
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 مزكشة مقذمة لنيل شهادة الماستش في

 العلوم التجاسية

 تخصص: إداسة مشاسيع

   :وانـــــبعن

 

 

 

 

                                           ن:  ااعداد الطالب      
 ود                             ـــــبربار ميل -     
 دـبودرارن محم -      

 :لجنة المناقشةاعضاء 

 

 سئيسـا            عطا الله لحسن   الاستار: -

 مششفـا         وزاني محمــــــد   الاستار: -

 ممتحنا     دــمعاريـــــــف محم   الاستار: -

 ةــــــة الشعبيــــــة الديمقراطيـــــــريـزائـجـة الـــــــوريـهـمـالج
 م العالي والبحث العمميـيـمـعـوزارة الت

 معة الدكتور الطاهر مولاي سعيدةجا
 التجارية وعموم التسييرعموم العموم الاقتصادية, ال كمية

 

 
 

 

    :اذـــالأست إشراف
 دـــوزاني محم -

 2012/2012السنة الجامعٌة: 
 

تقٌٌمٌة للمشارٌع الاستثمارٌةراسة د  
بمعسكر مؤسسة تحوٌل المواد البلاستٌكٌة دراسة حالة  



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 
 اهـــــداء

 
 :الوجود فً من أعز إلى العمل هذا ثمرة أهدي     

 ًوالدت، 

 :ىـــإل ــــهأهدٌــ اــــــــكم     

 ًمحمد وهبة الرحمان  :عٌنً قرة أبنائً و زوجت، 

 خوتًإ جمٌع، 

 الأقارب و الأهل كل إلى، 

 الزمٌلات و الزملاء كل إلى . 

 

 "بربـــــار مٌلــــود"                                                     

 

 

 



 
 اهـــــداء

 
 :الوجود فً من أعز إلى العمل هذا ثمرة أهدي     

 ًابً وام، 

 :ىـــإل أهدٌــــــه اــــــــكم     

 خوتًإ جمٌع، 

 الأقارب و الأهل كل إلى، 

 الزمٌلات و الزملاء كل إلى . 

 

                                                

 "بودرارن محمد"                                                       

 
 
 
 
 



 
 تشكرات

 
 الناس، يشكر لا الله يشكر لا من      
ىذا  إتمام على وأعانني بفضلو علي نم   الذي وجل عز الشكر لله    

 ،مستقبلا أعمالي في والتوفيق الهداية وأسألو العمل،
على  وزاني محمد المؤطر الأستاذ إلى والعرفان التقدير جزيل ثم     

 ،والتوجيو نصحال لنا وتقديمو العمل، ىذا على الإشراف قبولو حسن
 ، ىذه المذكرة مناقشة بتقبلها تكرمت التي المحترمة للّجنة الخالص والشكر    
 .العمل ىذا انجاز في ساعدني من كل إلى    
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تعتبر الدشروعات الاستثمارية الإطار الحقيقي لعملية التنمية الاقتصادية :  لخصم   
على مذاح مشروعاتها، وتدثل والاجتماعية في أي بلد ومذاح خطة التنمية يعتمد بالأساس 

 ومذاحإحدى الأدوات الذامة التي تساىم في ترشيد قرارات الاستثمار  الدشاريع ة وتقييمدراس
ونشير ىنا أنو ىناك  ،قبل إمذازه ولدشروع ثم تقييمامدا يستلزم دراسة جدوى  لدشروعات،ىذه ا
  .لتقييم الدشاريع ومعايير طرق
لوصول الى القرارات وصيات تساعد القائم على الدشروع لالدراسة الى نتائج وت انتهتو     

 السليمة في اتخاذ القرار.

معايير عدم التأكد،  ،التأكد،  الدخاطرة التقييم، الاستثماري،الجدوى، القرار  ةدراس :الكلمات المفتاح
 .والاقتصادية الدالية التقييم

       Résumé: Les projets d'investissement sont considérés comme 
un cadre réel pour le processus de développement économique et 
social dans tous les pays et le succès du plan de développement 
dépend principalement de la réussite de ses projets, l’ étude et 
l'évaluation des projets  et représentent l’un des outils importants qui 
contribuent à la rationalisation des décisions d'investissement et le 
succès de ces projets, ce qui nécessite une étude de faisabilité du 
projet, puis l’évalué avant la réalisation, nous notons ici qu'il y a des 
méthode et critère pour d'évaluation les projets. 
     Les résultats de l'étude et des recommandations  le responsable 
de projet   pour prendre les  bonnes décisions.  

 

 Etude de faisabilité, décision d'investissement, l'évaluation,: Mots clés 

La certitude, le risque, l'incertitude,   les critères d'évaluation financière et 
économiques.  
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 الرموز  الاختصارات و

 

الرمز 
 المصطلح باللغة العربية المصطلح باللغة الاجنبية والاختصار

A Actif  الاصول 
Actu L’actualisation  التحيين  
AD L’arbre de décision شجرة القرارات 
AN L’analyse de sensibilité تحليل الحساسية 
BFR Besoin en fonds de roulement الاحتياج في راس الدال العامل 
CA Chiffres d’affaires رقم الاعمال 
CAF Capacité d’autofinancement القدرة على التمويل الذاتي 
DCT Dette à court terme ديون قصيرة الاجل 
DR Le Délai de Récupération فترة الاسترداد 
EBE Excèdent brut d’exploitation الفائض الاجمالي للاستغلال 
ET Ecart type الامرراف الدعياري 
ETE Excèdent de trésorerie d’exploitation  فائض خزينة الاستغلال 
FR Le fond de roulement     راس الدال العامل          
FTD Flux de trésorerie disponible  تدفق الحزينة الدتاح 
IP L’indice de profitabilité مؤشر الربحية 

MR La méthode des rations التقييم باستخدام النسب الدالية 
P passif الخصوم 
R Critère de rendement مردودية الوحدة النقدية الدستثمرة 
T Trésorerie الخزينة 

TRC Taux de rentabilité comptable معدل العائد المحاسبي 
TRI Taux de rentabilité interne الدعدل الداخلي للمردودية 
TRI Taux revenu interne معدل العائد الداخلي 
VAN Valeur actuelle nette القيمة الحالية الصافية 
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ب  
 

------------------------------------------ المقدمة العامة
 المقدمـــــــــــــــــــــة العامــــــــــــــة  -

انالتغتَاتالتييعرفهاالاقتصادالعالديحالياجعلتالدؤسسةالاقتصاديةبراولالتأقلممعىذهالاوضاع
الجديدةمنخلالاعادةالنظرفيبرامجتسيتَمواردىاالداديةوالبشريةبشكليضمناستمراريتهاوبرقيقرفاىيتها،

 يتطلبخلقجوعملاكثر ما وىذا الىبالإضافةملائمة قراراتابزاذ التيقراراتسليمةخصوصا الاستثمار
يتطلبالعقلانيةوالرشادةفيابزاذالقرارالدناسبو تشكلمسألةاقتصاديةاساسيةوىامة،وتشكلموضوعا
علىىذاالاساستبرزالاهميةالقصوىللاستثماراتومنثمللمشاريعالاستثماريةسواءبالنسبةللاقتصادالوطتٍ

الخاصة،ككل للوحداتالاقتصادية بالنسبة المحركالاساسيلعمليةاو ىو الاستثمار فعلىمستوىالكليلصد
وتوزيعالدخلوالقضاءعلىالفقراماالنموالاقتصادية،حيثيلعبدورىامعلىالدستوىالتوظيفوالرفاىية

برقيق من يمكن الاستثمار فان الوحداتالاقتصادية الدستوى الدردعلى و للمستثمر الدالية العامةوالدردودية دية
للمجتمععلىحدسواءاذاكانتوجيهوبصورةعقلانيةلضوىذينالذدفتُ.

وىكذالصدالاستثماريتمثلفيبزصيصلرموعةمنالدواردماديةكانتاوماليةاوطبيعيةلغرضمنفعةفردية
لكانذإلاياةالاقتصاديةوعلىاساسوبرققالاىدافالدسطرةمسبقا،اوعامةمستقبلية،وىذايجعلولزورالح

الصاز الدشاريعالاستثمارية،وبددىسلامةطريقة عندانشاء القرارالاستثماريالدتخذمسبقا مرتبطبددىسلامة
.ىذهالدشاريعفينفسالوقت

اناهميةموضوعالاستثمارناتجاساسامناهميتوبالنسبةللمؤسسةباعتبارىاالوحدةالاساسيةللاقتصادفلايمكن
فالتطورىوالذدفالاساسيللإفراداننتصورمؤسسةناجحةلاتفكرفيزيادةنشاطهااوبرسينواوالرفعمننوعيةالاداء

بلفيبعضالاحيانيصبححتميةعلىالدؤسسةاذاارادتالاستثمارفيالنمووالبقاء،فالاستثمارىوالدؤسسةللمؤسسة
حيثلووضعناتعريفادقيقالصدكذلكالدؤسسةبسثلالدشروعالاستثماري.والعكسصحيح،

استموالدشروع و لوجودىا المحدد العامل و الاقتصادية عصبالدؤسسة الادواتىو يعتبرمن كما راريتها،
الدساعدةعلىالتنميةخاصةلوتمالتخطيطلذابشكلجيد.

،كمالدشروعالقائمرأسماليةالكاملاويشكلاضافاتفالدشروعالاستثمارييمكنانيكوننشاطاجديداب
والتكنولوجيا،كلىذهالانشطةداتاوالطرقالانتاجولبعضالاصولوالدوجواستبدالاتقديقتصرعلىبذديد

تندرجبرتمصطلحالدشروعالاستثماريكماانموضوعناينحصرفيالدشاريعالاستثماريةالاقتصاديةدونغتَىا
برقيقالربحوالعائدالاقتصادي.منالدشاريعالاجتماعيةونعتٍبذلكالدشاريعالتيتهدفالى

موضوعنا بو يهتم الجانبالذي واكثرىااما واخطرىا اهمها فهو الدتعددة، الاستثماري جوانبالدشروع من
امنتشكيلوءىودراسةوتقييمالدشروعالاستثماريقبلتنفيذهوبدولاأعلىكاملنشاطالدشروعاحساسيةواثر

للتنفيذ،كفكرةفيذىنصاحبوحتىلحظةالبدءبتنفيذهوتشغيلوايببساطةىوبحثفيانسبوقتومكان



 
 

ت  
 

------------------------------------------ المقدمة العامة
ملائمة،وبرديداسواقالتصريفالدتوقعةوالتكاليفوالايراداتالدستقبلية،كلذلكفيوأكثرىاوافضلتكنولوجيا  -

منالبياناتوظلبعدزمتٍمستقبلي،واستنادلتقديراتواسسوطرقعمليةتنقصهااحياناالكثتَمنالدعطيات
ةوالنهائية.الدعلوماتالدقيق

عديدة،للأسبابلكالاختَةوذالآونةكبتَاخاصةفياىتمامايأخذوبهذالصدموضوعدراسةوتقييمالدشاريع
 اجراء ضرورة الى يؤدي لشا تعقيدا اكثر الدشاريع تصبح قد التكنولوجي التقدم زيادة تقييمية دراساتومنها

تاجوالتسويقوالربحيةالخاصة،وتوفرعلينامعلوماتالانمتخصصةبرللجميعالجوانبالدتعلقةبالدشروعمنناحية
لكمعتزايداعتناقمبداالسوق،قدتشتدالدنافسةبتُذكافيةبسكنمنالحكمعلىجدواىافيمرحلةمتقدمة،ك

دمالىتزايددرجةالتقدمالاقتصاديوتقبالإضافةالدشاريعللتعرفعلىايهااكثرمقدرةعلىمواجهةالدنافسة،
وطرقعمليةتسمحدراسات تفصيليةوبالتاليبرتاجالىربحيةاقلوضوحا،برمراحلالتنميةتصبحالدشاريعالاك

.بتوضيحجميعالجوانبالاقتصاديةوالفنيةالدتعلقةبها
تقييمواختيارالدشاريعالاستثماريةتستوجبابزاذالقرارالاستثماريوعلى الرشيداساسذلكفانعملية

راساتالعقلانيالذييقومعلىاختيارالبديلالافضلالذييعطياكبرعائد،ويستندىذاالقرارلرموعةمنالد
.مدعمةبأساليبوطرقعلمية

  



 
 

ث  
 

------------------------------------------ المقدمة العامة
-  

 طرح الاشكالية: 
 لستلف تواجو اهمها من لعل الاقتصادي لزيطها في مشاكل الدراسالالدؤسسات لتقييمات لمشاريعية

قتًحة،وبالتاليقراركهذاقديزدادتعقيدا،حيثكلمالداليةالدتوفرةوكثرةالفرصالدحسبامكانيتهااالاستثمارية
تاكثرلصاحاوامانافيبرقيقاتعلىدراسةشاملةودقيقةموضوعيةوعمليةكلماكانتالقرارااعتمدابزاذالقرار

اعتمادىاعلىتلكالدراساتفانتبالاربذاليةوالعشوائيةوعدماقرارالاىدافالمحددةلذاامااذااتصفتتلكال
تفاشلةومايتًتبعنهاظهورمشاريعفاشلةوغتَلرديةاقتصاديا،كمايبتُالكبالضرورةسوفيقودالىقرارذ

مةسواءكانذلكعنالواقعانعدمالقيامبدراسةوتقييمالدشاريعالدرادانشائهااوالتوسعفيمشاريعاخرىقائ
جهلاوتعمدىوخطأفادحيؤديالىتبديدالدواردوسوءاستخدامها.

سيكونبحثناحولالاجابةعلىالتساؤلالتالي:وعلىىذاالاساس
  لمشاريع الاستثمارية في ظل محدودية الموارد المالية وكثرة المشاريع ل يةتقييمالدراسة التم تكيف

 ؟ المقترحة
التطرقوللإلدام السؤالكانلازماعلينا الفرعيةوالتيسنحاولالاجابةعليهامنللأسئلةبالجوانبالدتعددةلذذا

خلالالبحث:
 الدشاريعالاستثمارية؟دراسةجدوىفيماتتمثل -
 مراحلها؟وماىيمامعتٌعمليةتقييمالدشاريعالاستثمارية -
فيظلظروفالتأكدوالدخاطرةالتييمكناستخدامهالتقييمالدشاريعالاستثماريةوالدعايتَماىيالطرقو -

 ؟التاموعدمالتأكد
 :فرضيات البحث 

 التالية:لدعالجةاشكاليةبحثناانطلقنامنالفرضيات
التمويليةوالبيئيةتعتبرعمليةاستًاتيجيةلذادور،الفنيةجدوىالدشاريعبدافيهاالدراسةالتسويقية، دراسةان -

ومعرفةمدىصلاحيةالدشروعالاستثماري.دراسةمهمفيعملية
الدشروعالاستثماري.فشلاولصاحلتقييماساساعمليةان -
الطرق - فيها بدا الطرق من بتُلرموعة يتطلبالتكامل الاستثمارية الدشاريع اختيار و الداليالتحليلتقييم

 .ومعايتَالتقييمفيلستلفالظروف
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------------------------------------------ المقدمة العامة
-  

 :اهداف البحث 
 ،علىالاستثماراتوالدشاريعالاستثماريةواىمعناصرىاالتعرفاكثر-
،التفصيلية الجدوى دراسة وبالأخص جدوىالدشروعاتالاستثمارية، دراسة إجراء خطوات فهم لزاولة-
لابزاذالقرار،الاساسيةراحلالدلتقييمولالواضحفهمال-
.الاستثمارية الدشاريعربحيةتقييم عملية تتم خلالذا من التي والدعايتَ الطرق لستلف مفاىيمإبراز-
تفعيلب ذلك و الأختَةالسنوات في خاصة الجزائر  شهدىات لمؤسساتالتيلمشكلةافلاس أمام الوقوف لزاولة-

 التفصيليةومعايتَالتقييمقبلابزاذقرارانشاءالدؤسسات.دراسةالدراسةالتقييميةبدافيهاالجدوى
 :حدود البحث 

التيبرققالاستثماريةلمشاريعلالتقييميةبدافيهادراسةالجدوىومعايتَالتقييمدراسةالاقتصرتدراستناعلى
دالبلاستيكيةبدعسكر".،وحاولنااسقاطىذهالدراسةعلىمؤسسةجزائرية"مؤسسةبرويلالدواعائداقتصادي

 وافع اختيار الموضوع:مبررات و د 
انمادعانالاختيارىذاالدوضوعيكمناجمالافي:
ارتباطموضوعالبحثارتباطاوثيقابتخصصناوىوادارةالدشاريع،-
التيالجزائريةوالتطوراتالدشاريعالاستثماريةشهدىافيظلالتحولاتالاقتصاديةالتيتشعورنابأهميةالدوضوع-

عرفتهافيالسنواتالاختَة،
الجدوىالتفصيليةوتطبيقالدعايتَايسوءدراسةالتقييميةالدراسةفشلالعديدمنالاستثماراتنتيجةسوء-
ستوىالعديدمنالدؤسساتالوطنية،علىم
اتوعلىالدستثمرينمنحيثالجهدوالوقت،ايجابياتالدراسةوالتقييموانعكاس-
قلةالدراساتالتيكانتدافعلناللمساهمةفيالبحث،-

 :صعوبات الدراسة 
فمنالصعبالحصولعلىالدعلوماتوتكمنفيصعوبةايجادالدؤسسةللقيامبالدراسةالتطبيقية،وانوجدت

صعبلناعمليةالدراسةالتطبيقية.شروعلشالتقييمالدالبياناتالدقيقةاللازمة
قلةالدراجعتتناولالتجربةالجزائريةفيعمليةالدراسةوالتقييم،لذااعتمدناعلىمراجعاجنبيةفياغلبيةالبحث.

 ة:ــــــــــــمنهج الدراس 
التحليلي. الكمي الدنهج على اعتمدنا بجوانبو الإلدام و الدوضوع أبعاد برليل و الدطروح الإشكال على للإجابة
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------------------------------------------ المقدمة العامة
-  

 :الدراسات السابقة 

 واحدة كل ،ولكن الاستثمارية الدشروعات وتقييم دراسات موضوع تعالج التي الدراسات من العديد يوجد لا
الدشروعبخصوصدراسة جوانب في وتوسعت معينا أسلوبا انتهجت منها عالجدراسة فمنالدراساتما معينة،

 ابرز ومن الشخصية، اىتماماتو أو الباحث نظر دراساتالاخرىعلىالتقييمفقطوىذاحسب الجدوىواختصرت
 : يلي ما الدراسة ىذه بدوضوع علاقة التيلذا الدراسات

يلي: جاءىذاالبحثتكملةللبحوثالسابقةوالتينذكرمنهاما

يلشهادةالداجيستًفيعلوم،مذكرةمقدمةلندراسات جدوى المشروعات الاستثماريةعدلالعنتًي، (1
التسيتَفرعادارةاعمال،

،مذكرةمقدمةلنيلشهادةماستًفيتقييم المشاريع الاستثمارية في ظل ظروف عدم التأكدبنجلوليمينة، (2
علومالتجاريةبزصصادارةمشاريع،

 ."BOUGHABA.A, analyse et évaluation de projets, Berti Edition, 2005كتاب" (3
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------------------------------------------ المقدمة العامة
-  

 ة البحث:ـــــــخط 
 يةالسابقةالذكر،وللوصولالىاىدافالدراسةتمتقسيمىذاالبحثالىثلاثةفصول:الإشكال على للإجابة

في بالدفاىيمالنظريةالفصلالاولالىتطرقنا الجدوىالدتعلقة ودراسة والذيقسم،الدشاريعالاستثمارية
الىبدورهالىثلاثةمباحث،حيثيتناولالدبحثالاولمفاىيممتعلقةبالاستثماروفيالدبحثالثانيتمالتطرق

دراسةجدوىوتقييمالدشاريعالاستثمارية.فتناولالدشروعالاستثماريوعناصرهالاساسية،اماالدبحثالثالث
لتعرضمنخلالوالىمعايتَتقييمالدشاريعالاستثماريةحيثتطرقنافيالجزءأمافيالفصلالثانيفحاولناا
التقييمفيللمشروعات الدالي التقييمالاول الثانيتمالتطرقالىمعايتَ التجاريةثمفيالجزء يعرفبالربحية اوما
الثفتمالتطرقالىمعايتَالتقييمفي،امافيالجزءالثطريقنماذجالتقييمالدخصومةوالغتَلسصومةالتأكدظروف

ظلالدخاطرةوعدمالتأكد.
امافيالفصلالثالثوالذيتضمنتقديمدراسةحالةالتياجريتعلىمؤسسةبرويلالدوادالبلاستيكية

" علىالاشكالية بستالاجابة لمشاريع الاستثمارية في ظل محدودية ل يةتقييمالدراسة التم تكيف فقد
منخلالاسقاطالجانبالنظريعلىالدؤسسةوالقيامبالدراسة" وارد المالية وكثرة المشاريع المقترحةالم

 والتقييم.













 

 

 

 

 الفصــــــــل الاول
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 المشاريع الاستثمارية
  



 

  
 

المشاريع الاستثماريةدراسة  --------------------------الفصل الاول   

 الفصل الاول مقدمة
عملية الاستثمار، و خاصة في العشريات الأختَة باىتمام خاص، حيث تنوعت لرالات  برضى                

توظيف الأموال، التي من شأنها زيادة مداخيل الفرد، و برقيق الرفاىية، و بالتالر إحداث التنمية الاقتصادية 
ثمار ورغبة ىذه البلدان في ة للبستوفي البلدان النامية وبالنظر لمحدودية الدوارد الدالية او الدادية الدخصص الشاملة،

وعلى ىذا الاساس تبرز  ،في برديد الاسلوب والكيفية التي تنفق بها الاموال بالغةفلببد ان تعطي العية  ،النمو
 الالعية القصوى لعملية دراسة وتقييم الدشاريع الاستثمارية. 

"عملية تقيم الدشروع الاستثماري"  وبرقق ىذه الا ان برقيق ذلك يستلزم ابزاذ قرار عقلبني ورشيد قائم على     
العملية بجدية واكثر فعالية يتطلب برديد متغتَات عديدة ومراحل متًابطة وللبستفادة منها يستلزم توفتَ جميع 

وبالتالر ىناك  ،الدعلومات والدعطيات اللبزمة لذلك والدتمثلة في برديد العناصر الاساسية للمشروع الاستثماري
 .ن الامور يتطلب من اصحاب الدشاريع فهمها جيدا قبل الخوض في انشاء مشروع استثماريلرموعة م
  التالية:من خلبل الدباحث  لضاول التعرض الذ ذلكمن خلبل ىذا الفصل سوف  و          

والتعريفات الاخرى لدفهوم الاستثمار وذلك من  الآراءسنحاول برديد لستلف  :لاستثمار مفاىيم متعلقة با.1
وبرديد  ،البعد الدالر و المحاسبي بالإضافة الذ معرفة العية القرار الاستثماري ومراحل ابزاذه ،ناحية البعد الاقتصادي

 اشكال وانواع الاستثمار.
ثم  ،لدشروع الاستثماري: وخلبل ىذا الجزء سنقوم اولا بتعريف اعناصره الاساسية والمشروع الاستثماري  .2

باعتبار انو لا لؽكن القيام بعملية التقييم  ،الدشروع قيام لإمكانيةحصر البيانات التي لضتاج اليها كعناصر اساسية 
  ،حتى تكون عملية التقييم فعالةبتوفر العديد من الدعلومات والدعطيات التي تتطلب الدقة والتاني في برديدىا  إلا
توضيح ماىية دراسة  سنتعرض الذ الدبحثخلبل ىذا  :ةالاستثماري المشاريع وتقييمدراسة الجدوى  .3

مركزين على دراسة الجدى التمهيدية والتفصيلية كونها الدراسة الاساسية، ثم التطرق الذ مفاىيم التقييم من الجدوى 
  .تقييم الدشروع الاستثماري" عقلبني ورشيد قائم على ما يسمى بـــ"عملية قراراجل الوصول الذ ابزاذ 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

  
 

المشاريع الاستثماريةدراسة  --------------------------الفصل الاول   

 مفاهيم متعلقة بالاستثمار: المبحث الاول
 يلي: الذ مفاىيم حول الاستثمار وذلك كماسنحاول التعرض في ىذا الدبحث       

 تعريف الاستثمار: المطلب الاول
الا ان ىذه  ،عند كثتَ من الكتاب والخبراء الاقتصاديتُ ،لقد تعددت التعاريف والدفاىيم الدتعلقة بالاستثمار     

 التعاريف تتضمن الكثتَ من التشابو ولؽكن التعرض الذ البعض منها:
فقط كما ىو الحال  تأجيلهاوليس لررد  ،رغبة استهلبكية حاضرة بإشباعلؽكن تعريف الاستثمار بانو "التضحية 

 1.ع اكثر في الدستقبل"وذلك املب الحصول على اشبا  ،بالنسبة للبدخار
 ،وىذا الاستثمار ،كذلك ىو"سلسلة من الدصروفات تليها سلسلة من الايرادات وذلك في فتًات زمنية متعاقبة    

 2والاسهم" كالسنداتبرت طلب   كالنقودوعلى شكل غتَ مادي   ،والآلاتالدباني  ،كالأراضيدي  قد يكون ما
لعمليات  استخدام الددخرات في تكوين الطاقات الانتاجية الجديدة اللبزمة أنويعرف الاستثمار على و       

 3.الانتاج السلع والخدمات والمحافظة على الطاقات الانتاجية القائمة او بذديدىا"
 كما يلي:و اقتصاديا   لزاسبيا ،الاستثمار مالياكما لؽكن تعريف        
الجانب ينظر الذ الاستثمار على انو اكتساب الدوجودات الدالية : في ىذا وم الاستثمار في الادارة الماليةمفه-

 . 4اي توظيف الاموال في الاوراق والادوات الدالية
مادية كانت او  ،: يعرف على انو "لرموعة الدمتلكات والقيم الدائمةمفهوم الاستثمار بالمعنى المحاسبي

وذلك من اجل استعمالذا كوسيلة دائمة الاستغلبل وليس بهدف  ،مكتسبة او منشاة من طرف الدؤسسة ،معنوية
 .5بيعها وبرويلها"

بالأموال على امل الحصول في الدستقبل  نيةكل تضحية ا  يعرف انو" :مفهوم الاستثمار بالمعنى الاقتصادي-
 6بحيث العائد الكلي اكبر من النفقات الاولية للبستثمار" ،على ايرادات او تدفقات نقدية خلبل فتًة زمنية

ومن التعريف الاقتصادي لصد انو اكثر توسعا من الوجهات وسيتم التعرض لذذه العناصر في الفصول اللبحقة     
النظر الاخرى حيث نلبحظ وجود ثلبثة عناصر اساسية يستلزم اخذىا بعتُ الاعتبار والدتمثلة في ما يلي: مدة 

 تًجاع راس الاستثمار، مردودية الاستثمار والدخاطر الدستقبلية.اس

                                                           
 .77، ص1999الاردن، ، دار النشر والتوزيع، ادارة الاستثمارات: الاطار النظري والتطبيقات العملية ،لزمد مطر  1.
 .11، ص2774، دار النشر والتوزيع بوزريعة، الجزائر، , الاستثمارات الدوليةقادري عبد العزيز  2

 .37، ص 2777، دار الكتاب الحديث، الطبعة الاولذ، الجزائر، الاستثمار والعولمةحستُ عمر،   3
 .2،ص2715-2714 مطبوعة غتَ منشورة،  جامعة سعيدة، ،مطبوعة في اختيار الاستثماراتلزمد معاريف،   4
 .47، ص1997، ديوان الدطبوعة الجامعية، الجزائر، تقنيات المحاسبة حسب المخطط المحاسبي الوطنيشباكي سعدان،   5

6
  Boughaba.A, « analyse et évaluation de projets », Berti Edition, paris , 2005 , p08. 



 

  
 

المشاريع الاستثماريةدراسة  --------------------------الفصل الاول   

 الاستثمار محددات: الثانيالمطلب 
وسنتطرق الذ ىذه  ،لزددات متعددة تؤثر فيو بشكل مباشر ولؼتلف ىذا التأثتَ من حالة لأخرى للبستثمار    

 المحددات للوقوف على حجم التأثتَ وىل ىو في صالح ابزاذ قرار الاستثمار ام لا؟.
 1يلي: ان من اىم العوامل المحددة للبستثمار لؽكن اختصارىا في ما     
 فالعلبقة بينهما وبتُ حجم الاموال الدستثمرة  ،: والدقصود بسعر الفائدة تكلفة راس الدال الدستثمرسعر الفائدة

 فزيادة سعر الفائدة يؤدي الذ الطفاض حجم الاقتًاض وىذا يؤدي الذ الطفاض في الاستثمار. ،علبقة عكسية
وبالتالر ارتفاع حجم الاستثمار نتيجة  ،اما عند نقصان سعر الفائدة فذلك يؤدي الذ ارتفاع حجم الاقتًاض 

 اض.الطفاض تكلفة الاقتً 
 او  ،لراس الدال ىو الانتاجية الحدية لراس الدال: والدقصود بالكفاية الحدية ثانيا: الكفاية الحدية لراس المال

 العائد الدتوقع من استثمار حجم معتُ من الاموال.
يعتٍ ارتفاع فالعلبقة الانتاجية لراس الدال والاموال الدستثمرة ىي علبقة طردية لأنو عند ارتفاع الانتاجية الحدية 

اما عند الطفاض الانتاجية الحدية فذلك  ،الدداخيل وبالتالر التشجيع على الاستثمار ومنو زيادة الاموال الدستثمرة
 يعتٍ الطفاض الدداخيل الدتوقعة من ذلك الاستثمار ومنو الطفاض الاموال الدستثمرة.

 :لات متطورة جديدة ذات ي يؤدي الذ ظهور أعلمي والتكنولوجفالتقدم ال ثالثا: التقدم العلمي والتكنولوجي
وذلك في ظل الدنافسة السائدة في  ،ما يدفع الدستثمر الذ احلبل الالة القدلؽة بالجديدة ،طاقة انتاجية عالية

 لصد تطور في لرال البحث والتطوير الذي يؤذي الذ ظهور مصادر طاقة جديدة الذ ذلك بالإضافة ،السوق
 بدل القدلؽة.

 بحيث كلما زادت  ،ان العلبقة بتُ درجة الدخاطرة والاستثمار ىي علبقة عكسية المخاطرة: رابعا: درجة
 يكون ىناك العكس فيزيد حجم الاستثمار. عندماأما  ،كمية الاستثمار  الطفضتدرجة الدخاطرة 

وعليو لابد من توفتَ الحد الادنى من الضمانات في اطار القوانتُ  ،من جهة اخرى طرديةكما قد تكون علبقة 
وىذه الدخاطر قد ترتبط بددى توفر الاستقرار السياسي والاقتصادي  ،خاصة في الدول النامية ،الدشجعة للبستثمار

 .التشجيع على الاستثمارالدخاطرة وبالتالر  الطفاضلان ذلك يؤدي الذ  ،في الدولة
 لذ ذلك ىناك عوامل اخرى مثل الوعى الادخاري والاستثماري ومدى توفر الاسواق الدالية الفعالة.بالإضافة ا     
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 الاستثمار قرار: الثالثالمطلب 
وان اجراء مبادلة  ،التي تنفذىا الادارة داخل الدؤسسة القراراتمن اىم واصعب  الاستثماريعتبر قرار         

ويرى في ىذا الصدد  ،الاستهلبك او منفعة حالية مؤكدة مقابل منفعة مستقبلية اجراء يغلب عليو الخطر
Masse:1 ن عناصر كثتَة بذعل من التوقعات التي انطلقنا منها لابزاذ إ وعليو أخر شيءوبرقيقو  شيءمل بان الأ

او العتاد  ،ونوعية الدنتجات ،الدنافسةلظط حركة السوق وقوة  خطا في تقدير فأي ،قرار الاستثمار توقعات مظلة
 ونادرا ما لصد مؤسسات لد تقع في مثل ىذه الصعوبات. ،يعكس النجاح الذ الفشل ،الدستعمل

 يلي: على ذلك تظهر الالعية البالغة لعملية قرار الاستثمار وسنتطرق الذ ذلك حسب ما وتأسيسا       
ىو عملية اختيار بديل واحد من بتُ بديلتُ او اكثر والالتزام بتطبيقو من اجل : تعريف قرار الاستثمار .1

ة الخارجية والداخلية ئية زمنية معينة في ضوء معطيات الببرقيق ىدف او لرموعة من الاىداف خلبل فتً 
 والدوارد الدتاحة للمؤسسة.

 ،منفرد)متعهد يتخذ عادة اما من قبل شخص ،اذن من خلبل ذلك فان قرار الاستثمار ىو تصرف او رد فعل    
 ،خلبل فتًة زمنية معينة يتعلق بتحويل الدوارد الدالية الذ سلع ومنتجات ،مسؤول...( او لرموعة من الاشخاص

 2وذلك من خلبل دراسة وتقييم البدائل الاستثمارية واجراء عماية الدفاضلة بينها
الذي يعطي اكبر عائد من بتُ بديلتُ  اختيار البديل الاستثماريقرار الاستثمار على انو ويعرف كذلك         

الدختلفة التي تسبق عملية الاختيار وبسر بعدة مراحل تنتهي باختيار قابلية  الدراساتفاكثر والدبتٍ على لرموعة من 
 وطبيعة الدشروع الاستثماري. لأىداف اىذا البديل للتنفيذ في اطار منهجي معتُ وفق

الدشاريع  لأصحابالاستثمارية الدمكنة  القراراتلؽكن برديد انواع  القرارات الاستثمارية:انواع  .2
 الاستثمارية والدتمثلة في:

 :بناءا على ما يتم    يتم ابزاذ القرار الاستثماري في ىذا النوع قرارات تحديد اولويات الاستثمار
ليقوم الدستثمر بعملية اختيار البديل الافضل وذلك  ،حضره من بدائل الاستثمارية المحتملة والدمكنة

فمثلب اذا   ،بتًتيب ىذه البدائل وفقا للعائد والدنفعة التي يعود بها على الدستثمر خلبل فتًة زمنية معينة
بذلب عائدا قدره  )أ( )ب( و )ج( وكان  البديل ،كان امام الدستثمر عدة بدائل للبستثمار )أ(

فان الدستثمر في ىذه الحالة لؼتار  ، %25وكان للعائد )ج(   %15ه قدر )ب( عائدا  و   27%
 .ثم )أ( فــــــــــ)ب( ،البديل )ج(  كبديل اول
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2   Vingent G, gestion de la production et des flux    eme Edition, economica, paris,2003 , p144. 
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 ت حينما تتواجد العديد من اويبرز خاصة ىذا النوع من القرار  :المانعة تبادليا قرارات الاستثمار

الفرص في نشاط معتُ فانو سيلغي بذلك  ىتو لا حدىففي حالة اختيار الدستثمر  ،فرص الاستثمار

فمثلب اذا اختً الدستثمر مشروعا  ،الاخر فهذا النشاط يلغي تبادليا النشاط ،اختياره في نشاط اخر

ذو طبيعة صناعية توجو منتوجاتو للتصدير فان ذلك لؽنعو من الدخول في مشروع زراعي للتًويج 

فالدستثمر عندما لؼتار بديل  ،تكلفة الفرصة البديلة المحلي ولؽكن التعبتَ عن ىذه العملية بدا يسمى

 في نشاط معتُ فهو الوقت نفسو يضحي ببديل اخر في نشاط اخر.

  الاستثمار: قبول او رفضقرارات 

تتقلص البدائل  الاستثمارية امام الدستثمر الذ بديل واحد  ،في ىذا النوع من القرارات      
ما لغعل فرص الاختيار امامو لزدودة  ،ون ذلكالاحتفاظ بدا د للبستثمار اموالو في نشاط ما او

فهذه الحالة بزتلف عن حالة قرارات الاولويات حيث كانت الدشكلة تتمثل في ابزاذ القرار بعد  ،جدا
اما في ىذه الحالة فعلى الدستثمر ان يقبل البديل او يرفضو وفقا لدا بسليو دراسات  ،وضع الاولويات

  نا تصبح مساحة الاختيار اضيق بكثتَ. ومن ى ،الدختلفة

 كدعدم التأالمخاطرة و  ,ت الاستثمارية في ظروف التأكدارار الق:  
فعند  ،(%177-%7ت الاستثمارية في ىذا النوع حسب درجة الدخاطرة بتُ )ايتم ابزاذ القرار       

ومن ثم تتم عملية ابزاذ القرار  ،حيث تنعدم الدخاطرة التأكدت في ظروف اتتخذ القرار  %7الدرجة 
وىو وضع لا  ،ائجوحيث تكون لدى متخذ القرار دراية كاملة عن الدستقبل ونت ،بسهولة وببساطة

ت الاستثمارية اغالبا معظم القرار ( فيتم في اطارىا ابزاذ %177-%7اما ما بتُ ) ،يكاد الا قليلب
قابليتها كانت   %177ا كانت بعيدة عن بحيث كلم ،التي تبعد عن درجات الدخاطرة فيها تنازليا

 وىنا تبرز العية الدراسة الدختلفة للمشروع الاستثماري في التقليص والحدة من درجة الدخاطرة. ،اكثر
فهي قرارات كلما بردث في  ،%177اما القرارات الاستثمارية التي تتم في درجات عدم التأكد 

لرال الاستثمار فهي برتاج الذ خبرة عالية ودقة كبتَة في اجراء دراسات وتطبيق اساليب على درجة 
 حتى يتم ابزاذ قرار في مثل تلك الظروف. ،مرتفعة من التقدم
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الاعتماد على بعتُ الاعتبار ىو  يأخذهما لغب على متخذ القرار ان  المبادئ التي يقوم عليها الاستثمار: .1
 1 : عدد لزدد من الدبادئ كأسس لابزاذ القرار ومن العها

 تعطي متخذ القرار مرونة اكبر وبسكنو من ابزاذ  فإنها: كلما كانت البدائل كثتَة ومتعددة مبدأ الاختيار
وعليو يكون الدستثمر قادر على اجراء الدفاضلة بتُ البدائل واختيار البديل الافضل الذي  ،الصائب القرار

 يناسب الذدف الذي يسعى الذ برقيقو.
 :اي الدفاضلة بتُ البدائل الاستثمارية الدتاحة لاختيار الدناسب منها وتتم الدقارنة بالاستعانة  مبدا المقارنة

 نتائج ىذا التحليل للحصول على البديل الافضل من وجهة نظر الدستثمر. بالتحليل الجوىري لكل بديل ومقارنة
 عمليا عندما لؼتار بتُ لرالات الاستثمار وادواتو ما يلبءم  الدبدأبق الدستثمر ىذا ط: يمبدا الملائمة

 على اساس: الدبدأحيث يقوم ىذا  ،رغباتو وميولو التي لػددىا دخلو وعملو وحالتو الاجتماعية
 دل العائد على الاستثمار.ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــمع 
 رة لذذا الاستثمارـــــــــــــــــــة الدخاطــــــــــــــــــــــــــــدرج. 
 وى السيولة التي يتمتع بها الدستثمر.ـــمست 

 الحد من لساطر الاستثمار.: يلجا الدستثمرون الذ التنويع في استثماراتهم من اجل مبدا التنويع 

 :قرار الاستثمار اىمية .3
لػدد مصتَ الدؤسسة في الدستقبل وتعود العية ىذا القرار الذ  لأنويعتبر قرار الاستثمار من اىم القرارات        

 2سببتُ رئيستُ لعا:
وبسن ىذه الصعوبة في مراعاة  ،اعتماد قرار الاستثمار على التنبؤات التي تعتبر من اصعب مراحل دراسة الدشروع -

 .الزمن وردقة التدفقات على مر 
فقد يكون الاستثمار تتعارض مع اىداف الدؤسسة لشا  ،بساشي الاستثمار الجديد مع نشاط الدؤسسة واىدافها -

لذذا يتطلب على الدؤسسة برديد الاىداف والسياسات العامة على ضوئها تتشكل  ،قد قد يؤثر على مستقبلها
 الاستثمار.سياسة 
 اضافة الذ ذلك تعود العية قرار الاستثمار الذ اسباب اخرى تتمثل في:      

 ارتباط قرار الاستثمار ببقاء ولظو الدؤسسة على مدى الطويل.-
 البيئة الاقتصادية والدالية على الدؤسسة. تأثتَلزاولة التحكم في -
 ...(.،ةمادي ،مالية ،التسيتَ الامثل للموارد الدختلفة )بشرية-
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 : أصناف الاستثمارالرابعالمطلب 
 1فيما يلي:لؽكن التمييز بتُ عدة انواع للبستثمار       
 : تنحصر لرالات الاستثمار من الوجهة الجغرافية الذ استثمارات لزلية واجنبية.التصنيف حسب الموقع-1

للبستثمار داخل الوطن مهما  : ونعتٍ بها توظيف الاموال في لستلف المجالات الدتاحة استثمارات محلية-
 ...الخ،اوراق مالية ،عملبت اجنبيو ،كانت ادوات الاستثمار الدستخدمة مثل مشاريع

وتشمل كل الاستثمارات التي تقوم على رؤوس الاموال الاجنبية اما بشكل  استثمارات اجنبية "خارجية": -
 اذ تكون مباشرة في شكل شركات او فروع مؤسسات تنشأ في البلد الدضيف. ،مباشر او غتَ مباشر

 التصنيف حسب الموضوع: -2
يتًتب على استخدامها  ،توظيف الاموال في حيازة اصول حقيقية استثمارات حقيقية او اقتصادية:-

حيث ان الاستثمار في  ،منفعة اقتصادية اضافية تظهر على شكل خدمة تزيد من ثروة الدستثمر والمجتمع
ىذا المجال يؤدي الذ زيادة الدخل القومي مباشرة تشمل جميع انواع الاستثمارات مثل الدشاريع 

 ...الخ.،السلع والخدمات ،الذىب ،العقارات ،الاقتصادية
يتمثل في حيازة الاصل الدالر الغتَ حقيقي وىي تشمل الاستثمار في سوق الاوراق  استثمارات مالية:-

 يتخذ شكل حصص في راس مال الشركات كالأسهم والسندات. ،الدالية
 : الاىدافالتصنيف حسب -3

الغرض من ىذا النوع من الاستثمارات ىو توسيع الطاقة الانتاجية من اجل  استثمارات توسعية:-
 خفض التكلفة الوحدوية لتوسيع الحصة السوقية وزيادة القدرة على الدنافسة.

اما الدبالغ  ،تهدف الذ المحافظة على بناء واستمرار الدؤسسة او الدشروع استثمارات استراتيجية:-
تكون نسبة معينة من حجم ايرادات الدؤسسة خلبل عدد من السنوات  الدستثمرة في ىذا المجال فقد

 لتوجيهها الا استثمار استًاتيجي معتُ.
يهدف ىذا النوع من الاستثمارات الذ تدنية التكاليف  الاستثمار في مجال البحث والتطوير:-

 وبرستُ النوعية عبر الزمن وىذا عن طريق تكثيف الالية وتطوير الجهاز الانتاجي.
كالاستثمارات التوسعية مثلب: فقد   ،لؽكن ان لغمع استثمار معتُ بتُ عدة انواع في نفس الوقت     

 تؤدي ايضا الذ برقيق اغراض استًاتيجية الذ جانب خدمة لرال البحث والتطوير.
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 حيث تصنف الاستثمارات في ىذا المجال الذ: التصنيف حسب مدة الاستثمار:-4

وىي الاستثمارات التي يتم الصازىا وجتٍ عوائدىا في مدة تتًاوح بتُ سنة  :ستثمارات قصيرة الاجلا -

كالودائع القصتَة الاجل   ،الا ان الاكثر انتشارا في الاستثمارات الدالية ،لذا عدة اشكال ،الذ سنتتُ

 اقل من سنتتُ.

ولا تزيد عن سبع سنوات مثل:  سنتتتُ: يتم الصازىا في فتًة لا تقل عن استثمارات متوسطة الاجل -

 ...الخ.،دماتالاستثمار في السلع والخ ،ت النقلمؤسسا

: يتم الصازىا في مدة تفوق سبع سنوات تشمل الاصول و الدشروعات استمارات طويلة الاجل-

 ...الخ. ،العقارات التابعة للمؤسسة ،الاقتصادية كالودائع الطويلة الاجل

  :حيث تصنف الاستثمارات في ىذا النطاق الذ الاستثمار:التصنيف حسب طبيعة -5

والدعدات  ،الآلات ،تعتبر موجودات الدؤسسة من الاصول الدادية الدلموسة: العقارات: الاستثمار المادي-

 الدستعملة في نشاط الدؤسسة.

حيث يعتبر ما يقدمو ىذا الاختَ من خدمات لدصلحة  ،راس الدال البشري الاستثمار البشري:-

حتى ان التكاليف تكوين وتدريب العمال تعتبر نوعا   ،الدؤسسة يؤدي الذ زيادة الإنتاجية وبالتالر الربحية

 1من انواع الاستثمار في المجال البشري.
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 المشروع الاستثماري وعناصره الاساسية: الثانيالمبحث 
 تناولوافمعظم الاقتصاديتُ الذين  ،فيما يتعلق بتحديد معتٌ ومفهوم الدشروع الاستثماري الآراءلقد تعددت         

وىذا نظرا لعملية التكامل والارتباط  ،دراسة الدشروع يركزون على مفهوم الاستثمار دون ذكر مفهوم الدشروع الاستثماري
فالدشروع  ،وعلى ىذا الاساس فان الفرق بتُ الاستثمار والدشروع الاستثماري يكمن في الدرحلة الزمنية ،الدوجود بينهما

التي على اساسها سيقام الدشروع  بالأفكاراي ىو كل ما يتعلق  ،يسبق العملية الاستثمارية فهو بسهيد للبستثمار
فكرة مقتًحة بزضع الذ الدراسة والتقييم الامر الذي يعتٍ احتمال الاخذ بها او  1فالدشروع كمصطلح يعتٍ ،الاستثماري

 من التعديلبت عليها. ا بعد اجراء القليل او الكثتَاو احتمال تنفيذى ،رفضها على الاطلبق
 المطلب الاول: تعريف المشروع الاستثماري

 :الدشروع عبارة عن حول الدشروع الاستثماري عند الاقتصاديتُ فمنهم من يرى ان والآراءاختلفت الدفاىيم       
يتم تنفيذىا من قبل شخص او  ،لذا بدايات ونهايات زمنية لزددة الروتينية"لرموعة من الانشطة الدتًابطة الغتَ 

 2 والجودة." ،الزمن ،منظمة لتحقيق اداء واىداف لزددة في اطار معايتَ الكلفة
من نشاطات الدتنافسة والدتفاعلة فيما بينها من اجل  لرموعة»بانو: ولؽكن تعريف الدشروع الاستثماري       

 3....("،بشرية ،مادية ،برقيق اىداف عامة او خاصة وذلك في اطار الدوارد الدتاحة )مالية
وذو طبيعة  ،لدرة واحدة ،ويعرف الدشروع الاستثماري على انو:" لرهود يتم القيام بو لذدف برقيق الصاز لزدد     

وفي حدود ميزانية موضوعية  ،خاصة لا تتكرر بنفص الصورة ويتم عادة الصاز ىذا الدشروع خلبل فتًة زمنية لزددة
 4غالبا ما تكون كبتَة نسبيا."

"الدشروع الاستثماري ىو عبارة عن بزصيص موارد مالية وبشرية للئنشاء طاقة   نوأويعرف كذلك على       
او احلبل وبذديد طاقة  ،او اعادة تأىيل طاقة انتاجية قائمة ،او استكمال طاقة انتاجية قائمة ،انتاجية جديدة
او على مستوى الدولة الدضيفة  ،وذلك لتحقيق منافع مستقبلية سواء على مستوى الدستثمر الخاص ،انتاجية حالية

 5للبستثمار او على المجتمع ككل".
 من خلال ىذه التعاريف يمكن اعطاء مفهوم شامل للمشروع:         

الدشروع الاستثماري ىو اقتًاح بتخصيص قدر من الدوارد في الوقت الحاضر لتستخدم في خلق طاقة انتاجية او 
اعادة تأىيل طاقة انتاجية قائمة او توسيعها بهدف الحصول على منفعة صافية من تشغيلها في الدستقبل عبر فتًة 

 ية طويلة نسبيا.زمن
                                                           

 .21، ص2778، دار النشر والتوزيع، عمان، الاردن، الطبعة الاولذ، تقييم القرارات الاستثماريةخلبل كداوي،   1
 .8معاريف لزمد، مرجع سبق ذكره، ص   2
 . 47ص  ، مرجع سبق ذكره ،كاظم حاسم العيساوي   3
 .16، ص 2777ع، ، الدار الجامعية والنشر والتوزيادارة وجدولة المشاريع ،لزمد توفيق ماضي  4
5
 .76، ص2777، منشورات الدنظمة العربية، دراسات جدوى المشروعات الاستثمارية مع نماذج علميةد عبد الفتاح العشماوي، يحم  
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 ةع الاستثماريالمشاري انواع: الثانيالمطلب 
لؽكننا تصنيف الدشاريع الاستثمارية الذ عدة انواع لستلفة وذلك وفقا لمجموعة من الدعايتَ التي تفرض          

ىذه تلفة للمشاريع استثمارية بغض النظر عن طبيعة وملكية وىدف الدشاريع ومن اىم لسضرورة اجراء دراسات 
 1الدعايتَ الدستخدمة لتحديد نوع الدشروع الاستثماري ىي كما يلي:

 .مشاريع استثمارية على اساس قابلية القياس: 1
 يلي: لؽكن برديد نوعتُ من الدشاريع وىي كما     

ابلة للتقييم النقدي مثلب:  تنتج منتجات او تقدم خدمات قوىي تلك الدشاريع التي :المشاريع القابلة للقياس- 
  الخ...مشاريع الصناعة

في صورة نقدية مثلب: مشاريع الصحة  اتها بسهولةجوىي التي يصعب تقييم منت المشاريع الغير قابلة للقياس:- 
 ...الخ،التعليم ،البيئة ،
 :مشاريع استثمارية على اساس العلاقة التبادلية.2

 لؽكن تقسيم الدشاريع الاستثمارية الذ:      
 : وىي تلك الدشاريع التي لؽنع اقامة احداىا اقامة الاخر طالدا توفرت الدوارد اللبزمة.مشاريع المستقلة-
وىي الدشاريع التي يلزم اقامة احداىا اقامة الاخر مثلب: خط مياه الشرب من احد البحار  المشاريع المتكاملة:-

 لية مياه البحر فإقامة الثاني ضروري لإقامة الاول يعتٍ متكاملتُ حتى تكون ىناك منفعة.واقامة مشروع لتح
  .مشاريع استثمارية على اساس نوع الملكية:3

 طبقا لذذا الدعيار فانو لؽكن تصنيف الدشاريع:      
 ىي تلك التي لؽتلكها الافراد والاشخاص سواء كانوا اشخاصا طبيعيتُ او اعتباريتُ مشاريع خاصة:-

السلع والخدمات لؽكن بيعها مباشرة للجمهور  بإنتاجحيث تقوم ىذه الدشاريع  ،) الدؤسسات والشركات الخاصة(
 انتاج الدلببس. ،تاالسيار  ،مثلب: الصناعات الغذائية

ت اجتماعية وتقدم خدما ،الاكبر من راس مالذا  بستلك الحكومة كل او الجزء: تلك الدشاريع التيمشاريع عامة-
 مشاريع الدياه والكهرباء...الخ. ،مثلب: مشاريع الطرق والجسور والدطارات

 :.مشاريع استثمارية على اساس طبيعة الاستثمار4
او القيام بعملية احلبل  ،او استكمال لدشروع قائم ،في ىذه الحالة قد يكون الدشروع الاستثماري جديدا       

 2وبذديد للؤصول التابعة او انتاج منتج جديد مثلب: الدؤسسات الصناعية.
 

                                                           
 .76ص ،2777، منشورات الدنظمة العربية للتنمية الادارية، دراسات جدوى المشروعات الاستثمارية مع نماذج علميةلزمد عبد الفتاح العشماوي،   1
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 .مشاريع استثمارية على اساس نوع المنتج: 5

 ،سلع مادية وملموسة ولذا مواصفات معينة بإنتاجطبقا  لذذا الدعيار يتم تصنيف ذلك الذ مشاريع تقوم        

ومشاريع تقدم سلع غتَ ملموسة )الخدمة( وبرقق اشباعها  ،وبرقق اشباعها معينا لدن يستهلكها مثل الاغذية

 1...الخ،البنوك ،الدستشفيات ،لدتلقيها او الدستفيد منها مثلب التعليم

 : .مشاريع استثمارية على اساس النشاط6

 الاستثمارية الذ:وفي ضوء ىذا الدعيار لؽكن تصنيف الدشاريع           

والدتمثلة في الصناعات الاستًاتيجية مثل صناعات استخراج البتًول والفحم  مشاريع صناعية: -  

 ...الخ.،والذىب والدعادن الاخرى او الصناعات التحويلية مثل الصناعات الغذائية والغزل والنسيج

البيع وبرقيق الربح مثل : وىي تلك التي تقوم اساس بعمليات الشراء بغرض مشاريع تجارية - 

 التجارة بالجملة والتجزئة. ،الاستتَاد

 ...الخ ،الانتاج الحيواني ،وىي الدشاريع الخاصة بالزراعة مثل استصلبح الاراضي :مشاريع زراعية - 

 : وىي التي تقدم خدمات للؤفراد بهدف برقيق الربح.مشاريع الخدمات - 

 :.مشاريع استثمارية على اساس النشاط7

 مشاريع استثمارية على اساس الحجم: لؽكن تصنيفها الذ نوعيتُ:          

ىي مشاريع ذات ميزانية ضئيلة وحجم الدوارد الدستعملة صغتَ مثلب  مشاريع ذات الحجم الصغير:-

 ...الخ.،بناء لزل صغتَ

وىي الدشاريع ذات ميزانية كبتَة وحجم الدوارد الدستعملة ضخم مثلب بناء  مشاريع ذات حجم الكبير:-

 .الخ.صناعة الطائرات. ،الجامعات

  

                                                           
1
 .  ص ,مرجع سابق الذكر ,محمد عبد الفتاح العشماوي  
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  المشاريع الاستثمارية: اىداف الثالثالمطلب 

ويتوقف  ،يعتبر برديد الذدف الدراد برقيقو نقطة الانطلبق والبداية عند اعداد دراسات الدشاريع الاستثمارية     

 1يلي: يتمثل في ما و تنفيذهىذا الدشروع حال  يأخذىاىد الدشروع الاستثماري على لظط الدلكية التي سوف 

ح ىو الذدف الرئيسي ولكن لا يعتبر الذدف الوحيد نظرا فأقصى ربمن جهة الدشاريع ذات الدلكية الخاصة      

الالعية من جانب ادارة الدشروع الاستثماري الخاص ومن لوجود اىداف اخرى بجانب ذلك تكون درجة كبتَة من 

 العها:

 ،برقيق اكبر قدر لشكن من الايرادات -1   

 ،الحصول على شهرة -2   

 ،زيادة الايرادات ومن ثم تنمية الارباح في الدستقبل - 3   

 مراعات الاحتفاظ بسيولة مناسبة وموقف مالر سليم. -4   

والتي قد تتمثل في تقدنً خدمة  ،الدشاريع العامة فانو يكمن في تقدنً الدنفعة العامةاما فيما لؼص ىدف    

على حساب الاىداف  ولا مانع اطلبقا من برقيق ارباح الا ان ذلك لغب ان يكون ،او اقل بأكثراو  بتكلفتها

 ها الدشاريع فيما يلي:وعموما فانو لؽكن الغاز اىم الاىداف التي تنشا من اجل ،التي من اجلها انشئ الدشروع

 ،انشاء مشاريع انتاجية للحصول على الدوارد الدالية لتغطية نفقاتها بدلا من اللجوء لفرض ضرائب جديدة-1

 الكهرباء ة والغاز. ،انشاء مشاريع ذات الدنفعة العامة مثل النقل والدواصلبت-2

 امتصاص جزء من معدلات البطالة الدتزايدة.-3

 الاجنبية اللبزمة لدعم الاقتصاد الوطتٍ.توفتَ العملبت -4

انشاء مشاريع مرتبطة بالأمن للدولة مثل الصناعات العسكرية او الاعتبارات بسس الاقتصاد مثل انشاء مصافي -5

 او انشاء مشاريع صناعية الثقيلة التي تشكل احد اسس التنمية.  ،النفط او اساطيل بحرية لنقلو

                                                           
1 Corbel.J-C , management de projet fondamentaux méthodes outils , Editions d’organisation , Paris ,2003 ,P12. 
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 لمشروع الاستثماري اللازمة لالبيانات : رابعالمطلب ال   
من اجل امكانية القيام بتقييم اي مشروح استثماري لا بد من توفر لرموعة من البيانات اللبزمة لإجراء ىذا    

وىذا نظرا للخصوصية الاستثمارات والتي تتميز  ،الدراد حسابوالدستخدم والدعيار مهما كان النموذج التقييم 
وتوفتَ ىذه البيانات لغب ان يكون بصفة اربذالية بل الامر يتطلب  ،وعدم التاكد بالخطوة الاولذ لضو المجهول

الاخذ بعتُ الاعتبار لكل التفاصيل مع الاستفادة من التجارب السابقة والتي بينت ان العال بعض التفاصيل 
  اليها:وسنحاول في ىذا الدبحث التطرق  ،تب عنو الكثتَ من الدشاكل والتي لا تظهر الا بعد فوات الاوانسيتً 

 تقدير حجم الاستثمار .1
ويدخل برت تسمية حجم  ،بإنتاجوويتطلب حجم الاستثمار مباشرة بعد برديد نوع الانتاج الذي سيتقدم الدشروع      

وبالتالر  ،الدشروع وبذهيزه واعداده في صورة صالحة للبدء في التشغيل لإقامةكل التكاليف الاستثمارية اللبزمة   ،الاستثمار
التكاليف الدتًتبة منذ ظهوره كفكرة حتى برقيقو في صورة قادرة على البدء في التشغيل ويرمز لو عادة  لغب ان نعرف ان

 1يلي: فيمافانو بصفة عامة لؽكن حصرىا  ،لآخرورغم اختلبف ىذه التكاليف من الدشروع  ، (Iبالرمز )
 اي الاصول الثابتة ،والدعدات وانشاء الدباني وشراء الاراضي الآلاتشراء  نفقات 

 الدبالغ التي تصرف لنقل وتركيب ىذه الاصول والتامتُ عليها، 

 التكوين. تكاليف تدريب العمال و 

  الصيانة.تكايف رسومات الذندسية وتصميمات وكذلك اجراء التجارب تشغيل التجهيزات و الدصاريف 

  اللبزم لتشغيل الدشروع خلبل فتًة حياتو. العاملراس الدال 

 خصوصا ما اذا كانت الدنطقة لا تتوفر على تسهيلبت  ،التكاليف الدرتبطة بالدوقع الذي سيقام فيو الدشروع

 السكة الحديدية او حتى النقل الجوي. ،الطرق ،كهرباء  ،ماء  ،الدختلفة مثل الصرف الصحي

ان  ،حيث اثبتت التجربة والتحريات التي بردث في تقييم الدشاريع ،ولتقدير حجم الاستثمار العية معتبرة      

مثل  اغلب مسببات لذا نابذة عن سوء تقدير التكاليف الاستثمارية ونسيان او عدم اعطاء الالعية لبعض النفقات

كذلك عدم توقع   ،ايداع التجهيزات التأخر في ،نسيان حساب نفقات الصيانة او مصاريف تكوين العمال 

 الارتفاع في الاسعار بتُ فتًة التقدير وفتًة ابرام صفقات الشراء.

                                                           
1
  Boughaba.A, op.cit , P18. 
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 تكاليف تشغيل المشروع وايراداتو تقدير .2
عند  بربحيةخصوصا تلك الدتعلقة  ،بسثل العناصر الاساسية التي لغب معرفتها عند اجراء تقييم الدشروع      

 1يلي: الدفاضلة بتُ تكاليف الدشروع والايرادات التي سيحصلها من بتُ منتوجاتو ولؽكن توضيح ذلك كما

 :)النابذة من تشغيل الدشروع   كما ىو معروف ىي تلك  تكاليف التشغيل ) التدفقات الخارجة
 ولؽكن حصرىا على العموم فيما يلي: ،واستغلبل طاقتو

 ،التامتُ ،لتكاليف الحصول عليها من تكاليف النقل بالإضافة للئنتاجتكلفة شراء الدواد الاولية اللبزمة -
ولكن نشتَ ىنا ان الكميات اللبزمة للمحافظة على  ،تكاليف بززينها لحتُ استعمالذا ،عمولة الشراء

 امل.مستوى الدخزون لا تدخل ضمن التكاليف والتي لا برسب ضمن راس الدال الع
 الاجتماعية والصحية. والتأميناتاجور الدوظفتُ والعمال وحتى الدزايا -
  ،...الخ ،الداء ،الدصاريف الاخرى مثل الطاقة-
 :)تتمثل في كل ما لػققو الدشروع من عائد او دخل والنابذة عن قيمة  الايرادات )التدفقات الداخلة

والتنبؤ بها  ،ومعدات الدشروع للغتَ الآلاتفائض طاقة  تأجتَومداخيل اخرى النابذة عن  ،الانتاج المحقق

نظرا  للظروف الخارجية والدستقبلية التي تتحكم فيها ويعتمد  ،اكثر صعوبة من التنبؤ بالعناصر الاخرى

 .في الفصل الثانيلتنبؤ بها على الدراسات التسويقية والتي سنراه بالتفصيل 

 :العمر الاقتصادي للمشروع .3
ىو عبارة عن الفتًة  فالأول ،والعمر الاقتصادي للمشروع او الفتٍ لغب التفرقة بتُ العمر الانتاجيوىنا     

 ما زالت قادرة على الانتاج. والآلاتالتي يكون فيها الدشروع منتجا بدعتٌ التجهيزات 

التي تكون فيها عملية تشغيل الدشروع لردية اقتصاديا وبدعتٌ اخر الفتًة  اما العمر الاقتصادي ىو الفتًة"    

وعادة يرمز لو  ،2"ىتلبكبعامل الإ الزمنية التي لػصل فيها الدشروع على التدفقات النقدية الدوجبة حيث يتأثر

 .(nبالرمز )

                                                           
1
 . 3ص  , 00  ,مصر ,القاهرة ,دار النشر والتوزٌع ,دراسات الجدوى وتقييم المشاريع ,سعٌد طلال  

2
 .0 ص  ,مرجع سبق ذكره ,معارٌف محمد   
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 القيمة المتبقية للمشروع: .4

ويقصد بها قيمة الاصول الدكونة  لو في نهاية عمرة الاقتصادي والتي لؽكن بيعها وبرصيل تدفقات نقدية      

  ،حيث تضاف ىذه القيمة للئيرادات السنة الاختَة من حياة الدشروع بعد اقتطاع الضرائب منها ،نتيجة لذلك

ولؽكن برديد اىم ما لؽيز  ،قساط الاىتلبكالقيمة من قيمة حجم الاستثمار قبل حساب اكما لغب استبعاد ىذه 

  ىذه القيمة كما يلي:

 تعتبر القيمة الدتبقية تدفقا نقديا داخلب للمؤسسة ولذلك فهي تضاف الذ  ،عند نهاية العمر الاقتصادي

 ،وعند حساب الضريبة على الدخل لذذا الدشروع ،الايرادات الدقدرة للنشاط في السنة الاختَة من عمره

لان ضريبة الارباح  ،لا تدخل ىذه القيمة الدقدرة ضمن  ايرادات السنة الاختَة للمشروعيراعى ان 

وليست ضريبة على راس الدال )يعتٍ القيمة الدتبقية ىي  ،ىي ضريبة على الدخل التجارية والصناعية

 استتَاد لجزء من راس الدال في الاصول(.

  القدلؽة قد تؤدي الذ بزفيض مبلغ الانفاق الدبدئي ) التكاليف الاستثمارية(  للؤصولالقيمة الدتبقية

من الانفاق للوصول الذ التدفق الخارج  البيعيةحيث تطرح ىذه القيمة  ،الدشروع الجديد لا قامةاللبزمة 

 من الدؤسسة والدتعلق بإقامة الدشروع الجديد.

 ايرادات بيع الاصول )بعد خصم مصروفات اللبزمة( اذا نتج عن بيع الاصول القدلؽة نتيجة زيادة صافي 

فهي  وبالتالر ،بزضع للضريبة التجارية والصناعية فان ىذه الارباح على اساسها ،عن تكلفتها النقدية

اما اذا كان نتج عن بيع الاصول خسارة فان  ،الرأسماليةتؤدي الذ زيادة الانفاق الدبدئي بدقدار الضريبة 

لمؤسسة عدم دفع الضريبة ) وحدات بزصم لغب ان بزصم من النفاق الدبدئي يسمح لىذه الخسارة 

 للمشروع الجديد(.
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 المشاريع الاستثماريةوتقييم  الجدوىدراسة : الثالث المبحث 
اىم الدراحل التي على  وعملية تقييم الدراسة كونها الجدوى دراسة سنحاول في ىذا الدبحث توضيح ماىية    

اساسها يبتٍ القرار بشان القيام او عدم القيام بذلك الدشروع، حيث يعتبر القرار الاستثمار من اىم القرارات 
الاقتصادية وأخطرىا وذلك لارتباطو بالعديد من الدتغتَات الاقتصادية الصعب التنبؤ بسلوكها، لذا لابد من القيام 

تثماري التي تعتبر كسلسلة متتابعة ومتكاملة من الدراسات التي تساعد على اختيار بدراسة الجدوى للمشروع الاس
 القرار الاستثماري الدناسب.

من قبل فريق من الدختصتُ بحيث كل واحد منهم يتناول دراسة الدشروع بدا  والتقييم دراسةوبذرى عادة ال      
تُ ماليتُ...الخ، وىذا لمحاولة الوصول الذ تقرير نهائي يتلبءم مع اختصاصو وذلك من فنيتُ، رجال التمويل، اداري

 حول ذلك الدشروع وبعدىا يقدم للئدارة العليا لابزاذ القرار الدناسب سواء القبول او الرفض.
 دراسة الجدوىاسس نظرية لالمطلب الاول:    

 اولا: مفهوم دراسة الجدوى:
 كافة يشمل الذي الواسع الدفهوم بتُ مداىا يتًاوح أنو إلا الجدوى دراسة مصطلح حول الدفاىيم تعدد رغم       

 إلذ الوصول حتى استثمارية كفكرة بحثها منذ الاستثمارية الفرص على تتم التي التمهيدية والتفصيلية الدراسات
 الاقتصادية، حسب الدعايتَ رفضها أو الفرص بقبول النهائي القرار
متعلقة بتقييم الفرص الانتاجية والاجتماعية والتسويقية لدشروع معتُ تعرف الجدوى بانها لرموعة دراسات و      

 1وتتطلب ىذه الدراسات توافر بيانات ومعلومات بسكن متخذ القرار من ان يتخذ قرار استثماري سليم.
 سبق ما ضوء وعلى الاستثمارية الدشروعات جدوى دراسة إليو تصبو الذي النهائي الذدف من وانطلبقا     

 مدى برديد إلذ تسعى التي الدراسات من المجموعة تلك : انها   على الاقتصادية الدشروعات جدوى دراسة تعرف
 بسويلية، مالية، فنية، سوقية، :جوانب عدة من الاستثمارية الدشروعات من لرموعة أو استثماري مشروع صلبحية

  لشكنة، صافية منفعة أعلى برقق التي الدشروعات تلك لاختيار بسهيداً  وذلك الخ،...اجتماعية اقتصادية،
ىو الربح الذي  يقصد بكلمة "جدوى" الفائدة او العائد الدتوقع حدوثو من الدشروع، وقد يكون العائد مادي    
ف يعود على صاحب الدشروع، وقد يكون العائد اجتماعي، وىو الفائدة التي ستعود على المجتمع، مثل اشباع سو 

   2البطالة ....الخ. حاجة المجتمع، حل مشكلة

                                                           
1
 .34، ص2717، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، الطبعة ييم المشروعاتقدراسة الجدوى الاقتصادية وتلزمد لزمود العلجوني، سعيد سامي الحلبق،    
2
 .  , ص 00 , فرع التنمٌة والتخطٌط الجزائر,اختيار المشاريع الاستثمارية في ظل المخاطرعمر غالً, مذكرة رسالة ماجٌستٌر,   
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  الجدوى دراسات خصائص :ثانيا
 ماىية عند نتوقف بذعلنا والتمويلية الاستثمارية القرارات صناعة عمليات في الجدوى دراسات برتلها التي الدكانة إن       

 الدراسات ىذه بأن القول لؽكن إذ الألعية، غاية في جوانب تبرز والتي خصائصها على التعرف خلبل من الأداة ىذه
 والدشروعات العامة للمشروعات مطلوبة لصدىا حيث أىدافها، كانت مهما الدشروعات أنواع لكل وضرورية لازمة تعتبر

 حجم على وتكلفتها الدراسات ىذه حجم يتوقف كما أيضاً، والخدمية والصناعية الزراعية الدشروعات وفي الخاصة،
 بسثل مرحلة كل فنتائج والتكامل، بالتًابط الجدوى دراسة مراحل وتتميز فيو الدستثمرة الأموال حجم وطبيعة الدشروع

 صلبحية مدى لإقرار برليلها إلذ الجدوى دراسات تسعى التي الدختلفة للجوانب ونظراً  تليها، التي للمراحل مدخلبت
 خلبل من الدراسات ىذه مثل لإلصاز الدتخصصتُ الخبراء من كبتَ عدد إشراك إلذ بحاجة فهي الدشروع
   1.والدالية والتسويقية والاقتصادية والتقنية الإدارية ومعارفهم تهممهارا توظيف

 الجدوى دراسات أىداف: ثالثا
 2:ألعها نذكر أىداف عدة برقيق إلذ الجدوى دراسات تسعى     

 التخصيص برقيق إلذ يؤدي الذي الأمر للمجتمع، صافي نفع أكبر برقق التي الاستثمارية الدشروعات اختيار . أ

 والكفاءة بالفعالية تتصف أن الاختيار عليها يقع التي الدشروعات على يتعتُ إذ النادرة، الاستثمارية للموارد الأمثل

 .الدلبئمة و النمو وقابلية

 ميزان عجز ، والاجتماعية الاقتصادية الدشاكل حل في تساىم التي الدشروعات لاختيار الفرصة إتاحة.ب

 .التقييم عملية في الاجتماعية الاعتبارات بعض إدخال خلبل من ىذا ويتم الدخل، توزيع عدالة عدم الددفوعات،

 الدختصة، الحكومية الجهات من الدشروع بإقامة ترخيص على الحصول الأخرى، الفرعية الأىداف من  .ج

 بتعديلبت تقوم بدورىا والتي الدختصة الحكومية الجهات إلذ الجدوى دراسة تقدنً عليو يتعتُ الدشروع فصاحب

 .للمشروع الاجتماعية أو القومية الربحية مستوى لتختبر الدراسة ىذه على

 .القرض سداد على وقدرتو وكفاءتو الدشروع ربحية يثبت كمستند للبنوك بالنسبة الجدوى دراسة بسثل  .د

 

                                                           
1
 .    ص ،      القاىرة العربي، الفكر دار ، المشروعات وتقييم الجدوى دراسات السيسي، حسن الدين صلبح  

.  -3 نفس المرجع, ص  
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   1رابعا: مراحل اعداد الجدوى

ىناك عدد من الدراحل الدتتابعة يتضمنها برليل واعداد جدوى الدشروع وبحيث تتكون كل مرحلة من            

لرموعة من العناصر الدختلفة ، وكما سبق ذكره أن عملية إعداد جدوى الدشروع ىي سلسلة من الدراسات التي 

ر عنو، وىذه الدراسات تتطلب بالضرورة  بسكن القائمتُ بها في النهاية بالتوصية بتنفيذ الدشروع  أو صرف النظ

معلومات بزتلف من مشروع لآخر حسب طبيعة الدشروع و حجمو، ولذذا فان أي لزاولة لإعداد دليل أو مرشد 

لتحليل الجدوى لغب ألا ينظر إليها أكثر من كونها عامة، و يرجع ذلك إلذ أن القرارات و الدعلومات الدطلوبة 

 الخاصة  للدراسة.بزتلف باختلبف الدشروعات 

 الدشروع لؽكن أن يتم من خلبل الإطار العام التالر: دراسة مراحل اعدادو لؽكن القول أن       

.التعرف على الفرصة الاستثمارية -1  

.)التمهيدية( دراسة الجدوى الدبدئية -2  

دراسة الجدوى التفصيلية   -3  

مرحلة تقييم وابزاذ القرار الاستثماري -4   

التنفيذ. مرحلة -5  

                                                           
 .66 ص مرجع سبق ذكره,السيسي،  حسن الدين صلبح  1 
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 ويمكن تلخيص المراحل السابقة الذكر في الشكل التالي:
 المشروع الاستثماريدراسة : مراحل 11-11الشكل رقم 

 
 

 من اعداد الطلبةالمصدر: 
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 لمشاريع الاستثماريةادراسة جدوى : الثانيالمطلب 
 الاستثمارية، الفرص دراسة بتُ وسيطة كمرحلة الدبدئية الجدوى دراسة تعتبراولا: دراسة الجدوى التمهيدية: 

 إلذ عدمو من الدخول قرار بابزاذ تسمح استكشافية دراسة عن عبارة أنها أي التفصيلية، دراسة الجدوى وبتُ
الجدوى  دراسة تكلفة ارتفاع إلذ بالأساس إعدادىا مبررات الدراسة ىذه وتستمد مكلف  تفصيلية دراسة جدوى

 .وجهد وقت من تتطلبو وما التفصيلية
 الدبدئي الفشل  أو النجاح واحتمال إمكانية عن للمستثمر انطباعا الدبدئية الجدوى دراسة تقدم الإطار ىذا وفي      

 1:ألعها نذكر وبرليلها عنها الدعلومات جمع يتم التي الجوانب من عدد على وتشمل تفاصيلو، في الخوض قبل للمشروع
 القانونية، غتَ أو القانونية سواء الدراسة لزل الاستثمارية الفكرة تنفيذ تعيق التي الجوىرية الدوانع في البحث( أ

 .البيئة حماية لقانون لسالف مشروع كإقامة
 بصفة الدقتًح الدشروع فيها يعمل التي الاستثمارية والبيئة عامة بصفة للبستثمار العام الدناخ برديد( ب

 الدزمع الاقتصادي النشاط أو للصناعة الاقتصادية الظروف عن الدعلومات جمع طريق عن وذلك خاصة،
 .الخ.....تواجهها التي الدخاطر طبيعة الدستقبل، وفي الداضي في الصناعة ىذه ابذاىات فيو، الدخول

 تلك على الطلب ابذاه تقدير بدعتٌ السوق وصف يتطلب وىذا الدشروع، منتجات إلذ الحاجة مدى( ج
 .الخ...الدستهلكتُ وأذواق السائدة والأسعار الدنتجات

 التي للخامات دراسة ذلك ويتضمن وتشغيلو، الدشروع لإقامة الأساسية الإنتاج عوامل توافر مدى( د
 .الدشروع وتشغيل لإدارة والإدارية الفنية الكفاءات توافر مدى و الدشروع لػتاجها

 .الدشروع تكاليف لتغطية الدتاحة الدالية الدوارد كفاية مدى( ه
 .التشغيل وتكلفة الدطلوب الاستثمار حجم تقدير( و
 .الدشروع من الدتوقعة الصافية الأرباح تقدير( ي
 .الدقتًحة والحلول إقامتو، على الدتًتبة الدخاطر وأنواع الدشروع يواجهها أن لؽكن التي الدشاكل أىم( ك
 .للمشروع التفصيلية الدراسة تكاليف تقدير( ل

 ويتم خاص اىتمام تستدعي الدشروع من جوانب بروز الدبدئية الدراسة إجراء على يتًتب وقد      
 .الددعمة بالدراسات يسمى ما طريق عن ذلك
 بزتلف ولكن ىيكلها في التفصيلية الجدوى عن بزتلف لا الدبدئية الجدوى دراسة أن الدلبحظ ومن    
.التحليل وعمق الدعلومات تفصيل في

                                                           
 .17 ص ، ذكره سبق مرجع العزيز، عبد لزمد سمتَ  1
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 للمشاريع الاستثمارية: دراسة الجدوى التفصيلية ثانيا
من ان الدراسة الاولية تشتَ الذ وجود جدوى للمشروع يتم الانتقال الذ مرحلة دراسة  التأكدبعد ان يتم         

 الجدوى التفصيلية.
والدراسة التفصيلية ىي بدثابة دراسة متخصصة وداعمة للدراسة الاولية وتشمل كافة جوانب الدشروع الدقتًح        
مقبول من الدقة والشمول بحيث تستطيع ادارة الدشروع التقييم وابزاذ القرار النهائي بخصوص تنفيذ وبقدر 
 .الدشروع

وعليو فان الدراسة التفصيلية تغطي الجوانب الفنية والذندسية والتكنولوجية والبيئية والتسويقية والتنظيمية،     
 والاقتصادية والدالية.

 لدراسة الجدوى التفصيلية الاقتصادية. الاساسية راسات الفرعيةسنحاول التطرق الذ الد      
 1الدراسة التسويقية -1

لعل من اىم عناصر لصاح الدشروعات الاستثمارية ىو وجود الطلب على منتجات تلك الدشروعات، ومن       
ىنا جاءت العية دراسة الجدوى التسويقية كونها تهتم بدراسة حالة السوق وكيفية اشباع الطلب في الوقت الراىن، 

وع من الزيادة المحتملة كما تدرس الجوانب ومدى احتمال ازدياد الطلب في الدستقبل وبأية نسبة، وحصة الدشر 
التسويقية للمنتجات مثل: اسعار الجملة والتجزئة، لذلك فالدقصود بدراسة الجدوى التسويقية ىي لرموعة 
الاختبارات والتقديرات والاساليب والاسس التي بردد ما اذا كان طلب على منتجات الدشروع خلبل عمره 

الايرادات الدتوقعة في ضوء الظروف الدختلفة للسوق من حيث درجة الدنافسة، وما الافتًاضي ام لا وتتمحور حول 
 اذا كانت اسواق المحلية او خارجية يتم التصدير اليها.     

  2اىداف الدراسة التسويقية:- - 
 ىناك عدة الاىداف التي يرجى برقيقها من خلبل القيام بتلك الدراسات العها:           
 حجم الطلب الدتوقع على منتجات الدشروع ومعدل لظوه وبرديد الحجم الكلي للسوق الدرتقب  تقدير

 والشرلػة التسويقية بدا يتضمنو ذلك من دراسة للعوامل المحددة للطلب على منتجات الدشروع.
 رافي برديد ىيكل ونوع السوق ودرجات الدنافسة التي لؽكن ان يتعرض لذا الدشروع، وبرديد التقسيم الجغ

 والقطاعي للسوق حسب نوعيات الدستهلكتُ ودخولذم واعمارىم.
 .برديد لظط الاسعار وابذاىاتها في الداضي والحاضر والدستقبل وبزطيط الاستًاتيجية السعرية 
 .برديد الحملبت الاعلبنية والتًولغية الخاصة بالسلع والخدمة لزل الدراسة 
 شروع.التوصية بحجم الانتاج الدلبئم طوال عمر الد 
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 2- الدراسة الفنية )الهندسية(:
تعتبر الدراسة الفنية مرحلة أساسية في دراسة وبرليل الدشاريع الاستثمارية، حيث تعتمد عليها كل الدراسات      

التي تليها، كذلك الوقت الذي تستغرقو ىذه الدراسة في أغلب الحالات ىو أطول الاوقات مقارنة بالدراسات 
لدشروع، فهي مرحلة بسس مباشرة الدشروع الددروس وخصوصياتو، فعلى أساسها يبدأ الدشروع الاخرى الخاصة با

 يأخذ شكلو النهائي وبسر عبر عدة مراحل:
تحديد القدرة الانتاجية والتكنولوجيا المختارة  -2-1  

بعد تقدير الطلب الدتوقع على منتجات الدشروع من خلبل دراسة السوق والتي تعطينا التوقعات الدستقبلية          
خلبل سنوات القادمة للطلب ولظوه، لؽكن برديد الطاقة والقدرة الانتاجية للمشروع من أجل مواجهة ذلك الطلب 

من طرف الدشروع في عملية الانتاج.الدقدر كذلك برديد نوع التكنولوجيا الواجب استعمالذا   
تعرف الطاقة الانتاجية بأنها حجم أو عدد الوحدات التي لؽكن إنتاجها تحديد الطاقة الانتاجية: -1-1- 

خلبل فتًة زمنيىة، والتي تعتبر كمقياس لقدرة النظام الانتاجي على تلبية احتياجات الزبائن من السلع والخدمات 
 1ات التشغيل أو بعدد الآلات الدستعملة في الانتاج خلبل فتًة زمنية معينة.والتي تقاس سواء بعدد ساع

  تحديد التكنولوجيا المختارة: -2-1-2
تعتبر عملية برديد التكنولوجيا أمرا حاسما بالنسبة للدراسة الفنية ولؽكن تعريفها على أنها أسلوب فتٍ وتقتٍ       

يعتمد على لرموعة الدعارف العلمية والعملية الدطابقة للئنتاج كما تصنف التكنولوجيا الذ تكنولوجيا عالية تعتمد 
وتكنولوجيا متوسطة تعتمد على تقنيات متوسطة ويد عاملة متوسطة  على تقنيات عالية ويد عاملة رفيعة الدستوى،

ومن خلبل برديد: 2الدستوى، وتكنولوجيا ضعيفة تعتمد على يد عاملة ضعيفة الدستوى،  
3إن برديد نوع التكنولوجي يكون على أساس عدة اعتبارات ألعها:طبيعة التكنولوجيا المختارة:  -أ     
د بدرجة كبتَة اختيار التكنولوجيا، فالتكنولوجيا الدعقدة الحديثة تعتبر مكلفة بالدقارنة العامل الدادي والذي لػد   

 مع التكنولوجيا  الدتوسطة والبسيطة مثلب تركيب السيارات باستعمال مسار الر يعتمد على الالات الاوتوماتكية.
ترتكز على مواد اولية وعوامل إنتاج لزلية الدواد الاولية التي يستخدمها الدشروع، ونشتَ ىنا أن عملية الانتاج    

.تستلزم تكنولوجيا معينة قد تكون أكثر مردودية مادية أو معنوية  
إن مصادر التكنولوجيا بزتلف، فيمكن برصيلها من خبتَ فردي أو  :مصادر الحصول على التكنولوجيا -ب   

 مؤسسة لستصة لزليا او من الخارج، كذلك لصد مكاتب الخبرة والتي بسثل مصادر ىامة للمعلومات في ىذا الدوضوع.
 
 
 

                                                           
 .63ص ،، مرجع سبق ذكرهتقييم القرارات الاستثماريةكداوي، طلبل   1 

.  , دار الفكر الجامعً الاسكندرٌة ,مصر, ص عقود نقل التكنولوجيا,  صلاح الدٌن 
2
   
  

3
 . 3نفس المرجع, ص 
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 تحديد موقع المشروع -2-2
ة في الدراسة الفنية للمشروع، فعدم توفر بسثل عملية إختيار وبرديد موقع الدشروع من القرارات الاساسية والدهم   

الدوقع الدلبئم للمشروع قد يكون عائقا أمام إقامتو، وقد يكون حتى سببا في برقيق خسائر تهدد بتصفيتو، وعليو 
فإن إختيار موقع الدشروع تدخل فيو العديد من العوامل مثل اليد العاملة والدواد الاولية، الداء والطاقة والاراضي، 

ف الدناخية ، القرب من السوق، تسهيلبت البنكية ،الاقتصاد بتكاليف النقل والاستفادة من وفرات المحيط، الظرو 
 1برقيق التوازن الجهوي وغتَ ذلك، ولؽكن تقسيم ىذه العوامل حسب ما يلي:

قد تفرض طبيعة الدشروع قيودا على الدناطق التي لؽكن ان يقام فيها، فالدشاريع مثلب  :عطبيعة المشرو  -1   
 لا لؽكن اقامتها في مكان اخر  ، وبتالروالدناطق الاثرية أو وسط الددينة ،ما تقام في منطقة معينة كالشواطئالسياحية عادة 

 يماوية لا يصلح أن تقام في الدناطق المجاورة للمدن كذلك مشاريع الدلوثة للبيئة كصناعة الاسمنت او صناعة الدواد الك
تتطلب بعض الدشاريع خاصة الزراعية تربة من نوع خاص، ولا طبيعة التربة التي تقام عليها المشروع: -2   

 تصلح في بعض انواع التًبة الاخرى كذلك الدشاريع ذات الصناعة الثقيلة تستلزم إقامتها على تربة تتسم بالصلببة 
غالبا ما يفضل برديد الدوقع الذي لغعل إجمالر كلفة القرب من مصادر المواد الاولية وأماكن التوزيع:  -3   

  2النقل الدواد الاولية )عناصر الانتاج( من  مصادرىا الذ الدشروع ثم بعد ىا الذ منافذ التوزيع عند حدىا الادنى.
الاساسية كالطاقة الكهربائية وغتَىا من مصادر مدى توافر الخدمات . مدى توفر الخدمات الاساسية: 4   

 القوة المحركة، الدياه شبكة النقل والدوصلبت، الددراس والدستشفيات والذ غتَ ذلك
قد نلجأ بعض الاحيان في اختيار موقع الدشروع على أساس تدخل الدولة وذلك بتقدنً  تدخل الدولة : -5  

للقيام عليها فإن الدناطق التي  .ا كان الدشروع لػتاج الذ مساحة واسعةالارض مثلب لرانا او بأسعار رمزية خاصة إذ
 3تتوفر فيها الارض بأسعار منخفضة تصبح أكثر جاذبية لإقامة الدشروع فيها.

 تحديد نوع الانتاج والعمليات الإنتاجية -3  
يكون نظام مستمر أو نظام إنتاج  تتمثل عملية برديد نوع الانتاج في النظام الذي يتم إتباعو في الانتاج، سواء    

حيث الطلب أو نظام إنتاج متغتَ، واختيار أحد الانواع من ذلك لػكمها طبيعة السلعة  وطبيعة السوق ولؽكن 
  4توضيح ذلك كما يلي:

 بالنسبة لنظام الانتاج الدستمر فإنو يعتٍ الاستمرار في إنتاج السلعة بنفس الدوصفات وعلى نفس الروتتُ  لوقت    
طويل،  و نظام الانتاج بحسب الطلب أو بحسب الاوامر، فهو ذلك النظام الدرتبط بتصنيع منتجات لزددة حسب 

ما نظام الانتاج  الدتغتَ فإنو لغمع  بتُ خصائص النظامتُ ، رغبات الزبائن والتي يتم برديدىا قبل بدء الانتاج

                                                           
.172، صمرجع سبق ذكرهعبد القادر لزمد عطية،   1  

.14، ص1986، دار النهضة العربية ، بتَوت ، , ادارة الانتاج الصناعيالؽن احمد عوض الله   2  
.98، صمرجع سبق ذكرهسمتَ لزمد عبد العزيز،   3  
 .62، ص مرجع سبق ذكرهعمر العزاوي ،   4
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ت على الدنتج النهائي من وقت لآخر بهدف الاستفادة السابقتُ، حيث يرتبط ىذا الاسلوب باستمرارية إدخال تعديلب
  .من تغتَات السوق أو مواجهة احتياجات خاصة للمستهلكتُ

 التخطيط الداخلي للمشروع وتحديد مختلف احتياجاتو -4
بعد برديد حجم و طاقة الدشروع الاستثماري والعمليات الانتاجية والدوقع الذي سيقام فيو الدشروع، تأتي       

 عملية التخطيط الداخلي للمشروع  وبرديد لستلف احتياجاتو وتتمثل ىذه العملية في الامور التالية:
تتمثل ىذه العملية في وضع تصاميم ىندسية سواء ما يتعلق بالأعمال الددنية او التخطيط الداخلي للمشروع: -1

 الدخازن و ورش العمل و مراكز التدريب و الصيانة . الديكانيكية، بدعتٌ برديد مواقع و موصفات البناء الخاصة بالإدارة و
ويتدخل في ترتيب الآلات الخاصة بالدشروع عدة  عوامل ألعها نوع الصناعة التي ينتمي كيفية ترتيب الآلات:   -أ  

التشكيلية ، الصناعات الاستًاتيجية، 1إليها الدشروع  الددروس، فمن الدعلوم أن الصناعات الحديثة تنقسم الذ أربعة أقسام
و التحويلية بحيث كل نوع من ىذه الصناعات لو ترتيب للآلات خاص بو يتناسب مع عملياتو الانتاجية ولكن بصفة 

 عامة لؽكن ترتيب الآلات حسب ثلبث ألظاط: ترتيب متسلسل، وظيفي وعلى شكل لرموعات.
للبزمة للآلات ولعمليات وىنا لغب برديد الدساحات اتحديد المساحة المطلوبة للآلات والتشغيل: -ب 

 2يلي: التشغيل بصورة تضمن الاقتصاد والحرية والحركة، وىذا على ضوء ما
 الدساحة الدطلوبة للآلات على ضوء البيانات التقنية للشركة الدوردة،-   
 الدساحة اللبزمة للعامل وتلك اللبزمة للخدمات والأدوات الدساعدة، -   

 ات من أجل إصلبح والصيانة،الدساحة اللبزمة لفك الدعد-   
 مساحات الدمرات اللبزمة لوصول معدات النقل وتفريغ الدواد الاولية والدنتجات.-  

بالإضافة الذ ما سبق لغب برديد كيفية وضع مراكز الانتاج، و أىم الدعدات واللوازم والعمال القائمتُ       
 لانتاج.بتشغيلها وكل ىذا لتسهيل عملية التشغيل والرقابة على ا

بعد برديد الامور السابقة تتبتُ الدواصفات الخاصة بكيفية بناء الدصنع بدختلف تحديد كيفية إقامة المباني:  -ج  
 أقسامو لتحديد نظام العمل ودراسة العلبقة بينهما لإمكانية التنقل بأقل لرهود ووقت.

وبعدىا توضع مواصفات للمباني الاخرى، كمباني أقسام الخدمات والدخازن، الدخابر، النادي ، الدطعم الذ غتَ        
 . ذلك كما لغب برديد شكل الدصنع إما بطابق واحد أو عدة طوابق وذلك حسب نوع الصناعة الخاصة بالدشروع

 تحديد متطلبات المشروع: -5-5
فن الانتاجي الدلبئم يتعتُ برديد الاحتياجات الاساسية والدختلفة للمشروع الاستثماري من بعد ان يتم اختيار ال     

 عناصر الانتاج وفقا لدا يقتضيو ىذا الفن الانتاجي ومن اىم العناصر ما يلي:
 
 

                                                           
.  ,ص. مرجع سبق ذكرهسمٌر محمد عبد العزٌز,   

1
  

. 0 .,ص003 , مكتبة الداٌم الاسماعلٌة , دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعاتصبري ابوزٌد ,  
2
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 :المعدات و الآلات-5-1
لؽكن الحصول على الآلات والدعدات من مصادر عديدة سواء كانت داخلية أو خارجية ويتحكم في برديد واختيار     

العملية الانتاجية التي سيقوم بها الدشروع الدقتًح من جهة، وبالطاقة الانتاجية التي  1الآلات والدعدات الدستخدمة نوع 
من جهة أخرى، كذلك التكلفة الناجمة عن استعمال ىذه الآلات والدعدات،  لػددىا الدشروع ودرجة الديكانيكية الدختارة

 الجودة، حجم الدشروع، شروط الدفع ومدى توفر قطاع الغيار وغتَىا من شروط مصاحبة للتكنولوجيا الدنقولة. 
لدراد يتم برديد الدواد الخامة والدستلزمات حسب نوع السلعة االمواد الخامة والمستلزمات الاخرى: -5-2

إنتاجها من طرف الدشروع ، ويكون ىذا بتحديد نوعها و مواصفتها ثم  الكميات اللبزمة منها والتأكد من توافرىا 
 .بكميات كافية خلبل سنوات الحجم الاقتصادي للمشروع

يتم برديد احتياجات الدشروع الاستثماري من الدوارد البشرية حسب لستلف  الموارد البشرية: -5-3
 التخصصات ومستويات الدهارة الدختلفة ووفقا لدا تقتضيو طريقة الانتاج الدختارة، فهناك عمال الانتاج الدباشرين 

 لحراسة وعمال النقل...الخ.و غتَ الدباشرين مثل الدلبحظتُ والدشرفتُ، ورؤساء وأمناء ، وعمال النظافة والصيانة، وا
 تحديد تكاليف التأسيس والميزانية المتوقعة للمشروع -6

تتمثل ىذه الدرحلة في برديد التكاليف اللبزمة لوضع الدشروع في صورة قابلة للبدء بالتشغيل والإنتاج، كذلك      
 برديد الايرادات والنفقات الدتوقعة للمشروع وما يسمى بالديزانية الدتوقعة وسنتناول ىذه الامور كما يلي:

اصة بإنتاج الحجم الدتوقع من الانتاج يقصد بذلك برديد التكاليف الختقدير تكاليف المشروع: -6-1
وتصريفو كمبيعات أي ما يسمى بالتكاليف الاستثمارية والتكاليف الجارية، ويكون ذلك على أساس ترجمة 

 للبيانات والدعلومات المحصل عليها في الدراحل السابقة، ولؽكن تصنيفها فيما يلي:
الدصارف التي تنفق من ظهور فكرة الدشروع حتى يصبح  تتمثل تكاليف الاستثمار فيتكاليف الاستثمار: -أ     

 2في وضعية قابلة لتشغيل وتنقسم تكاليف الاستثمار بدورىا الذ:
  :يطلق على تكاليف الانشاء رأس الدال الثابت، وعادة ما يتم تقسيمو الذ عناصر الاصول الثابة تكاليف الانشاء

روع طوال عمره الاقتصادي ، وتتمثل تكاليف العناصر الدلموسة في الدلموسة والغتَ الدلموسة يتم استخدامها في الدش
تكاليف شراء الآلات والدعدات ونقلها وتركيبها، بالإضافة الذ تكاليف شراء الاراضي وإقامة الدباني وغتَىا أما 

ن أىم عناصر العناصر الغتَ الدلموسة فتمثل براءات الاختًاع والأسماء التجارية والبحوث والدراسات وغتَ ذلك وم
رأس الدال الثابت ما يلي: تكاليف الاراضي والدوارد الطبيعية،  تكاليف التجهيزات والدعدات الدختلفة،  تكاليف 

 براءات الاختًاع والعلبمات التجارية، تكلفة الفرصة الدضاعة، التكاليف الاحتياطية.
  :اللبزمة لتشغيل الدشروع لددة دورة إنتاجية، يتمثل رأس الدال العمال في القيمة تكلفة رأس المال العامل

 بعملية الانتاج أو التوزيع أو كلبلعا معا ويشتمل على عنصرين:  حيث يتكون من السلع والنقود اللبزمة للقيام

                                                           
.   ,ص.003 , دار النشر و التوزٌع , الطبعة الاولى , القاهرة,اقتصاديات المشروعاتمحمد الصرٌفً ,  
1
  

.   ,ص .مرجع سبق ذكره محمد صالح الحناوي , 
2
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: والذي يتضمن الدخزون من الدواد الخام، أو السلع التامة الصنع والنصف مصنعة والدواد المخزون السلعي

 غيار ومواد الصيانة والتعبئة ومصادر الوقود.الدساعدة وقطع ال

 : لتغطية بعض النفقات كالأجور والدرتبات، وخدمات الدرافق ) الكهرباء الغاز، الدياه...الخ( النقود الخاصة

إن النماذج والطرق الدختلفة لتقييم الدشاريع الاستثمارية تتطلب إعداد الميزانية المتوقعة للمشروع:  -6-2 

 سبقة للمصاريف والإيرادات الدتوقعة وىذا ما يسمى بالديزانية الدتوقعة للمشروع وسنتناول ذلك فيما يلي:الدعرفة الد

  :)تتمثل تكاليف التشغيل السنوية للمشروع في تقدير تكاليف تشغيل المشروع )مصاريف المشروع

جوع الذ الدراسة الفنية، حيث على التكلفة الصناعية والبيئية والإدارية للئنتاج ولؽكن تقدير ىذه التكاليف بالر 

الدواد الاولية والدواد  1أساسها لؽكن تقدير لستلف احتياجات الدشروع من التكاليف والتي ندرجها فيما يلي:

 الدساعدة، الاىتلبك، تكاليف التوزيع، العمالة، الطاقة المحركة، تكاليف أخرى، ...الخ.

إلا تنبؤات احتمالية قد تكون غتَ صحيحة، وعليو لغب على والجدير بالذكر أن تلك التقديرات ما ىي     

 الدشروع بزصيص احتياطي لدواجهة التكاليف الغتَ الدتوقعة.

  :يتم تقدير قيمة العوائد السنوية للمشروع على أساس حجم الطلب على منتجات تقدير عوائد المشروع

وع الدمكن بيعها في السعر الوحدوي الدشروع وذلك بضرب قيمة كل من كمية الوحدات الدنتجة من الدشر 

 ، وبتالر من خلبل برديد كل التكاليف والإيرادات يتم إعداد الديزانية الدتوقعة للمشروع.2الدتوقع

  :لشكن أن تتغتَ تكاليف وإيرادات الدشروع تبعا لتغتَ العوامل المؤثرة على تكاليف وإيرادات المشروع

 ا يلي:بعض العوامل الدؤثرة فيها، ومن ألعها م

  .نسبة الطاقة الانتاجية الدستخدمة - 

 .مستويات الاسعار - 

                                                           
 3 ,ص003 , دار النشر و التوزٌع, الطبعة الثالثة, الاردن ,الاقتصاد الصناعيمدحت القرٌشً,  
1
  

2
 Boughaba.A, OP .cit, P105. 
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 الدراسة التمويلية - 

ويقصد بالدراسة التمويلية تلك التي تدور حول بزطيط وتوجيو وتنظيم ومتابعة تامتُ احتياجات الدشروع         
من الاموال من خلبل أفضل خليط بسويلي من مصادر التمويل الدختلفة وإدارة وتوظيف وتشغيل ىذه الاموال في 

ظم نابذها ويعطي أعلى مردود وعائد اقتصادي لشكن لرالات النشاط الاقتصادي الدختلفة الخاصة بالدشروع وبدا يع
في ظل الظروف والبيئة المحيطة بالدشروع، ومعتٌ ىذا انو لابد أن يعتبر ما يلي قاعدة لا لؽكن التخلي عنها وىي انو 
لا لؽكن الحصول على أي أموال من أي مصادر بسويلي إلا إذا  كان العائد من ىذه الاموال أعلى من تكلفة 

 على الاموال من ىذا الدصدر. الحصول
 : مصادر تمويل المشروع -3-1

قد تتحد وتتنوع طرق التمويل وذلك تبعا للتغتَات والأوضاع السائدة التي يعرفها الاقتصاد والمجتمع،       
ل  فالدؤسسة قد بذد أمامها عدة بدائل لتمويل مشاريعها وذلك إما بالاعتماد على مصادرىا الداخلية  يعتٍ التموي
 الذاتي أو مصادرىا الخارجية أي اللجوء الذ الاقتًاض بكل أنواعو وسنحاول التطرق الذ ذلك في العناصر التالية:

في ىذه الحالة تلجا الدؤسسة الذ بسويل مشاريعها الاستثمارية على أساس الدصادر  :مصادر التمويل الداخلية-  
الاموال الدتولدة من العمليات التجارية  1لتمويل الداخلي بأنو الداخلية التي بستلكها الدؤسسة، حيث لؽكن تعريف ا

للمؤسسة، أو من مصادر عرضية دون اللجوء الذ مصادر خارجية ومن خلبل ىذا التعريف لؽكن القول بان 
 التمويل الداخلي يشمل الاموال النابذة من النشاط الاستغلبلر العادي للمؤسسة الذي يستخدم الدوارد الدتاحة. 

والدتمثلة في الدصادر التي لؽكن ان تعتمد عليها منشات الاعمال لغرض بسويل  :مصادر التمويل الخارجية - 
مشاريعها، وتنقسم ىذه الدصادر الذ مصادر قصتَة الاجل، مصادر متوسطة الاجل وأختَ مصادر طويلة الاجل 

 وسنتطرق إليها كما يلي :
o قصتَة الاجل ىي تلك القروض التي تتحصل عليها الدؤسسة الاموال ال :مصادر التمويل القصيرة الآجل

لتمويل مشروعها، بحيث تسديد قيمتها يكون في مدة تتًاوح ما بتُ أسبوع وسنة واحدة ومن مصادر ىذه 
 الاموال لصد: الائتمان التجاري، الائتمان الدصرفي،...الخ.

o ل شكلتُ إما قروض مصرفية متوسطة تأخذ مصادر التمويل متوسطة الاج: مصادر التمويل متوسطة الأجل
الاجل متمثلة في الاموال، أو قروض متمثلة في استئجار عناصر الاصول، ومدة تسديد ىذه القروض تكون 

القروض الدتوسطة الاجل، قروض الددة،  ما بتُ سنة وعشر سنوات، ولصد من بتُ ىذه الدصادر ما يلي:
 ولقروض التجهيزات، التمويل باستئجار عناصر الاص

o تلك الطرق الدستعملة للحصول على الاموال التي يتم تسديد قيمتها في  وىي :مصادر التمويل طويلة الاجل
 الاسهم، السندات، التمويل بقروض طويلة الاجل.  وتكمن في: مدة تتجاوز عشر سنوات،

                                                           
 .475، ص1993، مرجع سبق ذكرهعبد الغفار الحنفي،   1



 

   
 

المشاريع الاستثماريةدراسة  --------------------------الفصل الاول   

 الدراسة البيئية -4
الدشروع للقيم والعادات والتقاليد السائدة في المجتمع فلب تهدف الدراسة البيئية للمشروع الذ برديد مدى ملبئمة       

لؽكن التفكتَ في إنشاء مشروع لػركو المجتمع المحلي كما لا لؽكن التفكتَ في إنشاء مشروع لا يتلبءم مع عادات وتقاليد قد 
 ل تبادلر.تعود عليها ىذا المجتمع، ومن الصعب تغيتَىا وعليو فأي مشروع يتأثر بالبيئة المحيطة بو بشك

كذلك تهدف الدراسة الذ التعرف على الدنظمات والذيئات ذات العلبقة بالدشروع، والتي لؽكن أن تؤثر عليو        
إما في مرحلة التشغيل أو في كلبلعا، فوفقا لدا أقرتو نظرية النظم من كون الدؤسسة نظاما مفتوحا يقوم بالاستتَاد من 

من عمليات التحول وفي النهاية تقوم الدؤسسة بتصدير نتائجها  البيئة لرموعة من الددخلبت بذري عليها لرموعة
في ىيئة ما يسمى بالدخرجات، لذا فقد زاد اىتمامنا لدراسة التأثتَ الدتبادل بتُ الدشروع والبيئة وذلك على النحو 

 الذي سنوضحو فيما يلي:
الدشروع سواء كانت ىذه القيود خارجية مثل  البيئة ىي تلك القيود الدفروضة على: مفهــــــــــــــــــوم البيئة-4-1

القيود السياسية، الاقتصادية، الاجتماعية أم كانت داخلية مثل العاملتُ والإدارة واللوائح والتعليمات التي تنظم 
 .1العمل داخل الدشروع

قسمتُ رئيسيتُ لعا البيئة فيما لؼص تأثتَ البيئة فيمكن تصنيف ذلك الذ  :تأثير البيئة على المشــــــــــــــروع-4-2
 الخارجية والبيئة الداخلية وسنحاول توضيح باختصار درجة تأثتَلعا على الدشروع وذلك على النحو التالر:

 ىي تلك القيود الدفروضة على الدشروع والدتضمنة لرموعة  :تأثير البيئة الخارجية على المشروع الاستثماري
وىذه القيود غالبا لا بزضع  لسيطرة  والثقافية والقانونية وما شابو ذلك،والاقتصادية  من العوامل الاجتماعية

 الدؤسسة ولؽكن ان تؤثر على بيئتها الداخلية لذلك فان على الدشروع أن يراعي حركة ىذه القيود وابذاىها ،
 ولوجية.البيئة الاقتصادية، الاجتماعية، السياسية، قانونية، تكن وأىم العوامل التي تتضمنها كما يلي:

 ىي ذلك الجزء من القيود الخارجية الذي يتفاعل مع : تأثير البيئة الداخلية على المشروع الاستثماري
الدؤسسة ويؤثر عليها بشكل مباشر وىي بزضع بساما لسيطرة  الدؤسسة وتتشكل من قطاع الصناعة وقطاع 

 وير وسمعة الدؤسسة.الدواد الخام وقطاع السوق وقطاع الدوارد البشرية وقطاع البحث والتط
 التنافسية، الاستهلبكية، الدوردة. 2أي أن ىذه البيئة كذلك لرموعة من القيود الدتعلقة بدا يلي: 

باعتبار الدشروع جزء من المجتمع الدقام فيو منو يأخذ مدخلبتو، وإليو يقدم : تأثير المشــــــــروع على البيئة-4-3
الربط بتُ الاضرار التي بردث للبيئة الطبيعية في المجتمع ومن ثم  لسرجاتو من السلع و الخدمات، ىنا لػدث

العمليات التي يقوم بها الدشروع، فمثلب إنتاج أحد مستلزمات الدشروع او نقلها لاستخدامها قد يصاحبها أثار  
 .كبتَة تؤدي الذ تلوث البيئة المحيطة مثل عمليات نقل كميات ضخمة من الدواد السامة

                                                           
.11،ص 1992، دار النشر و التوزيع، الطبعة الاولذ، عمان ، نظريات منظمات الاعمالاميمة الدىان،     1  
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المشاريع الاستثماريةدراسة  --------------------------الفصل الاول   

 تقييم المشاريع الاستثمارية: الثالثالمطلب 
ان عملية التقييم عبارة عن اسلوب او طريقة منظمة تستخدم للتعرف على الدنافع التي ستحقق من خلبل القرار    

تصورا شاملب لدا سيكون عليو الدشروع خلبل ي وىذه الدراسة الدنظمة ستقدم لدتخذ القرار الاستثمار  ،الاستثماري الدتوقع
 .الدتوقعةمدة حياتو 

 الاستثماريةعملية تقييم المشاريع مفهوم : اولا
الذدف منها مساعدة متخذ القرار  ،تعرف عملية تقييم الدشاريع او برليل الدشاريع بكونها عملية ودراسة معمقة    

وبصفة عامة برليل وتقييم الدشاريع ما ىي الا طريقة للتعرف على  ،لتحديد الاختيار او البديل الافضل والدعقول
وفي ىذا السياق  ،الخاصة بالدشروع الاستثماري البدائل على لضو مناسب وشامل في ضوء تقدير العوائد والتكاليف

 للتقليل من التكاليف الدتوقعة الذ قياس مقبول.فان المحلل ما يعمل جاىدا 
وضع الدعايتَ اللبزمة التي لؽكن من خلبلذا التوصل الذ اختيار البديل او الدشروع  كذلك عبارة عن عملية    

 1.الذي يضمن برقيق الاىداف المحددة ،الدناسب من بتُ عدة بدائل مقتًحة
ولؽكن تعريف عملية التقييم على انها اختيار مشروع من الدشاريع الدقتًحة وذلك على اساس معايتَ لستلفة من     

وعليو فان برقيق عملية  2برقيق الاىداف الدنشودة في اطار الظروف المحيطة سواء كانت داخلية او خارجيةاجل 
 قيق افضل استخدام لشكن للموارد البشرية والدادية عن طريق:التقييم الدشاريع تهدف الذ بر

 تقييم توسيع الدشاريع القائمة او اقامة مشاريع جديدة، 
  من السلعتقييم انتاج انواع معينة، 
 تقسم اساليب الانتاج وذلك حسب الاسلوب الدناسب، 
 تقييم الدشاريع استنادا الذ الاىداف المحددة لكل مشروع، 
 التقييم بتُ البدائل التكنولوجية، 
   لقبولو او رفضو كأساسقياس صافي الدنافع للمشروع الدقتًح وعلى وفق الدعايتَ الدالية الاقتصادية، 
 بدعتٌ انو طبقا لدفهوم  ،لة والدفاضلة والاختيار فيما بينها طبقا لدبدا الاولوياتترتيب الدشاريع البدي

 وتقيم الدشروع فانو لا لؽكن قبول اي قرار استثماري الا بعد ان لؽر بعملية التقييم.
 
 
 
 

                                                           
1
 .  ص  , 00  ,مصر ,القاهرة ,دار النشر والتوزٌع,دراسات الجدوى وتقييم المشاريع ,سعٌد طلال  

2
 .  ص ,مرجع سبق ذكره, حلال كداوي  
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 الاستثمارية المشاريعتقييم وأىمية  : شروطثانيا
تتعلق بالدشروع ذاتو مع الاستعانة بالبيانات يتطلب توفر بيانات وحقائق تفصيلية الأمثل، اختيار البديل  من اجل     

 التي لؽكن الحصول عليها مع مشاريع بسارس ذات النشاط بالاضافة الذ خبرة صاحب الدشروع واية معلومات اخرى لؽكن
ومع  ،توفتَىا لان سلبمة ودقة النتائج التي لؽكن التوصل اليها تتوقف الذ حد كبتَ على حجم البيانات والدعلومات ودقتها

 والتقييم لغب ان تتوفر فيو الشروط التالية:  للدراسةىذا ولغرض اخضاع اي مشروع 
 الدعرفة التفصيلية لحجم متطلبات الدشروع تنفيذا وتشغيلب أ.            

برديد طبيعة وحجم السلع والخدمات التي سيتولذ الدشروع انتاجو مع الدعرفة الدقيقة لدستويات الطاقة  ب.           
 وتقدير العوائد الدتوقعة للمشروع.لغرض معرفة مدى قدرة الدشروع لتلبية حاجة السوق  ،الانتاجية للمشروع

 تنفيذ الدشروع وعمره الانتاجي.الدعرفة الدقيقة والتفصيلية لدراحل  ج.          
 نقدية.ات الدشروع من السلع بوحدات القدرة على قياس لسرج د.           

 اىمية تقييم المشاريع الاستثمارية ثالثا:
 1:العهافي عدة عوامل  تكمل

ومن اجل برقيق ذلك لابد ان تتضمن عملية تقييم الدشاريع  ،.برقيق الاستخدام الامثل للموارد الدتاحة1    
 ،العلبقات التًابطية بتُ الدشروع الدقتًح والدشاريع القائمة

 ،.تساعد في بزفيف درجة الدخاطرة بالأموال الدستثمرة2    
 ،.تساعد في توجيو الدال لاستثماره في المجال الذي يتضمن برقيق الاىداف المحددة3    
 .تساعد على ترشيد القرارات الاستثمارية.4    
.تقوم عملية تقييم الدشاريع على الغاد نوع من التوافق بتُ الدعايتَ التي تضمنها تلك العملية وبتُ اىداف 5    

 ،الدشاريع الدقتًحة
التنمية .تضمن عملية تقييم الدشاريع برقيق مستوى معتُ من التوافق بتُ ىدف اي مشروع واىداف خطة 6    

 ،الذدف المحدد للمشروع وبتُ الامكانيات الدادي  والبشرية والفنية الدتاحة الوطنية من جهة وبتُ 
 ،ض بتُ اىدافهار إزالة التعا.توافر وانسجام بتُ أىداف الدشاريع الدتكاملة والدتًابطة و 7   

يتعلق منها بتوفر الدعلومات والبيانات  .توفتَ الدستلزمات اللبزمة لضمان لصاح عملية تقييم الدشاريع خاصة ما8   
 ،الدقيقة والشاملة

كما بسثل مرحلة لاحقة لدرحلة دراسات الجدوى والدرحلة   ،.إن عملية تقييم الدشاريع ىي جزء من التخطيط9   
 السابقة لدرحلة التنفيذ.

كما تسمح بتنفيذ   ،الدناسب ان عملية التقييم تسمح بالدقارنة بتُ عدة مشاريع أو بدائل وصولا الذ البديل     
 الدشروع او التخلي عنو.

                                                           
1
 .  ص ,مرجع سبق ذكره, عبد العزٌر مصطفى عبد الكرٌم  
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 الاستثماري اتخاذ القرار: الرابعالمطلب 

وعملية  ،السابقة لؽكن اخذ القرار بقبول او رفض الدشروع دراساتعلى اساس النتائج المحصل عليها من       

التقييم ىذه تبدا قبل كل شيء بدراسة الدردودية الدالية ثم دراسة التقييم الاقتصادي للمشروع والاىداف 

 الاستًاتيجية العامة للتنمية.

وذلك اما  وبالتالر اذا كان الدشروع مرفوض فيتم التوقف عن الدراسة وإلغاء نهائيا للمشروع الدراد انشاءه      

 ثمارية اخرى او اعادة النظر في بعض الامور في الدشروع الدرفوض.البحث عن فرصة است

أين يتطلب صاحب الدشروع احتًام جميع  ،اما اذا كان الدشروع مقبوب فتبقى مرحلة الانشاء والتشييد      

 الدواصفات اللبزمة والازمنة المحددة في العقود وإلا كان لو مشاكل اخرى.
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 الفصل الاول خلاصة
 

ودراسات وتقييم الجدوى الدشاريع  من خلبل ىذا الفصل توصلنا الذ مفاىيم لستلفة حول الاستثمار        
ىو لزور الحياة الاقتصادية على صرا اساسيا في النشاط الاقتصادي و يتميز بكونو عنفالاستثمار  ،الاستثمارية

 وكل ىذا يتطلب  ،الاقتصاديون على مر العصورتلف وىذا ما جعلو لزور اىتمام لس ،الدستويتُ الفردي والكلي
كونها اىم الدراحل التي على اساسها يبتٍ القرار   وبالخصوص التمهيدية والتفصيلية دراسة الجدوى وعملية تقييم

بشان القيام او عدم القيام بذلك الدشروع، حيث يعتبر القرار الاستثمار من اىم القرارات الاقتصادية وأخطرىا 
اطو بالعديد من الدتغتَات الاقتصادية الصعب التنبؤ بسلوكها، لذا لابد من القيام بدراسة الجدوى وذلك لارتب

للمشروع الاستثماري التي تعتبر كسلسلة متتابعة ومتكاملة من الدراسات تساعد على اختيار القرار الاستثماري 
 .التقييم معايتَثم الانتقال الذ  الدناسب
ماري الرشيد تسبقو دراسات جدوى تعتمد على دراستتُ اساسيتتُ الجدوى التمهيدية ثم اذن القرار الاستث       

التفصيلية، ىذا التقييم والدراسات الدتبعة لؽكن ادراجها ضمن موضوع من الدواضيع الذامة للمشاريع الاستثمارية في 
ذي يعمل على ترشيد القرارات الاستثمارية وال مية للمشاريعيالعصر الحديث الذي لؽكن تسميتو الدراسة التقي

 الاستثمارية من اجل قيام الدشروع.
 لتقييم الدشاريع الاستثمارية. الدالية والاقتصادية وسنحاول في الفصل الدوالر دراسة اىم الدعايتَ      

 
 
 



 
 
 

 يـــــــــــــالثان الفصــــــــل
 مــــــــــــــــتقيير ــــــــمعايي

  المشاريع الاستثمارية 
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معايير تقييم المشاريع الاستثمارية ------------------------ الثانيالفصل   

 مقدمة الفصل الثاني
          
لشا  الدشتًك بتُ تريع الدشاريع الإستثمارية الدقامة ىو الحرص على عدم فشل الدشروع الدعتٌ، العاملإن         
ونشتَ ىنا أنو ىناك  العديد من الطرق لتقييم الدشاريع، الاقتصادي ولصد في ىذا المجال تقييمو قبل إعداده، يستلزم

قتصر فقط على طرق ت دراستنا ىذهأما اعي طرق لتقييم الدشاريع من وجهة نظر الدولة أي تقييم اقتصادي واجتم
 .شاريع من وجهة نظر صاحب الدشروعتقييم الد
تحليلي لأىم الطرق الدمكن الاعتماد عليها في لرال و وخلال ىذا الفصل سنقوم باستعراض وصفي،كمي         

 تقييم الدشاريع الإستثمارية وىذا من خلال مايلي:
 رتْية بدراسة الاستثمارية للمشروعات التجاري الاستثمارية وىو التقييم لمشاريع الدالي ل تقييم معايتَ-1  

 مدى على التعرف إلى الاقتصادية الجدوى دراسة نظر وجهة من يهدف أنو كما الخاصة، النظر وجهة من الدشروع
 .الدستقبل في مناسب عائد من سيحققو ما و الدشروع لصاح

تعتبر أن الدعطيات التي تدخل في حسابها معروفة  معايتَوىذه  ،التاكدتقييم الدشاريع في ظل ظروف  معايتَ-2  
وىذه النظرة قائمة على اعتبار تجارب موضوعية  وبدرجة كبتَة من التأكيد،كإيرادات الدشروع ونفقاتو وغتَ ذلك،

 سابقة عن مشاريع  قائمة لشاثلة للمشروع الدراد إعداده.
والتي تعتبر الحوادث الدستقبلية غتَ  ،التام وعدم التاكد المخاطرةتقييم الدشاريع في ظل ظروف  معايتَ -3   

على أساس تكرار ىذه  تحدد  او غيابها في حالة عدم التاكد، وإلظا مرتبطة باحتمالات أكيدة وغتَ وحيدة،
 واستقراء التوقعات في الدستقبل.الحوادث في الداضي والتي لؽكن إعطائها قيما معينة تستعمل لحساب 
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 المبحث الاول: معايير التقييم المالي للمشاريع الاستثمارية
 كما الخاصة، النظر وجهة من الدشروع رتْية بدراسة الاستثمارية للمشروعات التجاري أو الدالي التقييم لؼتص   
 عائد من سيحققو ما و الدشروع لصاح مدى على التعرف إلى الاقتصادية الجدوى دراسة نظر وجهة من يهدف أنو

 .الدستقبل في مناسب
 الإدارية و الفنية و التسويقية الجوانب من عليها الدتحصل النتائج على كبتَ حد إلى الدالي التقييم يعتمد و     

 تحليل على قدرة من لدالو المجال، ىذا في أساسية كأداة الدالي التحليل ويعتبر إليها، التوصل سبق التي و الدختلفة
  .الجزئية الدراسات إلي التحليل من النوع ىذا ينتمي و السيولة، مستوى و الدالي توازنو دراسة و كفاءتو و الدشروع رتْية

 الاستثمارية. للمشروعات الدالي التقييم مراحل لإبراز الجدوى دراسة نطاق في الأداة ىذه على نعتمد سوف و ىذا      
 النقدية التدفقات الاول: مفهومالمطلب 

تتمثل التدفقات النقدية لأي مشروع في مقدار التدفق النقدي الاضافي الذي ينتج عن تنفيذ الدشروع فالذدف      
من كل مشروع ىو الحصول على ايرادات عبر فتًات زمنية لستلفة بعد حدوث تدفقات متمثلة في التكاليف كما 

ولؽكن التفريق بتُ التدفقات   ، وع الاستثماري وتدثل حركة النقود من والى الدشروعتعتبر اساس قياس رتْية الدشر 
 1النقدية الاترالية وصافي التدفقات النقدية كما يلي: 

فتعريف التدفقات النقدية الاترالية ىو الفرق بتُ الايرادات السنوية الناتجة عن بيع الدنتجات الدصنعة بفضل       
 .والتكاليف التي انفقت في عملية الصنع لذذه الدنتجات الدشروع الاستثماري

منتوجات الدشروع  اما صافي التدفقات النقدية فهو الفرق بتُ الايرادات المحصل عليها من خلال بيع      
 وتكاليف التشغيلية لذلك بالأخذ بعتُ الاعتبار الضرائب والاستهلاكات.

 2نظر الدشروع والدسالعتُ فيو: كما لؽكن تعريف التدفق النقدي من وجهة      
ىي كل التدفقات النقدية سواء كان مصدرىا القروض او الدسالعات ويتم اعدادىا بهدف  وجهة نظر المساهمين:

 حساب العائد عليها.
ىي تدفقات النقدية الداخلة من الدسالعتُ والخارجة منهم فقط، ويتم استبعاد  اما من وجهة نظر المشروع:

القروض الدعاملة كتدفقات نقدية داخلة والاقساط والفوائد الدتًتبة كتدفقات نقدية خارجة حتى لؽكن حساب 
 لؽكن تقسيمها الى ما يلي:و العائد على اموال الدسالعتُ، 

: يدخل تحت ىذا البند تذن شراء الاصل الثابت والذي يتم على عدة جةالتدفقات النقدية الداخلة والخار -
سنوات مثلا تشييد واقامة مبتٌ او انشاء مصنع ، فهذه تدثل النفقات الدبدئية )تدفق نقدي خارجي( يضاف الى 

الدراد ذلك الزيادة التلقائية في الاصول الدتداولة، ونفقات تركيب الآلات واعدادىا للتشغيل، والتكنولوجيا 

                                                           
1
 .151, ص2006, الطبعة الاولى, جامعة البصرة, محاسبة التضخم بين النظرية والتطبيقالعامري محمد,   

2
 .141, ص2000, مكتبة الفلاح للنشر والتوزيع, الكويت, الاستثماريةالبعد المحاسبي لجدوى وتقييم المشاريع حكمت الراوي,    
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استخدامها، بالإضافة الى ذلك فان تنفيذ أي اقتًاح استثماري يقتضي في العادة توفر جزء من راس الدال العامل 
 والذي ينبغي اضافتو الى الكلفة الدبدئية للاستثمار.

 1لؽكن التمييز بتُ نوعتُ من التدفقات النقدية:           
 :التدفقات النقدية الداخلة  

 التالية: وتتضمن العناصر

 الايرادات السنوية الجارية والتي تدثل قيمة الدبيعات السنوية الدتوقعة للمشروع الدقتًح خلال عمره الانتاجي. -

  .قيمة راس الدال العامل في نهاية العمر الانتاجي الدتوقع، والذي يتضمن الدخزون الدتبقي مواد الخامة ومستلزمات الانتاج -

 في نهاية العمر  الانتاجي الدتوقع سواء كانت قابلة او غتَ قابلة للاىتلاك. قيمة ما تبقي من الاصول-

فهو بمثابة عبئ وليس نفقة  لؽكن اعتبارىا كتدفق نقدي خارجي، ونشتَ الى انو بالنسبة لدخصصات الاىتلاك لا       

 ساب الربح الخاضع للضريبة.أي انها تكلفة مثبثة وليست مستحقة، ويتم ادراجها في التكاليف السنوية فقط لغرض ح

 :تتضمن العناصر التالية: التدفقات النقدية الخارجة 

التدفقات النقدية الدتعلقة بالتكاليف الاستثمارية والتي تتضمن كل ما يتعلق بالتكاليف الدلموسة والغتَ  -

بالضرورة ان تكون انفاقا نقديا  الدلموسة، اضافة الى راس الدال العامل لاول دورة تشغيلية، وىذه التكاليف ليس 

 كحق الدعرفة، او براءة الاختًاع،

 الفوائد على القروض الاستثمارية والتي تدرج كتدفق نقدي خارج اذا كان ىدف ىو قياس كفاءة الاستثمارات  -

 الضرائب الدباشرة والتي تشمل الضرائب على الدخول والثروات، التي تكون على صافي الربح المحاسبي. -

 

 

 

 
                                                           

 .227، ص2003، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، مصر، دراسة جدوى المشروعات بين النظرية والتطبيقسعيد عبد العزيز عثمان،   1
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 التدفقات مدخل في التحليل المطلب الثاني: عناصر
وتتمثل خاصة في مفهومي راس الدال العامل و الاحتياج في  مفاىيم اساسية يرتكز عليها التحليل الدالي، ىناك   

 .راس الدال العامل
  LE FOND DE ROULEMENT (FR):راس المال العامل-1
 :1ويتحدد وفق العلاقة الاتية ،ة الصافيةتالثاب ويتمثل فائض الاموال الدائمة عن الاصول   

FR  = الثابتةالاصول  –الاموال الدائمة  
FR =الديون قصتَة الاجل -ول الدتداولةالاص. 

 بناءا على اعداد الديزانية الدالية التي توضع وفق مبدأ السيولة/الاستحقاق، وتتحدد عناصر راس الدال العامل     
اما الخصوم ترتب حسب مبدأ  يتم ترتيب عناصرىا وفق مبدأ السيولة و مبدأ السنوية، للأصولفبالنسبة 

 الاستحقاق و مبدأ السنوية،كما ىو مبتُ فب الديزانية التالية:

 

 : يوضح ميزانية مالية لستصرة 1-2الجدول رقم 

 
Jean louis amelon, l’essentiel en connaitre en gestion financière, Edition maxima, paris, 2000, P 44-   

 

                                                           
 1 farouk bouyacoub, l’entreprise et le financement bancaire, edition casbah, alger, p176. 
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 :BFR الاحتياج في راس المال العامل-2

ان نشاط الدشروع الاستغلالي يتطلب توفتَ لرموعة من الاصول الدتداولة الضرورية لذلك مثل الدخزون،      
التسبيقات الدمنوحة  تغطية تلك الاحتياجات لغب توفتَ الدوارد قصتَة الاجل مثل: ائتمان الدوردين،لو ا العملاء،

و الدوارد للدورة الاستغلالية  ما يسمى بالاحتياج للتمويل  الاستخداماتويشكل الرصيد بتُ  من طرف العملاء،
 :1وفق العلاقة التالية BFRولؽكن حساب  الخاص و الدرتبط بالاستغلال الجاري،

BFR=  الاستغلالديون –مخزون +حقوق الاستغلال  
 BFR-FR=T :يعرف بالخزينة ما BFR و FRويشكل الفرق بتُ 

 تعتبر رصيد الخزينة. Tحيث: 
و نتج عنو مداخيل تحليلية متنوعة من العها  يف الدفاىيم السابقة في التحليل الدالي قد تطور كثتَا،ظان تو      

وفيما يلي  الزمن، و الذي ينظر الى التوازن الدالي على انو عملية  مستقرة في ،تحليل التدفقات النقدية الدالية مدخل

  :عرض لاىم القوائم الدالية التي يستند عليها ىذا التحليل

 جدول التمويلاولا: 

يهدف الى تحديد التدفقات بتُ الدوارد و الاستخدامات و ذلك عن طريق دراسة الفرق بتُ ميزانيتتُ  

 :2لعاالى قسمتُ اساستُ  وينقسم الجدول متتاليتتُ،

، اذ يعتبر تدويل طويل الاجل فهو يصف لنا الدوارد التغتَات في راس الدال العامل: ولػدد القسم الاول-

 الدائمة التي تحصل عليها الدشروع واىم الاستخدامات التي قام بها.

: ولؽثل استعمال التغتَ في راس الدال العامل، فهو يشكل تدويل قصتَ الاجل، ويقوم القسم الثاني-

    =         +        الجدول على العلاقة الاساسية:                 

التغتَ في الاحتياج في راس الدال العامل: التغتَ في راس الدال العامل،      زينة.: التغتَ في الخ  ،      

 
                                                           

 .70، ص2015-2014، جامعة ورقلة، الطرق وأشغال التسوية مؤسسة حالة ، دراسة للمؤسسة المالي الأداء تقييمدور استخدام ادوات التحليل المالي في سارة قدوري،  1
 

 
2
 .81 سارة قدوري، مرجع سبق ذكره،  
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 (PCG1982).: يوضح جدول التمويل حسب المخطط المحاسبي العام  -2 جدول

  

ROGER DORNIER, L’analyse Financière A L’expertise Financière, (Edition Chihab), Alger,1996,P52. 
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جدول تدفقات الخزينةثانيا:   

ىذه التدفقات الثلاثة انواع ىي:ويرصد لرموعة التدفقات التي تطرأ على نشاط الدشروع ولؽكن تقسيم      
يلي: وتضم ما تدفقات دورة الاستغلال:-1  

 ،وتتمثل في نفقات الاستغلال :تدفقات مالية سلبية -
 ،: وتتمثل في تحصيلات الاستغلالتدفقات مالية ايجابية -

 وتستعمل في ىذه الدورة مؤشرين رئيسيتُ لعا:
l’excèdent brut d’exploitation (EBE)  :الفائض الاجمالي للاستغلال وىو مؤشر مالي  

 ذو علاقة بنتيجة الدورة، ولػسب وفق العلاقة التالية:
                                     EBE   مصاريف الاستغلال -= ايرادات الاستغلال. 

  : Excèdent de trésorerie d’exploitation (ETE):زينة الاستغلالخفائض 
 علاقة بالخزينة، ولػسب وفق العلاقة التالية: وىو مؤشر مالي ذو

                                    ETE نفقات الاستغلال. –=تحصيلات الاستغلال 
 فتحدد بالعلاقة التالية: ETEو  EBEاما العلاقة بتُ 

                                   ETE=EBE-     
 .لتغتَ في الاحتياج في راس الدال العامل          ا حيث

وتنقسم الى قسمتُ اساسيتُ لعا: تدفقات دورة الاستثمار:-2  
ونشاط دورة الاستثمار ما يعرف بتدفق  ETE حيازة الاستثمار و التنازل عن الاستثمار، ويشكل الفرق بتُ  

يقيس قدرة الدشروع  وىو مؤشر مالي ،FTD Flux de trésorerie disponibleالخزينة الدتاح 
 لى تدويل استثماراتو داخليا دون اللجوء الى موارد خارجية.ع
وتعبر عن الحاجات للتمويل بسبب العجز الناشئ عن دورتي الاستغلال و  تدفقات دورة التمويل:-3

 ، وتنقسم ىذه الدورة الى نوعيتُ من العمليات:سالب FTDالاستثمار، ويتم اللجوء اليها في حالة 
 رفع في راس المال                                    

  عمليات راس المال
 مكافأة راس المال)توزيع ارباح الاسهم(                                

 قروض جديدة                                     
 عمليات الاستدانة

 تسديد القروض                                   

 ويتم اعداد جدول تدفقات الخزينة وفق طريقتتُ لعا:
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  ETE: وتنطلق من حساب الدؤشر الدالي رةـــــــــــــــالطريقة المباش
  :ؤشر الدالي الدتمثل في: وتنطلق من حساب الدالطريقة الغير مباشرة

 و الذي لػسب كما يلي: CAF (Capacité d’autofinancement)القدرة على التمويل الذاتي 
CAF المتنازل  تالاستثمارافائض و ناقص القيمة من  (+) –= النتيجة الصافية + مخصصات الاهتلاك و المؤونات

 عنها 
ة مورد داخلي لزتفظ بو تحت شاطو فهو بمثابنويل نفسو ذاتيا من خلال معن امكانية الدشروع لت CAFويعبر 

 تصرف الدشروع.
 snLa méthode des ratio  المالية النسب باستخدام التقييم  :الثالث المطلب

 لنتائج،اتتمثل طريقة النسب في انشاء علاقة بتُ لستلف الدراكز من الديزانية او من جدول حسابات      
وفي نطاق موضوع  البنكيون، بالأخصواستعملت ىذه الطريقة كثتَا من طرف المحللتُ الداليتُ الخارجيتُ و 

 للأموالسيتَ  تروع في تحقيق الارباح و مستوى الالاستثمار تستعمل النسب الدالية لاعطاء صورة حول كفاءة الدش
وحتى تكون ىذه النسب ذات معتٌ ودينامكية في التحليل لغب متابعتها عبر الزمن، واحداث نوع من  الدستثمرة،

ب معيارية لؽكن مقارنتها مع النسب الدستنبطة من خلال الدشروعات التي تشتغل ولابد من وجود نس الدقارنة والربط بينها،
 ط او تنتمي اليها في نفس القطاع، ولؽكن تقسيم النسب الدالية الى اربعة لرموعات رئيسية وىي:امعها في نفس النش

  نسب الدردودية. نسب النشاط، نسب السيولة، نسبة الذيكل الدالي،
 المالي:نسب الهيكل  -1

ن الذيكل الدالي الخاص بالدشروع،كما تقيس مستوى الدديونية وقدرة الدشروع على سداد بوتبحث في كيفية تكو 
 ونذكر منها: التزاماتو،

 نسبة التمويل الدائم:-1-1 
 لؽكن حساب النسبة التالية: الثابتةانطلاقا من الدبدا التوازني بتُ الدوارد الدائمة و الاستعمالات 

الاموال الدائمة
 الاصول الثابثة الصافية

 

 موجب. FRاذا كانت النسبة اكبر من الواحد فالدشروع لػقق ىامش امان يسمح لو بتمويل احتياجاتو بمعتٌ ان 
ويعبر عن ذالك  وتعبر عن قدرة الدشروع على تدويل استثماراتو باموالو الخاصة، نسبة التمويل الخاص:-1-2

الاموال الخاصة                  بالنسبة التالية:
 الاصول الثابثة الصافية

 وكلما كانت النسبة اكبر من الواحد فيعتٍ ىذا و جود راس مال عامل خاص موجب.     
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 الاصول الدتداولة عن طريق راس الدال وتحسب كما يلي: وتعبر عن نسبة نسبة راس المال العامل:-1-3

راس الدال العامل
الاصول الدتداولة

 

وتعبر عن مدى استقلالية الدشروع اعتمادا على اموالو الخاصة في التمويل  نسبة الاستقلالية المالية:-1-4

الاموال الخاصة          وتحسب كما يلي:
 لرموع الديون

 فانو كلما كانت النسبة اكبر من الواحد فالدشروع غتَ مشبع بالديون و بامكانو السداد او الاقتًاض. دراساتوحسب 
وتعبر عن قدرة تسديد الدشروع لديونو في حالة تعرضو لوضعية مالية حرجة قد  نسبة قابلية التسديد:-1-5

 تصل بو الى الافلاس، لشا يضطره الى بيع اصولو اي التصفية، ويعبر عنها بالنسبة التالية:
 لروع الديون

 لرموع الاصول
 

 ،0.5ويستحسن ان تكون اقل من 
 ملها البنك في قياس قدرة الدشروع على سداد ديونو لصد النسبة التالية:ومن بتُ النسب التي يستع

التمويل الذاتي
الاستدانة

 

وتسمح ىذه النسبة بتحديد عدد السنوات اللازمة من التمويل الذاتي لتغطية الدين وبالنسبة للقرض متوسط     
 تساوي  الاجل لغب ان تكون ىذه النسبة على الاقل

 
، 

 :نذكر منهاوتهدف الى قياس قدرة الدشروع على اداء التزاماتو قصتَة الاجل و  نسبة السيولة:-2

 وتبتُ الجزء من الديون القصتَة الاجل التي تغطيها الاصول الدتداولة و تحسب كما يلي: نسبة السيولة العامة:-2-1

لرموع الاصول الدتداولة
د ق أ

 

 كانت النسبة اكبر من الواحد الدشروع لػقق راس مال عامل صافي موجب.  وكلما        

وتبتُ درجة تغطية الديون قصتَة الاجل من طرف الاصول الاكثر سيولة ويعبر  نسبة السيولة المختصرة:-2-2

الحقوق الدتاحات:          التالية بالنسبةعنها 
 0.5ويفضل ان تكون اكبر من      د ق أ
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وتبحث في كيفية تسديد الديون قصتَة الاجل بواسطة السيولة التامة ويعبر عنها  السيولة الحالية:نسبة -2-3

الدتاحاتبالنسبة التالية:            
 0.3و 0.2ومن الافضل ان تكون لزصورة بتُ     د ق أ

 نسب النشاط:-3
قياس ادارة الاصول على توليد  وتهدف الى وتبحث في لظط تجديد بعض عناصر الديزانية اي دوران الاصول،   

 ونذكر منها: الدبيعات،
 وتحسب كما يلي: وتقيس عدد مرات تجديد الدخزون خلال الدورة، نسبة دوران المخزون:-3-1

رقم الاعمال  
متوسط الدخزون

 

 وتحسب كما يلي: الدمنوحة للعملاء لسداد ما عليهم من ديون، الآجالوتعبر عن  نسبة تسديد العملاء:-3-2
      

 
 وتحسب كما يلي: الدمنوحة للمشروع من طرف الدوردين، الآجالوتعبر عن  نسبة التسديد للموردين:-3-3

                             
 ويبتُ عدد الدرات التي تتحول فيها الاصول الدشروع الى مبيعات وتحسب نسبة دوران راس المال:-3-4

                            كما يلي:  
رقم الاعمال

 لرموع الاصول

 وتفيد في قياس الكفاءة التي تدار بها الدوارد الدتاحة و قدرة الدشروع على توليد الارباح ومنها: نسب المردودية:-4

 النتيجة الصافيةوتحسب كما يلي:    نسبة الهامش الصافي:-4-1
 رقم الاعمال

 الدستخدمة في الدشروع، وتحسب كما يلي:وتقيس رتْية الاصول  نسبة المردودية الاقتصادية:-4-2
 النتيجة الصافية
لرموع الاصول

 

 وتقيس العائد المحقق من استخدام الاموال الخاصة وتحسب كما يلي: نسبة المردودية المالية:-4-3
 النتيجة الصافية
الاموال الخاصة
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 في ظل ظروف التاكد المشاريع الاستثمارية ميالتقي معايير: الثانيالمبحث 
(،  ىو توفر كافة الدعلومات عن البدائل الدقتًحة، تلك الدعلومات التي certaintyيقصد بظروف التأكد )

تسمح بإجراء الدفاضلة بينها، وصولا اختيار البديل الأفضل، وتنحصر الدهمة ىنا، باختيار الدعيار الدناسب للهدف المحدد 
 ى استخدام بعض الأساليب والصيغ الرياضية والإحصائية والمحاسبية.ويتم الاعتماد في ذلك عل ،من إقامة الدشروع الدفتوح

الأكيدة تعتمد على إفتًاض إيرادات وتكاليف  الظروف روع في ظلشأن إستخدام  طرق تقييم الدونشتَ ىنا إلى       
  .الدشروع الاستثماري في الدستقبل معروفة وبدرجة كبتَة من التأكد إضافة للعناصر الأخرى اللازمة لحساب طرق التقييم

ذلك فإن الطرق الدعتمدة في  ورغم النقائص التي تتميز بها عملية التقييم في ىذه الظروف نتيجة لذلك الافتًاض،     
 سع  في التطبيق العلمي حتى الآن.بشكل وامازالت مستخدمة  1والتي تعتبر طرقا كلاسيكية

 2المطلب الاول: القيمة الزمنية للنقود
مصطلح ذو العية كبتَة في علم التمويل والاستثمار، تساعد الشركات في اتخاذ القرارت من خلال مقارنة التدفقات    

النقدية الواردة، ولكن حتى تكون ىذه الدقارنة منطقية لابد من اخذ عامل الزمن بعتُ النقدية الصادرة مع التدفقات 
الاعتبار، لان توقيت كل من التدفقات النقدية لؼتلف عن الاخر، والسبب الذي لغعل قيمة التدفقات النقدية اليوم 

  من قيمة مبلغ مساوي لو تدلكو فيتختلف عن قيمتها في الدستقبل، ىو ان قيمة اي مبلغ من النقود تدلكو اليوم اكبر
الارتفاع العام والدستمر في الاسعار )الدخاطرة ، عدم التاكد(، وفقدان الكسب  الدستقبل لسبب التضخم الذي يعتٍ

 .للاموال
فقوة الشرائية لوحدة النقد الواحدة اليوم اكبر من القوة الشراءية لتلك الوحدة في الدستقبل بسبب ارتفاع       

الاسعار، اما سبب ارتفاع الاسعار فهو زيادة القيمة الدضافة الحقيقية نتيجة لزيادة عملية التبادل، وكذلك بسبب 
الاسعار وغتَ ذلك من الامور التي تشكل موضوع القيمة  الى ارتفاع سرعة دوران العملية الانتاجية، كل ذلك ادى

 الزمنية الاساس لاتخاذ القرار الدلائم.
فالاساليب الدتبعة لاحتساب القيمة الزمنية للنقود ىي الفوائد ومعدل الخصم   التي تستخد في اتخاذ القرارات     

خدم لذلك بعض الدؤشرات التي تعتمد على الاستثمارية والدفاضلة بتُ لستلف الدشاريع واختيار الافضل، وتست
القيمة الزمنية للنقود عند حسابها مثل صافي القيمة الحالية ومعدل العائد الداخلي ىذا بالاضافة الى ان فهم طرق 
احتساب الفوائد الدركبة والخصم يساعد على فهم تقييم الاوراق الدالية والاستثمارات الدادية وتقييم الدشاريع 

 ىن ولرموعة اخرى من القرارات الذامة ذات الصلة.ودفعات الر 
والقاعدة الاساسية لدفهوم القيمة الزمنية للنقود تقوم على اساس ان النقود التي يتم استلامو اليوم تكون قيمتها      

ىذه اكبر من قيمة الدبلغ الذي يتم استلامو في الدستقبل، فملا دفعات لحملة الاسهم تتم في اوقات لستلفة فان 
الدفعات تكون متمايزة عن بعضها البعض تْيث لا لؽكن اضافتها لبعضها البعض لتقييم قيمة الورقة الدالية كسهم 

شركة ماء ومن ىذا الدنطلق فان طرق الفوائد الدركبة والخصم تساعد في جعل تلك القيم متقاربة من بعضها 
 البعض.

                                                           
 .283، ص2007، دار النشر والتوزيع، الاسكندرية، الطبعة الاولى، الماليةاساسيات التمويل والادارة عبد الغفار حنفي،  1
 .   ص ،2003، الإسكندرية الجامعية، ، الدارالعملي التطبيق و العلمي التأصيل -الجدوى دراسات ،الرحيم عبد طو جابر عاطف  2
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  الإعتبار الوقت خذ بعينأالتقييم التي لا ت معايير: الثانيالمطلب 

أي تعتبر أن كل وحدة نقدية حاليا  ة لقيمة النقود،النسبوتتمثل ىذه الطرق في الدعايتَ التي تتجاىل الوقت ب     
والذي   وعليو فإن ىذا النوع من الطرق لا يعتمد على معدل الخصم الخاص بالزمن، لديها نفس القيمة مستقبلا،

والتي تفرض   (statique)1 ، كما تسمى بالطريقة الستاتيكية(valeur Actuelleيعرف بالقيمة  الحالية )
في  ، تْيث تستخدم  القيم  الدطلقة  للمدخلات ولسرجات  غتَ لسصومة  بالإضافة إلى أنها لا تأخذثبات  قيمة النقود

 و أىم ىذه الطرق : ،2الدشروعأي إلعال التضخم في تقييم ايرادات الحسبان العمر الإفتًاضي للمشروع الاستثماري 
 وىي تعد أحد الطرق  البسيطة  التي غالبا ما :(délai de récuperation)  معيار فترة الاسترداد-1

تستخدم لقياس القيمة  الإقتصادية لدشروع معتُ، كما تعتبر من أبسط  مقاييس التقييم  وأكثر استخداما  
الاستثماري الددروس والدقصود بها ىي تلك الفتًة التي يستًد فيها  للمفاصلة والدقارنة  بتُ عدة بدائل  للمشروع

وتحدد ىذه الفتًة بالسنوات والاشهر ويتم الدفاصلة بتُ  ،مر وىذا على أساس عائدات الدشروعالرأسمال الدستث
ولؽكن حساب   ، 3الدشاريع بالإعتماد على ىذه الطريقة من خلال اختيار الدشروع الذي يتميز بأقصر فتًة استًداد

 :4يلي فتًة الاستًداد وفقا لطريقتتُ كما
ة لدشروع ما منتضمة يعتٍ تكون ثابتة من سنة للأخرى فإن في حالة تكون التدفقات النقدي :الطريقة  الاولى

                               الحصول على فتًة الإستًداد يكون بالعلاقة التالية:
  

   
 

  التدفق النقدي السنوي الصافي.  ( CASH FLOW NET)    الاستثمار الدبدئي،  I0 :،الإستًدادفتًة     حيث:

فإننا نقوم تّمع التدفقات النقدية سنة بعد سنة  : في حالة عدم تساوي التدفقات النقدية السنوية،الطريقة الثانية 
ونستخرج عدد السنوات أي الفتًة التي يتم الحصول    I  قيمة التي تساوي الدبلغ الدستثمرحتى لضصل على ال
ولؽكن استخدام طريقة أخرى لحساب فتًة الاستًداد في ىذه الحالة وىذا حسب  العلاقة  عندىا ذلك الدبلغ،

                                                     التالية:
  

    
 

.: التدفقات النقدية الصافية الدتوسطة   حيث     
 :تتلخص مزايا إستخدام ىذه الطريقة في النقاط التالية :مزايا طريقة فترة الإسترداد

لك أكثر الطرق شيوعا وإستخداما لأنها مهمة ذعتبر ببالبساطة وسهولة الحساب وت تتميز طريقة فتًة الإستًداد 
 بالنسبة للمستثمر 

حالة عدم اطمئنانو للظروف الاقتصادية أو السياسية ي يرغب في استًداد أموالو في أقل فتًة لشكنة خاصة في الذ
ستًجاع إبالإضافة لذذا فإن ، وفي حالة إنتاج سلع  معينة تخضع لتقنيات كثتَة أو تلك السريعة التقادم القائمة،
 مفتوحة امام الدشروع. الدستثمرة  في وقت قصتَ لغعل من فرص إعادة الإستثمار الأموال

                                                           
 .285، صمرجع سبق دكره  ،الرحيم عبد طو جابر عاطف  1
 .132، ص2005دار النشر والتوزيع، الطبعة الاولى، عمان،  "دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم كفاءات المنظمات"،سليمان اللوزي،  لوحنا عبد الادم  2
 .195، ص2008دار النشر والتوزيع، الطبعة الاولى، عمان، "الادارة المالية"،  لزمد سعيد عبد الذادي،  3

4
 Hamidi.K, op.cit, P105. 
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 .الدزيد من البحث والدراسة ام لا الاستًداد مؤشرا مبدئيا وسريعا عما إذا كان الدشروع يستحقيعطي معيار فتًة  -
لػقق معيار فتًة الاستًداد قدرا من الأمان  للمشاريع التي تتأثر اعمالذا  بالتقلبات الإقتصادية  والتكنولوجية  -

   . والفنية السريعة

سنوات تشغيلية قبل إستًداد كامل قيمة الاستثمار ،ومن  سيولة الدتدفق في كل سنة منلػدد مستوى ال-
 ثم يعتبر مؤشرا جيد الدستوى السيولة في الدشروع .

لػاول ىدا الدعيار معالجة مشكلة عدم التأكد عن طريق تفضيل الدشاريع التي يستًجع رأسمالذا في اسرع -
.1عدم التأكد درجةوقت لشكن ،فكلما زادت فتًة الاستًداد كلما زادت معها   

الإنتقادات ورغم تلك الإلغابيات إلا أن طريقة الإستًداد قد تعرضت للعديد من  :عيوب طريقة فترة الاسترداد
 :2لعل من ألعها ،التي أبرزت من عيوبها

فإذا كانت الدقتًحات الإستثمارية  طريقة فتًة الإستًداد لا تعطي ألعية للتدفقات النقدية ما بعد فتًة الاستًداد، -
ات تدفقات نقدية عالية في السنوات ما بعد فتًة الإستًداد فإن ىذه الطريقة لا تأخد بها، وبالتالي فإن العمل ذ

 بهده الطريقة يعتبر قرار غتَ سليم.
اختيار  قد تعتٍفإن طريقة فتًة الاستًداد  ومعدل العائد، ا كان ىناك عامل إرتباط بتُ درجة الخطركذلك إذ-

الدشاريع من درجة خطر عالية،كون كل الدشاريع ذات معدل العائد الدرتفع في بداية حياتها يكون لذا نسبة خطر 
عالية ،ييعاب على طريقة الاستًداد أنها تقف أمام الدشاريع ذات فتًة الاستًداد الطويلة الددى ،كتطوير منتجات 

ا تدفقات نقدية ضعيفة في بداية حياتها ،وىو ما يعتٍ بالضرورة أن بكونهجديدة أو دخول الدؤسسة سوق جديدة 
  طريقة فتًة الاستًداد تقف حاجزا أمام اختيار الدشاريع التنموية.

إن أىم ما يعاب على طريقة فتًة الاستًداد ىو أنها لا تأخذ بالقيمة الزمنية للنقود، وىذا الامر لؽكن تجاىلو -
مبالغ مالية في فتًة زمنية حاضرة ولددة معينة مقابل الحصول على إيرادات في  فقرار الاستثمار يعتٍ توظيف

  3.للنقودالدستقبل آخذا بعتُ الإعتبار القيمة الزمنية 
 ونشتَ ىنا إلى أن استخدام ىذا الأسلوب  تّانب الطرق الأخرى لدعرفة أثر الاقتًاح على السيولة النقدية والخطر،

من  طريقة فتًة الإستًداد لدفردىا وذلك لدا تنطوي عليو من تلك العيوب على الرغموعليو لا لغب استخدام 
 انتشار استعمال ىذه الطريقة 

وقد لا يتفق ىذا مع  ،حات الأقل من حيث فتًة الاستًدادفالتطبيق الآلي لذذه الطريقة يعتٍ قبول الاقتًا      
 .أىداف الدؤسسة

                                                           
. 302ص ،1999، عمان الاردن ،الطبعة الثانية ،مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع ،ادارة المشروعات الاطار النظري والتطبيقات الكمية ،لزمد مطر  1  

  2 .109ص، ، مرجع سبق ذكرهضيف اتزد  
.304ص ، مرجع سبق ذكره ،لزمد مطر  3  
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من  الطرق الدستخدمة كذلك  (مؤشر الربحية الغير المخصوم) :المستثمرةطريقة مردودية الوحدة النقدية  -2

مردودية الوحدة النقدية الدستثمرة والدتمثلة في حاصل قسمة   في عملية تقييم الدشروع في ظل ظروف التأكد 

          :التالية لرموع الفرق بتُ الايرادات والنفقات الدستقبلية على مبلغ الاستثمار ولؽكن توضيح ذلك بالعلاقة
    

  , تكاليف التشغيل   CEالعائد او الإيراد السنوي ، R الدردودية لوحدة نقدية مستثمرة ، r حيث: 
I∑ .لرموع التكاليف الاستثمارية 

مؤشر الربحية الغير مخصوم= مجموع التدفقات النقدية/الكلفة الاستثمارية الاولية او العلاقة:      
I0 

دودية للوحدة بتُ الدشاريع الدقتًحة على أساس ىذا الدعيار من خلال اختيار الدشروع الذي يتميز باكبر مر  ويتم الدقارنة   
 1:وفيو لصد ثلاثة حالاتالتقاربية الدستمرة، 

 فان الوحدات النقدية لا تحقق ربح ولا خسارة. 1دليل الرتْية=-
 نقدية تحقق رتْا.فان ذلك يعتٍ ان كل وحدة وحدة  1دليل الرتْية اكبر من -
 فان ذلك يعتٍ ان كل وحدة نقدية تحقق خسارة. 1دليل الرتْية اصغر من -

نية للتدفقات النقدية فتًة الاستًداد  والخاص يتجاىل القيمة الزمولذذا الدعيار لصد نفس الانتقاد الدوجو  لدعيار     
 إضافة إلى سهولة الاستعمال.للمشروع ،ب

وتأخذ بعتُ الاعتبار كل الأرباح  تعتمد طريقة ىذه على الربح المحاسبي، :المحاسبيطريقة معدل العائد - 
الدتوقعة خلال العمر الافتًاضي للوصول إلى متوسط العائد لرأسمال الدستثمر ولػسب متوسط معدل العائد بالصيغة 

 2:التالية

RM = RNM/IM                                                                               

العائد  لمعد     RM           
 RNMمتوسط صافي الربح 

IM  متوسط الاستثمار 

                                                           
 .26ص مرجع سبق ذكره، ،مطبوعة في اختيار الاستثمارات، معاريف لزمد  1

.132ص ، مرجع سبق ذكره ،كاظم حاسم العيساوي   2  
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وذلك لاستخدامها متوسط صافي  ،معدل العائد المحاسبي ويطلق على ىذه الطريقة احيانا متوسط   
الربح الدستخرج من لقوائم الدالية المحاسبية وليس متوسط صافي التدفقات النقدية ويعبر عن متوسط صافي 

الإفتًاضي للمشروع بالشكل الربح كحاصل قسمة صافي الأرباح السنوية الدتوقعة على عدد سنوات العمر 
             + RNA ...+ RN +RN +RN:    التالي

      عدد السنوات   Nلؽثل حيث    :                         

     اذن :
أما متوسط الاستثمار فيتم الحصول عليو بقسمة لرموع الإستثمارات في بداية العمر الافتًاضي زائد       

للدخول ستدني بمعدل ثابت وذلك بإفتًاض ان القيمة الدفتًية  ،2الاستثمارات في نهاية العمر الافتًاضي على 
وبالتالي فإننا لضصل على متوسط  لتصبح تساوي الصفر في نهاية العمر الافتًاضي، ىلاك الثابت ()قسط الإ

 ولؽكن صياغة ذلك بالعلاقة التالية : 2الإستثمار بقسمة الإستثمار في بداية العمر الإفتًاضي على العدد 

   
∑  

 
  

      
ويتم إستخدام ىذا الدعدل في اتخاذ القرار الإستثماري والدفاضلة بتُ الدشاريع الدقتًحة بلجوء الدؤسسة إلى          

ذلك تتم عملية رفض أو قبول الدشروع عن  ومن خلال لدتوسط معدل العائد الدقبول لديها، تحديد مستوى أوحد 
 طريق مقارنة متوسط العائد الادنى.

التي يكون لذا متوسط عائد أكبر من معدل العائد الأدنى في حالة الدشاريع الدقتًحة فتقبل الدشاريع          
 لذا معدل متوسط العائد اكبر من الحد الأدنى للمشريع التي لذا أكبر الدستقبلية ، ويقبل من الدقتًحات التي يكون

 .عائد معدل متوسط
       يلي: نعرضها فيما يا وعيوبكما لصد أن لذده الطريقة مزا 

 : المزايا 
    تتلخص مزايا استخدام هذه الطريقة في النقاط التالية:         

،تتميز بالبساطة في الحاسوب وسهولة الفهم مع سرعة الحصول على البيانات اللازمة لحسابو -         
بيان مدى رتْية الدشروع بطريقة سريعة ، -         
يأّخذ بعتُ الأعتبار القيمة الدتبقية للمشروع -         
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 :العيوب 
 لا تأخذ ىذه لطريقة في الحسبات التغتَ الزمتٍ للنقود -
 ختلاف نتائج استخدام ىذا الدعيار.يؤدي الي ا ىالمحاسبة الدستخدمة من مؤسسة الي  اخر اختلاف الطرق  -
دات  اتابعة علي مبدا التكلفة التارلؼية الذي يعرض لانتقالتقليدية و الدنات المحاسبية اعتماده علي البيرا لإنظ -

 1.نات ادى الي تراجع قيمتو في دنيا الاعمالاكثتَة تؤثر على ثقة البي
وبالإضافة إلى ذلك فإن طريقة متوسط معدل العائد كسابقتها تعاني نفس القصور في معالجة القيمة الزمنية       

 ن الطرق التقليدية ) الكلاسيكية( )متوسط معدل العائد، مردودية الوحدة النقدية الدستمرة،للنقود بصفة عامة فإ
فتًة الاستًداد( تشتًك في عيب واحد ورئيسي ىو أنها لا  تتفق مع مفهوم الاستثمار والذي  يعتٍ الدبادلة بتُ 

التقليدية تستمد إلى الدفهوم المحاسبي للأستثمار التدفقات الخارجة والتدفقات الداخلة الدتوقعة، أي أن ىذه الطرق 
 وبذلك لؽكن استخلاص ثلاث عيوب ىي :

إعادة  لا تصلح ىذه الطرق لتحليل إمكانية الاستثمار في اقتًاحات لا تظهرىا القوائم الدالية كالحملة الإعلانية أو-
 التنظيم

وىذا ما يكلف  قوائم الدخل التقديرية، الدراكز الدالية، :ديريةلحساب العوائد الدتوقعة لابد من إعداد القوائم الدالية التق-
   كبتَ                           صعوبة وجهد

 إن ىذه الطرق لا تأخذ في الحسبان توقيت التدفق أي أنها لا تأخذ عنصر الزمن بطريقة مباشرة )تهمل-
التي تأخذ في الحسبان القيمة الزمنية وبذلك نصل إلى ضرورة إستخدام الطرق (  القيمة الزمنية للنقود

ب للنقود والتي تساعد في التغلب على عيو   
سوف نتطرق إليو في النقاط الآتية.ونقائص الأساليب التقليدية وىذا ما   

  

                                                           
 .334ص لزمد مطر، مرجع سبق ذكره، .1
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 التي تأخذ بعين الإعتبار الوقت المعايير: الثالثالمطلب 
 الزمنية للنقود،إلعالذا للقيمة  الأساسية للطرق التقليدية،لقد رأينا من خلال النقطة السابقة أنو من العيوب        

وىذه  فإننا نقارن بتُ عوائده ونفقاتو المحققة خلال فتًة حياتو، وبالتالي عندما تقوم تْساب مردودية الدشروع،
التدفقات التدفقات النقدية سواء كانت الدوجبة او السالبة تْدىا تحقق على دفعات سنوية وبتجميعها لضصل على 

وتجميع ىذه القيم المحصلة خلال السنوات الدختلفة لغعلنا نتجاىل مفهوم القيمة  النقدية الكلية السالبة او الدوجبة،
ولنتجاوز ىذه الدشكلة من الدفروض إدخال ىذا الدفهوم والأخذ بالدبدأ القائل بأن مبلغا ماليا آنيا أحسن  اليةالح

خلال الفتًة  i) ىذا راجع لإمكانية توظيف ىذا الدبلغ بمعدل فائدة وليكن )و  من نفس الدبلغ بعد سنة أو اكثر،
 التي لػصل فيها على فوائد.الزمنية و 

و لدقارنة التدفقات النقدية  والتي ستحصل مستقبلا بالتدفق النقدي السلبي و المحقق حاليا و الدتمثل في الاستثمار      
المحصلة بمعدل معتُ تْيث يتحدد ىذا الدعدل حسب طبيعة تدويل الدشروع و الكلي يستلزم خصم ىذه التدفقات النقدية 

 1:ىنا نكون أمام ثلاث حالات
اخلية للمؤسسة فان معدل اتيا يعتٍ الإعتماد على الاموال الدذ: اذا كان الدشروع لشول الحالة الاولى-

غالبا ما تضاف قيمة معينة لذذا و  ،فائدة لؽكن إقراض قوة الأموال بوي يستعمل ىو معدل الذالخصم ال
 الدعدل تدثل ما يسمى بمعامل الخطر.

: إذا كان الدشروع لشول كليا عن طريق الإقراض ،فإنو سيأخذ كمعدل خصم معدل الفائدة الحالة الثانية-
 السائد في السوق ،و ىذه الحالة تكون في أغلب الأحيان.

 إذا كان تدويل الدشروع لستلط جزء ذاتي و آخر عن طريق الإقراض يعتٍ )تدويل ذاتي +إقتًاض( : لحالة الثالثةا-     
 فإن معدل الخصم الذي يستعمل ىو عبارة عن معدل ترجيحي بتُ الدعدليتُ في الحالة الاولى و الحالة الثانية.

الزمنية للنقود و التي تدعى )الطرق  وعلى ىذا الاساس ذلك قد ظهرت معايتَ التقييم التي تأخذ في الحسبان القيمة
 ترتكز على فكرة الخصم أو التحيتُالدينامكية لأنها تأخذ التغتَات التي تطرأ على النقود النقدية عبر مرور الزمن و 

 و سنحاول تقدنً أىم ىذه الطرق فيما يلي:
 la valeur actuelle nette/net present value:2)) طريقة القيمة الحالية الصافية-1

تعتبر ىذه الطريقة من الطرق الشائعة في تقييم البدائل الاستثمارية وتعتمدىذه الطريقة على خصم التدفقات 
النقدية اي انها تهتم بالقيمة الزمنية للنقود، ولغرض الحصول على القيمة الحالية لابد من خصم التدفقات النقدية 

 بمعدل خصم مناسب.
  القيمة الحالية على قواعد التالية:يعتمد اسلوب صافي           

 .VADتحديد تكلفة الاستثمار في بداية الددة   -
 .VARتحديد القيمة الحالية للتدفقات النقدية التي تتحقق خلال الحياة الاقتصادية للمشروع   -

                                                           
1 Hamidi.K, op.cit., P103, 

 .30ص ،مرجع سبق ذكرهمعاريف لزمد،   2
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  ولؽكن صياغة ذلك بالعلاقة التالية :        
 VADالاستثمار المبدئي – VARمعيار صافي القيمة الحالية= اجمالي القيمة الحالية للصافي التدفقات السنوية  

    VAN=VAR-VAD 
    VAR=    ∑                    
    VAD=   

 VAN ،صافي القيمة الحالية CFT ،صافي التدفق النقدي     I،تكلفة الاستثمار i  ،معدل الخصم VR القيمة
  الدتبقية ان وجدت.

 في حالة ما اذا كانت التدفقات النقدية الصافية متساوية لؽكننا استخدام الصيغة التالية:

          
         

 
-I0 

  التكلفة الاستثمارية، اذا كانت صافي القيمة الحالية اكبر من الصفر فذلك ما يعتٍ ان التدفقات النقدية الداخلة اكبر من
 وعليو يقبل الدشروع.

  النقدية الداخلة اصغر من التكلفة الاستثمارية،  التدفقاتاذا كانت صافي القيمة الحالية اصغر من الصفر، ذلك يعتٍ ان
 وعليو يرفض الدشروع.

 =ارية، وعليو ىذا ما لؽثل الحد تساوي التكلفة الاستثم الداخلةيعتٍ ان التدفقات النقدية  0اذا كانت صافي القيمة الحالية
 الادنى للقبول الدشروع.

 اما بالنسبة للمعامل الخصم الدستخدم فانو يهدف الى: 
 النقدية للمشروع من بداية تنفيذه حتى نهايتو. التدفقاتالزمن على  تأثتَازالة      
في حالة تدويل الدشروع بقروض مستَة فيفضل الاعتماد على سعر الفائدة الذي لػدده البنك الدركزي على الديون     

 )القروض( الطويلة الاجل.
  1:)معدل العائد الداخلي( المعدل الداخلي للمردودية -2
(taux de rentabilite interne/internal rate of return )  
الدعيار من افضل الدعايتَ الدستخدمة، ويتخدمو البنك الدولي حاليا في كل انواع التحليل الدالي يعتبر ىذا      

 والاقتصادي للمشروعات،
لقد لاحظنا من خلال دراستنا لدعيار صافي القيمة الحالية للربح أنو يتميز بعدة سلبيات، ألعها صعوبة تحديد      

لشا ينشأ عنو الالضياز لبعض الدشاريع على حساب الدشاريع  النقدية،معدل حساب القيمة الحالية للتدفقات 
الاخرى، كما أن اختيار معدل الخصم معتُ يتًك لرالا كبتَا لعنصر عدم التأكد ولتخطي مثل ىذه الدشاكل لؽكن 

 استعمال  معيار معدل الدردودية الداخلية .

                                                           
1
 .218، ص مرجع سبق ذكرهعبد القادر لزمد عطية،   
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بانو ذلك الدعدل الذي إذا تم استخدامو في خصم قيم معدل العائد الداخلي لدشروع ما  ولؽكن تعريف       
الدنافع والتكاليف الدتوقعة خلال سنوات الإنتاج والإنشاء فإنو يساوي بتُ القيمة الحالية للمنافع الصافية والقيمة 

 1الحالية للتكاليف الإستثمار.
 2فة الاستثمار الابتدائي.كذلك ىو الدعدل الذي عنده تتساوى كل التدفقات النقدية الحالية وتكل       

ويعرف بانو "الدعدل الذي تتعادل عنده القيمتان الحاليتان الدخصومتان لكل من التدفقات النقدية الداخلة       
 3والخارجة بعد الضرائب".

 ادا كان معدل العائد الداخلي اكبر من معدل تكلفة الدقود فيعتبر الدشروع مرتْا.-
 الدشروع غتَ مربح اذا كان معدل العائد الداخلي اصغر من معدل تكلفة النقود.وعلى عكس من ذلك يعتبر -

الة مشروعات متنافسة يفضل الدشروع الذي يعطي اكبر معدل العائد الداخلي، ولتحديد قيمة معدل حوفي      
 4العائد الداخلي نطبق الدعادلة التالية:

∑                

 

   

 

CF(t) ،التدفق النقدي الصافي :I0  ،تكلفة الاستثمار :r.معدل الخصم : 

 طريقة الحساب 

 الحالة الأولى : 

 : في حالة ما إذا كانت التدفقات النقدية الصافية متساوية لؽكننا استخدام الصيغة التالية

     
         

 
 

المجهول الوحيد في الدعادلة وىي تدثل معدل العائد الدتوقع على الاستثمار الدقتًح الذي على   rتعتبر حيث      
أساسو إذا استحدثت التدفقات النقدية للمشروع الاستثماري فإن القيمة الحالية للتدفقات الدخصومة سوف 

 تعادل التكلفة الدبدئية.

 .()جدول القيمة الحالية4لدالي رقم نستعتُ بأسلوب الحصر وذلك باستخدام الجدول ا فإننا  r ومن أجل الوصول إلى قيمة     

 الحالة الثانية :
                                                           

.219، ص مرجع سبق ذكرهعبد القادر لزمد عطية،   1  
.322، صمرجع سبق ذكرهالياس بن ساسي، يوسف قريشي،   2  
 .221، ص مرجع سبق ذكرهعبد القادر لزمد عطية،   3
.40، ص مرجع سبق ذكرهمعاريف لزمد،  
4
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 في حالة ما إذا كانت التدفقات النقدية الصافية غتَ متساوية لؽكننا صيغة صافي القيمة الحالية : التجربة والخطأ 

 

  
 

    
   

 

    
   

 

    
+…     

 

    
      

أسلوب التجربة والخطأ في ىاتو الحالة نقوم باستخدام أسعار خصم مفتًضة وتطبيقها على الصيغة أعلاه فإذا      

فإن الدعدل الدطبق ىومعدل العائد الداخلي أما إذا كانت النتيجة موجبة فإننا نكرر  0كانت النتيجة تساوي 

 التًجيح بتُ الدعدلتُ حسب العلاقة التالية :العملية إلى أن تصبح النتيجة سالبة ثم نقوم بعملية 

 

TRI =t +(t -t )  |     |

|     |       |    |
  

 1مزايا وعيوب معدل العائد الداخلي:
 المـــــزايــــــــــــــــــــــا:

 لدشروع.ويعبر بوضوح عن القوة الايرادات ا الدعيار يتميز بالدوضوعية إلى أبعد الحدود وبالتالي يعتبر مقياسا دقيقا للرتْية 
  الاقتصادية.لؽكن استخدامو بدرجة عالية من الاطمئنان في ترتيب الدشروعات من حيث رتْيتها و جدواىا 

  اعي التغتَ في القيمة الزمنية للنقود ومن ثم يساعد على تحديد فاعلية الدشروع الاستثماري وقيمة الاقتصادية.ير 

 مدى الدخاطرة التي يتعرض لذا الدشروع من خلال حساب مدى الفرق بتُ العائد الداخلي وتكلفة رأس الدال. يعكس 

 للوصول الى صافي القيمة   يتفادى مشكلة اختيار سعر الخصم الدلائم الذي لؼصم بو صافي التدفقات النقدية السنوية

 الحالية والتي يعاني منها مثلا صافي القيمة الحالية.

 ه بعتُ الاعتبار للقيمة الزمنية للنقود، اي انو ياخذ تاثتَ الزمن في النقود بعتُ الاعتبار.أخذ 

 .تدييز ىذا الدعيار بالدوضوعية تْيث انو يوضح الدعدل الذي يوضح كل الدعلومات الدتعلقة بالاقتًاح الاستثماري 

 امكانية الدتابعة ومقارنة التنفيذ الفعلي.يتيح الى رتْية الاقتًاح وقوتو الايرادية بطريقة واضحة. يتيح 

                                                           
 .45-44، صمرجع سبق ذكرهمعاريف لزمد،   1
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 :العيوب

 .من الصعب الاعتماد على الاسلوب في حالات استثمارات التجديد 

 .صعوبة ىذا الدعيار عند الدقارنة بتُ مشروعتُ او اكثر 

 .يتطلب بذل لرهود كبتَ في حالة عدم تساوي التدفقات النقدية السنوية 

 ة سوف يعاد استثماره بمعدل يساوي معدل العائد الداخلي وىذا ما يفتًض ان التدفقات النقدية الداخل

يصعب تحقيقو في ظل اعتبارات عدم التاكد، ومن ثم يلاحظ على ىذا الدعيار انو لا يعافً مشكلة الخطر 

 الدخاطرة وعدم التاكد.

فهذا لا يعتٍ ان معايتَ تقييم وفي الاختَ من خلال ملاحظة الدزايا والعيوب الخاصة بالدعايتَ السابقة الذكر،        

الدشاريع الخمسة السابقة تكون متنافسة مع بعضها البعض بالضرورة او البديلة ولكن لؽكن ان تكون مكملة 

لبعضها البعض حيث ان لكل منها دلالة ولؼدم ىدفا معينا، ومن الضروري للمستثمر ان يستخدم اكثر من معيار 

 ري الرشيد حول جدوى الدشروع.لدساعدتو في اتخاذ القرار الاستثما
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  التام وعدم التاكد في ظل ظروف المخاطرة المشاريع الاستثمارية ميمعايير تقي: الثالثالمبحث 
ان عملية اتخاذ القرار في عملية تدويل الدشاريع الاستثمارية من خلال الدعايتَ السابقة الذكر يوقع صاحب      

 الدتغتَات او الفروض التي تم التبتٍ في بناءىا على التاكد التام واستقرار الاحداث،القرار في اشكالية تغتَ احد 

ستثمار تحدث بشكل عشوائي وبشكل غتَ قابل للتوقع الدقيق اذا فهي نظرا الى ان الظروف المحيطة بالاو       

ت والدعطيات الاحصائية تعتمد فقط على التنبؤ، لكن من الدمكن جدا ان تواجو عملية التنبؤ نقص في الدعلوما

التاكد التام او تعيق تحديد الاحتمال الدناسب لكل تدفق نقدي نكون في ىذه الحالة قد وصلنا الى حالة عدم 

 ، اما ان توفر ما سبق ذكره نكون في حالة التاكد النسبي او ما يعرف بالاحتمالي )الدخاطرة(.الدخاطرة
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معايير تقييم المشاريع الاستثمارية ------------------------ الثانيالفصل   

 التاكدالمطلب الاول: مفهوم المخاطرة وعدم 

تعرف الدخاطرة بانها "مقياس نسبي لددى تقلب العائد الصافي حول القيمة الدتوقعة لصافي العائد، او انها و      

 تصف موقفا يتوافر فيو لدتخذي القرار الاستثماري، بيانات ومعلومات كافية تسمح لذم بتقدير توزيع احتمالي موضوعي".

وىي "الالضراف الدعياري النسبي لعوائد الاستثمار الدتوقعة وتعتٍ درجة تقلب في عوائد الاستثمارات الدتوقعة،    

 .1وتزداد درجة ىذه الدخاطرة كلما زادت درجة التقلب في الايرادات والعوائد الدتوقعة"

 ف.والدخاطرة لؽكن لنا قياسها بالالضراف الدعياري او بمعامل الاختلا       

اما عدم التاكد فيمكن تعريفها بانها "الحالات الطبيعية التي تحدث في الدستقبل والتي تؤثر في اتخاذ         

القرارات، وفيها يتعذر التنبؤ بوضع التوزيعات الاحتمالية لذلك، ولكن يتم استخذام الحكم الشخصي لدتخذ 

 ،ا كان متفائلا او متشائما"القرار والذي يتوقف على مدى ميولو وتوقعاتو للمستقبل اظ

او ىي "حالة تصف موقفا لا يتوافر فيو متخذ القرار الاستثماري بيانات ومعلومات تارلؼية كافية لتقدير         

 .2توزيع احتمالي موضوعي، الأمر الذي يتطلب من الدستثمر ان يضع تصورات معينة للتوزيعات الاحتمالية"

فيمثل الفرق بتُ الدخاطرة وعدم التاكد في مدى معرفة متخذ القرار   giuetman 1991أما حسب       

باحتمالات تحقق التدفق النقدي، فالدخاطرة تصف موفق ما يتوفر فيو لدتخذ القرار معلومات تارلؼية تساعده في 

مينات وضع الاحتمالات الدتعددة اما عدم التاكد فانو يصف موقف لا يتوفر فيو متخذ القرار معلومات فيضع تخ

 معقولة.

  

                                                           
.289, صمرجع سبق ذكرهسعيد عبد العزيز عثمان,  
1
  

2
 .182نفس المرجع, ص   
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معايير تقييم المشاريع الاستثمارية ------------------------ الثانيالفصل   

 الطرق الاحصائية لتقييم المشاريع الاستثمارية في ظل المخاطرة : الثانيالمطلب 
ان الاستثمار في حد ذاتو يعتبر كمغامرة لتوظيف الاموال ولذذا لا ينبغي ان نضع كل ثقتنا في نتائج اختيار     

السابقة لانها ليست في حالة التاكد التام، حيث ىناك تقلبات لؽكن الوقوع فيها مستقبلا سواء كانت تقلبات 
يتم من خلالذا تقييم الدشروعات الاستثمارية في ظل  اقتصادية او نقدية او سياسية لذا ادرجنا بعض الطرق التي

 الدخاطرة وعدم التاكد ومنها:
 )الامل الرياضي لمتغير عشوائي(1 القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقديةاولا: 
الدمكن ان لضدد القيمة الدتوقعة، والظا  بما ان الظروف المحيطة بالاستثمار لا تتسم بالتاكد التام فليس من       

تختلف ىذه ىذه القيمة باختلاف الظروف مع وجود احتمالات لزحدة مصاحبة لكل ظرف، وعليو فالقيمة 

الدتوقعة لصافي التدفقات النقدية تساوي لرموع صافي التدفقات النقدية مرجحة باحتمال الحدوث مع شرط ان لا 

 الاحتمال الواحد:تتجاوز القيمة الكلية لتوزيع 

 

     ∑      

 

   

   

 حيث:
 ، :صافي التدفق الدتوقع     

P احتمال التوقع : 
     

يقدر في ضوء التجارب و البيانات و الدعلومات التارلؼية الدتعلقة بالدشاريع الدقامة  P علما بأن احتمال التحقق  
 .سابقا و الدماثلة للمشروع الجديد و كذالك الظروف الفنية و الاقتصادية

  

                                                           
.226، ص2008دار اليازوري العلمية للنشر و التوزيع، عمان، الاردن،تقييم المشروعات الاستثمارية، كداوي،  دكتور طلال    1  
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معايير تقييم المشاريع الاستثمارية ------------------------ الثانيالفصل   

 1   الانحراف المعياريالتباين و  -ثانيا

ولؽثل" الوسط   الدتوقع  ىو درجة الاختلافات في التدفق النقدي المحتمل عن طريق التدفق النقدي ان الخطر      
ىذه القيمة الدتوقعة ىي  ( و)القيمة النقدية الدتوقعة الحسابي" في التوزيع الاحتمالي الدعدل التدفق النقدي الدتوقع

قياسها باستخدام مفهوم "الالضراف الدعياري"  التي تحدد درجة اتساع او ضيق منحتٌ التوزيع الاحتمالي لؽكن
لك الخطر و العكس صحيح، يتم حساب ذ فكلما قلت قيمة الالضراف الدعياري كان ذلك معناه الطفاض درجة

 الاختَ كما يلي:

لك بضرب كل لقيمة الدتوقعة للتدفق النقدي" ذ"ا: حساب الدتوسط الحسابي للتدفقات النقدية و الذي لؽثل     
        من الدتوسط الحسابي.عائد 

 حساب التباين عن طريق تربيع الفرق السابق بضربو في الاحتمال الدناسب تكن العلاقة كما يلي:

     ∑[       ]   

 

   

 

 الالضراف الدعياري الذي لؽثل درجة الخطر في الدشروع ىو جدر التباين حسب الصيغة التالية:

   √∑ [       ]
    

 

 
 

 حيث:

Rx.ىي العائد الدتوقع حسب حالات الطبيعة: 

E   "ىي الدتوسط الحسابي او"القيمة الدتوقعة للتدفق النقدي: 

Px احتمال حدوث:R 

 

                                                           
1
 .57، ص2003 ، مذكر لنيل شهادة ماستً في العلوم الاقتصادية، جامعة الجزائر، الجزائردراسة الجدوى الاقتصادية لمشاريع الاستثمارية، اتزد امتُ سعد الله،   
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معايير تقييم المشاريع الاستثمارية ------------------------ الثانيالفصل   

معامل الاختلاف ثالثا:  

كذلك اداة من الادوات الاحصائية التي لؽكن استخدامها في تقييم   يسمى الدقياس النسبي للمخاطرة، و     
معامل الدشاريع الاستثمارية، تْيث يتم الحصول على قيمة ىذا الدعامل وفقا للصيغة التالية:   

 الاختلاف=الالضراف الدعياري/القيمة الدتوقعة

   
 

      
 

          
الخاص بكل بديل على اليمة الدتوقعة المحتملة لذذا البديل، ويتم اتخاذ القرار على يعتٍ قسمة الالضراف الدعياري     

 1اساس ىذا الدعامل من خلال اختيار الدشروع الذي لو اصغر معامل اختلاف.
 ومن مزايا خذه الطريقة السهولة في الحساب واعطاء نتيجة اكثر ذقة بالنسبة للالضراف الدعياري.     
الطريقة تكمن في استخدام ىذا الدعامل في حالة عدم تساوي القيمة الدتوقعة بالاضافة الى  اما عيوب ىذه    

 .ذلك تستخدم في حالة تقييم خطر للمشاريع الفردية فقط

 طريقة بحوث العمليات في تقييم المشاريع الاستثمارية ظل المخاطرة: الثالثالمطلب 

 2شجرة القراراولا: 
القرار ىي عملية تتطلب لاستعمالذا إما قرارا أو لرموعة متتالية من القرارات وكل قرار مسموح بو  عملية  

 مكسب أو خسارة تتحدد بالاشتًاك مع الظروف الخارجية المحيطة بالعملية. 
اصة أما شجرة القرار فهي شجرة موجهة تدثل عملية القرار، تْيث أنها تساعد في تحديد القرارات الدثلى الخ  

 ووفقا لشجرة القرار لصد الحالات التالية: ، بالعمليات الدعقدة
 معيار أقصى الأقصى : 

ويدعى بمعيار التفاؤل التام، وىو يعمل على اختيار أقصى قيمة حالية لكل بديل، ثم اختيار أقصى قيمة حالية 
 بتُ تلك القيم. 

 معيار أقصى الأدنى : 
 يعمل على اختيار أدنى قيمة حالية لكل بديل ثم اختيار أقصى قيمة حالية بينهما.  و ىو

  :معيار أدنى الأدنى 
 ثم اختيار أدنى أو أصغر قيمة بينها. أو معيار التشاؤم التام، ويعمل على اختيار أدنى قيمة حالية لكل بديل،

 أشجار قرار متعددة الدراحل. و وفي شجرة القرار لصد أشجار القرار ذات مرحلة واحدة،
 

                                                           
.117، ص2008الطبعة الاولى، سوريا، ،   ، دار النشر والتوزيعالاساليب الكمية والنوعية في دعم القرارات المنظمةمؤيد فصل،    1  

 .178الاشعاع للنشر، مصر، ص ،دراسة الجدوى و تقييم المشروعات عبد العزيز، سمتَ لزمد  2
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معايير تقييم المشاريع الاستثمارية ------------------------ الثانيالفصل   

 1:مزايا وعيوب شجرة القرارات
 فيمكن تلخيصها فيما يلي: للمزايا فبالنسبة 

 لساطرىا.  تسهل للمدير عملية معرفة نتائج الاستًاتيجيات الدطروحة و   -
 تبتُ لنا تسلسل القرارات و الأحداث التي تنتج عنها أرباح وخسائر. -
 تناسب ىذا الدعيار مع الدشاكل التي تحتاج إلى قرارات متعاقبة.  -

 فيمكن لنا تلخيصها فيما يلي:  العيوبأما 
 .الاستعمال صعوبة الفهم و  -

فشجرة القرار ادا عبارة عن بيان متفرع ، تعبر ىده الاختَة عن الاختيارات الدمكنة و التي لغب على        
 متخذصاحب القرار الدفاضلة فيما بينها و بصيغة أخرى فشجرة القرار تقوم على أساس تحديد الدواقف التي تواجو 

 القرار و احتمال تحقق كل موقف .
 
 

 : نموذج شجرة القرار   -2 الشكل رقم

 
 المصدر: من اعداد الطلبة

                                                           
1
 .118، صمرجع سبق ذكرهسمتَ لزمد عبد العزيز،    

القرار 
الاستثمار 

 ي

البديل 
 الاول

 

البديل 
 الثاني

 الاحتمال الثاني

 الاحتمال الاول

 الاحتمال الثاني

 

 الاحتمال الاول

 الاحتمال الثالث
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معايير تقييم المشاريع الاستثمارية ------------------------ الثانيالفصل   

  1: تحليل الحساسيةثانيا

تعتمد طريقة صافي القيمة الحالية عند تطبيقها على صافي التدفقات النقدية التي تعتمد بدورىا على عوامل      
عديدة من بينها السعر و الكمية من الددخلات والدخرجات، عند حدث التغتَات على ىذا العامل، تتأثر رتْية 

لفة، يتم استخدام تحليل الحساسية لتوضيح كيفية الدشروع او حساسيتو للتغتَات التي تطرأ على العوامل الدخت
 استخدام تحليل الحساسية عند صياغة الدشروع يتم في البداية توضيح فكرة نقطة التعادل.

لغرض تحديد درجة الدخاطر في الدشروع باستخدام تحليل الحساسية البدء من اعتماد على الدؤشر و ىو يطلق    
 2الذي لػسب بالصيغة التالية:" SIعليو مؤشر او دليل الحساسية"

معدل التغتَ في معيار التقييم"=SIمؤشر الحساسية"
 معدل التغتَ في عامل مؤثر

طرا على العوامل الدختلفة التي شروع او حساسيتو للتغتَات التي تويقصد بتحليل الحساسية مدى تاثر رتْية الد     
اخلة او الخارجة ( التي يتم على اساسها تحديد صافي تؤثر على الدشروع حيث يلاحظ ان التدفقات النقدية )الد

 القيمة الحالية ودليل الرتْية ومعدل العائد الداخلي تتاثر بعوامل عديدة:

 ر الدواد والدنتجات،ااسع-

 كميات الدبيعات،-

 مستوى الطاقة الانتاجية،-

 الحياة الانتاجية للمشروع،-

 مدى ثبات عناصر التكاليف الاخرى،-

 مؤشر الحساسية: مزايا-1

إعتباره أثر عدم التأكد على معايتَ التقييم وليس فقط على حجم  فييتميز عن مؤشر تحليل التعادل بأنو يأخذ    
 الدبيعات أو الربح مثل تحليل التعادل.

 ة:ـــــــــعيوب الطريق -2
 صعوبة الاعتماد على ىذا الدؤشر إذا حدث تغيتَ في أكثر من عامل من العوامل الدؤثرة.  

  
                                                           

 
1
 .345، ص1982دار الجماعات الدصرية، دراسات الجدوى الاقتصادية تقيم المشروعات لشركات الملاحة الموانئ البحرية و الترسانة، لػتِ عبد الغتٍ ابو الفتوح،   
.219مرجع سبق ذكره، ص  تقييم القرارت الاستثمارية، طلال كداوي، 
2
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معايير تقييم المشاريع الاستثمارية ------------------------ الثانيالفصل   

 )ظروف عدم التاكد( معايير نظرية القرارالثا : ث
 وظرفا حدثا ىناك أن افتًاض على معيار كل يقوم حيث القرار، نظرية ضمن تدخل معايتَ عدة اقتًحت       
 الدفتًض الظرف ىذا تحقق أساس على تقديراتو لسطط ببتٍ ثم ومن مستقبلا وسيحدث سيسود الذي ىو معينا

 القرار. مصفوفة على وبالاعتماد
 .وتحليلها الدعايتَ  ىذه نقد اتَ واخ الضائعة الأرباح ومعيار التفاؤل، ومعيار التشاؤم، معيار سنتناول الدطلب ىذا وفى      
 (LE CRITERE MAXI-MAX) معيار التفاؤلاولا: 
القرار الى الدستقبل بتفاؤل كبتَ، فيفتًض حدوث أفضل الحالات من بتُ البدائل  متخذفي ىدا الدعيار ينظر      

 .التي تحقق اكبر صافي قيمة حالية الدطروحة  أي البديل الاكثر رتْية و داخل مصفوفة القرار لؼتار القيمة
 ( LE CRITERE MAX-MIN) التشاؤممعيار ثانيا: 

عكس الدعيار السابق اين الدستثمر يبتٍ تقييمو على أسوء الظروف التي من الدمكن ان تتحقق في الدستقبل ، و ىو      
 أكبر ربح في أسوء الظروف. فهو مقرر حدر يهاب الخطر و يفضل الامان و بالتالي فان اختياره سوف يقع على

 (LE CRITERE DU REGRET MINIMAX)معيار مصفوفة الاسف ثالثا: 
و ىنا يكون صاحب القرار حدر نسبيا حيث لػاول قدر الامكان عدم اضاعة اكبر قدر لشكن من الارباح أي       

ة عن كل بديل في كل الظروف الدمكنة و يكون تقليل الاسف على عدم الربح الوافر، أي يتم استخراج الخسائر الناتر
 .ساس أقل أسف أو أقل أرباح مضاعفةالاختيار على ا

 ((LE CRITERE DE LA PLACE الاحتمالاتمعيار تساوي رابعا: 
لك في ظل تكافؤ الفرص و بالتالي ارفاق كل ذ، و مل الرياضي لصافي القيمة الحاليةيعتمد ىدا الدعيار على الا        

 .بة احتمال متساوية مع باقي النسبظرف من الظروف بنس
 خامسا: معيار معامل التفاؤل

 تعديل إل نلجأ قد وعليو نادرا، يكون ذلك أن لؽكن و عقلاني غتَ أمر الدفرط التشاؤم و الدفرط التفاعل حالة إن      
 ذلك و التفاؤل او الدوازنة بتُ التفاؤل والتشاؤم  معامل بإدخال ىذا و  "ىوروكز"  الواقعية على بالاعتماد الحالة ىذه

قريبة من الواحد الصحيح، فان ذلك يعتٍ   α فعندما تكون  1و  0 بتُ ما قيما يأخذ تْيث  αللمعامل  قيمة باختيار
1، فان صانع القرار لؽيل الى التشاؤم.0من  αصانع القرار لؽيل الى التفاؤل والعكس اذا ما اقتًبت قيمة 

 

 

 

 

                                                           
1
 .138سمتَ لزمد عبد العزيز، مرجع سبق ذكره، ص  
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معايير تقييم المشاريع الاستثمارية ------------------------ الثانيالفصل   

 الثاني الفصل خلاصة
تقييم الدشاريع الاستثمارية، لؽكن ان اىم ما لؽكن استخلاصو من دراسة ىذا الفصل والدتعلق بدراسة اىم معايتَ   

 تلخيصو في النقاط التالية:
  تطبيق تريع ىذه الدعايتَ لاجراء التقييم يعتمد على معلومات ومعطيات مصدرىا من الدراسة السابقة

 وبالخصوص دراسة الجدوى التفصيلية،
  استخدام ىذه الطرق قد لؼتلف حسب اختلاف الظروف، فمنها الطرق التي تفتًض حالة التاكد التام

مثل فتًة الاستًداد التي تتجاىل نتائج الدشروع بعد مدة استًجاع تكلفة الاستثمار الاولية، ومعدل 
 العائد المحاسبي، 

  الحالية ومعدل العائد الداخلي، تْيث حالة تاكد كصافي القيمة النوع الثاني من الطرق التي تفتًض
تاخذ بعتُ الاعتبار القيمة الزمنية للنقود وعليو دراسة ىذه الدعايتَ قد يعطي نتائج غتَ دقيقة، وىذا ما 
يدفعنا باللجوء الى طرق اخرى تاخذ في الاعتبار الظروف الاحتمالية كظروف الدخاطرة والتي تعتمد في 

 تطبيقاتها على الاحتمالات.
لتالي ان معايتَ تقييم الدشاريع، تعتمد على مبدا الرشادة والعقلانية في تخصيص الدوارد الدتاحة بمختلف انواعها وبا

يتطلب الاعتماد على الدراسات التي  ىذه الدعايتَ تطبيق وىذا لاستخلاص اقصى منفعة لشكنة، ونشتَ ىنا ان
ة، التمويلية، البيئية فهي مصدر معطياتها وبالتالي لا لؽكن قدمناىا في الفصول السابقة اي الدراسة التسويقية، الفني

 تطبيق ىذه الدعايتَ اذا لم تتوفر ىذع الدعطيات.
وسنحاول التعرض الى الامور في الواقع من خلال الفصل التطبيقي والدتمثل في لزاولة اسقاط الجانب النظري    

  على احدى الدؤسسات القطاع الخاص.
 

      
 

 



 

 

 

 

 الثالثالفصــــــــل 
 ةــــــــــــدراسة حال

المواد تحويل  مؤسسة"
 "بمعسكر ةـــــــالبلاستيكي

 
 
 
 
 
 



 

   
 

دراسة حالة مؤسسة تحويل المواد البلاستيكية ------------------ الثالثالفصل   

 الثالثالفصل ا مقدمة
 الدشاريع مفاىيم حولبعد الدراسة النظرية التي تطرقنا اليها من خلال الفصول السابقة، والدتمثلة في توضيح      

لستلف طرق ومعاينً  و اضافة الذ عملية التقييم ومراحلها ،اواىم الدراسات الدتعلقة به ة ودراسة الجدوىالاستثماري
الدشروع، سنحاول اسقاط ذلك من خلال الجانب التطبيقي على احدى الدالر والاقتصادي  الدستعملة لتقييم

 .بدعسكر الدواد البلاستيكيةلدؤسسة برويل في دراسة تقييمية  والدتمثلة الدشاريع الاستثمارية الصناعية
مستوردة  ،باضافة الات جديدة 2017خلال السنة الجارية  حيث قررت ىذه الدؤسسة قيامها لتوسعة الدشروع   

والتقييم الدالر دراسة الوعلى ىذا الاساس عزمت الدؤسسة على اعداد  ذات تكنولوجيا متطورة وطاقة انتاجية عالية،
 الصائب.الدناسب و قصد ابزاذ القرار  والاقتصادي

 الفصل من خلال النقاط التالية: فيوبالتالر سنحاول التعرض    
 تقديم عام للمؤسسة، -1
 دراسة الجدوى التفصيلية للمشروع، -2
 التقييم استنادا الى الطرق والمعايير المالية والاقتصادية. -3
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 لمؤسسةعام ل تقديمالمبحث الاول:  
 سنحاول اعطاء صورة عامة لدؤسسة برويل الدواد البلاستيكية والتي ىي لزل دراستنا من خلال النقاط التالية:    

 نظرة عامة حول الدشروع    :المطلب الاول
 ةو ددالمحسؤولية الدوىي مؤسسة ذات الشخص الوحيد ذات  يعتبر الدشروع احدى مبادرات القطاع الخاص،     

EURL ،برت  ،برويل الدواد البلاستيكيةفي  اهيتمثل نشاط الكائن مقرىا بالدنطقة الصناعية معسكر
 ، برويل الدواد البلاستيكية" مؤسسة"اسم
السنوي يبلغ:  اد.ج، ومعدل رقم اعمالذ 56.000.000,00يقدر راس مال الدؤسسة بـ:      

 .  2م 1000نساء، تتربع على مساحة:  6عامل من بينهم  26د.ج، عدد عمالذا  66.730.000.00
لانتاج مادة البلاستيك، حيث تم التفكنً في ىذا  الات معاصرةاضافة  توسعة الدؤسسة و يتمثل الدشروع في    

   .الاستثمار من خلال التطورات الدتوقعة للطلب
 يهدف ىذا الدشروع الذ:

 .انتاج وبيع مادة البلاستيك 
 .ٌتلبية حاجيات الدستهلكنٌ الصناعين 
 .تشغيل نسبة لزددة من اليد العاملة 
 والزيادة في الانتاج. الرفع من الطاقة الانتاجية ومن ثم ترقية الدبيعات 
 برقيق السلامة البيئية والحد من التلوث البيئي من خلال التقليل من الاندثارات الغيارية وانتشار الضجيج 
 ،السرعة في الانتاج والجودة العالية 
 ،)التقليل من استهلاك الطاقة )كهرباء،ماء وغاز 
 ،التقليل من تكاليف الصيانة 
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    الذيكل التنظيمي للمؤسسة: الثانيالمطلب 
 

 الذيكل التنظيمي لدؤسسة برويل الدواد البلاستيك. :1-3  الشكل رقم                  
 
 
 

 
  

لمؤسسةالرسمية ل المصدر: من اعداد الطلبة بناءا على وثائق  
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على  يشرف حيث فيها، الأول الدسؤول وىو للمؤسسة، التنظيمي الذيكل في الأعلى يدثل المدير العام: -1
 يلي فيما الرئيسية مهامو وتتحدد البلاستيك، صناعة لرال في والرائدة الأفضل ليجعلها دوما ويسعى تسنًىا

 ؛ لتحقيقها تسعى التي الدؤسسة أىداف برديد -
 الظروف؛ أفضل في إلصازىا على ىا والسهر الأعمال برامج إعداد -
 الكبنًة؛ التعاملات ذو العملاء عن البحث -
 ؛  (الدستوردة الأولية والدواد وصيانتها الآلات (الأجانب بالدمولنٌ الاتصال -
 ؛ الدؤسسة بأعمال الدتعلقة الدصنًية والقرارات الوثائق على الدصادقة -
 ؛ومراقبتهم الدؤسسة داخل العمال تسينً على الإشراف - 
 ؛ لبرالرها الأمثل التنفيذ لضمان الدصالح لستلف بنٌ التنسيق - 
 ؛)الصناعة زارة و أو الجمارك (الخارجية الدصالح لستلف مع الأوضاع تأزم حلة في التدخل - 
 .لذا الدناسبة الحلول إيجاد ولزاولة الدؤسسة داخل العاملنٌ تواجو التي الدعوقات و الدشاكل لدعرفة السعي - 

تقارير الدقدمة من طرف الدصالح حيث بذمع ال كمنسق بنٌ لستلف الوظائف،  :السكرتارية )الامانة العامة(-2
كما تقوم بالاستقبال لستلف الدتعاملنٌ مع الدؤسسة وبرديد أوقات الاجتماعات واستقبال  رفعها إلذ الددير العام،ل

 البريد والرد على الدكالدات الذاتفية....إلخ
لائمة لضمان السنً الدسنً الإداري للوحدة حيث يضمن توفنً الوسائل الد وىو :مصلحة الوسائل العامة -3

 الحسن للعمل كما يهتم بالعمال واحتياجاتهم وتتفرع إلذ:
يحدد السياسة الدالية للمؤسسة ويقوم بتسجيل لستلف برركات رأس الدال والضرائب : فرع التسيير المالي -3-1

 ديد مصاريف ومداخيل العمالوالضمان الاجتماعي،كما يقوم أيضا بالدهام التالية: إعداد الديزانية السنوية التقديرية و بر
إعداد ملفات الخاصة  :ـــــتسينً العمال إداريا،كما يقوم بالاىتمام ببيهتم : فرع تسيير الموارد البشرية-3-2

أعمالذم،  لا لصازالاعتناء بالدوظفنٌ من الناحية الاجتماعية وتهيئة الظروف الدناسبة ، لكل عامل داخل الدؤسسة
 .اتالحضور والغيابو  متابعة انضباط العمال

 .العماليقوم بتحديد وتصنيف أجور كل  :فرع الأجور -3-3
ويهتم بتوفنً التجهيزات والدستلزمات الخاصة لكل مصلحة لضمان الالصاز الجيد لذا   :فرع إدارة الوسائل-3-4

 كما تقوم أيضا بعمليات الجرد في نهاية كل دورة وصيانة الآلات الإنتاجية.
 :ية كبنًة في الدؤسسة وتنقسم إلذوىي ذات أهم :مصلحة التجارية-4
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يعمل بالتنسيق مع مصلحة الإنتاج داخل الدؤسسة حيث يقدم احتياجاتها من الدواد  :قسم المشتريات-4-1
تلقي العروض من يد الاحتياجات من الدواد الأولية، برد الأولية للمؤسسة وتقوم عملية الشراء على الدراحل التالية:

 بنٌ الدوردين وفقا لإمكانية الدؤسسة الدادية، الدواصفات والاسعار، الاختيار حيث يقدمون لستلف ةموردي الدؤسس
 وكذلك التعاملات السابقة مع الدورد ولستلف الضمانات والتسهيلات الدمنوحة. وجودة الدواد الدقدمة،

الدنتجات الدصنعة والتي : تتم ىذه العملية على مستوى الورشات حيث تم توجيو الانتاج قسم تسيير-4-2
 تتطلب تعديلات كالطباعة أو التلحيم.

يقوم بتوزيع الدواد او الدخزون على الورشات كما يقوم بتخزين بعض الدنتجات الدضغة   :قسم التخزين -4-3
 كالأكياس الحمل.

ف البيعة ووضع علاقات مع لستلف الأطرا يهتم بتحقيق كل العمليات التجارية أو :قسم البيع -4-4
داد إعطلبات للزبائن، بالدصالح الإنتاجية وإعداد ال الاتصال :لة مع الدؤسسة حيث يتمثل دوره فيالدتعام

 بالزبائن لجمع مستحقات الدؤسسة. الاتصالالفواتنً لإرسالذا لأصحابها، 
القيام  بعدالخام تعد من أىم الدصالح حيث تقوم بعملية الإنتاج من خلال برويل الدواد  :مصلحة الإنتاج -5

 بالدعالجة الصناعية إلذ منتجات نهائية وتنقسم ىذه الدصلحة إلذ:
ية السعر والكمية الدمكن تقوم بدراسة الطلبية الدقدمة من طرف الزبون من ناح :قسم الدراسات والنصائح -5-1

 ملية في إطار التجربة.يتم وضع نموذج لطلبية الزبون وتدخل الع قرار الإنتاج، وأحال التسليم عند ابزاذ ،إنتاجها
 عملية الإنتاج لتسليم الطلبيات في أوقات لزددة. يعد تقديم النموذج للعميل وموفقتو عليو تبدأ :قسم الإنتاج -5-2
توجو إليو الدنتجات التي برتاج إلذ الطباعة لإبسام العملية الإنتاجية وتكون حسب رغبة  :قسم الطباعة -5-3

 الألوان الدراد طباعتها.الزبون الذي يحدد الرسومات و 
بعد إبسام عملية الطباعة توجو الدنتجات بأنواعها وأشكالذا إلذ آلات خاصة بالتلحيم  :تشكيل المنتج -5-4

  .لتأخذ الطلبية شكلها النهائي
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 المطمب الثالث: عممية الانتاج و مراحمه

، غي عملية انتاجها على الجودة العالية انها تركزتقوم الدؤسسة بالانتاج حسب رغبات العملاء وطلباتهم كما     
 ومن سبل حصولذا عليها تطوير الدستمر لدنتجاتها.

الدراحل التي تقوم بها الدؤسسة البلاستيكية تقوم الدؤسسة بالتحويل، الصناعة ثم الطباعة واىم  الدوادلانتاج      
  :موضحة حسب الجدول

 
 

 : اىم مراحل الانتاج1-3 رقم الجدول
 

 المهمة الالات المرحمة
 بزليط الدادة الاولية ووضعها في الفرن 1الالات رقم  1

 التحكم في نوعية البلاستيك 2الالات رقم  2

 ثني وتلفيف الشكل الاسطواني الدنفوخ فيو 4و  3الالات رقم  3

 جذب الاكياس 5الالات رقم  4

 التقطيع وتفصيل حسب الشكل الدطلوب 6الالات رقم  5

 
 من اعداد الطلبة بالاعتماد على مقابلة رئيس مصلحة الانتاجالمصدر: 
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 ويدكن تلخيص الدراحل السابقة في الشكل السابق كمايلي:
 

 : مراحل عممية الانتاج  -3 الشكل رقم 

 

 

 

 
 

 

 

 
 
 

 من اعداد الطلبة المصدر: 
 

  ونلاحظ ان العملية الانتاجية متتالية ومترابطة مع بعضها البعض.



 

   
 

دراسة حالة مؤسسة تحويل المواد البلاستيكية ------------------ الثالثالفصل   

 : الدراسة الجدوى التفصيميةالثانيالمبحث 
ان اي استثمار لابد وان يكون حسب خطة استراتيجية مسطرة يدر بدراحل لزددة وىذا مثل ما رايناه في      

الاخص الدصلحة الدتخصصة بدراسة بو  الدؤسسةالجانب النظري، ومن خلال الزيارة التي قمنا بها على مستوى 
الدراسة الدشروع وجدنا ان الدؤسسة لد تقم بدراسة جدوى تفصيلية للمشروع، ومن ىذا الدنطلق قمنا باعداد 

 :التالية التفصيلية حسب الدطالب
 : الدراسة التسويقيةالاولالمطمب 

البلاستيك والتي تعتبر منتج الدشروع، وذلك من خلال الذدف من الدراسة التعرف على لستلف الجوانب الدتعلقة بدادة     
 دير حجم الطلب عليها وكميات الدبيعات التي يدكن برقيقها مستقبليا، بالاضافة الذ اىم العوامل المحددة لذلك.قت

الدرفقة في الجدول والتي  البياناتوعلى اساس زمن خلال الدعلومات المحصل عليها من الدؤسسة فقد وضعت     
 ل الدبيعات السنوية لخمس سنوات الداضية.بسث
 

 2116-2112المؤسسة خلال الفترة:  مبيعات:     -3 جدول رقم                         
 

 2116 2115 2114 2113 2112 السنوات

 246.960.000.00 204.507.576.00 186.101.894.16 169.352.73.69 المبيعات
 

224.733.600.00 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 المصدر: من اعداد الطلبة بناءا على وثائق المؤسسة
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 2116-2112مبيعات المؤسسة خلال الفترة: التمثيل البياني لل:   3 -3 رقم  الشكل

 
 
 
قيمة  2016تمثيل البياني تطور ملحوظ في مبيعات الدنتجات، حيث قد سجل سنة يلاحظ من خلال ال      

لعطل في الالات ، ويرجع ذلك نتيجة 2015د.ج، وىي قيمة منخفظة بالنسبة لسنة 224.733.600.00
 ات،كمية الانتاج وبالتالر قلة الدبيع، ادت الذ انخفاظ  في الدشروع الجديد القديدة والتي ستسبدل بداكنات جديدة

 : ويرجع تزايد مبيعات المؤسسة للعوامل التالية
يتميز الدشروع باقبال شديد على منتجاتو في السوق نظرا للحاجة الداسة لدثل ىذه الدنتجات لدى كثنً من        

ولاية معسكر  البلاستيكية وبالنظر كذلك للكثافة السكانية، اضافة الذ ذلك الدنطقة الصناعيةالاخرى، الدؤسسات 
 02 و والسميد مطاحن الاعلاف ومطحنة للفرينة 02مؤسسة صناعية وبخصوص  40التي تضم اكثر من و 

 وكذلك الدؤسسات الصناعية التي تنشط في النواحي. ،تستعمل جلها الدواد البلاستيكية ،مؤسسة تعليب الحليب
وخاصة انها من بنٌ الدشاريع التي برظى بالاىتمام  على منتجات الدشروع،كل ىذا سيساىم في زيادة اقبال         

 الدولة وتعمل على تشجيعها وذلك في اطار بررير المحيط الاقتصادي وتشجيع الدبادرة الخاصة في الاستثمار الوطني.
بذعل من التوسع في النشاط امر جد مهم بالنظر  جيدة فجوة تسويقيةومن خلال ما سلف ذكره يتبنٌ ان ىناك 

 .ب الدتزايد على ىذه الدنتجاتالذ الطل
و من طرف ان يتحصل الدشروع على عقود بيع لدنتجات الدؤكدومن خلال بذربة الدؤسسة في الديدان، من        

 كامل التراب الوطني.  في الاقليم وفي مؤسسات صناعية تنشط
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تعتبر الدراسة السوقية من اىم المحاور الاساسية للتخطيط وتقيم الدشروع وللوصول اقرار مدى صلاحية   -2
الدشروع من عدمو، مستعيننٌ بأدوات التحليل الدالر ومعاينً التقييم الدعروفة، والتعرف على الدزايا الاقتصادية 

 اعتمدنا على القوائم الدالية التي بحوزة الدؤسسة.والاجتماعية الدنتظرة من الدشروع، وقصد تقييم ىذه الدراسة 
 جدول  الدعطيات السابقة في الدراسة وخصوصا رقم الاعمال السنوات الخمس الداضيةحسب  :تقدير الايرادات -3

من سنة لأخرى، اخذا بعنٌ الاعتبار التغنًات في         نسبة الذ رقم الاعمال التقديري سوف يرتفعفان     -3رقم  
 قسمالصرف فيما يخص الدواد الدستوردة وىذا حسب الدعلومات والتقديرات الدقدمة من طرف رئيس  الاسعار وخاصة تقلبات سعر

 .والنصائح ورئيس قسم البيع الدراسات
 مع لرموعة من الزبائن اهمها: جديدة الدشروع لو عقود بيع       
  مصنع الحليبOROLAIT   اغشية لدنتجات الحليب. معسكر ، حيث سيحصل على–بتيزي 
  مصنع الحليبCLO ORAN  .بوىران 
  مصنع الحليبARRIBS  .بعنٌ الدفلى 
 بالإضافة الذ مستهلكنٌ العادينٌ والدتمثل خاصة في الاكياس البلاستيكية. 

 الايرادات المتوقعة مع اهم الزبائن: 3-3الجدول رقم 
 ملاحظات الدبلغ سعر الوحدة كمية الطلبية العميل

CLO ORAN 600.0000 160 96.000.000 عقد قيد الامضاء 
ARRIBS 380.000 160 60.800.000 تم الامضاء على العقد 

OROLAIT   600.000 160 96.000.000 عقد قيد الامضاء 
 طلب عام 21.600.000 120 180.00 اكياس متنوعة

 

 
  

 المصدر: من اعداد الطلبة بناءا على وثائق المؤسسة



 

   
 

دراسة حالة مؤسسة تحويل المواد البلاستيكية ------------------ الثالثالفصل   

 الثاني: الدراسة الفنيةالمطمب 
، وىو موقع ملائم  06ولاية معسكر بدحاذات الطريق الوطني رقم بالدشروع سيكون ضمن الدنطقة الصناعية       

وكذلك سهولة ربطو من  ويتميز ىذا الدوقع بخصائص ىامة مثل سهولة التسويق والاتصال بالدؤسسات الاخرى
 الداء، الكرباء، الغاز، وكذا اليد العاملة، الذ جانب بعده عن الدناطق السكانية.

 (les films plastiques): يختص الدشروع اساسا في انتاج الاغشية البلاستيكية منتجات المشروع
 ان اىم الدنتجات الاساسية للمؤسسة ىي:

o  واللبن(،شريط حليب )خاص بالحليب الدبستر 
o ،)شريط خاص بالدواد الاستهلاكية )تغليف القارورات والعبوات 
o )شريط فلاحي لستلف الاحجام )تغطية وحماية علف الدواشي، البيوت البلاستيكية، حماية النباتات والاشجار 
o ،)اكياس بولر اثيلي بدختلف الاحجام )تغليف السلع والدواد التجارية 
o جام )تستعمل لاغراض منزلية والادارية....(اكياس رمي الفضلات بدختلف الاح 
o .)...،اكياس  لستلف الاحجام )لسصصة لعلف الدواشي، نخالة، الدواد الاولية 
 طن/سنويا. 2500كلم/الساعة او ما يعادل   300الطاقة الوادة في البطاقة الفنية للالات ىي:  الانتاج:طاقة 

الحبيبي    polypropylene , polyéthylene: الدواد الاساسية في الانتاج ىي: المواد المستعملة
 العالر والدنخفض في الكثافة.

يتم بسوين الدشروع بهذه الدواد وذلك عن طريق جزء من السوق المحلي والجزء الاخر عن طريق الاستنًاد، الدورد 
 بسطيف. L’ENIPالاساسي ىو مؤسسة 

الخمسة  ة تشتغل بستة لرموعات عمل متكونة من اربعة اشخاص لكل لرموعة، المجموعاتالدؤسس: الموارد البشرية
.تعمل بالتنسيق لإنتاج الاغشية، اما المجموعة الاخرى فتعمل على استغلال الالة الخاصة بإنتاج الاكياس البلاستيكية  

التجهيزات:: برتوي ىذه الوحدة على تشكيلتنٌ من الآلات والتجهيزات المستعملة  
د.ج. 231.275.48: : والدتعلقة بالتجهيزات القائمة والدوجودة في الدؤسسة، وتقدر قيمتهاالتشكيلة الاولى  
عن طريق الاستنًاد . ت عليها الدؤسسة: والدتعلقة بالتجهيزات التي حصلالتشكيلة الثانية  

 

 

 

 

 

 

 



 

   
 

دراسة حالة مؤسسة تحويل المواد البلاستيكية ------------------ الثالثالفصل   

تجهيزات المشروع :  يوضح تكاليف آلات و4-3الجدول رقم   

 العملة: دينار جزائري

  

 

 

 

  

 المصدر: من اعداد الطلبة بناءا على وثائق المؤسسة
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: فيما يلي الجدول التالر يوضح التكلفة الاستثمارية للمشروع:التكلفة الاستثماري  

 
 
 

 التكلفة الاستثمارية للمشروع: 4-3 الجدول رقم
 

الجزء المخصص بالعملة  التكلفة الكلية
 )المعادل بالدينار(الاجنبية 

الجزء المخصص بالعملة 
 المحلية

 البيان

 اراضي 3.937.302,00 / 3.937.302,00
 مباني 22.935.15,00 / 22.935.15,00

 معدات وادوات 23.127.548,00 38.511.111011 61.627.548,00
 متاحات 100.000,00 / 100.000,00

 المجموع 50.100.000,00 38.500.000,00 88.600.000,00
, 

 

 

  

لمؤسسةالقوائم الدالية لمن اعداد الطلبة بناءا على المصدر:   



 

   
 

دراسة حالة مؤسسة تحويل المواد البلاستيكية ------------------ الثالثالفصل   

 
 المطلب الثالث: الدراسة التمويلية 

   د.ج 88.600.000تقدر التكلفة الاجمالية للمشروع بـــ:         
 لدشروعمصادر بسويل ا: 6-3رقم الجدول 

 
 مصادر التمويل % النسبة القيمة

 مساهمة شخصية 56 51.111.111011
 قروض 44 38.511.111011
 المجموع 100 88.611.111011

 

 

 

ــ: ــــــــــــــــــوالتجهيزات الدستوردة والدقدرة قيمتها ب الآلاتالحصول على قرض من البنك وىذا لتمويل  بست    
 ، اي مامن التجهيزات الحديثة %  15ول البنك ــــــــــــــــــــــــــــــد.ج، يد 38.500.000,00

د.ج يتم بسويلها عن   32.725.000، 00اي ما يعادل  %85د.ج والباقي  5.775.000,00يعادل  
 %85بضمان قيمتو    BNAطريق قرض مورد، بدعنى ان ىناك اتفاق بنٌ البنك الدورد والبنك الوطني الجزائري 

 من تكلفة التجهيزات.
وبصورة اخرى الدشروع سيستفيد من قرض استثماري لددة خمس سنوات مع فترة سماح لددة عام بدبلغ:        

د.ج على شكل  32.725.000، 00د.ج مع الاستفادة من ضمان بنكي بقيمة:  5.775.000,00
 قرض مورد.

 الضمانات المقدمة: 
 رىن عقاري على مباني الاستغلال.-
 رىن التجهيزات والدعدات الخاصة بالدشروع.-
 امضاء وثيقة التامنٌ متعددة الاخطار لصالح البنك.-

 
 
 
 
 

من اعداد الطلبة بناءا على وثائق الدؤسسةالمصدر:   
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ف: التكاليــــــــــــــــ  

 من رقم الاعمال،  %80بسثل الدواد الدستهلكة  -

 سنويا،   %10الخدمات ترتفع بنسبة  -

 سنويا.  %10مصاريف الدستخدمنٌ ترتفع بنسبة  -

 .والنصائح ورئيس قسم البيع الدراسات قسموىذا حسب الدعلومات والتقديرات الدقدمة من طرف رئيس         

:اج المخزنــــــــــالانت  
د.ج 5.423.650,78يقدر بـــ:            

 

 ىتلاكات الاصولإ: 7-3الجدول رقم 
 

العمر  المبلغ البيان
 الانتاجي

 قسط الاهتلاك

 1.146.757,50 20 22.935.150,00 مباني
 12.325.509,60 5 61.627.548,00 معدات وادوات

 13.472.267.11  84.562.698,00 المجموع
 

 

 

   .سنوات القادمة 5وفيما يلي سنعرض جدول حسابات النتائج التقديري للمشروع خلال 

 

 

 

 

المعطياتالمصدر: من اعداد الطلبة بناءا على   



 

   
 

دراسة حالة مؤسسة تحويل المواد البلاستيكية ------------------ الثالثالفصل   

 المطلب الرابع: الدراسة البيئية 
ان البيئة كما تطرقنا اليها من الجانب النظري ىي تلك القيود الدفروضة او ذلك المجال الذي يجب على       

الشركة ان تنشط للتفاعل معها برقيق اىدافها وبالتالر فهناك تأثنً متبادل بنٌ الدشروع والبيئة داخلية والخارجية، 
وات التالية:وسنوضح ذلك باتباع الخط  

 : وتتضمن العناصر التالية:.تأثير البيئة الخارجية1
: على اساس الدعلومات الدتوفرة من الدراسة التسويقية والنظرة التي اخذت على واقع صناعة الدواد البيئة الاقتصادية

 البلاستيكية، وعلى ضوء بعض الدؤشرات الاقتصادية والاجتماعية السائدة:
الدؤسسات وزيادة حجم الاستثمارات وبالخصوص في الدنطقة الصناعية،تطور عدة الدصانع و -  
ارتفاع النمو الديدغرافي، -  
زيادة الدستثمرات الفلاحية،-  

وكل ىذه الامور قد تؤدي الذ خلف بيئة ديناميكية تسمح للمؤسسة  بتحقيق معدلات ارباح وىكذا يبدو       
 ما يزيد في برفيز الدؤسسة على الاستثمار. ان البيئة الاقتصادية ذات مناخ مزدىر ومشجع 

: العادات والتقاليد السائدة بنٌ افراد المجتمع والدعروفة باستعمال الدواد البلاستكية )في التعبئة، البيئة الاجتماعية
رمي الاوساخ، ...( بالإضافة الذ الدستثمرات الفلاحية التي تزخر بها الدنطقة وتشجعها الدولة ادت الذ زيادة 

 الطلب وىذا ما ساعد على تطوير وتكثيف الجهود في ىذه الصناعة.
وجود نقابات تدافع عن حقوق العمال وتدخل الدولة في تشكيل اللجان وتنظيمات والاجهزة الرقابية : البيئة السياسية

 ف.ومتابعة نشاط الدؤسسات اضافة الذ برسنٌ الوضع السياسي مؤخرا قد بذعل عمل الدشروع في احسن الظرو 
: تدعيم الدشروع بحوافز مثل الاعانات والدساعدات الدالية، تهيئة الطرق ولزطات الكهرباء وتوفنً البيئة القانونية

 الدياه والاتصالات، السهولة في عملية استنًاد وتصدير.
: وتتضمن العناصر التالية:تأثير البيئة الداخلية .2  

 ود مؤسسات منافسة قد يشجع الاستثمار .: غياب الدنافسة نظرا لعدم وجالبيئة التنافسية
 : وجود عدد كبنً من الدستهلكنٌ والدتعاملنٌ يتطلب القدرة الكافية لتلبية احتياجاتهم.البيئة الاستهلاكية

: توفر الدواد الاولية والدستلزمات الاساسية لعملية صنع الدواد البلاستيكية قد يسمح بتوفنً قدرة  البيئة الموردة
 لتوفنً كافة الدستلزمات لتشغيل الدشروع في الوقت الدناسب وبأسعار منخفضة. كافية ولازمة

 : تاثير المشروع على البيئة الخارجية-3
يعتبر التلوث البيئي الناجم عن العمليات الصناعية من اخطر انواع التلوث والاكثر تأثنًا على الانسان والحيوان     

 ة. والنبات اضافة الذ ضجيج الآلات الدختلف
لذا تم اختيار ارضية بعيدة عن النسيج العمراني وذلك بالدنطقة الصناعية، واستعمال الات متطورة قادة على    

 برويل نسبة كبنًة من غازات السامة النابذة عن الاحتراق حفاظا على البيئة.
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 المبحث الثالث: معايير التقييم المالي والاقتصادي للمؤسسة
 

 

 

  

 السنة الخامسة السنة الرابعة السنة الثالثة السنة الثانية ولىالسنة الا اسم الحساب رقم الحساب
                                                                                      انتاج مباع   

                                                                            انتاج مخزن   

                                                                                      مواد اولية مستهلكة   

                                                                             خدمات   

                                                                                 القيمة المضافة   

                                                                            مصاريف المستخدمين   

                                                                                 ضرائب ورسوم   

                                                                            مصاريف مالية   

                                                                      مصاريف مختلفة   

                                                                                 مخصصات الاهتلاكات والمؤونات   

                                                                                 النتيجة الاجمالية للدورة    

           الضرائب على الارباح    

                                                                                 النتيجة الصافية   

سنوات 5يتضمن حسابات النتائج التقديرية للمشروع خلال : 8-3 رقم الجدول  

معطيات المؤسسةالمصدر: من اعداد الطلبة بناءا على   
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 واسطة عناصر التوازنات الماليةبالمطلب الاول: التحليل المالي 
 عناصر التوازنات الدالية الدتمثلة في:   برليل الذيكل الدالر للمشروع والوصول الذ برديد  يقوم على      

BFR ،FR  ومستوى الخزينة T  كمايلي:، وذلك عن طريق برويل الديزانيات المحاسبية الذ ميزانيات مالية 
 

  

 

 

  

 السنة الخامسة السنة الرابعة السنة الثالثة السنة الثانية السنة الاولى البيان
           الاصول الثابتة

                                                                            اراضي

                                                                                 مباني

                                                                        معدات وادوات

                         استثمارات قيد الانجاز

                                                                                  مجموع الاصول الثابتة الصافية

           الاصول المتداولة

                                                                                مخزون

                                                                               عملاء

                                                                            مدينين اخرين

                                                                                 متاحات

مجموع الاصول 
 المتداولة 

                                                                                

            

                                                                                      النتيجة الصافية

معطيات المؤسسةالمصدر: من اعداد الطلبة بناءا على   

سنوات 5يتضمن الميزانية المالية التقديرية للمشروع خلال : 9-3 رقم الجدول  

 الاصول
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 السنة الخامسة السنة الرابعة السنة الثالثة السنة الثانية السنة الاولى البيان
           الاموال الدائمة

 05.155.555,55 05.155.555,55 05.155.555,55 05.155.555,55 05.155.555,55 اموال خاصة

 0.515.555,55 3.251.151,00 1.1.3.250,72 1.500.051,01  احتياطات قانونية

 1.,317.752     احتياطات اخرى

 107.111.21..1  12.701.010.52  13.332.221.00 15.501.201.72    نتائج رهن التخصيص

 37.156.766.64 32.554.127.21 28.369.989.55 24.566.875.31 21.188.844.18 نتيجةال

 1.100.555.55   1.315.555.55 3.020.555.55  0.215.555.55  0.220.555.55  قرض بنكي

 2.000.555.55 13.575.555.55 17.230.555.55 12.1.5.555.55 31.210.555,55 ديون استثمارات اخرى

 2,15...000..11 252.201,25..11 112.171.3.2,15 112.020.117,05 500,15..157.25 مجموع الاموال الدائمة

 0.,71..1.022 50,.1.030.00              1.1.0.070,10 1.522.211,50 ضرائب مستحقة الدفع

 251.0.3.00 70.50..002            00..001.72 .7.0...015 ديون اخرى للاستغلال

الديون القصيرة مجموع 
  الاجل

1.0...211.21 1.232.021.27              1.7.1.301.5. 1.127.022.1. 

            

                                                                                      النتيجة الصافية

معطيات المؤسسةالمصدر: من اعداد الطلبة بناءا على   

 الخصوم
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 حسب العلاقة التالية: FR يتم حساب راس المال العامل     
 الاصول الثابثة الصافية  –الاموال الدائمة = FRراس مال العامل 

 يحسب بالعلاقة التالية: BFRاما احتياج راس المال العامل       
 )ضرائب مستحقة الدفع + ديون اخرى للاستغلال (.-) لسزون + عملاء + مدينينٌ اخرين (

 وفيما يلي حساب العناصر التالية حسب السنوات التقديرية: ،Tرصيد الديزانية  BFR و FRبينما يتمثل الفرق بنٌ 
 :الاولىالسنة 

34.680.311,30=75.027.732,90-109.708.044,20=FR 
16.113.697,72=1.488.611,62-17.602.309,34=BFR 

18.566.613,56=16.113.697,72-34.680.311,30=T 
 السنة الثانية:

          ,        5.465,80-126.754.199,50=FR 
25.786.160,86=1.637.472.79-27.423.633.65=BFR 

39.323.492.82=25.786.160.86-65.018.653.71=T 
 السنة الثالثة:

=48.083.198.70-127.191.387.10=FR 79.108.188.40 
30.641.077.74=1.801.220.07-32.442.297.81=BFR 

48.467.110.61=30.641.007.74-79.108.188.40=T 
 السنة الرابعة:

94.096.811.10=34.610.931.60-128.707.742.70=FR 
35.828.526.70=1.981.342.08-37.809.868.78=BFR 

58.268.284.43=35.828.526.70-94.096.81.10=T 
 السنة الخامسة:

27.407.222.60=101.138.664.50-128.545.887.10=FR 
16.581.598.47=2.179.476.28-18.761.074.222.60=BFR 

10.825.624.10=16.581.598.47-27.407.222.60=T 
 دول الاتي:سنوات الخمس التقديرية كما في الجلل FR  ،BFR ، Tيلي نعرض  وفي ما        
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  للمؤسسة التقديريةيتضمن عناصر التوازنات الدالية للمشروع خلال الخمس السنوات :    11-3 جدول رقم

 القيم                   
 السنوات

 راس الدال العامل
FR 

الاحتياج في راس الدال 
 BFR العامل 

 الخزينة
T 

                                           السنة الاولذ
                                           السنة الثانية
                                           السنة الثالثة
                                           السنة الرابعة

                                           السنة الخامسة
 من اعداد الطلبة بناء على دراسة الدشروعالمصدر: 
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 الدشروع دراسة معطيات على بناءا نٌالطالب إعداد من  :المصدر

 

 السنة                          
 النسبة

 السنة الخامسة السنة الرابعة السنة الثالثة السنة الثانية السنة الاولى

                   ة الصافيةبتنسبة التمويل الدائم=الاموال الدائمة/الاصول الثا -1
             

                   
             

                   
             

                    
             

                   
              

 

                   الصافية  الثابتةنسبة التمويل الخاص=الاموال الخاصة /الاصول -2
             

                   
             

                   
             

                   
            

 =               
              

 1.19 

                  نسبة راس الدال العامل= راس الدال العامل/ الاصول الدتداولة -3
            

                   
             

                  
             

                  
             

                  
             

 

                   نسبة الاستقلالية الدالية= امول خاصة /لرموع الديون  -4
             

                   
             

                   
             

                  
             

                    
            

 

                    نسبة قابلية التسديد=اموال خاصة / لرموع الديون -5
             

                   
              

                   
              

                   
             

  .               

              
 

                    نسبة دوران الدخزون= رقم الاعمال/ الدخزون  -6
            

                    
             

                    
             

                    
             

                    
             

 

       X360نسبة تسديد العملاء= ديون العملاء/رقم الاعمال-7
           

             
       

             

             
       

             

             
       

             

             
      

            

             
 

       نسبة السيولة العامة= الاصول الدتداولة/ديون قصنًة الاجل-8
            

            
       

             

            
      =

             

            
       

             

            
       

             

            
 

      نسبة الذامش الصافي=النتيجة الصافية/رقم الاعمال-9
             

             
      

             

             
      

             

             
      

             

             
      

             

             
 

=  الاقتصادية= النتيجة الصافية/لرموع الاصول الدردوديةنسبة -10
             

             
          

             

              
      

             

              
      

             

             
      

             

              
 

      نسبة الدردودية الدالية= النتيجة الصافية/الاموال الخاصة -11
             

             
      

             

             
      

             

             
      

             

             
      

             

             
 

يتضمن بعض النسب الدالية للمشروع:  11-13جدول رقم    

 المطلب الثاني: التحليل النسب المالية
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  المطلب الثالث: التقييم الاقتصادي للمؤسسة 
 

 

 السنة الخامسة السنة الرابعة السنة الثالثة السنة الثانية السنة الاولى البيان
           التدفقات النقدية الداخلة

                                                                                      انتاج مباع

                                                                            انتاج مخزن

اجمالي التدفقات النقدية 
                                                                                      الداخلة

           التدفقات النقدية الخارجة

                                                                                 تكاليف التشغيل

                                                                                 قسط الاهتلاك

                                                                            مصاريف مالية

اجمالي التدفقات 
 النقدية

                                                                                     

                                                                                 صافي التدفقات النقدية قبل الضرائب

 // // // // // الضرائب

                                                                                 صافي التدفقات النقدية بعد الضرائب

                                                                                 قسط الاهتلاك+ 

                                                                                 التدفق النقدي الخام

                                                                            -اقساط القروض

التدفق النقدي الصافي 
CAF 

                                                                                

 

ى القوائم الماليةالمصدر: من اعداد الطلبة بناءا عل     

سنوات 5التدفقات النقدية للمشروع خلال يتضمن تقدير :     12-13 رقم الجدول  
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  : يتضمن التدفقات الخزينة للمشروع 13-13 جدول رقم 

 السنة الخامسة السنة الرابعة السنة الثالثة السنة الثانية السنة الاولى البيان

 صافية +اهتلاكاتنتيجة 
11.15..500,1. 
13.021.122,15 

10.022.520,31 
13.021.122,15 

1..327.757,00 
13.021.122,15 

31.000.112,11 
13.021.122,15 

32.102.222,20 
13.021.122,15 

القدرة على التمويل 
 A=(CAF)الذاتي

30.0.5.311,1. 3..53..301,01 01..01.121,20 02.512.370,31 05.217.533,20 

التغير في الاحتياج راس 

   ( B)  (ΔBFR)المال العامل 
12.113.227,21 7.221.023,10 0..00.712,.. 0.1.2.00.,72 17.102.17.,13- 

فائض الخزينة الناتج عن 
  عمليات الانتاج

     (A-B)=(ETOG) 
1..022.213,02 10.320..27,12 32.7.2.107,22 05..3..700,30 27..20.721,72 

 055.555,55    .5.555.555,55... ( C) تدفق الاستثمارات

 15.501.201,72 13.332.221,00 17.21..211,3   ( D) توزيع الارباح

A-B-C-D= 
 الانخفاض في الاستدانة الصافية

25.533.3.2,00- 1..320..07,12 12.730.212,.1 12.051.123,.1 37.201.225,33- 

     055.555,55..3 -قروض جديدة 

 2.255.555,55 2.255.555,55 2.255.555,55 2.255.555,55  سداد القروض +

 -02.001.225,33 1.,51.123..7 1.,7.130.212 27,12..15.220 -31.033.3.2,00 التغير في المتاحات
 

 : من اعداد الطلبة بناءا على معطيات الدشروع .المصدر
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 اولا: فترة الاسترداد الغير مخصومة:
 للسنوات الخمس التالية والدوضحة في الجدول: CAF لدينا تقديرات التدفقات النقدية الصافية   

 : يتضمن التدفقات النقدية للمؤسسة14-13الجدول رقم 
 التدفقات السنة
 34.580.311,28 الاولى
 38.038.342,41 الثانية
 41.842.176,65 الثالثة
 46.026.394,31 الرابعة

 50.629.033,74 الخامسة
 : من اعداد الطلبة بناءا على الدراسةالمصدر

 دج برسب كمايلي: 88.600.000فترة الاسترداد اللازمة لتكلفة الاستثمار الكلية والبالغة: 
 دج 88.600.000.00=34.580.311.28+38.038.342.41+15.981.346.31

 من السنة الثالثة 15.981.346,31السنة الثانية+ مبلغ مقدر  اي: مبلغ السنة الاولذ+مبلغ

                 شهرسنة+ 2اذن: فترة الاسترداد= 
             

 سنة واربعة اشهر تقريبا 2= 
  VANثانيا: حساب صافي القيمة الحالية 

مع العلم ان تكلفة الاقتراض بالنسبة  %11يتم حساب القيمة الحالية الصافية للمشروع بدعدل خصم      
 .%8.5للقرض الاستثمار ىي: 

 : يوضح حساب القيمة الحالية الصافية للمؤسسة 15-03الجدول رقم 
 القيمة الحالية معدل الخصم السنة السنة
 31.122.280,15 0.900 34.580.311,28 الاولى
 30.849.095,69 0.811 38.038.342,41 الثانية
 30.586.613,13 0.731 41.842.176,65 الثالثة
 30.285.367,46 0.658 46.026.394,31 الرابعة

 30.023.017,01 0.593 50.629.033,74 الخامسة
 152.866.391,40  المجموع 

 : من اعداد الطلبة بناءا على الدراسةالمصدر
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 د.ج van =152.866.391,4-88.600.000,00=64.26.394,44اذن: صافي القيمة الحالية  
موجبة لشا يدل عل قدرة الدشروع على توليد تدفقات نقدية تسمح بتغطية القرض    VANان قيمة  نلاحظ 

 وكذلك راس الدال الدستثمر بصفة اجمالية.
 :IPثالثا: دليل الربحية 

 .1ة سيكون اكبر من ة فبضرورة دليل الربحيبدا ان القيمة الحالية الصافية الدوجب   
 مبلغ الاستثمار \مجموع قيم الحالية للتدفقات النقدية=IPدليل الربحية 

 
IP=              

             
  .   

 TRIرابعا: معدل العائد الداخلي 
في حالة ما إذا كانت  يتم حساب معد العائد الداخلي بناءا على فترة خمس سنوات والخاصة بددة القرض،     

 التدفقات النقدية الصافية غنً متساوية يدكننا استعمال طريقة التجربة والخطا.
، ثم حساب القيمة الحالية عند الدعدلنٌ كما %36و  %32وذلك باختيار معدلنٌ للخصم وليكن مثلا:     

 :ىي مبينة في الجدول
  



 

   
 

دراسة حالة مؤسسة تحويل المواد البلاستيكية ------------------ الثالثالفصل   

 للمشروع خلال فترة القرض: يوضح معدل العائد الداخلي 16- 13جدول رقم 
معامل الخصم  التدفق النقدي السنة 

 %32عند 
معامل الخصم  القيمة الحالية

 %36عند 
 القيمة الحالية

1 (88.600.000) 1 -88.600.000 1 -88.600.000 

1 34.580.311,28 0.758 26.211.875,95 0.735 25.416.528,79 

2 38.038.342,41 0.574 21.834.008,54 0.541 20.578.743,24 

3 41.842.176,65 0.435 18.201.346,84 0.398 16.653.186,31 

4 46.026.394,31 0.329 15.142.683,73 0.292 13.439.7  ,   

5 50.629.033,74 0.250 12.657.258,44 0.215 10.885.242,25 

 1.626.592,266-   ,            المجموع

 بناءا على الدراسةالمصدر: من اعداد الطلبة 
 TRI، وبتطبيق معادلة برديد  %36و  2%يدكن استنتاج معدل العائد الداخلي بانو لزصور بنٌ الدعدلنٌ:    

|     |  TRI =t +(t -t )                لصد: 

|     |       |    |
 

 
 

TRI=32%+(36%-                

                         
 

                          
وبالنظر الذ ىذا الدعدل الدنتظر برقيقو خلال اجال القرض، والذي يعتبر اكبر من معدل تكلفة الاموال يدكن     

 القول ان الدشروع يدتلك مردودية معتبرة جدا.
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  للمشروع: والاقتصادي التقييم المالي نتائج
  ويعتبر ىذا الدؤشر بدثابة ىامش  موجب طوال السنوات الخمس التقديرية،الدشروع يتوفر على راس الدال عامل

 امان يجعل الدوقف الدالر في برسن.
 ،لشا يسمح لنا  الدشروع لو القدرة على تغطية الاحتياج في راس الدال العامل، بفضل وجود راس الدال العامل

 بتحقيق خزينة موجبة طوال الفترة التقديرية.
 عن مستوى اداء الدشروع وذلك على النحو التالر: الية سمح لنا بالكشفب الدسالتحليل بالن 
 ارتفاع نسبة التمويل الدائم لشا يدل  على وجود راس مال عامل موجب بنسبة الفائض من الاصول الثابثة -

75.027.732.90 X 0.46 للسنة الاولذ مثلا. 
سبة التمويل الخاص في ارتفاع و ىذا اشارة الذ وجود راس الدال عامل خاص موجب، ويعتبر ذلك على قدرة ن- 

 الصافية. الثابتةالاموال الخاصة للمشروع على تغطية الاصول 
 95%الدتداولة من طرف راس الدال العامل  للأصولنسبة راس الدال العامل تشنً الذ وجود نسبة تغطية عالية  -

 الدتداولة عن طريق الديون قصنًة الاجل . للأصولالاولذ مثلا، كما تعبر عن وجود ىامش تغطية  للسنة
  معدل الدوران الدخزون مرتفع، وىذا يعبر عن الحركة السريعة لدوران الدخزون،- 
تغطية الدشروع وىذا ما تعبر عنو نسبة السيولة العامة و التي تشنً الذ قدرة  لدشروع يتمتع بنسبة سيولة عالية،ا- 

 لديونو قصنًة الاجل عن طريق الاصول الدتداولة.
الدشروع يتمتع باستقلالية مالية خاصة و ان نسبة الاموال الخاصة الذ الديون مرتفعة جدا، لشا يدا على اعتماد  -

 .عند طلب القرض ر من التمويل، وىذا ما يشجع البنك على بسويلوثموارده الذاتية اك على الدشروع
درة السداد لدى الدشروع جد حسنة و ذلك من خلال قدرتو على توليد التدفقات النقدية الدناسبة لتغطية ق -

 .مقارنة مع الديون للأصولعادية التزاماتو الدالية مع البنك و كذلك من خلال القيمة ال
نسجل  ااذ وىي  خمس سنوات،معاينً التقييم الخاصة بالدشروع جد ايجابية قياسا بالفترة الدأخوذة في الدراسة  -

الدقررة  الآجالاي قبل  اقل فترة لاسترجاع الدبلغ الدستثمر الكلي بدا فيو القرض الجديد وىي سنتنٌ و اربع اشهر،
 وذلك اعتمادا على معدل الخصم لسداد القرض، كما نسجل ايضا مؤشر  ايجابي بالنسبة للقيمة الحالية الصافية،

وىذا يدل على حجم الدعتبر من الدكاسب  الصافية الدتوقع برقيقها،كما يؤكد ذلك معدل العائد  ،  11%
 الداخلي الذي يعتبر معدلا مرتفعا قياسا بدعدل تكلفة التمويل.
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 التقييم الاقتصادي للمشروع:
 ذكرىا فيما يلي: و الاجتماعية يدكن الدشروع يتوافر على لرموعة من الدزايا الاقتصادية    

 .تلبية الطلب الدتنوع و الدتزايد على منتجات الدشروع-1
 استعمال اليد العاملة المحلية بصفة خاصة، الدساهمة في خلق مناصب شغل دائمة بصفة عامة.-2
 الدساهمة في تنمية الدنطقة .-3
 لق القيمة الدضافة.بخالدساهمة في زيادة الثروة من خلال -4
 اجتماعي وثيق بالدشاريع الصناعية و التنموية الاخرى. قتصادياحداث ترابط ا-5
 دعم الدبادرات الخاصة في لرال الاستثمار الصناعي ولاسيما في ىذا المجال من الصناعات.-6
 ذا النوع من الصناعات.ىمتراكمة في مثل خلق خبرات فنية -7

ؤسسة الديدانية في ىذا النشاط، في تعاملها مع البنك تبنٌ وجود صورة وبصفة عامة و بالنظر الذ بذربة الد     
وبالنظر الذ نتائج التقييم  قررة،الد الآجالحسنة عن مستوى اداء الدؤسسة و خاصة في سداد التزاماتها الدالية في 

حدث الوسائل و الدالر و الاقتصادي للمشروع الجديد و الذادف الذ توسعة النشاط وزيادة الانتاج باستخدام ا
و التي كشفت عن وجود مؤشرات ايجابية وخاصة في قدرة الدشروع على توليد تدفقات نقدية معتبرة  الدعدات،

زيادة على توافر الدشروع على مزايا اقتصادية و اجتماعية،كل ىذا  تسمح بسداد القرض و برقيق ىامش اجمالر،
  .يشجع على قبول الدشروع
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 الفصل التطبيقي خلاصة
تم التطرق في ىذا الفصل الذ تقديم  لمحة عامة حول مشروع الدراسة وذلك من خلال القيام بدراسة     

من معلومات المحصل عليها من  الجدوى بدختلف مراحلها، ثم قمنا بتقييم الدالر والاقتصادي للمؤسسة انطلاقا
في  الدختصنٌمع لرموعة من ذوي الخبرة  ذلك بالاتصالدراسة الجدوى التسويقية، الفنية، الدالية، البيئية، وك

 ، ىذا المجال
 سبق عرضو يدكننا ان نلخص الذ جملة من النتائج بيانها كالاتي: لشاو           
 ،الجدوى الاقتصادية ىي العملية الاستراتيجية في دراسة الدؤسسة لذا دور مهم في عملية الدراسات التقييمية 
  كتكلفة الاستثمارية، الاموال الدقترضة، رقم   بياناتها من دراسة الجدوىمعاينً التقييم باختلافها تستمد

 اساس لصاح او فشل الدشروع الاستثماري.الاعمال...الخ،  وىي 
  على مؤشرات جد ايجابية تظهر من خلال قدرتو  يتوفر الدشروعمن خلال استعمال معاينً التقييم استنتجنا ان

 .الآجالالالتزامات الدالية في اقرب  على برقيق تدفقات نقدية تسمح بتغطية
يتمتع الدشروع باستقلالية مالية معتبرة كنتيجة لوجود ىيكل بسويلي يعتمد على الدوارد الذاتية اكثر من الدوارد  -

 كما يساىم ىذا ايضا في دعم استقلالية القرار لدى الدشروع. لشا يشجع البنك على بسويلو، الخارجية،
 كما يؤكد ذلك بذربة الدؤسسة الدشرفة عليو. اقتصادية و اجتماعية،الدشروع لو مزايا  -

تعتمد على دراسات و معاينً تدرس في لستلف  الدشاريع وتقييمدراسة  اذن ان اساس ما توصلنا اليو ان    
 .اضات التي تم بناء الدراسة عليهاؤثر على مصداقية وسلامة الافتر وبالتالر ت الظروف

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
 

 
 
 

 قائمة المصادر
  عـــــــــــــــــوالمراج 



 ------------------------------------------قائمة المصادر والمراجع
 

    
 

 -----------------------------------------------------------المراجع باللغة العربيةأولا: 
 :الكتب

 .0222العربية، بيروت، ، دار النهضة المحاسبة الاداريةأحمد نور، .1
، دار اليازوري العلمية ييم المشروعاتقدراسة الجدوى الاقتصادية وتمحمد محمود العلجوني، سعيد سامي الحلاق، .0

 .0212للنشر والتوزيع، الطبعة 
 .0223 ، الدار الجامعية الابراهيمية، مصر،دراسات جدوى المشروعات بين النظرية والتطبيقسعيد عبد العزيز عثمان، .3
، مذكر لنيل شهادة ماستر في العلوم دراسة الجدوى الاقتصادية لمشاريع الاستثمارية، احمد امين سعد الله،  .4

 .0223 الاقتصادية، جامعة الجزائر، الجزائر
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  ---------------------------------العامــــــــــــــــــــــــــــــــــــة الخاتمــــــــــــــــــــــــــة

 الخاتمة العامة 
  يةاستوجب علينا التطرق الى موضوع دراسة تقييم يعتبر الدشروع جزءا مهما من النظام الاقتصادي لذا      
ص  ل  الاقتصاد والدسساات  للا ان ىذا الامر يتطلب قرارات اامةة ورييةة تخ والتيلمشاريع الاستثمارية ل

  ولتفادي ىذا استوجب على الاطراف الدعنية فلاسالاايث ان اي خطا في اتخاذىا سيسدي الى عةم قيام او 
 بالاستثمار القيام بةراسة تقيميية مبنيية على اسس وطرق علمية.

في بادئ الامر تطرقنا الى الدفاىيم الدختلفة للاستثمارات   الةراسة ثلاثة فصولوتاسياا لذذا شملت ىذه      
انواعها  عناصرىا  ثم انتقلنا الى مفاىيم و دراسة جةوى الدشاريع بما فيها التاويقية  الفنية    والدشاريع الاستثمارية

 ص  الاول.الدالية  البيئية اضافة الى عملية ومراا  التقييم  ىذا ما لان خلال الف
 وبعة ذلك ياتي الفص  الثاني اين تناولنا اىم معايير تقييم الدشاريع على ضوء دراسة الجةوى  ايث تم     

الاقتصادية في معايير التقييم ماتويين التقييم الدالي والتقييم الاقتصادي  معتمةيين على  فيالتقييم  التعرف على
الاعتماد على ىذه الدعايير يتطلب التمام  بين لرموعة من الطرق  للمشاريع ايث توصلنا الى ان مختلف الظروف

 العنصر الدهم وتوصلنا انها تدث  طرق التحلي  الدالي ومعايير التقييم في ظروف التالة  الدخاطرة وعةم التالةبما فيها 
 . الاستثماريلةراسة ربحية الدشاريع والتعرف على مةى نجاح الدشروع  والاساسي

اين قمنا بةراسة تقييمية للمسساة في القطاع الخاص وىي يرلة لتحوي  الدواد  واخيرا في الفص  التطبيقي      
لغرض الرفع من الطاقة الانتاجية  الدسساة  تدت دراسة الدشروع الاستثماري الدتمث  في توسعة بمعامر البلاستيمية

مراا  الاساسية لةراسة الجةوى اي من النااية وتغطية الطلب الداتقبلي ولانت الةراسة مفصلة ااب جميع 
                    .   التاويقية  الفنية  التمويلية والبيئية وبعة ذلك تم تقييم الدشروع وفقا للمعايير وطرق الاابقة الذلر

  عليها تسلة من خلال نتائج الةراسة التقييمية في الدسساة وبعة التحلي  توصلنا الى ان ج  النتائج المحص       
 .صحة فرضيات الدراسة

 جةوى الدشاريع بما فيها الةراسة التاويقية  الفنية  التمويلية و البيئية الى عملية دراسة و معرفة  تهةف دراسة
 مةى صلااية الدشروع الاستثماري.

 ختيار البةي  الافل  لاالدشاريع الاستثمارية تاتوجب اتخاذ القرار الاستثماري الريية العقلاني  عملية التقييم
موعة من الةراسات مةعمة باساليب و طرق علمية وبالتالي لمجالذي يعطي البر عائة  وياتنة ىذا القرار 

 اساس نجاح او فش  الدشروع الاستثماري.فهي 
  الى  يقودنا تمام  طرق ومعايير التقييم بما فيها الطرق التحلي  الدالي ومعايير التقييم في مختلف الظروفدراسة

 .اتخاذ القرار الاستثماري الريية العقلاني لقيام الدشروع
 

 
 



 
 

   
 

  ---------------------------------العامــــــــــــــــــــــــــــــــــــة الخاتمــــــــــــــــــــــــــة

 ومن ثم استطعنا استخلاص مجموعة من النتائج اهمها:
في تحةية ربحية الدشروع من خلال تقةير العوائة الدتوقعة ومقارنتها بالتماليف ومن ثم دور الةراسة التفصيلية -

 اااب صافي الربح في ل  سنة.
الدشاريع الى تماليف لبيرة مما يصعب استرجاعها  لذا يمون فش  الدشروع نتيجة عةم الةراسة تحتاج بعض -

 التقيميية او الانخفاظ لداتواىا وىذا قة يعرض امشروع للخاارة.
تفية دراسة الدشروع وخاصة الجانب التاويقي الى التعرف على الفرص التاويقية -  
الةراسة التفصيلية للقيام بعملية التقييم وعليو نقص  او خطا في  دور الدعلومات الدممن الحصول عليها من-

 تلك الدعلومات قة يسثر على القرار.
تقييم الدشروع لا يعتمة على طريقة وااةة وانما تمام  بين عةة طرق مختلفة -  

:والاقتراحات التوصيات  
ن يتم الترليز على الةراسة التقنية فقط  اما ممن خلال الةراسة الديةانية وجةنا ان ىناك  دراسة جةوى ول      

اختيار البةائ  لا تعتمة على اسلوب علمي او طريقة ااصائية وانما لان اعتمادىا على و من نااية القرارات 
عات مما جعلها تتحم  تماليف لبيرة للةراسة ومةة طويلة وعلى ىذا الاساس يممن ادراج التوصيات اواجتمتقارير 
 التالية:

 نظامالتطبيق ضرورة  ويرح مبادءه توصلنا الى مةير الدسساة اول نظام ادارة الجودة الاية النقاش مع بعة-1
اج  استمرارية وىذا من  التي تسدي للى تطوير الدنتجات والعمليات للمنتج التحاينات الداتمرةوالترليز على 

   الدسساة
سقما  خرائط التةفق وقوائم الارتباط  مخطط  6 لمعيارلذلك الاىتمام بتطبيق الادوات الدعاصرة لدقياس الجودة:  

.وىذا من اج  استقطاب عمال ومنتجات ذات جودة باريطو  نموذج لانو لرضا العمي   
.ضرورة انشاء ممتب ادارة الدخاطر-2  
تقييم ودراسة الدشاريع  ةلغة لعمليلابة على الدسساات والشرلات ان تولي اهمية با-3  
لقيام بةراسة الجةوى يجب ان يمون من طرف اطارات متخصصة وذات خبرة ا-4  
ضرورة البحث عن التموي  الدناسب للمشاريع الاستثمارية لتجنب التماليف الدرتفعة.-5  

يبو من العمق  وىذا راجع ويبقى موضوع دراسة وتقييم الدشاريع الاستثمارية موضوعا يائما لم ياخذ نص       
الى ان رغبة ىذه الاطراف في تحم  تماليف اضافية ناتجة عن ىذه الةراسة من جهة  ومن جهة اخرى راجع الى 

 الذىنية الاائةة بين رجال الاعمال واصحاب الدسساة والتي تبحث عن الربح الاريع وباق  تماليف 
 اكثر والتعمق في هذا الموضوع.وفي الاخير نامل من الباحثيين الكرام الدراسة 

 


