوى مع ااستثمار امبدئي  قدية الصافية خال الس ويتم عن طريق تراكم التدفقات ال

 : اصة بامشروع وفقا للجدول التا  حساب فرة ااسرداد ا
 .حساب فترة ااسترداد لمشروع زروقي(: 10-04الجدول رقم )

 المصدر: من إعداد الطالبتان اعتمادا على معلومات مسبقة.

ة  4 3 2 1 0 الس
     5970101 تكلفه ااستثمار 

قدي  التدفق ال
 الصاي

/ 1200101 1290000 1980000 3000000 

قدي   التدفق ال
 امراكم

/ 1200101 2490101 4470101 / 
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→   →X  X= × = jours  ans  mois    
ا أن هذا امشروع سوف يسرجعومن خال حساب فرة ااسرداد                أمواله ي مدة  اتضح ل

وات و 3 يشجع صاحب امشروع  مادة قصرة مقارنة مع العمر اإنتاجي للمشروع امهذ و  أشهر 6س
صول على فرص استثمارية أخرى.له يسمح و   با

 ثانيا: معيار معدل العائد المحاسبي.
ة من يعتمد هذا امعيار على مف         اتج عن مقابلة اإيرادات امتوقعة لكل س هوم الربح احاسي، وال

وات العمر ا ، وبذلك فإن هذا اإيراداقتصادي للمشروع بالتكاليف امتوقعة للحصول على هذا س
سب ية امشروع و  بالعاقة التالية: امعدل يقيس ر

 

  

 

قدية أما متوسط          موع التدفقات ال صول عليه بقسمة  قدية الصافية فيتم ا التدفقات ال
وات:الصافية على امتحصل  =MRN عليها على عدد الس + + +   MRN= = .  TRC= . × = . % 

تيجة امتحصل عليها من خال مقارنة         السائد ي  عدل الفائدةهذا امعدل مع م ومكن تفسر ال
أما نسبة معدل الفائدة السائد ي  %31.28بـــــ حيث بلغت نسبة معدل العائد احاسي  السوق،

، وبالتا فإن معدل العائد احاسي أكر من معدل الفائدة السائد ي السوق، %2.5السوق يقدر بـــــ 
ه فإن امشروع مقبول وفق هذ الطريقة.  وم

TRC= MRNC ×   
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 تأخذ بعين ااعتبار عنصر الزمن.المطلب الثاني: المعايير التي 
لقد م توجيه العديد من اانتقادات للمعاير التقليدية، كان من أمها عدم اأخذ بعن ااعتبار         

قيقة،  التغر ي القيمة ب أن ا تغفل عن هذ ا قود، وأن عملية التقييم السليمة للمشروع  ية لل الزم
ارج قدية للمشروع سواءً ا     . الداخلة ة أولذا تطلب اأمر تعديل التدفقات ال

 أوا: كيفية حساب معدل الخصم.
صم أمية كبرة ي عملية تقييم امشاريع ااستثمارية خاصة ي حالة التأكد التام،          معدل ا

سبان ودقة نتائج  صر الزمن با فهو امعدل الذي على أساسه يتم حساب امعاير ال تأخذ ع
 هذ امعاير تكمن ي دقة حساب هذا امعدل.

كون ى ثراء امستثمر، فامشروع الذي يتميز بعدم التوازن اما يتتعلق خاصة مدالعوامل الذاتية:  -1
سبة م صم امعدل مرتفعا والعكس بال خفضا ي حيث عدل ا ؤسسات ال يكون فيها فائض اميكون م

تظر  الة تقبل أن ت سبة إ على ل و حصللما أها ي هذ ا ديد امإرادات إضافية، أما بال شروع ا
صمفيه  امراد ااستثمار فيه فإن رأس امال  خفض وبالتا معدل ا  .يكون مرتفع نسبيا م

اصر أساسية:العوامل الموضوعية:   -2  وهي تشمل ثاث ع
د اأد الذي يؤخذ كمعدل خصم، وذلك وهو ما يعتر أحيانا ا معدل التوظيف بدون خطر: -أ

بعائد أقل من العائد الذي مكن أن يعود عليه من خال توظيفه أمواله ودون يقبل  أن امستثمر ا
وك. مل أخطار وهو ي أغلب  اأحيان معدل الفائدة ي الب

ا نفرض أنمشروع ااستثماري: المكافئة الخطر المرتبطة ب -ب امتوقعة هي أكيدة م تدفقات ال إن
صمها وبذلك ف طر إن نقوم  امرتبط لعوائد ااستثمار قد يطرح إشكاا ي التقييم الصحيح إمال ا

طر ليكون التقييم صحيحا.وهو أمر يتطلب ما يسمى مك مختلف الفرص ااستثمارية،  افئة ا
ما أن امشروع  :المشروعقطاع النشاط الذي يستغل فيه مكافئة المردودية المرتبطة ب -ج

افسن، وعلى هذا تميز بقلة اميرا أنه مشروع مطلوب ي السوق و ااستثماري يتميز مردودية عالية نظ
 .%7اأساس سوف يقدر معدل مكافئة امردودية بـ 
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صم من خال مقارنة معدل مكافئة امردودية مع          معدل التوظيف حيث يتم تعين معدل ا
طر امرتبطة بامشروع و هاأكر القيمة  بدون خطر مضافا إليه معدل مكافئة ا صم مثل  مابي معدل ا

ا هذا قدر معدل امكافئة امردودية بـ ومعدل  %2.5ومعدل التوظيف بدون خطر قدر بـ  %7وي مثال
طر م التحصل على  مع معدل التوظيفو  %3.5طر قدر بـ ا مكافئة بدون خطر ومعدل مكافئة ا

صم يقدر بـ  %6 معدل يقدر بـ  . %7والذي يتم مقارنته مع مكافئة امردودية وعليه فإن معدل ا
 : معيار صافي القيمة الحالية.ثانيا

يث يتم يعر هذا امعيار عن الفرق بن           ، قدية امستخدمة ومبلغ ااستثمار اأو التدفقات ال
قدية معدل يساوي معدل تكلفة رأس ه بالصيغة التالية:  استحداث التدفقات ال  امال، ومكن التعبر ع

 

 

 
 

: دول التا الية الصافية سوف نقوم بإعداد ا ساب القيمة ا  و
 .VAR(: يمثل التدفقات النقدية الصافية الداخلة 11-04الجدول رقم )

VAR المصدر: من إعداد الطالبتان اعتمادا على معلومات مسبقة. =   + . − +   + . − + +. − + + . −   VAR= .  

  VAD. (: يمثل التدفقات النقدية الصافية الخارجة12-04الجدول رقم )

        VAR تدفق نقدي سنوي  %7معدل الخصم السنوات

1 0.9345 1200101 1121494.38 

2 0.8734 1290000 1126686 
3 0. 8162 1980000 1616076 
4 0. 7628 3000000 2288400 

 6152656.38 

��� = ∑ ����= + � −� + �� + � −� − ∑ ����= + � −�
  

VAN=VAR-VAD 
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 VAD تكلفة ااستثمار معدل الخصم         السنوات

0 1 1731329.29 1731329.29 
4 0.7628 500000 381400 
5 0.7129 500000 356450 
6 0.6663 500000 333150 
7 0.6227 500000 311350 
8 0.5820 500000 291000 
9 0.5439 500000 271950 

10 0.5083 500000 254150 
11 0.4750 500000 237500 
12 0.4440 500000 222000 
13 0.4149 500000 207450 

 4597729.29 
. =VAD المصدر: من إعداد الطالبتان اعتمادا على معلومات مسبقة.  + + . - + + . − + + . -

 + + . - + + . - + + . - + + . -  + + . - + + . − + + . -   VAD = .  

دول السابق سوف           يتم حساب صاي القيمة من خال امعلومات والبيانات امقدمة ي ا
الية: =VAN=VAR-VAD VAN ا . - . = 

الية  ام         وية امخصومة ستغطي أن صاي القيمة ا قدية الس موع التدفقات ال موجب فإن 
 الطريقة.وتغطي تكلفة امشروع ااستثماري وبالتا فإن امشروع مقبول وفق هذ  نفقات ااستثمار،

 : معيار معدل العائد الداخلي.ثالثا
اذ القرار ااستثماري وامفاضلة بن امشروعات،         وهو  يعتر من امعاير اهامة ال تستخدم ي ا

عل  قدية مساوية لقيمة ااستثمار اأصليذلك امعدل الذي  الية للتدفقات ال ، ومكن القيمة ا
 التالية:حسابه بالطريقة 

1554927.09 
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: دول التا الية الصافية سوف نقوم بإعداد ا  وللحصول على القيمة ا
 يمثل حساب معدل العائد الداخلي.(: 13-04الجدول رقم )

 Ri VAR1 VAR2 واتالس
1  

1200101 
 i1(8%) VA1 i2(21%) VA2 
0.9259 1111173.51 0.8264 991763.46 

2 1290000 0.8573 1105917 0.6830 881070 
3 1980000 0.7938 1571724 0.5644 1117512 
4 3000000 0.7350 2205000 0.4665 1399500 

  5993814.51  4389845.46 
 المصدر: من إعداد الطالبتان اعتمادا على معلومات مسبقة.

 VAN = VAR-VAD ��� = . - . = ��� = . - . = 

 

ه  =TRI امعدل العائد الداخلي يساوي:وم . + . . - .. - - .   TRI=O. + . .   TRI = . + . = . → 

 

ا أن معدل  ساب تبن ل اص بامشروع )من خال ا ( أكر من معدل %19.3العائد الداخلي ا
 ( وبالتا امشروع مقبول اقتصاديا.%2.5السائد ي السوق )

 
 

TRI=i + VAN i -iVAN1-VAN2  

19.3% 

− .  

.  
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  : مؤشر الربحية.رابعا
قود  ،لتقييم ااستثماراتمثل أحد امعاير امستخدمة          ية لل د على مفهوم القيمة الزم والذي يست

ا عن مقدار امال الذي سيتم تلقيه ي وحدة واحدة فقط للمشروع امراد تقييمه،  ويعر وهو يكشف ل
ه بالعاقة التالية:   ع

   

= VAR=6152656.   VAD= .  

 IR= .. =1.33                                  
ية أكر من          تيجة امتحصل عليها وجدنا أن امشروع مقبول باعتبار أن مؤشر الر من خال ال

ية ومردودية امشروع ي صاحب امشروع الواحد الصحيح وهذا يدل على ر دج لكل 0.33، حيث 
 .ةوحدة واحدة مستثمر 

 النهائي لدراسة الجدوى وتقييم مشروع زروقي.المطلب الثالث: التقرير 

موعة متوالية من اأنشطة، تعمل على امزج بن اموارد امادي         والبشرية  ةيعد امشروع ااستثماري 
موجه لتحقيق أهداف مسطرة خال عمر اافراضي، ولضمان  يزممن أجل تكوين كيان اقتصادي 

جاح  كخطوة أولية معرفة جدوى  وفعالية ابد من القيام مجموعة من الدراساتقيق هذ اأهداف ب
قق  تقييمه بباإضافة إامشروع من عدمه  وعة من أجل معرفة إذا ما كان امشروع  أساليب مت

ية ال تتسم بالوضوح ودقة  ، وقد جرى هذا التقييم ي حالة التأكدأم ا مستوى مقبول من الر
 .امعلومات

 

 
 
 

�� = �����  
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 أوا: نتائج دراسة الجدوى.
وانب ب شاملة للمشروع لإمامدراسة ب ب القيام استثماري إقامة أي مشروع         واحي وا كافة ال

اصة به ح يكون  اذ قرار  باستطاعة امستثمرا فيذ امشروع وإماا ه ت ، وهذا مكن القول التخلي ع
دية وفيما يلي سوف أن سبب فشل معظم امشاريع يكمن ي  إمال أو عدم القيام هذ الدراسة 

ا مشروع زروقي     . اسرداد القارورات الباستيكية نعرض نتائج دراست
ب على  الدراسة البيئية: -1 ظري هي ذلك اجال الذي  انب ال ا إليها ي ا إن البيئة كما تطرق

شط  أهدافه فهي تأثر بشكل مباشر أو غر مباشر على امشروع للتفاعل معه لتحقيق فيه امشروع أن ي
اك تأثر متبادل  :وكانت نتائج الدراسة كالتا وبالتا ه

  ا أن هذ اآثار تتسم امشروع على البيئةمن خال تقييم آثار اب وذلك من خال  اتضح ل باإ
فاياتمعدل خفض   يث يقلل من تلوث اهواء واأرض، ال

  فاياتالتقليل امة عن حرق هذ ال  ؛من الغازات الضارة ال

 ؛امشروع اتاجهالضروريات وامستلزمات  البيئية ال  كل توفر  

 ماية البيئة؛ اصة   توافق امشروع مع القوانن والتشريعات ا

 دارة البيئية وانب لتحقيقه ا ابية من كافة ا وعليه فإن امشروع مقبول من  اتسام امشروع باإ
 ناحية هذ الدراسة.

اصر الدراسة التسويقية،: الدراسة التسويقية -2  تعتر دراسة الطلب والعرض للمشروع من أهم ع
ا  ا على امعلومات التاليةهذ ومن خال  قيام صل  :الدراسة 

  ياة باعتبار تاجها ي ا يع مواد أخرى ال  مادة الباستيك من امواد اأساسية امستخدمة ي تص
عل الطلب مرتفع عليههذا اليومية   ا؛ما 

 وعها من قبل امؤسسات يتطلب عرض كميات معترة؛ اختاف استعماات الباستيك  وت

 توجاتهد ي الطلب على قلة امشاريع من نوع مشروع زروقي يساع  ؛م

   ا أن امشروع مقبول وعلى هذا اأساس دبعد إمام سوف راسة معطيات وبيانات السوق اتضح ل
و خطوة أخرى.   تستمر الدراسة 
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اصة مشروع زروقي ما الدراسة الفنية:  -3 ا للدراسة التسويقية توضحت بعض اأمور ا بعد تطرق
ية ال تعتر مرحلة أساسية فهي تتميز عن بقيتها بأها مس  أعطت الضوء اأخضر إجراء الدراسة الف

  مباشرة امشروع امدروس وخصوصياته حيث على أساسها كانت نتائج هذ الدراسة ي صا امشروع      
هائي.   وبدأ يأخذ شكله ال

وانب التالية: الدراسة ااجتماعية: -4 قق ا  إقامة هذا امشروع 
 اصب عمل جديدة لصفوف العاطلن عن العمل؛  خلق م

 ؤسسات امستهلكة مادة الباستيك.تلبية احتياجات ام   
ا أن امشروع ي وضعية امتحصل عليها  واأرقام امعلوماتوعلى ضوء  الدراسة المالية: -5 اتضح ل

 مالية جيدة وعليه مكن إنشاء امشروع على أرض الواقع. 
موعة : ثانيا: نتائج الدراسة التطبيقية ل الدراسة باستعمال  ا بتقدير مردودية مشروع ااستثمار  قم

تائج من خال هذا التقييم كاأمن  :الساليب وامعاير وقد كانت ال  تا
 : تقييم المشروع المقترح.(14 -04) الجدول رقم

 مدة الطريقة
ااستردا

 د

 معدل العائد 

 المحاسبي
 القيمة  صافي
 الحالية

 معدل العائد 
 الداخلي

 دليل الربحية

وات 3 النتيجة س
 >أشهر6و
وات4  س

31.28>%2.5% 1554927.09>0 19.3>%2.5% 1.33>1 

أو  قبول
رفض 
المشرو 

 ع 

 مقبول مقبول مقبول مقبول مقبول

 
 المصدر: من إعداد الطالبتان اعتمادا على معلومات مسبقة.
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        : ا إ ا هذا التقييم توصل  من خال قيام

 فرة مبكرة نسبيا امشروع يتمتع بعائد جيد، على أساس أنه يسرجع تكاليف ااستثمار امبدئي ي -1
وات و  3)  وع ما يسمح له باسرجاع تكاليفهللمشر شهر( وهي فرة أقل من الفرة اإنتاجية أ 6س

 ؛واستغاها ي فرصة استثمارية اخرى
ه من مواجه الظروف احيطة به -2 ية وعائد استثماري مقبول مك  ؛يتميز هذا امشروع بر
ه من تلبية احتياجات امتعاملن معه ما يكسبه مردودية عالية؛ -3  يعتر امشروع ذو إنتاجية وافرة مك
ا مشروع ا -4 قبول ي كل امعاير، دنا أن امشروع مسرداد القارورات الباستيكية وجمن خال تقييم

سيدنه مشروع وبالتا فإ  على أرض الواقع. مكن 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 الفصل الرابع:    دراسة حالة مشروع زروقي استرداد الق ارورات الباستيكية

 

131 

 

 خاصة الفصل:
ية لدعم تشغيل الشباب،          ا إعطاء حة شاملة عن الوكالة الوط من خال هذا الفصل حاول

تلف  إضافة للدراسة اميدانية أحد امشاريع اممولة من قبلها، وذلك معرفة جدوى امشروع من ناحية 
وانب احيطة به، حيث أوضحت هذ الدراسة على ضوء امؤشرات اأولية ال  اسب مع مستوى تتا

ابية تصب ي صا امشروع، الدراسة التفصيلية  ص الدراسة البيئية والتسويقية نتائج إ وذلك فيما 
ية  ال اصة بامشروع، تقال قامت بتوفر معطيات هامة، إضافة للدراسة الف ومن دير ااحتياجات ا

تلف اأموال الا  زمة لتمويل احتياجات امشروع.جهة أخرى أظهرت الدراسة امالية توفر 
اد ع         تائج امتحصل عليها بااست لى أساليب ومعاير التقييم ي ظل ظروف حيث أسفرت ال

قق نتائج عالية وجيدة.    التأكد التام عن قبول امشروع لكونه 
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        من خلال دراستنا لموضوع الاستثمار والقرارات المتعلقة به توصلنا إلى أن
الاستثمار أصبح أمر حتمي، وأداة للنمو الاقتص$$ادي،$ وعنص$$ر حس$$اس وأداة فعال$$ة
للنهوض بالاقتص$اد، لم$$ا يحقق$ه من زي$ادة في الطاق$ة الإنتاجي$ة واس$$تغلال للم$وارد$
البشرية، إذ يعتبر المؤش$$ر الأساس$$ي ال$$ذي يقيس درج$$ة تق$دم الاقتص$$اد، ل$ذا أص$بح
الح$ديث عن اقتص$اد متط$ور يق$ود إلى ض$رورة تحدي$د الميكانيزم$ات الم$ؤثرة في$ه
والمتحكمة به، حيث تتجسد هذه الميكانيزم$$ات من خلال المش$$روعات الاس$$تثمارية،
نظرا لما تتمتع به هذه الأخ$يرة من أهمي$ة بالغ$ة وت$أثير كب$ير على مس$توى ال$دول،$
الأمر ال$$ذي يتطلب ض$$رورة الس$$عي إلى تقلي$$ل من نس$$ب خس$$ارتها وفش$$لها، وذل$$ك
بضرورة إخضاعها لدراسات سابقة قبل تنفيذها وتشغيلها وهذه الدراسات تتمث$$ل في
دراس$$ات الج$$دوى$ وال$$تي تق$$وم على أساس$$ها عملي$$ة اتخ$$اذ الق$$رار الاس$$تثماري،
وللحص$$ول على نت$$ائج س$$ليمة مبني$$ة على أس$$س علمي$$ة متين$$ة لاب$$د من إخض$$اع
المشروع الاستثماري لمجموعة من الأساليب والمعايير التي تس$$مح بتحقي$$ق الكف$$اءة

الاقتصادية في استخدام القدر المتاح من الموارد$ الاقتصادية. 
        وقد تعددت مراحل دراسة الج$$دوى$ وال$$تي يمكن على أساس$$ها تحدي$$د أفض$$ل
اختيار للقرار الاستثماري، فهي تعم$$ل على إيض$$اح جمي$$ع ج$$وانب المش$$روع بداي$$ة
بالجانب البيئي وال$$ذي$ يكش$$ف عن الآث$$ار الايجابي$$ة والس$$لبية ال$$تي يمكن أن يخلفه$$ا
المشروع للبيئة أو التي تخلفها البيئ$$ة للمش$$روع$ والج$$انب الق$$انوني ال$$ذي ي$$ؤثر على
المشروع إما عن طريق عرقلته من خلال القوانين المفروضة عليه وبالت$$الي وج$$ود$
ص$$عوبات كب$$يرة في تنفي$$ذه، أو العكس ت$$ؤثر علي$$ه بطريق$$ة إيجابي$$ة عن الطري$$ق
التسهيلات المقدمة من طرف الدولة من إعف$$اءات ض$ريبية ومنح ت$راخيص إقامت$$ه،
مرورا بالجانب التس$$ويقي ال$$ذي يعطي لمح$$ة ش$$املة عن الفج$$وة الس$$وقية )الع$$رض
والطلب( والمنافسين والذي$ على أساس$$ها يمكن للمش$$روع ال$$دخول إلى الس$$وق بك$$ل
بقوة، أما بالنسبة للدراسة الفنية فهي دراسات تلم بالاحتياج$$ات التش$$غيلية للمش$$روع،$
ودراسة إس$$تراتيجية الموق$$ع الخ$اص ب$ه، أم$ا الدراس$ات$ الاجتماعي$ة فهي دراس$$ات
تكشف عن مدى قبول المشروع$ بالنسبة لإفراد المجتمع المقام في$$ه المش$$روع$ وم$$دى$
تأثيره في الناتج القومي والدخل الوطني، وصولا إلى آخر جانب في هذه الدراس$$ات$
وهو الجانب المالي الذي يقدر الت$$دفقات النقدي$$ة الداخل$$ة والخارج$$ة وتحلي$$ل ميزاني$$ة
المشروع للكشف عن مدى ربحية المشروع،$ ك$$ل ه$$ذه الدراس$$ات تص$$ب في ص$$الح
المستثمر وتمكنه من ربط المشروع المقترح بالواقع العملي وذلك قب$$ل الش$$روع$ في$$ه
وبعد الشروع به، عن طريق تقديم المعلومات والمعطيات اللازمة  لتف$$ادي ق$$رارات

عشوائية غير سليمة.
133
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        ولمعرف$$ة ت$$أثير ه$$ذه الدراس$$ات أردن$$ا تق$$ديم نظ$$رة ش$$املة من خلال دراس$$ة
تطبيقية لدراسة الجدوى وتقييم المشاريع الاستثمارية لإحدى المشاريع ال$تي هي قي$$د
الانج$$از والمتمثل$$ة في مش$$روع زروقي لاس$$ترداد الق$$ارورات البلاس$$تيكية، وك$$انت
الدراسات مفصلة من الناحية البيئي$$ة، التس$$ويقية، الفني$$ة، الاجتماعي$$ة وك$$ذا الدراس$$ة
المالية، ومن ثم قمنا بتقييم المشروع باستخدام المعايير المستخدمة في ظروف التأكد

التام، وذلك$ لاتخاذ قرار استثماري رشيد.  
مــا مــدى مســاهمة دراســةنص$$ت إش$$كالية ه$ذا البحث على: - اختبار الإشــكالية: 1

الجدوى ومراحلها في اتخاذ القرار الاستثماري الرشيد؟  
       يمكن القول من خلال ما استخلصناه من هذه الدراس$$ة أن أي مش$$روع$ بحاج$$ة
إلى جملة من الدراسات$ تقيي$$ه من الوق$$وع في الخس$$ارة وتمكن$ه من الإلم$$ام$ بك$$ل م$$ا
يتعلق به، وذلك عن طري$ق دراس$$ة اس$تطلاعية، ش$$املة وتوض$$يحية لكاف$$ة البيان$$ات
والمعطي$$ات، حيث يتم من خلاله$$ا التوص$$ل إلى اختي$$ار  فرص$$ة اس$$تثمارية من بين
عدة بدائل أو فرص استثمارية مقترحة، فدراسة الج$$دوى$ تس$$اهم بش$$كل مباش$$ر  في
اتخاذ القرار الاستثماري الرشيد، وذلك$ من خلال مختل$$ف المراح$$ل ال$$تي تم$$ر به$$ا،
حيث نهاي$ة ك$$ل مرحل$$ة تعت$بر بداي$ة للمرحل$$ة ال$تي تليه$$ا ومكمل$$ة له$$ا فنت$ائج  ه$ذه
الدراسة تعطي قرارا جزئيا للدخول$ في مرحل$$ة التحلي$$ل والتق$$ييم للمش$$روع، ونت$$ائج
جميع هذه الدراس$$ات تش$$كل  ق$$رارا قاطع$ا عن م$$دى ص$لاحية المش$روع$ موض$$وع

الدراسة أو عدم صلاحيته.    
- اختبار صحة الفرضيات:2
 :القــرار الاســتثماري الســليم يرتكــز علىوال$$تي تنص على أن الفرضــية الأولى

الفرض$ية خاطئ$ة ولامدى إلمــام المســتثمر بمختلــف جــوانب دراســة الجــدوى، 
صحة لها فالمستثمر ليس من الضروري أن يلم بجمي$ع ج$$وانب دراس$$ة الج$دوى$
باعتبارها سلسلة من الدراسات التي تحتاج عند القيام به$$ا مجموع$$ة من الخ$$براء
كل حسب تخصصه، فدراسة الجدوى$ البيئية يقوم بها خبير بيئي كم$$ا ه$$و الح$$ال

بالنسبة للدراسة التسويقية فهي تحتاج أيضا لخبير تسويقي........الخ.
        فالمستثمر يستطيع أن يقدم هذه الدراسات إلى خبراء مختصين من ش$$أنهم

تقييم المشروع$ الخاص به تقييما صحيحا.
 :الدراســات الماليــة المســتخدمة في تقــييموالتي تنص على أنالفرضية الثانية 

جــدوى المشــاريع من بين كــل المعلومــات الخاصــة بالدراســات الأخــرى تعطي
ه$$ذه الفرض$$ية خاطئ$$ة ،صورة واضحة لغرض اتخاذ القرار الاستثماري الرشيد

باعتب$$ار أن دراس$$ة الج$$دوى$ المالي$$ة تعتم$$د في تحليلاته$$ا وإجراءه$$ا على نت$$ائج
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دراسات الجدوى الأخرى في إطار العلاقات المتداخلة ال$$تي ترب$$ط بين دراس$$ات
الجدوى المختلف$$ة للمش$$روع،$ حيث تس$$عى دراس$$ات الج$$دوى المالي$$ة إلى إج$$راء
عملية جدولة للنتائج التي يتم الحصول عليها من دراسات الج$$دوى الأخ$$رى،$ أي
وضعها في ش$كل ج$داول وتحليلات معين$ة ح$$تى يتس$نى لن$ا معرف$ة م$ا إذا ك$$ان

المشروع$  جيد أم لا.
:أساس فشل أو نجاح أي مشروع اســتثماري والتي تنص على أنالفرضية الثالثة 

، هذه الفرض$$ية خاطئ$$ة فعملي$$ة التق$$ييميعتمــد بالأســاس على عمليــة التقــييم المــالي
المالي للمشاريع الاستثمارية تستند على نتائج دراسة الجدوى$ فإذا كانت ه$ذه النت$ائج
إيجابية يمكن التطرق بعدها إلى عملي$$ة التق$$ييم لتباش$$ر في تط$$بيق مختل$$ف المع$$ايير
على المش$$$روع فهم$$$ا عمليت$$$ان متكاملت$$$ان، ومن خلالهم$$$ا يمكن إعط$$$اء الق$$$رار

الاستثماري النهائي حول فشل أو نجاح المشروع.  
:ــرار والتي تنص على أنالفرضية الرابعة  القيام بدراسة جدوى المشروع لاتخاذ ق

، ه$$ذه الفرض$$يةالتمويل تشكل أحد الضمانات التي تكفل استرداد القرض من عدمه
أثبتت صحتها نعم يمكن القول أن دراسة ج$$دوى$ المش$$روع$ تعت$$بر كأح$$د الض$$مانات
لاس$$ترداد الق$$رض، فدراس$$ة الج$$دوى هي دراس$$ة تحليلي$$ة وتقييمي$$ة يتم القي$$ام به$$ا
وتطبيقها على فكرة جديدة للمشروع وذلك لتبيان الكلف الرأسمالية للمشروع$ ومقدار
ونسبة المبيعات المتوقعة للمشروع$ ومن ثم حساب ف$$ترة اس$$ترداد رأس الم$$ال ،ومن
خلال دراسة الجدوى$ يمكن إدراك إذ ما ك$$ان المش$$روع$ مج$$دي وباس$$تطاعته تس$$ديد

القرض من عدمه.   

خلال دراس$$تنا توص$$لنا إلى أهم النق$$اط وال$$تي يمكن عرض$$ها  من- نتــائج البحث:3
فيما يلي:

يسعى متخذ القرار الاستثماري إلى تشكيل رؤية متكاملة وموضوعية عن الفكرة
أو المشروع$ الاس$$تثماري قب$$ل خروج$$ه إلى التنفي$$ذ أو التش$$غيل، من خلال القي$$ام
بدراسات دقيقة، إذ أن دقة هذه الدراسات تعتبر عاملا رئيسيا في نجاح المشروع

أو فشله؛
$،إن القرار الاستثماري يعت$$بر من الق$$رارات الأك$$ثر أهمي$$ة وخط$$ورة للمش$$روع

وذلك لأن$ه يحت$$وي على ارتب$$اط م$الي كب$ير ولا يمكن الع$دول$ عن$ه إلا بخس$ارة
كبيرة؛
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$تمثل دراسة الجدوى أداة علمي$$ة مبس$$طة تكش$$ف عن ملامح المش$$روع$ وج$$دواه 
سواءً كان هذا المشروع جدي$$د أو مش$$روع توس$$عة أو عن$$د الإحلال والتجدي$$د أو

الرغبة في التطوير التكنولوجي؛ 
للقيام بدراسة الجدوى$ لابد من توفر فريق عمل جماعي متخصص مع الاختلاف

في درجة التخصص المطلوب ودرجة عمقه؛
$دور المعلومات$ التي يمكن الحصول عليها من مختلف جوانب دراسات الج$$دوى

للقيام بعملية تقييم المشاريع، وعليه النقص أو الخطأ في تلك المعلومات قد ي$$ؤثر
على نتيجة القرار؛

الدور الذي تلعب$ه دراس$$ة الج$$دوى$ البيئي$$ة في دراس$ة الأث$ر المتب$$ادل بين البيئ$ة 
والمشروع والذي يجنبها الآثار السلبية غير مرغوبة التي يمكن الوقوع فيها؛ 

تفيد دراسة المشروع وخاصة الج$$انب المتعل$$ق بالدراس$$ة التس$$ويقية في التع$$رف
على فرصة المشروع في بيع منتجاته )تحديد الفجوة السوقية(؛

تلعب دراسة الج$$دوى$ الفني$$ة دور كب$$ير في الحكم على م$$دى ت$$وفر المس$$تلزمات
الفنية، وتمكين المستثمر من تفادي مشاكل ومخاطر سوء تقدير تكاليف التشغيلية

التي يحتاجها المشروع  بكفاءة ودقة عالية؛
إن دراسة الجدوى$ الاجتماعية تساعد في معرفة مدى قبول المشروع$ عن$$د أف$$راد

المجتم$$ع ومعرف$$ة س$$لوكهم اتجاه$$ه، بالإض$$افة إلى خل$$ق ف$$رص عم$$ل جدي$$دة
وتحقيقها للعدالة في توزيع الدخل بين أفراد$ فئات المجتمع المختلفة؛ 

تساعد دراسة الج$$دوى المالي$$ة على اتخ$$اذ ق$$رار التموي$$ل وترش$$يده وتوجي$$ه إلى
أفضل المشاريع الاس$$تثمارية، به$$دف تعظيم العائ$$د على الاس$$تثمار، والاس$$تخدام

الأمثل للموارد المالية المتاحة؛ 
عملية المفاض$لة بين المقترح$ات الاس$تثمارية تتطلب دراس$ات$ وافي$ة اقتص$ادية 

كانت أو مالية؛
يتم تق$$ييم المش$$روعات$ الاس$$تثمارية في ح$$الات التأك$$د وع$$دم التأك$$د والمخ$$اطرة

باستخدام جملة من المع$$ايير، حيث تختل$$ف ه$$ذه المع$$ايير من حيث س$$هولة الفهم
والتطبيق من حالة إلى أخرى، وتعتبر حالة التأكد التام أكثرها سهولة ووضوحا؛$

إن المعايير غير المعدلة ب$$الوقت$ هي مع$$ايير تهم$$ل الج$$انب الزم$$ني للنق$$ود مم$$ا
جعلها تتسم بالنقص وعدم الدقة في التق$ييم ل$ذا وجب القي$ام بمع$ايير تأخ$ذ القيم$ة
الزمنية للنقود لتكون الدراسات$ أك$$ثر دق$$ة وش$$مولا وتمثلت في المع$$ايير المعدل$$ة

بالوقت؛
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الأس$$اليب والط$$رق المس$$تعملة في تق$$ييم مش$$روع جدي$$د، ش$$ملت ك$$ل الج$$وانب
المتعلقة بأساليب التقييم، والتي من خلالها يتم اتخاذ القرار الاستثماري؛

تساهم الوكالة الوطني$ة ل$$دعم تش$$غيل الش$باب وك$ذا الإعان$$ات والامتي$ازات ال$$تي
يمنحها الجهاز في نجاح المشاريع؛ 

 أش$$هر6 س$$نوات و3المشروع$ الاستثماري محل الدراسة يسترجع أموال$$ه خلال 
وهذه النتيجة جيدة وقد تم التوصل إليها من خلال إتب$$اع الأس$$لوب العلمي ال$$دقيق

البعيد عن العشوائية والتكهن.
إن الدراس$$ة التطبيقي$$ة لمش$$روع زروقي أوض$$حت نت$$ائج إيجابي$$ة في ظ$$روف 

اتسمت بالوضوح وسهولة الفهم، ه$$ذه النت$$ائج أدت بن$$ا إلى الوص$$ول  لق$$رار دل
على صلاحية المشروع ونجاحه؛ 

وفي ظ$$ل النت$$ائج الس$$ابقة س$$وف نق$$وم بتق$$ديم بعضالاقتراحــات والتوصــيات: - 4
التوصيات والتي يمكن إيجازها فيما يلي:

ضرورة توفير مناخ استثماري ملائم وه$$ذا بتق$$ديم ض$$مانات للمس$$تثمرين نتيج$$ة
عدم استقرار الوضع السياسي وكذا التغيير المستمر للقوانين التي لا تصب غالبا

في صالح أصحاب المشاريع؛ 
إلزام المستثمرين بضرورة إخضاع مش$$روعاتهم لدراس$$ة الج$$دوى بص$$فة عام$$ة

ودراسة الجدوى المالية بصفة خاصة كش$رط أساس$$ي لمنح ت$راخيص الاس$تثمار
وإعطاء ه$ذه الدراس$$ات الأهمي$$ة اللازم$$ة لكونه$$ا إج$$راء ج$$وهري وليس ش$$كلي

لاستكمال الملفات الناقصة؛
لابد من توفير المعطيات والبيانات اللازم$$ة لأص$$حاب المش$$اريع لإع$$داد$ دراس$$ة

جدوى$ المشروعات$ المقترحة؛  
يجب الاعتماد على ذوي$ الاختصاص من أجل تقييم المشاريع واتخ$$اذ الق$$رارات

الرشيدة؛
لابد من مراعاة الدقة في تقدير العوائد المتوقعة من الاستثمار والتك$$اليف الممكن

تحملها، وكل التدفقات النقدية الداخلة والخارجة طول  حياة المشروع؛
يجب على المؤسس$$ات$ والأف$$راد إعط$$اء اهتمام$$ا كب$$يرا لعملي$$ة اتخ$$اذ الق$$رار

الاستثماري لأنها من أصعب المهام، خاصة القرارات المالية منه$$ا، وه$$ذا نظ$$را
للتعقي$$دات المحيط$$ة به$$ا وك$$ثرة التقلب$$ات الاقتص$$ادية، ويجب الاهتم$$ام بالج$$انب
المالي من الاستثمار لأن أي خطأ في تجسيد مش$$روع غ$$ير فع$$ال يش$$كل خس$$ائر

كبيرة للشخص المستثمر.
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يجب على المؤسس$ات$ الداعم$ة للمش$اريع القائم$ة ب$الإدلال$ بالمعلوم$ات اللازم$ة
والمتعلق$$ة بالمش$$روع المقترح$$ة للطلب$$ة الراغ$$بين في دراس$$ة ه$$ذه المش$$اريع

وتقييمها؛
يجب على الوكالة الوطنية أن تبلي اهتماما كبيرا حول موضوع الاستثمار عام$$ة

ودراس$$ة الج$$دوى له$$ذه الاس$$تثمارات خاص$$ة، وذل$$ك من خلال قيامه$$ا ب$$دورات
تأهيلية لكل من الطلبة والأشخاص$ الراغبين في الاستثمار وذلك لتوعيتهم بأهمية
دراسات الجدوى وال$$دور ال$$ذي تلعب$$ه في تق$$ديم ص$$ورة واض$$حة ونظ$$رة ش$$املة
حول المشروع$ المراد الاستثمار فيه والتي من خلاله$$ا يس$$تطيع المس$$تثمر اتخ$$اذ

قرار سليم  ورشيد؛ 
على الهيئات المعنية بهذه الدراسات$ أن تط$$ور الأس$$اليب ال$$تي تعتم$$دها للدراس$$ة

وتطوير المن$$اهج المتبع$$ة بالش$$كل ال$$ذي يتناس$$ب م$$ع طبيع$$ة وخصوص$$يات ك$$ل
مشروع$ استثماري، وضرورة إتباع الخطوات$ العلمية والعملية الصحيحة؛

تضمين الجانب البيئي في دراسة جدوى المشروعات والالتزام بمع$$ايير الس$$لامة
البيئية كشرط في قبولها؛

يجب الإشارة إلى أنه رغم أهمية دراسة الجدوى$ إلا أن$$ه يجب ع$$دم النظ$$ر إليه$$ا
على أنها ضمان كام$$ل لنج$$اح المش$$روع، فهي تعت$$بر كمؤش$$ر للقي$$ام بالمش$$روع
ولكنها لا تضمن النج$$اح بص$$ورة مطلق$$ة، وه$$ذا يقتض$$ي تحلي$$ل م$$ا بع$$د دراس$$ة
الجدوى وذلك بالاستناد إلى التجارب الواقعية للمشاريع القائمة لاتخاذ قرار سليم

مبني على الرشادة.$
من خلال ما تم التطرق إليه في هذه الدراسة حاولنا جمع أكبر عدد- أفاق البحث: 5

ممكن من المعلومات النظرية حتى يمكننا الإحاطة بمختلف جوانب الموضوع ال$$ذي
يشتمل على دراسات الجدوى ودورها في اتخاذ القرارات الاستثمارية وك$$ذا مع$$ايير
تقييم المشاريع الاستثمارية إلى أنه قد ت$$بين لن$$ا أن ه$$ذا الموض$$وع أوس$$ع بكث$$ير من
المحاولة ال$تي قمن$ا به$ا ونحت$اج إلى التعم$ق ببعض جزيئات$ه وإلى معالج$ة ج$وانب

أخرى منها:
دور دراسة الجدوى في اتخاذ القرارات الاستثمارية من وجهة نظر الإسلام؛
تطوير معايير دراسة الجدوى$ وتقييم المشروعات الاستثمارية؛
 .استخدام الأساليب الكمية في تقييم واتخاذ القرارات الاستثمارية
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الملخص:
        يكتسي موضوع� اتخاذ القرار الاستثماري أهمية بالغة في النشاط الاقتص��ادي�
فه��و القلب الن��ابض لإدارة وانطلاق المش��اريع الجدي��دة أو المتوس��عة، ولنج��اح ه��ذه
القرارات لابد من الاعتماد على مجموعة من الدراس��ات� تتمث��ل في دراس��ة الج��دوى�
بكافة جوانبها )البيئي�ة، التس�ويقية، الفني�ة، الاجتماعي�ة، المالي�ة( ال�تي تعت�بر محط�ة
ارتكاز لهندسة وبناء القرار الاس��تثماري الرش��يد ال��ذي ينبغي أن ي��راعي في اتخ��اذه
جملة من الضوابط والمعايير التقييمية التي تتم في ظروف مختلفة تختل��ف ب��اختلاف
بيئة المشروع، ه�ذه المع�ايير من ش�أنها أن ت�دعم وتس�هل دراس�ة المش�روع� الم�راد
الاستثمار فيه ومعرفة أهم العوامل� التي تتحكم في��ه وم��دى ص��لاحيته وتس��ليطه على
أرض الواقع، وبالتالي يمكن للمستثمر اتخاذ القرار الاستثماري المناسب الس��ليم إم��ا

المباشرة فيه أو التخلي عنه.

 الاستثمار، القرار الاستثماري، القرار الرشيد، دراسة الج��دوى،�الكلمات المفتاحية:
معايير تقيم المشاريع.

Résumé:
   La  décision  d’investissement  revêt  une  grande  importance  dans  l’activité
économique  car  elle  est  au  cœur  de  la  gestion  et  du  lancement  de  projets
nouveaux ou élargis, qui doivent être fondés sur une série d’études constituant
des études de faisabilité portant sur tous les aspects )environnemental, marketing,
technique, social et financier(. Pour l’ingénierie et la prise de décision en matière
d’investissement rationnel, il convient de tenir compte de l’adoption d’un ensemble
de  contrôles  et  de  normes  d’évaluation  mis  en  œuvre  dans  différentes
circonstances, qui varient en fonction de l’environnement du projet. Ces normes
faciliteront et faciliteront l’étude du projet et permettront de connaître les éléments
les plus importants. Connaitre les différents acteurs contrôlant ces projets, et par
conséquent l'investisseur peut prendre la décision d’investir ou non dans le projet.
Mots-clés: investissement, décision d'investissement, décision rationnelle, étude
de faisabilité, critères d'évaluation de projet.


