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 كرشــــــــــــال
 نشكر الله ونحمده حمدا كثيرا طيبا مباركا فيو  

 على نعمو ظاىرىا وباطنيا  

 ى الوالدين العزيزين  لنتقدم بالشكر والعرفـان إ

 ا فييمعلى ما قدماه لنا وبارك الله

 بعد أن فرغنا من كتابة بحثنا ىذا نرى واجب الاعتراف بالفضل

 بأسمى آيات    ورد الجميل يحتم علينا أن نتقدم 

 الشكر وأعطر الثناء لمنيل العلم والخلق ونحسب أن كلمات الشكر

 والثناء قد لا تفي حق أستاذنا الفـاضل "مسري الجيلالي"  

 المشرف على ىذه المذكرة الذي لم يبخل علينا بتوجيياتو وإرشاداتو القيمة

 كما لا ننسى كل من ساعدنا على إتمام ىذا العمل  

 بصغيرةأو أضاف لو ولو  

  ويبقى الشكر أولا وأخيرا لله عز وجل داعين أن يتقبل عملنا ىذا خالصا لوجيو الكريم



‌ت  
 

 الملخص باللغة العربية:
يشهد عالمنا المعاصر اىتماما متزايدا بالتقييم المالي للمشاريع الاستثمارية لتحقيق الاستخدام والتوزيع         

الأمثل للموارد المتاحة، وتتطلب ىاتو المشاريع دراسات تقييمية دقيقة تهدف إلى ترشيد القرارات الاستثمارية 
دية ويقلل من المخاطر والعقبات المؤ  ،استثماري سليم يحقق الأىداف المرجوةمن أجل الوصول إلى قرار 

بالمشاريع الاستثمارية إلى الخسارة، كل ىذا يبرز الدور المحوري والرئيسي للتقييم المالي للمشاريع الاستثمارية 
 تهدف إلى وىو ما يعرف بدراسة الجدوى والتي ،وما يتضمنو من سلسلة الدراسات المتخصصة والتفصيلية

ترشيد القرارات، كل ىذا جعل من عملية إدارة ىذه المشاريع عملية صعبة ومعقدة فأصبحت ىذه الإدارات 
  تولي أهمية كبيرة وكافية للقرارات الاستثمارية والتي على ضوئها يتحدد مصير المشاريع الاستثمارية.

ستثمار، دراسة الجدوى، معايير التقييم، التقييم المالي للمشاريع، اتخاذ قرار الاالكلمات المفتاحية: 
 التدفقات النقدية.

Résumé: 
         Aujourd’hui, le monde témoigne un croissant intérêt pour l’évaluation 
financière des projets d’investissement pour obtenir une utilisation optimale des 
ressources disponibles et ces  circonstances projets nécessitent des études 
d’évaluation minutes visant à rationaliser les décisions d’investissement afin de 
parvenir à une décision d’investissement solide pour atteindre les objectifs 
souhaités et de réduire les risques et les obstacles menant à des projets 
d’investissement à la perte de tout. 
          Ce temps forts les rôles centrales et la principale évaluation financière des 
projets d’investissement avec les implicites des études spécialisées et détaillées et 
une série est connu comme l’étude des faisabilité, qui vise à rationaliser les 
décisions tout cela a rendu le processus de la gestion de ces travaux des projets, il 
est difficile et complexe, devenant ainsi les départements attachent une grande 
importance et suffisante pour les décisions d’investissement qui est déterminé par 
le sort de projets d’investissement.   

Les mots-clés: le compte financière des projets, prise de décision de 
l’investissement, l’étude de faisabilité, analyse de rentabilité, critères d’évaluations, 
flux monétaires.  
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يعرفها الاقتصاد العالدي والتطور الذي وصلت إليو الدول الدتقدمة، وما تحقق عنو إن التغيرات التي         
جعل الدول النامية تدرك أن السبيل الوحيد للتنمية الاقتصادية ىو إقامة الدشاريع  ،من نمو اقتصادي

وىذا ما يتطلب خلق جو عمل ملائم  ،لأنها تعد المحرك الأساسي لعملية النمو الاقتصادي ،الاستثمارية
حيث  ،، وىنا تأتي أهمية دراسة الجدوى وتقييم الدشروعات الاستثماريةستثماريةوترشيد القرارات الا

والدنهجية الفعالة للإدارة أصبحت في الوقت الحاضر أداة من الأدوات الذامة للتخطيط الاستًاتيجي 
 .الدستقبل وتتخذ القرارات الاستثمارية السليمة الإستًاتيجية للمشروعات التي تدد البصر إلى

وخاصة في الدول النامية التي على الرغم من أنها تعاني من ندرة دراسة الجدوى وىنا تأتي أهمية          
يق برالرها الإنمائية، حادة في الدوارد الاقتصادية الدتاحة لديها وخاصة رأس الدال والذي يمثل تحديا أمام تحق

، ويظهر ذلك واضحا من المحدودة ناك ىدر وتبذير وسوء استخدام وتوزيع في تلك الدواردى يلاحظ أن
خلال كثرة الدشروعات غير المجدية اقتصاديا التي تدثل عبئا على اقتصاديات تلك الدول وليس دافعا لذا، 

  من دراسات الجدوى.والفردية والتي لم تستند على الحد الأدنى وذلك بسبب القرارات الاستثمارية العشوائية

لذلك فإن نشر الوعي بأهمية موضوع دراسات الجدوى للمشروعات الاقتصادية الدختلفة والتأكد         
       على ضرورة إنجاز ىذه الدراسات وبشكلها التفصيلي الدطلوب شرط لا بد منو لكل مشروع جديد،

ليست ىدفا  وخصوصا الأساليب الرياضية الدستعملة فيها مشروع قائم يراد توسيعو، ودراسات الجدوىأو 
داة لدساعدة صاحب القرار في اتخاذ القرار رية، وأقائما بذاتو، بل وسيلة لتًشيد القرارات الاستثما

 الاستثماري الأمثل، وترشيد الإنفاق والمحافظة على الدوارد الاقتصادية الدختلفة.

لتقييم القرارات الاستثمارية بقصد ضمان جودة القرار الرياضية  الأساليبومن ىنا تبرز أهمية         
ولا يمكن أن يتم ذلك إلا من خلال دليل يستًشد بو الدستثمر أو متخذ والابتعاد عن القرارات الرديئة، 

وذلك  ،القرار، لذا تكون الرشادة والعقلانية في اتخاذ القرار وفق دراسة الدشروع الاستثماري قبل تنفيذه
 أتي دور دراسات الجدوىوىنا ي ،بدء من تشكيلو كفكرة في ذىن أصحابو حتى لحظة البدء بتنفيذهالب

كمرحلة لتمهيد اتخاذ القرار والبحث عن أنسب الدعايير لاختيار الدشروع الدناسب،   والأساليب الرياضية
ن الأساليب والتقنيات ولكي يكون تقييم البدائل الاستثمارية سليما فإن الأمر يتطلب الإحاطة بمجموعة م

التي تعتبر ضرورية في ىذا المجال بالنظر لدا تقدمو لدتخذ القرار من نتائج يمكنو على ضوئها القيام بمفاضلة 
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لأجل تجنب الوقوع في مشاريع استثمارية فاشلة تسبب إىدار  ،عملية دقيقة بين لستلف البدائل الاستثمارية
مشاريع يأخذ اىتماما  الدالي لل تقييمالالبشرية، ولذذا نجد موضوع دراسة و لرموعة من الدوارد الدادية، الدالية و 

خاصة مع زيادة التقدم التكنولوجي، وعلى أساس ذلك فإن عملية التقييم الدالي كبيرا في الآونة الأخيرة 
ن للمشاريع الاستثمارية يقوم على اختيار البديل الأفضل الذي يعطي أكبر عائد استنادا على لرموعة م

 والطرق العلمية. الرياضية الأساليب

كلما اعتمد اتخاذ القرار على دراسة شاملة ودقيقة، موضوعية وعلمية كلما كانت إشكالية البحث:  -1
القرارات أكثر نجاحا وأمانا في تحقيق الأىداف المحددة وعلى ىذا الأساس تبرز ملامح إشكالية البحث 

 والتي يمكن صياغتها على النحو التالي:

  ؟ستثماريةلمشاريع الالفي عملية اتخاذ القرار  الأساليب الرياضية المختلفة ما مدى أهمية تطبيق   

 وللإلدام بالجوانب الدتعددة لذذا التساؤل، يمكن طرح الأسئلة الفرعية التالية:          
 بدراسة الجدوى؟ ذا نقصدوما ماذا نعني بالاستثمار؟ وما الدقصود بالدشروع الاستثماري؟ 
 التي يمكن استخدامها لتقييم الدشاريع الاستثمارية ومن تذة اختيار  الرياضية ما ىي الدعايير والأساليب

 الأفضل والأنسب منها؟
  ما مدى قبول مشروع التوسعة الددعم من طرف الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب وذلك بعد تطبيق

 ؟لستلف الأساليب الرياضية للتقييم
 لتسهيل معالجة إشكالية البحث انطلقنا من الفرضيات التالية: فرضيات البحث: -2
  السبب الرئيسي في عدم اتخاذ القرار الاستثماري الدناسب ووصول الدشاريع الاستثمارية إلى الكفاءة في

 ؛تخصيص الدوارد الاقتصادية يرجع إلى غياب دراسات الجدوى
 طرق وأساليب رياضية للتقييم الدالي للمشروع وبالتالي لا بد من  كل القرارات الاستثمارية تتوقف على

 معرفة تطبيق ىذه الدعايير على الدشاريع؛ 
 القيد الوحيد في قبول أو رفض التوسع في مشروع استثماري يرجع إلى الندرة في الدوارد الدالية. 
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موضوعية منها وذاتية   اعتباراتإن اختيارنا لذذا الدوضوع يرجع إلى عدة  أسباب اختيار الموضوع: -3
 :التالية اطيمكن حصرىا في النق

 تتمثل فيما يلي:أسباب ذاتية:  .أ 
  إمكانية البحث في ىذا الدوضوع بالإضافة إلى الديل الشخصي للبحوث التي تعطي الدوضوعات الدتعلقة

 بالاستثمارات؛
 أكثر في ىذا المجال؛( ورغبة في التعمق ةتم الاختيار بحكم التخصص الددروس )إدارة مالي 
 .الشعور بأهمية متطلبات اتخاذ القرار بالنسبة للفرد في الحياة 
 تتلخص فيما يلي: أسباب موضوعية: .ب 
  الدور الذي تلعبو دراسات الجدوى في اختيار الفرص الاستثمارية الدثلى، وترشيد القرارات في ظل

 التطورات السريعة التي يشهدىا العالم؛
  لة ودقيقة موضوعية وعلمية، الدشاريع الاستثمارية نتيجة انعدام دراسات شامفشل العديد من

والإحساس بالأهمية القصوى أتجاه الأساليب الرياضية لتقييم الدشاريع الذي يوصلنا إلى الكفاءة في 
 تخصيص الدوارد الاقتصادية؛

 لكثير من الدشاريع.عدم إعطاء موضوع تقييم الدشاريع حقو من الدراسة العلمية العملية وفشل ا 
الأساليب الرياضية في تقييم الدالي  من منطلق أهميةالبحث تتأتى أهمية موضوع  أهمية الدراسة: -4

للمشاريع الاستثمارية، وذلك من أجل الاختيار السليم والدناسب للمشاريع بعيدا عن العشوائية من خلال 
اختيار الدشاريع التي تعظم الربحية، وىذا ما يؤدي إلى الحد من الدشاريع الفاشلة مع وضع منهج وركيزة 

  عتماد عليها عند دراسة وتقييم الدشاريع الاستثمارية.علمية تدكن متخذي القرار من الا
تدثل أهمية الدراسة في اختيار فرضيات البحث بالإضافة إلى لرموعة من الأىداف أهداف البحث:  -5

 وىي:
 التعريف بالدشاريع الاستثمارية وإبراز أهميتها في الاقتصاد الوطني؛ 
 الفرص الاستثمارية من أجل اتخاذ القرار الدناسب  التعرف على لستلف الدراسات الجدوى للمفاضلة بين

 والاىتمام بكل الدراسات الدتعلقة بالدشروع الاستثماري بعيدا عن العشوائية؛
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 مع لزاولة فهم خطوات معرفة أىم الطرق الدمكن الاعتماد عليها في لرال تقييم الدشاريع الاستثمارية ،
 .إجراء دراسة الجدوى

طبيعة الدراسة التي نحن بصدد إعدادىا وبغية الوصول إلى الأىداف الدرجوة في ىذا إن  منهج الدراسة: -6
، يتطلب استعمال الدنهج الوصفي التحليلي الذي يرتكز على إثبات صحة أو نفي الفرضيات ،البحث

الوصف الدقيق للظاىرة، وتحليل الدعلومات لأجل الوصول إلى نتائج علمية مفسرة بطريقة موضوعية، 
افة إلى الطرق الإحصائية والرياضية، وذلك باستخدام الصيغ الرياضية، أما في الجانب التطبيقي بالإض

 منهج دراسة حالة. نااستعمل
 والدتمثلة في الآتي: حدود الدراسة: -7
 :همية بالغة يقتصر البحث في الأساليب الرياضية لتقييم الدشاريع الاستثمارية لدا لذا أ الحدود الموضوعية

 ير المجدية.استبعاد الدشاريع غفي 
 :إلقاء نظرة حول الدشروع القائم للتحويل الأولي لدادة البلاستيك على مستوى ولاية  الحدود المكانية

 .تيارت
 :تحدد الجانب الزمني للموضوع وفق طبيعة الدراسة التطبيقية، وبما أن الدشروع يراد  الحدود الزمنية

 .لاحقة التوسع ولا يزال قيد الدراسة فسندرسو في حدود خمسة سنوات
أدوات أولية وأخرى ثانوية وىي   تتمثل الأدوات الدستعملة في إنجاز ىذا البحث في :أدوات الدراسة -8

 :كالآتي
 تتمثل في:أدوات أولية:  .أ 
   إلى الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب لولاية تيارت بغية توجيهنا إلى التنقل الدقابلات من خلال

، بالإضافة إلى الدقابلات الشخصية مع صاحب الدشاريع الددعمة من طرفها وذلك من أجل تقييمها
 ؛مشروع التوسعة

 تطبيقية لدشروع التوسعة )مؤسسة دحلب للتحويل قمنا بتنقلات وزيارات ميدانية التي تتعلق بالدراسة ال
 (؛-تيارت -الأولي لدادة البلاستيك بقصر الشلالة
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 تتلخص في: أدوات ثانوية: .ب 
  استخدام بعض الدراجع والكتب والتي كتبت في ىذا الدوضوع، بالإضافة إلى المجلات، الدلتقيات الدولية

 ؛، والدواقع الرسميةوالمجلدات
  أطروحات دكتوراه ورسائل ماجستير التي كتبت في نفس الدوضوع؛اعتمادنا على 
 .الوثائق والدنشورات الدقدمة من طرف الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب 
تعددت الكتابات التي تعالج موضوع دراسات الجدوى وأساليب تقييم  الدراسات السابقة: -9

 علاقة بموضوع ىذه الدراسة مايلي: الدشروعات الاستثمارية، ومن أبرز الدراسات التي لذا
  دراسة لنيل شهادة الداجستير في العلوم الاقتصادية والتسيير بجامعة أبي بكر بلقايد بتلمسان بالجزائر لسنة

، الدقدمة من طرف "بن مسعود نصر الدين" تحت عنوان "دراسة وتقييم الدشاريع الاستثمارية 0202
حيث ىدفت ىذه الدراسة إلى التطرق لعموميات حول دراسة حالة شركة الاسمنت ببني صاف"، 

الدشاريع الاستثمارية وعرض أىم الدراسات الدتعلقة بالدشروع، وتناولت أىم الطرق الدمكن الاعتماد 
أين تم دراسة الدشروع الاستثماري الدتمثل عليها في عملية تقييم الدشاريع الدقتًحة، وشملت دراسة تطبيقية 

، وقد توصلت ىذه الدراسة إلى أن دور الدعلومات الدمكن الحصول عليها من للإنتاجفي إضافة خط ثاني 
الدراسة التفصيلية للقيام بعملية تقيم الدشاريع وعليو النقص أو الخطأ في تلك الدعلومات قد يؤثر على 

مقياسا في نتيجة القرار، ومن أىم الدعلومات الدستعملة في ىذه العملية التدفقات النقدية التي تعتبر 
 .الوصول إلى معرفة منافع وتكاليف الدشروع

  الدقدمة من طرف  0203لسنة  3دراسة لنيل شهادة دكتوراه في العلوم الاقتصادية بجامعة الجزائر
"دغمان الزوبير" تحت عنوان "دراسة الجدوى للمشاريع الاستثمارية ذات الطابع الاجتماعي دراسة حالة 

غرب"، حيث انصب موضوع ىذه الدراسة حول  –من الطريق السيار شرق الشطر الأخير قيد الإنجاز 
الذي يعتبر الأساس في الاختيار والدفاضلة بين  التقييم الاقتصادي والاجتماعي للمشروع الاستثماري

أن إحدى أىم مشاكل التنمية الاقتصادية في ، وكانت من أىم نتائج ىذه الدراسة الدشاريع الاستثمارية
امية ىي اختيار الدشاريع التي سوف تدرج في خطط التنمية وإعادة تقونً الدشاريع القائمة البلدان الن

 .لتصحيح انحرافاتها بما يتناسب مع متطلبات التنمية الشاملة
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  الدقدمة من 0202لسنة  3دراسة لنيل شهادة الداجستير في الإدارة الدالية للمؤسسات بجامعة الجزائر ،
تحت عنوان "فعالية دراسة الجدوى الاقتصادية والدالية في اختيار وتقييم طرف "زحوفي نور الدين" 

الدشاريع الاستثمارية دراسة حالة إنشاء سوق الجملة للخضر والفواكو بعين الدفلى"، حيث ىدفت ىذه 
إلى توضيح الإطار النظري لعملية دراسة جدوى الدشروعات وعرض لستلف حالات التي يتم تقييم 

وبالتالي كان توصل ىذه الدراسة في الأخير أن دراسة الجدوى الاقتصادية تختلف ، أساسوالدشاريع على 
من مشروع لآخر، وذلك يرجع لعدة عوامل منها حجمو، شكلو وموقعو، وكذلك ظروف كل مشروع 

 .استثماري
 أهم ما يميز الدراسة عن الدراسات السابقة: 

بعد الإطلاع على الدراسات السابقة ذات الصلة بموضوع البحث والتي تعالج موضوع دراسات         
الجدوى وتقييم الدشروعات الاستثمارية، إلا أن الاختلاف بين ىذه الدراسات وموضوع دراستنا ىو تركيز 

ة تقييم الدشاريع دراستنا على الجانب الدالي، وذلك بتحديد أىم الطرق الدمكن استخدامها في عملي
الاستثمارية لاتخاذ القرار النهائي. بالإضافة إلى أن ىناك اختلاف آخر الذي يتمثل في الدشروع موضوع 

الذي يقدم مواد أولية لدشاريع اقتصادية بالتوسع في مشروع قائم مكانية القيام الدراسة الذي يدور حول إ
 .م مشاريع جديدة، على عكس الدراسات السابقة التي تناولت تقييأخرى
 من الصعوبات التي واجهتنا ىي: صعوبات الدراسة: -11
 ؛مكانية الحصول على الدشاريع للقيام بالدراسة التطبيقيةصعوبة إ 
 عدم كفاية البيانات والدعلومات اللازم توفرىا لإجراء الدراسة؛ 
  الاستثمارية.سرية الدعلومات ونقص الشفافية في الدعلومات الدتعلقة بالدشاريع 

لدراسة ومعالجة ىذا الدوضوع قد اعتمدنا على خطة قمنا من خلالذا بتقسيم  هيكل البحث: -11
 البحث إلى ثلاثة فصول منها فصلان نظريان وفصل تطبيقي:

  :تثماري وأىم أنواع الدشاريع، ثم تطرقنا إلى مفاىيم عامة حول الاستثمار والدشروع الاسالفصل الأول
دراسة الجدوى )لرالاتها، مبرراتها، أهميتها وصعوبات إنجاز ىذا النوع من الدراسات(،  مفهوم أوضحنا 

 كما تطرقنا إلى لستلف دراسات الجدوى الدتعلقة بالدشروع الدراد إقامتو أو التوسع في مشروع قائم.
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  :لدعرفة مدى حاولنا التعرض من خلالو إلى أىم الطرق الدساعدة في عملية تقييم الدشاريع الفصل الثاني
صلاحية الدشروع الاستثماري، فكل قرار استثماري يتوقف على طرق اختيار البدائل، أين تناولنا الطرق 
التي يتم تطبيقها في حالة ظروف التأكد التام ومنها من تهتم بالقيمة الزمنية للنقود والأخرى غير معدلة 

متخذ القرار تصادفو لرموعة من أحداث  يتم تطبيقها في ظروف عدم التأكد لأنبالوقت، والطرق التي 
 ة.ر ط، ومعايير التقييم في ظل الدخاغير الدتوقعة

 :سنلقي الضوء على دراسة تطبيقية لأحد الدشاريع الددعمة من طرف الوكالة الوطنية  الفصل الثالث
لدعم تشغيل الشباب لولاية تيارت، أين تطرقنا إلى تقدنً صورة عامة حول ىذه الوكالة ومن ثم إعطاء 
 نظرة حول مشروع التحويل الأولي لدادة البلاستيك، ثم أوضحنا الدراسة التفصيلية لتوسع الدشروع

  الاستثماري، وبعدىا طبقنا طرق التقييم تحت لستلف الظروف.
 



 الفصل الأول:
مفاهيم عامة للمشاريع الاستثمارية 

 ودراسة الجدوى.
 المبحث الأول: ماهية الاستثمار والمشروع الاستثماري.

 ماهية الاستثمار.المطلب الأول:         
 مفاهيم متعلقة بالمشروع الاستثماري.المطلب الثاني:         
 الاستثمارية.أنواع المشاريع المطلب الثالث:         

 المبحث الثاني: دراسة الجدوى للمشاريع الاستثمارية.
 مفهوم ومجالات ومتطلبات دراسة الجدوى للمشروعات.المطلب الأول:         
 مبررات وأهمية وصعوبات دراسة الجدوى.المطلب الثاني:         
 مراحل وتصنيفات دراسة الجدوى للمشروعات.المطلب الثالث:         

 بحث الثالث: مكونات دراسة الجدوى للمشروعات الاستثمارية.الم
 دراسة الجدوى البيئية والتسويقية للمشروع الاستثماري.المطلب الأول:         
 دراسة الجدوى الفنية والاجتماعية للمشروع الاستثماري.المطلب الثاني:         
 ت الاستثمارية.دراسة الجدوى المالية للمشروعاالمطلب الثالث:         
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 تمهيد:
قبل البدء بعملية الاستثمار من الضروري جدا وضع إستًاتيجية لزددة للبستثمار، تبدأ بتحديد          

وتقييم العوامل الدتعددة  الذدف والتخطيط للوصول إليو مع احتساب أن الاستثمار لػتمل الربح والخسارة،
الوقت الكافي لدراسة وتوثيق خطة من  أو التحفظ في الاستثمار، لذا لغب أن تأخذ التي بردد الدخاطر

فالاستثمار ىدفو أن لػصل الدستثمر على أرباح من خلبل الدشاريع  أجل برديد الأىداف بواقعية وبرليلها.
ىو بصدد بسويلها أو إنشائها وذلك بالتًكيز على العوامل الأكثر ألعية، وىو احتمال  الاستثمارية التي

مستثمر لديو مستوى متفاوت ولستلف من الدخاطر التي يستطيع  خسارة بعض أو كل الاستثمار، فكل
 برملها.
وىنا يكون لدراسة الجدوى الدور الأساسي في برديد ما إذا كان من الدمكن ابزاذ القرار بإقامة         

الدشروع من عدمو، إلا أن ىذه الأختَة لا لؽكن اعتبارىا عملية بسيطة فهي علم معقد وعملية متشابكة 
 لرموعة من العناصر الدتغتَة.مع 

ومن ىذا الدنطلق سنتناول في ىذا الفصل مفاىيم عامة للمشاريع الاستثمارية ودراسة الجدوى من         
 خلبل الدباحث الثلبثة الآتية:

 .ماىية الاستثمار والدشروع الاستثماري وما الغرض منهما 
 ع الدراد التوسع فيها من أجل ابزاذ القرار دراسات الجدوى للمشاريع الاستثمارية القائمة والدشاري

 الاستثماري الدناسب.
 .)مكونات دراسات الجدوى للمشاريع الاستثمارية ) بيئية، تسويقية، فنية، اجتماعية ومالية 
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 الاستثماري.ماهية الاستثمار والمشروع  الأول:المبحث 
أو اجتماعي إذا ما   لكل مشروع استثماري ىدف يتمثل في ربح مادي متى كان الدشروع خاصا، إن        

إلا بعد أن  كان الدشروع عاما. وليس من الشك بأن الدستثمر لا يتخذ قراره بالاستثمار في نشاط معتُ،
ان إلا من خلبل يطمئن إلى أن ىذا النشاط بداية ىو الكفيل بتحقيق ىذه الغاية، ولا يتحقق ىذا الاطمئن

بعض الأساليب العملية التي يستخدمها الدستثمر في جمع البيانات والدعلومات الدتعلقة بالدشروع وبغتَه من 
الدشروعات الأخرى الدماثلة لو، أو التي تصلح كبديل عنو ثم يستخدم بعد ذلك بعض الدعايتَ لقياس مدى  

 والوقوف على مدى صلبحيتو. كفاءة ىذا الدشروع
كونو لؽثل العنصر الحيوي والفعال   كبتَة،وبالتالي فإن عملية الاستثمار في الدشروع برظى بألعية          

ونظرا للؤلعية الكبتَة التي لػتلها موضوع الاستثمار، الاجتماعية. واللبزم لتحقيق عملية التنمية الاقتصادية و 
لدناسبة سواء من خلبل سن القوانتُ لذا يلبحظ أن جميع الدول تعمل جاىدة لتهيئة البيئة والظروف ا

وإصدار التشريعات، التي لؽكن أن تساعد على استقطاب الددخرات الوطنية أو الاستثمارات الأجنبية فيها، 
من ناحية أخرى لؽكن القول أن عملية الاستثمار، لا بد أن يرافقها مستوى معتُ من الدخاطرة، وبنفس 

 العائد .لا بد وأن برقق مستوى معتُ من  الوقت

 .ماهية الاستثمار الأول:المطلب 
العامة ىي الخاصة و كانت لدى الأفراد أو الدؤسسات أو الدنشآت   سواءإن الفوائض النقدية للدخل         

وبشكل عام على  استهلبكو.الدصدر الأساسي للبستثمار، فالدستثمر المحتمل ىو الذي يزيد دخلو عن 
الدستثمر ابزاذ القرار الدناسب في ضوء الاقتًاحات الدعروضة والدمكنة بهدف توفتَ عائد معقول يتناسب مع 

 .عنصر الدخاطرة

 :أولا: تعريف الاستثمار
لقد تعددت التعاريف والدفاىيم الدتعلقة بالاستثمار، عند الكثتَ من الكتاب والخبراء الاقتصاديتُ،         

 أن ىذه التعاريف تتضمن الكثتَ من التشابو ولؽكن التعرض إلى البعض منها :إلا 
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 الاستثمار ىو عبارة عن بزصيص موارد آنية ومتاحة بغية برقيق في الدستقبل إيرادات موزعة: 1تعريف  -1
ن ومقسمة على فتًات أو سنوات عمر الدشروع، وبحيث تكون القيمة الإجمالية للئيرادات الصافية أكثر م

الدبدئي، وقد تكون ىذه الدوارد موارد ذاتية في شكل مدخرات أو قد تكون موارد خارجية عن  الإنفاق
 1الدشروع في شكل قروض، إما عن طريق البنوك والدؤسسات الدالية أو قروض سندات .

 وم الداليتتعدد مفاىيم الاستثمار، فهناك الاستثمار بالدفهوم الاقتصادي والاستثمار بالدفه :2تعريف  -2
 الدالية: ةوالاستثمار بالدفهوم المحاسبي ومفهوم الاستثمار في الإدار 

ىو عبارة عن تيار من الإنفاق على السلع الرأسمالية الثابتة التي تؤدي الاستثمار بالمفهوم الاقتصادي:  .أ 
 2إلى خلق قيمة مضافة وتوفتَ مناصب عمل جديدة )إضافية( .

 ن الاستثمار يشمل كل نفقة بإمكانها برقيق عوائدإب ىذا الدفهوم فحسالاستثمار بالمفهوم المالي:  .ب 
أو تؤدي إلى  أو يؤدي إلى تقليص في النفقات كأن يتم إنشاء بذهيزات تؤدي إلى رفع حجم الإنتاج

 3تقليص في نفقات اليد العاملة .
ة، الدنقولة وغتَ ىو لرموعة الوسائل والقيم الثابتة، الدادية والدعنوي المحاسبي:الاستثمار بالمفهوم  .ج 

حازتها الدؤسسة أو ألصزتها بنفسها، ليس بغرض البيع أو التحويل وإلظا لاستعمالذا كوسيلة  الدنقولة، التي
 4دائمة.استغلبل 

أنو اكتساب الدوجودات من ىذا الجانب ينظر إلى الاستثمار على مفهوم الاستثمار في الإدارة المالية:  .د 
 5.توظيف الأموال في الأوراق والأدوات الدالية الدالية أي

الاستثمار ىو التضحية بدنفعة حالية لؽكن برقيقها من إشباع استهلبكي حالي من أجل :3تعريف  -3
 6أكبر.الحصول على منفعة مستقبلية لؽكن الحصول عليها من استهلبك مستقبلي 

                                                           
  ، 2013، 1طدار كنوز الدعرفة العلمية للنشر والتوزيع، الأردن، ، القرار الاستثماري في ظل عدم التأكد والأزمة المالية، معراج ىواري وآخرون1

 .41ص 
 .133، ص 2007، ب طدار العلوم للنشر، الجزائر،  ، الاقتصاد الكلي،بريبش السعيد 2
 .06، ص 2013، ب طديوان الدطبوعات الجامعية، الجزائر،  ، تقييم واختيار المشاريع الاستثمارية،حستُ بلعجوز، الجودي صاطوري 3
 .47، ص 2002ديوان الدطبوعات الجامعية، الجزائر، ب ط،  ، تقنيات المحاسبة حسب المخطط المحاسبي الوطني،يكي سعدانشبا4
 .15ص ، 2002، 1ط دار الراية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  المخاطر الاستثمارية،، إدارة سيد سالم عرفة5
 .16، ص2005، 2ط دار الدناىج للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  ، دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات،كاظم جاسم العيساوي6
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التعاريف السابقة توصلنا إلى أن الاستثمار ىو التخلي عن مبلغ حاضر وأكيد على أمل ومن خلبل         
الحصول على عوائد في الدستقبل، أي الاستغناء عن الاستهلبك الأكيد من اجل الحصول على استهلبك 

 .مستقبلي غتَ أكيد، وبالتالي فهو تضحية بدنفعة حالية قصد الحصول على منفعة مستقبلية أكبر

 .قرار الاستثمار ثانيا:
من أجل الوصول إلى قرار استثماري سليم  التحليل،لا بد أن بزضع عملية الاستثمار للدراسة و        

 الدستثمرة.إلغاد مستوى معتُ من الأمان للؤموال الدخاطرة، و لؽكن من خلبلو بزفيف درجة 
أ الرشادة الاقتصادية، حيث من الدفتًض يستند مفهوم قرار الاستثمار إلى مبد الاستثمار:مفهوم قرار  -1

أي عملية  أن يتحلى متخذ القرار الاستثماري بالقدرة على حسن التدبتَ والتصرف في الدوارد النادرة،
البحث في كيفية الاستخدام العقلبني أو الأمثل للموارد الاقتصادية ونظرا لألعيتو البالغة سوف نتطرق إلى 

 1عدة تعاريف أبرزىا:
خلبل زمن وخدمات  القرار الاستثماري ىو قرار برويل الدوارد الدالية إلى سلع ومنتوجات: 1تعريف  .أ 

 معتُ، ولؽر بعدة خطوات ألعها برديد البدائل الاستثمارية وإجراء عملية الدفاضلة .
القرار الاستثماري ىو ذلك القرار الذي يقوم على اختيار البديل الاستثماري الذي يعطي :2تعريف  .ب 

 عائد، والدبتٍ على لرموعة من دراسات الجدوى التي تسبق عملية الاختيار.أكبر 
لؽكن الرجوع  القرار الاستثماري ىو قرار يؤدي إلى تكاليف ثابتة إضافية وبدجرد تنفيذه لا: 3تعريف  .ج 

 أرباح مستقبلية ولكنها أرباح غتَ مؤكدة الحدوث .  هفيو، وتتوقع الإدارة من تنفيذ
التعاريف السابقة توصلنا إلى أن قرار الاستثمار ىو عملية اختيار بديل واحد من بتُ ومن خلبل         

خلبل  رباحأبرزىا تعظيم الأ الالتزام بتطبيقو من اجل برقيق ىدف أو لرموعة من الأىدافو بديلتُ أو أكثر 
 .فتًة زمنية معينة

 
 

                                                           
،            2015 – 2014، 1ر المجدلاوي للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ط دا ، تحليل متعدد المعايير لاختيار الاستثمارات،فيصل شياد1

 .28 – 27ص:  –ص 
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 منها:ينطوي على عدة خصائص الاستثمار:خصائص قرار  -2
 على فتًات زمنية  حيث كل المجالات التطبيقية لدراسة الجدوى لا يتم القيام بها إلامتكرر، قرار غتَ  أنو

 متباعدة؛
 إن قرار الاستثمار ىو قرار استًاتيجي لػتاج إلى أداة للتطرق إلى الدستقبل؛ 
 يتًتب على القرار الاستثماري تكاليف ثابتة ليس من السهل تعديلها أو الرجوع فيها؛ 
  التأكد، لػيط بالقرار الاستثماري جملة من الدشاكل التي من الضروري التغلب عليها مثل ظروف عدم

وكلها برتاج إلى أساليب علمية  الكمي،قيمة النقود ومشاكل عدم قابلية بعض الدتغتَات للقياس  وتغتَ
 معها؛للتعامل 

  1الدخاطر.تبط غالبا بدرجة معينة من لؽتد القرار الاستثماري دائما إلى أنشطة مستقبلية وبالتالي ير 

 .وأهدافه أهمية الاستثمار ثالثا:
للبستثمار دور كبتَ وألعية في برريك النشاط الاقتصادي، ويرجع ذلك إلى إستًاتيجية الاستثمار التي         

فالاستثمار ىو المحرك الوحيد والرئيسي للنمو فهو ذو بعد في  الطويل.لذا أبعاد اقتصادية على الددى 
الدستقبل ولو منفعة شبو دائمة، لذلك لصد أن الدول تسعى جاىدة لجذب وتطوير وترقية الاستثمارات، لدا 

 لذا من تأثتَ الغابي على لستلف النواحي والأطراف . 
التي حظي باىتمام   الاقتصادية،يد من الدواضيع يعتبر موضوع الاستثمار من بتُ العد :أهمية الاستثمار -1

نظرا لدا لو من اثر فعال ومن علبقة وثيقة في  الدفكرين،كبتَ من قبل العديد من الاقتصاديتُ والسياسيتُ و 
ولؽكن تلخيص ألعية الاستثمار . التنمية الاقتصادية والاجتماعية وفي برقيق عملية القومي،زيادة الدخل 

 :بالنقاط التالية  
  زيادة الإنتاج والإنتاجية لشا يؤدي إلى زيادة الدخل القومي وارتفاع متوسط نصيب الفرد ومنو بالتالي

 برسن مستوى معيشة الدواطنتُ ؛
 توفتَ الخدمات للمواطنتُ والدستثمرين؛ 
 توفتَ فرص العمل وتقليل نسبة البطالة؛ 

                                                           
 ..23-22ص :  –مرجع سبق ذكره، ص  ، تقييم واختيار المشاريع الاستثمارية،حستُ بلعجوز، الجودي صاطوري1
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 ؛ة معدل التكوين الرأسمالي للدولةزياد 
  الداىرة؛توفتَ التخصصات الدختلفة من الفنيتُ والإداريتُ والعمالة 
  إنتاج السلع والخدمات التي تشبع حاجات الدواطنتُ وتصدير الفائض منها للخارج لشا يوفر العملبت

 1الأجنبية اللبزمة لشراء الآلات والدعدات وزيادة التكوين الرأسمالي. 
ستثمار باختلبف الجهة التي تقوم بعملية الاستثمار، فقد يكون بزتلف أىداف الا أهداف الاستثمار: -2

الذدف من عملية الاستثمار ىو برقيق النفع العام كما ىي في الدشاريع العامة التي تقوم بها الدولة، وقد 
يكون الذدف من عملية الاستثمار ىو برقيق الربح وتعظيمو كما ىو الحال في الدشاريع الخاصة، وتتلخص 

 اف الدستثمرين من الاستثمار بدا يلي :أىم أىد
  : عادة ما يقوم بدثل ىذا النوع من الاستثمارات الأشخاص الذين بلغوا سنا معينا، وىم تأمين المستقبل

متُ مستقبلهم لػملهم على استثمار ما لديهم من أموال في الأوراق أعلى أبواب التقاعد حيث ميلهم لت
 الدضمون دوريا مع درجة ضعيفة من الدخاطرة؛الدالية ذات العائد الدتوسط 

  : يكون ىدف الدستثمر برقيق عائد جاري مقبول مع تحقيق تنمية مستمرة في الثروة مع عائد مقبول
نسبة زيادة مقبولة في قيمة رأس الدال الدستثمر على الدوام حيث أن الدكاسب الرأسمالية التي لؽكن 

 ضافا إليها العائد المحصل؛الحصول عليها تعتبر ىدف الدستثمر، وم
  يركز الدستثمر بالغ اىتمامو على الاستثمارات التي برقق اكبر عائد حالي  جاري:تحقيق اكبر دخل

 الأخرى؛لشكن بغض النظر عن الاعتبارات 
  إن ىدف الدستثمر يتمثل في برقيق  التضخم:حماية الأموال من انخفاض قوتها الشرائية نتيجة

 الدستثمرة؛ئد جارية برقق المحافظة على القدرة الشرائية لنقوده وعوا رأسمالية،مكاسب 
  : حيث لؼتارون  ،لؽيل إلى برقيق مثل ىذا الذدف الدضاربونتحقيق اكبر نمو ممكن للثروة

م، إما بتحقيق توقعاتهم الاستثمارات التي لذا درجة لساطرة عالية ويقبلون عندىا ما يتًتب عن اختيارى
 ؛أوبزطئها

                                                           
 .20، ص 2012، 1ط ردن، دار الديسرة للنشر والتوزيع، الأ ، إدارة الاستثمار،شقتَي نوري موسى وآخرون1
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 ىذا  ،يكون ىدف الدستثمر في ىذه الحالة الاستفادة من خلبل استثماره الضرائب:الدخول من  حماية
بتوظيفها في غتَ  إذا قامنو أحيث  بها،من الدزايا الضريبية التي بسنحها التشريعات والتنظيمات الدعمول 

 1ىذا النوع سيتم إخضاعو إلى شرائح ضريبية عالية.

 .مفاهيم متعلقة بالمشروع الاستثماري الثاني:المطلب 
تعتبر الدشاريع الاستثمارية العمود الفقري لأي تطور اقتصادي، وما تزال تشكل حوافز وفرصا ىامة          

لدى الدؤسسات والأفراد على حد سواء، لامتلبك الدزيد من الدشاريع وخاصة الدربحة منها بهدف تلبية 
 .وأىداف مشاريعها حاجات

 الاستثماري:تعريف المشروع  أولا:
فمعظم الاقتصاديتُ  الاستثماري،لقد تعددت الآراء فيما يتعلق بتحديد معتٌ ومفهوم الدشروع          

ولذلك يكون من الصعب إعطاء  الاستثماري،يركزون على مفهوم الاستثمار دون ذكر مفهوم الدشروع 
 فمثلب:مفهوم شامل وموحد للمشروع الاستثماري 

 المجتمع،ىو عبارة عن استثمار حقيقي لزيادة الطاقة الإنتاجية، أو الدساعدة لزيادة الإنتاج في : 1تعريف -1
منتوج عادي مثل مشروعات الإنتاج  وتلك الزيادة في الطاقة الإنتاجية إما أن تكون بشكل سلعة أو

كل تقدنً خدمات مثل الدشروعات الصناعية لإنتاج السلع الدختلفة، أو أن تكون في ش الزراعي، أو
 2أو الجامعات، أو الطرق أو الدوانئ أو الدطارات. تمشروعات إنشاء الدستشفيا

ىو فكرة استثمارية متميزة فنيا واقتصاديا ولذا ظروفها وملببساتها الخاصة، للبستثمار قدر :  2تعريف  -2
مشروع أو فكرة استثمارية من الأموال ويتحقق منها عائد اقتصادي واجتماعي، وحيث أنو لإنشاء أي 

يضحى الشخص ببعض احتياجاتو في الوقت الحاضر مقابل الحصول على عائد أعلى من ىذا الاستثمار 
  3وذلك يتحقق في الدستقبل بعد إنشاء وتشغيل الدشروع .

                                                           
 .13 – 12 ص: –، ص 2011، 1ط دار أسامة للنشر والتوزيع، الأردن،  ، إدارة الاستثمار،ماجد احمد عطا الله1
 . 07، ص 2010، ، 2الشركة العربية الدتحدة للتسويق والتوريدات، مصر، ط  ، تحليل وتقييم المشاريع،لزفوظ جودة وآخرون2
 .70، ص 2011الإسكندرية، مصر، ب ط،  ،مؤسسة الثقافة الجامعية، قواعد الاستثمار الناجح، الدسوقي طلحةلزمد السيد البدوي 3



 الفصل الأول:            مف اهيم عامة للمشاريع الاستثمارية ودراسة الجدوى.

 

17 
 

ىو كيان تنظيمي مستقل يديره منظم أو أكثر، يقوم بدمج ومزج عناصر الإنتاج الدتاحة  :3تعريف  -3
        خدمة تطرح في السوق لإشباع حاجات خاصة معتُ بهدف إنتاج سلعة أو معينة وبأسلوب بنسب

 1معينة.حاجات عامة خلبل فتًة زمنية  أو
ىو لرموعة كاملة من الأنشطة والعمليات التي تستهلك موارد لزددة، ينتظر منها مداخيل   :4تعريف  -4

 2أو عوائد نقدية وغتَ نقدية.
يعرف الدشروع على أنو نشاط تستخدم فيو موارد معينة وتنفق من أجلو الأموال للحصول : 5تعريف  -5

على منافع متوقعة خلبل فتًة زمنية معينة، ويكون الدشروع إما زراعيا أو صناعيا أو خدميا، كما قد يكون  
  3كبتَ أو صغتَ أو متوسط الحجم وقد يكون لزليا أو وطنيا أو دوليا.

التعاريف السابقة الخاصة بالدشروع الاستثماري التي تطرقنا إليها توصلنا إلى أن الدشروع ومن خلبل         
 الاستثماري ىو عبارة عن لرموعة من العمليات التي تعمل على مزج عناصر الإنتاج لإنتاج سلعة أو خدمة

 فراد المجتمع .، حيث ينتظر من ىذه العمليات برصيل دخول ومنافع نقدية وغتَ نقدية لأتطرح في السوق

 .ثانيا : خصائص المشروع الاستثماري
إلا أنها تشتًك في خصائص معينة  التعقيد،رغم الاختلبفات بتُ الدشاريع سواء من حيث الحجم أو         

 يلي:لؽكن عرضها كما
ولو لرموعة من النتائج النهائية  فقط،عادة ما يكون الدشروع بدثابة نشاط لػدث لدرة واحدة  الغرض: -1

 الدشروع؛الدرغوب فيها ولؽكن بذزئتو إلى مهام جزئية لغب أن تنفذ لكي برقق أىداف 
للمشروعات دورة حياة، فمن بداية بطيئة  إلى حجمها البنائي ثم نصل إلى دورة حياة المشروع :  -2

مراحل أساسية لذذه الدورة  5ث فهناك وحسب الأبحا الذروة، وتبدأ في الالطفاض وبعدىا لغب أن تزول،
 ىي :

                                                           
 .08، ص2006دار الفكر الجامعي، الإسكندرية، مصر، ب ط،  ، دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات،عاطف وليم اندراوس1

2 Kamel Hamdi, Analyse des projets et leur financement, imprimie es – salem, Alger, 
Algerie, 2000, p09. 

الأساليب الكمية ودورها في اتخاذ القرار الاستثماري، الموقع الرسمي للبوابة الجزائرية للمجلات، الأنتًنيت، بوردلؽة سعيدة،   3
 //www.ASJP.CERIST.dz :http، [على الخط](، 16/04/2018)
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  : في ىذه الدرحلة يكون للمشروع أىداف ملموحة وإبداعات متعددة؛مرحلة التأسيس 
  حيث الاتصالات والذيكل التنظيمي يكونان  واضحة،في ىذه الدرحلة تصبح الأىداف  التجميع:مرحلة

 رسميان؛غتَ 
 : الرسمية ويؤكد على ضرورة تنفيذىاواعد والإجراءات ىنا يضع الدشروع الق مرحلة الرسم والسيطرة ،

 ؛م التأكيد على الفاعلية والكفاءةويت
  في ىذه الدرحلة يزيد الاىتمام ففي البحث عن السلع الجديدة وفرص  التنظيمي:مرحلة توسيع الهيكل

 الاتساع؛النمو في البيئة الخارجية ولؽيل الذيكل التنظيمي إلى التعقيد و 
  يبذل الدشروع في ىذه الدرحلة قصارى جهده في البحث عن الأساليب التي بسكنو من  التدهور:مرحلة

 العاملتُ.الاحتفاظ بالأسواق ويرتفع معدل دوران العمال الدهرة وتزداد حدة مستويات الصراع بتُ 
 الأخرى؛لكل مشروع بعض العناصر التي بسيزه عن الدشروعات  أي الانفرادية: -3
تتنافس الدشروعات مع الأقسام الوظيفية على الدوارد والأفراد كما يتنافس الدشروع مع  النزاع: -4

الدشروعات الأخرى داخل الدنظمة على الدوارد وبذدر الإشارة إلى أن معظم الدشروعات تسعى إلى برقيق 
 لرموعة من العناصر ألعها:

  أو بزفيض  والعوائد إلى أقصى حد لشكن،يتم عن طريق زيادة الإيرادات  الأرباح:تحقيق اكبر قدر من
 العامة؛وىو ىدف مهم حتى بالنسبة للمشروعات  لشكن،التكاليف إلى أدنى حد 

  يكون ىذا خاصة في الشركات الدسالعة الكبتَة التي تنفصل فيها الإدارة عن الدلكية  المبيعات:زيادة
عى الإدارة على التوصل إلى أقصى حد من وبالتالي تس الدبيعات،ويتم الربط فيها بتُ الدكافئات وزيادة 

 الأرباح؛الدبيعات مع المحافظة على معدل مقبول من 
  : واحتياطو،  يتم ذلك من خلبل توسيع نشاط الدشروع وزيادة رأس مالوهدف الاستمرارية والنمو

 1بحيث يرتبط النجاح بتوسيع الدشروع أو زيادة موجوداتو الثابتة والدتداولة .
 
 

                                                           
 .32 – 30ص:  –مرجع سبق ذكره، ص  ، تقييم واختيار المشاريع الاستثمارية،بلعجوز، الجودي صاطوري حست1ُ
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 .أهداف المشروع الاستثماري ثالثا :
يعتبر برديد الذدف الدراد برقيقو من الدشروع الاستثماري ىي النقطة المحورية التي بردد نقطة         

، ومن ىذا تقسيميةالانطلبق في برليل دراسات الجدوى الاقتصادية للمشروع والأوزان النسبية للمعايتَ 
 الدنطلق بزتلف أىداف الدشروعات إلى :

 والدتمثلة في: سياسية:أهداف  -1
 إلغاد قاعدة اقتصادية تعمق الاستقلبل الوطتٍ اقتصاديا؛ 
 زيادة القدرات الأمنية؛ 
 .تعزيز القدرات التفاوضية للدولة 
 تتلخص في: اقتصادية:أهداف  -2
  الربح؛تعظيم 
  السلعي والخدمي؛ الإنتاجزيادة 
 قدرة جهاز الإنتاج الوطتٍ على إتاحة الدزيد من السلع والخدمات )لعرضها لإشباع حاجة السوق  زيادة

 المحلي وللحد من الواردات (.
 تنطوي على: اجتماعية:أهداف  -3
 القضاء على كافة أشكال البطالة؛ 
 قيق التنمية الاجتماعية الدتوازنة بتُ لستلف مناطق الدولة؛بر 
  توزيع ثروة الأمة )بتوزيع ناتج تشغيل ىذه الثروة على أصحاب عوامل الإنتاج(.برقيق العدالة في 
 تتمثل في: تكنولوجية:أهداف  -4
  الأفراد؛و  قدر على الوفاء بالاحتياجات الدولأتطوير التكنولوجيا وأساليب الإنتاج المحلية لتصبح 
  المحلية؛تطويع واستيعاب التكنولوجيا الدستوردة لتصبح مناسبة للظروف 
 1بالدولة.والتنمية  توفتَ الألظاط والأساليب التكنولوجية الجديدة الدناسبة لاحتياجات النمو 

                                                           
دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  ، دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات،لزمد لزمود العجلوني، سعيد سامي الحلبق1

 .23 – 20ص:  –، ص 2010ب ط، 
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 .أنواع المشاريع الاستثمارية الثالث: المطلب
 لؽكن تقسيم الدشروعات الاستثمارية إلى أنواع لستلفة وفقا لعدد من الدعايتَ ألعها:         

 إلى:لؽكن التفريق بتُ الدشروعات وفق ىذا الدعيار  القياس:معيار قابلية  -1
وىذه الدنتجات  أو تولد منافع قابلة للتقييم النقدي. منتجاتوىي التي تنتج  مشروعات قابلة للقياس: .أ 

والدنافع قد تكون سلع أو خدمات وىي غالبا ما تكون منتجات لذا أسواق يتم فيها برديد أسعارىا، 
 الصناعية.راعية، السياحية و ومن أمثلتها الدشروعات الز 

وىي تلك الدشروعات التي يصعب تقييم منتجاتها بسهولة ودقة بصورة  للقياس:مشروعات غير قابلة ب. 
لا تعكس الواقع  نقدية دون أن يتطلب ذلك إجراء أبحاث إضافية أو وضع افتًاضات من قبل المحللتُ قد

 .اتي، الصرف الصحي، والإصلبح الدؤسسمثل الدشاريع الدتعلقة بالتعليم،  الصحة، البيئة
 ينقسم إلى ثلبثة أنواع :  معيار العلاقة التبادلية: -2

فالدشروعات مانعة التبادل ىي تلك الدشروعات البديلة التي تتنافس على قدر مشاريع مانعة التبادل:  .أ 
 الدالية.خصوصا خر لمحدودية الدوارد لزدد من الدواد بحيث لؽنع اختيار الآ

وىي تلك الدشاريع التي لا لؽنع قيام أحدىا قيام الآخر طالدا توافر الدوارد الدطلوبة،  مشاريع مستقلة: ب. 
مكملة ولا بديلة )مانعة  كما أن إقامة أحدىا لا يكون مشروط بإقامة الأخر، أي أنها مشروعات لا

 ق وإقامة مدرسة في مدينة معينة .( ويوجد ارتباط بينهما من الناحية الفنية ومن أمثلة ذلك إقامة طريللتبادل
أي "يكون الدشروع مكملب  1،ىي الدشروعات التي يلزم أحدىا لإقامة الآخر مشاريع متكاملة: .ج 

للمشروع الأخر، وذلك إذا كان تنفيذ الدشروع الاستثماري سوف يتًتب عليو زيادة الدنافع الدتوقعة من 
حد البحار أمثل خط مياه الشرب من  2كاليفو"،الدشروع الأخر عن طريق زيادة إيراداتو أو بزفيض ت

وإقامة مشروع لتحلية مياه البحر فإقامة الثاني ضروري لإقامة الأول يعتٍ متكاملتُ حتى يكون ىناك 
 منفعة.

 

                                                           
 .13، ص 2011، 2طدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، ، دراسة الجدوى التجارية والاقتصادية مع مشروعات بوت،عبد القادر لزمد عطية1
 .09، ص 2006الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، ب ط، ، دراسة جدوى المشروعات الاستثمارية، أمتُ السيد احمد لطفي2
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 نوعتُ:وتنقسم فيو الدشروعات إلى  الاجتماعي:معيار البعد  -3
وخدمات لؽكن بيعها مباشرة للجمهور وىي التي تتولى إنتاج سلع (:خاصةاللإنتاج المباشر)امشاريع  .أ 

على أساس فردي، ولا يكون البعد الاجتماعي فيها ظاىرا بحيث لؽكن استبعاد الأفراد الذين لا يدفعون 
 والسيارات. مقابل لذا، ومثال ذلك الدشروعات التي تنتج الدلببس

د الاجتماعي يزيد من وىي تلك الدشروعات التي يكون فيها البع(: مشاريع البنية التحتية )عامةب. 
حساسية الاستثمار فيها، ويتكون في كون الخدمات التي يقدمها ضرورية وبسس قطاع عريض من المجتمع،  
كما أن ىناك بعد سياسي يتمثل في مسؤولية الحكومة عادة عن تقدنً مثل ىذه الخدمات بأسعار معقولة 

 1للمواطنتُ مثل الطرق، الجسور والصرف الصحي .
 لشكل التالي لؽثل أنواع الدشاريع الاستثماري:وا        

 .أنواع المشاريع الاستثمارية (: 01 – 01الشكل رقم )
 

  

                                                                                                                                                               

 

 

 

 مانعة التبادل                    مشاريع الإنتاج الدباشر مشاريع                مشروعات قابلة للقياس         

 مشاريع مستقلة                                                              

 مشروعات غتَ قابلة للقياس            مشاريع متكاملة                        مشاريع البنية التحتية      

 سابقة.الومات معلالالطالبات اعتمادا على المصدر: من إعداد 

 

                                                           
 .13مرجع سبق ذكره، ص  ، دراسة الجدوى التجارية والاقتصادية مع مشروعات بوت،عطيةعبد القادر لزمد 1

 أنواع الدشاريع الاستثمارية

معيار قابلية 
 القياس

معيار العلبقة 
 التبادلية

معيار البعد 
 الاجتماعي
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 المبحث الثاني: دراسة الجدوى للمشاريع الاستثمارية.
برديد الذدف الدراد برقيقو من الدشروع يعتبر بدثابة النقطة المحورية التي تدور حولذا دراسة الجدوى  إن        

الاقتصادية للمشروع. حيث تهدف دراسة الجدوى إلى لزاولة التنبؤ بالدستقبل والوصول إلى قرار استثماري 
لك وفق معايتَ اقتصادية مالية قائمة عقلبني، إذ تعتبر وسيلة علمية عملية لتقييم الدشروعات الدقتًحة، وذ

على قرارات عقلبنية رشيدة، ومن ىذا الدنطلق فإن دراسة جدوى الدشروعات بدفهومها الأوسع بسر بعدة 
مراحل من الدرحلة التمهيدية إلى التفصيلية لتمكتُ من برقيق الكفاءة الاقتصادية للوصول إلى الاستخدام 

من وجهة نظر عامة أم خاصة، وإن عدم قيام الدستثمر بإجراء دراسات الأمثل والأفضل للموارد سواء كان 
الجدوى الدشروعة أو قراره ىو أشبو بدن يصطاد السمك في الداء العكر، حيث تكون قراراتو وخططو قائمة 

 على العشوائية والتخبط.

 ومجالات ومتطلبات دراسة الجدوى للمشروعات.  المطلب الأول: مفهوم
ات الجدوى تتبلور على تقدير التدفقات النقدية الداخلة الدتوقعة، والدنافع الدباشرة وغتَ إن دراس        

الدباشرة وكذلك التدفقات النقدية الخارجة الدتوقعة الدباشرة وغتَ الدباشرة طوال العمر الافتًاضي للمشروع 
 الأفضل.  للوصول إلى الصافي العائد، ومقارنتو بالاستثمار الأخرى واختيار الاستثمار

 لدراسة الجدوى عدة تعاريف ألعها:أولا: مفهوم دراسة الجدوى: 
ىي منهجية لابزاذ القرارات الاستثمارية تعتمد على لرموعة من الأساليب والأدوات : 1تعريف  -1

والاختبارات والأسس العلمية التي تعمل على الدعرفة الدقيق لاحتمالات لصاح أو فشل مشروع استثماري 
واختيار مدى قدرة ىذا الدشروع على برقيق أىداف لزددة تتمحور حول الوصول إلى أعلي عائد معتُ، 

 1ومنفعة للمستثمر الخاص أو الاقتصاد القومي أو لكليهما على مدى عمره الافتًاضي.
ىي دراسة تهدف إلى معرفة مدى لصاح الدشروع من حيث طبيعة ونوعية السلع والخدمات : 2تعريف  -2

مها، وطبيعة الدستهلكتُ وخصائصهم وحاجاتهم وحجم الدبيعات الدمكنة والفرضيات الدعتمدة التي يقد

                                                           
،      2002الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، ب ط،  ، دراسة الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية،عبد الدطلب عبد الحميد  1

 .24ص 
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لذلك، والربحية الدتوقعة في ضوء حسابات عناصر الكلفة وتسعتَ الدنتج، وطبيعة الدنافسة الدتوقعة في السوق 
 1يتَىا.وغتَ ذلك من الأبعاد الاقتصادية مع مراعاة البيئة الاجتماعية ومتطلباتها ومعا

ىي تلك الدراسات العلمية الشاملة لكافة جوانب الدشروع أو الدشروعات الدقتًحة والتي : 3تعريف   -3
قد تكون إما بشكل دراسات أولية أو من نوع الدراسات التفصيلية أو الفنية، والتي من خلبلذا لؽكن 

استثمارية مقتًحة، البديل الذي  التوصل إلى اختيار بديل أو فرصة استثمارية من بتُ عدة بدائل أو فرص
  2يضمن برقيق الأىداف المحددة.

ىي تلك الدراسة للمشروع التي يتم بدوجبها ابزاذ قرار بالنسبة للمشروع، سواء كان ىذا : 4تعريف -4
القرار بالدوافقة أو عدم الدوافقة على الدشروع من قبل الجهات الحكومية الدختصة، من قبل الدؤسسات 

الدطلوب منها توفتَ التمويل اللبزم للمشروع، أو حتى من قبل الدستثمر نفسو بخصوص ابزاذ قرار التمويلية 
 3تنفيذ الدشروع.

ومن خلبل التعاريف السابقة توصلنا إلى أن دراسة الجدوى ىي عبارة عن لرموعة دراسات التي تبدأ         
حية الدشروع، أو مرورا بجوانب جدواىا بدراسة فكرة الدشروع أو عدة مشاريع وتنتهي بتقييم مدى صلب

البيئية، السوقية، الفنية، الاجتماعية والدالية، وتتطلب ىذه الدراسات توافر البيانات والدعلومات بسكن متخذ 
القرار من ابزاذ القرار الاستثماري السليم، إما بقبول الاستثمار في الدشروع أو رفضو، أو الدفاضلة بتُ 

 الدقبولة.لرموعة من الدشاريع 

 ثانيا: مجالات دراسات الجدوى.
تتعلق دراسات الجدوى بدجالات متعددة، لعل بعضها قد ذكر في إطار برديد ماىية دراسة الجدوى         

فيما يتعلق بعدم وجود لظذجة للدراسات الجدوى، ونذكر ىنا برديدا لرالات دراسات جدوى الدشروعات 
 الاستثمارية:

                                                           
التقرير العربي الأول حول ، المنشآت الصغيرة والمتوسطة ودورها في التشغيل وتوفير فرص العمل، منذر واصف الدصرفي، ماىر حسن المحروق  1

 .203، ص 2008 ب ط، منظمة العمل العربية، مصر، التشغيل والبطالة في الدول العربية نحو سياسات وآليات فعالة،
 .40مرجع سبق ذكره، ص ،، دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعاتكاظم جاسم العيساوي  2
 .12مرجع سبق ذكره، ص ، تحليل وتقييم المشاريع،لزفوظ جودة وآخرون  3
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وىذا المجال ىو من أكثر المجالات التطبيقية شروعات الاستثمارية الجديدة: دراسات الجدوى للم -1
انتشارا وألعية لدا لػتاجو الدشروع الاستثماري الجديد من دراسات وتقديرات وتوقعات تقوم على منهجية 

 وأساليب دقيقة في ظل ظروف عدم التأكد الدصاحبة لأي مشروع جديد.
راسات الجدوى للمشروع الجديد ىي مطلوبة للمشروع الصناعي كما ىي وبذدر الإشارة إلى أن د        

مطلوبة أيضا للمشروع الزراعي بل ومطلوبة بنفس الدرجة للمشروع الخدمي، ومن ناحية أخرى يلبحظ أن 
دراسات الجدوى مطلوبة للمشروعات الصغتَة كما ىي مطلوبة للمشروعات الدتوسطة والكبتَة، كل الدسألة 

لجدوى التي ستجرى ستختلف من حيث الحجم والعمق والتكلفة والدتخصصون والخبراء من أن دراسات ا
مشروع لآخر، وكل ىذه الدراسات تتم قبل البدء في التنفيذ آخذا الدتغتَات الداخلية والخارجية الدؤثرة على 

 الدشروع في الاعتبار.
سعات الاستثمارية حيث لرال وتسمى بالتو دراسات الجدوى للتوسعات في المشروعات القائمة:  -2

التطبيق ىنا لدراسة الجدوى تكون أمام حالة الدشروع القائم بالفعل، ولكن لأسباب كثتَة يتم التوسع 
الاستثماري فيو من خلبل إقامة مصنع تابع مثل مصنع للملببس الجاىزة لإحدى الدشروعات الغزل والنسيج 

ى مشروعات بذميع السيارات لشا يؤدي إلى إنتاج جديد القائمة أو إضافة عنصر أو خط إنتاج جديد لإحد
إضافي للمنتجات القائمة وقد يكون التوسع الاستثماري في الدشروع بإضافة فرع جديد في منطقة جغرافية 
جديدة وينطبق ذلك على إنشاء فرع لأحد البنوك القائمة، وقد يكون التوسع الاستثماري من خلبل السعي 

نتاجية لدشروع قائم من خلبل شراء آلات إضافية جديدة، لدواجهة تزايد الطلب المحتمل إلى زيادة الطاقة الإ
على منتجات الدشروع القائم، وفي كل ىذه الحالات لػتاج التوسع الاستثماري إلى إجراء دراسات جدوى 

 لابزاذ القرار الاستثماري الرشيد في كل حالة.
وتتم تلك الدراسات عندما يكون القرار ديد: دراسات الجدوى الاقتصادية للإحلال والتج -3

الاستثماري يتعلق بإحلبل أو استبدال آلة جديدة لزل آلة قدلؽة بعد انتهاء العمر الافتًاضي للآلة القدلؽة، 
وتصبح الدسالة برتاج إلى أداة للبختيار بتُ الأنواع من الآلات وتقدير التدفقات النقدية الداخلة والخارجة 

عائد من كل بديل واختيار البديل الأفضل، وىذا القرار من القرارات الإستًاتيجية التي لغب الدتوقعة، وال
 دراسة جدواىا بعناية ودقة.
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وتبرز ألعية ىذا المجال التطبيقي في الوقت الحالي وفي القرن دراسات الجدوى للتطوير التكنولوجي:  -4
لوجية والدعلوماتية، وىي الثورة الصناعية الثالثة، ومع الحادي والعشرين نظرا للدخول في مرحلة الثورة التكنو 

التغتَات الدصاحبة للنظام الاقتصادي العلمي الجديد وتزايد التنافسية لشا سيدفع الشركات والدنظمات إلى 
الدزيد من التطوير التكنولوجي، حيث يتبلور ىذا الابذاه في ازدياد رغبة القائمتُ على إدارة الدشروعات إلى 

ذ بنمط أو أسلوب جديد من أساليب التكنولوجيا الدتعارف عليها والدستحدثة لاستخدامها في الأخ
العمليات الإنتاجية، مع الأخذ بعتُ الاعتبار أن ىناك دائما مفاضلة بتُ نوعتُ من التكنولوجيا إما 

الاستثماري ىنا إلى تكنولوجيا كثيفة العمل أو تكنولوجيا كثيفة رأس الدال، وفي كل الأحوال لػتاج القرار 
دراسة جدوى لاختيار البديل الأفضل، وينطبق نفس الوضع عند البحث في تطوير منتج قدنً بتكنولوجيا 
جديدة وأسلوب إنتاجي جديد، ومن الضروري الإشارة إلى أن لصاح منهجية دراسات الجدوى وتقييم 

قراراتهم الأخرى في المجالات السياسية  الدشروعات الاستثمارية، جعل الكثتَين يتأثرون بتلك الدنهجية في
 1والاجتماعية وخاصة في الدول الدتقدمة.

 ثالثا: متطلبات دراسة الجدوى.
 تستند دراسة الجدوى على بعض الدتطلبات التي لغب توافرىا في المجتمع وألعها:        

 والدعلومات التي لذا الصلة بالأىداف الرئيسية للمشروعات من قريب أو بعيد؛ توافر كافة البيانات 
 توافر خبرة تكنولوجية وفنية واسعة لرموعة الخبراء الدتخصصتُ القائمتُ على دراسة الجدوى؛ 
 توافر الدقدرة على الدعالجة الالكتًونية للبيانات؛ 
 إلى سعة أفق القائمتُ على دراسة الجدوى وإلدامهم بالعديد من المجالات والتخصصات الدختلفة؛ الحاجة 
 الحاجة إلى خلفية تارلؼية كبتَة عن مراحل تطور التكنولوجيا للؤنشطة الصناعية الدختلفة؛ 
  الدستويات في الدراية الكاملة باقتصاديات الدشروعات الدماثلة التي بست على الدستوى المحلي وعلى كافة

 الدول الأخرى خاصة في ظل العولدة؛

                                                           
 .35 – 34ص:  –مرجع سبق ذكره، ص ، دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية، عبد الدطلب عبد الحميد  1
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 .1الإلدام الكافي للسياسة الاقتصادية وكذلك الإلدام لكافة القوانتُ الدرتبطة بالاستثمار 

 المطلب الثاني: مبررات وأهمية وصعوبات دراسة الجدوى. 
مية، فالقرار الاستثماري تهتم دراسات الجدوى بددى جدوى الدشروع الدقتًح قبل تنفيذه بطريقة عل        

الرشيد لا بد أن تسبقو دراسات توضح وجود سوق كاف يتم فيو تصريف إنتاج الدشروع وإمكانية تنمية ىذا 
السوق وأيضا توافر مصادر التمويل بالقدر الكاف وفي الوقت الدناسب، والأىم من ذلك كلو أن ىذا 

 شروع.الدشروع سيحقق في النهاية عائدا يتناسب مع طبيعة الد

 أولا:مبررات دراسة الجدوى.
إن دراسة الجدوى للمشروعات تبررىا العديد من العوامل الدوضوعية سواء كانت شخصية )فردية(                 

 أو مؤسسية أو قومية ونورد ألعها في الأتي:
 رض بالضرورة كما ىو معروف أن الدوارد الاقتصادية الدوجودة برت تصرف المجتمع نادرة ولزدودة لشا يف

برقيق أفضل استخدام لشكن لذذه الدوارد والمحافظة عليها من سوء الاستخدام أو الضياع أو التلف، وىذا 
 ما تضمنو دراسة الجدوى؛

  تعد دراسة الجدوى الدشروعات من أىم الأدوات التي تساعد في إلصاح لرهودات التنمية الاقتصادية
 إلى تقدنً مشروعات سليمة؛ والاجتماعية وبرقيق أىدافها لأنها تهدف

  من الدؤكد أن دراسة الجدوى تسعى إلى تقدنً معطيات موثوقة ومفيدة بسكن كل من الدستثمر أو الدانح
من ابزاذ القرار بخصوص اختيار البديل الأفضل من بتُ البدائل الدتاحة، لشا يؤدي إلى ترشيد القرار 

لزدودة بسبب ضيق مصادر التمويل وارتفاع تكاليفو  الاستثماري وخاصة عندما تكون ميزانية الاستثمار
 أو عندما تكون ىناك مشروعات عدة تتنافس على مصادر بسويلية لزدودة الحجم؛

  ،تساعد في بذنيب الدستثمرين للخسائر الضخمة التي قد يتعرضون لذا في حالة غياب دراسة الجدوى
جزءا منها مغرقا أي يصعب استًداده، فكما ىو معلوم برتاج الدشروعات إلى تكاليف ضخمة يكون 
 ولذلك فإن الدخول في مشاريع فاشلة معناه ضياع لذذه الأموال؛

                                                           
الشنهابي للطباعة والنشر، الإسكندرية،  المشروعات) بيئية، تسويقية، مالية(،، أسس وإجراءات دراسات جدوى لػي عبد الغتٍ أبو الفتوح  1
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  تسهل لاحقا تقييم أداء الدشروع من خلبل مقارنة مدى ما برقق من أىداف الدشروع بعد التشغيل مع
 ما خطط من ىذه الأىداف في دراسة الجدوى؛

  الأخذ بالحسبان التأثتَات الدختلفة على أداء الدشروع مثل التقليل من لساطر عدم التأكد من خلبل
تغتَات أسعار السلعة الدنتجة وأسعار مستلزمات الإنتاج وتكاليف التمويل وتغتَات الطلب والتطورات 
التقنية، أي معالجة الدخاطر والتضخم التي أصبحت تشكل جزءا أساسيا من دراسات جدوى 

 1الدشروعات .

 الجدوى. أهمية دراسة ثانيا:
تسعى دراسة الجدوى إلى وضع تصور دقيق ولزدد عن الدشروع الدقتًح تنفيذه، بحيث يستطيع         

الدستثمر في تنفيذ الدشروع استنادا إلى ذلك التصور من أجل برقيق الكفاءة الاقتصادية والوصول إلى 
لعية ىذه الدراسة والتي من الاستخدام الأمثل والأفضل للموارد، ولؽكن توضيح ذلك من خلبل تبيان أ

 ألعها:
  برديد الأفضلية النسبية التي تتمتع بها الفرص الاستثمارية من وجهة نظر التنمية الاقتصادية بدا يساعد

السياسة الاقتصادية على تقرير السياسات والحوافز الدلبئمة الداعمة للقطاع الخاص على تنفيذ ىذه 
 الفرص؛

 ية تساعد أصحاب رأس الدال على ابزاذ القرار الدناسب بشأن إن دراسة الجدوى ىي وسيلة علم
 الاستثمار في مشروع معتُ وبقدر يتناسب مع قدراتهم الدالية وفي ظل مستوى أقل من الدخاطر؛

  تساعد الجهة متخذة القرار الاستثماري على الدفاضلة بتُ فرص الاستثمار الدتاحة وبدا يضمن تعظيم
 ىدف الدستثمر؛

 عديل و تصويب خطط الإنتاج و التشغيل وذلك حسب التغتَات والظروف المحيطة؛تساعد على ت 

                                                           
 .32 – 31ص:  –، ص 2008دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ب ط،  ، تقييم القرارات الاستثمارية،طلبل كداوي  1
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  دراسة الجدوى ىي وسيلة إقناع مصادر وىيئات التمويل الدختلفة بتقدنً الدعم الدالي الدناسب وبالشروط
دات الدناسبة، بالإضافة إلى أن معظم البنوك ومراكز التمويل إن لم يكن جميعها ترفض أي نوع من الدساع

 1الدالية للمشروعات دون تقدنً ىذه الدشروعات برنامج عند دراسات للجدوى الاقتصادية لدشاريعهم ؛
  إتاحة الفرصة لاختيار الدشروعات التي تساىم في حل الدشاكل الاقتصادية مثل البطالة، العجز في ميزان

 الددفوعات؛
 2مجتمع.اختيار الدشروعات الاستثمارية التي برقق أكبر نفع صافي لل 

 ثالثا: صعوبات دراسة الجدوى.
ىناك العديد من الصعوبات والدشاكل التي لؽكن مواجهتها عند السعي لإجراءات دراسات         

 الجدوى، لعل من ألعها:
  ضعف الوعي الاقتصادي والإلؽان الجدي بجدوى مثل ىذه الدراسات لدى الكثتَ من أصحاب القرار

 الاستثماري؛
  نقاط الضعف والإلعال في مستوى الصاز البحوث والدراسات الفنية والتطبيقية في وجود العديد من

 إعداد دراسات الجدوى؛
  ضعف الرقابة والحرص الوطتٍ على تنفيذ الدشروعات الجديدة ضمن السقف الزمتٍ لذا لشا يسبب في

تَ ذلك على رفع ضياع الكثتَ من الدوارد ويضخم حجم التكاليف الاستثمارية للمشاريع الجديدة وتأث
 تكاليف السلع الدنتجة؛

 الآثار السلبية الخطتَة على كفاءة تشغيل الدشاريع الجديدة بسب ضعف الإدارة؛ 
  عدم القيام بدراسات الجدوى والتقييم اللبحق بعد تنفيذ الدشروع والبدء بالتشغيل التجريبي ومن ثم

الدتحقق والوقوف على الالضرافات الجوىرية التجاري، وإجراء الدقارنات الضرورية بتُ الدستهدف أو 
 والدشاكل والصعوبات التي تعتًض ستَ العملية الإنتاجية وتعديل مساراتها الأساسية؛

                                                           
دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ب ط،  روعات الإنمائية دراسة وتقرير الجدوى،، إدارة المشنضال الحواري ،ضرار العتيبي  1

 .115 – 114ص:  –، ص 2008
بدون دار النشر، الجزائر،  مجلة الباحث،، ، دراسات الجدوى الاقتصادية بين المتطلبات النظرية والإشكاليات العمليةبسجغدين نور الدين  2

 .208، ص 2010 – 2009السابع، العدد 
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  )ومن النواقص البارزة الأخرى يتمثل بضعف مستوى دراسات الدفاضلة الاقتصادية )وبرديد الأولويات
 تشخيص السياسات الكفيلة بتحقيق الذدف الأساسي؛فيما بتُ البدائل الدتاحة وافتقارىا إلى الدقة في 

  عدم الدقة وصعوبة القيام بالدفاضلة فيما بتُ اقتصاديات الحجم الأمثل للمشروع الدقتًح، وأي منهما
إضافة إلى صعوبة الدفاضلة فيما بتُ الدواقع الدقتًحة  يتمتع بكفاءة نسبية أو أكثر فائدة للبقتصاد الوطتٍ،

 للمشروع؛
 1ببعض الوسائل والأساليب البدائية والطرق الاربذالية في ابزاذ القرارات الاستثمارية. الاكتفاء 

 المطلب الثالث: مراحل وتصنيفات دراسة الجدوى للمشروعات.
تنطوي دراسات الجدوى على لرموعة من الدراحل، بحيث تتكون كل مرحلة من لرموعة من         

عملية إعداد جدوى الدشروع ىي سلسلة من الدراسات التي بسكن العناصر الدختلفة، وبعبارة أخرى إن 
القائمتُ بها في النهاية بالتوصية بتنفيذ الدشروع أو صرف النظر عنو، كما تعددت وتنوعت تصنيفات دراسة 
جدوى الدشروعات وفقا لاختلبف طبيعة الدعيار الذي يتم من خلبلو النظر إلى طبيعة دراسة جدوى 

 الدشروعات.
 مراحل دراسة الجدوى. أولا:

 لؽكن حصر مراحل دراسة الجدوى في أربعة مراحل أساسية ىي:        
منو بروز فكرة معينة لا بد أن  جدير بالذكر أن كل ىدف يتطرقمرحلة التفكير في المشروع :  -1

ها ينطلق منها ىدف، ولا شك أن تلك الفكرة لا بد أن تكون موضوعية، بدعتٌ أن يكون احتمال برقيق
أكبر من احتمال فشلها، أي أن الدستثمر وىو يبحث عن برقيق ىدفو ينظر إلى الواقع المحيط بو، ولػاول 

 2من خلبل نظرة دقيقة أن لػلل الواقع الاقتصادي، ولؼرج من ىذا التحليل بفكرة.
تشتَ دراسة الجدوى الأولية إلى الفكرة دراسة الجدوى المبدئية للمشروعات الاستثمارية :  -2

الاستثمارية وما يصاحبها من دراسات وبرليلبت أولية مؤىلة لابزاذ القرار الأول أو الألعية الخاصة في الحياة 
                                                           

،        2008، 1دار الدناىج للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ط  ، أسس إعداد دراسات الجدوى وتقييم المشروعات،قاسم ناجي حمندي  1
 .66 – 65ص:  –ص 
، 1ط ا للطباعة والنشر، الإسكندرية، مصر، دار الوفاء لدني ، دراسة الجدوى الفنية والاقتصادية وتقييم المشروعات،احمد عبد السميع علبم  2

 .35 – 34ص:  –، ص 2008 – 2007
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ما قبل الاستثمار، وىو القرار الخاص بالتخلي عن الفكرة أو الدشروع أو مواصلة الدراسات التفصيلية لتقرير 
حيث تصبح تكاليف إعدادىا مبررة من الناحية الاقتصادية. بوجو عام تهدف دراسة جدوى الاستثمار، 

الجدوى الدبدئية إلى إعطاء لرموعة من الدؤشرات التي تستهدف إلى إعطاء إفادة موجزة ومركزة على الجوانب 
 التالية:

  وجود حاجة برديد أبعاد فكرة الاستثمار بغرض توضيح الفرصة الاستثمارية الدتاحة متضمنة مدى
 أساسية إلى منتجات أو خدمات الدشروع ومدى تدفق الاستثمارات في ىذا المجال؛ 

  ،برديد ما إذا كانت أىداف الدشروع تنطبق وسياسات الدولة أو الظروف العامة للصناعة أو النشاط
 ومدى وجود موانع قانونية لتنفيذ ذلك الدشروع أم لا؛

  الدشروع الاستثماري ؛ برديد الدلبمح الرئيسية للبيئة لزل 
 تقرير إذا ما كان إجراء دراسة الجدوى التفصيلية للبستثمار أم لا؛ 
  برديد جوانب الدشروع الاستثماري التي برتاج إلى تركيز خاص أثناء دراسات الجدوى التفصيلية؛ 
 ينة تضمن عادة ما تعد دراسات الجدوى الدبدئية من خلبل لظوذج خاص بها يتميز بطريقة بناء ىيكلي مع

 1الدقة في الصياغة والتحديد الواضح للمفاىيم الخاصة بالفكرة أو الدشروع.
ىي عبارة عن دراسات لاحقة لدراسة الجدوى  دراسة الجدوى التفصيلية للمشروعات الاستثمارية: -3

الأولية، ولكنها أكثر تفصيلب ودقة وشمولية منها، وىي بدثابة تقرير مفصل يشمل كافة جوانب الدشروع 
الدقتًح والتي على أساسها تستطيع الإدارة العليا أن تتخذ قرارىا، إما بالتخلي عن الدشروع نهائيا أو الانتقال 

وتعتبر دراسات الجدوى الأولية والتفصيلية متكاملة ومتتالية، ولا لؽكن الاكتفاء بدراسة  إلى مرحلة التنفيذ،
واحدة لكي تكون بديلة عن الدراسة الأخرى أي ليست معوضة، ونتيجة لذذه الدراسة يتم إما التخلي عن 

التالية "الدراسة الدشروع أو البدء بعملية التنفيذ، ولؽكن تقسيم دراسة الجدوى التفصيلية إلى الأنواع 
البيئية،التسويقية، الفنية، الاجتماعية، والدالية"*، الدفاضلة بتُ الدشاريع واختيار الدشروع الأفضل )ابزاذ 

 2القرار(.كما أن جميع الدراسات السابقة ىي دراسات مكملة لبعضها البعض و ليست بديلة.

                                                           
 .11 – 10ص:  –مرجع سبق ذكره،  ص  ، دراسة جدوى المشروعات الاستثمارية،أمتُ السيد احمد لطفي  1

 ىذه الدراسات سوف نتطرق إليها بالتفصيل في الدبحث الثالث من ىذا الفصل. * 
 .43 – 42ص:  –، ص 2012، 2دار الثقافة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ط  الاستثمار بين النظرية والتطبيق،، قاسم نايف علوان  2
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لجدوى التفصيلية للمشروع )البيئية، التسويقية، بعد الانتهاء من إعداد دراسة ا مرحلة التقرير النهائي: -4
الفنية، الاجتماعية والدالية(. نقوم بدراجعة دراسات الجدوى، وإذا تم التثبت من جدواىا نبدأ بالتًويج 
للمشروع لضمان بسويلو. ومراجعة الدسارات الحرجة من حيث توفر الدواد الخام اللبزمة لتغذية الدشروع، كذلك 

لدرحلة ربحية الدشروع في ضوء أسوأ الاحتمالات وأكثرىا تفاؤلا، وكذلك لأخذ الاحتياطات تراجع في ىذه ا
 1اللبزمة في حالة اعتًاض الدشروع أوضاعا غتَ مواتية.

 والشكل الدوالي لؽثل لنا مراحل دراسة الجدوى للمشروعات الاستثمارية:        
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 اسة الجدوى للمشروعات الاستثمارية .(: مخطط يوضح مراحل در 02-01الشكل رقم )
 

 

 

 

 

 لا                                                                                  
 نعم                                                            

 

  

 

 

 

 

 

  لا                               

 نعم                                                            

 

                                                                                                             
 المصدر: من إعداد الطالبات اعتمادا على المعلومات السابقة.

 مرحلة التفكير في المشروع
لرموعة من الأفكار والآراء 

استثمارية بسثل بدائل 
 لستلفة

التصفية الأولية لتلك الأفكار 
 وإجراءات ترتيب الدشروع

 إعداد الدراسة المبدئية للمشروعات الاستثمارية
برديد الفرص 

 الدتاحةالاستثمارية 
الدتاحةالدتاحةالد

 تاحة
برديد إذا كان ىدف الدشروع 

 ينطبق مع سياسات الدولة
برديد الدلبمح البيئية لزل 

 الاستثماريالدشروع 

برديد جوانب الدشروع 
 الاستثماري

وقف ىذا الدشروع  هل الدراسة السابقة للجدوى ضرورية
والبحث عن مشروع 

 استثماري بديل

 

 

 إجراء الدراسة التفصيلية للمشروع الاستثماري

 دراسة الجدوى الدالية دراسة الجدوى الاجتماعية دراسة الجدوى الفنية  التسويقيةدراسة الجدوى  دراسة الجدوى البيئية 

 دراسة واختيار الدوقع
مكونات 

 التدفقات النقدية

مدى الدسالعة في 
برقيق الأىداف 
 الاقتصادية الكلية

دراسة اثر البيئة على 
 الدشروع

اثر الدشروع على  دراسة
 البيئة

 دراسة السوق

الدساعدة على 
 استقرار العملة

اختيار الأساليب 
 الإنتاجية الدلبئمة

التكلفة 
 الاستثمارية

دراسة الطاقة الإنتاجية 
 الدلبئم واختيار الحجم

 للمشروع

إضافة قيمة مضافة على 
 ميزان الددفوعات

البيانات المجمعة 
 عن السوق

برليل الطلب 
 خطة التمويل والعرض

 هل الدراسة التفصيلية في صالح المشروع
وقف ىذا 

الدشروع والبحث 
عن مشروع  

 التقييم النهائي واتخاذ القرار استثماري بديل

 قرار تنفيذ الدشروع قرار التصاميم والإطار اختيار العطاء الدناسب الإنشاءات والتًكيب الاستلبم والتشغيل
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 ثانيا: تصنيفات دراسة الجدوى.
 لؽكن التمييز بتُ التصنيفات التالية:         

: والذي لؽيز بتُ دراسة جدوى الدشروعات وفقا لاختلبف طبيعة ونوعية الدراسة. الوظيفي التصنيف -1
فإذا كانت الدراسة تتعلق بالجوانب الفنية تسمى بدراسة الجدوى الفنية، وإذا كانت الدراسة تتعلق بجوانب 

 ..؛، التسويقية.مالية تسمى بدراسة الجدوى الدالية
بتُ دراسة الجدوى وفقا لاختلبف طبيعة الدنفعة الدستمدة منها وما إذا  والذي لؽيز التصنيف النفعي: -2

كانت منفعة خاصة أم منفعة عامة. فإذا كانت دراسة الجدوى تهتم بتقييم الفرص الاستثمارية الدتاحة من 
وجهة نظر ملبكها أو الدستثمر الخاص الذي يهدف إلى برقيق أقصى حجم من الأرباح الخاصة تسمى 

دوى الخاصة. أما إذا كانت دراسة الجدوى تهتم بتقييم الفرص الاستثمارية الدتاحة من وجهة نظر بدراسة الج
المجتمع ككل والذي يهدف إلى برقيق أقصى حجم من الربحية العامة )القومية( تسمى بدراسة الجدوى 

 العامة؛
ف درجة التفصيل وعمق والذي لؽيز بتُ دراسة الجدوى الدشروعات وفقا لاختلبالتصنيف التحليلي:  -3

التحليل الدستخدم في الدراسة، حيث يتم التمييز بتُ دراسة الجدوى الدبدئية التي بسثل النواة الأساسية 
لسلسلة من التحليلبت الوصفية والكمية التي ينشأ عنها ابزاذ قرار لتنفيذ فرصة استثمارية معينة، وتتعرض 

الدبدئية( إلى مزيد من التحليل والدناقشة وذلك لاكتشاف الفكرة الاستثمارية )في نطاق دراسة الجدوى 
 إمكانية الاستمرار أو التوقف في حلقات دراسة الجدوى الدتتابعة.

فقد يتضح من دراسة الجدوى الدبدئية استحالة تنفيذ الفكرة الاستثمارية لزل الدراسة لأسباب عديدة       
ى التفصيلية ىي امتداد لدراسة الجدوى الدبدئية لبعض أو الدرور إلى الدراسات اللبحقة. ودراسة الجدو 

الأفكار الاستثمارية التي اجتازت دراسة الجدوى الدبدئية ولكنها أكثر تفصيلب وأعمق برليلب من دراسة 
الجدوى التمهيدية، ويشتمل نطاق ىذه الدراسة على العديد من الدراسات التفصيلية متنوعة الابذاىات 

  1نب الدالية وأخرى بالجوانب الفنية والبعض الأخر بالجوانب التسويقية...(*.بعضها يتعلق )بالجوا
                                                           

 من ىذا الفصل. 3سنتعرف على لستلف دراسات الجدوى التفصيلية في الدبحث *
،  2011الدنظمة العربية للتنمية الإدارية، القاىرة، مصر، ب ط، ، دراسات جدوى المشروعات بين النظرية والتطبيق،عثمانسعيد عبد العزيز   1

 .24 – 23ص:  –ص 
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 المبحث الثالث: مكونات دراسة الجدوى للمشروعات الاستثمارية.
إن إعداد دراسة الجدوى للمشروع الاستثماري ىي في الأصل سلسلة من الدراسات الدتًابطة         

والدتكاملة لجوانب لستلفة في الدشروع والصاز ىذه الدراسة يتوقف على مدى توافر كافة البيانات ذات صلة 
فكلما اعتمد القرار على دراسات شاملة ودقيقة كلما كانت القرارات أكثر لصاحا وفعالية  أساسية بالدشروع،

 في برقيق الأىداف وسنتناول في ىذا الدبحث لستلف عناصر دراسات الجدوى. 

 المطلب الأول: دراسة الجدوى البيئية والتسويقية للمشروع الاستثماري.
يصبح من الضروري الصاز الدراسة الكاملة للمشروع ) التفصيلية(   بعد قبول فكرة الاستثمار الدبدئية،        

بهدف وضع صورة شاملة للمشروع، بغرض الوصول إلى ابزاذ قرار سليم. لذا تعتبر دراسة الجدوى البيئية 
أساس دراسة الجدوى التفصيلية، إذ على نتائجها تتم بقية مراحل الدراسة أو التوقف عنها كما أن لذا صلة 

بدختلف مراحل دراسة الجدوى إذ أن الكثتَ من القرارات الخاصة بالدراسة التسويقية لا لؽكن أن  وثيقة
 تتخذ إلا بعد الرجوع إلى نتائج الدراسة البيئية.

  أولا: دراسة الجدوى البيئية. 
أصبحت دراسات الجدوى البيئية للمشروعات الاستثمارية على درجة عالية من الألعية وصارت         

 نتائجها من العوامل الفاصلة التي بردد ظهور الدشروع إلى الوجود من عدمو.
ىي لرموعة الدتغتَات أو القيود أو الدرافق أو الظروف التي لؽكن أن تكون غتَ  تعريف بيئة المشروع: -1

خاضعة للسيطرة ورقابة الدشروع وتعرف أيضا بأنها مصدر جميع مدخلبت ولسرجات الدشروع حيث يتم 
 1صول منها على الدال والدوارد والقوى العاملة.الح
 تشتمل دراسة الجدوى البيئية على عدة جوانب ألعها:إطار دراسات الجدوى البيئية:  -2

دراسة البيئة الثقافية بردد مدى تقبل البيئة لإنتاج الدشروع الاستثماري الدقتًح، دراسة البيئة الثقافية:  .أ 
تَ البيئة على الابذاىات الفكرية والأخلبقية للؤفراد، وىي لزدد ىام وترجع ألعية ىذه الدراسة إلى تأث

 للقيم المحددة للتعاملبت والتكوين النفسي والسلوكي لأفراد المجتمع.
                                                           

)أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه، بزصص برليل اقتصادي،   ، دراسة الجدوى للمشاريع الاستثمارية ذات الطابع الاجتماعي،دغمان زوبتَ  1
  .161، ص 2013 - 2012،غ م (، الجزائر، 3جامعة الجزائر  ية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ،كل
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ويلبحظ أن القيم الثقافية بسلي وبردد سلوك الفرد، وأحيانا بردد سلوك الجماعات، ولا لؽكن القطع         
متغتَة وإن طال أمد التغيتَ، لشا يشتَ إلى ضرورة الأخذ في الاعتبار التغتَات بثبات القيم، فهي إلى حد ما 

التي قد تطرأ على القيم، وبالتالي العادات والسلوكيات الثقافية، مع ضرورة التنبؤ ما أمكن ذلك بألظاط 
 السلوك الدتوقعة.

ت الجدوى التحوط لأي تغيتَ ولدا كانت ىناك احتمالات للتغيتَ، فمن واجب القائمتُ على دراسا        
متوقع، لشا قد يظهر عقب البدء في مزاولة النشاط. وينبغي أن تهتم إدارة النشاط القائم بدراسة وتفهم 

حتى لؽكنها معايشة البيئة، وحتى لا تقوم بإنتاج  -كلما تطلب الأمر ذلك  -خصائص البيئة واحتياجاتها
 منتجات لا حاجة للبيئة لذا.

در ذكره أن ىذا التغيتَ البيئي لا يكون بالدرجة نفسها بالنسبة لجميع الدنتجات، بل قد لا ولشا لغ        
 يكون ىناك تغتَ بالدرة بالنسبة لبعض الدنتجات.

وفي إطار الحديث عن القيم والبيئة الثقافية وما تشملو ىذه البيئة من نواح عقائدية وفكرية وغتَ         
ام نشاط لإنتاج الدشروبات الكحولية والخمور في بيئة مسلمة برارب ذلك ذلك، فلب لؽكن تصور إمكان قي

لكونو لزرما، لذلك لغب عند دراسة البيئة الثقافية مراعاة ضرورة توافق إنتاج الدشروع الاستثماري الدقتًح مع 
    1قيم وعادات وتقاليد البيئة التي تضم ىذا الدشروع.

ف ىذه الدراسة إلى معرفة مدى تأثتَ الدشروع على البيئة وىنا قد تهد ب.دراسة أثر المشروع على البيئة:
لصد احتمال لوجود أثرين، الأثر الأول يكون أثرا إلغابيا وىو ما لغعل الدشروع ذو جدوى من الناحية البيئية 

ء وقد يكون الأثر الثاني ىو أثر سلبي أي يسبب الدشروع أضرار بالبيئة سواء من خلبل تلوث للهواء والدا
 وغتَىا وىنا احتمالات تلك الآثار تتجو لأن تكون ثلبثة احتمالات:

  احتمال وجود أثار ضارة بالبيئة لؽكن معالجتها وحماية البيئة منها دون إضافة تكاليف استثمارية كبتَة
 جديدة للمشروع أو نقل موقع الدشروع إلى موقع غتَ الدوقع الدقتًح؛

 معالجتها وحماية البيئة منها بتًكيب معدات خاصة تضيف تكاليف  احتمال وجود أثار ضارة للبيئة لؽكن
 استثمارية كبتَة جديدة للمشروع وتؤثر بالتالي على التدفقات النقدية الخارجة؛

                                                           
،        2001الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، ب ط،  ، دراسات الجدوى التقويم المحاسبي والاقتصادي للمشروعات،عادل طو فايد  1
 .30 – 29ص:  –ص 
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  احتمال وجود أثار ضارة للبيئة لا لؽكن معالجتها وحماية البيئة منها ويفصل في ىذه الحالة رفض الدشروع
 1وعدم إقامتو على الإطلبق.

يهدف تقييم الأثر البيئي للمشروع الاستثماري الدقتًح بوجو عام في إطار  هدف تقييم الأثر البيئي: .ج 
دراسة جدوى الدشروع، إلى ضمان السلبمة البيئية للمشروع بدعتٌ آخر التأكد من انو ليس ىناك أثار 

ود أثار ضارة بالبيئة في بيئية ضارة تنجم عن تنفيذ الدشروع الدقتًح بدرجة غتَ مقبولة وأن لا يتوقع وج
 الأجل الطويل ولؽكن برديد أىداف أكثر تفصيلب وبرديدا على الوجو التالي:

 التشجيع على إجراء برقيق شامل ومتعدد التخصصات عن الأضرار البيئية للمشروع وبدائلو؛ 
 ه بالنسبة إلى كل برديد عمق واتساع الآثار البيئية الدتوقعة في حالة وجود الدشروع أو في حالة عدم تنفيذ

 بدائل الدشروع؛
 برديد الدشاكل البيئية الأكثر ألعية التي برتاج إلى الدزيد من التحليل؛ 
 برديد الإجراءات التي تعمل على التخفيف من حدة الآثار الضارة وتقوية الآثار الالغابية؛ 
 دارة البيئية الإجمالية للمشروع تقييم الآثار البيئية الكمية والنوعية الدتوقعة وفقا للحاجة بهدف تقرير الج

 2الاستثماري.
 ثانيا: دراسة الجدوى التسويقية.

لعل من أىم عناصر لصاح الدشروعات الإنتاجية ىو وجود الطلب على منتجات تلك الدشروعات،         
ومدى ولذلك فإن الدراسة التسويقية للمشروع تدرس حالة السوق وكيفية إشباع الطلب في الوقت الراىن، 

احتمال ازدياد الطلب في الدستقبل، وبأية نسبة وحصة الدشروع من الزيادة المحتملة، كما تدرس الجوانب 
 التسويقية للمنتجات، مثل أسعار الجملة وأسعار التجزئة.

ىناك لرموعة من التعاريف لدراسة الجدوى التسويقية إلا أنو  تعريف دراسة الجدوى التسويقية: -1
ل لذا يتمثل في أنها "لرموعة من الدراسات والبحوث التسويقية، تتعلق بالسوق والدتوقع يوجد تعريف شام

                                                           
1
 .62مرجع سبق ذكره، ص  ، دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية،الحميد عبد الدطلب عبد  

 .78مرجع سبق ذكره، ص ، أسس و إجراءات دراسات جدوى المشروعات )بيئية، تسويقية، مالية(، لػي عبد الغتٍ أبو الفتوح  2
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للمشروعات الدقتًحة لزل الدراسة، ينجم عنها توافر قدر من البيانات والدعلومات التسويقية، تسمح بالتنبؤ 
 .1ية"بحجم وقيمة الدبيعات من منتجات لزددة ومشروعات معينة خلبل فتًة مقبلة أو مستقبل

تنطوي دراسة الجدوى التسويقية على عدة  البيانات التي تتضمنها معظم الدراسات التسويقية: -2
 بيانات ألعها:

  الدؤشرات الاقتصادية العامة الدتعلقة بالاقتصاد الكلي، والدتصلة بالطلب على الدنتج ومعدل النمو
 لنمو السنوي ومستويات توزيع الدخل؛السكاني والدخل والاستهلبك والناتج المحلي للفرد، ومعدلات ا

  السياسات الحكومية وتشريعاتها الدرتبطة بالاستتَاد والتصدير، ولزفزات الاستثمار والرسوم الجمركية على
 السلع والخدمات والدعدات الإنتاجية والإعانات والدنح والرسوم والإعفاءات والحوافز والسياسة الضريبية؛

  السلع الدزمع إنتاجها حسب الحجم والقيمة بدا في ذلك الإنتاج الدستهدف؛الدستوى الحالي للئنتاج من 
 الأىداف الاقتصادية والخطط الاقتصادية للمنتجات الدستهدفة والبدائل والدنتجات التكميلية؛ 
 الاستًاتيجيات الحكومية الصناعية والتماشي معها؛ 
 إنتاج و استتَاد البدائل للسلع والخدمات الدستهدفة؛ 
 وى الحالي للصادرات حسب الحجم والقيمة؛الدست 
 .2ألظاط سلوك العملبء وردود أفعالذم 
عند إعداد الجدوى التسويقية ينبغي برديد رؤية الدشروع  إستراتيجية دراسة الجدوى التسويقية: -3

الاستًاتيجيات العامة والأىداف والدهام والوسائل والأساليب اللبزمة لتحقيق تلك الاستًاتيجيات. وأىم 
 يلي: عناصر برديد ىذه الإستًاتيجية ما

 الدنطقة الجغرافية الدستهدفة؛ 
 النصيب من السوق؛ 
  والسوق؛العلبقة بتُ الدنتج 
 .الدنافسة وتطوير السوق 

                                                           
 .36، ص 2001مرجع سبق ذكره،  التطبيق،، دراسات جدوى المشروعات بين النظرية و سعيد عبد العزيز عثمان  1
مؤسسة شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، ب ط،  ، دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم أصول المشروعات،لزمد إبراىيم عبد الرحيم 2

 .55 – 47ص: –، ص 2006
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الإستًاتيجية الدختارة دائما ما بركم بدراسة الإستًاتيجية البديلة ومدى انسجامها مع الوسائل التي         
برقق الأىداف الدرجوة من خلبل منظور التكلفة والدنفعة وبرديد الدخاطر وتقييمها والتعامل مع وسائل 

 1بزفيف الدخاطر.

 : دراسة الجدوى الفنية والاجتماعية للمشروع الاستثماري.المطلب الثاني
تعتبر دراسات الجدوى الفنية للمشاريع الاستثمارية من الأركان الأساسية في دراسة جدوى         

الدشروعات وىي التي تلي الدراسة التسويقية بهدف التقدير الدقيق لحجم الإنتاج وبرديد كل الاحتياجات 
لإنشاء وتشغيل الدشروعات إلى جانب دراسة الجدوى الاجتماعية لدعرفة العلبقة الدتبادلة الضرورية اللبزمة 

 بتُ الدشروع والمجتمع والدنافع الاجتماعية من اجل الحكم على الدشروع من الناحية الاجتماعية. 
 أولا: دراسة الجدوى الفنية.

بإنشاء الدشروع من شكل ىندسي وموقعة مع تتطلب دراسة الجدوى الفنية لستلف العناصر الدتعلقة         
 برديد قدرة وطريقة الإنتاج، وكذلك برديد عمر الدشروع الإنتاجي ولستلف تكاليفو.

 
ىي عبارة عن لرموعة من الاختبارات والتقديرات الدتعلقة بدعرفة مدى مفهوم دراسة الجدوى الفنية:  -1

ة من عدمو لشا يعزز قرار الاستثمار في باقي مراحل دراسة قابلية الدشروع الدقتًح للتنفيذ من الناحية الفني
 2الجدوى.

من الدمكن القول أن الدراسة الفنية ومهارة القائمتُ بها بسثل العنصر مراحل دراسة الجدوى الفنية:  -2
و، الحاكم الأول والأختَ في لصاح الدشروع تشغيليا، إذ أنها تشمل تنظيم جميع الأنشطة الإنتاجية وما تتطلب

وتكمن ألعيتها في أنها بسثل العنصر الذام الذي يقرر إمكانية تنفيذ الدشروع من النواحي التقنية، وتتضمن 
 الدراسة الفنية للمشروع مايلي:

برتل دراسة موقع الدشروع الدقتًح ألعية خاصة ليس في دراسة الجدوى الفنية فقط بل دراسة الموقع:  .أ 
أيضا في إطار دراسة الجدوى عموما. فلب شك أن لكل موقع أثاره الفنية والتسويقية ودراسة الدوقع يتم 

                                                           
 .55ره، ص مرجع سبق ذك، دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات، لزمد إبراىيم عبد الرحيم  1
) مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداجستتَ،  ، فعالية دراسة الجدوى الاقتصادية والمالية في اختبار وتقييم المشاريع الاستثمارية،زحوفي نور الدين  2

 .71، ص 2014 – 2013، غ م(، الجزائر، 3بزصص الإدارة الدالية للمؤسسات، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، جامعة الجزائر 
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يتم برليل الدوقع  على مرحلتتُ الأولى يتم فيها برديد الدنطقة الجغرافية التي سيقام عليها الدشروع والثانية
 داخل حدود ىذه الدنطقة لذلك يتطلب دراسة الدوقع برليل مزايا وعيوب الدوقع من حيث: 

 مدى القرب من السوق اللبزمة لبيع السلع؛ 
 مدى القرب من مصادر توريد الدواد للئنتاج وخاصة الرئيسية منها؛ 
 مدى توفر الخدمات العامة اللبزمة كالطاقة والدياه؛ 
 .1مدى توافر الأيدي العاملة من حيث العدد والدهارة ومستوى الأجور 
تبتٌ عملية برديد حجم الإنتاج الدناسب ذو تحديد حجم الإنتاج ومستويات الطاقة الإنتاجية:  .ب 

الجدوى الفنية على النتائج التي توصلت إليها دراسة الجدوى التسويقية، فإذا كانت ىذه الأختَة بردد 
وقع فإن دراسات الجدوى تسعى إلى برديد حجم الإنتاج الدتوافق مع حجم الطلب حجم الطلب الدت

 عبر العمر الافتًاضي للمشروع. ومن ىنا تنطوي عملية برديد حجم الإنتاج على برديد مستوى الطاقة 
الإنتاجية التي سيعمل على أساسها الدشروع. ويتطلب برديد حجم الإنتاج والطاقة الإنتاجية للمشروع 

 فتَ عدد من البيانات ىي:تو 
  عدد الوحدات الإنتاجية التي تنتج ىذا النوع من الدنتجات والطاقة الإنتاجية لكل منها الحالية

 والدستقبلية؛
 الطلب المحلي الحالي والدتوقع؛ 
 الصادرات الحالية والدستقبلية لأنها بسثل الطلب الخارجي؛ 
 2نوع من الدنتجات.التعرف على الحجوم الاقتصادية التي تنتج ىذا ال 

 ثانيا: دراسة الجدوى الاجتماعية.
الدشروعات التي يقوم بها القطاع العام أو الخاص تستهدف خدمة المجتمع وتقدنً الخدمات     إن         

أو السلع لإشباع الحاجات الأساسية وتهتم دراسة الجدوى الاجتماعية بدعرفة العلبقات الدتبادلة بتُ الدشروع 
 الاستثماري والمجتمع. 

                                                           
مكتبة الإشعاع للطباعة والنشر والتوزيع، الإسكندرية، مصر، ب ط،  ، دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات،سمتَ لزمد عبد العزيز  1

 .98 – 96ص:  -، ص 1997
 .163 – 162ص:  –بق ذكره، ص مرجع س ، دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية،عبد الدطلب عبد الحميد  2
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اسة عموما معرفة العلبقات الدتبادلة بتُ تتضمن ىذه الدر تعريف دراسة الجدوى الاجتماعية:  -1
الدشروع الدقتًح والمجتمع الذي يقاوم فيو من خلبل معرفة مدى استفادة الدشروع من المجتمع والفائدة التي 

 1يعود بها قيام ىذا الدشروع على المجتمع من جهة أخرى.
تماعية بالعديد من الجوانب تهتم دراسة الجدوى الاج التقييم الاجتماعي للمشروعات الاستثمارية: -2

التي لعل أبرزىا أثر الدشروع على العدالة أو توزيع الدخل في صالح الفئات الاجتماعية ذات الدخل المحدود، 
أثر الدشروع على خلق فرص جديدة للعمل، حاجة الدشروع من العملبت الأجنبية دائرة على ميزان 

ذاتي والاعتماد على الذات، ودور الدشروع على برقيق الددفوعات، أثر الدشروع على برقيق الاكتفاء ال
 التنمية بتُ لستلف قطاعات المجتمع وأقاليمو الجغرافية، وتأثتَ الدشروع على البيئة والحد من التلوث.

وقد لا تتوافر البيانات الكافية التي يتطلبها إعداد دراسة الجدوى الاجتماعية، أو قد يكون من          
 ل عليها وإدماجها عند تقييم الدشروعات الاستثمارية إلا أنو بوجو عام يوجد مدخلتُ:الصعوبة الحصو 

إعطاء الجوانب الاجتماعية أوزانا ترجيحية تتماشى مع ألعيتها النسبية ودمج تلك الأوزان في جدول  .أ 
التقييم الاقتصادي للمشروع، ومن ثم الحصول على معدل عائد اجتماعي داخلي بردد على أساسو 

لوية وأفضلية الاستثمار بدلا من العائد الاقتصادي الداخلي فقط، إلا أن ذلك الددخل قد يعد صعبا أو 
 حيث يعتمد على الاجتهاد الشخصي والتقدير الذاتي للؤوزان الدرجحة؛

الاعتماد على أخذ الجوانب الاجتماعية للمشروع بأسلوب بسيط عن طريق ما يسمى بطريقة الدوازنة،  ب.
لا الحصول على معدل العائد الاقتصادي الداخلي للبستثمار، ثم يوضع ذلك الدعدل وما حيث يتم أو 

يتطلبو من موازنة جنبا إلى جنب من الجوانب الاجتماعية لذلك الاستثمار مثل متوسط العائد الصافي 
ار وحاجة لأصحاب الدشروع الاستثماري أو الدسالعتُ بو، بالإضافة إلى فرص العمالة التي لؼلقها الاستثم

   2الدشروع من العملبت الصعبة وأثره على ميزان الددفوعات.

 

 
                                                           

 .65مرجع سبق ذكره،ص  ، تقييم واختيار المشاريع الاستثمارية،حستُ بلعجوز، الجودي صاطوري  1
   .43 – 42ص:  –مرجع سبق ذكره، ص  ، دراسة جدوى المشروعات الاستثمارية،أمتُ السيد أحمد لطفي  2
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  المطلب الثالث: دراسة الجدوى المالية للمشروعات الاستثمارية.
تعد ىذه الدراسة في شكل قوائم بردد احتياجات الدشروع من الأموال وكيفية مقابلتها ويتطلب         

إعداد ىذه القوائم الجمع بتُ تقديرات البيع وتكاليف الإنتاج والتي على أساسها تصور قائمة الدخل 
ئم بل يتوقف عددىا وأنواعها وقائمة التدفقات النقدية. والجدير بالذكر أنو لا يوجد شكل موحد لذذه القوا

ومكوناتها على عوامل كثتَة مثل طبيعة الدشروع وحجمو وشكلو القانوني وغتَ ذلك من العوامل إلا أنو 
 ىناك أسس موحدة لحساب الدكونات الأساسية لذذه القوائم.

في صورة  ىي بذميع بيانات السوق والبيانات الفنية والتعبتَ عنهاتعريف دراسة الجدوى المالية:  -1
قوائم مالية مقدرة، وتستخدم البيانات التي يتضمنها التحليل الدالي في برديد درجة مقابلة الدشروع لدعايتَ 

 1الاستثمار الدوضوعة )درجة برقيق الدشروع للمستوى الدقبول من الربحية(.
دولة للنتائج التي تستهدف دراسة الجدوى الدالية إلى إجراء عملية الجعناصر دراسة الجدوى المالية:  -2

وأرقام من أجل الوصول   تم الحصول عليها من الدراسات الجدوى السابقة، أي وضعها في شكل جداول
إلى الدنافع الدالية والتكاليف التي يتحملها أصحاب الدشروع، وفي ىذا الإطار تنطوي دراسة الجدوى الدالية 

 على جوانب لعل من ألعها مايلي:
تشتمل التدفقات النقدية الداخلة أو الإيرادات الدتوقعة على العديد من داخلة: التدفقات النقدية ال .أ 

البنود ألعها إيرادات الدبيعات والإعانات والقروض والقيمة الدتبقية للمشروع في نهاية عمره الافتًاضي، 
 وفيما يلي برليل لأىم التدفقات النقدية الداخلة للمشروع:

 الإيراد الكلي للمبيعات في أي فتًة ىو عبارة عن حاصل إيرادات المبيعات )رقم الأعمال(:  تقدير
 ضرب سعر بيع الوحدة الدباعة من السلعة أو الخدمة في إجمالي الكمية الدباعة؛

  :تصب كتدفقات نقدية داخلة للمشروع خاصة إذا كان الدشروع يتجو إلى الاعتماد على القروض
 ة؛القروض بنسبة كبتَ 

                                                           
 .151، ص 1992الدار الجامعية، بتَوت، لبنان، ب ط،  المشروع،، مذكرات في دراسات جدوى لزمد صالح الحناوي  1
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  :لكل مشروع عمر افتًاضي، وما يتبقى فعليا من الدشروع يسمى القيمة البيعية المتبقية للمشروع
القيمة الدتبقية للمشروع ويتم بيعو بالقيمة التي بسثل إيرادات متوقعة، ترصد قيمتها ضمن التدفقات 

 النقدية الداخلة في السنة الأختَة من العمر الافتًاضي للمشروع؛ 
 :حيث تقرر إعانات الإنتاج لبعض الدشروعات في شكل مالي لأسباب عديدة كحوافز على  الإعانات

 الاستمرار في أنشطة معينة؛
  :حيث من الدمكن أن تباع بعض وحدات من السلعة الدنتجة أثناء بذارب التشغيل    إيرادات أخرى

 1النقدية الداخلة.أو تباع بعض الدعدات وتعتبر حصيلتها في ىذه الحالة ضمن التدفقات 
لؽكننا إجمال أىم الأسس والاعتبارات التي يتعتُ مراعاتها عند برديد ب.التدفقات النقدية الخارجة: 

 التدفقات النقدية الدتعلقة بالدشاريع الاستثمارية فيما يلي:
 نقدية بزتلف التدفقات النقدية التي يتم اعتمادىا لأغراض برليل وتقييم الاستثمارات عن التدفقات ال

التي تعد ضمن القوائم الدالية المحاسبية، فالمحاسبة لا تراعي القيمة الزمنية للنقود، في حتُ أن التدفقات 
النقدية لإغراض التحليل والتقييم تهتم بالدستقبل وتراعي القيمة الزمنية للنقود وتعتمد على الأساس 

 النقدي؛
  جيا وإلظا يعتبر بدثابة استًداد تدرلغي للؤموال إن اىتلبك الأصول الثابتة لا تعد تدفقا نقديا خار

الدستثمرة، ومن ىنا يتعتُ بذاىلو من قائمة التدفقات النقدية فإذا تم حسابو ضمن تكاليف التشغيل فإنو 
 يتعتُ إضافتو ضمن التسويات التي تتم على التدفقات النقدية؛

 ع للضريبة بدجرد ظهورىا في التسجيل من ناحية الضريبة أقساط الاىتلبك تطرح من مقدار الربح الخاض
المحاسبي، وذلك أن الاىتلبك يشكل نفقة جزافية وليس تكلفة ولا بسثل خروجا حقيقيا لتدفقات نقدية 
من الخزينة وبالتالي لا يدخل ضمن حسابا التدفقات النقدية، فالاىتلبك ما ىو إلا الدعالجة المحاسبية 

تدرج ضمن تكاليف الدشروع كل من الإنفاق الدبدئي لتدفقات حدثت في الداضي، ولا لغوز أن 
 والاىتلبك السنوي لذذا الدبلغ لأن ىذا يعتٍ إدراج تكلفة الأصل ضمن تكاليف الدشروع مرتتُ؛

                                                           
 .219مرجع سبق ذكره، ص  ، دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية،عبد الدطلب عبد الحميد  1
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  لا تدخل الفوائد وتكلفة الدين في حساب التدفقات النقدية وذلك الحال بالنسبة لأقساط سداد
 ارات؛القروض، باعتبارىا سدادا تدرلغيا للبستثم

  ،التدفق النقدي الصافي لؽثل الإيرادات السنوية للمشروع منقوصا منها تدفقات التشغيل وضريبة الأرباح
رباح على الربح المحاسبي بعد خصم جميع عناصر التدفقات النقدية والاىتلبك من سب ضريبة الأوبر

 الإيرادات النقدية؛
  نهاية العمر الاقتصادي، فيكون في حوزة الدؤسسة أصول بالنسبة للقيمة الدتبقية للبستثمار فإنها تظهر في

 1في شكل آلات وبيانات تبيعها أو تستخدمها في أوجو أخرى.
تعد ىذه القائمة لتقدنً الدعلومات الآتية للمستثمرين والدائنتُ والدستخدمتُ قائمة التدفقات النقدية:  .ج 

 آخرين:
  الرئيسية الثلبثة:التدفقات النقدية الداخلة والخارجة من الأنشطة  
 :وىي التدفقات النقدية النابذة من العمليات الرئيسة للمشروع من بيع وشراء السلع  الأنشطة التشغيلية

 وككافة العمليات العادية التي بسثل الدورة التشغيلية  للمشروع؛
 :م بها الدشروع من وىي التدفقات النقدية النابذة من الأنشطة الاستثمارية التي يقو  الأنشطة الاستثمارية

شراء وبيع الأصول الثابتة وكذلك الاستثمارات في الديون والدلكية )الأسهم والسندات( الشركات 
 الأخرى؛

 :وىي التدفقات النقدية النابذة من النشاط التمويل الدتعلق بالحصول على موارد  الأنشطة التمويلية
 التمويل للؤصول سواء من قروض أو من إصدار أسهم.

  ب الاختلبف بتُ صافي الربح المحاسبي )تطبيقا لأساس الاستحقاق والدبادئ المحاسبية الدقبولة قبولا أسبا
 عاما( وبتُ صافي تدفقات النقدية؛

 

                                                           
 .78 – 77ص:  –مرجع سبق ذكره، ص ، القرار الاستثماري في ظل عدم التأكد والأزمة المالية، معراج ىواري وآخرون  1
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  ،أثر التدفقات النقدية على الدركز الدالي للمشروع، وقد حدد شكل والمحتوى لقائمة التدفقات النقدية
الداخلة والخارجة من الأنشطة الثلبثة السابقة، والجدول التالي يبتُ والتي لغب أن تبتُ التدفقات النقدية 

 1أىم العناصر التي برتويها القائمة من الأنشطة الرئيسية الثلبثة للمشروع:

العناصر التي تحتويها الأنشطة الثلاثة للمشروع )التشغيلية، الاستثمارية، (: 01-01الجدول رقم )
 التمويلية(.

نوع 
 التدفقات

 المشروع أنشطة
 التمويلية الاستثمارية التشغيلية

التدفقات 
النقدية 
 الداخلة

 مبيعات السلع والخدمات. -
 الفوائد الدستلمة. -
 حصص الأرباح الدستلمة. -
 بيع الأوراق التجارية مقابل النقدية. -
مصادر الإيرادات الأخرى غتَ  -

الدتعلقة بالأنشطة الاستثمارية 
 والتمويلية.

 الدعدات.بيع   الدمتلكات،  -
 بيع الأوراق الدالية. -
 برصيل القروض. -

إصدار أسهم رأس  -
 الدال. 

 إصدار السندات. -

التدفقات 
النقدية 
 الخارجة

 مشتًيات البضاعة. -
 الرواتب والأجور. -
 الفوائد الددفوعة. -
 شراء الأوراق التجارية نقدا. -
 الدصاريف الأخرى. -
الفقرات الأخرى غتَ الدرتبطة  -

 والتمويلية.بالأنشطة الاستثمارية 

 شراء الدمتلكات، الدعدات. -
 شراء الأوراق الدالية. -
 منح القروض. -

 شراء سندات الخزينة. -
 دفع الديون. -

 دار وائل للنشر، عمان، ، التحليل المالي مدخل لصناعة القرار،منتَ شاكر لزمد وآخرونالمصدر: 
 .145 – 144ص:  –، ص 2008الأردن، الطبعة الثانية، 

                                                           
 .156، ص 2001الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، ب ط،  ، تحليل القوائم المالية لأغراض الاستثمار،كمال الدين الدىراوي  1
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 خلاصة الفصل:

يعتبر الاستثمار ىو الإنفاق على الأصول الرأسمالية خلبل فتًة زمنية معينة من أجل برقيق عوائد         
مستقبلية خلبل فتًة الاستثمار، وحتى يصل الدستثمر إلى برقيق أىداف لغب أن تكون لديها كل 

 ظل الدوارد المحدودة. الدعلومات من اجل ابزاذ قرارات رشيدة لشا يسمح بتحقيق الكفاءة الاقتصادية في
ولقد حاولنا في ىذا الفصل إبراز دور دراسات الجدوى كمرحلة أساسية لابزاذ قرار الاستثمار         

بتنفيذ أو رفض الدشروع اعتمادا على دقة التحليل لأجل بذنب الوقوع في مشاريع استثمارية فاشلة التي 
البشرية، وعلى ىذا الأساس لؽكن القول بأنو لا لؽكن القيام تسبب إىدار لرموعة من الدوارد الدالية، الدادية و 

بدشروع استثماري مباشرة على أرض الواقع إلا بالدرور بدجموعة من الدراسات )تسويقية، بيئية، فنية، 
ولدعرفة جدوى ىذا الدشروع  اجتماعية ومالية( لدعرفة مدى صلبحية الدشروع أو ابزاذ قرار برفض الدشروع،

ىناك لرموعة من الأساليب لتقييم مدى جدوى الدشروع الدقتًح وىذا ما سنحاول  لظروفضمن لستلف ا
 التطرق إليو في الفصل الدوالي.

 

 

 

 

 

 

 



 :ثانيالفصل ال
 معايير تقييم المشاريع الاستثمارية.  

 المبحث الأول:معايير تقييم المشاريع في ظروف التأكد التام.
 مفاهيم عامة حول ظروف التأكد التام.المطلب الأول:        
 معايير التقييم  غير المعدلة بالوقت )غير مخصومة(.المطلب الثاني:         
 معايير التقييم المعدلة بالوقت )مخصومة(.الثالث:المطلب         

 المبحث الثاني:معايير تقييم المشاريع في ظروف عدم التأكد.
 مفاهيم عامة حول ظروف عدم التأكد.المطلب الأول:        
 معايير نظرية القرار.المطلب الثاني:         
 ة.تحليل نقطة التعادل وتحليل الحساسيالمطلب الثالث:        

 المبحث الثالث:معايير تقييم المشاريع في ظل المخاطرة.
 المخاطر المتعلقة بالمشروع الاستثماري.المطلب الأول:        
 معيار القيمة المتوقعة )بايز( وشجرة القرار.المطلب الثاني:        
 الانحراف المعياري ومعامل الاختلاف.المطلب الثالث:        

 



معايير تقييم المشاريع الاستثمارية.                            الفصل الثاني:  

 

47 
 

 تمهيد:
من الأمور الأساسية في دراسة الدشاريع الجديدة أو التوسع في الدشاريع القائمة تقييم الدشروع من         

الناحية الدالية لتحديد إف كاف الدشروع يستحق أف نستثمر فيو، وىل ىو أفضل من البدائل الأخرى أـ لا، 
نية، الرشد والدعرفة، لأف ذلك القرار لا لذا لابد من أف يتعدى القرار الاستثماري بدستوى معتُ من العقلا

بد أف يستند على دراسة عملية تشمل كافة الدقتًحات الاستثمارية من أجل الوصوؿ إلذ قرار استثماري 
على حدة لدعرفة الدنفعة  يضمن مستوى معتُ من الأماف، لذلك لغب أف يتم تقييم كل مشروع تقييما

ؿ بعضها قبولا مبدئيا واستبعاد الدشروعات الخاسرة من الحسباف الصافية الدتوقعة لكل مشروع توصلا لقبو 
 ولصد في ىذا المجاؿ العديد من الطرؽ لتقييم الدشاريع.

أما بحثنا ىذا يقتصر على أىم طرؽ التي يتم الاعتماد عليها في تقييم الدشاريع الاستثمارية وىذا          
 من خلاؿ مايلي: 

 التأكد التاـ التي تعتبر معطياتها التي تدخل في حسابها معروفة  طرؽ تقييم الدشاريع في ظل ظروؼ
 وبدرجة كبتَة من التأكد.

  طرؽ تقييم في ظروؼ عدـ التأكد لا لؽكن إعطاء احتمالات بقيم معينة، لأنو من النادر أف تتكرر
 نفس الأحداث مستقبلا بالنسبة للمشروع الاستثماري.

 تبر حوادث الدستقبلية غتَ أكيدة.  طرؽ تقييم في ظروؼ الدخاطرة والتي تع 
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 المبحث الأول: معايير تقييم المشاريع في ظروف التأكد التام.
إف استخداـ طرؽ تقييم الدشروع في ظل الظروؼ الأكيدة تعتمد على افتًاض إيرادات وتكاليف         

إضافة للعناصر الأخرى اللازمة لحساب الدشروع الاستثماري في الدستقبل معروفة وبدرجة كبتَة من التأكد، 
طرؽ التقييم في ىذه الحالة، ورغم النقائص التي تتميز بها عملية التقييم في ىذه الظروؼ، فإف الطرؽ 
الدعتمدة في ذلك والتي تعتبر طرؽ كلاسيكية ما زالت مستخدمة بشكل واسع في التطبيق العلمي حتى 

  الآف.

 روف التأكد التام.المطلب الأول: مفاىيم عامة حول ظ
إف نوع القرار الذي يأخذه الفرد عادة ما يتوقف على حجم وكمية الدعلومات والدعرفة التي لديو عن         
الذي يتخذ فيو القرار. وفي ظل التأكد التاـ فإف متخذ القرار على وجو التحديد لديو كافة النتائج الدوقف 

و، وبطبيعة الحاؿ سيعمل متخذ القرار على اختيار ذلك البديل الخاصة بكل بديل من البدائل الدطروحة أمام
 الأفضل والذي يعطي لو أفضل النتائج الدمكنة.

 أولا: مفهوم حالة التأكد التام.
 مفهوـ لذلك يصعب إعطاءم الدتعلقة بحالة التأكد التاـ، لقد تعددت الآراء فيما يتعلق بالدفاىي        

   شامل ولذذا تطرقنا إلذ عدة تعاريف ألعها:
تسمى ىذه الحالة بحالة التأكد لأف متخذ القرار يكوف متأكدا من نتائج قراره، وىذا يعتٍ : 1تعريف  -1

على ذلك فإنو لا يوجد أكثر من  وبناء %100أف احتماؿ حصولو على النتائج ىو واحد صحيح أي 
 1حالة طبيعية واحدة.

ىي أبسط أنواع القرارات التي تواجو متخذ القرار الاستثماري حيث يستطيع فيها برديد : 2تعريف  -2
نتائج كل بديل من البدائل الدتوفرة بشكل مؤكد والسبب يعود إلذ توفر البيانات والدعلومات اللازمة حسب 

                                                           
، 2009، 1دار الديسرة للنشر والتوزيع والطباعة، عماف، الأردف، ط ، مقدمة في بحوث العمليات،لزمد أبضد الطراونة، سليماف خالد عبيدات  1

 .28ص 
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ختيار البديل طبيعة الدشكلة، وىذه البدائل ىي أساليب بيد متخذ القرار لتقييم البدائل الدختلفة وا
 1الأفضل.

حالة التأكد التاـ تفتًض أف يكوف الدستَ مدركا إدراكا كاملا بكل البدائل ونتائج كل بديل  :3تعريف -3
 ( الناجم عن كل بديل معروؼ ولزدد.تلك البدائل، بحيث يكوف العائد )أو الخسارةمن 

ل لظرؼ التأكد التاـ ىو أف الدؤسسات ومن خلاؿ التعاريف السابقة توصلنا إلذ أف الدفهوـ الشام        
 في ىذه  الاستثمارية عندما تتوفر لديها كافة الدعلومات الدتعلقة بكل البدائل الدقتًحة لديها، لغعل استثمار

الدؤسسة لتقييم الدشاريع الاستثمارية الدقتًحة عليها من  تلك الدؤسسة يتسم بالتأكد، والدعايتَ التي تستعملها
 ة التجارية تتسم بالبساطة والسهولة.الناحية الربحي

 .التام ثانيا: طرق تقييم الاستثمارات في ظروف التأكد
تستخدـ الدشروعات الاستثمارية العديد من الطرؽ للتقييم، وبعض ىذه الطرؽ تتجاىل الوقت         

خر يتضمن تعديلات الوقت للتدفقات النقدية، وتوجد  لرموعة من بالنسبة للنقود، بينما البعض الآآ
 الاعتبارات لغب مراعاتها في عملية التقييم:

  بالإنفاؽيفرض أف الدشروعات الاستثمارية عدلؽة الدخاطر بساما كما لؽكن افتًاض أف التقديرات الدتعلقة 
 الدبدئي وصافي التدفقات تكوف قيما متوسطة؛

 لغب تقييم الدشروعات على أساس صافي التدفقات النقدية بعد الضريبة؛ 
 النفقات الاستثمارية تتم في بداية السنة الأولذ للمشروع كما تتحقق العائدات في نهاية كل سنة،  إف

وكل مشروع استثماري يكوف ذات طبيعة تقليدية بدعتٌ أنو توجد فتًة واحدة أو أكثر للإنفاؽ 
تَ التقليدية التي الاستثماري، تتبع بفتًة واحدة أو أكثر من العائدات النقدية الدوجبة، أما الدشروعات غ

 2الاستثماري مع فتًات التدفقات النقدية الدوجبة فليس ىذا لرالذا. الإنفاؽتتداخل فيها 

 

                                                           
 .19، ص 2007، 1دار الراية للنشر والتوزيع، الأردف، ط  ، الجديد في الأساليب الكمية وبحوث العمليات،سهيلة عبد الله سعيد  1
دار حامد للنشر والتوزيع، عماف،  (،المالي والأسواق المالية الدوليةالاستثمار والتمويل، التحليل المالية )، الإدارة لزمد سعيد عبد الذادي  2

 .194، ص 2008، 1الأردف، ط 
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 (. مخصومةغير المطلب الثاني: معايير التقييم غير المعدلة بالوقت )
عبارة عن الدعايتَ التقليدية الدستعملة في التقييم، أي تلك الدعاير التي لا تأخذ بعتُ الاعتبار عنصر         

 الزمن وغتَ الدعدلة بالوقت.
 .DR  (Délai de Récupération)  أولا: معيار فترة الاسترداد

لقيمة الإنفاؽ الاستثمار الدبدئي أو تكلفة تعتٍ فتًة الاستًداد الددة الزمنية اللازمة لاستًداد الدنشأة         
فة على أساس فتًة لة بتُ الدشاريع الدختلضوتتم الدفا ،الدشروع من التدفقات النقدية الدستقبلية للمشروع

 1كاف الدشروع أكثر جاذبية.  الاستًداد فكلما قصرت فتًة الاستًداد كلما
 2كيفية حساب معيار فترة الاسترداد.-1

وتتمحور دلالة معيار فتًة الاستًداد حوؿ تفضيل الدشروع الاستثماري الذي يستًد أموالو في فتًة         
 أقصر من الدشروعات الاستثمارية الأخرى، ويتم حساب فتًة الاستًداد كما يلي:

 في حالة التدفقات النقدية السنوية ثابتة:   .أ 
 

                                                   
 

                                                     
 10000دينار ويدر دخلا سنويا مقداره  40000 يتطلب أحد الدشاريع إنفاؽ مبلغ: تطبيقي مثال 

 120000مار الأصلية تقدر ب ، وقيمة الاستث15000 دينار، وكانت التدفقات الصافية لدشروع آخر
 دينار.

   ؟.DR فما ىو الاستثمار الأفضل وفقا لدعيار المطلوب:

  الحل:
 حساب فتًة الاستًداد:-

DR1 =      

     
 = 4             

                                                           
 .158، ص 2001، 2إثراء للنشر والتوزيع، الأردف، ط  ، مبادئ الإدارة المالية،فايز تيم  1
،          2010، 1الوراؽ للنشر والتوزيع، الأردف، ط  ، أساسيات التمويل والاستثمار في صناعة السياحة،موفق عدناف عبد الجبار الحمتَي  2
 .155 – 154ص:  –ص 

فتًة الاستًداد
 قيمة الاستثمار الأصلي

 = التدفقات النقدية السنوية الثابتة

DR=   
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DR2 =       

     
 = 8                 

 لأنو يستًجع أموالو بعد أقل فتًة.الأول وفقا فتًة الاستًداد أفضل استثمارا ىو 
 المتوقع للمشروع :في حالة اختلاف التدفقات النقدية السنوية خلال العمر الإنتاجي  .ب 

مع لؽكن حساب فتًة الاستًداد بجمع التدفقات النقدية خلاؿ السنوات الدختلفة حتى تتساوى         
 الاستثمار الدبدئي.

 لشراء آلة تتطلب استثمار مبدئيا قدره  2اقتًاحتُ تبحث إحدى الدشروعات أخذ : تطبيقي مثال
سنوات أما الإيرادات  4، ويبلغ العمر الافتًاضي لذا على التوالر 800000، 1300000، 1000000

 الدنتظرة في نهاية كل سنة فهي الجدوؿ الآتي: 
 سنوات         
 الاستثمار

1 2 3 4 

 200000 280000 400000 400000 1الآلة 
 400000 280000 240000 100000 2الآلة 

 .؟لدعيار فتًة الاستًدادفاضل بتُ الافتًاضتُ الاستثماريتُ وفقا  المطلوب:  
 الحل:
 السنوات       

 الاستثمار
c  1 2 3 4 

 1الآلة
 

1300000 
 

400000 
400000 

400000 
800000 

280000 
1080000 

200000 
1280000 

 100000 800000 2الآلة 
100000 

240000 
340000 

280000 
620000 

400000 
/ 

 
 تستًجع كامل تكاليفها خلاؿ العمر الإنتاجي لذا. لا : مرفوضة لأنها1الآلة 
 400000               360                    :  2الآلة                                                       

                                X            180000                X=            

      
 = 162 jours 

. 12أشهر و  5سنوات و  3 تستًجع أموالذا بعدالثالثة  الآلة  يوـ
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يتميز معيار فتًة الاستًداد بدجموعة من الدزايا والعيوب والتي مزايا وعيوب معيار فترة الاسترداد:  -2
 1لؽكن إبصالذا في العناصر التالية:

 تتميز ىذه الفتًة بعدة مزايا ألعها : :فترة الاستردادمعيار مزايا  .أ 
 أداة سهلة وبسيطة وسريعة الفهم وواسعة الاستعماؿ؛ 
 تتعامل مع التدفقات النقدية وتركز على توقيت دخوؿ الأمواؿ وخروجها الفعلي؛ 
  بالرغم من عيوبها إلا أنها تصلح كأداة تقييمية أولية لأجل استعاد الدشاريع التي برتاج لفتًات استًداد

 طويلة؛
 قرارات الاستثمارية لتًكيزىا على سرعة استعادة الاستثمار وىذا أمر ىاـ برقق قدرا من الأماف في ابزاذ ال

 خاصة في الاستثمارات الصناعية التي بزضع لعوامل التقلب كصناعة الكمبيوتر والالكتًونيات؛
  لات للاستثمار على الربحية خاصة عند توفر عدة لرايناسبو في القرارات الاستثمارية التي تفضل السيولة

 لكن في ظل عدـ كفاية الدصادر؛المجدي 
  مصادر الأمواؿ الدتاحة ىي الدصادر الأقصر أجلا مناسبة لابزاذ القرارات الاستثمارية خاصة إذا كانت

 حيث يتم التًكيز على الدشاريع ذات الاستًداد السريع.
 أىم عيوب ىذه الفتًة تكمن في: عيوب معيار فترة الاسترداد: .ب 
 ىذه الأداة على استًداد أصل الاستثمار وتتجاىل العوائد الدمكن برقيقها علما بأف العوائد على  تركز

 الاستثمار ىي الاعتبارات الذامة في ابزاذ القرار؛
 تتجاىل الدكاسب النقدية التي برقق بعد فتًة الاستًداد؛ 
  ُلػققاف لرموع الدخل نفسو تتجاىل ىذه الطريقة القيمة الزمنية للنقود، فهي تساوي قيمة مشروعت

 وإف اختلفا في تزامن برقق الدخل. خلاؿ فتًة زمنية واحدة
 . TRC (Taux de Rendement Comptable) ثانيا: معيار المعدل العائد المحاسبي

يستعمل ىذا الدعيار لقياس مردودية الأمواؿ الدستثمرة انطلاقا من الوثائق المحاسبية، ويعبر عنو بسعر         
للتدفقات النقدية للمشروع. وىو يبتُ التكاليف التي يتطلبها الدشروع الدقتًح، وبالتالر فهو تسمية ¯الفائدة 

                                                           
         ص: –ص ،2006، 1مكتبة المجتمع العربي للنشر والتوزيع، الأردف، ط  ، مقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي،مفلح لزمد عقل  1

485– 486. 
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يتعلق   بتٍ عليها التحليل الكينزي فيماالدفاىيم التيأخرى للكفاية الحدية لرأس الداؿ التي تعتبر إحدى 
 .بقرارات رجاؿ الأعماؿ بشأف الاستثمار

 ولػسب ىذا الدعدؿ بالعلاقة التالية:كيفية حساب معيار العائد المحاسبي:   -1
 

TRC : معدؿ العائد المحاسبي. 

 متوسط التدفقات النقدية السنوية. :   
C : .1مبلغ الإنفاؽ الاستثماري الأولر 

للحكم على ربحية الدشروع وفقا لذذه الطريقة، فلا بد من مقارنة النتيجة الدتحصلة عليها مع سعر         
الدشروع مقبولا اقتصاديا عندما تكوف النتيجة أكبر من سعر  يعتبرالفرص البديلة السائدة في السوؽ. 

  2الفائدة السائدة في السوؽ والعكس صحيح.
بعد دراسة عدد من الدشاريع تم تقدنً إثنتُ منهما للإدارة للفصل في اختيار أحدلعا.  مثال تطبيقي: -2

 وكانت لشيزات الدشروعتُ كما ىي موضحة في الجدوؿ: 

 7 6 5 4 3 2 1 التكلفة الدشاريع
 5600000 6000000 500000 400000 360000 300000 400000 2600000 1الدشروع

 200000 200000 400000 900000 640000 500000 600000 2600000 2الدشروع

ما ىو الدشروع الدقبوؿ باستخداـ معدؿ العائد المحاسبي، علما أف معدؿ الفائدة السائدة في المطلوب: 
 ؟.%18السوؽ ىو 

 الحل:
  01الدشروع: 

      1=
∑    

 
 = 

                                                

 
   

      1=  
       

 
 =  445714,2857  

                                                           
 .167، ص 2010ديواف الدطبوعات الجامعية، الجزائر، ب ط،  ، التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد،زغيب مليكة، بوشنقتَ ميلود  1
 .231مرجع سبق ذكره، ص  والاستثمار في صناعة السياحة، ، أساسيات التمويلموفق عدناف عبد الجبار الحمتَي  2

TRC =    

  
×100 
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         TRC1  = 
     

  
×100 =            

       
 × 100 = 17,14%                                                                                       

 فإف الدشروع الأوؿ مرفوض.( %18)من معدؿ الفائدة السائدة في السوؽ  أقل  TRC1     بدا أف
  2الدشروع : 

   2=
∑    

 
= 

                                                

 
                                                                                                                 

    2= 
       

  = 491428,5714 

TRC2 = 
    

  
×100 = 

           

       
 = 18,90% 

 فإف الدشروع الثاني مقبوؿ.( %18)أكبر من معدؿ الفائدة السائدة في السوؽ  TRC2 بدا أف        
يتميز الدعيار المحاسبي بدجموعة من الدزايا والعيوب والتي لؽكن  مزايا وعيوب معدل العائد المحاسبي: -3

 إبصالذا في العناصر التالية:
 : تتمثل في:مزايا المعيار المحاسبي .أ 
 يتميز ىذا الدعيار بسهولة الحساب والفهم؛ 
 يأخذ في اعتباره عامل الربح الدتوقع من الدشروع الاستثماري وىو ما ألعلو معيار فتًة الاستًداد؛ 
  يفيد ىذا الدعيار في تقييم أداء الدشروع الاستثماري من خلاؿ العائد السنوي على الوحدة من رأس الداؿ

لدرتفع من العائد السنوي دليلا على القدرة الإيرادية للمشروع التي تبتٌ الدستثمر، حيث يعتبر الدعدؿ ا
 عليها قرارات التمويل عادة.

 تنطوي على:عيوب المعيار المحاسبي:  .ب 
  يهمل القيمة الزمنية للنقود وبالتالر لا يأخذ التغتَ في الأسعار في الاعتبار وىو يشتًؾ في ىذا مع معيار

 1؛فتًة الاستًداد
  2تعتمد على القيم المحاسبية )الدفتًية( وليس على التدفقات النقدية والقيم السوقية.إنها 
 
 

                                                           
 .99مرجع سبق ذكره، ص  ، القرار الاستثماري في ظل عدم التأكد والأزمة المالية،معراج ىواري وآخروف  1
      ، 2009دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، ب ط،  ، الإدارة المالية المتقدمة،عدناف تايو النعيمي، أرشد فؤاد التميمي  2

 .242ص 
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 مخصومة(.معايير التقييم المعدلة بالوقت )المطلب الثالث: 
الدخصومة( في كثتَ من الأحياف لتفادي التناقض الذي لػصل في ستعمل الدعايتَ الدعدلة بالوقت )ت        

بالدفاضلة بتُ البدائل الاستثمارية نتيجة استعمالنا الدعايتَ العادية السابقة وىي بذلك تكوف النتائج الدتعلقة 
 أداة مساعدة لتفادي القصور الذي قد يشوب الدعايتَ العادية.

 .VAN ((La Valeur Actuelle Netteة  القيمة الحالي صافي أولا: معيار
للنقود عند تقييم الدشاريع، حيث يتم خصم التدفقات تعتمد ىذه الطريقة على القيمة الزمنية         

 .الذ النقدية الداخلة والخارجة بسعر خصم مناسب، ويتم احتساب صافي القيمة الحالية
 يتم احتساب صافي القيمة الحالية على النحو التالر:حساب صافي القيمة الحالية:  كيفية -1

 

 

 

 :الاستثمار المبدئي دفعة واحدة في حالة .أ 
 

 :الاستثمار المبدئي على عدة دفعات  في حالة .ب 

 

 

Rt :الصافية السنوية التدفقات النقدية. 
Cr :للمشروع عند نهاية عمره الإنتاجي القيمة الدتبقية. 

i: .معدؿ الخصم 
n:العمر الإنتاجي للمشروع. 

C0 :التكلفة الدبدئية( الاستثمار الدبدئي(. 
DS: ات تكاليف الاستثماردفع.   

 القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة. –صافي القيمة الحالية = القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة 
 

VAN = ∑   (   ) 
   

-t +Cr (1+i)-n –C0  
 

VAN = ∑   (   ) 
   

-t+Cr( 1+i)-n-∑    (   )   
    

 

VAN = VAR - VAD 
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حاؿ كوف نتيجة صافي القيمة الحالية موجبة فإف الدشروع يقبل، أما إذا كانت النتيجة سالبة فإف  وفي       
الدشروع يرفض، وإذا كانت الدفاضلة بتُ عدة مشاريع فإنو يتم ترتيب الدشاريع حسب أعلى قيمة حالية ثم 

 1الأقل.
مليوف دينار، كما تبلغ  2تكاليفهما الاستثمارية تقدر ب  Bو  A لدينا الدشروعتُ مثال تطبيقي: -2

 ، وكانت التدفقات النقدية الصافية موضحة في الجدوؿ التالر:%10تكلفة التمويل 
 5 4 3 2 1 التواريخ

التدفق النقدي 
 Aالسنوي للمشروع 

200000 600000 800000 900000 1500000 

التدفق النقدي 
 Bالسنوي للمشروع 

(85000) 550000 975000 1275000 1725000 

 ما ىو الدشروع الدقبوؿ باستعماؿ معيار صافي القيمة الحالية؟.المطلوب: 
 الحل:

 حساب القيمة الحالية الصافية لكل مشروع: 
معدؿ الخصم  التواريخ

10% 
 Aالدشروع     

 القيمة الحالر الصافية   التدفق النقدي السنوي
 Bالدشروع 

 النقدي السنوي القيمة الحالية الصافية التدفق
1 0.9090 200000              181800 (85000         )    (77265) 
2 0.8264 600000              495840 550000              454520 
3 0.7513 800000              601040 975000              732517.5 
4 0.6830 900000              614700 1275000            870825 
5 0.6209 1500000            931350 1725000            1071052.5 

2824730      3051650              
 

VANA=200000(1+0.1)-1+600000(1+0.1)-2+800000(1+0.1)-3+900000(1+0.1)-4+1500000(1+0.1)-5                      

-2000000                                                               

VANA = 2824730 – 2000000=   

VANB=(-85000)(1+0.1)-1+550000(1+0.1)-2+975000(1+0.1)-3+12750000(1+0.1)-4+1725000(1+0.1)-5 

-2000000 

                                                           
 .80، ص 2011، 1دار الفكر للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، ط  ، أساسيات الإدارة المالية،لزمد قاسم خصاونة  1

824730 

105165
0 
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VANB=3051650-2000000=   

أما من ناحية الدفاضلة فنختار  VANB  0 و VANA اقتصاديا كلا الدشروعتُ مقبولتُ لأف        
 . VANB > VANA لأف Bالدشروع 

ىناؾ عدة مزايا وعيوب لدعيار القيمة الحالية الصافية مزايا وعيوب معيار القيمة الحالية الصافية:  -3
 ألعها:

 تتمثل في: المزايا: .أ 
  تَات في الأسعار، وبالتالر يوضح مدى قدرة اف التغالقيمة الزمنية للنقود ويأخذ في الحسبيراعي التغتَ في

 الدشروع الاستثماري على تغطية التكاليف وبرقيق عائد إضافي؛
 يأخذ في الاعتبار الدكاسب النقدية للمشروع طواؿ عمر الدشروع؛ 
  ما بتُ تدفقات نقدية موجبة وأخرى يفضل استخدامو عندما تكوف التدفقات النقدية الداخلة تتًاوح

 سالبة؛
 يلخص البيانات الرئيسية التي تعتبر مؤشر لقياس ربحية الدشروع الاستثماري؛ 
  يعكس قيمة البدائل الاستثمارية وذلك باستخداـ سعر الخصم الذي لؽثل تكلفة رأس الداؿ أو تكلفة

 الأمواؿ.
 يلي: ألعها ماالعيوب:  .ب 
 قيمة الاستثمار أو عمر الدشروع؛في حالة اختلاؼ  يعطي ترتيبا سليما للمشروعات الاستثمارية لا 
  ىذا الدعيار لا يفيدنا كثتَا في التعرؼ على إنتاجية الوحدة النقدية الواحدة من تكلفة الاستثمار، وإلظا

 يعطينا القيمة الدطلقة للدخل الصافي لدشروع خلاؿ سنوات التشغيل؛
 عيار القيمة الحالية الصافية على سعر الخصم يفاقم مشكلة الدخاطرة في تقييم الدشروعات اعتماد م

الاستثمارية لأف ىذا الدعيار يضيف متغتَا جديدا قابلا لاحتمالات التغتَ أي الدخوؿ في لساطر عدـ 
اؿ التأكد خاصة إذا اعتمد في تقدير سعر الخصم على التقدير الشخصي للمستثمر في غياب سوؽ م

 متكاملة البنية تسود الدنافسة الكاملة فيها؛
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 دـ التأكد وما يرتبط بها من لساطر لذا أثرىا على قيمة الدشروع يتجاىل ىذا الدعيار عوامل ع
  1الاستثماري.

 .TRI (Taux de Rentabilité Interne) ثانيا: معيار المعدل العائد الداخلي
يعبر عن الكفاية الحدية للاستثمار، حيث يعبر عن الحد الأدنى من العائد على رأس الداؿ الدستثمر         

الذي لػتاجو الدشروع، أو يعرؼ بأنو سعر الخصم الذي لغعل صافي القيمة الحالية معدومة للمشروع، وتقوـ 
صافي التدفقات النقدية الذي لغعل  ىذه الطريقة باقتًاح الاستثماري على برديد معدؿ اللازـ لاستحداث

القيمة الحالية الدتوقعة من الاقتًاح الاستثماري مساوية لقيمة الاستثمار الأولر، ومعدؿ العائد الداخلي ىو 
سعر الخصم الأعلى أو سعر الفائدة الأقصى الذي تدفعو الدؤسسة عن الأمواؿ الدستثمرة دوف أف لػقق 

 2الدشروع أية خسارة.
 TRIلؽكن إلغاد قيمة تقريبية لدعدؿ العائد الداخلي كيفية حساب المعدل العائد الداخلي:   -1

البرامج الإحصائية، كما توجد تقنية الحصر لإلغاد ىذه القيمة التقريبية، وذلك عن طريق إلغاد  بواسطة
والدعدؿ  ،VAN1القيمة الحالية الصافية السالبة  )الدعدؿ الأكبر( i1 معدلر استحداث، يوافق الدعدؿ الأوؿ

 ، وبالتالر فإف  VAN2 تكوف فيو القيمة الحالية الصافية موجبة )الدعدؿ الأصغر( i2الثاني 
TRI𝜖[i1,i2] بعد حصر معدؿ العائد الداخلي، لؽكن استعماؿ الصيغة الرياضية الدوالية لإلغاد القيمة ،

 3يلي: العائد الداخلي كما التقريبية لدعدؿ
 
 
 3ترغب مؤسسة الاستثمار في إحدى الدشاريع حيث أف الحياة الإنتاجية للمشروع ىي مثال تطبيقي:  -2

دينار، أما التدفقات النقدية السنوية الدتوقعة في ىذا الدشروع  24000ومبلغ رأس الداؿ يقدر ب سنوات، 
 دينار للسنة الثالثة. 13000دينار للسنة الثانية،  10000 دينار للسنة الأولذ،4000ىي 

                                                           
 .300 – 298ص:  –مرجع سبق ذكره، ص  الاستثمارية،، دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات عبد الدطلب عبد الحميد  1

2Abdellah Boughaba, Analyse et évaluation de projets, premiére impression, Berti Ed, Alger, 
Algerie, 1998, p 48. 

 .101، ص 2014، 1دار الكتب والوثائق القومية، مصر، ط  ، مدخل إلى السياسة المالية للمؤسسة،براؽ لزمد، غربي بضزة  3

TRI=i2+
     (     )
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، i1=5% نفتًض) %5ما ىو الدعدؿ العائد الداخلي مع العلم أف الدعدؿ السائد في السوؽ ىو المطلوب: 
i2=10%.) 

 الحل:
 :إلغاد معيار العائد الداخلي 

 Ri السنوات
 

1 
i1 (5%)        VA1 

2 
i2 (10%)     VA2 

1 4000 0.9523    3809.2 0.9090      3636 
2 10000 0.9070    9070 0.8264      8264 
3 13000 0.8638    11229.4 0.7513      9766.9 

24108.6  21666.9 
VA1 =24108.6-24000= 108.6 
VA2 =21666.9-24000= -2333.1 

TRI = 0.05+(0.1-0.05)      

      |      |
 

TRI= 0.05+     

      
 

TRI=0.0522         (5.22%) 

فإف الاستثمار في  %5أكبر من الدعدؿ السائد في السوؽ  %5.22بدا أف معدؿ العائد الداخلي         
 ىذا الدشروع مقبوؿ.

 ىناؾ لرموعة من الدزايا والعيوب لدعيار العائد الداخلي:مزايا وعيوب المعيار العائد الداخلي:  -2
 تتمثل في:المزايا:  .أ 
  الذيكل الزمتٍ للتدفقات النقدية في الحسباف؛يأخذ 
 لؽثل وسيلة جيدة وأكثر منطقية للمفاضلة بتُ الدشروعات الاستثمارية الدنافسة؛ 
 .الدشروع الذي لو أكبر معدؿ داخلي للمردودية لو جاذبية أكبر 
 تتلخص في: العيوب: .ب 
 فرص الاستثمار الدتاحة أماـ الدؤسسة بعد انتهاء العمر الاقتصادي للاستثمار؛ يهمل 
 يتطلب عمليات حسابية طويل ولرهودات أكبر مقارنة بالطرؽ السابقة؛ 
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  الدعيار لد لػل مشكلة عدـ التأكد، فهناؾ من يلجأ إلذ بزفيض الدعدؿ الداخلي للمردودية كوسيط
 1للاحتياط ضد لساطر عدـ التأكد.

 .IR (Indice de Rentabilité)  ثالثا: معيار دليل الربحية
ونظرا لأف الاقتًاحات الاستثمارية قد بزتلف فيما يتعلق بالاستثمار الدبدئي اللازـ وأيضا فيما لؼتص         

بالدكاسب النقدية التي برققها، فإف تقييم ىذه الاقتًاحات وترتيبها عل أساس صافي القيمة الحالية يكوف 
صعبا للغاية، ولذا فمن الدعتاد أف نقوـ بحساب مؤشر أو دليل الربحية لكل اقتًاح لشا يسهل لنا عملية 

على  التقييم، ولػصل على ىذا الدؤشر أو الدليل عن طريق قسمة القيمة الحالية لصافي الدكاسب النقدية
 القيمة الحالية للمدفوعات النقدية اللازمة.

 وبرسب كالآتي:بحية: كيفية حساب معيار دليل الر  -1

 
 

 الداخلي. الصافي : التدفق النقدي   
C  :التكلفة الدبدئية( الاستثمار الدبدئي(. 

n: العمر الإنتاجي للمشروع. 

i:  2الخصم.معدؿ 

 1كانت القيمة الحالية للتدفق الداخلي للمشروع   2و 1لدينا مشروعاف استثمارياف  مثال تطبيقي: -2
 تساوي 2دينار، في حتُ أف القيمة الحالية للتدفق الداخلي للمشروع  8500 دينار وكلفتو 8000تساوي 
 طريقة مؤشر الربحية؟.دينار، أي الدشروعتُ أفضل باستخداـ  4500 دينار وتبلغ تكلفتو 5000
 الحل:

    : 1 مؤشر الربحية للمشروع

    
  =0.94 

                                                           
 .132، ص 2004، ب ط، الجزائر ،ديواف الدطبوعات الجامعية ، التسيير المالي،مبارؾ لسوس  1
 .335، ص 2002، 1دار النهضة العربية، ط  ، إدارة المشاريع ودراسة جدواىا الاقتصادية،حستُ إبراىيم بلوط  2

=  مؤشر الربحية
القيمة الحالية لصافي الدكاسب النقدية

 =IR القيمة الحالية للمدفوعات اللازمة
∑    (   )   
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    :2مؤشر الربحية للمشروع 

     
 =1.11 

للمشروعتُ فإنو يتم قبوؿ الدشروع الثاني على  من خلاؿ النتائج المحصل عليها لقيم مؤشر الربحية        
اعتبار أف قيمة مؤشر الربحية يفوؽ الواحد الصحيح، أما الدشروع الأوؿ فيتم رفضو لأف مؤشر ربحيتو أقل من 

  الواحد الصحيح.
يوب الخاصة بو والتي نقدمها لذذا الدعيار لرموعة من الدزايا والعمزايا وعيوب معيار دليل الربحية:  -3

 يلي:فيما
 تتمثل فيما يلي: المزايا: .أ 
 يعتمد الدعيار القيمة الزمنية للنقود في برليلو؛ 
  يتم الحصوؿ على مؤشر الربحية بعد الأخذ بنظر الاعتبار كلفة رأس الداؿ من خلاؿ استخدامها كمعدؿ

 للخصم؛
  الأخرى عن بسكن طريقة مؤشر الربحية من توضيح مدى جاذبية مشروع استثماري مقارنة بالدشاريع

 طريق عدـ أخذ حجم التدفقات النقدية في الاعتبار.
رغم ىذه الدزايا فإف ىناؾ بعض جوانب القصور في ىذا الدعيار عند استخدامو للمفاضلة بتُ العيوب:  .ب 

 الدقتًحات الاستثمارية وىي:
 تفتًض ىذه الطريقة ثبات كلفة التمويل )معدؿ الخصم الدستخدـ( طواؿ فتًة حياة الدشروع؛ 
 .1لا توضح بشكل واضح الدسالعة الاقتصادية للمشروع الاستثماري 

 

 

 

 

                                                           
 .433 – 432ص:  –، ص 2008، 2الأردف، ط الوراؽ للنشر والتوزيع، ، الإدارة المالية المتقدمة، الزبيديبضزة لزمود   1
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 المبحث الثاني: معايير تقييم المشاريع في ظروف عدم التأكد.
إذا ما توافرت معلومات كاملة للمستثمر عن بدائل وعوائد كل بديل أو احتمالات برقق ىذه         

العوائد ولكن نادرا ما يتحقق ىذا الوضع، فمما لا شك فيو أف ىذا لا يتفق والواقع العلمي، وبذلك يواجو 
تي قد تؤثر على دقة التنبؤات ولا متخذ القرار حالة عدـ الػتأكد، فهناؾ لرموعة من الأحداث غتَ الدتوقعة ال

 يكوف لدتخذ القرار تأثتَ فيها.

 المطلب الأول: مفاىيم عامة حول ظروف عدم التأكد.
إف عدـ توفر احتمالات حوؿ التدفقات النقدية الدتعلقة بالدشروع بذعل القرار الاستثماري أكثر         

الدستعملة في الدفاضلة بتُ البدائل الاستثمارية ترتبط تعقيدا وفيو الكثتَ من الدغامرة، ولذلك فإف الدعايتَ 
 بحالة التفاؤؿ أو التشاؤـ التي يتبناىا متخذ القرار.

 أولا: مفهوم حالة عدم التأكد.
في بعض الأحياف لا تتوفر لدى الدؤسسات الاستثمارية الدعلومات الدتعلقة بالبدائل الدقتًحة، ذلك ما         

 البدائل تتميز بعدـ التأكد، وىنا يكوف لحالة عدـ التأكد عدة تعاريف ألعها: لغعل الاستثمار في تلك 
ىي الحالة التي يكوف فيها متخذ القرار الاستثماري على دراية بالبدائل الدمكن حدوثها : 1تعريف  -1

برقيق ولكن لا تتوافر لديو معلومات عن البديل الدتوقع حدوثو أو النتائج التي لؽكن الحصوؿ عليها عند 
 1أي بديل.

ىي الحالة التي يكوف فيها نقص كبتَ في الدعلومات، لشا يضطر متخذ القرار الاستثماري : 2تعريف  -2
إلذ تقدير احتماؿ كل حالة من حالات الطبيعة، وإذا لد يسعفو ما يتوفر لديو من معلومات في تقدير 

( على حالات الطبيعة    %تلك الاحتمالات فإنو يقوـ بتوزيع النسبة الكاملة للاحتماؿ )
 2بالتساوي.

                                                           
،       2005دار الجامعة الجديدة، الإسكندرية، مصر، ب ط،  ، بحوث العمليات استخدام الأساليب الكمية في صنع القرار،لزمد سعيد بلاؿ  1

 . 268ص 
 .18، ص 2007دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، ب ط،  ، بحوث العمليات،لزمود الفياض، عيسى قدادة  2
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من خلاؿ التعاريف السابقة توصلنا إلذ أف حالة عدـ التأكد ىي عدـ معرفة احتمالات حدوث       
حالات الطبيعة أو عدـ معرفة حالات الطبيعة لشكنة الحدوث بسبب أف متخذ القرار لا يستطيع تقدير 

الإطلاؽ أي ىي الحالة التي يكوف فيها التوزيعات الاحتمالية بثقة أو عندما لا توجد احتمالات على 
 الاحتمالية ناقصة كليا.

 ثانيا: اتخاذ القرار الاستثماري في حالة عدم التأكد.
يكوف متخذ القرار غتَ متأكد من احتمالات الأحداث الدتعددة وذلك لعدـ وجود بذارب في         

أو الخدمية  الاحتمالات فمثلا أف الدنشآت الإنتاجيةالداضي بسكن متخذ القرار الاستثماري من تقدير ىذه 
التي تعمل في ظل النظم الاقتصادية تتسم فيها الأسواؽ بالاضطراب من حيث علاقة العرض والطلب، 

إضافة إلذ كونها مفتوحة أماـ الصراعات والدنافسات، وذلك من أجل الذيمنة على أكبر حصة سوقية      
لعة معينة، لذذا فإف الدشاريع الداخلة في مثل ىذه الأسواؽ تتسم قراراتها بحالة أو الإنفراد بعملية إنتاج س

عدـ التأكد وىذا يعود إلذ أف البيانات والدعلومات الدتاحة حوؿ نتائج القرار غتَ الكافية، وخاصة فيما 
 1يتعلق باحتمالات برقق كل حالة من حالات الطبيعة.

 الاستثمارات في ظروف عدم التأكد.ثالثا: ما يجب مراعاتو في انتقاء 
تطبيق حساب الاحتمالات في انتقاء الاستثمارات ىو شيء معقد جدا مثلو مثل الدقاييس         

الحجمية. بالتأكيد إف إدخاؿ الاحتمالات حسن وطور كثتَا شروط أخذ القرار على أساس معطيات 
 لاث نقاط:غالبا ما تصعب مراقبتها بدقة. أما النقائص فنحصرىا في ث

غالبا ما تكوف النظرية الدالية فيما لؼص الاستثمار تعطي الترشيد والعقلانية في سلوك المستثمر:  .أ 
للمستثمر السلوؾ الدوضوعي والعقلاني كلية ولكن بذهل أف مهما كاف القرار لا لؽكنو أف يبتعد أو لا 

ؾ الذي افتًض عقلانيا يتًؾ مكانو يأخذ بعتُ الاعتبار الحالة الدالية للمؤسسة. في ىذه الحالة السلو 
للحالة الدالية الحقيقية التي تفضل غالبا الددة الزمنية الدبسطة والدمتازة لاستًجاع الدستثمر مهما كانت 

 نقائص القواعد الحجمية الدتبعة في الحساب.

                                                           
 .20 – 19ص:  –ص مرجع سبق ذكره،  ، الجديد في الأساليب الكمية وبحوث العمليات،سهيلة عبد الله سعيد  1
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لكل إلا في حالات استثنائية الدعرفة الدقيقة ضرورة الأخذ في الحسبان معطيات محيط المؤسسة:  .ب 
وتطور طرؽ التحليل وانتقاء القرارات ىي بدلالة معطيات  الدعطيات التي بزص الاستثمارات غتَ الدتوفر،

المحيط )فرع النشاط، لزاور الأسواؽ الدعنية، القوانتُ، البنوؾ، الدسالعوف(، عملت على إدخاؿ حساب 
وعن لزيطها في الخارج.  الاحتمالات وأكدت على عدـ إمكانية عزؿ الدؤسسة عن عمالذا في الداخل

أما على الدستوى المحاسبي، الاختصاصيوف لغمعوف على عدـ إمكانية الفصل النهائي للاستثمار عن 
لرموع أصوؿ الدؤسسة، عدـ الدقة في برليل الدعطيات القاعدية ينجر عنو مباشرة وأوتوماتيكيا عدـ الدقة 

 في تقييم تكاليف الاستثمار.
إف قرار الاستثمار ىو حصيلة إستًاتيجية أنشأتها الدؤسسة قاء الاستثمارات: الترابط المباشر في انت .ج 

انطلاقا من رأس مالذا ويدىا العاملة والرقي التكنولوجي الدتبع وقدرة الزوج منتوج/سوؽ والدنافسة 
عن لرموع العناصر  والوضعية التجارية الوطنية والدولية...إذف القرار من الصعب فصلو جزئيا أو نهائيا

السابقة. القرارات الدتخذة مهما كاف مستواىا تدمج مباشرة أو غتَ مباشرة، واحدة أو عدة عناصر 
سابقة الذكر. الخيار لؽر بتحليل مفصل لدختلف التأثتَات التي تقع على الاستثمار الدعتٍ، مثلا استقرار 

        1رة على التسديد ىي كافية.السوؽ والدنافسة في الدستوى الدقبوؿ ودرجة الطلب القاد
 رابعا: الفرق بين الخطر وعدم التأكد.

يتداخل مفهوـ الخطر مع مفهوـ عدـ التأكد بصورة كبتَة، إلا أف الدفهومتُ لؼتلفاف قليلا فالخطر         
 ىو حالة يؤدي فيها ابزاذ القرار إلذ نتيجة واحدة من لرموعة نتائج لشكنة وأف صاحب القرار يعرؼ

 احتمالات حدوث كل من ىذه النتائج، وتعتبر ىذه الحالة معرفة جزئية بالدستقبل.
أما عدـ التأكد فهو حالة يؤدي فيها ابزاذ القرار إلذ لرموعة من النتائج الدمكنة كل منها غتَ         

طر حدث معروفة ولا لؽكن برديد أو تقدير احتمالات حدوثها، فهي حالة جهل كاملة بالدستقبل. أما الخ
لؽكن توقعو ووضع احتمالات حدوثو. أما في حالة عدـ التأكد فالدستَ يعتمد على تقديرات شخصية 

   2ويغلب على قراراتو عنصر الخبرة والحكم الشخصي.

                                                           
 .104 – 102ص:  –، ص 2003، 1الغرب للنشر والتوزيع، وىراف، الجزائر، ط دار ، تقييم واختيار الاستثمارات، شواـ بوشامة  1
)أطروحة مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه، بزصص استثمار  ، تحليل أثر المخاطر القطرية على جاذبية الاستثمارات الأجنبية ،ميدوف سيساني  2

 . 17 – 16ص:  –، ص 2015 – 2014بن خلدوف، غ ـ(، تيارت، الجزائر، والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة ا ةوبسويل، كلية العلوـ الاقتصادي
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 المطلب الثاني: معايير نظرية القرار.
احتمالات أو أف  تقييم الدشاريع الاستثمارية في ظروؼ عدـ التأكد يتميز بصعوبة الحصوؿ على        

حالات الطبيعة تكوف ختَ متوفرة، وذلك إما لعدـ الخبرة أو لأف القرار جديد من نوعو، وأىم الطرؽ      
 أو الدعايتَ الدستعملة للمفاضلة بتُ الدقتًحات الاستثمارية في ىذه الحالة ىي:

 (:Maxi min)التشاؤم  Wald( ومعيارMaxi maxأولا: معيار أقصى الأقصيات )

تقوـ عل افتًاض أف ىناؾ حدثا أو ظرفا ىو الذي سيسود وسيحدث مستقبلا ثم لطتار على أساس        
 برقق ىذا الظرؼ الدفتًض.

 1(:Maxi maxمعيار أقصى الأقصيات ) -1
نستطيع بهذه الطريقة اختيار البديل الذي يعطي أعلى مردود، فإننا أولا لضدد أعلى مردود لكل     

رباح ومن ثم لطتار أعلى قيمة من بتُ القيم التي تم برديدىا فيكوف البديل الدقابل لتلك بديل في حالة الأ
القيمة ىو البديل الأمثل ويطلق على ىذا الدعيار باسم معيار التفاؤؿ لأنو يتم اختيار أفضل نتيجة من 

 العوائد القصوى.
 2(:Maxi min)التشاؤم Waldمعيار  -2

ويعرؼ أيضا ىذا الدعيار بأقصى الأدنيات حيث يقوـ على فلسفة نقيضة التي بتٍ عليها معيار         
، ويقوـ عل فكرة برديد أدنى الدنافع التي لػققها كل  أقصى الحدود القصوى، ومن ثم فهو معيار متشاؤـ

 نقوـ بالخطوات التالية:بديل ثم اختيار أقصى الدنافع من بينها. ولتحديد القرار الدناسب وفقا لذذا الدعيار 
 برديد أدنى منفعة لكل بديل؛ 
 .برديد أقصى منفعة من الدنافع التي تم برديدىا في السابق وىي التي تقابل أفضل بديل 

 (.Laplaceومعيار الاحتمالات المتساوية )الرشد  Hurwiczثانيا: معيار الواقعية 
معيار الواقعية حل وسط بتُ النزعة التشاؤمية والنزعة التفاؤلية، بينما معيار الاحتمالات  يعتبر        

 الدتساوية يعطي لكل حالة من حالات الطبيعة احتمالا متكافئا.
                                                           

 .295، ص 2008دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الأردف، ب ط،  ، بحوث العمليات،دلاؿ صادؽ الجواد، بضيد ناصر الفتاؿ  1
، 2004ر الجامعة الجديد للنشر، الإسكندرية، مصر، ب ط، دا ، استخدام الأساليب الكمية في اتخاذ القرارات الإدارية،جلاؿ إبراىيم العبد  2

 .36ص 
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 Hurwicz :1معيار الواقعية  -1
إف ىذا الدعيار يعمل على معالجة التطرؼ في التشاؤـ والتفاؤؿ في معيار أدنى الأقصيات ومعيار         

أقصى الأقصيات، فقد افتًض ليونيد ىارويكز أف صانع القرار لا يكوف متفائلا أو متشائما بشكل  
لتجاىل حيث يتم الاىتماـ كامل وإلظا في حالة توفيق أو ربط الحالتتُ وىذا ما أسماه القرارات في حالة ا

بكلا الحالتتُ، وذلك من خلاؿ معامل التفاؤؿ الذي يتم إدخالو من قبل متخذ القرار الاستثماري  
فإف احتماؿ ( αكنسبة لاحتماؿ النتيجة الأعظم حسب معيار التفاؤؿ فإذا كاف ىذا الاحتماؿ ىو)

  Hurwiczويتم احتساب النتيجة حسب معيار ، (α-1)نتيجة الأدنى حسب معيار التشاؤـ يكوف 

 كالآتي:  Hوالتي سنرمز لذا ب 
 

 
 النتيجة الأعظم )أفضل قيمة للتدفقات(.:     
 أسوء نتيجة )أسوء قيمة للتدفقات النقدية(.:      

𝛂  :.معامل التفاؤؿ 
(1-α): .  معامل التشاؤـ
 بديل وفقا لذذا الدعيار ىو الذي يقابل أعلى قيمة. أفضل

  2(:Laplaceمعيار الاحتمالات المتساوية )الرشد  -2
يفتًض في ىذا الدعيار أف بصيع حالات الطبيعة لذا نفس احتماؿ الوقوع، وعندىا تقاس         

يكوف أفضل البدائل ىو أعلاىا بالقيمة الدتوقعة طبعا للهدؼ،  الفعالية بالقيمة الدتوقعة للبدائل. ولذلك
ونستطيع إلغاد القيمة الدتوقعة عند كل بديل عن طريق حساب متوسط العوائد )لرموع العوائد على 

 عددىا( عند كل بديل، ويتم اختيار البديل الذي لو أعلى متوسط.

                                                           

،      2008، 2الوراؽ للنشر والتوزيع، عماف ،الأردف، ط  ،Microsoft execel، مدخل الأساليب الكمية باستخدام لصم عبود لصم 1 
 .70ص 
، 1دار جليس الزماف للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، ط  والتطبيق،، بحوث العمليات والأساليب الكمية نظرية جهاد صياح بتٍ ىاني وآخروف  2

 .301، ص 2009

H=    (𝛂) +     (1- 𝛂 ) 
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 .Mini maxثالثا: معيار الأسف )الندم( ومعيار الأرباح الضائعة 

تكمن فكرة معيار الندـ على برويل جدوؿ الدردود إلذ جدوؿ الندـ، أما فكرة معيار الأرباح         
الضائعة تكمن في الدشروع الاستثماري الذي لؼفض قيمة الأرباح الضائعة عن عدـ اختيار الدشاريع 

 الاستثمارية البديلة لذذا الدشروع.

 Savage:1معيار الأسف )الندم(  -1
تهدؼ ىذه الطريقة إلذ جعل مستوى الندـ الذي يشعر بو متخذ القرار الاستثماري عند اختيار        

البديل دوف آخر برت حالات الطبيعة الدختلفة أقل ما لؽكن ويتم ىذا من خلاؿ إعداد مصفوفة الندـ 
 وذلك وفقا للخطوات التالية:

 برديد أكبر قيمة في كل حالة من حالات الطبيعة؛ 
 القيم الأخرى في تلك الخانة )سواء سطر أو عمود(؛ طرح 
 نقوـ بجمع كل التأسفات لكل بديل؛ 
 .يتم اختيار أقل ندـ  مرافق لكل بديل 
 Mini max:2معيار الأرباح الضائعة  -2

يقتًح ىذا الدعيار أف لطتار ذلك التصرؼ الذي لػقق أدنى حد من الحدود القصوى للخسارة              
 أو الحد الأقصى للحدود الدنيا للأرباح. وىذا يعتٍ ضرورة التأكذ من برقيق ربحيتها.

 .مثال حول حالة عدم التأكدرابعا:  
 التكاليف الخاصة بإحدى الشركات الوطنية على النحو الآتي: كاف جدوؿ        

S4 S3 S2 S1     حالات الطبيعة 
 البدائل               

3 9 24 15 A 
6 15 12 21 B 

12 18 18 9 C 

                                                           
 .479، ص 2009، 1دار وائل للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، ط  ، بحوث العمليات مدخل علمي لاتخاذ القرارات،منعم زمزير الدوسمي  1
، 2000الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، ب ط،  يط ومراقبة الإنتاج،، بحوث العمليات في تخطلزمد صالح الحناوي، لزمد توفيق الداضي  2

 .83ص 
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 أوجد أفضل البدائل وفقا للمعايتَ التالية: المطلوب:
 معيار التفاؤؿ؛ 
  ؛ معيار الواقعية عند  ؛ α=0.6معيار التشاؤـ
  0.6معيار الواقعية عند=α ؛ 
 معيار الاحتمالات الدتساوية )لابلاس(؛ 
 معيار الندـ؛ 
 .معيار الأرباح الضائعة 

 الحل:
  معيار التفاؤل maxi max: 

                        A  24 
                        B  21     24 (A) 
                        C 18 

 A (24 ) استثمار وفقا لدعيار التفاؤؿ ىو: أفضل

 معيار التشاؤم maxi min: 
                       A  3 
                       B  6     9 (C) 
                       C 9 

   C (9)أفضل استثمار وفقا لدعيار التشاؤـ ىو:

 معيار الواقعي Hurwicz: 
H1 = 0.6(21) + 0.4(9) =16.2 
H2 =0.6 (24) + 0.4(12) =19.2 
H3=0.6(18) + 0.4(9) =14.4 
H4=0.6(12) + 0.4(3) =8.4 

 2..1 البديل الأفضل وفق ىذا الدعيار ىو الذي يقابل أكبر نتيجة وىو:
 

19.2 
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 معيار الاحتمالات المتساوية la place: 

DA =         

 
= 12.75 

DB =          

 
= 13.5     14.25(C) 

DC=          

 
= 14.25 

 معيار الندم savage: 

 مصفوفة الندـ )التأسفات(: 
 
 
 
 

 

 الأرباح الضائعة  معيارMinimax : 
                    A  24 
                   B  21     18 (C) 
                    C 18 

 (C)18 أفضل استثمار وفقا لدعيار الأرباح الضائعة ىو:  

 المطلب الثالث: تحليل نقطة التعادل وتحليل الحساسية.
على الإدارة أف تكوف على علم بالاحتمالات التقريبية لحدوث التعادؿ أو لتحقيق الخسائر،  لغب        

ويتم ذلك عن طريق استخداـ بعض الدفاىيم الدبسطة لنظرية الاحتمالات من خلاؿ برليل التعادؿ. إضافة 
يرات إلذ أسلوب برليل الحساسية الذي يستخدـ في مواجهة عدـ التأكد، وذلك من خلاؿ وضع تقد

 لستلفة للنتائج الدتًتبة عن الفرص الاستثمارية.
 أولا: تحليل نقطة التعادل.

برليل التعادؿ مدخل من مداخل تقدير الأرباح، وىو يقوـ على أساس العلاقة بتُ النفقات         
جم على والإيرادات وحجم النشاط، إذ بسكن ىذه الطريق الددير الدالر من دراسة التأثتَ العاـ لدستوى الح

 حالات الطبيعة     S4 S3 S2 S1 لرموع التأسفات
 البدائل                    

24 09 09 00 06 A 
21 06 03 12 00 B 
18 00 00 06 12 C 

أفضل   

بديل هو    

C  
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الدخل والنشاطات، لشا يظهر تأثتَىا بشكل واضح على الأرباح، حيث يبتٌ ىذا التحليل على ما يسمى 
 بخريطة التعادؿ.

 مفهوم نقطة التعادل:  -1
 لقد تعددت التعاريف لنقطة التعادؿ وكاف من أبرزىا مايلي:        

ة لتحديد الربح الدتوقع لأي مستوى برليل التعادؿ ىو أف لػلل التكاليف الثابتة والدتغتَ : 1تعريف  .أ 
إنتاجي متوقع، لشا يشتَ إلذ الدستوى الذي تتساوى فيو التكاليف والإيرادات، ويستند برليل التعادؿ إلذ 

   1بعض الافتًاضات الأساسية والتي تهدؼ إلذ تبسيط التحليل كي لؽكن التعبتَ عنو بسهولة.
أف الدخل الدتأتي للمشروع يساوي مصاريف ذلك  عندما نقوؿ نقطة التعادؿ فهذا يعتٍ: 2تعريف  .ب 

الدشروع، أي أف الدشروع لا لػقق أرباحا في الوقت الذي لا تتعرض فيو لأية خسائر، وبرليل نقطة 
التعادؿ يعطي متخذي القرار أداة كمية فيما إذا كاف الدخل من منتجات الدؤسسة يغطي تكاليف تلك 

 2الدنتجات.
تغطي فيها الدبيعات بصيع التكاليف فيصبح الدشروع في حالة تعادؿ أي لا ىي النقطة التي : 3تعريف  .ج 

برقق ربح ولا خسارة، وتتناوؿ ىذه الأداة أثر العلاقة بتُ مستويات التكاليف وحجم النشاط على ربحية 
 الدشروع، بدعتٌ أنها لا تقتصر على برديد مستوى النشاط الذي لػقق التعادؿ وإلظا تتسع لتناوؿ الدراسة

 3التحليلية للأثر النهائي على صافي الربح عند مستويات لستلفة للنشاط.
من خلاؿ التعاريف السابقة نستطيع إعطاء تعريف شامل لنقطة التعادؿ وذلك من خلاؿ أنها       

الدستوى الذي يصل إليو النشاط بحيث يكوف إبصالر الإيرادات مساويا لإبصالر النفقات وىذه الأختَة 
 النفقات الثابتة والدتغتَة، وبالتالر برقق ربحا قدره صفر. تغطي بصيع

يوضح النقاش الدتعلق بنقطة التعادؿ )العلاقة بتُ التكلفة، الحجم، استخدامات نقطة التعادل:  -2
الربح( ألعيتها في بزطيط الربحية وفي الكثتَ من جوانب النشاط في الدنشآت الخاصة وأف الدرونة التي 

                                                           
   دار الديسرة للنشر والتوزيع والطباعة، عماف، الأردف،  ، تحليل القوائم المالية مدخل نظري وتطبيقي،مؤيد راضي خنفر، دغساف فلاح الدطارنة  1
 .246، ص 2006، 1ط 
 .153، ص 2012، 1دار البداية للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، ط  دراسة نظرية وتطبيقية،، التحليل المالي نعيم لظر داوود 2
 .119، ص 2013، 1دار صفاء للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، ط  ، الإدارة المالية المتقدمة،جليل كاظم مدلوؿ العارضي   3



معايير تقييم المشاريع الاستثمارية.                            الفصل الثاني:  

 

71 
 

ت التي تتعلق بالتكلفة والحجم والربح تشتَ إلذ لراؿ واسع من احتمالات تغتَ لكل تتمتع بها التحليلا
من ىذه العناصر وما يتًتب عل ذلك من احتمالات التغتَ في الربح لكل مستوى من مستويات 

 التشغيل والإنتاج والبيع، وعليو فإف برليلات العلاقة الدذكورة لؽكن أف تستخدـ لأغراض لستلفة منها:
 برليل التعادؿ ودخل التشغيل الدستهدؼ؛ 
 برليل الحساسية وحالة عدـ التأكد؛ 
 آثار مزيج الدبيعات على الدخل؛ 
 برليل التعادؿ والضريبة على الأرباح؛ 
 برليل التعادؿ ونقطة إغلاؽ الدصنع؛ 
 رأس الداؿ  برليل الفعالية ودرجة الرافعة )برليل علاقة التكلفة، الحجم، الربح في لرالات تتعلق بتكلفة

 1وآثار التغتَات في التكاليف والأرباح على قرارات التمويل(.
يعد برليل التعادؿ أداة مهمة حيث يظهر العلاقة بتُ الإيرادات أىمية وفوائد تحليل نقطة التعادل:  -3

والتكاليف، وبالتالر الخسارة أو الربح. ولؽكن استخداـ ىذه الأداة لتحديد كمية الدبيعات التي تغطي 
 بصالر التكلفة.إ

إف برليل التعادؿ لػدد حجم الإنتاج والدبيعات الذي لغعل الإيرادات الكلية مساوية إلذ         
التكاليف الكلية، أي لغعل الربح يساوي إلذ الصفر، ويشتَ برليل التعادؿ إلذ العلاقة بتُ حجم لرمل 

الربحية، ولذذا فهو يساعد في إمكانية الإنفاؽ على الاستثمار حاليا وحجم الدبيعات الدطلوبة لتحقيق 
الرقابة على التكاليف، إذ يستخدـ كوسيلة لتحديد النقطة التي تساوي عندىا إبصالر الإيرادات 
)الدبيعات( مع إبصالر التكاليف، فلو كانت بصيع تكاليف الدشروع تكاليف متغتَة لدا كاف ىناؾ حاجة 

ف ىي تكاليف ثابتة، أي بدا أف مستوى إبصالر تكاليف لتحليل التعادؿ ولكن بدا أف جزء من التكالي
الدشروع تتأثر بحجم استثماراتها الثابتة، فإف التكاليف الثابتة النابذة عن ذلك تؤدي إلذ خسارة الدشروع 

لػقق برليل نقطة التعادؿ للمنشأة لرموعة  كما2ما لد يكن حجم مبيعاتو كافيا لتغطية التكاليف الثابتة.
 ذكر منها:من الأغراض ن

                                                           
 .2010 – 209ص:  –جع سبق ذكره، ص مر  ، التحليل المالي مدخل صناعة القرار،منتَ شاكر لزمد وآخروف  1
 . 158، ص 2017دار الدناىج للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، ب ط،  ، الإدارة المالية،لزمد علي العامري  2
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 دراسة وتقييم مستوى الأرباح والخسائر؛ 
 دراسة وتقييم مستوى الإنتاج والدبيعات؛ 
 دراسة وتقييم مستويات النمو والتوسع؛ 
 دراسة وتقييم سياسات التسعتَ والتوزيع والبيع؛ 
 دراسة وتقييم مستوى الدخاطرة في العمليات؛ 
 .1دراسة وتقييم مستويات لصاح الدنشآت 

 الحساسية. ثانيا: تحليل
يعتبر أسلوب برليل الحساسية من الأساليب الدهمة التي لؽكن توظيفها للتقونً والاختيار فيما بتُ        

البدائل الدتاحة كمشروعات استثمارية بديلة في ظل ظروؼ عدـ التأكد، كما أنو يفيد بصورة فعالة في لراؿ 
 ابزاذ القرارات بصفة عامة.

ىي برديد الكيفية التي يتأثر بها قرار الاستثمار نتيجة التغتَات الاتها: مفهوم تحليل الحساسية ومج -1
إلا أف بصيع  2التي لؽكن أف بردث في قيم لزدداتو أي رقم الأعماؿ والعمر الإنتاجي للمشروع...إلخ.

الدشروعات ينبغي أف بزضع لإجراء برليل الحساسية، ولدعظم الدشاريع ىناؾ حساسية للتغتَ في أربعة 
 لات رئيسية:لرا

الدشروعات بسيل إلذ حساسية الشديدة بالنسبة لزيادة التكاليف حساسية المشروع لزيادة التكاليف:  .أ 
)خاصة تكاليف التأسيس أو التكاليف الاستثمارية(، أف معظم تلك التكاليف تنفق في وقت مبكر في 

الزيادة في تكاليف الدشروع لردي الدشروع، ويكوف لذا وزف كبتَ في عملية الخصم، كما لؽكن أف بروؿ 
إلذ مشروع غتَ لردي، ولذا لغب أف يتوصل القائم بجدوى الدشروع إلذ أي مدى يتحمل الدشروع زيادة 

 التكاليف، وىذه إشارة ىامة لدتخذي قرارات الاستثمار في الدشروع؛
دات على مقاييس يؤثر التأختَ في التنفيذ أو تسليم الدعحساسية المشروع لتأخير فترة التنفيذ:  .ب 

 جدوى الدشروع، ومن ثم فإف إجراء اختبار حساسية الدشروع لتأختَ تنفيذه ىاـ جدا في دراسة الجدوى؛

                                                           
 .244، ص 2015، 1دار البداية للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، ط  ، التحليل والتخطيط المالي المتقدم،عامر عبد الله  1
 .160مرجع سبق ذكره، ص  ، القرار الاستثماري في ظل عدم التأكد والأزمة المالية،وآخروف معراج ىواري  2
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كثتَا ما تتغتَ الأسعار عن الأسعار الدتوقعة حساسية المشروع لانخفاض أسعار منتج المشروع:  .ج 
لدعظم الدشاريع حساسية لستلفة عند تقييم جدوى الدشروع، وبالتالر تؤثر على قيمة عوائد الدشروع، و 

لالطفاض أسعار بيع منتجاتها ولذذا فإف القائم بدراسة الجدوى يصنع عددا من الافتًاضات البديلة حوؿ 
 الأسعار الدستقبلية لدنتجات الدشروع؛

يواجو أي مشروع خلاؿ عمره الإنتاجي عوامل كثتَة تؤدي إلذ حساسية المشروع لانخفاض الإنتاج:  .د 
نتاج، فتأختَ إمدادات الدواد الخاـ تؤدي إلذ الطفاض الطاقة الإنتاجية، كما أف ىناؾ ظروفا الطفاض الإ

   1جوية تواجو الدشروع الزراعي مثلا.
لأسلوب برليل الحساسية لرموعة من الدزايا والعيوب تتمثل إيجابيات وسلبيات تحليل الحساسية:  -2

 2في:
 تتمثل في:الإيجابيات:  .أ 
  والسهولة في الاستعماؿ؛يتمتع بالبساطة 
  يسمح بتوفتَ قدر من الدعلومات والبيانات الدتعلقة بالدتغتَات الرئيسية ومدى مسالعة كل منها في درجة

 الدخاطرة؛
  يساعد على تصنيف الدتغتَات الدستقلة التي لذا تأثتَ إلغابي مباشر من جهة والتي لذا تأثتَ سلبي من جهة

 أخرى.
 تنطوي على:السلبيات:  .أ 
 يعتبر كافيا في الاختيار بتُ الفرص الاستثمارية الدتاحة التي تتباين درجة لساطرىا، الأمر الذي يتًتب  لا

 عليو بعض القرارات الاستثمارية الخاطئة؛
 .يعتبر أف الدتغتَات الرئيسية مستقلة عند قرار الاستثمار وىذا قد يتناقض مع الواقع العلمي 

                                                           
، استخدام أسلوب تحليل الحساسية في تقييم المشاريع الاستثمارية دراسة حالة مشروع إنتاج الأغلفة نصتَة إبراىيم بضودة، الطاوس بضداوي  1

 .  432، ص 2015، 42المجلد  ، جامعة عنابة، الجزائر،الورقية بولاية عنابة،
)مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداجستتَ، بزصص  ، التقييم الاقتصادي لمشروع كهربة السكة الحديدية لضواحي الجزائر العاصمة،سفياف فنيط  2

ص:            –، ص2006-2005تسيتَ الدؤسسات، كلية العلوـ الاقتصادية والتجارية وعلوـ التسيتَ، جامعة منتوري، غ ـ(، قسنطينة، الجزائر، 
74 – 75. 
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 اريع في ظل المخاطرة.المبحث الثالث: معايير تقييم المش
إف تقييم الدشاريع الاستثمارية استوجب علينا إدخاؿ عنصر الدخاطرة، حيث أف إلعالو سيشكل         

خطرا كبتَا على الدشروع الدراد إقامتو مستقبلا، وبالتالر يستلزـ مراعاة ىذه الحالة التي تتطلب معلومات 
لظروؼ الدتوقعة إحصائية واقتصادية خاصة بكل ظرؼ من الظروؼ وبرديد احتماؿ برقق كل ظرؼ من ا

مستقبلا، وحالة ابزاذ القرار الاستثماري في ظروؼ الدخاطرة تتم عن طريق معلومات احتمالية ولذذا فإننا 
نلجأ إلذ عدة أساليب علمية لمحاولة برديد ىذا الخطر والتقليل من حدة تأثتَه عند تقييمنا للفرص 

 الاستثمارية.

 الاستثماري.المطلب الأول: المخاطر المتعلقة بالمشروع 
تشكل الدخاطر عنصرا مهما في قرارات الاستثمار، حيث تعتبر مقياس نسبي لددى تقلب العائد         

الذي سيتم الحصوؿ عليو مستقبلا، ويقابل الدخاطرة فرصة جيدة لتحقيق عوائد مناسبة تكوف الحافز 
على ميوؿ وتفضيلات  الأساسي على قبوؿ ىذه الدخاطر، ومن خلاؿ درجة الدخاطرة لؽكن التعرؼ

 الدستثمرين.

 أولا: مفهوم الخطر.
 بالرغم من تعدد تعريفات الخطر في معظم الكتابات والدؤلفات إلا أنو أبرز ىذه التعريفات تكمن في:       

ىو ظاىرة أو حالة معنوية تلازـ الدستثمر عند ابزاذ القرارات، لشا يتًتب عليو حالة من  :1تعريف  -1
 1الشك أو الخوؼ لعدـ التأكد من نتائج تلك القرارات التي يتخذىا الدستثمر بالنسبة لدوضوع معتُ.

في موقف يعرؼ الخطر بأنو الالضراؼ في النتائج التي لؽكن أف بردث خلاؿ فتًة لزددة : 2تعريف  -2
معتُ، ويقصد بالالضراؼ في النتائج بالالضراؼ غتَ الدرغوب فيو أو الالضراؼ العكسي عن النتائج الدتوقعة  

 2أو التي يأمل برقيقها، بينما الالضرافات الدرغوب فيها فإنها لا بسثل خطر بالنسبة للمشروع.

                                                           
الدلتقى الدولر السابع حوؿ  ، الإبداع في المنتجات المالية التأمينية ودوره في تحريك النمو في الأسواق الصاعدة،عمر موساوي، مصعب بالر  1

    ،2012ديسمبر،  04-03الجزائر، يومي ، جامعة حسيبة بن بوعلي، شلف، -بذارب الدوؿ  –الصناعة التأمينية، الواقع العلمي وآفاؽ التطوير 
 .03ص 

 .  277، ص 2011، 1دار صفاء للطباعة والنشر والتوزيع، عماف، الأردف، ط  ، إدارة أخطار شركات التأمين،عيد أبضد أبو بكر  2
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لائمة أو غتَ الدرغوب فيها والتي يعرؼ الخطر على أنو لرموعة الأحداث الدادية غتَ الد: 3تعريف  -3
  1تنصب على الدشاريع الاستثمارية فتلحق بها قدرا من الخسارة الدالية تتًاوح حدتها تبعا لدرجة الخطر ومداه.

ومن خلاؿ التعاريف السابقة توصلنا إلذ أف الخطر ىو عبارة عن الالضراؼ غتَ الدرغوب فيو الذي         
ىو فعلي، وبالتالر ىو الخسارة الدادية المحتملة في الدخل أو الثروة نتيجة حدوث ينتج بتُ ما ىو متوقع وما 

 حادث معتُ.

 ثانيا: أنواع المخاطر.
تتصف قرارات الاستثمار ومن ثم التدفقات النقدية النابصة عنو بالحسابية بذاه العديد من العوامل         

تقدير التدفقات النقدية الداخلة وعليو سوؼ تتأثر ىذه لأنو يعتمد على التنبؤ في الأحداث الدستقبلية عند 
 التدفقات بالعديد من العوامل لؽكن تصنيفها إلذ:

ىي تلك الدخاطر التي تتأثر بها التدفقات النقدية وتتسم بدظاىر المخاطر المنتظمة )الخارجية(:  -1
لدخاطر صعوبة التخلص منها عامة لا لؽكن بذنبها، أي أنها تؤثر على السوؽ بأكملو وأىم خصائص ىذه ا

 وتنقسم ىذه الدخاطر إلذ:  
ىو بشن تضحية الدستثمر في مشروع ما ويلعب معدؿ الفائدة دورا أساسيا في مخاطر أسعار الفائدة:  .أ 

 قرار الاستثمار على اعتباره أنو العائد.
للنقود أي  يعود السبب الأساسي لالطفاض القوة الشرائيةمخاطر انخفاض القوة الشرائية للنقود:  .ب 

 تغتَ قيمة التدفقات النقدية الدتوقع الحصوؿ عليها إلذ ارتفاع معدلات التضخم.
تنشأ نتيجة للابذاىات الصعودية والنزولية التي تطرأ على السوؽ مثل التحولات مخاطر السوق:  .ج 

 2الاقتصادية.
شروع معتُ وبردث ىي الدخاطر التي تكوف مصادرىا خاصة بدالمخاطر غير المنتظمة )الداخلية(:  -2

 في أوقات غتَ منتظمة ولأسباب خارجة عن ظروؼ السوؽ ولؽكن تقسيم ىذه الدخاطر إلذ:

                                                           
،      2006للنشر والتوزيع، الجزائر، العدد الثامن،  دار الخلدونية مجلة دراسات اقتصادية،، ، دراسات اقتصاديةلزمد براؽ، الجودي صاطوري  1

 .29ص 
 .118 – 113ص:  –، ص 2009دار اليازوري، عماف، الأردف، ب ط،  ، الاستثمار والتحليل الاستثماري،دريد كامل آؿ شيب  2
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يرتبط بنوعية التمويل وعلى العموـ إف زيادة نسبة الأمواؿ الدقتًضة يعتٍ أف الدشروع خطر تمويلي:  .أ 
 تتحمل خطر دفع كلفة نقدية ثابتة بصورة دورية.

الناجم عن التوسع في منح الائتماف التجاري قد يؤدي إلذ عدـ القدرة ىو الخطر خطر الائتمان:  .ب 
  على التسديد ويصبح خطر فعلي عندما تتحوؿ إلذ ديوف معدومة.

وىي قدرة الدشروع على برويل عناصر الدوجودات الدتداولة إلذ سيولة لتسديد خطر السيولة:  .ج 
  تزامات في مواعيدىا.الالتزامات الدتًتبة عليو أي عدـ إمكانية الوفاء بالال

 ىي الدخاطر النابصة عن ارتفاع مصاريف التشغيل عن معدلاتها الدتوقعة.خطر التشغيل:  .د 
يعتٍ عدـ القدرة على الوفاء بالالتزامات عندما تنخفض القيمة خطر رأس المال أو سداد الالتزامات:  .ه 

 1زامات.السوقية لأصوؿ الدشروع الذ مستوى أقل من القيمة السوقية لذذه الالت

 ثالثا: تقييم اقتراحات المشاريع في ظروف المخاطرة.
يتم ذلك بوضع عدة تقديرات أو عدة قيم للمتغتَ الواحد في ظل ظروؼ متباينة، وىنا لصد أف         

متخذ القرار لا يستخدـ رقما واحدا للتدفقات النقدية )كما ىو الحاؿ في حالة التأكد(، بل يستخدـ أكثر 
كل واحد منهم التدفق النقدي الدتوقع في حالة حدوث موقف )حالة طبيعة( أو حدث معتُ، من رقم لؽثل  

 على أف يقتًف ذلك باحتماؿ الدتوقع لكل قيمة.
وتقاس لساطر الاقتًاح الاستثماري بددى التقلب الذي يتعرض لو التدفق النقدي في الدستقبل         

في التدفقات النقدية الدتوقعة من استثمار معتُ وتقل كلما  وكقاعدة عامة تزداد الدخاطر كلما زاد التقلب
 قلت درجة ىذا التقلب.

ونشتَ في ىذا الصدد أف الدفاضلة بتُ الاقتًاحات الاستثمارية لن تعتمد فقط على القيمة الدتوقعة         
ا على درجة للتدفقات النقدية لكل اقتًاح بل أيضا عل حجم الدخاطر التي تنطوي عليها كل منهم وأيض

 2الدخاطر وذلك في حالة تساوي التدفقات النقدية للبعض منها.

 
                                                           

 .164، ص 2007، 1الأردف، ط دار الديسرة للنشر والتوزيع، عماف،  ، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة،دريد كامل آؿ شيب  1
 .95، ص 2002الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، ب ط، ، مدخل معاصر في الإدارة المالية، عبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياقص  2
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 المطلب الثاني: معيار القيمة المتوقعة)بايز( وشجرة القرار.
اعتماد لرموعة من الطرؽ والتقنيات لتقييم الاستثمارات التي بريطها مستويات لساطرة  لؽكننا        

لستلفة، ونلاحظ أنها تعتمد بصورة أساسية على مبادئ وتقنيات نظرية الاحتمالات وىناؾ معايتَ متعددة 
 يتمثل ألعها في:

 أولا: معيار القيمة المتوقعة )بايز(.
نع القرار بوضع تقديرات مبدئية لاحتماؿ حدوث كل حالة من حالات في بعض الأحياف يبدأ صا        

الطبيعة، ثم لػاوؿ البحث عن معلومات إضافية بسكن من تأكيد أو تعديل ىذه الاحتمالات الدبدئية وتأتي 
الدعلومات الإضافية من خلاؿ جهود ذاتية من قبل الدنظمة أو من خلاؿ الاستعانة بأحد الدراكز الدتخصصة 

ولدعرفة كيف تؤثر الدعلومات الإضافية على التقديرات الدبدئية وكيف يستثمر صانع القرار  ا المجاؿ،في ىذ
 1ىذه الدعلومات في برستُ جودة القرار.

 بسر عملية إلغاد الاحتمالات باستخداـ ىذه النظرية بعدد من الدراحل ىي:         
  قبل استخداـ النظرية؛برديد الاحتمالات الدسبقة )الحالية( أي الاحتمالات 
 الحصوؿ على الدعلومات الإضافية، أي الاستفادة من الخبرات السابقة؛ 
  إلغاد الاحتمالات اللاحقة)الجديدة( التي لضصل عليها نتيجة دمج الاحتمالات الدسبقة والدعلومات

 الإضافية وفقا لدبادئ نظرية بايز.
لدشروطة، والاحتماؿ الدشروط يعتٍ احتماؿ حدوث وتعتمد نظرية بايز على مبادئ الاحتمالات ا        

حدث معتُ أو ظاىرة معينة شريطة وقوع حدث أو ظاىرة أخرى، فاحتماؿ وقوع الحدث )أ( شريطة وقوع 
 ب(.  الحدث )ب( يرمز لو بالرمز ح)أ

ف وبزتلف طرؽ احتساب ىذه الاحتمالات الدشروطة حسب طبيعة العلاقة بتُ الأحداث والتي إما أ       
 تكوف أحداثا مستقلة أو ليست مستقلة.

                                                           
ص:  –ص  ،2008دار الجامعية الجديدة، مصر، ب ط، ، بحوث العمليات استخدام الأساليب الكمية في صنع القرار،لزمد إسماعيل بلاؿ  1

226 – 227. 
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وبناءا على ذلك، فقد تم وضع أسس نظرية بايز والتي قد تتناوؿ عددا أكبر من الأحداث         
 1الدتداخلة.

 يوـ فكانت على التالر: 90راقب بائع صحف مبيعاتو من الصحيفة خلاؿ مثال تطبيقي:  -2
 حالات الطبيعة       

 حجم الدبيعات
 احتماؿ حجم الدبيعات اليومية الأياـعدد 

100 18   
  ⁄=0.20 

200 27   
  ⁄=0.30 

300 36   
  ⁄=0.40 

400 09   
  ⁄=0.10 

 1 90 المجموع
دينار للصحيفة  12دينار للصحيفة الواحدة ويبيعها ب  10إذا علمت أف البائع يشتًي الصحف ب 

دينار في اليوـ التالر، وبدا أف لظط الدبيعات لن  7الواحدة والصحيفة التي تبقى دوف بيع يقوـ بإعادتها بدبلغ 
ربح وتلخيص النتائج في جدوؿ يتغتَ في الدستقبل وباستعماؿ معيار بايز لؽكن حساب القيمة الدتوقعة لل

 الأرباح الدشروطة أو حساب القيمة الدتوقعة للخسائر وتلخيص النتائج في جدوؿ الخسائر الدشروطة:
 الحل:  

 (.400، 300، 200، 100)البدائل ىي العرض
  جدوؿ الأرباح الدشروطة:

 القيمة الدتوقعة للربح
 

 400طلب 
0.10 

 300طلب 
0.40 

 200طلب 
0.30 

 100طلب
0.20 

Xi          
pi Di 

 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=10-12 الربح الوحدوي:

 3=7-10الخسارة الوحدوية:

                                                           
 .54 – 53ص:  –، مرجع سبق ذكره، ص ، مقدمة في بحوث العملياتلزمد أبضد طراونة، سليماف خالد عبيدات  1
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 الكمية الدتبقاة(.×الوحدوية)الخسارة -الكمية الدباعة(×الطريقة الأولذ= )الربح الوحدوي
 بشن الشراء(.×)الطلب-بشن البيع(×الطريقة الثانية= )العرض

   D1 X1 =100(2)-00(3) =200:       1الطريقة
 D1 X1 =100(12)-100 (10) =200 :2الطريقة

 دينار. 300ىو البديل الثاني لأنو لػقق أكبر قيمة متوقعة للربح مقدارىا  أفضل بديل وفقا لدعيار بايز
 جدوؿ الخسائر الدشروطة:

 400طلب 
0.10 

 300طلب 
0.40 

 200طلب 
0.30 

 100طلب
0.20 

Xi          
pi Di 

 100عرض 00 200 400 600
 200عرض 300 00 200 400
 300عرض 600 300 00 200

 400عرض 900 600 300 00
 الخسارة الوحدوية.× ((= فرؽ الكميات j( <الطلب )iخسائر التقادـ )العرض)

 الربح الوحدوي.× ((= فرؽ الكميات j( >الطلب )iخسائر الفرص الضائعة)العرض)
 D2 X1=300=(3)(100-200)خسائر التقادـ:          

 D1 X2 =(200-100)(2)=200  خسائر الفرص الضائعة:
 القيمة الدتوقعة للخسارة لكل بديل:

                                     D1 = 200(0.3)+400(0.4)+600(0.1)=280  :1بديل
                             D2 = 300(0.3)+200 (0.4)+4 00(0.1)=180     :2بديل 
                                D3 = 600(0.3)+300 (0.4)+200 0(0.1)=230 :3بديل 
                                 D4 = 900(0.3)+600 (0.4)+300 (0.1)=480 :4بديل 

 ( لأنو أقل خسارة .180لطتار البديل الثاني)
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 ثانيا: شجرة القرار.
معيار شجرة القرار من الدعايتَ الذامة التي ينصح بإتباعها في ابزاذ القرارات التي تتسم بالتعقيد  يعد       

في حدوثها في فتًات زمنية متعددة، ولا يعتبر معيار شجرة القرار طريقة لتحليل الدخاطر فقط بل في 
 الدفاضلة بتُ الاستثمارات. 

الكثتَ من الأفعاؿ أو البدائل الدمكنة والحالات : ىي شكل بياني يوضح تعريف شجرة القرار -1
الطبيعية، ونستخدـ شجرة القرار عندما تكوف ىناؾ صعوبة أماـ متخذ القرار ببناء جدوؿ النتائج، وإف 
ابزاذ القرار الاستثماري لغب أف يسبقو بسثيل للمعلومات الدتعلقة بالدشكلة، والتي تظهر في شكل شجرة 

طريقها برقق النتائج العديدة والدمكنة، ووضع الدشكلة في شكل صورة شجرة من توضح الدسارات التي عن 
 القرارات معناه التحليل الرياضي لعامل درجة الدخاطرة في استثمار القرار.

: لاستخداـ شجرة القرار مرفقة بالاحتمالات الدوضوعة كمعيار لتقييم مراحل إعداد شجرة القرار -2
 الدراحل التالية: الدشاريع الاستثمارية نتبع

  برديد نقاط ابزاذ القرار )بسثل البداية الزمنية( وربطها بنقطة القرار ووصل كل من البدائل بحالات طبيعية
 متعلقة بها؛

 برديد عدد البدائل الاستثمارية ولؽثل كل بديل من ىذه البدائل فرعا من الفروع الرئيسية للشجرة؛ 
 1سي.برديد عدد الفروع الكلية لكل فرع رئي 
 
 
 
 
 
 
 

 
                                                           

 .151 – 150ص:  –ص مرجع سبق ذكره، ، التسيير المالي،مبارؾ لسلوس  1
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                         (:  شجرة القرار. 01 – 02الشكل رقم ) 
   A11 =A1×  1الاحتماؿ  1الاحتماؿ   A11    1الحالة الطبيعية                                               

 A12 =B1      A1+B1+C1 × 2الاحتماؿ  2الاحتماؿ   A12   2الحالة الطبيعية                1بديل                         

      A13 =C1 × 3الاحتماؿ  3الاحتماؿ   A13  3الحالة الطبيعية                                                
 

  A21 =A2 × 1الاحتماؿ  1الاحتماؿ   A21   1الحالة الطبيعية                   2بديل                      
 A22 = B2      A2+B2+C2 × 2الاحتماؿ  2الاحتماؿ   A22  2الحالة الطبيعية                                                
  A23 =C2 × 3الاحتماؿ  3الاحتماؿ    A23 3الحالة الطبيعية                                                

A :نتيجة كل بديل في ظل حالة من حالات الطبيعة. 
 : من إعداد الطالبات اعتمادا على المعلومات السابقة.   المصدر                     
يتم برليل شجرة القرار من اليسار إلذ اليمتُ، وتتلخص عملية التحليل تحليل شجرة القرار:  -3

 بالخطوات التالية:
 القيمة الدتوقعة )سواء للعوائد أو التكاليف( لكل بديل من خلاؿ ضرب القيم الدعطاة )النتائج(  إلغاد

لكل بديل من احتمالات حدوث الظاىرة الدتوقعة، ثم بصع نتائج الضرب، ووضع النتيجة )القيمة 
 الدتوقعة( داخل ما يسمى بنقاط الاتصاؿ على الشجرة.

  نقاط الاتصاؿ( واختيار أفضلها )أقلها كلفة أو أكبرىا عائد( ووضع الدقرنة بتُ القيم الدتوقعة )داخل
 النتيجة داخل نقطة القرار.

  في حالة وجود أكثر من نقطة قرار )بالنسبة للمشاكل الكبتَة والدعقدة( على شجرة القرار، فإنو لا بد
أف شجرة القرار لؽكن أػن  من تطبيق الخطوات السابقة، ومن ثم ابزاذ القرارات الدناسبة بشأنها، وىذا يعتٍ

 1تكوف بدثابة وسيلة تساعد في استيعاد البدائل غتَ الجيدة والدفاضلة بينها واختيار أفضلها.
 في الجدوؿ التالر: Bو  Aلدينا صافي التدفقات النقدية للمشروعتُ مثال: 

 

                                                           
 .193مرجع سبق ذكره، ص  ، دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات،كاظم جاسم العيساوي  1

نقطة 

 التصرف
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 الدشروع

صافي التدفقات 
 النقدية

 حالة الاقتصاد

 انكماش مستقر ازدىار

 A VANA 70000 60000 30000الدشروع

 B VANB 45000 40000 25000الدشروع

 0.2 0.3 0.5 احتماؿ

 من خلاؿ الجدوؿ أدناه نشكل شجرة القرار:

          35000=0.5×70000   0.5    70000ازدىار                                                
   56000     12000=0.2×60000   0.2        60000 مستقر                                              

                        A                   9000=0.3×30000   0.3    30000 انكماش         
                                                                    

 22500=0.5×45000   0.5           45000ازدىار                                             

                        B                   38000       8000=0.2×40000   0.2      40000  مستقر 

    7500=0.3×25000    0.3   25000   انكماش                                             

                                                                                                                                                                            

لو الأفضلية لأنو يعظم القيمة الدتوقعة لصافي القيمة  Aمن خلاؿ شجرة القرار فإف الدشروع الاستثماري 
 الحالية.                                             

    المطلب الثالث: الانحراف المعياري ومعامل الاختلاف.
تتأثر التدفقات النقدية بالظروؼ الاقتصادية وىذا يتطلب الأخذ في الحسباف ىذه الظروؼ وما         

ينتج عنها من تشتت في تقديرات التدفقات ويتطلب ذلك معلومات إحصائية لتحديد احتماؿ كل ظرؼ 
ض التقييم في من الظروؼ الدتوقعة مستقبلا، وىذا ما يستدعي استخداـ بعض الأساليب الإحصائية بغر 

 ظل ظروؼ الدخاطرة.
 
 

 

نقطة 

 التصرف
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 أولا: الانحراف المعياري.
سبق وأف عرفنا الخطر بأنو درجة الاختلاؼ في التدفق النقدي المحتمل عن التدفق النقدي )الدتوقع(،         

ولؽثل الوسط الحسابي في التوزيع الاحتمالر الدعتدؿ للتدفق النقدي الدتوقع )أو القيمة الدتوقعة للتدفق 
حتٌ التوزيع الاحتمالر لؽكن قياسها النقدي(، وىذه القيمة الدتوقعة ىي التي بردد اتساع أو ضيق من
، وعلى δ( ويرمز لو بالرمز sigmaباستخداـ مفهوـ الالضراؼ الدعياري ويطلق على الالضراؼ الدعياري )

ىذا الأساس فكلما قلت قيمة الالضراؼ الدعياري كاف ذلك معناه الطفاض درجة خطورة الدشروع والعكس 
 1صحيح.
   2خدمة ىي:والصيغة الرياضية الدست         

 : العائد الدتوقع لكل حدث.  
 معدؿ العائد الدتوقع.:  
Pi.احتماؿ كل حدث : 

 أوجد الالضراؼ الدعياري للبيانات التالية: مثال:
    العائد الدتوقع لكل حدث piاحتماؿ كل حدث  الأحداث الدمكنة

 %100 0.3 كساد
 %10 0.4 رواج

 %-80 0.3 ازدىار
 الحل:
 :  معدؿ العائد الدتوقعإلغاد 

                                                                                   K1p1+k2p2+k3p3=   
     = (100×0.3)+(10×0.4)+(-80×0.3) 
   = 10%  
 
 

                                                           
 .279، ص 2001الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، ب ط،  ، أساسيات الإدارة المالية،لزمد صالح الحناوي وآخروف  1
 .163، ص 2010، 1دار الحامد للنشر والتوزيع، عماف، الأردف، ط ، مبادئ الإدارة المالية، عهود عبد الحفيظ علي الخصاونة  2

δ  √∑(     )   
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Pi(   –  )² (   –  )²   -       Piأحداث احتماؿ 
2430 8100 90%  100%  كساد 0.3 

0 0 0%  10%  رواج 0.4 
2430 8100 90- %  80- %  ازدىار 0.3 
4860 

δ=√∑ (     )    
    = √     = 69.71% 

 كلما زادت قيمة الالضراؼ الدعياري كلما أعطى دلالة عن ارتفاع مستوى الدخاطر.      
 ثانيا: معامل الاختلاف.

لؽثل معمل الاختلاؼ برمل كل وحدة نقدية واحدة من القيمة الحالية الصافية الدتوقعة للمخاطرة،         
وبالتالر فإنو كلما الطفض معامل الاختلاؼ، فإف الدشروع يكوف أحسن، لكن إذا كاف معامل الاختلاؼ 

الاختلاؼ موجبا،  سالبا، فالدشروع يكوف مرفوضا، وفي حالة التفاضل بتُ الدشاريع لغب أف يكوف معامل
 رياضيا بالصيغة الدوالية: cvثم أحسن مشروع ىو الذي لو أقل معامل اختلاؼ، ويعطى معامل الاختلاؼ 

δ  :الالضراؼ الدعياري 
 1معدؿ العائد الدتوقع. :  

 يرغب أحد الدستثمرين باختيار بديل من البدائل الآتية:مثال تطبيقي: 
 9 والضراؼ معياري% 12 الأوؿ لو معدؿ عائد متوقع. % 
  10والضراؼ معياري % 20الثاني لو معدؿ عائد متوقع. % 
 أيهما أفضل وفقا لدعامل الاختلاؼ؟. -

 الحل:
Cv =  

  
                                                     

Cv1=
 

   
 =   

   
 =0.75   

Cv2 =
 

   
 =    

   
 = 0.5                           

 .البديل الثاني ىو الأفضل على الرغم من أنو ذو الضراؼ معياري أعلى
                                                           

 .113مرجع سبق ذكره، ص  ، مدخل إلى السياسة المالية للمؤسسة،غربي بضزة لزمد براؽ،  1

Cv =  
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 خلاصة الفصل:
خلاؿ ىذا الفصل حاولنا عرض لستلف أساليب تقييم الدشروعات في ظل الدستقبل الأكيد،  من        

وظروؼ عدـ التأكد وفي حالة وجود عنصر الدخاطرة، وىذه الأساليب تعتبر بدثابة وسيلة تساعد على 
شاريع لا ترشيد قرارات الاستثمارية من أجل التوصل إلذ اختيار الفرص الاستثمارية الدناسبة. وتقييم الد

يعتمد على طريقة واحدة في ظروؼ حالة التأكد لأنها من الدعايتَ أكثر شيوعا واستخداما في الحياة العملية 
 التطبيقية.
وبالتالر القاسم الدشتًؾ بتُ بصيع الدشاريع الاستثمارية الدقامة ىو الحرص على عدـ فشل الدشروع         

يث تعتمد على طرؽ التقييم على التدفقات النقدية للمشاريع الدعتٍ، لشا يستلزـ تقييمو قبل إعداده بح
 الدقتًحة والتي يقصد بها الفرؽ بتُ الددخلات والدخرجات النقدية خلاؿ العمر الإنتاجي.

يتطلب الاعتماد على دراسات الجدوى  على مشروع التوسعة  ونشتَ ىنا إلذ أف تطبيق ىذه الطرؽ        
في الواقع من خلاؿ الفصل الدوالر الدتمثل في دراسة معالجتو سنحاوؿ ما ىذا  و فهي مصدر معطياتها،

 تطبيقية.   
 



 :ثالثالفصل ال
دراسة حالة مؤسسة دحلب 

 للتحويل الأولي لمادة البلاستيك.
ومؤسسة دحلب  -تيارت–المبحث الأول:نظرة عامة عن الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب 

 للتحويل الأولي لمادة البلاستيك.
 تقديم عام للوكالة.المطلب الأول:        
 والامتيازات الممنوحة من طرف الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب  التمويلالمطلب الثاني:        
 لولاية تيارت.         
 ة البلاستيك بقصر الشلالة لولايةمؤسسة دحلب للتحويل الأولي لمادالمطلب الثالث:        
 تيارت.        

 البلاستيك.المبحث الثاني: دراسة الجدوى التوسعية لمؤسسة دحلب للتحويل الأولي لمادة 
 دراسة الجدوى البيئية والتسويقية لمشروع التوسعة.المطلب الأول:         
 ؤسسة دحلب للتحويل الأولي لمادةدراسة الجدوى الفنية والاجتماعية لمالمطلب الثاني:        
 البلاستيك.        
 دراسة الجدوى المالية لمشروع التوسعة.المطلب الثالث:        

 الث: تقييم مشروع التوسعة.المبحث الث
 الأساليب التي لا تأخذ بالقيمة الزمنية للنقود )غير مخصومة(.المطلب الأول:        
 الأساليب التي تأخذ بالقيمة الزمنية للنقود )مخصومة(.المطلب الثاني:        
 سعة.دراسة الجدوى والتقرير النهائي لتقييم مشروع التو  نتائجالمطلب الثالث:         
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 تمهيد:
بعد الدراسة النظرية التي تطرقنا بؽا من خلبؿ الفصلبف السابقاف وابؼتمثلة في بـتلف مراحل دراسة         

ابؼستخدمة لتقببم جدوى ابؼشاريع، فإننا  سالب  الريايبةابعدوى للمشاريع الاستثمارية، وبـتلف الأ
سنحاوؿ تسلبط الضوء من خلبؿ ىذا ابعان  التطببقي على إحدى ابؼشاريع ابؼتمثلة في التحويل الأولي 

 بؼادة البلبستبك ابؼدعم من الوكالة الوطنبة لدعم تشغبل الشباب لولاية تبارت.
ابؼستخدمة  الريايبة واعها، وبـتلف الأسالب وفي ىذا الفصل قمنا بدراسة ابعدوى باختلبؼ أن        

 لتقببم جدوى التوسع في ابؼشروع، وبالتالي سنتعرض إلى النقاط التالبة:
 إعطاء نظرة عامة حوؿ الوكالة الوطنبة لدعم تشغبل الشباب وتقدنً عاـ للمشروع؛ 
 دراسة تفصبلبة للمشروع الاستثماري القائم والذي يراد التوسع فبو؛ 
 شائعة الاستخداـ. الريايبة روع وذلك بالاستناد إلى بعض الطرؽ وابؼعايتَتقببم ابؼش 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 .دراسة حالة مؤسسة دحلب للتحويل الأولي لمادة البلاستيك      الفصل الثالث:
 

88 
 

 -تيارت-لوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب نظرة عامة عن االمبحث الأول: 
 ومؤسسة دحلب للتحويل الأولي لمادة البلاستيك.

أنشأتها الدولة بهدؼ التنمبة والقضاء لدعم تشغبل الشباب من أىم ابؽباكل التي الوكالة الوطنبة         
مساعدة  على البطالة في المجتمع وبرقبق الأىداؼ الاقتصادية والاجتماعبة، وابؽدؼ الرئبسي للوكالة ىو

 في مرحلة الإنشاء.ابؼؤسسات ابؼصغرة على إزالة العوائق التمويلبة التي تعتًيها خاصة 
ومن ىذا قد قمنا بتخصبص ىذا ابؼبحث لدراسة شاملة للوكالة والدور الذي تلعبو في بسويل         

إيافة إلى لمحة عن ابؼشروع ابؼراد تقببمو والذي يتمثل في  ابؼشاريع وانعكاساتها على توفتَ مناص  الشغل.
 .التحويل الأولي بؼادة البلبستبكمؤسسة دحل  ابؼتخصصة في 

 1الأول: تقديم عام للوكالة.المطلب 
الوكالة الوطنبة لدعم تشغبل الشباب ىبئة ذات طابع عمومي تعمل برت وصاية وزارة العمل         

والتشغبل والضماف الاجتماعي، تقوـ بدعم تشغبل الشباب بتنفبذ جهاز ذو مقاربة اقتصادية يهدؼ إلى 
  بؾاؿ إنتاج السلع وابػدمات.مرافقة الشباب البطاؿ لإنشاء وتوسبع مؤسسات مصغرة في

 أولا: نشأة الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب وتعريفها.
ا ابعاائر من أجل مساعدة ب ىي من أىم الوكالات التي أنشأتهباالوكالة الوطنبة لدعم تشغبل الش        
 على منح القروض وبسويل ابؼشاريع الصغتَة بالإيافة إلى تقدنً حوافا مالبة أخرى. البنوؾ

 نشأة الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب. -1
ابؼؤرخ في  296-96بدوج  ابؼرسوـ التنفبذي رقم  أنشأت الوكالة الوطنبة لدعم تشغبل الشباب        

 وـ صراحة على إنشاء الوكالة.، حبث نصت ابؼادة الأولى من ابؼرس1996سبتمبر 8
ذات أنو بردث ىبأة  1996جواف  24ابؼؤرخ في  14-96من الأمر  16كما جاء في ابؼادة         

. وتسمى ىذه الوكالة بالوكالة الوطنبة لدعم تشغبل الشباب،  طابع خاص تسري علبها أحكاـ ىذا ابؼرسوـ

 .*ANSEJ وتدعى في صل  النص )وكالة(، وأطلق علبها إسم بـتصر
                                                           

 فرع تبارت.وثائق داخلبة لدى الوكالة الوطنبة لدعم تشغبل الشباب،  1
* ANSEJ: Agence,  Nationale,  Soutien , Emploi,  Jeunes  
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 تعريف الوكالة:  -2
تعتبر الوكالة الوطنبة لدعم تشغبل الشباب مؤسسة عمومبة تساعد على خلق مشاريع وتطويرىا         

سنة حبث  40 دمات، الذين لا تتجاوز أعمارىملفائدة الشباب الفاعلتُ في النشاطات ابؼنتجة للسلع وابػ
 ملبيتُ دينار. 10يعادؿ مبلغ الاستثمار أو يقل عن 

 ثانيا: الهيكل التنظيمي للوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب لولاية تيارت والمهام التي تقوم بها.
للوكالة الوطنبة لدعم تشغبل الشباب أشخاص يقوموف بإدارتها والسهر على بقاحها، بالإيافة إلى         

بو، كما يوجد بؽذه الوكالة مهاـ لابد على  تلببة مطال  الشباب الذي بو  الاستثمار وإنشاء عمل خاص
مصابغها القباـ بها والعمل على برسبنها والتقبد بها، وذلك من أجل برقبق ابؽدؼ الأساسي الذي أنشأت 

 من أجلو ىذه الوكالة.
الوكالة الوطنبة لدعم تشغبل  :-تيارت -الهيكل التنظيمي للوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب -1

ية تبارت بؽا ىبكل تنظبمي يتكوف من عدة مصالح، والتي بدورىا تنقسم إلى فروع كما ىو الشباب لولا
 مبتُ في الشكل التالي:
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 –ولاية تيارت  –(: الهيكل التنظيمي للوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب 31 – 33الشكل رقم ) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 -ولاية تيارت  –المصدر: الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب 

 رئبس ابؼلحقة

 بؿاس 

مستَ ابؼوارد 
 البشرية

 مهندس معلوماتبة

 إطار ابؼالبة إطار في الإحصاء

 بؿاس إطار 

إطار ابؼوارد 
 البشرية

مستخدـ بعمبع 
 الأعماؿ

 حارس لبلي

 سائقتُ

 أمتُ ابؼخاف

 عوف استقباؿ 

 إطار الوسائل

 مكلف بابؼنااعات

 مكلف بالتحصبل

 مكلف بابؼتابعة

 رئبس ابؼصلحة رئبس ابؼصلحة رئبس ابؼصلحة رئبس ابؼصلحة

متابعة التحصبل مصلحة 
 وابؼنازعات

مصلحة الإحصاء 
 مصلحة الإدارة والوسائل  مصلحة ابؼالبة والمحاسبة وابؼعلومات

 ابؼدير
 أمانة مكلف بالاتصاؿ 

 بالتكوينمكلف  أرشبف

 خلبة ابؼرافقة

 رئبس مصلحة ابؼرافقة

رئبس 
 ابؼلحقة

 مرافقتُ
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 :1تنطوي الوكالة على عدة مهاـ أبنها مهام الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب: -2
  الشباب على بلورة فكرة ابؼشروع؛ومساعدة توجبو 
 إعلبمهم بالإجراءات الواج  إتباعها لإنشاء مؤسستهم؛ 
  مساعدتهم للحصوؿ على القرض البنكي وتقدنً علبقات متواصلة مع البنوؾ وابؼؤسسات ابؼالبة في إطار

 تركب  ابؼالي للمشاريع وتطببق خطة التمويل ومتابعة إبقاز ابؼشاريع واستغلببؽا؛
 ذوي ابؼشاريع طريق تنظبم تدري  لتعلم الشباب  وينا في تقنبات تسبتَ ابؼؤسسة وذلك عنمنحهم تك

 وبذديد معارفهم عن طريق برامج خاصة يتم إعدادىا مع ابؽباكل التكوينبة؛
  وابؼرافقة في سببل تطببق يماف متابعة مشروعهم فور انطلبقو وذلك من خلبؿ منحهم الدعم

 مشاريعهم الاستثمارية؛
 كل مبادرة من شأنها أف تؤدي إلى خلق منص  عمل دائم.  تشجبع 

 2ثالثا: شروط التأهيل وأهداف الوكالة.
الوكالة الوطنبة لدعم تشغبل الشباب لولاية تبارت ترتكا على شروط معبنة التي تفريها على الشباب       

حتى تقدـ بؽم الدعم لإنشاء مؤسسات مصغرة. كما أنها تهدؼ إلى برقبق التنمبة الاقتصادية وتطوير 
 لبطالة.ابؼؤسسات ابؼصغرة ومساعدتها عل إزالة العوائق التمويلبة وتدنبة معدلات ا

 لقباـ ابؼستثمر بإنشاء مؤسسة به  أف تتوفر فبو الشروط الآتبة:شروط التأهيل:  -1
  ُسنة؛ 40و  19أف يتًاوح سنو ما بت 
 أف يكوف الشاب بطالا بغظة إيداع ملفو؛ 
 أف تكوف لديو مؤىلبت مهنبة ذات صلة بالنشاط ابؼرتق ؛ 
 دة حس  ابؼشروع؛أف يقدـ مسابنة مالبة شخصبة بدستوى يطابق النسبة المحد 
 أف يدر ابؼشروع دخلب لأصحابو؛ 
 أف تتمبا منتجات أو خدمات ابؼشروع بابعودة والنوعبة؛ 
 .أف يكوف للمشروع جدوى فنبة واقتصادية 

                                                           
 معلومات مستخلصة من الدراسة ابؼبدانبة للوكالة الوطنبة لدعم تشغبل الشباب، فرع تبارت.  1
 معلومات مقدمة من طرؼ الوكالة الوطنبة لدعم تشغبل الشباب، فرع تبارت.  2
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تسعى الوكالة الوطنبة لدعم تشغبل الشباب لتحقبق  أهدف الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب: -2
 1بصلة من الأىداؼ منها:

  بزفبف من حدة البطالة وتوفتَ مناص  شغل جديدة؛السعي إلى 
 منح فرص للشباب البطاؿ من أجل الإبداع؛ 
 تقوية وتعايا القدرات الإنتاجبة الوطنبة؛ 
 تهدؼ إلى ترقبة ونشر الفكر ابؼقاولاتي؛ 
 تشجبع كل الأشكاؿ والإجراءات الرامبة إلى ترقبة تشغبل الشباب؛ 
  أصحاب ابؼبادرات؛تشجبع خلق النشاطات من طرؼ الشباب 
 تقدنً الدعم والاستشارة لأصحاب ابؼبادرات لإنشاء مؤسسات مصغرة في بـتلف مراحل ابؼشروع؛ 
 إعلبـ ابؼستثمر الشاب بالقوانتُ ابؼتعلقة بدمارسة نشاطو؛ 
 ابؼبادرات ابؼقبولة بالدعم ابؼمنوح بؽم والامتبازات والإعفاءات ابؼقررة في ىذا ابعهاز؛ بإبلبغ أصحا 
 متابعة ومرافقة ابؼؤسسات ابؼصغرة سواء خلبؿ فتًة الإبقاز أو بعد الاستغلبؿ وحتى في حالة  يماف

 توسبع النشاط.
الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب التمويل والامتيازات الممنوحة من طرف ي:المطلب الثان
 .لولاية تيارت

تسعى الوكالة الوطنبة لدعم تشغبل الشباب إلى منح إعانات مالبة، تتصرؼ بالتنسبق مع البنوؾ         
 . العمومبة وكل الفاعلتُ على ابؼستويتُ الوطتٍ والمحلي

 2أولا: كيفية تمويل المشروع.
يتم بسويل ابؼشاريع من طرؼ الوكالة الوطنبة عن طريق صبغتتُ والتي بدوجبها يستطبع الشاب بسويل         

 مؤسستو ابؼصغرة وذلك وفقا بؼستويات التمويل في كل صبغة والإعانات التي تقدمها الوكالة في كل صبغة.

                                                           
 الوطنبة لدعم تشغبل الشباب، فرع تبارت.وثائق داخلبة لدى الوكالة   1
 معلومات مقدمة من طرؼ الوكالة الوطنبة لدعم تشغبل الشباب، فرع تبارت.  2
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والوكالة الوطنبة لدعم تشغبل يتم التمويل الثنائي بدشاركة كل من الشاب ابؼستثمر التمويل الثنائي:  -1
 الشباب ويتكوف من:

 في صبغة التمويل الثنائي تتشكل التًكببة ابؼالبة من:التركيبة المالية:  .أ 
 خصبة للشاب ابؼستثمر؛ابؼسابنة الش 
 .قرض بدوف فائدة بسنحو الوكالة الوطنبة لدعم تشغبل الشباب 
 ابعدوؿ التالي بيثل ابؽبكل ابؼالي للتمويل الثنائي: يكل المالي للتمويل الثنائي:اله .ب 

 (: يمثل الهيكل المالي للتمويل الثنائي.31-33الجدول رقم )
 المستوى الأول

القرض بدوف فائدة  قبمة الاستثمار
 ( أنساج)وكالة 

 ابؼسابنة الشخصبة

 %71 %29 دج5.000.000حتى 

 
 المستوى الثاني

القرض بدوف فائدة  قبمة الاستثمار
 )وكالة أنساج( 

 ابؼسابنة الشخصبة

دج إلى 5.000.001من 
 دج10.000.000

28% 72% 

 ابؼؤسسة ابؼصغرة من الامتبازات ابعبائبة التالبة: تستفبد ة: الامتيازات الجبائي .ج 

 :وتتم عن طريق: في مرحلة أنجاز المشروع 
  من ابغقوؽ ابعمركبة للتجهباات ابؼستوردة التي تدخل مباشرة في إبقاز  %5نسبتو تطببق معدؿ بـفض

 ابؼشروع؛
 الإعفاء من دفع رسوـ ابؼلكبة على الاكتسابات العقارية؛ 
 .الإعفاء من حقوؽ التسجبل على عقود تأسبس ابؼؤسسات ابؼصغرة 
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  وتتم وفق: مرحلة استغلال المشروع:في 
 سنوات للمناطق  06أو  سنوات 03ايات وإيافات البنايات )بؼدة الإعفاء من الرسم العقاري على البن

 سنوات بؼناطق ابعنوب(؛ 10ابػاصة وابؽضاب العلبا، أو 
  الإعفاء من الكفالة ابؼتعلقة بحسن تنفبذ بالنسبة للنشاطات ابغرفبة وابؼؤسسات ابؼصغرة عندما يتعلق

 الأمر بتًمبم بؼمتلكات ثقافبة؛
 سنوات ابتداء من  03ابتداء من تاريخ الاستغلبؿ )بؼدة  ةابعاافبة الوحبد الإعفاء الكلي من الضريبة

 سنوات بؼناطق ابعنوب(؛ 10سنوات من مناطق ابػاصة، أو  06تاريخ بداية النشاط، أو 
  عماؿ  03بسديد فتًة الإعفاء من الضريبة ابعاافبة الوحبدة بؼدة عامتُ عندما يتعهد ابؼستثمر بتوظبف

 تَ بؿددة؛على الأقل بؼدة غ
 خلبؿ السنة الأولى من  %70 ػػػػػػػػػػػػعند نهاية فتًة الإعفاء تستفبد ابؼؤسسة ابؼصغرة من بزفبض جبائي ب

خلبؿ السنة الثالثة من  %25خلبؿ السنة الثانبة من الإخضاع الضريبي،  %50الإخضاع الضريبي، 
 لإخضاع الضريبي.ا
والبنك والوكالة الوطنبة لدعم تشغبل ركة كل من ابؼستثمر يتم التمويل الثلبثي بدشاالتمويل الثلاثي: -2

 الشباب ويتكوف من:
 والتي يتم فبها: التركيبة المالية: .أ 
 ابؼسابنة الشخصبة للشاب ابؼستثمر؛ 
 قرض بدوف فائدة بسنحو الوكالة الوطنبة لدعم تشغبل الشباب؛ 
  ويتم يمانو من طرؼ صندوؽ الكفالة ابؼشتًكة لضماف  %100قرض بنكي بـفض الفوائد بنسبة

 أخطار القروض ابؼمنوح إياىا الشباب ذوي ابؼشاريع.
تقدمو ابعدوؿ التالي يويح ابؽبكل ابؼالي للتمويل الثلبثي الذي  الهيكل المالي للتمويل الثلاثي: .ب 

 الوكالة:
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 .ثل الهيكل المالي للتمويل الثلاثي(: يم32-33الجدول رقم )
 المستوى الأول

القرض بدوف فائدة  قبمة الاستثمار
 )وكالة أنساج( 

 القرض البنكي ابؼسابنة الشخصبة

 %70 %1 %29 دج5.000.000حتى 

 
 المستوى الثاني

القرض بدوف فائدة  قبمة الاستثمار
 )وكالة أنساج( 

 القرض البنكي ابؼسابنة الشخصبة

دج إلى 5.000.001من 
 دج10.000.000

28% 2% 70% 

 : وتتمثل في:تخفيض نسب الفوائد البنكية والإعانات المالية .ج 
 (؛%0بالنسبة لكل النشاطات )نسبة الفائدة  %100ػػػػػػػػ نسبة فائدة القرض البنكي ب بزفض 
  بسنح لشباب أصحاب ابؼشاريع ثلبثة قروض إيافبة تتمثل في قرض بدوف فائدة لاقتناء عربة ورشة

حاملي شهادات التكوين ابؼهتٍ، قرض بدوف فائدة للكراء يصل إلى دج لفائدة 500.000ويكوف 
دج 1000.000دج، بالإيافة إلى قرض بدوف فائدة لإنشاء مكات  بصاعبة يصل إلى 500.000

 للئعانة من أجل الكراء بالنسبة للطلبة ابعامعبتُ)أطباء، بؿاموف...(لإنشاء مكات  بصاعبة.
ة ابؼصغرة من الامتبازات ابعبائبة في التمويل الثلبثي وىي نفس تستفبد ابؼؤسس الجبائية: الامتيازات .د 

 الامتبازات التي تطرقنا إلبها في التمويل الثنائي.
تتمثل ىذه الامتبازات ابؼمنوحة ثانيا: الامتيازات الممنوحة للمشروع المنشأ في إطار جهاز الوكالة: 

 1في:
 إطار التمويل الثلبثي؛في  %100قرض الوكالة بدوف فائدة وقرض بنكي بـفض 
  سنوات لتسديد  5سنوات للتسديد للقرض البنكي و 8سنة ) 13تكوف فتًة تسديد القرض على مدار

 القرض ابؼمنوح من الوكالة(؛

                                                           
1 Internet, Site officiel de l’ANSEJ, (25/01/2018),[en ligne], http:// www.ansej.org.dz.  
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  دينار موجو للشباب خربهي مراكا التكوين ابؼهتٍ الراغبتُ في ابغصوؿ  500.000قرض إيافي بقبمة
ت )التًصبص، كهرباء العمارات، التدفئة، التكببف، الاجاجة على عربة ورشة بؼمارسة بـتلف النشاطا
 ودىن العمارات ومبكانبك السبارات(؛

 دينار للتكفل بإبهار المحل فبما يتعلق بالنشاطات ابؼستقرة؛ 500.000 قرض بقبمة 
  دينار لفائدة شباب حاملي شهادات التعلبم العالي للتكفل بإبهار  1.000.000قرض بيكن أف يبلغ

 خاص لإحداث مكات  بصاعبة )المحاسبة، الط ، المحاماة، ابؽندسة ابؼعمارية(؛ المحل
  ؛%100بزفبض نسبة الفائدة البنكبة 
  من ابغقوؽ ابعمركبة للتجهباات ابؼستوردة التي تدخل مباشرة في  %5تطببق معدؿ ابؼخفض نسبتو

 تنفبذ الاستثمار؛
 ارية في إطار إنشاء النشاط؛الإعفاء من دفع رسوـ نقل ابؼلكبة على ابغبازة العق 
  صغرةابؼالإعفاء من حقوؽ التسجبل عل عقود تأسبس مؤسسة. 

 1موارد ونفقات الوكالة:ثالثا: 
تتبح الوكالة الوطنبة لدعم تشغبل الشباب فرصة بذسبد فكرة وبرويلها إلى مشروع مؤسسة مصغرة          

 وذلك في ظل قبود والالتااـ بالإجراءات ابؼنصوص علبها، ووفق موارد ونفقات.
في  1996تستمد الوكالة مواردىا في إطار ما نص علبو قانوف ابؼالبة التكمبلي لسنة موارد الوكالة: -1

 من: 16مادتو 
 بزصبصات الصندوؽ الوطتٍ لدعم تشغبل الشباب؛ 
 حاصل استثمار الأمواؿ ابؼستثمرة؛ 
 ابؽبات والوصايا؛ 
 ابؼعنبة؛ ابؼسابنات المحتملة التي تقدمها ابؽبئات الوطنبة والدولبة، بعد ترخبص من السلطات 
 .كل حاصل آخر يرتبط بنشاطاتهما 

 

                                                           
 معلومات مقدمة من طرؼ الوكالة الوطنبة لدعم تشغبل الشباب، فرع تبارت.  1
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 تصنف إلى:نفقات الوكالة:  -2
 نفقات التثببت؛ 
 نفقات التسبتَ والصبانة؛ 
 .النفقات الضرورية ابؼرتبطة بهدفها وإبقاز مهامها 

 رابعا: مراحل إنشاء مؤسسة مصغرة إطار الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب.
 بيكن تلخبص مراحل إنشاء ابؼؤسسة ابؼصغرة في إطار ىذا ابعهاز ابغكومي وفقا للمخطط التالي:        
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 .ANSEJ(: مراحل إنشاء مؤسسة مصغرة حسب جهاز 32-33الشكل رقم )
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

تقييم نتائج الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب من حيث بن يعقوب الطاىر، مهري أماؿ،  المصدر:
، أبحاث ابؼؤبسر الدولي حوؿ تقببم التمويل والانجازات المحققة في إطار النهوض بالمؤسسات المصغرة

آثار برامج الاستثمارات العامة وانعكاساتها على التشغبل والاستثمار والنمو الاقتصادي، جامعة سطبف 
 .284، ص 2013مارس، 12 – 11، ابعاائر، يومي 1

 

 

 

إٌداع ملف من 

طرف صاحب 

 المشروع

دراسة المشروع من 

الاقتناء طرف لجنة 

 الولائٌة

فً حالة 

الوصول 

 الموافقةعلى 

الإعفاء من 

TVA 

  تحوٌل القرض

 بدون فائدة؛

  تسلٌم الأمر

 باستخدام الصك

اقتناء 

التجهٌزات 

بواسطة صك 

بنكً والبدء 

 فً الاستغلال

العودة إلى الوكالة 

 رفقة الوثائق التالٌة:

  وصل دفع المساهمة

 الشخصٌة.

  السجل التجاري أو

 بطاقة فلاح.

  ًالقانون الأساس

للمؤسسة )شخص 

 طبٌعً(.

 

  معاٌنة انطلاق

 نشاط المؤسسة؛

  الرهن الحٌازي

لاقتناء 

التجهٌزات لفائدة 

 البنك.

تسلٌم القرار من طرف 

صاحب المؤسسة إلى 

مصالح الضرائب وصندوق 

الضمان الاجتماعً للأجراء 

 وغٌر الأجراء.

تسلٌم 

 القرار.

تسلٌم شهادة 

التاهٌل والدراسة 

 التقنو اقتصادٌة.

إٌداع شهادة التأهٌل 

والدراسة التقنو 

اقتصادٌة ووثائق 

 أخرى لدى اللجنة
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 –تيارت  –ولي لمادة البلاستيك بقصر الشلالة مؤسسة دحلب للتحويل الأ المطلب الثالث:
إف إعادة برويل البلبستبك البوـ ىي الصناعة القائمة بذاتها، وذلك بتمباىا بسهولة عملبات إعادة         

التحويل وابلفاض تكلفتها نسببا، ولعدـ احتباجها للطاقة بكمبات كبتَة، وبؽذا قد بعأ إلبها الكثتَ من 
غتَ ابؼكلفة، ك برويل بؼادة البلبستبة عادإابؼستثمرين حتى في الدوؿ النامبة والفقتَة، وذلك لتوفر ماكنات 

 إيافة إلى الدعم من طرؼ ابؽبئات الببئبة وابغكومبة بهدؼ تقلبل خطر النفايات البلبستبكبة على الببئة.
وتعتبر مؤسسة دحل  إحدى ابؼؤسسات ابؼتخصصة في ىذا المجاؿ، تم إبقازىا اعتمادا على دعم         

لشباب فرع تبارت من خلبؿ توجبو صاح  ابؼشروع وبسويلو بالأجهاة اللبزمة الوكالة الوطنبة لدعم تشغبل ا
 للبدء في إبقاز مشروعو وتطوره.

 1ماهية المشروع )التحويل الأولي لمادة البلاستيك(.أولا: 
والتي  –تبارت  –مؤسسة دحل  للتحويل الأولي بؼادة البلبستبك الكائن مقرىا بقصر الشلبلة         

يكمن ىدفها الأساسي في استًجاع وبرويل البلبستبك. أنشأىا صاحبها بدعم من طرؼ الوكالة الوطنبة 
لدعم تشغبل الشباب لولاية تبارت، وىذه الوكالة دعمت صاح  ابؼؤسسة بكل الأجهاة اللبزمة للبدء في 

 إبقاز ىذا ابؼشروع إيافة إلى توجبهو.
، إعادة برويل البلبستبك في بؾاؿابؼتخصص د على مستوى ولاية تبارت يعتبر الوحب ىذا ابؼشروع        

 يقدر عددو قصر الشلبلة بح بحي سوؽ الفلب 2ـ 1000حبث أف ورشة العمل تتًبع على مساحة قدرىا 
 .حس  الضرورة )الطلببات( 15حتى  6ا بتُ عمابؽ
فرع جديد في منطقة  صاح  ىذا ابؼشروع بطن في توسبعو وتطويره وذلك من خلبؿ فتح        

تُ(، وىذا بعد قبامو بفحص جوان  ابؼشروع بصفة عامة باستخداـ ابؼعلومات قر س النشاطات )طريق
 .أـ لا من إمكانبة التوسع في ىذا ابؼشروعوذلك من أجل التأكد  ،ابؼتوفرة
 
 
 

                                                           
 معلومات مستخلصة من الدراسة ابؼبدانبة بؼؤسسة دحل  للتحويل الأولي بؼادة البلبستبك بقصر الشلبلة، تبارت.  1
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  1ثانيا: مبررات ودوافع التوسع في هذا المشروع.
توفتَ ابؼادة الأولبة بؼختلف يعتبر الدافع الأساسي من إقامة مشروع التحويل الأولي بؼادة البلبستبك         

ابؼشاريع التي برتاج إلى مادة البلبستبك ابؼبلور في نشاطاتها، وإلى جان  ىذا الدافع ىناؾ بؾموعة من 
 ابؼبررات لقباـ صاح  ابؼشروع بالتوسع فبو: 

 ا نفس الاختصاص )عدـ وجود منافسة(؛عدـ وجود مشاريع أخرى بؽ 
 ع البقايا البلبستبكبة وإعادة برويلها؛من خلبؿ استًجا  بضاية المحبط 
 ابؼسابنة في نظافة الببئة، إذ تعتبر مدخلبت ىذا ابؼشروع عبارة عن مهملبت من مادة البلبستبك؛ 
 ختصة؛توفتَ ابؼواد ابػاـ التي تدخل في عملبة بسوين كل الوحدات الإنتاجبة ابؼ 
 فتح مناص  شغل كثتَة، والتقلبل من نسبة البطالة والايادة في ابؼستوى ابؼعبشي؛ 
 برريك عجلة الاقتصاد للبلبد. 

 2ثالثا: الدراسة التمهيدي )الأولية( لدراسة مشروع قائم.
بزطبها والتي تتمثل تشمل عملبة التوسع في ىذا ابؼشروع عدة مراحل به  على صاح  ابؼشروع         
 في:
 مدى توافر رأس ابؼاؿ لتمويل توسبع ابؼشروع؛ 
 ملبحظة تصرفات الأفراد من خلبؿ ابؼقابلة والاستبباف وذلك يكوف مبدانبا؛ 
  بذمبع ابؼعلومات عن مستعملي ىذا ابؼنتج من خلبؿ الاستطلبع على الواقع العملي، إيافة إلى دراسة

 الطل  على ىذا ابؼنتوج؛
  سنوات حبث تقدر الضرائ  للسنة  05عفاءات الضريببة وابعمركبة )مدة من الإمراعاة مدى الاستفادة

 دينار جاائري(؛ 5000الواحدة 
  لو وذلك باعتباره ابؼشروع الوحبد على مستوى ولاية تبارت  منافستُاستغلبؿ فرصة عدـ وجود

 ابؼتخصص في التحويل الأولي بؼادة البلبستبك.

                                                           
 معلومات مقدمة من طرؼ صاح  مؤسسة دحل .  1
 بؼؤسسة دحل .معلومات مستخلصة من الدراسة ابؼبدانبة   2
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لمؤسسة دحلب للتحويل الأولي لمادة المبحث الثاني: دراسة الجدوى التوسعية 
 البلاستيك.

تعتبر دراسة ابعدوى بؼؤسسة دحل  التي تطمح إلى التوسع عملبة تستخدـ لتًشبد قرارات         
الاستثمار ابعديدة أو تقببم قرارات سبق ابزاذىا أو ابؼفايلة بتُ بدائل متعددة وذلك على أساس فتٍ مالي 

صل بابؼوقع، تكالبف التشغبل، الإيرادات، طاقات التشغبل، بمط ببئي في يوء معطبات بؿددة تت
 تكنولوجي معتُ، مهارات بشرية متنوعة، وبالتالي ابزاذ القرار ابؼناس  إما التوسع في ىذا ابؼشروع أو لا.  

 المطلب الأول: دراسة الجدوى البيئية والتسويقية لمشروع التوسعة.
من أجل التوسع في مؤسسة دحل  على دراسة شاملة للآثار الببئبة أسفرت دراسة ابعدوى الببئبة         

للمشروع ابؼراد التوسع فبو، ودراسة كافة الضوابط ابؼتعلقة بهذا ابؼشروع، أما دراسة ابعدوى التسويقبة 
بؼؤسسة دحل  التي تطمح إلى التوسع فتمثلت في قباس حجم السوؽ الفعلي وابؼتوقع بؼادة البلبستبك 

 ل  تعتبر من أىم عناصر الدراسة التسويقبة.ودراسة الط

 أولا: دراسة الجدوى البيئية لمؤسسة دحلب للتحويل الأولي لمادة البلاستيك. 
تعتبر ابعدوى الببئبة على درجة عالبة من الأبنبة، حبث صارت نتائجها من العوامل الفاصلة التي         

 بردد عملبة التوسع في مؤسسة دحل  أـ لا.
أثر الببئة على مشروع التحويل الأولي بؼادة البلبستبك إبهابي من أثر البيئة على مؤسسة دحلب:  -1

حبث أف الببئة تسهل بؼؤسسة دحل  ابغصوؿ على النفايات البلبستبكبة بكل أنواعها والتي تكوف قابلة 
ة العامة إلى جان  توفتَ للبستعادة وتستوفي ابؼواصفات ابؼطلوبة، كما توفر مصدر دائم للمباه من الشبك

مصادر التهوية الطببعبة اللبزمة، والشبكة العامة للصرؼ الصحي. والأثر يكوف سلببا من حبث أف ابؼوقع 
ابغالي بؼؤسسة دحل  في مكاف ينقصو التدفئة في فصل الشتاء، وفي نفس الوقت في فصل الصبف تكوف 

لأحد شروط إقامة ابؼشروع والتي تتمثل في أف يكوف أشعة الشمس عائقا بالنسبة لعمل العماؿ، وذلك تلببة 
 الغطاء العلوي مائلب ومصنوع بدادة صفائح حديدية.
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إف عملبة التحويل الأولي بؼادة البلبستبك التي تقوـ بها مؤسسة أثر مؤسسة دحلب على البيئة:  -2
ة من بـلفات بلبستبكبة دحل  تهدؼ إلى تقلبل الآثار الصحبة والببئبة الضارة، النابصة عن تلوث الببئ

وذلك من خلبؿ بذن  التخلص من ىذه ابؼخلفات بحرقها في ابؽواء و ما ينتج عنها أثناء ىذا ابغرؽ من 
بظوـ متنوعة تايد من التلوث الببئي للكرة الأريبة، حبث يتم تدوير ىذه القمامة وذلك لتجن  توفتَ ببئة 

 الفئراف وابغشرات على اختلبؼ أنواعها.مناسبة ومثالبة لتًببة أعداد ىائلة من الذباب و 
إلى جان  بزفبض حالات الوفبات التي بردث بسب  الأمراض ابؼتعلقة بالتلوث، إلى جان  تقلبل          

 مساحات الأرايي والأنظمة الببئبة التي قد تتعرض للتلف والضرر نتبجة الأكسدة وفقداف الأكسجتُ.
فبو يقع في منطقة النشاطات )طريق سرقتُ( وىذه منطقة بعبدة عن  كما أف ابؼوقع ابؼراد التوسع         

ابؼدينة وبالتالي لا تؤثر على ببئة ابؼدينة، أي أنها تراعي ابعان  الإنساني ومنها نستنتج أف أثر ابؼؤسسة على 
 الببئة أثر إبهابي. 

 ثانيا: دراسة الجدوى التسويقية لمشروع التوسعة. 
لا شك أف دراسة ابعدوى التسويقبة بؼؤسسة دحل  تستمد أبنبتها من أنها بسثل المحور الارتكازي         

 للمشروع، حبث تعتمد الطاقة الإنتاجبة ابؼتاحة على تقديرات السوؽ وذوؽ ابؼستهلكتُ.
 برتاج إلى تتم ىذه الدراسة عن طريق التنبؤ بحجم الطل  على ابؼنتجات التيدراسة الطلب والعرض:  -1

مادة البلبستبك التي تدخل في الكثتَ من ابؼنتجات الصناعبة والتي تغذي بعض الصناعات، فعلى سببل 
ابؼثاؿ ابؼنتجات التي نستخدمها طواؿ البوـ فوجدنا أف ىذه ابؼادة تدخل فبها مثل الأواني ابؼنالبة وخراطبم 

لبجات والغسالات إلى جان  مواستَ لأسلبؾ ابؼباه والأنابب  والأدوات الصحبة وىباكل وتوصبلبت الث
الكهرباء أو ابؽاتف، ومن خلبؿ دراستنا ابؼبدانبة بؼؤسسة دحل  أخبرنا صاحبها أف الطل  على البلورات 
البلبستبكبة تكوف بكمبات كبتَة، ومن ىذا نستنتج أف الطل  في تاايد نظرا لاستعمالات البلبستبك 

  تشجبع قطاع الصناعة في ولاية تبارت بؽذا النوع من الاستثمار، ابؼتعددة في بـتلف المجالات، وبسب
يطمح صاح  مؤسسة دحل  التوسع في مشروعو على ابؼستوى الوطتٍ، وذلك راجع إلى ازدياد مستمر 

 في الطلببات وباعتباره الوحبد ابؼختص في ىذا المجاؿ على مستوى ولاية تبارت.
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بلورات البلبستبكبة حس  الطلببات ابؼوجو إلبو من وصاح  مؤسسة دحل  يقوـ بعرض ال        
 الوحدات الإنتاجبة ابؼختصة في بؾاؿ البلبستبك والتي تتعامل معو.

يرجع ارتفاع الطل  على منتوج ىذا ابؼشروع عل مستوى ولاية تبارت  نصيب المشروع من السوق: -2
اعات التي برتاج إلى مادة البلبستبك، كما أنها إلى كثرة ابؼتعاملتُ بو باعتباره مادة أولبة في العديد من الصن

تغطي الكثتَ من الاستخدامات ابؼنالبة والتجارية والصناعبة، وتتمبا ىذه ابؼنتوجات بسهولة تسويقها، 
% بحكم عدـ وجود 97وبالنظر إلى ابؼنطقة ابؼراد التوسع فبها فسوؼ بوصل على حصة سوقبة تقارب 

 منافسة على ىذا ابؼشروع.
 وتتمثل في: صر المزيج التسويقي:عنا -3

يعرؼ التحويل الأولي بؼادة البلبستبك بأنو عملبة التي تسمح استخلبص ابؼواد البلبستبكبة،   المنتوج:  .أ 
أو إعادة استخدامها كمادة خاـ تدخل في إنتاج ابؼواد التي أنتج منها خامة النفاية البلبستبكبة بعد أف  

 ها إلى التخلص منها بأية وسبلة من وسائل التخلص ابؼعروفة؛كانت عدبية الفائدة وكانت في طريق
من خلبؿ دراستنا ابؼبدانبة اتضح لنا أنو تم برديد الأسعار وفق إستًاتبجبة تسعتَ تنافسبة حتى السعر:  .ب 

 يثبت وجود ىذه ابؼؤسسة في السوؽ المحلبة، وتم برديد الأسعار عل أساس دراسة تكلفة الإنتاج؛
قنوات توزيع للمادة ابؼبلورة من البلبستبك بواسطة شاحنات من بـازنها إلى  تم برديد التوزيع: .ج 

 ابؼستهلك النهائي؛
قاـ صاح  ابؼؤسسة بتوزيع عبنات من ابؼنتج على عدد كبتَ من ابؼستخدمتُ، والاشتًاؾ في  الترويج: .د 

ن أجل خلق العديد من ابؼعارض الداخلبة، واستعمل كل وسائل الاتصاؿ حس  الإمكانبات ابؼادية م
صورة للعلبمة لايادة ابؼببعات من خلبؿ عرض منتوج ذا نوعبة مطابقة للسوؽ بػلق منافسة على 

 ابؼستوى ابعهوي وكذلك الوطتٍ.
من خلبؿ دراسة السوؽ اتضح أف ىذا ابؼشروع ىو الوحبد من نوعو على مستوى الولاية، المنافسة:  -4

نافسة جهوية، إلا أف ابؼشروع مستعد للتنافس من وعند تشخبص ابؼستوى ابعهوي وجدنا بأف ىناؾ م
 خلبؿ ترشبد استخداـ ابؼوارد ابؼادية والبشرية.
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المطلب الثاني: دراسة الجدوى الفنية والاجتماعية لمؤسسة دحلب للتحويل الأولي لمادة 
 البلاستيك.
تعد دراسة ابعدوى الفنبة للمشروع ابؼراد التوسع فبو ركنا أساسبا من أركاف دراسة ابعدوى، فالدراسة         

الفنبة للمشروع ىي التي تعتمد علبها الدراسة ابؼالبة، وذلك من خلبؿ تويبح أسس الدراسة الفنبة التي بتٍ 
فابؽدؼ منها ىو اختبار ابؼشروعات التي برقق علبها اختبار موقع ابؼشروع. أما دراسة ابعدوى الاجتماعبة 

 أقصى منفعة اجتماعبة. 
 أولا: دراسة الجدوى الفنية لمشروع التوسعة.

تتطل  دراسة ابعدوى الفنبة برضتَ كشوؼ تفصبلبة عن ابؼشروع الذي يراد التوسع فبو، وبرديد          
 كل الاحتباجات الفنبة اللبزمة للتوسع فبو.

حدد ابؼشروع في منطقة الأشغاؿ بقصر الشلبلة بتبارت، وتم اختبار منطقة سرقتُ   موقع المشروع: -1
وكذلك ابؼدخل     49-52، باعتباره موقع استًاتبجي كونو بالقرب من الطريق -منطقة النشاطات-
لتسهبل حركة مرور ابؼركبات متفاوتة ابغمولة، ويتسم ابؼوقع بتوفر ابؽباكل القاعدية الأساسبة  50-51

 وابتعاده عن ابؼخاطر الطببعبة والببئبة.
شهر، وتم برديد الأقساـ ابؼختلفة للمشروع من حبث  12وتم تقدير آجاؿ إبقاز ابؼشروع حوالي         

 الإنشاءات كما يلي:
 ابػاصة بالعمل؛ 2ـ300وقدرت ابؼساحة ابؼبنبة  2ـ500 مساحة الاستغلبؿ 
 لنظافة؛ويع خااف للماء فبما بىص احتباجات ابؼاء ل 
 ابؼشروع يغذي بالطاقة الكهربائبة بواسطة الضغط ابؼتوسط؛ 
 مساحة بػاف ابؼادة الأولبة والنهائبة؛ 
 إدارة؛ 
 .موقف السبارات والشاحنات 

 والشكل التالي يويح الرسم التخطبطي لأقساـ ابؼشروع:        
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ن مختلف مراحل رسم تخطيطي لموقع المشروع المراد التوسع فيه مع تبيا (:33-33شكل رقم )
 التحويل الأولي لمادة البلاستيك.

 
 
 
 

 

 

 

 

 انواع البللبستبك ابؼستعمل   

 

 

 

 الطالبتان اعتمادا على الدراسة الميدانية.المصدر: من إعداد 

تتوفر ابػامات اللبزمة بؽذا ابؼشروع من جامعي ومقاولي القمامة، الخدمات المطلوبة للمشروع:  -2
حبث تفرز وبذمع ابؼواد البلبستبكبة على حدى، كذلك الأجااء البلبستبكبة ابؼستهلكة من السبارات     

إلى غتَ ذلك، وابعدوؿ التالي يبتُ أنواع البلبستبك ابؼستعملة في  أو التي تعريت بغوادث اصطداـ وما
 التحويل الأولي بؽا.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ورشة العمل                                                               

 بـاف ابؼادة الأولبة

مدخل 
عمومي 
 للخامات

 بـاف ابؼنتج النهائي

آلة تقطبع البلبستبك  فصل البلبستبك
 إؿ قطع صغتَة

 حوض الغسبل

 التجفبف

الفرف من أجل 
 تذوي  البلبستبك

تبريد ابؼنتج بتمريره على 
 حوض بو ماء بارد

تقطبع البلبستبك إلى 
بلورات التي تعتبر ابؼنتوج 

 النهائي

 الإدارة
 خروج

 دخوؿ



 .دراسة حالة مؤسسة دحلب للتحويل الأولي لمادة البلاستيك      الفصل الثالث:
 

106 
 

 أنواع البلاستيك المستعمل. (:33-33الجدول رقم )

 النس  نوع واسم مادة ابػاـ
 بـلفات البلبستبك؛ 
 مطاط؛ 
 مواد قابلة للتمدد )بلبستبكبة(؛ 
 .شرائط بلبستبكبة شفافة للتغلبف 

 70؛% 
 05؛% 
 10؛% 
 15.% 

 من إعداد الطالبتان اعتمادا على معلومات مقدمة من طرف صاحب المشروع. المصدر:

يبتُ ابعدوؿ التالي احتباجات ابؼشروع من الآلات وابؼعدات اللبزمة، تحديد الآلات والمعدات:  -3
 وتكلفتها شاملة التًكب  والتشغبل.

 والمعدات.(: احتياجات المشروع من الآلات 34-33الجدول رقم )

 بشن اقتنائها )دج( الآلات وابؼعدات
 ( آلة تقطبع البلبستبك لإلى قطع صغتَةdéchiquetage؛) 
  حوض الغسبل(lavage) ؛   
 فرف تذوي  البلبستبك؛ 
 حوض للتبريد؛ 
 آلة تقطبع البلبستبك إلى بلورات صغتَة(granulé) . 

 1600000 
 9000 
 2202000 
 9000 
 284000 

 الطالبتان اعتمادا على معلومات مقدمة من طرف صاحب المشروع.المصدر: من إعداد 

 380كبلووات كمصدر طاقة كهربائبة،   30بوتاج ابؼشروع إلى المستلزمات الخدمية المطلوبة:  -4
فولت لتشغبل ابؼعدات والإنارة، بالإيافة إلى مصدر ابؼباه، وتصل تكلفة ابؼستلامات ابػدمبة للمشروع 

 هريا.ملبوف دج/ش 13حوالي 
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   ثانيا: دراسة الجدوى الاجتماعية لمؤسسة دحلب للتحويل الأولي لمادة البلاستيك.
دراسة ابعدوى الاجتماعبة للمشروع بؽا أبنبة كبتَة لتأثتَىا ابؼباشر على المجتمع، كما بزتلف ىذه         

عبة وابؼنافع الاجتماعبة، الدراسة عن الدراسات السابقة وذلك من خلبؿ ابؼقارنة بتُ التكالبف الاجتما
 ومعرفة مدى استفادة ابؼشروع من المجتمع والفائدة التي تعود على المجتمع من خلبؿ إقامة ىذا ابؼشروع.

إف عملبة برويل الأولي بؼادة البلبستبك تطرح فرص استثمارية عديدة للؤفراد خاصة العمالة المطلوبة:  -1
تطل  عملبة استًجاع وبرويل البلبستبك إلى يد عاملة دائمة من ذوي مدخرات الصغتَة وابؼتوسطة، كما ي

 بؼختلف الأشغاؿ والتي تويح في ابعدوؿ التالي: 
 (: العمالة المطلوبة.35-33الجدول رقم )

 العدد ابؼهمة البد العاملة
 1 تسبتَ الوحدة ابؼدير –مستَ 

 4 استًجاع الفضلبت البلبستبكبة عماؿ الاستًجاع
 5 / الطحنعماؿ على خط 

 1 بضاية الوحدة  ابغارس
المصدر: من إعداد الطالبتان اعتمادا على معلومات مستخلصة من الدراسة الميدانية لمؤسسة 

 دحلب.
من ىذا ابؼشروع قد تتم مراعاة ابعان  الإنساني، وذلك عن طريق مراعاة الجانب الإنساني:  -2

التخلص من ابؼخلفات البلبستبكبة التي قد ينتج عنها آثار صحبة خطتَة النابذة عن حرؽ ىذه ابؼخلفات، 
% من الطاقة التي تصرؼ لإنتاج 85وما تسببو من أيرار للمجتمع. وتدوير بـلفات البلبستبك يوفر بكو 

 بعديد، وبالتالي بىفض من واردات ىذه ابؼادة الأولبة. البلبستبك ا
 المطلب الثالث: دراسة الجدوى المالية لمشروع التوسعة.

لا شك أنو بعد كل من الدراستتُ التفصبلبتتُ، التسويقبة والفنبة يكوف من ابؼنطقي البدء في         
البة اللبزمة وويعها في جداوؿ مع برديد الدراسة ابؼالبة وذلك بغساب كل من التكالبف الاستثمارية الإبص

 العوائد التي ستحقق من وراء ىذا الاستثمار.  
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 أولا: الميزانية الافتتاحية للمشروع.
تشمل رأس ابؼاؿ اللبزـ لإنشاء مرافق ابؼشروع اللبزمة للئنتاج، وكافة التكالبف اللبزمة لتأسبس         

 والتجهبا للئنتاج.
يتم بسويل ىذا ابؼشروع بصبغة التمويل الثنائي بدسابنة شخصبة تقدر بنسبة ع: الهيكل المالي للمشرو  -1

%، أما مسابنة الوكالة فتتمثل في قرض بدوف فائدة يتم تسديده بواسطة دفعات سداسبة متساوية 28
 القبمة.

 (: الهيكل المالي للمشروع.36 - 33جدول رقم )ال
 ابؼبالغ )دج( النسبة مصادر التمويل

 2800000 %28 الشخصبة ابؼسابنة
 7200000 %72 مسابنة الوكالة

 10000000 %100 المجموع
 المصدر: من إعداد الطالبتان بناءا على المعطيات المقدمة.

ويتم تسديد قرض الوكالة عن طريق التحويل إلى حساب الوكالة بأقساط سداسبة ابتداء من         
 السنة الرابعة من تاريخ حصولو على القرض، ويتم التسديد وفق ابعدوؿ ابؼبتُ أدناه:

 (: يمثل تسديد القرض.37 -33الجدول رقم )
 المبلغ السداسي السنة

 1سداسي  1
 2سداسي 

450000 
450000 

 1سداسي  2
 2سداسي 

450000 
450000 

 1سداسي  3
 2سداسي 

450000 
450000 

 1سداسي  4
 2سداسي 

450000 
450000 

 1سداسي  5
 2سداسي 

450000 
450000 

 1سداسي  6
 2سداسي 

450000  
450000 
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 1سداسي  7
 2سداسي 

450000  
450000 

 1سداسي  8
 2سداسي 

450000  
450000 

 7200000 / المجموع

وتشمل تكلفة مرافق ابؼشروع الدائمة من معدات وآلات وأرايي ومباني...إلخ، والتي قائمة الأصول:  -2
 سبتم تويبحها في ابعدوؿ التالي:

 (: يمثل قائمة الأصول.38 -33الجدول رقم) 
 قيمة الاهتلاك مدة الاهتلاك)سنوات( إجمالي التكلفة أصول

 أصول ثابتة:
 أرايي 211
 مباني 213
 معدات وأدوات 215
 معدات مكت  2183

 أصول متداولة:
 صندوؽ 53

 
2560000 
2340000 
4104000 
11500 

 
984500 

 
50 
40 
10 
/ 
 
/ 

 
51200 
58500 
410400 

/ 
 
/ 

 520100 / 10000000 المجموع
 المصدر: من إعداد الطالبتان استنادا على المعلومات المقدمة.

ابؼشروع وقروض طويلة وقصتَة الأجل وىذا ما سنويحو في ابعدوؿ تشمل رأس ماؿ قائمة الخصوم:  -3
 ابؼوالي:
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 (: يمثل قائمة الخصوم.39 -33الجدول رقم )
 ابؼبالغ ابػصوـ

 الأموال الخاصة: 
 ديون طويلة الأجل:

 (ansej ) قروض أخرى 
 ديون قصيرة الأجل:

2800000 
 

7200000 
 

 10000000 المجموع
 الطالبتان اعتمادا على معلومات مكتسبة.المصدر: من إعداد 
 ثانيا: التدفقات النقدية الصافية المتوقعة.

استنادا على ابؼعلومات ابؼتحصل علبها من الدراسات السابقة قد أصبح متوفر لدينا بصبع العناصر         
 اللبزمة لاحتساب التدفقات النقدية ابؼتوقعة.

لإعداد جدوؿ النفقات النقدية به  التعرؼ على كافة النفقات النقدية المستقبلية المتوقعة:  -1
 ابؼصاريف التي تنفق على ابؼشروع.

 (: يوضح قائمة التكاليف.13 -33جدول رقم)
 التكلفة الشهرية البند

 بقايا البلبستبك )ابؼادة الأولبة(
 ابؼباه
 الكهرباء

 قطع غبار ولوازمها
 حنمصاريف الش

640000 
1500 
30000 
3000 
20000 

 694500 المجموع
 المصدر: من إعداد الطالبتان بناءا على معلومات مستخلصة.
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 (: يمثل تكاليف الأجور.11 -33جدول رقم)
 

 المصدر: من إعداد الطالبتان اعتمادا على معلومات مكتسبة. 
% سنويا، وسبتم تويبح ذلك من خلبؿ ابعدوؿ 10نفتًض أف نفقات ابؼشروع تاداد بدعدؿ         
 ابؼوالي:

 .النفقات النقدية الكلية المتوقعة(: يمثل 12 -33جدول رقم)
 النفقات السنوية)دج( السنوات

1 11574000 
2 12731400 
3 14004540 
4 15404994 
5 16945493.4 

 المصدر: من إعداد الطالبتان اعتمادا على معلومات مستخلصة.
 الإيرادات النقدية المستقبلية المتوقعة: -2

لإعداد جدوؿ الإيرادات به  علبنا معرفة ىذه الإيرادات ابؼستقبلبة ابؼتوقعة بافتًاض أف الطل          
 دج سنويا. 500قنطار سنويا، وأف سعر الببع ياداد بػػػػػػػ  100على ابؼنتوج ياداد بدقدار 

 
 
 
 

 الأجر الشهري)دج( العدد البند
 عماؿ الاستًجاع

 عماؿ على خط الطحن

 حارس

04 

05 

01 

100000 

150000 

20000 
 270000 10 المجموع
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 (: الإيرادات النقدية المستقبلية المتوقعة.13 -33الجدول رقم )
 الإيرادات )دج( ثمن البيع)دج( كمية الطلب المتوقعة السنوات

1 1680 8000 13440000 
2 1780 8500 15130000 
3 1880 9000 16920000 
4 1980 9500 18810000 
5 2080 10000 20800000 

 المصدر: من إعداد الطالبتان استنادا على معلومات مقدمة.
 سوؼ يتم تويبحها من خلبؿ ابعدوؿ التالي:التدفقات النقدية الصافية المتوقعة:  -2

 (: يمثل التدفقات النقدية الصافية المتوقعة.14 -33الجدول رقم)

 المصدر: من إعداد الطالبتان استنادا على معلومات مستخلصة.
 
 
 
 
 
 
 

الإيرادات  السنوات
 المتوقعة

التدفق النقدي  المتوقعةالنفقات 
 المتوقع

قيمة  الاهتلاك
 القرض

التدفق النقدي 
 الصافي المتوقع

1 13440000 11574000 1866000 520100 / 1345900 
2 15130000 12731400 2398600 520100 / 1878500 
3 16920000 14004540 2915460 520100 / 2395360 
4 18810000 15404994 3405006 520100 / 2884906 
5 20800000 16945493.4 3854506.6 520100 900000 2434406.6 
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 المبحث الثالث: تقييم مشروع التوسعة.
من خلبؿ الدراسة التفصبلبة بؼؤسسة دحل  للتحويل الأولي بؼادة البلبستبك، أصبح متوفر لدينا         

بصبع ابؼعطبات اللبزمة للتقببم ابؼالي للمشروع ابؼراد التوسع فبو، حبث أف بصبع ابؼعطبات أكبدة )ظروؼ 
ا بهعل القرار ابؼتخذ سهلب وسلبما وذلك بتطببق الأسالب  ابؼختلفة لتقببم ابؼشروع في التأكد التاـ(، وىذا م

كل ىذه الظروؼ وابزاذ القرار ابؼلبئم حبث يتسم بنسبة كبتَة من التأكد، وابؼعايتَ التي سوؼ نستعملها 
بذ ابؼشروع في حالة لتقببم مشروع التوسعة تتمبا بالبساطة والسهولة، وابزاذ القرار الاستثماري ببدء تنف

 ثبوت جدواه. 

 )غير مخصومة(. المطلب الأول: الأساليب التي لا تأخذ بالقيمة الزمنية للنقود
يقصد بها تلك الأسالب  التقلبدية ابؼستعملة في التقببم، وىي الأسالب  التي لا تأخذ الامن بعتُ         

الاعتبار، وتتجاىل الوقت بالنسبة للنقود، أي تعتبر كل وحدة نقدية حالبا لديها نفس القبمة مستقبلب، 
بؼدخلبت وابؼخرجات غتَ وعلبو فإف ىذا النوع لا يعتمد على معدؿ ابػصم بحبث نستخدـ قبمة ا

 بـصومة، أي إبناؿ التضخم في تقببم إيرادات ابؼشروع.  

 أولا: معيار فترة الاسترداد.
يقصد بفتًة الاستًداد تلك الفتًة الامنبة التي بيكن أف يستًد فبها ابؼستثمر أموالو، وبدوج  ىذه         

تثمر في مشروع التوسعة من خلبؿ صافي الطريقة يتم حساب ابؼدة اللبزمة لاستًداد رأس ابؼاؿ ابؼس
التدفقات النقدية السنوية ابؼتتابعة ابغدوث، وبيكن حساب مدة الاستًداد بؼشروع التوسعة عن طريق تراكم 
التدفقات النقدية الصافبة خلبؿ السنوات ابؼختلفة حتى تتساوى مع الاستثمار ابؼبدئي وذلك باستعماؿ 

 ل جدولي على النحو التالي:  أسلوب التًاكم  وىذا ما يويح بشك
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 (: حساب فترة الاسترداد لمشروع التوسعة.15-33الجدول رقم )
 5 4 3 2 1 3 السنة
تكلفة 
 الاستثمار

10000000      

التدفق النقدي 
 الصافي

/ 1345900 1878500 2395360 2884906 2434406.6 

التدفق النقدي 
 ابؼتًاكم

/ 1345900 3224400 5619760 8504666 / 

2434406.6             360 
1495334                 x 

X=            
         

 = 221jours (4 ans 7 mois 11 jours) 

أشهر  7سنوات و 4سنوات أي ما يعادؿ )  4يتضح لنا أف فتًة استًداد أمواؿ ابؼشروع تتجاوز         
يوما( وعلبو سبكوف ىذا ابؼشروع  مشجع بالنسبة لصاحبو من ناحبة استًجاع أموالو في أقل فتًة بفا  11و

، وبهذا قا بؽذه الطريقةوبالتالي فإف ىذا ابؼشروع مقبوؿ وف يسمح بابغصوؿ على فرص استثمارية أخرى
بيكن القوؿ أنو من سهولة وبساطة التقببم باستعماؿ ىذه الطريقة إلا أنها غتَ كافبة بؼقارنة بتُ ابؼشاريع، 

 وذلك لإبنابؽا بعض الأمور وىذا ما يتطل  الاستعانة بأسالب  أخرى. 

 ثانيا: معدل العائد المحاسبي.
ابؼشروع بدثابة العامل الأىم عند ابزاذ القرار الاستثماري وربط  تبتٌ ىذه الطريقة على اعتبار ربحبة        

ىذه الربحبة بكل من حجم الأمواؿ ابؼستثمرة وابؼدة اللبزمة للبستثمار، وبغساب ذلك نستعتُ بالصبغة 
 التالبة:
 

ة بقسمة بؾموع التدفقات النقدية الصافبة المحصل يتم ابغصوؿ على متوسط التدفقات النقدية الصافب      
 علبها على عدد السنوات:

  MRn = ∑  
 

=                                          
 

 

MRn=          
 

= 2187814.52 

TRC =    
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TRC =    
  

     =          
        

     = 

للحكم على جدوى ربحبة ابؼشروع طبقا بؽذا ابؼعبار فلب بد من مقارنة العائد منو بعائدات الفرص         
% أما 21.87البديلة "متوسط معدؿ الفائدة"، حبث أف نسبة العائد على رأس ماؿ ابؼستثمر تقدر بػػػػػػ 

ؿ حس  ىذه الطريقة، إلا أنها غتَ  %، ومنو ابؼشروع مقبو 2.5متوسط أسعار الفائدة في السوؽ يقدر بػػػػػػ 
كافبة لتقببم ابؼشروع ويرجع ذلك إلا أف تطببقها لا يأخذ في ابغسباف بعض الأمور مثل تغتَ قبمة النقد، 

 وبالتالي كلب الطريقتتُ غتَ كافبتتُ للتقببم، وىذا ما دفع بنا إلى تطببق أسالب  أخرى.   
 الزمنية للنقود)مخصومة(. المطلب الثاني: الأساليب التي تأخذ بالقيمة

ىذه ابؼعايتَ ترتكا على القبمة الامنبة للنقود )ونقصد بها ابؼعايتَ التي تأخذ الامن بعتُ اعتبار عند         
التقببم(، أي أنها تراعي القبمة الامنبة للتدفقات النقدية الداخلة وابػارجة لتقببم ابؼشروعات الاستثمارية،  

 عائد على الاستثمار.كما أنها تساعد على اختبار البديل الذي بوقق أكبر 

 أولا: كيفية حساب معدل الخصم.
يعتبر معدؿ ابػصم أحد العناصر الأساسبة ابؼتعلقة بتقببم الفرص الاستثمارية، ويتحدد ىذا ابؼعدؿ         

 من خلبؿ عوامل ذاتبة وأخرى مويوعبة:
دـ توازف ابؼالي يكوف بع فابؼشروع الذي يتمبا، تتعلق خاصة بددى ثراء ابؼستثمرالعوامل الذاتية:  -1

ابؼعدؿ مرتفعا والعكس من ذلك فإف معدؿ ابػصم يكوف منخفضا في ابؼؤسسات التي يكوف فبها فائض 
مالي لأنها في ىذه ابغالة تقبل أف تنتظر لتحصل إيرادات إيافبة، أما بالنسبة بؼشروع التوسعة ابؼراد تقببمو 

 ابػصم يكوف مرتفعا.فإف رأس ماؿ ابؼشروع منخفض نسببا وبالتالي معدؿ 
 وىي تشمل ثلبث عناصر أساسبة:العوامل الموضوعية:  -2

وىو ما يعتبر أحبانا ابغد الأدنى الذي يؤخذ كمعدؿ خصم، وذلك لأف معدل التوظيف بدون خطر:  .أ 
ابؼستثمر لا يقبل بعائد أقل من العائد الذي بيكن أف تدره علبو أموالو من خلبؿ توظبفها ودوف برمل 

 %.2.5في أغل  الأحباف معدؿ الفائدة في البنوؾ والذي يقدر بػػػػػ  أخطار وىو
إننا نفتًض أف التدفقات ابؼتوقعة ىي أكبدة ثم نقوـ مكافأة الخطر المرتبطة بمشروع الاستثمار:  .ب 

بخصمها وبذلك فإبناؿ ابػطر ابؼرتبط بعوائد الاستثمار قد يطرح إشكالا في التقببم الصحبح بؼختلف 

21.87% 
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مارية، وىو أمر يتطل  إيافة ما يسمى بدكافأة ابػطر بؼعدؿ ابػصم حتى يكوف التقببم الفرص الاستث
 %.3.5سلبما ويقدر معدؿ ابػطر في مشروع التوسعة 

إذا كاف ابؼشروع الاستثماري مكافأة المردودية المرتبطة بقطاع النشاط الذي يستغل فيه المشروع:  .ج 
ىاره فإف معدؿ ابػصم يكوف في ىذه ابغالة أكبر من معدؿ مستغل في قطاع يتمبا بدردوديتو العالبة وازد

% ومعدؿ توظبف 16توظبف الأمواؿ بدوف خطر، فإذا كاف معدؿ العائد الإبصالي في ىذا القطاع 
، وذلك نظرا لقلة ابؼنافسة في 161% فإف ابغد الأدنى بؼعدؿ ابػصم سبكوف 9الأمواؿ بدوف خطر 

مقنا في الدراسة توصلنا إلى أف مكافأة ابؼردودية بؽذا ابؼشروع تقدر ابؼشروع ابؼراد تقببمو، ومن خلبؿ تع
% فإف ابغد الأدنى 6%، وبدا أف معدؿ توظبف الأمواؿ بدوف خطر ومكافأة ابػطر يقدر بػػػػ 7بػػػػػ 

  %.  7بؼعدؿ ابػصم في ىذه ابغالة سبكوف 

 ثانيا: معيار صافي القيمة الحالية. 
%، 7على خصم التدفقات النقدية الداخلة وابػارجة على أساس سعر ابػصم يعتمد ىذا ابؼعبار         

 وذلك وفقا للعلبقتتُ التالبتتُ:  وحساب الفرؽ بتُ التدفقات النقدية الصافبة ابؼعبنة وتكلفة الاستثمار،
 

 
 
 
 

 وللحصوؿ على النتائج فقد أعدنا ابعدوؿ التالي:       
 
 
 
 

                                                           
 .110مرجع سبق ذكره، ص  ، القرار الاستثماري في ظل عدم التأكد والأزمة المالية،معراج ىواري وآخروف  1

VAN=VAR - VAD 
 

VAN = ∑   (   ) 
     

-t+Cr( 1+i)-n-∑    (   )
   

    
 



 .دراسة حالة مؤسسة دحلب للتحويل الأولي لمادة البلاستيك      الفصل الثالث:
 

117 
 

 .VARل التدفقات النقدية الصافية الداخلة (: يمث16-33الجدول رقم )
 VAR تدفق النقدي السنوي % معدل الخصم السنوات

1 0.9345 1345900 1257743.55 
2 0.8734 1878500 1640681.9 
3 0.8162 2395360 1955092.832 
4 0.7628 2884906 2200606.297 
5 0.7129 2434406.6 1735488.465 

        
 المصدر: من إعداد الطالبتان اعتمادا على معلومات مسبقة.

 
VAR=1345900(1+0.07)-1+18*8500(1+0.07)-2+2395360(1+0.07)-3+2884906 
(1+0.07)-4+2434406.6 (1+0.07)-5  
VAR= 8789613.044 
 

 .VAD(: يمثل التدفقات النقدية الصافية الخارجة 17-33الجدول رقم )
 VAD تكلفة الاستثمار معدل الخصم السنوات

0 1 2800000 2800000 
4 0.7628 900000 686520 
5 0.7129 900000 641610 
6 0.6663 900000 599670 
7 0.6227 900000 560430 
8 0.5820 900000 523800 
9 0.5439 900000 489510 
10 0.5083 900000 457470 
11 0.4750 900000 427500 
12 0.4440 900000 399600 

 
 المصدر: من إعداد الطالبتين اعتمادا على معلومات مسبقة.

8789613.044 

       7586110 
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VAD=2800000+900000 (1+0.07)-4 +900000 (1+0.07)-5 +900000 (1+0.07)-6 
+900000 (1+0.07)-7 +900000 (1+0.07)-8  +900000 (1+0.07)-9 +900000 (1+0.07)-10 
+900000 (1+0.07)-11 +900000 (1+0.07)-12  
VAD = 2800000+4786110 
VAD =  7586110 

 وعلى يوء الببانات التي تم عريها في ابعدوؿ السابق سوؼ يتم حساب صافي القبمة ابغالبة:        
VAN = VAR – VAD 
VAN = 8789613.004 – 7586110 
VAN = 1203503.044 

وطابؼا أف صافي القبمة ابغالبة بفثل في قبمة موجبة، فهذا يعتٍ أف بؾموع التدفقات السنوية         
ابؼخصومة ستغطي نفقات الاستثمار، حبث أف القبمة ابغالبة لصافي تدفقاتو النقدية بسكن من تغطبة تكلفة 

 . VAN > 0لي ابؼشروع مقبوؿ اقتصاديا لأف ، وبالتاابؼشروع الاستثماري

 ثالثا: معدل العائد الداخلي.
إف ىذه الطريقة تتطل  البحث عن معدؿ ابػصم الذي عند استعمالو في خصم التدفقات النقدية          

سبجعل صافي القبمة ابغالبة معدوما، ويعتبر معدؿ سعر الفائدة الذي يقوـ على القبمة ابغالبة مع إبصالي 
 ي نستعمل ابؼعادلة التالبة:العائد، إف القبمة ابغالبة بعمبع التكالبف، وبغساب معدؿ العائد الداخل

  
 

 لاستخراج القبم ابغالبة الصافبة سوؼ يكوف مببنا وفق ابعدوؿ التالي:        

 

 

 

TRI =i2+
    (     )
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 (: يمثل حساب معدل العائد الداخلي.18-33الجدول رقم)

                                                       5759486.953                9056243.04                     
           

 إعداد الطالبتان اعتمادا على معارف مسبقة.المصدر: من 
VAN = VAR1 – VAD 
VAN1=5759486.953-7586110 = -1826623.047 
VAN = VAR2 - VAD  
VAN2=9056243.04-7586110= 1470133.04  

 ومنو ابؼعدؿ العائد الداخلي يساوي:        

  TRI =0.06+
          (         )

           (             )
 

  TRI=0.06+
           

           
  

 
   TRI=  0.06+0.035 =                            9.5 % 

%( أكبر من ابؼعدؿ السائد في السوؽ 9.5نلبحظ أف معدؿ العائد الداخلي ابػاص بابؼشروع )        
 الفائدة.%( وبالتالي ابؼشروع مقبوؿ اقتصاديا لأنو حقق عائد أكبر من سعر 2.5)

 

 

 Ri 1VAR 2VAR السنوات
 

1  

 

1345900 

i1(14%)            VA1 

0.8771         1246168.81 

i2 (6%)                    VA2 

0.9433              1269587.47 
2 1878500 0.7694         1610438.05 1671677.15             0.8899 
3 2395360 0.6749         1901436.768 0.8396            2011144.256   
4 2884906 0.5920         2120405.91 0.7920              2284845.552 
5 2434406.6 0.5193         1656613.691 0.7472    1818988.612           

0.095 
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 رابعا: دليل الربحية.
تتمثل ىذه الطريقة في مقارنة القبمة ابغالبة الصافبة إلى رؤوس الأمواؿ ابؼستثمرة، وىو مؤشر يقبس         

قدرة ابؼشروع الاستثماري على برقبق الربح، كما أنو يقبس العلبقة بتُ مدخلبت ابؼشروع وبـرجاتو في 
 شكل نسبة وبوس  ىذا ابؼعبار بالعلبقة التالبة:

 
.(: يمثل حساب دليل الربحية19-33الجدول رقم)  

 القيمة الحالية الصافية تدفق النقدي السنوي % معدل الخصم السنوات
1 0.9345 1345900 1257743.55 
2 0.8734 1878500 1640681.9 
3 0.8162 2395360 1955092.832 
4 0.7628 2884906 2200606.297 
5 0.7129 2434406.6 1735488.465 

 
 

 المصدر: من إعداد الطالبتان اعتمادا على معلومات مسبقة.

IR=
           

       
= 

من خلبؿ النتبجة المحصل علبها لدلبل الربحبة فإنو يتم قبوؿ ابؼشروع على اعتبار أف قبمة دلبل         
 الربحبة أكبر من الواحد الصحبح وىذا يدؿ على ربحبة ومردودية ابؼشروع.

 المطلب الثالث: نتائج دراسة الجدوى والتقرير النهائي لتقييم مشروع التوسعة.
إف ابؽدؼ من دراسات ابعدوى وطرؽ تقببم ابؼشاريع ىو التأكد من أف ابؼشروع بوقق مستوى         

ري ابؼقبوؿ من الربحبة، وذلك من خلبؿ بذمبع الببانات ابؼالبة وبرلبلها ومن ثم اختبار القرار الاستثما
ابؼلبئم، فإذا كانت النتائج إبهاببة تدؿ على صلبحبة ابؼشروع وأنو مربح من الناحبة الاقتصادية، أما في حالة 

 نتائج سلببة فتبرز عدـ ربحبة ابؼشروع.

IR= ∑     (   )
   

   

  
 

 

8789613.044 

1.15 
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 أولا: نتائج الدراسة التفصيلية للمشروع.
مسطرة بسر بدراحل بؿددة  إستًاتبجبةإف أي استثمار يراد التوسع فبو لا بد أف يكوف حس  خطة         

وىذا ما رأيناه في ابعان  النظري، وعلبو كاف ىناؾ تركبا كبتَ على إعداد دراسة ابعدوى وفبما يلي نتائج 
 الدراسة التفصبلبة للمشروع حس  النقاط التالبة:

ة ما دراسة الببئة أوؿ الدراسات التفصبلبة للمشروع واتضح من خلبؿ ىذه الدراسالدراسة البيئية:  -1
 يلي:

 الببئبة الإبهاببة للمشروع من خلبؿ بزفبض تلوث ابؽواء والأرض وتقلبل الأيرار الببئبة؛ الآثاراتساع  .أ 
من خلبؿ تقببم الآثار الببئبة وجدنا بأف الآثار ابعانببة للمشروع تؤثر بالإبهاب على الببئة لأف ابؼشروع  .ب 

 بؿل الدراسة يعتبر كمقتًح استثماري بؼكافحة التلوث؛
 اتفاؽ ابؼشروع مع التشريعات ابؼنظمة للجوان  الببئبة في المجتمع؛ .ج 
 يماف السلبمة الببئبة بؼشروع التوسعة، بدعتٌ آخر التوسع في ىذا ابؼشروع مقبوؿ لأنو بوقق جدارة ببئبة. .د 

 على أساس ابؼعلومات المحصل علبها توصلنا إلى النقاط التالبة:الدراسة التسويقية:  -2
البلبستبك مادة من ابؼواد الأساسبة في ابغباة البومبة ىذا ما يتبعو ارتفاع في الطل  على ىذه باعتبار  .أ 

 ابؼادة؛
 أف بـتلف ابؼشاريع تتطل  كمبات معتبرة من مادة البلبستبك لتعدد استعمالاتو؛ .ب 
 زيادة الطل  على منتج ابؼشروع خاصة على مستوى منطقة الذي ينشط فبها؛ .ج 
 انات ودراسة السوؽ توصلنا إلى أنها صابغة في إقامة ابؼشروع.بعد إبساـ برلبل البب .د 

 التوسع في ىذا ابؼشروع بوقق ابعوان  التالبة:الدراسة الاجتماعية:  -3
 تلببة حاجبات ابؼستهلكتُ الصناعبتُ؛ .أ 
برقبق السلبمة الببئبة وابغد من التلوث الببئي من خلبؿ التقلبل من الانبعاثات الغازية نتبجة حرؽ  .ب 

 فايات والتقلبل من التلوث؛الن
 تشغبل نسبة من البد العاملة. .ج 

 من نتائج ىذه الدراسة اتضح لنا مدى مسابنة ابؼشروع ابؼقتًح في توفتَ فرص عمل.        
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ابعدوى الفنبة للمشروع ركن أساسي من أركاف دراسة ابعدوى، وتعتمد الدراسة الفنبة الدراسة الفنية:  -4
ت وابؼعلومات التي تم ابغصوؿ علبها من الدراسة التسويقبة. ومن خلبؿ برلبل بصبع إلى حد كبتَ على الببانا

 الدراسات السابقة تم قبوؿ التوسع في ابؼشروع من الناحبة الفنبة.
لناحبة ابؼالبة أثبتت الدراسة ابؼالبة توفر ابؼبالغ اللبزمة لتمويل احتباجات ابؼشروع من االدراسة المالية:  -5

 .تنفبذهوإمكانبة 

 ثانيا: نتائج الدراسة التطبيقية. 
نظرا للتكامل ابؼوجود بتُ الأسالب  التي تم التطرؽ إلبها إلى غاية الآف سنحاوؿ تقببم مشروع          

 التوسعة ابؼقتًح من خلبؿ النتائج السابقة في ابعدوؿ التالي:

 (: تقييم المشروع المقترح.23-33الجدول رقم )

مدة  الطريقة
 الاسترداد

معدل العائد 
 المحاسبي

صافي القيمة 
 الحالية

معدل العائد 
 الداخلي

 دليل الربحية

قبول أو رفض 
 المشروع

 مقبوؿ مقبوؿ مقبوؿ مقبوؿ مقبوؿ

 .تخلصةمس لوماتالمصدر: من إعداد الطالبتان اعتمادا على مع
العلمبة ابؼتكاملة فبما ببنها، وبعد  تقببم ابؼشروع قد يتطل  استخداـ بؾموعة من الطرؽ والأسالب ول      

 تطببق أسالب  التقببم توصلنا إلى النتائج التالبة:
، وىذه التدفقات تسمح بتغطبة  11أشهر و 7سنوات و 4يغطي ابؼشروع استثمارات خلبؿ  -1 يوـ

 تكلفة ابؼشروع في ىذه ابؼدة وىذا مناس  للمشروع؛
يتمبا ابؼشروع بداايا إنتاجبة قد لا تتوافر لغتَه من ابؼشروعات الأخرى ىذا بالإيافة إلى برقبقو لربحبة  -2

 جبدة مبدئبا تعمل على زيادة الإيرادات وبزفبض التكالبف؛
 ابؼشروع يتمبا بربحبة أكبر ولبس لو القدرة على امتصاص العوامل والظروؼ غتَ ابؼواتبة؛ -3
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بم بؼشروع التوسعة توصلنا إلى أف ابؼشروع مقبوؿ في كل ابؼعايتَ، وبالتالي فإنو يتم قبوؿ ومن خلبؿ التقب -4
 التوسعة في ىذا ابؼشروع.

وللمايد من ابغبطة وابغذر في ابزاذ القرار بشأف إقامة ىذا ابؼشروع فبفضل إعادة تقببم ىذه النتائج         
 في ظل ظروؼ أخرى.
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 خلاصة الفصل: 
من خلبؿ ىذا الفصل حاولنا إلقاء نظرة عامة حوؿ الوكالة الوطنبة لدعم تشغبل الشباب، مع         

دراسة تطببقبة لأحد ابؼشاريع ابؼمولة من طرفها لاستعراض مكونات دراسة ابعدوى بالنسبة بؼشروع 
س  مع مستوى الدراسة التفصبلبة التوسعة، ولقد أويحت الدراسة على يوء ابؼؤشرات الأولبة التي تتنا

نتائج إبهاببة فبما يتعلق بالدراسة الببئبة والتسويقبة، كما بظحت دراسة ابعدوى الفنبة بتقدير احتباجات 
 ابؼشروع، ومن جهة أخرى أظهرت الدراسة ابؼالبة توفر ابؼبالغ اللبزمة لتمويل احتباجات ابؼشروع.

 من عملبة التقببم في ظل مثل ىذه الظروؼ ابؼستعملة حبث أظهرت النتائج المحصل علبها        
قبوؿ ابؼشروع لكونو بوقق نتائج عالبة، وذلك بالاستناد إلى معايتَ التأكد  باستخداـ الأسالب  الريايبة

 ار ابؼشاريع. التاـ باعتبارىا أكثر معايتَ سلبمة وبالتالي استخدامها في بؾاؿ تقببم واختب
 
 
 



 
 

 خـــــــــــــــــــــاتمة.
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عملية التنمية الاقتصادية وأداة فعالة للنهوض بالاقتصاد الوطتٍ، باعتباره  يعتبر الاستثمار جوىر        
الدافع الأساسي للنمو من خلال زيادة الناتج الداخلي، والاقتناع بدور الاستثمار وفعاليتو لا بد أن يؤدي 

لى التفكتَ في إقامة مشاريع استثمارية، وبالتالي أهمية دراسة الدشاريع أعطت ىدفا رئيسيا لكل إبنا لا لزالة 
ومن ىنا جاءت فكرة دراسات الجدوى التي تعتبر الدول التي تريد بناء تنمية على أسس عملية سليمة، 

كما أن إلصاز دراسة وسيلة تساعد الدستثمر على ابزاذ القرار الدناسب بشأن الاستثمار في مشروع معتُ،  
الجدوى ليس ىدفا قائما بحد ذاتو بل وسيلة لتًشيد القرار الاستثماري والمحافظة على الدوارد الاقتصادية 
الدختلفة، حيث أنو أصبح من الضروري الاىتمام بدراسة جدوى الدشروعات بدختلف مراحلها، والغرض من 

الاستثمارية سليما فإن  ، ولكي يكون تقييم البدائلىذه الدراسات ىو معرفة مدى صلاحية الدشروع الدقتًح
التي تعتبر ضرورية في ىذا المجال بالنظر لدا  الرياضية الأمر يتطلب الإحاطة بدجموعة من الأساليب والتقنيات

تقدمو لدتخذ القرار من نتائج يمكنو على ضوئها القيام بدفاضلة علمية دقيقة بتُ لستلف الفرص الاستثمارية، 
 برديد البديل الأنسب والأفضل والذي يتلاءم مع طبيعة الدؤسسة أو الدشروع. ومن ثم

حتى يكون ابزاذ القرار مبتٍ على  وقد تعددت الدعايتَ التي يمكن استعمالذا للمفاضلة بتُ الدشاريع        
تستخدم أسس علمية متينة ومطبقة بطريقة جيدة، والتي كان من أهمها طرق تطبق في حالة التأكد التام 

تركز على التنبؤات والتقديرات والاحتمالات لأن المحيط الاقتصادي  أخرىمعطيات رياضية ثابتة، وطرق 
يكون في غالب الأحيان يتسم بتغتَات مستمرة غتَ ثابتة، وىنا يواجو الدستثمر مشكلة التنبؤ الدقيق لشا 

ع الأفضل أي البديل الذي يحقق أكبر عائد يفتح لرال الدخاطرة أمامو، وبالتالي لتفادي ذلك واختيار الدشرو 
وأقل الدخاطر يستلزم استخدام لستلف الدعايتَ مع الأخذ بعتُ الاعتبار تغتَات الظروف الدستقبلية وطبيعة 

 الدعلومات الدتعلقة بالدشروع.
راسة وتقييم عن كيفية دولدعرفة تأثتَ ىذه الدعايتَ أردنا تقديم نظرة شاملة من خلال دراسة تطبيقية         

الدشاريع الاستثمارية على إحدى الدشاريع الصغتَة وىي مؤسسة دحلب للتحويل الأولي لدادة البلاستيك، 
أين تم دراسة الدشروع الاستثماري في حالة التوسعة، وكانت الدراسة مفصلة من الناحية البيئية، التسويقية، 

، في حالة التأكد التام استعمال معايتَ التقييم الدختلفةفنية، اجتماعية ومالية، وبعد ذلك تم تقييم الدشروع ب
 وبهذا يكون القرار الاستثماري رشيد إلى حد بعيد.
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ما مدى أهمية تطبيق الأساليب الرياضية تنص إشكالية ىذا البحث على: اختبار الإشكالية:  -1
  لمشاريع الاستثمارية؟لالمختلفة في عملية اتخاذ القرار 

من ىذه الدراسة أن أي مشروع استثماري يمر بدجموعة  يمكن القول من خلال ما استخلصناه        
متسلسلة من الدراحل، والتي تشمل كل الدراحل الزمنية الدتتابعة التي يمر بها ىذا الدشروع من بدايتو كفكرة إلى 

ريع الاستثمارية يشكل أن يصبح مشروعا قائما للسلع أو مقدما لخدمات ما، لذا التقييم الدالي للمشا
ص بدراسة واختيار على عملية ابزاذ القرارات التي بز بالتأكيد لرالا ىاما ضمن ىذه الدراحل، بحيث يساعد

الدشاريع الاستثمارية، لدعرفة أيا من ىذه الدشاريع الاستثمارية يعطي أفضل عائد لشكن في إطار برقيق 
وما يمكن قولو بخصوص الأساليب الرياضية  ،لضو أفضل الدشاريعالاستغلال الأمثل للموارد الدتاحة وتوجيهها 

لتقييم الدشاريع ىو أن كل معيار من ىذه الدعايتَ وعلى الرغم من تلك السلبيات التي يمكن أن برسب 
 عليو، يمكن أن يقدم معلومات ىامة ضمن جانب معتُ من جوانب تلك الدشاريع الاستثمارية. 

عد دراسة موضوع ىذا البحث ولزاولة الإحاطة ببعض جوانبو يمكننا إجراء بصحة الفرضيات:  اختبار -2
 لفرضياتو كما يلي: اختبار

  :السبب الرئيسي في عدم اتخاذ القرار الاستثماري المناسب والتي تنص على أنو الفرضية الأولى
ووصول المشاريع الاستثمارية إلى الكفاءة في تخصيص الموارد الاقتصادية يرجع إلى غياب 

من خلال إتباع أسلوب دراسات الجدوى للمشروعات  أثبتت صحتها ىذه الفرضيةدراسات الجدوى، 
قتصادية من وجهة نظر المجتمع وتعظيم الدصلحة والنفع العام يوصلنا إلى الكفاءة في بزصيص الدوارد الا

أو للمجتمع وصولا إلى تقديم بعض التوصيات والتي تعتقد أنها تساعد في تعظيم ناتج ىذه الخدمة 
   النشاط وزيادة مساهمتها في الناتج المحلي وتنويع مصادر الدخل.

  :تثمارية تتوقف على طرق وأساليب رياضية القرارات الاس كل نأوالتي تنص على الفرضية الثانية
ىذه الفرضية ، المشاريع ىللتقييم المالي للمشروع وبالتالي لا بد من معرفة تطبيق هذه المعايير عل

من الدراسات السابقة للمشروع لذا دور في ترشيد القرارات خاطئة لأن ىناك لرموعة متسلسلة 
الرياضية للتقييم الدالي للمشاريع الاستثمارية وذلك من أجل الاستثمارية بالإضافة إلى الأساليب والطرق 

  الحفاظ على الدوارد من الضياع في قرارات غتَ مبنية على قاعدة علمية سليمة.
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  :القيد الوحيد في قبول أو رفض التوسع في مشروع استثماري والتي تنص على أنو الفرضية الثالثة
ىناك عوامل لأن خاطئة  ةخلال ما رأينا فإن ىذه الفرضي من، يرجع إلى الندرة في الموارد المالية

أخرى لقبول أو رفض التوسع في الدشروع من بينها ثبوت جدوى الدشروع إلى جانب الأساليب الرياضية 
 للتقييم التي أثبتت قبول الدشروع بالنظر إلى الربحية التي يحققها.

 الواردة في ىذا البحث استخلصنا النتائج التالية:ومن خلال دراستنا لدختلف العناصر  نتائج البحث: -3
   يعتبر القرار الاستثماري من القرارات الأكثر أهمية وخطورة للمشروع، وذلك لأنو يحتوي على ارتباط مالي

 كبتَ ولا يمكن الرجوع عنو إلا بخسارة كبتَة؛
  ء تسيتَ الدوارد الاقتصادية؛إن القيام بتنفيذ الدشاريع الاستثمارية بدون دراسة الجدوى يتًتب عليو سو 
  دراسات الجدوى تعتبر كسلسلة من الدراحل الدتكاملة والدتًابطة فيما بينها، وأي خطأ في مرحلة ما يؤدي

  حتما لتعثر الدرحلة الدوالية؛
 دراسات الجدوى من توفتَ البيانات اللازمة لتقييم الدشروع الاستثماري على أساس علمي وسليم،  بسكن

 وبالتالي عملية ابزاذ القرار، وذلك اعتمادا على معايتَ التقييم وابزاذ القرار؛
 لنقص دور الدراسة التفصيلية لدختلف مراحلها في تقديم الدعلومات للقيام بعملية تقييم الدشاريع وعليو ا

 أو الخطأ في تلك الدعلومات يؤثر على نتيجة القرار؛
  بسبب اعتماد جميع تعتبر عملية تقدير التدفقات النقدية الدتوقعة أىم خطوة عند تقييم الدشروعات

 معايتَ وأساليب التقييم على ىذه التقديرات؛
 الدعايتَ وأساليب التقييم،  تقييم الدشاريع لا يعتمد على طريقة واحدة، وإنما يتطلب التكامل بتُ لستلف

 لأن الدشاريع برتاج إلى تكاليف ضخمة لشا يصعب استًجاعها لذا فشل الدشاريع يكلف موارد ضائعة؛
 معايتَ تقييم الدشاريع الاستثمارية في ظل افتًاض أن الظروف في حالة التأكد من الدعايتَ الأكثر  تعتبر

 هولتها سواء في الفهم أو التطبيق؛شيوعا واستخداما في الحياة العملية والتطبيقية لس
 ة العناصر برديد الاستثمار الدطلوب والعائد الدتوقع مع إبراز كاف ىترتكز عملية تقييم الدشروعات عل

 الدؤثرة على قرار الاستثمار لتقييم الفرص الاستثمارية من الدشروع وابزاذ القرار النهائي؛
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  ،تعتبر عملية تطبيق الأساليب الرياضية لتقييم الدشروع ذلك الأساس العلمي لابزاذ القرار الاستثماري
ت لصاح الأفكار حيث تعد أسلوبا علميا ينطلق من منطلق ندرة الدوارد للكشف عن احتمالا

 الاستثمارية، فهي منهجية علمية لابزاذ القرارات الاستثمارية؛
  لاختيار الدشاريع  وإتباعوتعتبر عملية التقييم الدالي للمشاريع أسلوبا أو منهجا يتم الاعتماد عليو

 الاستثمارية المجدية وترشيد القرارات؛
 مع الأىداف الدنشودة  إنفاقهاوبيان مدى  تتم الدراسة الدالية بغية برديد مستوى ربحية الدشروع

لأصحاب الدشروع، ويتم ذلك في ضوء البيانات والدعلومات التي تم التوصل إليها من خلال الدراسة 
التسويقية والفنية، حيث يتم برليلها وتبويبها في قوائم مالية تقديرية مع برديد التدفقات النقدية الداخلة 

 والخارجة؛
  الأمر يعد التقييم أىم  واقعالدتوقع من الاستثمار، ولكن في على أنو برديد العائد يشار إلى التقييم

 الأساليب الدعتمدة للمعرفة والتوجيو لضو اختيار نمط مناسب من الاستثمار؛
  سواء كانت تهتم بالقيمة الزمنية للنقود أو غتَ في تقييم مشروع التوسعة الأساليب والطرق الدستعملة

الجوانب الدتعلقة بأساليب التقييم، التي أوضحت نتائج إيجابية تدل على  كل  تشملوالتي معدلة بالوقت، 
  .  صلاحية الدشروع وأنو مربح من الناحية الاقتصادية

  يمكننا إيجاز ىذه التوصيات على النحو التالي:الاقتراحات والتوصيات:  -4
 ُناخ الاستثماري الدلائم؛وتشريعات لزفزة للاستثمار وتوفتَ الد ضرورة توفتَ قوانت 
 ام بتطبيق ن خلال برفيز الدستثمرين على القيإعطاء الدولة ىذا النوع من الدراسات الأهمية الدطلوبة م

 معايتَ التقييم على الدشاريع القائمة أو الجديدة؛
 كل مستثمر قبل القيام بأي مشروع استثماري القيام بدراسة جدوى وتقييم متكاملة من كل ى  عل

 الجوانب، والتي تضمن عدم الدخول في مشروع خاسر؛
  يجب على الدستثمرين الاعتماد على الأساليب الرياضية للتقييم قبل اختيار الدشروع وىو ما يسمح لذا

 ببلوغ أىدافها الدسطرة بشكل أفضل؛ 
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 وارد أهمية القيام بدراسة الجدوى لكل الدشروعات القائمة أو في حالة التوسعة لتجنب تبذير للم
 الاقتصادية؛

  القيام بالدشاريع الاستثمارية يمثل العنصر الأساسي لبقاء واستمرارية الدؤسسات، وىذا ما يفرض ضرورة
دراسة تفصيلية دقيقة لكل الجوانب الدتعلقة بالدشروع الاستثماري ولزاولة بذنب الخسائر وذلك 

  بالاستعانة بالأساليب العلمية للتقييم؛
  والدؤسسات أن تولي لعملية دراسة وتقييم الدشاريع اىتماما كبتَا، لأنها تعتبر من لا بد على الشركات

 أصعب الدهام نظرا للتعقيدات المحيطة، ويجب أن تكون من طرف إطارات متخصصة ويتميزون بالخبرة؛
 تابعة إن دراسة وتقييم الدشاريع ليست مبررا كافيا لنجاح الدشاريع الاستثمارية ما لم يحظى الدشروع بالد

 والدراقبة والسهر على تسيتَه بطريقة ملائمة أثناء لستلف مراحل حياتو؛
 على أنها ب عدم النظر إليها دوى وتقييم الدشروعات إلا أنو يجيجب الإشارة إلى أنو رغم أهمية دراسة الج

 ضمان كامل لنجاح الدشروع.
من خلال ىذا الدوضوع الذي يمس جوانب متعددة منها جانب دراسة الجدوى،  آفاق البحث: -5

يم الدالي للمشاريع، فنرى أننا قدمنا جهدا لذذا الدوضوع لكن ىناك أفاق أخرى لذذا وكذلك أساليب التقي
 الدوضوع لذا نطرح من ىذا الدنظور لرموعة من البحوث والدراسات على النحو التالي:

  الدشروعات لابزاذ القرار الاستثماري؛مراحل دراسات الجدوى وتقييم 
 تقييم واختيار الدشاريع الاستثمارية كأداة لتًشيد الإنفاق العام؛ 
 الدشاريع بأساليب بحوث العمليات. تقييم 

يأخذ نصيبو من العمق  ع الاستثمارية موضوعا متشابكا لمويبقى موضوع دراسة وتقييم الدشاري        
وأكبر دليل ىو التخلف الاقتصادي الذي نعيشو والتنمية التي نفتقدىا، وغياب مثل ىذه الدراسات راجع 

رغبة في برمل تكاليف إضافية نابذة عن الدراسة، ومن جهة أخرى راجع إلى الذىنية السائدة التي الإلى عدم 
كتَ فيما يتًتب عنو في الددى البعيد من عواقب وخيمة، تبحث عن الربح السريع وبأقل التكاليف دون التف

وفي النهاية نتمتٌ أن برقق ىذه الدراسة الذدف الذي سعينا إليو، وفي الأختَ نأمل من الباحثتُ التعمق 
 أكثر في ىذا الدوضوع.
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، بحوث العمليات والأساليب نازم لزمود الدلكاوي، فالح عبد القادر الحوريصياح بني ىاني، جهاد -10

 .7002دار جليس الزمان للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، الكمية نظرية والتطبيق، 
دار النهضة العربية، الطبعة  ، إدارة المشاريع ودراسة جدواها الاقتصادية،حسين إبراىيم بلوط -10

 .7007الأولى، 
ديوان الدطبوعات  تقييم واختيار المشاريع الاستثمارية،، حسين بلعجوز، الجودي صاطوري -10

  .7002الجامعية، الجزائر، بدون طبعة، 
ية، الوراق للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الثان ، الإدارة المالية المتقدمة،حمزة لزمود الزبيدي -01

7002. 
دار اليازوري، عمان، الأردن، بدون  الاستثمار والتحليل الاستثماري،دريد كامل آل شيب،  -00

 .7002طبعة، 
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دار الديسرة للنشر والتوزيع، عمان،  ، مقدمة في الإدارة المالية المعاصرة،دريد كامل آل شيب -00
 .7002الأردن، الطبعة الأولى، 

دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع،  ، بحوث العمليات،دلال صادق الجواد، حميد ناصر الفتال -00
 .7002الأردن، بدون طبعة، 

ديوان الدطبوعات  ، التسيير المالي حسب البرنامج الرسمي الجديد،زغيب مليكة، بوشنقير الديلود -00
 .7000الجامعية، الجزائر، بدون طبعة، 

الدنظمة العربية للتنمية  ، دراسة جدوى المشروعات بين النظرية والتطبيق،سعيد عبد العزيز عثمان -00
 .7000الإدارية، القاىرة، مصر، بدون طبعة، 

مكتبة الإشعاع  ، دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات،سمير لزمد عبد العزيز -00
 .0222للطباعة والنشر والتوزيع، الإسكندرية، مصر، بدون طبعة، 

دار الراية للنشر والتوزيع،  ، الجديد في الأساليب الكمية وبحوث العمليات،سهيلة عبد الله سعيد -00
 .7002الأردن، الطبعة الأولى، 

نشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة دار الراية لل ، إدارة المخاطر الاستثمارية،سيد سالم عرفة -00
 .7007الأولى، 

ديوان الدطبوعات  ، تقنيات المحاسبة حسب المخطط المحاسبي الوطني،شبايكي سعدان -00
 . 7007الجامعية، الجزائر، بدون طبعة، 

، إدارة شقيري نوري موسى، صالح طاىر الزرقان، وسيم لزمد الحداد، مهند فايز الدويكات -01
 .7007دار الديسرة للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى،  الاستثمار،

دار الغرب للنشر والتوزيع، وىران، الجزائر، الطبعة  ، تقييم واختيار الاستثمارات،شوام بوشامة -00
 .7002الأولى، 

ر اليازوري دا نمائية دراسة وتقرير الجدوى،، إدارة المشروعات الإضلال العتيبي، نضال الحواري -00
 .7002العلمية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، بدون طبعة، 
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دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، ة، ، تقييم القرارات الاستثماريطلال كداوي،ة -00
  .7002بدون طبعة، 

الجامعية،  الدار، دراسات الجدوى التقويم المحاسبي والاقتصادي للمشروعات، عادل طو فايد-00
 .7000الإسكندرية، مصر، بدون طبعة، 

دار الفكر الجامعي،  ، دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات،عاطف وليم أندراوس -00
 . 7002الإسكندرية، مصر، بدون طبعة، 

دار البداية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  ، التحليل والتخطيط المالي المتقدم،عامر عبد الله -00
 .7002الطبعة الأولى، 

 ، مدخل معاصر في الإدارة المالية، الدار الجامعية،عبد الغفار حنفي، رسمية زكي قرياقص -00
 .7007الإسكندرية، مصر، بدون الطبعة، 

دار  بوت، ، دراسة الجدوى التجارية والاقتصادية مع مشروعاتعبد القادر لزمد عطية -00
 .7000الجامعية، الإسكندرية، مصر، الطبعة الثانية، 

الدار  تصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية،، دراسة الجدوى الاقعبد الدطلب عبد الحميد -00
 . 7007الجامعية، الإسكندرية، مصر، بدون طبعة، 

دار اليازوري العلمية للنشر  المتقدمة،، الإدارة المالية يمي، أرشد فؤاد التميميعدنان تايو النع -01
 .7002والتوزيع، عمان، الأردن، بدون طبعة، 

دار حامد للنشر والتوزيع، عمان،  ، مبادئ الإدارة المالية،عهود عبد الحفيظ علي الخصاونة -00
 . 7000الأردن، الطبعة الأولى، 

طباعة والنشر والتوزيع، عمان، دار صفاء لل ، إدارة أخطار شركات التأمين،عيد أحمد أبو بكر -00
 .7000الأردن، الطبعة الأولى، 

 . 7000إثراء للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الثانية،  ، مبادئ الإدارة المالية،فايز تيم -00
دار المجدلاوي للنشر والتوزيع، عمان،  ، تحليل متعدد المعايير لاختيار الاستثمارات،فيصل شياد -00

 .7002 -7002الأردن، الطبعة الأولى، 
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دار الدناىج للنشر  ، أسس إعداد دراسات الجدوى وتقيم المشروعات،قاسم ناجي حمندي -00
 .7002والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، 

ثقافة للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، دار ال ، الاستثمار بين النظرية والتطبيق،قاسم نايف علوان -00
 .7007الطبعة الثانية، 

دار الدناىج للنشر  ، دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات،كاظم جاسم العيساوي  -00
 . 7002والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الثانية، 

دار الجامعية، الإسكندرية، ال ، تحليل القوائم المالية لأغراض الاستثمار،كمال الدين الدىراوي  -00
 .7000مصر،ػ بدون طبعة، 

 .7000دار أسامة للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى،  ، إدارة الاستثمار،ماجد أحمد عطا الله -00
دار  ، تحليل القوائم المالية مدخل نظري وتطبيقي،مؤيد راضي خنفر، دغسان فلاح الدطارنة -01

 .7002الديسرة للنشر والتوزيع والطباعة، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، 
 .7002بدون طبعة،  ،الجزائرديوان المطبوعات الجامعية،  ،مبارك لسوس، التسيير الدالي -00
الشركة العربية الدتحدة  ، تحليل وتقييم المشاريع،لزفوظ جودة، حسين اليحي، حسني خريوش -00

 .7000للتسويق والتوريدات، مصر، الطبعة الثانية، 
مؤسسة  ، دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم أصول المشروعات،لزمد إبراىيم عبد الرحيم -00

 .7002شباب الجامعة، الإسكندرية، مصر، بدون طبعة، 
دار الدسيرة للنشر  ث العمليات،، مقدمة في بحو لزمد أحمد طراونة، سليمان خالد عبيدات -00

 .7002والتوزيع والطباعة، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، 
دار الجامعية  ، بحوث العمليات استخدام الأساليب الكمية في صنع القرار،لزمد إسماعيل بلال -00

 .7002الجديدة، مصر، بدون طبعة، 
مؤسسة الثقافة الجامعية،  الناجح،، قواعد الاستثمار لزمد السيد البدوي الدسوقي طلحة -00

 .7000الإسكندرية، مصر، بدون طبعة، 
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دار الجامعة  ، بحوث العمليات استخدام الأساليب الكمية في صنع القرار،لزمد سعيد بلال -00
 .7002الجديدة، الإسكندرية، مصر، بدون طبعة، 

، الإدارة المالية )الاستثمار والتمويل، التحليل المالي والأسواق المالية لزمد سعيد عبد الذادي -00
 .7002دار حامد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الأولى، الدولية(، 

الدار الجامعية، بيروت، لبنان، بدون  ، مذكرات في دراسة جدوى المشروع،لزمد صالح الحناوي -00
 .0227طبعة، 

دار  ، بحوث العمليات في تخطيط ومراقبة الإنتاج،لزمد صالح الحناوي، لزمد توفيق الداضي -01
 .7000الجامعية، الإسكندرية، مصر، بدون طبعةػ، 

دار  ، أساسيات الإدارة المالية،اقصلزمد صالح الحناوي، نهال فريد مصطفى، رسمية زكي قري -00
  .7000الإسكندرية، مصر، بدون طبعة،  ،الجامعية

دار الدناىج للنشلر والتوزيع، عمان، الأردن، بدون طبعة،  ، الإدارة المالية،لزمد علي العمري -00
7002. 

دار الفكر للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة  ، أساسيات الإدارة المالية،لزمد قاسم خصاونة -00
 .7000الأولى، 

 دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات،، العجلوني، سعيد سامي الحلاق لزمد لزمود -00
 .7000دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، بدون طبعة، 

 ، القرار الاستثماري في ظل عدم التأكد والأزمة المالية،معراج ىواري، بهناس عباس، أحمد لردل -00
 .7002دار كنوز الدعرفة العلمية للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى، 

مكتبة المجتمع العربي للنكشر  ، مقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي،مفلح لزمد عقل -00
 .7002والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى، 

العلمية للنشر والتوزيع، عمان،  دار اليازوري ، بحوث العمليات،لزمود الفياض، عيسى قدادة -00
 .7002الأردن، بدون طبعة، 
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دار وائل للنشر والتوزيع،  بحوث العمليات مدخل علمي لاتخاذ القرارات،، منعم زمزير الدوسمي -00
 .7002عمان، الأردن، الطبعة الأولى، 

دار  لصناعة القرار،، عبد الناصر نور، التحليل المالي مدخل إسماعيل إسماعيلمنير شاكر لزمد،  -00
 .7002وائل للنشر، عمان، الأردن، الطبعة الثانية، 

الوراق  ، أساسيات التمويل  والاستثمار في الصناعة السياحية،عبد الجبار الحميري، موفق عدنان -01
  .7000للنشر والتوزيع، الأردن، الطبعة الأولى 

، الوراق للنشر Microsoft execel، مدخل الأساليب الكمية باستخدام نجم عبود نجم -00
 .7002والتوزيع، عمان، الأردن، الطبعة الثانية، 

دار البداية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،  ، التحليل المالي دراسة نظرية وتطبيقية،نعيم نمر داوود -00
 .7007الطبعة الأولى، 

 وعات)بيئية، تسويقية، مالية(،، أسس وإجراءات دراسة جدوى المشر يحي عبد الغني أبو الفتوح -00
 . 0222الشنهابي للطباعة والنشر، الإسكندرية، مصر، بدون طبعة، 

II. :الأطروحات والمذكرات الجامعية 
)أطروحة مقدة  ، دراسة الجدوى للمشاريع الاستثمارية ذات الطابع الاجتماعي،دغمان الزوبير -00

 . 7002-7007، غ م(، الجزائر، 2لنيل شهادة الدكتوراه، تخصص تحليل الاقتصادي،جامعة الجزائر 
 في اختيار وتقييم المشاريع، ، فعالية دراسة الجدوى الاقتصادية والماليةزحوفي نور الدين -00

، غ م(، الجزائر، 2امعة الجزائر)مذكرة مقدمة لنيل شهادة الداجستير، تخصص الإدارة الدالية للمؤسسات، ج
7002-7002 . 

 ، التقييم الاقتصادي لمشروع كهربة السكة الحديدي لضواحي الجزائر العاصمة،سفيان فنيط -00
)مذكرة لنيل شهادة الداجستير، تخصص تسيير الدؤسسات، جامعة منتوري، غ م(، قسنطينة، الجزائر، 

7002-7002.   
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)أطروحة  مخاطر القطرية على جاذبية الاستثمارات الأجنبية،ال، تحليل أثر ميدون سيساني -00
مقدمة لنيل شهادة الدكتوراه، تخصص استثمار وتدويل، جامعة ابن خلدون، غ م(، تيارت، الجزائر، 

7020-7002. 
III. :المؤتمرات والملتقيات 
من حيث ، تقييم نتائج الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب بن يعقوب الطاىر، مهري أمال -00

أبحاث الدؤتدر الدولي حول تقييم آثار  التمويل والإنجازات في إطالر النهوض بالمؤسسات المصغرة،
، 0برامج الاستثمارات العامة وانعكاساتها على التشغيل والاستثمار والنمو الاقتصادي، جامعة سطيف

 .7002مارس،  07-00الجزائر، يومي 
المنشآت الصغيرة والمتوسطة ودورها في  حسن المحروق،ماىر  الدهندس منذر واصف الدصرفي، -00

التقرير العربي الأول حول التشغيل والبطالة في الدول العربية نحو التشغيل وتوفير فرص العمل، 
 .7002منظمة العمل العربية، مصر،  سياسات وآليات فعالة،

التأمينية ودوره في تحريك النمو في ، الإبداع في المنتجات المالية عمر الدوساوي، مصعب بالي -01
       ، الواقع العلمي وآفاق التطويرالأسواق الصاعدة، الملتقى الدولي السابع حول الصناعة التأمينية

  .7007ديسمبر، 02-02الجزائر، يومي ، جامعة حسيبة بن بوعلي، شلف، -تجارب الدول–
IV. :المجلات 
الاقتصادية بين متطلبات النظرية والإشكالية العلمية، ، دراسات الجدوى تدجغدين نور الدين -00

 . 7000-7002بدون دار النشر، الجزائر، العدد السابع،  مجلة الباحث،
دار الخلدونية  ، دراسات اقتصادية، مجلة دراسات اقتصادية،لزمد البراق، الجودي صاطوري -00

 . 7002للنشر والتوزيع، الجزائر، العدد الثامن،
V. :المجلدات 

، استخدام أسلوب تحليل الحساسية لتقييم المشاريع إبراىيم حمودة، الطاوس حمداوينصيرة  -00
، 27جامعة عنابة، الجزائر، المجلد  مشروع إنتاج الأغلفة الورقية بولاية عنابة،الاستثماري دراسة حالة 

7002.  
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VI. :مواقع الأنترنيت 
 .  hhttp://www.ASJP.CERIST.dz،الدوقع الرسمي  للبوابة الجزائرية للمجلات -00

      وقع الرسمي للوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب لولاية تيارت،الد -00
www.ansej.org.dz // http . 

 المراجع باللغة الأجنبية.ثانيا:
70- Kamel Hamdi, Analyse des projets et leur financement, 
imprime es – salem, Alger, Algérie, 2000.                             
70- Abdellah Boughaba, Analyse et évaluation de projets 
première impression, Berti Ed Alger, Algérie, 1998. 
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