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الانتشار  الاقتصادي والمالي والعصر الراهن الذي يسود فيه الانفتاحفي ظل سمات   

اتساع قاعدة ة تدفقات رؤوس الأموال الدولية وزياد، لواسع للشركات المتعددة الجنسياتا

لتغير السريع في التطور التكنولوجي وا، نبية المتوطنة في الدول المختلفةالاستثمارات الأج

ارتفاع  وكل هذه العوامل أدت في محصلتها إلى اشتداد التنافس الاقتصادي، طرق الإنتاج

لذا أصبحت معظم دول العالم تتجه نحو توسيع قاعدتها ، المحلية نمو الأسواق العالمية ووتيرة

 وذلك من خلال توسيع القاعدة، لة منها مواكبة التطورات الحاصلةالاقتصادية محاو

ستثمارات التي تتسم الاستثمارية التي تمكنها من تعبئة وتوجيه الموارد وعناصر الإنتاج للا

  .الاجتماعيةك من تحقيق التنمية الاقتصادية والتمكن بذلو، بالفعالية في استغلال تلك الموارد

ونظرا لحالة الاستثمار في البلاد الذي ، ولكون الجزائر تعيش في هذه الظروف  

 الجهود المبذولة والرغبة في ترقيته إلا أنه لازال لم يصل إلى مستوى تطلعات وبالرغم من

 أصبح من الضروري وعليه، المواطنين في ظل الموارد المالية المعتبرة المتوفرة في البلاد

توجيهها نحو استثمارات حقيقية تمكن من تحريك عجلة تخصيص قدر كافي من هذه الموارد و

وتتمكن بذلك من تحقيق ، مستويات الدخول وتوفير مناصب شغلحسين التنمية الاقتصادية وت

  . للمجتمع الجزائريالرفاهية الاجتماعية

 أمام  الاستثمارية أصبح يمثل تحديا كبيرفإن توسيع القاعدة، ومن جهة أخرى  

 ،الأداء يمكنها من مواجهة المنافسةة لتحقيق معدلات نمو في النشاط والمؤسسات الجزائري

المنتجات الأجنبية  وة الوتيرة السريعة لنمو السوق المحلي بفعل تدفق الاستثماراتمسايرو

  .خصوصا مع إبرام الجزائر لاتفاق الشراكة مع الاتحاد الأوربي

نظرا لحساسيتها ، ةأكثرها مخاطر الاستثمارية من أعقد القرارات ووتعتبر القرارات  

لذا ينبغي ،  باتت  تشهدها الساحة الاقتصاديةيوبعدها الاستراتيجي وكذا التغيرات السريعة الت

التعامل مع مثل هذه القرارات بكثير من الموضوعية عن طريق إجراء دراسة تفصيلية 

ي يمكن اقتناصها وحصر لتحديد الفرص الت، لمختلف جوانب المشروع الاستثماريوشاملة 

لقرارات الاستثمارية  ومن ثم ترشيد ا،التهديدات التي قد تتعرض لها مستقبلاالمخاطر و

  .واتخاذها بصورة سليمة وصائبة 

 اقتناء علىإنفاقها  الاستثمارية تخصيص مبالغ ضخمة وينطوي على تنفيذ المقترحاتو  

ومن ثم ،  أثار تمتد لعدد كبير من السنواتويترتب عليه، لأصول والمعدات اللازمة لتشغيلها

وأي انحراف عن المسار قد ، ؤ بإيراداتهفإن أي خطأ في تقدير احتياجات المشروع أو التنب



        

توخي الدقة لذا يستوجب ،  لتشغيلهيتسبب في فقدان الكثير من الموارد و إنفاق مبالغ إضافية

 و اكتشاف  تنفيذهمتابعةتخطيط المشروع وتسمح بمحكمة خطة والاعتماد على ، في التقدير

لتي بذلك الكثير من النفقات اوتتجنب المؤسسة ،  و تصحيحها في الوقت المناسبالانحرافات

  .هي في غنى عنها

وتعتبر الشركة الوطنية للنقل بالسكك الحديدية من أهم الشركات الجزائرية التي تحاول 

ويتجلى هذا من خلال حجم الاستثمارات التي تقوم بها والمشاريع ، تعزيز وتطوير قدراتها

لسكك الحديدية لضاحية الجزائر من ويمثل مشروع كهربة ا، التوسعية التي تسعى إلى تنفيذها

أهم هده المشاريع نظرا لحجم الموارد التي سخرت لإنجاحه والنتائج المتوقعة منه في ظل 

وما لها من انعكاس على تدعيم قدراتها التنافسية وتحقيق النمو والتوسع ، الموازنة المعدة له

ق الرفاهية الاجتماعية من جهة والمساهمة في تنمية القدرات العامة للاقتصاد وتحقي، من جهة

  .أخرى

 تؤديه الموازنة اءت دراستنا هذه محاولة منا إبراز الدور الذيفي هذا الإطار فقد جو  

 ومتابعة م مقترحات الإنفاقيالاستثمارية كأحد مقومات نجاح المشروع الاستثماري في تقي

تي يتمحور عليها البحث يسية الوهذا من خلال الإجابة على الإشكالية الرئ، وتيرة تنفيذه

  :المتمثلة فيو
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ة محاولة منا إثراء الموضوع عيفرالسئلة ضمن هذه الإشكالية عددا من الأوقد أدرجنا   

  :وهي

 ما مفهوم الاستثمار وما علاقته بنظام الموازنات في المؤسسة؟ -1

  الاستثمارية وفيما تكمن أهميتها؟ما المقصود بالموازنة  -2

ما هي أسس وأساليب إعداد الموازنة الاستثمارية وما هو أثرها على القرار  -3

  الاستثماري الرشيد ؟

 ثمارية بتنفيذ المشروع المحدد؟ما علاقة الموازنة الاست -4

ارتأينا الاعتماد في دراستنا ، لية الرئيسية وعلى هذه التساؤلاتومن أجل الإجابة على الإشكا

  : على الفرضيات التالية 

 لا يمكن الاعتماد على الموازنات إلا في حالة القيام باستثمارات إستراتيجية؛قد  -1



        

مد عليها المؤسسة لمتابعة وتيرة إنجاز  تعت خطة عملتتمثل الموازنة الاستثمارية  -2

 المشاريع التي تقوم بها؛

  العملية التي يتم من خلالها تقييم مقترحات الإنفاق الاستثماري واختيار المشروع -3

 تسمح بإدراج نتائجها ضمن خطة الموازنة الاستثمارية؛قد ، الأفضل

 ومن ثم التحكم في عمشرو يسمح بمتابعة فترات إنجاز ال قدإعداد الموازنة الاستثمارية -4

سسة الكثير  تتجنب المؤبذلكو، ذا مع ثبات العوامل الأخرى وهالفترة الكلية للإنجاز

 .من النفقات  الناجمة عن التأخير

  :أ$��ب و���رات ا���Sر ا	����ع

  :المبررات الموضوعية والذاتية نذكر منها الموضوع عدد من الأسباب ولاختيارنا لهذا

  :ت موضوعية أسباب ومبررا-1

رية في ترشيد  مدى فعالية الموازنات الاستثماتبيان حيث جاءت دراستنا هذه محاولة مناس

 إثبات أن الارتكاز على أسس وقواعد علمية في تقييم وتنفيذمحاولة و، الإنفاق الاستثماري

 ة فيالعقلاني الرشادة ويسمح بتقليل درجة المخاطرة ويضفي، المشاريع الاستثمارية ومتابعتها

وهذا ، لاقتصادية والرفاهية الاجتماعيةومن ثم تحقيق التنمية ا، استغلال وتوجيه الموارد

  ؛لموضوعإمكانية البحث في هذا ابالإضافة إلى 

الوطنية لنقل بالسكك الحديدية بالنظر أما فيما يتعلق بالدراسة التطبيقية فقد اخترنا الشركة 

ورغبة الدولة الجزائرية في تطوير هذا القطاع ، الحجم الاستثمارات التي تسعى إلى تنفيذه

وأخذنا مشروع كهربة السكك الحديدية لضاحية الجزائر العاصمة كدراسة حالة ، الحساس

وكذا أهمية المشروع في برنامج التنمية المستدامة ، بالنظر لحجم الموازنة المخصصة له

  .للجزائر

  : أسباب ومبررات ذاتية-2

 والمبررات الدانية التي دفعتنا إلى اختيار هذا الموضوع نذكر هناك عدد من الأسباب  

  :منها

 ؛ الذي اخترناه لمواصلة الدراسةهذا الموضوع بتخصص مالية المؤسسة ارتباط -

  حث في مجال المشاريع الاستثمارية؛الرغبة الذاتية في الب الميول و-

ه لطلبنا المتعلق بإجراء الدراسة  ترحيب أفراد الشركة الوطنية للنقل بالسكك الحديدية وقبول-

  .التطبيقية

 



        

  :أه��� ا	�را$� 

أساليب علمية في تقييم مقترحات  تناولها لأسس وأهمية الدراسة تتجلى من خلال  

المستثمرين آلية فعالة أمام  وكذا وضع، ري وإعداد الموازنة الاستثماريةالإنفاق الاستثما

 .لترشيد الإنفاق الاستثماري

  :�أه�اف ا	�را$

  :سنحاول من خلال دراستنا هذه تحقيق مجموعة من الأهداف ندكر منها

الموازنات والموازنة ، المشروع ، بالاستثمار المفاهيم العلمية الخاصة  بعضإبراز -

  .الاستثمارية

 ؛ئل إعداد الموازنات الاستثماريةتطبيق أدوات ووسا -

، يفات الماليةات المادية بدلا من التوظإثبات أفضلية توجيه الموارد المالية إلى الاستثمار -

 شرط الاعتماد على أسس وأساليب علمية في تقييم البدائل الاستثمارية ؛

أعباء و  نفقاتإثبات أن التقدير غير السليم لاحتياجات المشروع يؤدي بالمؤسسة إلى تحمل -

 . إضافية
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نعتمد س، الفرضيات أو نفي مدى صحة إثباتمحاولة  الإشكالية وبغرض الإجابة على  

المعلومات الخاصة بمجال البحث مع المنهج الوصفي في عرض المفاهيم وفي دراستنا على 

تائج منها استخلاص النليلي بغرض تفسير تلك المعلومات وتحليلها والاعتماد على المنهج التح

على منهج البحث الخاص عتمد ن  فسنحاولأما في الجانب التطبيقي، وهذا في الجانب النظري

إسقاط نتائج فصل لحالة معينة في أرض الواقع والمبدراسة حالة بغرض البحث المعمق و

  .ليهاالدراسة النظرية ع

��O��	را$�ت ا�  :ا	

لم نجد في ، من خلال المسح المكتبي الذي قمنا به في حدود الإمكانيات المتاحة لنا  

في مجال ولكن و، لت موضوع الموازنة الاستثمارية دراسة رئيسية تناوطريق دراستنا هذه

  :ام الكثير من الباحثين نذكر منهاالمشاريع الاستثمارية فقد حظيت باهتم

، ة في قطاع الري الزراعي بالجزائرتقييم المشروعات الاستثماري، لسلوس مبارك -1

جامع ،  تسييرفرع، العلوم الاقتصادية وعلوم التسييركلية ،  غير منشورةأطروحة دكتوراه

  :2003، الجزائر

  :وقدم أطروحته بغرض معالجة إشكالية تتمثل في 



        

إلا أنه لايزال ، رغم ما يمثله تقييم قطاع الري الزراعي من أهمية لتحقيق الأمن الغذائي-

  .يحض بأهمية ثانوية وفجوة الطلب تزداد اتساعا

ري للمشاريع وتطبيقها وتناول ضمن أبوابه المختلفة إلى طرق التقييم المالي والتجا

مع التركيز على التقييم الاقتصادي بالاستناد إلى أسعار الظل ، على قطاع الري الزراعي

ليتحول إلى المعايير الجزئية والمركبة ومختلف الآثار الناجمة عن المشاريع ، الاقتصادية

  .لإجراء التقييم الاجتماعي لمشاريع الري الزراعي

ذكرة م، تثمارية في ترشيد قرار الاستثمارمة المالية للمشاريع الاسدور الصرا،  باية عبدات-2

  :2005، جامعة الجزائر، فرع مالية ونقود،  غير منشورةماجيستر

  :ومن خلال مذكرتها حاولت معالجة الإشكالية التالية

 كيف يمكن الاستفادة من الدراسة المالية للمشاريع الاستثمارية في ترشيد قرار الاستثمار -

  المؤسسة الاقتصادية عموما والوكالة الوطنية لتطوير الاستثمار خصوصا؟ب

من خلال تحليل مدى سلامة القرارات ، واقتصرت دراستها على التقييم المالي للمشروع

وكذا ، المالية في المشروع المتمثلة في اختيار الهيكل التمويل وتحليل المخاطر المرتبطة به

  .  المالية على قرار الاستثماريالتعرض لجوانب تأثير الدراسة

ومن أم النتائج المتوصل إليها هو ضرورة سلامة القرارات المالية لتحقيق أهداف   

هده القرارات تتطلب العناية بمتابعة الموقف المالي لاستخراج المعلومات السليمة ، المشروع 

  .واستعمالها في اتخاذ القرار الاستثماري الرشيد

مذكرة ، ستثماريراسة الجدوى الاقتصادية كأداة لاتخاذ القرار الاد، مرزاق سليماني-3

جامعة ، فرع التخطيط والتنمية، لعلوم الاقتصادية وعلوم التسييركلية ا، ر غير منشورةماجيست

 :2006، الجزائر

 حيث حاول معالجة إشكالية تدور حول الأسس والمعايير التي تعتمد عليها دراسات الجدوى 

مساعدة على اتخاذ القرار الاستثماري و بالشكل الدي يحقق التنمية الاقتصادية الاقتصادية لل

وتناول ضمن فصوله إلى مختلف الدراسات التي تشتملها للوصول إلى المعلومات ، الشاملة

ومن ثم وبناءا على عدد من المعايير قام بتقديم منهجية لتقييم ، التي تحتاجها عملية التقييم 

  .ب المالي وكذا الاقتصادي والاجتماعيالمشروع من الجان

ومن أهم النتائج المتوصل إليها هو ضرورة تكامل وترابط وتناسق مجموعة من 

الدراسات مبنية وفق أسس علمية تعرف بدراسات الجدوى للوصول إلى القرار الاستثماري 

  . المتاحةإذ تساعد على اختيار أفضل البدائل عن طريق الاستخدام الأمثل للموارد، الرشيد



        

  

واتخاذ القرار الاستثماري حيث اقتصرت كل هذه الأبحاث في مجال دراسات الجدوى 

ة التنفيذ وما تتطلبه من  جاءت دراستنا هذه لتتعدى عملية التقييم إلى مرحل ولهذا،الرشيد

مع إبراز دور الموازنة الاستثمارية في الإلمام بمختلف جوانبها والرقابة على ، تحضيرات

 اتخاذ القرارات التصحيحية في  محاولةومن ثم،  الأخطاء التي تحدثذ الفعلي لاكتشافالتنفي

  . الوقت المناسب وضمان بذلك التوجه السليم نحو الأهداف التي على إثرها تم اتخاذ القرار

مذكرة ، لومات في تخطيط ومتابعة المشاريعدراسة دور وأثار نظم المع،  شعيب حماني-4

، جامعة الجزائر، لية العلوم الاقتصادية والتسييرك، فرع تخطيط، رة غير منشوماجيستر

2003:  

  :وتتمحور دراسته حول إشكالية  تتمثل في

   ومتابعة المشاريع القائمة؟ة كيفية عمل نظام المعلومات للمسيطرة على عمليات إدار-

متابعة وإدارة ، حيث تعرض ضمن فصول مذكرته إلى دراسة أنماط التخطيط 

محاولة منه ، ريع من خلال برامج معتمدة في شكل بطاقات فنية خاصة بكل مشروعالمشا

  . إبراز دور علاقة المشاريع بنظم المعلومات ودور هذه الأخيرة في عملية المتابعة

ومن أهم النتائج المتوصل إليها هو أن تطبيق نظام معلوماتي خاص بمتابعة المشاريع   

  .لجيد للمحاسبة وتخطيط أفضل للمواردسيقدم أثر إيجابي على التسيير ا

وقد اقتصرت دراسته على عملية تخطيط ومتابعة المشاريع في قالب تسييري نظري   

أما نحن فسنحاول الربط بين عملية تقييم ، لإبراز أهمية نظم المعلومات في هذا المجال

ة ليس في المشروع وترشيد قرارات الموازنة الاستثمارية واستخدام مخرجات هذه العملي

وإنما للرقابة أيضا من خلال إجراء المقارنة بين التقديرات الموضوعة ، المتابعة فحسب

والاستفادة منها في حالة القيام ، والنتائج المتحققة من المشروع  لمعالجة المفارقات التي حدثت

  .بمشاريع مماثلة

  :�O�9Qت ا	�را$�

 هذه  تمثلت في صعوبة إيجاد من أكثر الصعوبات التي وجدناها في طريق دراستنا

في ظل افتقار المؤسسات التي قصدناها لأسس واضحة في ، مؤسسة لإجراء الدراسة التطبيقية

  .إعداد الموازنة الاستثمارية و الإلمام بجوانبها المختلفة

وبمجرد إيجاد المشروع ، و أمام السعي الجاد لإتمام دراستنا ومحاولة تحقيق أهدافها

صادفتنا مشاكل أخرى تمثلت في صعوبة الحصول على ، ثر ودراستنا هذه الذي يتماشى أك



        

بالنظر لسرية المعلومات وتأثيرها ، المعلومات الضرورية لإسقاط جوانب الدراسة النظرية

  .على مستقبل المؤسسة وأفرادها

�را$�
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 الفرعية ولإثبات تلاعلى التساؤ على الإشكالية الرئيسية للدراسة ومن أجل الإجابة  

الثلاثة الأولى ،  إلى تقسيم البحث إلى أربعة فصولسنعمد، مدى صحة أو خطأ الفرضيات

  :منها نظرية والرابع تطبيقي وهي

وتطرقنا فيه من خلال أربعة مباحث ،  الاستثمار والموازناتبعنوان ماهية: الفصل الأول -

ة المشروع الاستثماري وما يتطلبه من مع تسليط الضوء على ماهي، إلى  ماهية الاستثمار

والتركيز على الموازنة ، ومن ثم إبراز المفاهيم الخاصة بالموازنات، دراسة وتسيير

الاستثمارية في المبحث الأخير من خلال إبراز دورها كأداة يعتمد عليها في مجال تخطيط 

  .وإدارة المشاريع التي تقوم بها المؤسسة

ليب إعداد الموازنة الاستثمارية والمتضمن لأربعة أساأسس و بعنوان : الفصل الثاني -

تطرقنا من خلالها إلى الجوانب  التي تتناولها الدراسة التسويقية وكذا مخرجاتها ، مباحث

هذه الدراسة حاولنا الإلمام ، التي تمثل نقطة الانطلاق لإجراء الدراسة الفنية ، الأساسية

 السليم للمشاريع المختلفة الذي يتقييم المالي والاقتصادبإبعادها بهدف الوصول إلى إجراء ال

 .يمثل أساس عملية التحضير وإعداد الموازنة الاستثمارية

وتطرقنا من خلال مباحثه الأربعة ، تنفيذ المشروعثمارية و الموازنة الاست: الفصل الثالث -

ل تحديد الهيكل التمويلي من خلا، إلى جوانب إلمام الموازنة الاستثمارية بمجرد اتخاذ  القرار

ومن ثم تحديد كيفية إجراء ، إعداد الموازنة النقدية للمشروع، تقدير فترة الإنجاز، الأمثل

 . الرقابة على التنفيذ

، دراسة حالة مشروع كهربة السكك الحديدية لضاحية الجزائر العاصمة:  الفصل الرابع -

النظري على مشروع إدخال القطارات وحاولنا من خلال هدا الفصل إسقاط قدر من الجانب 

ومحاولة التعرف على جدوى الإنفاق على ، التي تسير وفقا للطاقة الكهربائية للسوق الجزائري

  .هذا المشروع بعد التعرف على المؤسسة وطبيعتها
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 الاقتـصادية   يعتبر الاستثمار من بين العناصر الرئيسية المحركـة لـوتيرة التنميـة           

المتعـاملين   ولهذا نجد  الكثير من الأفراد و ،والاجتماعية وزيادة مستويات الدخول ومصادرها    

الاقتصاديين يحبذون الاحتفاظ بقدر من الموارد المالية لاستثمارها في مختلف أوجه النـشاط             

مـوارد   ظيم الاستفادة مـن هـذه ال  بهدف تحقيق عائد معين يسمح لهم بتع   ، تثماري المتاح الاس

  . الرفاهية في المستقبلزيادة مستوىو

ساسية الركيزة الأ من أهم المتعاملين الاقتصاديين و     المؤسسات الاقتصادية     أن وباعتبار

فإن تخصيصها لقدر كافي من الموارد وإنفاقها على مختلف أوجـه           ، المجتمعلبناء الاقتصاد و  

يعة لنمو  روة ومجابهة الوتيرة السر   لتوسع في الث  ات  يعتبر ضرورة لتحقيق النمو وا      الاستثمار

  .البقاء في النشاط ومن ثم تحقيق هدف الاستمرارية و،الأسواق التي تنشط فيها

 أهم هذه الاستثمارات نظرا لما تتطلبه من نفقات وموارد وما يترتب            تمثل المشاريع   و

الدائم لبحث وهذا ما يتطلب ا، ا مباشرة في تحقيق أهداف المؤسسة     عنها من آثار تنعكس نتائجه    

 لتوجيه  ،البدائل المتاحة من هذه المشاريع    ختلف الفرص التي يمكن اقتناصها و     المستمر عن م  و

  . الاستمرارية والبقاءمساريم ضمن السير السلومن ثم ضمان الموارد واستغلالها 

تحدياتها و التغيرات الـسريعة التـي باتـت         يزات البيئة الراهنة و    و نظرا لمم   ،لكنو

علـى  المسار و على هذا   ثر  التي قد تؤ  وحة الاقتصادية وما يصاحبها من مخاطر       تشهدها السا 

 ، يلزم المؤسسة الارتكاز على أسس ومبادئ علمية لتقييمـه         ،لنتائج المرغوبة من هذا الإنفاق    ا

  ومن هنـا   ،دة و العقلانية في توجيه الموارد     إدراجه ضمن خطة محكمة تسمح بإضفاء الرشا      و

 الاستثمارية التـي    بخطة الموازنة في عملية القيام بمختلف المشاريع      تظهر الحاجة للاستعانة    

  .تسعى لإنجازها



        

  .ماهية الاستثمار: المبحث الأول 

للاستثمار دور كبير في تعبئة الموارد المالية وعناصر الإنتاج ومحاولـة اسـتغلالها               

حدودة و الرغبات    من أجل تحقيق أقصى قدر ممكن من التوفيق بين الموارد الم           ،بطريقة فعالة 

  .التي تمثل جوهر المشكلة الاقتصادية

   .مفهوم الاستثمار: المطلب الأول 

لقد أخذ الاستثمار حيز كبير من الدراسة و الاهتمام لدى الكثير من المختصين و البـاحثين                  

وفي هذا الإطار قدمت له مفاهيم و تعاريف متعـددة ومختلفـة بـاختلاف              ، في المجال الاقتصادي    

وكذا نظراتهم المختلفة للاسـتثمار سـواء مـن الناحيـة            ،اختصاصاتهمات هؤلاء الباحثين و   هتوج

  .المالية أو المحاسبية،الاقتصادية

  .مفهوم الاستثمار من المنظور الاقتصادي: الفرع الأول

أو الإبقاء علـى رصـيد       يعتبر الاستثمار إنفاقا يوجه إلى زيادة        «من المنظور الاقتصادي    

تكون من جميع السلع و الخدمات التي تستخدم في خطوات الإنتاج من أجل إنتاج سلع               يرأس المال و  

  1».وخدمات أخرى مستقبلا

 تخصيص قدر  و هي العملية التي تستلزم،2فهذا المنظور يفسر الاستثمار بتكوين رأس المال   

السنوات بالشكل  ومن ثم إنفاقها و استغلالها بصورة عقلانية وخلال عدد من           ، كافي من الموارد أولا   

 للتمكن من تحقيق النمو في الثروة التي ينتج عنها الزيادة ،الذي يسهم في تعزيزها وتنميتها باستمرار

  .في رأس المال

فـي  (ه معادلة الاقتـصاد الكلـي     يمثل الادخار المصدر الرئيسي لتلك الموارد كما توضح       و

  : التالية)اقتصاد مغلق

Y=c+s                                          

 :حيث

Y :تمثل الدخل الوطني؛  

  C : الاستهلاك؛  

  S : الادخار.  

حيث توضح هذه المعادلة أن جزء من الادخار الوطني يتم استهلاكه خلال نفس فترة تكون               

  .و هو الجزء الذي يتم تحويله في فترة لاحقة إلى استثمار،  المتبقيالدخل ليتم الاحتفاظ بالجزء
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في مثل ت الاستثمار ي بينت أن   حيث ، التوازن الكبرى لـ كينز لتشرح ذلك       معادلة قد جاءت و  

  .الذي كان يمثل الادخار في المعادلة الأولى، 1الجزء الغير مستهلك من الدخل الوطني

الادخار في كون أن الاستثمار يقوم على التضحية بإشـباع           ويتمثل الفرق بين الاستثمار و      

ذلك أملا فـي  و، ) كما هو الحال بالنسبة للمدخر  مجرد تأجيلها فقط  وليس  ( رغبة استهلاكية حاضرة    

  2.الحصول على إشباع أكبر في المستقبل

  3:وفقا للمنظور الاقتصادي تتكون منتجدر الإشارة إلى أن النفقات المرتبطة بالاستثمار و  

حـصول  من السنوات بهدف ال    النفقات الخاصة بالحصول على مواد التجهيز الموزعة على عدد           -

  ؛على فائض

المتعلقة بالحصول على منتجات مادية لباقي       مباشرة أو غير مباشرة و      بصفة بها النفقات المرتبطة    -

  .النفقات التي تعتبر كاستثمار

يمكن القول أن المفهوم الاقتصادي للاستثمار يقوم على مبدأ الإنفاق الرأسمالي على            ، عليهو  

  .ذلك الرأس المال المنفقالعمليات الإنتاجية التي تسمح بتنمية 

  .مفهوم الاستثمار من المنظور المحاسبي: الفرع الثاني 

المحاسـبين المعتمـدين الفرنـسيين تعريفـا        قدمت نقابة خبراء المحاسبين و    1972 في سنة 

  : التاليللاستثمار وهو على النحو 
 
الذي يتواصـل  و، تهلاك في الحين للمادة أو الخدمة  هناك استثمار عندما لا يوجد هناك اس       «

  4».لفترة زمنية يمكن تحديدها من قبل

الخدمية التي يـتم    ستثمار مجموع المنتجات المادية و    حيث نلاحظ أن هذا التعريف يعتبر الا      

لمحاسبية في الدولة المعنيـة  الاحتفاظ بها لفترة زمنية معينة متفق عليها حسب المبادئ و الأعراف ا           

ففي الجزائر وحسب المخطط المحاسبي الوطني فـإن        ، خرى التي قد تختلف من دولة إلى أ       و، بذلك

 التي تمتلكها المؤسسة بغرض الاحتفاظ بهـا        )المادية والمعنوية (الاستثمار يشتمل على كل الأصول    

  .لمدة زمنية تفوق السنة

المحاسبة المالية تم إضافة مختلف الأصول المالية إلى بنـد الاسـتثمارات             وبظهور   ، ولكن

وفي هذا الإطار فقد أضاف النظام المحاسبي المـالي         ، ا لفترة زمنية طويلة نسبيا    فاظ به شرط الاحت 
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الأصـول  (  ضمن بند الاسـتثمارات      ادئه للمعايير المحاسبية الدولية   الجزائري الجديد التي تستند مب    

  .الموظفة لمدة تفوق السنة  وكل الأصول المالية) الثابتة 

 الأصول الموجهـة للاسـتعمال وبطريقـة    فوأصبحت الاستثمارات بذلك تشمل على مختل   

وهذا بالإضافة  ، المعنوية منها والمتمثلة في الأصول المادية     رة بغرض تلبية احتياجات النشاط و     مستم

 تحقيق عائد منها خلال مدة تفـوق  وجهة بغرض التوظيف لأجل طويل من أجل    كل الأصول الم   إلى

  .1 اثني عشر شهرا

  .من المنظور الماليهوم الاستثمار مف: الفرع الثالث

أو عندما تقوم . عندما يقوم فرد في بلد ما بشراء أسهم أو سندات يملكها فرد آخر في البلد ذاته ... «

لفـرد  يكـون كـل مـن ا      ،  أخرى ]مؤسسة[ فيه بشراء مصنع قائم فيه من شركة         ]مؤسسة[شركة  

جهة نظر الفرد أو الشركة     هذه العملية تشكل استثمار من و     .  قد استثمر رأسمال   ] المستثمر [الشركةو

إن ما فعله الفرد و الشركة في الحالتين        .ستثمارا من وجهة نظر البلد ككل        ولكنها ليست ا   ]المستثمر[

  2»....السابقتين هو أنهما أجريا استثمارا ماليا 

من هذا المنطلق يتضح أن المنظور المالي للاستثمار لا يشترط فيه أن يساهم فـي خلـق                 ف  

بل ينظر إليه علـى  ،  الدخل الوطني لاعتباره كاستثمارن الثروة أو المساهمة في زيادة   القيمة و تكوي  

  . أنه أي تخصيص لمبالغ مالية يمكن أن يتولد عنها عائد معين للمستثمر

 يمكن أن يعرف الاستثمار إذا على أنه استثمار لأموال في أصـول سـوف يـتم                 « ،عليهو

  .3»يتحقق من وراء هذه الأصول عائدا في المستقبلالاحتفاظ بها لفترة زمنية على أمل أن 

 وجهـات النظـر فـي تعريـف          و بالرغم من اختلاف    ه أن ما يمكن استنتاجه في الأخير    و  

رك في جانب واحد و المتمثل في ضرورة تحقيق         تإلا أننا نلاحظ  أن كل هذه المفاهيم تش        ، الاستثمار

ه المفهوم الاقتصادي بضرورة المساهمة فـي       حيث ربط ، منفعة مباشرة مستقبلية من ذلك الاستثمار     

 طويلـة   خلال فترة زمنية  د و بينما ربطه المفهوم المحاسبي بضرورة تحقيق عائ      ، تكوين رأس المال  

، أما المفهوم المالي فقد اعتبر أية نفقة مالية يمكن أن يتولد منها عائد في المستقبل اسـتثمارا                 ،نسبيا

  .نفاق و لا نوع العائد المنتظر من الاستثمارره  لم يحدد شكل الإهذا الأخير نراه أكثر شمولية باعتبا
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  .خصائص الاستثمار و محدداته: المطلب الثاني

وفـي  ، ه عن بقية أوجه النشاط الاقتصادي     مميزات عديدة تفرق  يتمتع الاستثمار بخصائص و     

، م أو مبالغ مالية مؤكدةيلاحظ استحالة وجوده من دون التضحية بقي، المتتبع لحيثياتههذا الإطار فإن 

ولكن في الواقع   ، أشكال الاستثمارات مختلف أنواع و  هذه التضحية قد تكون سببا كافيا للعزوف عن         

هذه العوامل  ، الاستثماريتوجد العديد من العوامل التي تدفع بالمستثمرين إلى اتخاذ قرارات الإنفاق            

 ـ          يع القاعـدة الخاصـة بمختلـف أنـواع         تبرز أهميته و تفسر التسابق و السعي المستمر إلى توس

  .الاستثمارات

  .خصائص الاستثمار: الفرع الأول

  :الخصائص العامة نذكر منها ما يلي بمجموعة من المميزات المشتركة و  الاستثماريتميز  

ة تهدف إلـى    فهو عبارة عن مجموعة من النشاطات الاقتصادي      ، ديةإن الاستثمار عملية اقتصا    -

  ؛تحقيق عوائد اقتصادية

البـشرية  ، الماليـة ، رأسمالية بمختلف أشـكالها الماديـة      الاستثمار بتوجيه الأصول ال    يتعلق -

اعتمادا على ذلك فإن الاستثمار يوجه لتحقيق عوائد متباينة و يتوقف نوع هذه             و، والمعلوماتية

ثيرات الاسـتثمارية فـي الاقتـصاد    العوائد على الهدف الرئيسي للمستثمر و على أبعاد التـأ      

 1 ؛جتمعالمو

 وجود قيم  حالية تم التضحية بها؛ -

وجود فترة زمنية للاستثمار تقع ما بين لحظة البدء بالتضحية إلى حين الحصول على العوائد                -

 ؛المستقبلية

 2؛ثمة مخاطر تصاحب الاستثمار نظرا لعدم تأكد تحقق العائد في المستقبل -

و هـذا  ، غير مؤكدة في المستقبلقيق عوائد إذا فالاستثمار مبني على توقعات معينة تخص تح       -

ما يتطلب إجراء دراسات معينة ترتكز على أسس ومبادئ علمية تسمح بتقليل درجة المخاطرة    

 .و عدم التأكد وتضفي نوع من الرشادة و العقلانية في اتخاذ القرار الاستثماري

  .محددات الاستثمار: الفرع الثاني 

 القـرار   التي تـدفع المـستثمرين إلـى اتخـاذ     تشير محددات الاستثمار إلى مختلف العوامل     

و في هذا الإطار توجد العديد من المحددات التي يمكن أن تؤثر علـى              ، هاحجمالاستثماري وتحدد   

  :لمستثمرين نذكر منها ما يليرار اق
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  :سعر الفائدة-1

ذلـك أن ارتفاعـه يـدفع       ، يعتبر سعر الفائدة من بين العناصر الرئيسية المحددة للاسـتثمار         

فـة  لمستثمرين إلى تقليص حجم الاقتراض الموجه لتمويل الاستثمارات المختلفة نظرا لارتفاع تكل            ا

 دافعـا نحـو التوسـع فـي         و منه فإن انخفاض سعر الفائدة يعتبر      ، التمويل المتعلقة بهذه القروض   

معـدل   السائدة بين حجم الاستثمارات و     عليه يمكن القول أن العلاقة    و، ستثمارمن ثم الا  الاقتراض و 

  .الفائدة السائد في السوق هي علاقة عكسية

  :العائد المتوقع-2

عائد في المـستقبل مـن هـذا        ينطوي الاستثمار على إنفاق مبالغ مالية  في سبيل الحصول على            

و لا يمكن للمستثمر أن يتخـذ       ، منهالذي يكون غالبا في شكل صافي تدفقات نقدية متولدة          و، الإنفاق

وهو الأساس الذي   ، ع أن مجموع هذه التدفقات تفوق القيمة الإجمالية للاستثمار        قراره هذا إلا إذا توق    

  .ه نظرية الكفاية الحدية لرأس المالعليتستند 

تكلفـة الأصـل    ل بالنـسبة حيث تعبر الكفاية الحدية لرأس المال عن معدل العائـد المتوقـع             

ال تزيد عن   الكفاية الحدية لرأس الم   كانت  إذا   لا يقبل المستثمرون على الاستثمار إلا        و، 1الرأسمالي

أي المقارنة بين معدل العائد المتوقع و بين معدل الفائـدة الـذي سـيدفعه               ، سعر الفائدة في السوق   

  2.المستثمر لو اقترض مبلغ الاستثمار

مستويات فقد اعتبرت نظرية المعجل أن هناك علاقة وثيقة بين الاستثمار و         ، و من جهة أخرى   

ادة الطلـب علـى     ند المستويات المرتفعة من الدخل تزداد الاستثمارات بسبب زي        فع، الدخل الوطني 

و يفسر ذلك بأن زيادة الـدخل       ، 3ويحدث العكس عند مستويات الدخل المنخفضة     ، السلع الاستهلاكية 

الأمر الذي يترتب عليه التوسع في الاستثمار نتيجة لتوقـع          ، طني يؤدي إلى زيادة الطلب الفعال     الو

  .ن ارتفاع العائد الخاص بهالمستثمري

 ومن ثم توجد علاقة ، الزيادة في مستوى الدخل الوطنيؤدي إلىفي الاستثمار تيادة الزكما أن 

  .طردية وتفاعل مستمر ومتبادل بين مستوى الدخل وحجم الاستثمار
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 12:التكنولوجيالتقدم العلمي و-3

إذ أن ظهور أنواع جديـدة      ، للاستثماريعتبر التقدم العلمي والتكنولوجي أحد العوامل المحددة        

،  وظهور مواد ومصادر جديدة للطاقـة      من الآلات و المعدات المتطورة ذات الطاقة الإنتاجية العالية        

يدة إذا ما أراد البقـاء فـي   تدفع المنتج أو المستثمر إلى إحلال الآلات و المعدات القديمة بأخرى جد      

  .رةا الاتجاه يتطلب استثمارات كبيوهذ، السوق

  :الثقة وتوقعات المستثمرين-4

ثمارات تزيد من قبـل  فإن الاست، فعند توقع وجود حالة من الانتعاش الاقتصادي في المستقبل  

 أن الطلب الكلـي     باعتبارذلك  ، يحدث العكس في حالة الركود خوفا على استثماراتهم       المستثمرين و 

 2 حجم الأرباح  ى وهذا ما قد يؤثر عل     ،قتصادي و يتزايد في ظل الانتعاش     يتناقص في ظل الركود الا    

  . على حجم الاستثماراتاالتي تأثر بدوره

  :السياسة الاقتصادية للدولة-5

إذ أن للسياسة الاقتصادية للدولة دور كبير في التأثير على قرارات المستثمرين كونها تعمل على           

كما يمكنها  ، ءات الضريبية تبسيط إجراءات الاستثمار وتخلق المحفزات للمستثمرين وتمنحهم الإعفا       

التأثير أيضا على الاستثمار باتجاه الركود أو الرواج نظرا لما تتمتع به الدولة من إمكانيات كبيـرة                 

  3.تثمر ومشجع للاستثمارات أو العكسالدخول كمسعلى السياسات المالية والنقدية وفي التأثير 

عوامل و المحددات لها تأثير بشكل أو       أن كل هذه ال   ، جه من خلال ما سبق ذكره      يمكن استنتا  وما

وعليه نـرى نحـن أن المحـدد        ، قيقه من جراء الإنفاق الاستثماري    بأخر على العائد الذي يأمل تح     

الرئيسي للاستثمار وكذا حجم الموارد المنفقة عليه يتمثل أساسا في مقدار العائد المتوقع تحقيقه مـن        

  .ذلك

  .رات معايير تصنيف الاستثما: المطلب الثالث 

و ، تي تمثل محور هذا التصنيف أو ذاك      يستند في تصنيف الاستثمار إلى عدد من المعايير ال        

  .تختلف أنواعه باختلاف المعايير المعتمدة في ذلك 

  .تصنيف الاستثمارات وفقا لطبيعتها: الفرع الأول 

دد  هذا الص  و في ، تتمثل طبيعة الاستثمارات في الشكل الذي يأخذه و الصفة التي يتمتع بها             

 : يمكن أن تصنف الاستثمارات إلى
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  :الاستثمارات العينية-1

و ، 1وتشمل الإنفاق على الأصول الإنتاجية أو السلع الاستثمارية الجديدة وتؤدي إلى خلق القـيم             

، العقارات،  مثل الأراضيسهو بذلك يشمل الاستثمار في مختلف الأصول التي لها كيان مادي ملمو

ت الإنتاجية التي تؤدي إلى خلق منتجات مادية وخدمية جديدة تساهم فـي زيـادة               لف التجهيزا ومخت

الرفاهيـة الاجتماعيـة     و يترتب عليها أثار مباشرة تؤدي إلى تحـسين           ،الثروة الخاصة بالمستثمر  

  .للمجتمع ككل

  :الاستثمارات المالية-2

انتقالها من شخص إلـى     و إنما تؤدي إلى     ، هي عبارة عن استثمارات لا تؤدي إلى خلق القيم          و

  . الاستثمار في مختلف الأصول المالية المتاحةو تتضمن، 2 الأنشطة العينيةلأخر لتموي

فهي دليل  ، ق حاملها اتجاه مصدر هذه الأوراق     الأصول المالية عبارة عن أوراق تشير إلى حقو       و

شائعة في إجمالي أصول    التي قد تتمثل في حقوق ملكية       ، ر كما تحدد حقوقه القانونية    الملكية للمستثم 

  3.) كالسندات( أو حقوق دائنية )كالأسهم( ةالجهة المصدر

حيث تـؤدي دور    ، سي في تفعيل مثل هذه الاستثمارات     كما تلعب المؤسسات المالية دور رئي     

الوسيط فتقوم بتعبئة المدخرات المالية من أصحاب الفوائض و توجيهها لمستثمرين آخرين لتمويل             

  .ت العينيةمختلف الاستثمارا

  :الاستثمارات المعنوية-3

وتشتمل على مختلف النفقات التـي  ،  لها وجود مادي ملموسهي عبارة عن استثمارات ليس    و

  و الرفع مـن القيمـة      ) المؤسسة في غالب الأحيان    (تؤدي إلى تحسين السمعة التجارية للمستثمر       

 ـ   ، الاقتصادية لممتلكاته  راءة الاختـراع و مختلـف   و تتمثل بوجه الخصوص في شهرة المحل وب

  .الأبحاث وبرامج التطوير وغيرها

  .تصنيف الاستثمارات طبقا لغايتها : الفرع الثاني 

ستثمارات وفقا لهذا المعيار يتم تصنيف الاستثمارات حسب الهدف من توجيه الموارد نحو الا

  :ومن أهم أنواع هذه الاستثمارات نذكر،  المنتظر أن تترتب عليهالنتائجو
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  : الاستثمارات التي تهدف إلى تحسين الإنتاجية-1

 تـشمل دعيم الطاقة و تحـسين الإنتاجيـة و  وتتضمن مختلف الاستثمارات التي تهدف إلى ت      

 1:على

وهي استثمارات تهدف إلى إحلال التجهيـزات     : الاستثمارات الإحلالية أو استثمارات التجديد       -

ويتميز هذا  ، لآلة أو بسبب التقادم التكنولوجي    وذلك إما بسبب اهتلاك ا    ، القديمة بأخرى جديدة    

  2؛ر طبيعة المنتجنخفاض درجة الخطر و ذلك لعدم تغيالنوع من الاستثمارات با

 ـ          يتمثل :الاستثمارات التوسعية    - يع الطاقـة    الغرض من هذا النوع من الاستثمارات فـي توس

 3؛ المبيعات الحاليةالإنتاج ومنتجات جديدة أو زيادة ذلك بإدخال أو إضافة الإنتاجية والبيعية و

 ؛استثمارات التحديث التي تسمح بتخفيض التكاليف أو تطوير المنتجات أو تحسين النوعية -

استثمارات التنويع و الإبداع التي تهدف في العموم إلى خلق منتجات جديدة أو تهـدف إلـى                  -

 .اختراق أسواق أخرى

  : الاستثمارات الإستراتيجية-2

وتهدف بالأسـاس إلـى خلـق       ، ارتفاع مستوى المخاطر فيها   مها و مة حج وتتميز  غالبا بضخا   

 د الإستراتيجية التي يجب اعتمادها تحد وبقائها و  ∗الظروف الملائمة من أجل ضمان مستقبل المؤسسة      

 لكونها استثمارات   4كما يصعب في الكثير من الأحيان قياس مردودية هذه الاستثمارات         ، لتحقيق ذلك 

  .التي يصعب التنبؤ بهاالتغيرات الاقتصادية التي تطرأ وشكل كبير بطويلة الأجل تتأثر ب

  :الاستثمارات الاجتماعية-3

وغير مرتبطة بشكل مباشـر بالنـشاط       ، ذات غرض اجتماعي في المقام الأول     وهي استثمارات   

كما تتضمن أيضا الاستثمارات التـي لا تـتم بطريقـة           ، )مثل مساكن العاملين    (الرئيسي للمؤسسة   

  .5 و توفير أجهزة الوقاية من التلوثارية كتدبير أماكن انتظار السياراتاختي

  

  

 

  

                                                 
1 François- Xavier simin, Martine Trabelsi , préparer et défendre un projet d'investissement , Dunod , 
France , 2005,P 144. 
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  .تصنيف الاستثمارات وفقا لأجالها: الفرع الثالث 

 يمكـن   و،  ل وفقا لهذا المعيار يتم تصنيف الاستثمارات وفقا لمدة توظيف أو اسـتثمار الأمـوا             

  1:تصنيفها إلى

  :استثمار قصير الأجل-1

ومثال ذلك  ، ارات قصيرة حيث لا تزيد عن السنة      ف في هذا النوع من الاستثم     وتكون مدة التوظي  

قيام أحد المستثمرين بإيداع أمواله لدى البنك لمدة لا تزيد عن السنة أو يقوم بشراء أوذونات الخزانة               

وتهدف هذه الاستثمارات إلى تـوفير      ، جل التي تصدر عن مختلف المؤسسات     أو سندات قصيرة الأ   

  .نقدية مع تحقيق بعض العوائدالسيولة ال

  :استثمارات متوسطة الأجل -2

ومثالهـا قيـام    ، ستثمارات أطول من النوع الـسابق     وتكون مدة التوظيف في هذا النوع من الا       

أو أن يقوم بشراء أوراق مالية أو اسـتئجار   ، نواتشخص معين بإيداع مبلغ من المال لمدة خمس س        

  .أصل ما وتشغيله ضمن المدة المذكورة

  :استثمارات طويلة الأجل -3

 ـالنوع السابق في هذا النوع من الاستثمارات تتجاوز مدة التوظيف      سـنة أو  15ى  وقد تصل إل

تاب في أوراق مالية     المشاريع و إيداع الأموال لدى البنوك لمدة طويلة و الاكت          ومثالها تأسيس ، أكثر

هو تحقيق عائد مرتفع مـن خـلال        ويكون الغرض الأساسي من هذه الاستثمارات       ، طويلة كالأسهم 

  2.الاحتفاظ بالأصول المستثمرة لمدة طويلة نسبيا

 لأن مكوناته   "استثمار نقدي "تجدر الإشارة أنه غالبا ما يطلق على الاستثمار قصير الأجل بأنه            و

 لأن  "الاسـتثمار الرأسـمالي   "أما الاستثمار الطويل الأجل فيطلق عليه باسم        ،  النقد تدخل في عرض  

  .ته تدخل في تكوين رأس المالمكونا

  . القرارات الاستثمارية و أنواعهاالمبادئ العلمية لاتخاذ: المطلب الرابع

تـضع  ، المختلفة والمتعددة للاستثمار والموارد والإمكانيـات المحـدودة       الأشكال  إن الأنواع و    

، بين هذه الأنـواع   لاختيار المناسب   العقلانية لاتخاذ قرار ا   ستثمر أمام ضرورة توخي الرشادة و     الم

علميـة لاتخـاذ القـرار      المبادئ ال  الاعتماد على مجموعة من الأسس و       ما يستوجب ضرورة   وهذا

  .بما يخدم الأهداف المراد تحقيقها من الاستثمارالاستثمار 
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  .المبادئ العلمية لاتخاذ القرار الاستثماري : الفرع الأول

  :مراعاة عدد من المبادئ نذكر منها مستثمرري المناسب لا بد على اللاتخاذ القرار الاستثما

  :مبدأ تعدد الخيارات الاستثمارية -1

 التـي تتطلـب     ،الحـساسة ين القرارات الاقتصادية الهامـة و     تعتبر القرارات الاستثمارية من ب    

العقلانية و الرشادة لاتخاذها من أجل الوصول إلى تحقيق الأهداف المرجوة منها في ظـل النـدرة                 

  .ارد المتاحةالنسبية للمو

 عند التفكير في استثمار الأموال الفائضة يجب أولا تحديد عدد من البدائل ومن ثـم اتخـاذ                  ،لذا  

التي قد تكون مشاريع مختلفة ضمن القطاع الواحـد أو          ، تيار المناسب من بين هذه البدائل     قرار الاخ 

ه إلى  يوجه المستثمر أموالمن أن بدلا، 1ختلف الأدوات الاستثمارية المتاحة   حسب القطاعات أو في م    

وعادة كلما توفرت فرص استثمارية أكثر أمام المستثمر كلما توفرت          ، أول فرصة استثمارية تتاح له    

  2.مرونة أكبر أمامه للوصول إلى قرار استثماري يضمن تحقيق الأهداف

  :التأهيلمبدأ الخبرة و -2

تقوم وفق أسس ومنـاهج     سة معينة   ن عملية الاختيار بين البدائل المتاحة تتطلب إجراء درا        إ

 من الوصول إلـى تحقيـق الفعاليـة         سليمة للتمكن تعتمد على معلومات وافية و    و، علمية دقيقة 

  .الرشادة في اتخاذ القرارو

ة  مستوى معين من الدراي    ن توفر بد م فلا، ول إلى قرار استثماري سليم      ومن أجل الوص  ، لذا

هم الأموال فقد نجد أن البعض منهم تتوفر لدي، تثمرين  لا تتوفر لدى كل المسو التي قد، الخبرةو

ي ولكن لا يملكون الخبرة و الدراية الكافية في اختيار البديل الاستثمار          ، ويرغبون في استثمارها  

لاستـشارات الاقتـصادية    في المقابل توجد فئة معينة ينصب عملهم علـى تقـدم ا           و، المناسب

 أن يستعين في اتخاذ قراره الاستثماري على هذه الفئة          لذا فعلى المستثمر المستجد   ، للمستثمرين

  3.من المستشارين و المحللين المختصين بشؤون الاستثمار

 :مبدأ الملائمة-3

المستثمر مراعاتها عنـد وضـع      حد الأركان الأساسية التي يفترض على       يشكل هذا المبدأ أ   

العلمي في حالـة قيـام المـستثمر        يتم تطبيق هذا المبدأ في المجال       و، تثماريةالإستراتيجية الاس 

ويسترشد في تطبيقه بمنحنى    ، باختيار المجال الاستثماري المناسب بين عدد من البدائل المقترحة        

تفضيله الاستثماري الذي يقوم على فرضية مفادها أن لكل مستثمر نمط معـين يحـدد درجـة                 
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 ـ في قراره الاستثماري المتمثلةصر الأساسية اهتمامه اتجاه العنا   درجـة  ، ي العائـد المتوقـع   ف

  .12السيولةدرجة الأمان و، المخاطرة

  : مبدأ توزيع المخاطر الاستثمارية-4

وعليه فإن  ، ن الاستثمار عملية مرتبطة بالمستقبل و تنطوي على درجة معينة من المخاطر           إ

 ـ     ، متفاوتة من استثمار لآخر   ختلفة و درجة المخاطرة قد تكون م     ا كما أن مسبباتها قد تختلف طبق

  .لذلك

قيام بتنويع الأدوات   لذا وحتى يتم توزيع وتقليل درجة الخطر التي يتحملها الاستثمار يجب ال           

نقـوم باختيـار الأدوات     ) عكـسية (و في ضوء العلاقة بين العائد و المخـاطرة          ، الاستثمارية

دوات إيجابي وبمعامل ارتباط سلبي بين الأتنويع محسوب والاستثمارية الملائمة على أن يكون ال

  2.المختارة

  .أنواع القرارات الاستثمارية: الفرع الثاني 

في هـذا   و، اف المستثمر وظروفه وما تحتمه    تختلف أنواع القرارات الاستثمارية  حسب أهد      

  3: نذكر منها القراراتنواعأ توجد عدد من رالإطا

  :قرارات تحديد أولويات الاستثمار -1

الممكنة لتحقيق نفس   حة و لى عدد من البدائل المتا    يتم اتخاذ القرار الاستثماري بناءا ع     حيث  

حيث يقوم المستثمر باختيار البديل المناسب وفقا لما يعود عليه من عائـد أو منفعـة                ، الأهداف

اهتماماته الخاصـة بكـل     ته و فيقوم بترتيب الاستثمارات طبقا لأولويا    ، لال فترة زمنية معينة   خ

ن يؤجل باقي البدائل إلى التوقيـت المناسـب فـي           ومن ثم تنفيذ البديل الأفضل على أ      ، مرحلة

  .المستقبل إذا رغب في ذلك

  :قرارات قبول أو رفض الاستثمار -2

ومن ثم عليـه    ، يد أكثر من بديل لاستثمار أمواله     هي الحالة التي يتعذر على المستثمر تحد      و

ه فإن هذا النوع    و علي ، أن يحدد قرار الاستثمار في هذا البديل أو الاحتفاظ بأمواله دون استثمار           

بكثير من قـرارات تحديـد      من القرارات يجعل فرص الاختيار أمام المستثمر محدودة وأضيق          

  .الأولويات
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  :رارات الاستثمار المانعة تبادليا ق-3

ولكن إذا وقع اختياره على بـديل       ، يد أكثر من بديل لاستثمار أمواله     يمكن للمستثمر تحد  إذ  

ومن ، ستثمار في بديل أخر في نفس الوقت       فإن ذلك يمنعه من الا     ،معين من هذه البدائل المتاحة    

به المستثمر يتحمل تكلفة تتمثل في تكلفة الفرصة البديلة التي تعبر عن مقدار ما ضحى                هنا فإن 

  .نتيجة التخلي عن البديل الأخر

  :المخاطرة وعدم التأكد، قرارات الاستثمار في ظروف التأكد -4

في هـذه الحالـة   و، اطر ضئيلة جدااذها في ظروف التأكد تتسم بمخ    فالقرارات التي يتم اتخ   

حيث تتوفر لديه معلومات كاملة     ، بساطة الاستثماري اتخاذ قراره بسهولة وب     ريمكن لمتخذ القرا  

  .ودراية تامة بالمستقبل ونتائجه

نة لتي تتسم بنسبة معي    فهي القرارات ا   ، القرارات التي يتم اتخاذها في ظروف المخاطرة       اأم  

ومن ثم فإنها تحتـاج     ، سبة كلما كان احتمال نجاحها أكبر     وكلما انخفضت هذه الن   ، من المخاطر 

إلى دراسات قائمة وفق أسس ومناهج علمية لتوفير أكبر قدر ممكن من المعلومات التي تساعد               

  .على تدنية المخاطر و من ثم اتخاذ القرار المناسب

وهي القرارات التي تتميز ، ذها في حالة عدم التأكد يتم اتخاكما يوجد نوع أخر من القرارات  

 نادرا ما تحدث في الواقع      وهي قرارات ،  )%100تقترب بقوة من    ( بدرجة عالية من المخاطر     

   وتحتاج إلى خبرة وكفاءة عالية في مجال إجراء الدراسات العملي

التقدم لاتخاذ القرار    وتحتاج إلى دقة كبيرة وتطبيق أساليب على درجة مرتفعة من            ،لخاصة بها ا

  .الاستثماري في مثل هذه الظروف

  :القرارات الاستثمارية التي تعتمد على التحليل الوصفي و التحليل الكمي-5

فهناك قرارات استثمارية يتم اتخاذها بناءا على إجراء مجموعة من التحاليل الوصفية فقـط              

 التي تعتمد على التحليل الكمـي       كما يوجد نوع أخر من القرارات     ، وهي قرارات قليلة الحدوث   

ولكن الواقع العملي وظروف الاستثمار يحتم في غالب الأحيـان         ، فقط وهي أيضا قليلة الحدوث    

  .الاعتماد على كلا التحليلين للوصول إلى اتخاذ القرار السليم



        

  .مفاهيم حول المشاريع الاستثمارية: المبحث الثاني

في ضمان  ويتمثل هدفها الأساسي مستثمرينسة الاقتصادية من أهم ال تعتبر المؤس

ن الموارد فرض عليها تخصيص قدرا كافي موهذا الهدف ي،  في النشاطالبقاء و الاستمرارية

نتاجية بهدف المحافظة على طاقتها الإ،  لإقامة مشاريع استثمارية مختلفةوإنفاقهاالمالية 

  .مو الأسواق التي تنشط فيهاتحقيق نمو في الثروة الذي يمكنها من مجابهة نوتدعيمها و

  .مفهوم المشروع الاستثماري: المطلب الأول

 هذا ويتخذ، مار في مختلف الأصول الرأسماليةيشير الإنفاق الاستثماري إلى الاستث

الاستثمار شكل مشروع استثماري نظرا لحجم المبالغ المنفقة عليه وما يترتب عليه من آثار 

  .تمتد لعدد كبير من السنوات

  .تعريف المشروع الاستثماري: رع الأول الف

هتمام متزايد من قبل تعتبر المشاريع الاستثمارية من المواضيع الحساسة التي تلاقي ا

متعددة   تعاريفطار فقد وردت لهافي هذا الإي المجال الاقتصادي ولباحثين فالمختصين وا

  :نذكر منها

من الأعمال التي تتم في اخلة  المعقدة لإحياء مجموعة متدالمشروع هو المجهودات« 

جداول ث سنوات في حدود أهداف و مختلفة في مدة لا تقل على ثلا]مؤسسات[منظمات 

  1 ».ميزانية يتم تحديدها بدقةو

، حيث يعتبر ناتج مجموعة مشروع من جانب القائمين بإدارتهللن هذا التعريف ينظر إ

التي ، وموعة منظمة من الأعمال مجطار في إمن الجهود التي تبذلها جماعة من الأفراد

  .ل عن ثلاث سنوات لتحقيق هدف معينيديرونها خلال مدة محدودة لا تق

 عملية موحدة تحتوي على دارة المشاريع على أنهلإ الجمعية الفرنسية ه كما عرفت

المحكمة خلال الفترة التي تبدأ من تاريخ البدء في تنفيذه طة ومجموعة من النشاطات المتراب

  .2دة تحقيق هدف يتماشى و متطلبات محدبغرض، اية الانتهاء منه غإلى

 تركها مفتوحة خاصة بتنفيذ المشروع بلذا التعريف لم يحدد فترة محددة نلاحظ أن هو

  . في تنفيذ المشروع إلى غاية الانتهاء منهالبدء لحظة  منضمن المجال الذي يبدأ
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حزمة متميزة من أنشطة الاستثمار عبارة عن على أنه البنك الدولي المشروع ويعرف 

   1.أخرى تستهدف تحقيق هدف تنموياسات و الإجراءات المؤسسة و إجراءات السيو

المنجزة بغرض تعلق بالخصوص بالمشاريع العامة وحيث نلاحظ أن هذا التعريف ي

  .تحقيق أهداف تنموية تخدم المصلحة العامة بالدرجة الأولى

شروع الاستثماري هو فكرة محددة لاستخدام بعض الموارد الم« قد جاء في تعريف أخر أن و

الاقتصادية بطريقة معينة و لفترة معينة للوصول إلى هدف معين أو عدة أهداف على أن تزيد 

  2».تشغيله ه و إنشائ]نفقات[ المشروع على تكاليفراداتيإ

من خلال هذا التعريف يتبين أن تطبيق فكرة المشروع تتطلب ضرورة توفر ف   

ينة تسمح العمل على استخدامها بطريقة معالمادية و البشرية و المادية، وجموعة من الموارد م

دقيقة يتضح ضرورة إجراء دراسات علمية و، و من هذا المنطلق بتحقيق الأهداف بفعالية

  . لاختيار المشروع المناسب

: نهعريف المشروع الاستثماري على امن خلال ما سبق عرضه يمكن تو في الأخيرو

مجموعة ل تعمل على الاستغلال العقلاني ،  إجراءات واضحةتنفيذ فكرة محددة وفق أسس و" 

بغرض تحقيق هدف أو مجموعة معينة من الأهداف  ،ةوالمالي ، البشريةمن الموارد المادية

  ." خلال فترة زمنية معينة

  خصائص المشروع الاستثماري: الفرع الثاني

، يتضح أنها فة الخاصة بالمشاريع الاستثماريةالمختلف يمن خلال استعراضنا للتعار

  : منهامميزات نذكرالخصائص و التتمتع بمجموعة من 

عة من المنافع إنما وسيلة لتحقيق مجموو لا يمكن اعتبار إنشاء المشروع هدفا في حد ذاته -

  ؛ة بإنشاء المشروع معنيفرادالغايات تتعلق بمصالح أو

كذا ، ولمشروعلالخصائص الداخلية بمشروع تتأثر بدرجة كبيرة أداء ال فعالية ممارسات و-

غيرها  اقتصادية وسياسية واجتماعية وثقافية والاتجاهات الخارجية من ظروفبالمتغيرات و

  3رجية للمشروع؛ات البيئة الخامن مكون
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هذا ما يتطلب التنبؤ و،  عن مجموع من الأنشطة المستقبلية المشروع الاستثماري عبارة-

  ؛ختلف البيانات التي تدخل في تقدير قيمة المشروعبم

 في الغالب تتعلقو، نفقات حاضرة روع الاستثماري نوعين من النفقات يترتب على المش-

اللازمة للقيام ل في النفقات السنوية المتكررة و، و نفقات مستقبلية تتمثبشراء الأصول الثابتة

  1؛طة العادية التي يتضمنها المشروعنشبالأ

من ، وهذه الأموال تتميز غالبا بالندرة، وس أموال دائمةتتطلب المشاريع الاستثمارية رؤ -

جل تحديد كيفية تمويل أ، من عناصرهقيمة الدقيقة للاستثمار وهنا يتضح ضرورة تحديد ال

  2؛العناصر الطويلة و القصيرة الأجل

د مرور فترة زمنية طويلة  إن الأهداف المرجوة من المشاريع الاستثمارية لا تتحقق إلا بع-

  صعوبة التكهن بالمستقبل و نتائجه؛قد لا تتحقق بالضرورة نظرا لنسبيا و

  . وواضحة المعالم فكرة محددة من دائما ينطلق المشروع الاستثمار-

  . أهدافها وأنواع المشاريع الاستثمارية:  المطلب الثاني

لأهداف قد تتباين ، هذه ا معينةمارية مرتبطة بتحقيق أهدافإن إقامة المشاريع الاستث

  . أشكالهاختلف باختلاف نوع هذه المشاريع وقد تمن مشروع لأخر و

  .أنواع المشاريع: الفرع الأول

 من ،أشكال المشاريع الاستثمارية باختلاف المعايير المتعددة في تصنيفهاع وتختلف أنوا

 تقسم المشاريع حسب هذا حيث،  نذكر التصنيف الذي يأخذ معيار الملكية أساس ذلكأهمها

 3:المعيار إلى

  : المشاريع العامة–أ 

 التنظيمات التابعة ىحدتديرها الحكومة أو إ تمتلكها وتمل على كل المشاريع التيوتش

 توجد ثلاث أشكال رئيسية عموماو، الغير ، سواء انفردت بذلك أو شاركت فيهالها

  : اريع العامة هيللمش
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  : شرة المشاريع العامة المبا-

 كل ا لذلكتتحمل تبعتقوم بإدارتها والسلطة العامة و التي تمتلكها هي المشاريعو

ضمن الموازنة العامة  ت ونفقات هذه المشاريعرادايتدمج إ، والمخاطر المرتبطة بها

  .النفقات العامةمشاريع قد تكون موازنتها ملحقة بالموازنة العامة مثل ، كما للدولة

  :مستقلة المشاريع العامة ال-

لها و، عامة تمتلكها الدولة و لكن لها كيان قانوني مستقل عن الموازنة الهي مشاريعو   

  .لرقابة خاصةميزانية مستقلة تخضع 

  : الشبه عامة المشاريع-

 بين ملكية الدولة و حق التصرف فيها للأفراد في شكل امتياز المشاريع تجمع هذه  و

  .مرفق أو نشاط معينستغلال امعين يعطي للقطاع الخاص حق 

  : المشاريع الخاصة-ب

، و يتمتع باستقلالية تامة  مملوكا ملكية خاصة لفرد أو أكثركل مشروع يكونلتشمل و

  .ون تدخل مباشر من السلطات العامةد

  : المشتركة المشاريع-ج

  .الأفراد معا في نفس الوقتدولة و تمتلكها الهي مشاريعو

  .ستثماريةأهداف المشاريع الا: الفرع الثاني

نقطة تحقيق أهداف معينة تمثل الحافز والمشاريع الاستثمارية في مجملها إلى تسعى 

  . نوع من هذه المشاريع أيالانطلاق نحو محاولة إقامة

  :أهداف المشاريع الخاصة -1

المتمثل و ربح ممكن  الخاصة يتمثل في تحقيق أقصىاريع إن الهدف المسيطر لدى المش

 وقد يستهدف تحقيق الربح وتعظيمه في الأجل ،إلى تعظيمهالدائم عي الس والصافيفي الربح 

على المدى  لكن في غالب الأحيان تسعى المشاريع الخاصة إلى تحقيق الربحو ،القصير

  .1الطويل

، الخاصة و الدافع الرئيسي لوجودهافالربح إذن يمثل الهدف الأساسي لإقامة المشاريع 

ها هذه المشاريع إلى تحقيق أهداف أخرى إلى جانب تحقيقلكن في الواقع العملي قد تسعى و

  :ربح نذكر منهالل
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، ذلك بعد دراسة المخاطر المتوقعةالمحافظة على الأصول المادية التي تمتلكها المؤسسة و -

 1؛لمخاطر الأصول التأثيرات السلبية لمن ثم إقامة مشروع معين يجنب هذهو

 السوق تحسين المركز النسبي في مناسب ومالي مركزالاحتفاظ بدرجة سيولة مناسبة و -

الاستمرار في يق هدف البقاء ومن ثم تحق و، عن مخاطر السوقالابتعاد عن المنافسة وو

 ؛النشاط

 الخاصة قد تسعى إلى تحقيق أهداف اجتماعية من منظور مسؤوليتها بعض المشاريع  -

القائمين على صناعة  واكتساب رضا العملاء و،الاجتماعية اتجاه البيئة التي تعمل بها

  2؛القرار

  الأفقيقد تسعى بعض المؤسسات إلى إقامة مشاريع معينة في إطار التكامل العمودي أو -

 أو بعض المواد التي ،خدمات مكملة للمنتجات التي تنتجهاالتي تتعلق بإنتاج سلع و

ط نية التكاليف أو تنشي و لكن بغرض تد،منهاهذا ليس بهدف تحقيق الربح  و،تحتاجها

  الذي تزاوله؛رادات الخاصة بالنشاط الأصلييالإالمبيعات و

خاص بغرض تحقيق أهداف اجتماعية  قد تفرض الدولة بعض المشاريع على القطاع ال -

 .اقتصادية عامةو

  :أهداف المشاريع العامة-2

لأهداف العامة للاقتصاد  العامة يتمثل في تحقيق ا الهدف المسيطر لدى المشاريعإن

 كما يمكن رصد ،مصلحة العامة بالإضافة إلى تعظيم المنفعة العامة للمجتمعالالوطني و

يمكن اختصار و في هذا الإطار ، 3 أهداف أخرى قد تسعى إلى تحقيقهاالمشاريعلهذه 

  4: فيما يلي المشاريع العامةالأهداف التي تسعى إلى تحقيقها

البقاء يضمن الاستقرار وحقيق الربح حتى  حيث قد يتطلب نشاط المشروع العام ت،الربح -

  ؛ في النشاط خصوصا في ظل التحولات نحو الخوصصة

هذا للحصول على موارد مالية معينة تدخل في إطار الموازنة العامة ، وأهداف مالية -

 ؛للدولة كاحتكارها لإنتاج نوع معين من المنتجات تكون بديلة عن فرض ضرائب جديدة

غلال أو الدخول في بعض المجالات التي لا الاست، لمنع الاحتكار وأهداف اقتصادية -

 ؛تحتاجها عملية التنميةبها وستطيع القطاع الخاص القيام ي
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 إلى نشر عقيدة اريعة من وراء إقامة بعض المش، فقد تسعى الدولأهداف إيديولوجية -

 ؛معينة

 ؛، بهدف المحافظة على الأمن و الاستقرار الوطنيأهداف أمنية -

 ؛ إنتاج الأسلحةمشاريعة  كإقام،أهداف إستراتيجية -

 ذات المنفعة العامة اريعمختلف المشيات والمستشف كإقامة المدارس و،أهداف اجتماعية -

 ؛للمجتمع

 التي تهدف إلى تطوير التكنولوجيا المستوردة حتى  بعض المشاريع، كإقامةأهداف تكتيكية -

 .تقدم و غيرهاخلق تكنولوجية وطنية ملائمة للءم مع الظروف المحلية أو تطوير وتتلا

  .تسيير المشاريع الاستثماريةة والإطار العام لدراس: المطلب الثالث

، هإجراء دراسة دقيقة و شاملة لمختلف جوانبتلزم  ،إن المخاطر المحيطة بالمشروع

حصر مختلف التهديدات التي يمكن أن يواجهها و من ثم إتباع الطريقة المناسبة التي بهدف 

لتمكن من تحقيق الرشادة في الإنفاق واالمخاطر المحيطة به تدنية يمكن من خلالها 

  .الاستثماري

  .دراسة الجدوى الأولية: رع الأولالف

المشروع الاستثماري ما هو إلا تجسيد لفكرة معينة تتعلق باستخدام بعض الموارد  إن 

ن د مجموعة معينة م من خلال تحدي ينطلق محاولة إقامة المشروع فإنمن هنا و،المتاحة

،  استغلال هذه الموارد المتاحة من خلالها يمكن الحصول عليها من مصادر مختلفة يتمالأفكار

  . ومن ثم القيام بإجراء دراسة أولية لتحديد مدى إمكانية تنفيذه

، تعطي مجموعة غير معمقةة علمية سريعة أولية وعبارة عن دراس الدراسة الأوليةو 

تقرر ما إذا كان من المصلحة تخصيص الموارد التي يا معينة من المؤشرات التي بناءا عليه

التعرف حظة ملامح البيئة الاستثمارية وذلك من خلال ملاو، 1تحتاجها الدراسة التفصيلية أولا 

التعرف على المقترح و المشروع  إقامةعلى ظروفها لتحديد ما إذا كانت هناك قيود تقف أمام

لتجنب النفقات التي ، نفيذه من الوهلة الأولىإمكانية تبعض الجوانب التي تتمحور حول 

جنبها لو تتطلبها الدراسة التفصيلية اللاحقة والتي قد تتحول إلى نفقات غارقة كان من الممكن ت

  .اومن هنا تتجلى ضرورة وأهمية القيام به، تم القيام بهذه الدراسة

   2:نهالأولية تخدم عدد من الأهداف م الدراسة اومن هذا المنطلق يتضح أن
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ومن ثم فلابد من ، نظاما مفتوح يؤثر ويتأثر بالبيئة الدراسة البيئية باعتبار أن المشروع يعد -

  دراسة هذا المشروع المقترح في ظل البيئة المحيطة؛ 

مشاريع  اختيار وتحديد المشروع  أو المشاريع الاستثمارية الواجب دراستها بعد استبعاد ال-

ذلك في ضوء الاعتماد على مجموعة من أسس الاختيار فيما  و،التي لها فرص نجاح محدودة

  .ئل الرئيسية للأفكار الاستثماريةبين البدا

  .دراسة الجدوى التفصيلية: الفرع الثاني

، بمعنى أن هناك نتائج الدراسة الأولية مشجعةت تبدأ هذه الدراسة في حالة ما إذا كانو

عدد من تتضمن هذه الدراسة  و، 1المختارةجدوى من إقامة المشروع أو مجموعة المشاريع 

  :ل المتتالية يمكن حصرها فيما يليالمراح

  :دراسة الجدوى القانونية-أ

 مع القوانين ق من مدى توافق المشروع المقترحلدراسة إلى التحق تهدف هذه ا

 ثم  القيود القانونية و منتحديد نوع التسهيلات و، و2ائح المنظمة للاستثمار في الدولةاللوو

  .تحديد الشكل القانوني المناسب للمشروع

  : دراسة الجدوى التسويقية-ب

بالعائد المشروع مرتبطة أساسا  تكمن أهمية هذه الدراسة في كون أن مردودية و

الطلب السائد في العرض والممكن تحقيقه حيث تشمل هذه الدراسة على تحديد مستويات 

، ات الخاصة بمنتجات المشروع حجم المبيعمستويات الأسعار التي تمكن من رفعالسوق و

 إلى  بالإضافة،تحديد سياسة الاتصال المناسبة التوزيع الخاصة بهذه المنتجات ورسم سياسة

نهم التأثير على مستوى تحديد إمكانية دخول منافسين جدد يمكالي ودراسة ملامح  السوق الح

  3.حجم المبيعات المتوقعةالأسعار و

  :نية دراسة الجدوى الف-ج

  علىتشمل و،تنفيذ المشروع من النواحي الفنيةتهدف إلى دراسة مدى إمكانية  و

طيط الداخلي والآلات التخة ومساحة الأرض المناسب و،تحديد المواقع المناسبة للمشروع

 بالإضافة إلى تفاصيل ،نوعيتهاوالمعدات المطلوبة والعمالة والمواد الخام اللازمة و
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 النفقاتسمح نتائج هذه الدراسة بتقدير  حيث ت،1ل العمليات الإنتاجيةتسلسمواصفات المنتج وو

 التي تدخل في إطار  نفقاتاستثمارية أوكانت نفقات  سواء  الخاصة بالمشروعالإجمالية

  .العملية التشغيلية للمشروع

  : اريعتقييم المش -ـه

  2: التقييم على هذاحيث يمكن أن يشمل

، و التي تهدف إلى قياس الربحية أو المنفعة  الاستثماريبحية الخاصة بالمشروعتقييم الر -

  ؛النسبية التي يحققها المشروع لصاحبه

دف إلى قياس الآثار ، و التي تهلاجتماعية للمشروعالاقتصادية و تقييم الربحية  -

 هذه  علىالاستثمارية على مستوى المجتمع الذي يحتوياريع الاقتصادية للمشالاجتماعية و

 .المشاريع

  .المحاور الأساسية لتسيير المشاريع الاستثمارية: الثالثفرع ال

 الاستعانة إن ضخامة الموارد المنفقة على المشاريع الاستثمارية تفرض على المؤسسة  

المخصصة لهذا ية في استغلال الموارد المتاحة وتضمن العقلان، بأدوات تسييرية فعالة

   .المشروع أو ذاك

ي الأساليب العلمية فنفيذ مجموعة من المعارف و الأدوات ويير المشروع إلى ت تسويشير

إرضاء الأطراف المالكة دف تحقيق الغايات المنتظرة منه وبه، النشاطات المختلفة المتعلقة به

  3.له

يستوجب التسيير الفعال الإلمام  بالجوانب الأساسية للمشروع ومحاوره الرئيسية وتحقيق و

 ومن ثم التوصل إلى تحقيق ،الية في استغلال المواردعدد من الوظائف التي تضمن الفع

  :ومن أهم  المحاور التي يجب أن يتضمنها تسيير المشروع نذكر، الأهداف المرجوة منه

  : التخطيط-1

دام فعال وأمثل للموارد يعني التخطيط بالنسبة لأي تنظيم أسلوب يساعد في تحقيق استخ« 

الموارد المادية المتاحة من أجل تحقيق أهداف منشودة أو والإمكانيات ]القوى العاملة[البشرية 

  4».ومرغوبة تم تحديدها مسبقا

  :في نطاق تسيير المشاريع يسمح بـ التخطيط وومن خلال هذا التعريف يتضح أن
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 يسهم أكثر من غيره في تحقيق الأهداف المرجوة من  اختيار المشروع الاستثماري الذي-

  تخصيص الموارد المتاحة؛

الطريق الأمثل الذي يتعين إتباعه لتحقيق الاستخدام دد الشكل المناسب لهذا المشروع وح  ي-

  .لفعال و الأمثل لهذه المواردا

  :رقابةال-2

، الانجاز الفعلي لهن وظيفة تسعى إلى متابعة العمل وقياس الأداء والرقابة عبارة ع   

ير الرقابية التي يقارن بها هذا ومقارنته مع ما هو مخطط له باستخدام معايير تدعى بالمعاي

، جب تدعيمها وزياد الاستفادة منهاحيث تحدد نتيجتها الانحرافات الإيجابية التي ي، الإنجاز

  .1الانحرافات السلبية التي يتعين توضيح كيفية علاجها و تجنبها مستقبلاو

  :اعد علىالمشاريع و ذلك لكونها تسمن هنا يتبين أن الرقابة عملية ضرورية لتسيير و  

، ارنتها مع ما هو مخطط لها من قبل متابعة عملية انجاز المشروع وقياس نتائجه الفعلية ومق-

ومن ثم اكتشاف الأخطاء وتصحيحها في الوقت المناسب لضمان التوجه نحو تحقيق الأهداف 

  ؛المحددة

ومن ، ة المرتبطة بها و السلبية تقييم عملية الإنجاز بعد الانتهاء منها لتحديد العوامل الإيجابي-

  .ثم أخذها بعين الاعتبار عند إقامة مشاريع أخرى مستقبلا

  2: التنظيم-3

تحتاج إلى وضع معالم ، ختلف مراحل تنفيذ ورقابة المشروعإن عملية التخطيط التي تحدد م

هذا ما يتضمن تحديد و،  بكل مرحلةتقود مختلف الوظائف اللازمة لإنجاز الأعمال الخاصة

  .الصلاحيات اللازمة لقيادة وإنجاز المشروع حسب علاقات تنظيمية محددةات ووليالمسؤ

  3: تسيير العنصر البشري-4

ومن أجل الاستفادة ، لعناصر التي تتوفر عليها المؤسسةتبر العنصر البشري من أهم اإذ يع

وهذا على المستوى ، الصلاحيات للمسؤوليات ومن هذا العنصر فلا بد من التحديد الدقيق

صلاحيات وما ينجر عنها وذلك لتجنب حدوث التداخل في ال، التكتيكي والاستراتيجي،العملي 

  .من مشاكل
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 فعلى ،و باعتبار أن المشروع الاستثماري يحتاج إلى الموارد البشرية لإنجازه و تشغيله  

 وتوجيهها ،المؤسسة إذا تحديد احتياجات المشروع من هذا العنصر وتحديد الصلاحيات

  .قة التي تتلاءم مع طبيعة المشروع وتسهم في تحقيق أقصى استفادة منهابالطري

  

ومن خلال هذه المحاور تبرز أهمية الاعتماد على أداة ووسيلة تسييرية فعالة تضمن 

استخدام  وتضفي الرشادة في ،الإلمام  بالوظائف الرئيسية التي تتطلبها عملية تسيير المشاريع

ذا الإطار  يمكن للمؤسسة الاعتماد على الموازنات التي تضمن وفي ه، الموارد الموجهة لها

   . أداء مختلف تلك الوظائف

    



        

  . ماهية الموازنة: المبحث الثالث 

أمام ، وي باتت تشهدها الساحة الاقتصاديةالتحولات السريعة التفي ظل التغييرات و

دية اليوم أمام ، أصبحت المؤسسات الاقتصامسايرتهالتعايش مع هذه الظروف وضرورة ا

الاعتماد على خطط سلمية تسمح بتوجيه امثل و، ة تبني أدوات فعالة في التسييرضرور

 تعتبر الموازنات من في هذا الإطارو، لاكتشاف الانحرافات التي قد تحدثمراقبتها اردها ولمو

رقابة الد عليها لوضع الخطط الخاصة بها و الفعالة التي يمكن للمؤسسات الاعتمابين الأدوات

  .اعلى مختلف أعماله

  .وظائفهاوازنة ومفهوم الم: المطلب الأول

لقد تزايد اهتمام المؤسسات واعتمادها على الموازنات لتخطيط وتنفيد أنشطتها   

  .وهذا نظر للوظائف التي تؤديها، المختلفة

  .زنةتعريف الموا: الفرع الأول

في الخاصة بها و ات النظرتختلف باختلاف وجهوردت للموازنة تعاريف متعددة و لقد

  :التعاريف التاليةذكر  يمكن هذا الصدد

  : التعريف الأول-

 مستقبلية تعتمد على ل يمكن تعريف الموازنة بأنها ترجمة لأهداف المشروع في خطة عم«

  1»ولة عن تنفيذهارية المسؤتتطلب موافقة المستويات الإداروض معينة وفعدة 

  الموازنة عبارة عن خطة مستقبلية تقوم وفق أسسف يتضح أن ريفمن خلال هذه التع

 اعلة كما تتطلب إشراك جميع الجهات الف،، يمكن للمؤسسة الاعتماد عليها لتحقيق أهدافهامعينة

  . إدارة المؤسسة لتنفيذهايف

  :التعريف الثاني-

ل فية إنفاق الأموالمؤسسة تتضمن التفصيلات الخاصة  بكي ل ماليةةخطإلا هي  ماالموازنة 

 كما تتضمن كيفية الحصول على هذه ،على العمالة والخدمات والسلع الرأس مالية وغيرها

  .2الرقابة على إدارتها المختلفة والمؤسسةخطط  لوضع  كأداةها أيضايمكن استخدام و،الأموال

إن هذا التعريف ينظر للموازنة باعتبارها خطة لا تنحصر وضعيتها فقط في توضيح 

 بل تتضمن أيضا تحديد المصادر المختلفة ،إنفاقها فحسبستغلال الأموال وكيفية الخاصة باال
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 إلى الرقابة على مختلف ،التي اعتمدت عليها المؤسسة للحصول على هذه الأموال بالإضافة

  .العمليات التي تقوم بها المؤسسة عبر مستوياتها الإدارية المختلفة

  :التعريف الثالث-

يث تغطي ح ،بل الإدارةح من ق لبرنامج عمل مقترتعبير كميالموازنة عبارة عن 

التنفيذ لهذا  في عملية التنسيق وم تساه كما،اة بهتعلقغير المالية الممختلف الجوانب المالية و

  1.البرنامج و يمكن اعتبارها خارطة الطريق بالنسبة المؤسسة

بل ، يق أهدافها تتبناها المؤسسة لتحقإن هذا التعريف لم ينظر للموازنة باعتبارها خطة

  .اعتبرها مجرد تعبير كمي لبرنامج معين تقوم به المؤسسة

فهي تعبير مالي يظهر  ∗قد عرفها آخرون على أنها قنطرة بين الخطة و تنفيذهاو

  2.بالتفصيل تطلعات المؤسسة إلى المستقبل و أين ترغب أن تكون

موازنة  النظر الخاصة بتعريف اليظهر اختلاف وجهات، على ضوء ما سبق و

باعتبارها أداة تستخدمها المؤسسة ولكن و، وحد لهايصبح من الصعب وضع تعريف مو

 الموازنة ف نعتبرها كخطة في حد ذاتها ومن ثم يمكن تعريلتحقيق أهدافها المستقبلية يمكن أن

  :على أنها

تنسيق أوجه النشاط  فترة مستقبلية تهدف إلى تنظيم و خطة أو برنامج للعمل في...«

 و المالية المتاحة بحيث ةوالمادي  معينة في حدود الموارد البشرية]مؤسسة[تصادي لمنشاة الاق

المحددة مقدما باستخدام ويمكن تحقيق أفضل النتائج فيما يتعلق بتحقيق الأهداف المرغوبة 

  3».الطرق التي توصل إلى هذه الأهداف فضل الوسائل والأساليب وأ

  .وازنةمبادئ إعداد الم: الفرع الثاني 

تستند إدارة المؤسسة في عملية إعداد الموازنات على مجموعة من المبادئ الضرورية 

  :ب مراعاتها نذكر من أهمها ما يليالتي يج

 :الشمول-1

سسة وعلى كافة الجوانب الكمية  المؤنشطةأإذ يجب أن تشتمل الموازنة على كل 

 إلى مختلف العوامل الداخلية فة  بالإضا،4 مستوياتها الإداريةل كالمالية فيها وعلىو
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ف  2'� �,�& ، %S�� ج

از	� ا#�$�,�,� #|	��/# ، �,����
ر,{ 	�A ، ا#"!ا�� ، دار ا#N 13ص ، دون.  

�� را��  3� ��
زي ،   ��"� ��
�
از	
ت ، و��ي � ، 2001، �(� ، ا#�ار ا#"
���� ، ا#��S% ا#��,0 &� إ�Cاد وا��]�ام ا#

  .12ص 

از	
ت ا#�$�,�,� ،  ���� &�آ
س  4�
ت ا#"
���� ، " أداة &�
#� #/����� " ا#C
1U�  .10ص ،2001، د,
ان ا#
 *
�/$� وh�� %b ا#]�U و l�]'Nه.  



        

لابد أن تتضمن الموازنة لكافة البيانات فمن هنا  و،هاالخارجية التي يمكنها التأثير على أهدافو

هو الأمر الذي يترتب عليه ضرورة عدم الفصل بين  و،الخاصة بأوجه النشاط في المؤسسة

الاعتبار ع الأخذ في  م،مختلف أوجه النشاط باعتبار كل منها جزء من الأهداف الرئيسية

   .بحث أثاره على الأهداف الكلية للمؤسسةعلاقة كل نشاط بالأخر و

 :وحدة الموازنة-2

على  من الخطط الفرعية والتفصيلية والموازنة في صورتها النهائية تشتمل على سلسلة

ذه جل أن يتحقق التجانس بينها فمن الضروري أن يجمع همن أ و،العديد من القوائم التقديرية

 كما يجب أن يكون هناك ترابط و تنسيق كامل بين ،الخطط الفرعية خطة شاملة وواحدة

من جهة أخرى و ،1القوائم التقديرية باعتبار أن كل جزء من الموازنة يتأثر بأجزائها الأخرى

عن عد في عملية الرقابة ويسهل الكشف إدراج الخطط الفرعية ضمن خطة موحدة يسافان 

 .االأخطاء ومسبباته

 :مبدأ التقديرات-3

تشتمل هذه العملية على دراسات إحصائية  و،مثل التقدير توقع للأحداث في المستقبلي    

على ضوء هذه الدراسات يتم وضع و، راسة الاتجاهات الخاصة بالمستقبلللفترة الماضية مع د

  2.ادمة ولكل بند من بنود الموازنةافتراضات للفترة الق

  :غرافيالجالتوزيع الزمني و-4

 توزيعها على مدار فترة الموازنة حسب احتمالويقصد به تحديد توقيف العمليات و

 للتمكن من متابعة أداء كل منطقة في فصل أو شهر معين ومن ثم ،حسب المناطقو3حدوثها

كما أن تحديد توقيت العمليات ، 4توجيه اهتمامات خاصة للمناطق ذات الأداء الضعيف

رد اللازمة للقيام بتلك حديد التوقيت المناسب للحصول على المواواحتمال حدوثها يسمح بت

  .         ومن ثم التوصل إلى تحقيق التوافق ما بين الموارد المتاحة وكيفية استخدامها ، العمليات

 5:في الإعدادالمشاركة -5

ن هم مائذلك أن إقص،إذ يجب إشراك جميع المسئولين عن تنفيذ الموازنة في عملية الإعداد

يجب أن تكون المشاركة فعلية  و،ؤثر على الأهداففرض تقديراتها عليهم قد يعملية وهذه ال
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اطمئنانا على ح التعاون وتجعلهم أكثر أمانا وتنمي فيهم رووحتى تتحقق أهداف الموازنة 

  .أهدافهاهم نظرا لمعرفتهم بخطط المؤسسة ومستقبل

  . وظائف الموازنة: الفرع الثالث

  :امة في المؤسسة نذكر منها ما يليبعدة وظائف هتقوم الموازنة 

  :التخطيط-1

البدائل الفرص وفالمؤسسة تسعى إلى تحقيق مجموعة من الأهداف بعد حصر مجمل 

هذا ما يتطلب ضرورة تخطيط مسبق ووضع برنامج خاص  و،الممكنة لتحقيق هذه الأهداف

 .بكيفية استغلال هذه الموارد

 حقيقتيار لبديل من بين البدائل المتاحة الذي يسمح بتيقوم التخطيط على أساس الاخو

من هنا  و،1نقديةو ترجمتها في صورة موازنات عينية ومالية من ثم و ،ةالأهداف الموضوع

  .تي تقوم بها الموازنة في المؤسسةتظهر وضيفة التخطيط ال

  :التنسيق-2

الخطط الفرعية  المختلفة و التنسيق بين الأهداف يؤدي في حد ذاته إلىمالسلي إذ أن التخطيط

جل التوصل إلى وضع هذه الخطة  من أ و،في إطار خطة شاملة و متوازنة للمؤسسة ككل

  .2أقسامها المختلفةوالأنشطة وفلابد على المؤسسة أن تراعي التنسيق بين الأهداف 

 : الرقابة-3

اء مختلف  للرقابة من خلال اشتمالها على معايير كمية لأدة تعتبر الموازنات أدا  

  3. الأداءايمكن معه تقييم هذ، مما الأنشطة

 من افعلية مع ما هو مخطط لهسمح بإجراء المقارنة بين النتائج التن الموازنات فإ، و عليه

 كما تؤدي ،من ثم تساعد على اكتشاف الأخطاء و اتخاذ الإجراءات التصحيحية المناسبةو، قبل

  4:ل مساهمتها فيلية الرقابة من خلادور كبير في تفعيل عم

الأهداف من ر التي تؤثر على مستقبل النشاط وإتاحة فرص الاكتشاف المبكرة للعناص -

  ؛خلال الدراسة اللازمة لإعدادها

 ؛منع الإسراف في استخدام الموارد الاقتصادية المتاحة -

 .التركيز على النواحي ذات الأهمية النسبية الكبيرة -
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  :الاتصال-4

ؤديها الموازنات تتطلب وجود اتصال بين مختلف المستويات إن وضيفة التنسيق التي ت

 إلىكيفية تنفيذها تلف المعلومات الخاصة بالأنشطة وتوصيل مخل ، في المؤسسةالإدارية

معلومات الخاصة  تسمح أيضا بإيصال ال التي تؤديها، كما أن وضيفة الرقابةمختلف المستويات

  .لإدارية العليالمسبباتها ار المحدد و عن المسحرافاتمختلف الانبالأداء الفعلي و

  :التحفيز-5

ولين عن التنفيذ  في إعداد الموازنة و إقناع المسؤإذ أن إشراك المستويات الإدارية الدنيا

  لذلك أثر إيجابيكان و، إلى تحقيق الموازنةيؤدي بتوافق مصالحهم مع مصالح المؤسسة 

 الموازنات تجعلهم ابة التي  تتضمنها الرقكما أن، 1 تنفيذهاعلى تحفيز المسؤولين عن

  .السعي الجاد إلى تحقيق الأهداف العامة للمؤسسةداء مهامهم ويحرصون على أ

  .أهدافهاأنواع الموازنات و: مطلب الثانيال

اختلاف يمكن الاعتماد على عدد من المعايير لتصنيف الموازنات فتختلف أنواعها ب

في مجملها تسعى الموازنة الرغم من هذا الاختلاف على ولكن و، المعايير المعتمدة في ذلك

   .إلى تحقيق مجموعة من الأهداف

  .معايير تصنيف الموازنات: الفرع الأول

  : يمكن الاعتماد عليها لتصنيف الموازنات نذكريمن المعايير الت

  :تصنيف الموازنات حسب الفترة الزمنية التي تغطيها-1

  :زنات إلىمعايير يمكن تصنيف المواحسب هذه ال

  : الموازنة قصيرة الأجل-أ

عمال التي تسعى المؤسسة إلى تحقيقها في المدى الأهي الموازنة التي تعبر عن  و

يكون الهدف منها رسم برنامج الأعمال خلال الفترة و الرقابة على كفاءة و ، 2القصير

  3.هاتنفيذ

  :الموازنة الطويلة الأجل-ب

يحتوي هذا النوع من الموازنات لا ، ونية تفوق السنةرة زمتمثل الموازنة التي تغطي فت و     

 تخطيطي الأساسييكون هدفها تحتوي عليها الموازنات السنوية وعلى التفاصيل الدقيقة التي 
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على ضوء المستقبل  والإمكانيات في  تهدف إلى التنسيق بين الأهداف و، حيثليس رقابيو

  1. الخبرة المكتسبة من الماضيعلى أساس الحاضر والإمكانيات و الأهداف في

  : تصنيف الموازنات حسب طبيعتها-2

  :غطيه الموازنات يمكن تصنيفها إلىحسب طبيعة المجال الذي ت

  :الموازنة التشغيلية-أ

حيث تشتمل على كل النشاطات ، 2التي تختص بتغطية الأعمال العاديةالموازنة هي      و

على مختلف العمليات التي يتعين القيام بها  و،لالالتي تقوم بها المؤسسة خلال دورة الاستغ

 .لال الموارد المخصصة لنفس الدورةمن اجل تحقيق الفعالية في استغ

  : الموازنة الاستثمارية-ب

 الموازنة التي تغطي مختلف الأنشطة الاستثمارية الطويلة الأجل التي تقوم بها تتمثل في و

يط  مختلف تخطات الإنفاق الاستثماري ويم مقترحيتقبتحديد  و حيث تختص ،المؤسسة

  .الرقابة عليه والعمليات المرتبطة بها

 : الموازنة المالية–ج 

تشتمل بدورها على قائمة المركز المالي التقديرية إضافة إلى القوائم الأخرى التي  و    

  3.ستخدمها الإدارة المالية للمؤسسةت

الموازنة المالية ستثمارية والموازنة التشغيلية و الموازنة الا كل منتجدر الإشارة إلى أنو     

 التي تشكل الإطار العام لجميع الموازنات الفرعية ، ما يسمى بالموازنة الشاملة معايكونون

  45.لهاتمثل الخطة العامة المستقبلية  بكافة أنشطة المؤسسة والمتعلقة

  :المرونةيف الموازنات حسب معيار الثبات و تصن-3

 لمختلف الخطط الخاصة بأعمالها يعتمد أساسا على المعلومات مؤسسة الإعداد نإ

 فلابد ،مهما كانت الطريقة المستعملة في عملية التقدير، وتقاة من التقديرات التي تقوم بهاالمس

، ات الاقتصادية التي يمكن أن تحدثأن تحتوي على هامش معين من عدم التأكد نظرا للتغير

لهذا لابد أن تتضمن  و،غيرها أو ظهور منتجات منافسة وكين المستهلير في أذواقكالتغ
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 ومن هنا يمكن أن ،1الخطط على عدد من الفرضيات حتى تقلل من الأخطار التي قد تحدث

  2:نميز بين نوعين من الموازنات هما

  : الموازنة الثانية–أ 

ترتبط من ثم فهي و، هي الموازنة التي تعد لمستوى واحد من مستويات النشاط     و

التسويقي الذي يمثل غالبا حجم الطاقة المتاحة المخطط لكل من النشاط الإنتاجي وبالمستوى 

  .مراجعة بشكل مستمرال هو حاجتها للتعديل  وت ما يميز هذا النوع من الموازنا و،للمشروع

  : الموازنة  المرنة-ب

يمكن أن تحدث ات التي يتم تحديدها طبقا لمدة التقلبو، تعد لعدة سنوات من النشاط و     

علاقتها بتقلبات على دراسة سلوك عناصر التكاليف و إعدادها  فييستندو، خلال فترة الموازنة

العناصر ة التمييز بين العناصر الثابتة ومستويات النشاط في ظل طاقة إنتاجية معينة بغي

    .المرنة

  .أهداف الموازنات: الفرع الثاني

  : تسعى لتحقيق مجموعة من الأهداف نذكر منهاهاأنواععلى اختلاف  والموازنات

  ؛إجبار إدارة المؤسسة على التفكير في المستقبل و توقع ما قد يحدث فيه-

  ؛التعاون في العمل من خلال ما تطلبه من اشتراك فئات متعددة في انجازها -

  ؛ تحديد الاحتياجات التمويلية المستقبلية للمؤسسة-

  ؛مل مع الأحداث المتوقعة التوجه المبكر نحو التعا-

  34؛ إعلام كل من في المؤسسة بالمطلوب منه تحقيقه-

  ؛ديد الحجم الكلي لمختلف الأنشطة التي ستقوم بها المؤسسة في المستقبل تح-

محاولة منع  و،والاستخدامات الخاصة بالمؤسسة تحقيق الملائمة ما بين الموارد المتاحة -

  ؛ه المواردالاستخدام العقلاني لهذالتبذير و

اف الأخطاء  تحقيق الرقابة على نشاطات المؤسسة عن طريق متابعة الأداء لاكتش-

  ؛تصحيحها في الوقت المناسبو

  .ول عنهاالمسؤدث الانحرافات وو معرفة أسباب ح-
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  . خطوات إعداد الموازنة: المطلب الثالث

جموعة من مر عملية إعداد الموازنات بثلاث مراحل أساسية تتضمن كل مرحلة مت

  .نجاحهاالإجراءات التي يجب إتباعها لضمان 

  .مرحلة التحضير لإعداد الموازنات: الفرع الأول

ن ذلك يتطلب فإ، أهداف معينةباعتبار الموازنة خطة تعتمد عليها المؤسسة لتحقيق 

مهما كانت هذه الأهداف و،  هذه الخطةالتي من اجلها توضعاف أولا تحديد الهدف أو الأهد

شى مع ظروف المؤسسة و تطلعاتها ومع أن تتما و،1أن تكون واضحة و محددة المعالمفيجب 

 التحضير المسبق هذا ما يتطلبو، لتي تسمح لها بتحقيق هذه الأهدافقدراتها اتها واإمكاني

راءات سلمية لتحديد وضعها العام إجراء دراسة شاملة تعتمد على إجلعملية إعدادها و

  2: فيما يليهذه العمليةتتلخص خطوات و، وموقعها

  : جمع المعلومات عن العوامل المتغيرة في المؤسسة-1

لابد من وضع إستراتيجية واقعية تتضمن الانتقال من لتحقيق أهداف المؤسسة ا ف  

هذا ما يتطلب الإلمام بشكل ، وكون عليه تالوضع الحالي إلى الوضع المستقبلي الذي يجب أن

الداخلية التي قد تؤثر على مسار المؤسسة نحو خارجية وو محدد بكافة العوامل الواضح 

  .تحقيق أهدافها

  : تقييم الوضع الحالي للمؤسسةات و تحليل المعلوم-2

 حدود تحليل العوامل المتغيرة  التي قد تؤثر على المؤسسة يؤدي إلى معرفةإذ أن 

ضع استراتيجيات والتي من دونها لا يمكن تحديد أهداف أو و، الإمكانيات التي تتمتع بها

تحديد كافة ضع الحالي للمؤسسة بشكل موضوعي وهذا من اجل تقييم الو و،وسياسات واقعية

 في المؤسسة  في تنمية نقاط القوة للاستمرار ، في الاعتبارتأخذالعناصر التي يجب أن 

  . الضعف مواطنمعالجةوتدعيمها والاستفادة منها و

  :   تحديد الأهداف العامة للمؤسسة-3

لنطاق قوتها ي للعوامل المؤثرة على المؤسسة ويم الموضوعنطلاقا من التقياو

ضمن لكافة الأنشطة التي ستقوم بها على تيتم تحديد الأهداف العامة للمؤسسة التي ت، هافوضع

  .المدى الطويل
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  :السياسات العامة للمؤسسة وضع الاستراتيجيات و-4

لمؤسسة باختيار الوسائل  العليا في اة تقوم الإدار،بعد تحديد الأهداف العامةو 

الأساليب الأساسية التي يؤدي إتباعها خلال السنوات القادمة إلى تحقيق الأهداف العامة التي و

  .حددتها

  : وضع الخطة المالية طويلة الأجل-5

السياسات المرتبطة بها إلى خطة  وتالاستراتيجيا الأهداف العامة وحيث تتم ترجمة 

تتضمن هذه الخطة أرقام إجمالية و، نة الموازناتـجل  تقوم بوضعها لجمالية طويلة الأ

  . قديرات الدقيقة على المدى الطويلصعوبة إجراء التليخضع جزء كبير لبعض المرونة نظرا 

  : وضع الإطار العام للموازنات -6

في المؤسسة انطلاقا من الخطة ) قسم(قوم كل مشرف على مركز مسؤولية حيث ي

، مسؤولية الذي يتولى الإشراف عليهديد الأهداف التفصيلية لمركز ال للمؤسسة بتحجيةالإستراتي

مجملها الإطار اعتمادها لتكون في ف إلى الإدارة العليا لدراستها وتنسيقها وثم يقدم هذه الأهدا

  .العام للموازنة

  .مرحلة إعداد الموازنات: الفرع الثاني

 فبعد ،1لتي تمثل الخطة المالية قصيرة الأجلإعداد الموازنات السنوية ايعني هذا و

 ،اضلة بين البدائل لاختيار أفضلهاالمفطلب الموازنة التنبؤ بالمستقبل وتحديد الأهداف تت

دراسة فترات السابقة واليتضمن هذا التنبؤ قيام لجنة الموازنة بعملية تقييم موضوعي لنتائج و

اسة يمكن الوصول إلى خطط هذه الدرم وى أساس ذلك التقييعل و،المستقبل الاتجاهات في

بعد مراعاة التنسيق بين  ليتم في الأخير  و،2سياسات تفصيلية خاصة بالفترة المقبلةفرعية و

من اجل تنفيذ هذه المرحلة يتم عادة و، ميعها لإعداد الموازنات الختاميةمختلف هذه الخطط تج

  :3إتباع الخطوات التالية

 ذلك من خلال تحديد الأدوار المختلفة للمشاركين فيموازنات ويد مسؤوليات إعداد التحد -1

  ؛مختلف مراحل إعدادها
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لمؤسسة الذي يشتمل على المراجع وتطوير التعليمات  تحديد دليل الموازنات الخاص با-2

 شرح الأساليب نماذج مراجعة تصاميم الو، ارتباطها ببعضها ولإجراءات المتعلقة بإعدادهاوا

  كل موازنة؛مها في إعدادالتي يجب استخدا

تحضير الجدول الزمني لإعداد الموازنات الذي يشتمل على تحديد خطوات العمل الذي  -3

 ؛تحديد التوقيت الزمني لإعداد  مختلف هذه الموازنات و،يجب إتباعه

أساليب إعداد الموازنات على كل وإجراءات و توزيع وشرح الخطة الإستراتيجية -4

 ؛هاالمشاركين في إعداد

الأساليب المحددة في دليل الموازنة زنات وذلك وفقا للجدول الزمني وتسليم المواإعداد و-5

 ؛الخاصة بالمؤسسة

 .إعداد الموازنات الختاميةع الموازنات ويتجم-6

  .مرحلة اعتماد الموازنات: الفرع الثالث

لها ي يوكل  التالفرعية من قبل اللجنةبعد تجميع مختلف الموازنات و، في هذه المرحلة

ق تحقالركين في إعدادها بغرض امناقشتها مع المشتقوم هذه اللجنة بدراستها و، عملية الإعداد

مدى  وإمكانياتهالظروف المؤسسة ومدى ملائمتها و، البيانات الواردة فيهامن مدى صحة 

هذا و،  يمكن أن تحتويه خطأوأمن ثم تعديل أي انحراف و،  المحددةتطابقها مع الأهداف

ع تتضمن عملية اعتماد الموازنات عادة على أربو، الها إلى الإدارة العليا لاعتمادهمهيدا لإرسات

  1:خطوات متتالية نلخصها فيما يلي

  :  دراسة الموازنات-1

الفرعية بعرضها على  حيث يقوم مدير إدارة الموازنات بعد استلامه للموازنات

  .يدا لمناقشتهاذلك تمه لجنة الموازنات للاطلاع عليها وأعضاء

  :مناقشتهاعرض الموازنات و-2

 يقوم ،لموازنتهول عن إعداد الموازنات الفرعية بعرض مفصل  بعد قيام كل مسؤ

  2:أعضاء لجنة الموازنات بمناقشة متعمقة لكل الموازنات من هذه الموازنات حيث يتم 

  ؛اتالتحقيق من البيان -

 .ها هذه الموازناتتحليل مصداقية التنبؤات السابقة التي بنيت علي -

-  
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   :تعديل الموازنات -3

 أو ،إما إجراء تعديلات عليها، أن يحدث أمرين على ضوء المناقشة السابقة يمكنو

بعد ذلك يقوم مدير إدارة الموازنات على ضوء التعديلات التي تم ، والموافقة عليها كما هي

من ثم تعديل هذا التعديل ور بنتيجة الاتفاق عليها ، بتعديل الموازنات الأخرى التي تتأث

  .الموازنات الختامية

  :اعتماد الموازنات-4

 مدير إدارة الموازنات بإرسالها إلى يقومبعد الانتهاء من إعداد الموازنات الختامية 

  1:نذكرهذه العملية  و من مقتضيات ،الإدارة العليا للمؤسسة للموافقة عليها و اعتمادها

  ؛لتنفيذ جميع العمليات المرتبطة بها يمثل اعتماد الموازنة ترخيص -

  . تعتبر الموازنة بعد اعتمادها مستند رقابي هام-

نفيذ يجري العمل على ت، واعتمادها من قبل الإدارة العليا و بعد إعداد الموازنات 

والرقابة على أداء المؤسسة للتأكد من مدى الالتزام بالخطط ، الخطط المالية الواردة فيها

  2.الموضوعة

 .تقييم نظام الموازنات :مطلب الرابعال

لغايات التي ي تؤديها الموازنات والأهداف وايتضح من خلال الوظائف المتعددة الت

ماد عليها المزايا التي تبرر الاعتأنها تتمتع بمجموعة من الخصائص و ،تسعى إلى تحقيقها

هذا في و، ن نجاحهاامبشرط مراعاة عدد من العوامل والاعتبارات لض ،كأداة هامة في التسيير

  .تتضمنهاقد النقائص التي ظل 

  .وعيوب الموازناتمزايا  :الفرع الأول

  :قدمها الموازنات نذكر التي تامن المزاي

  سليم؛ يإلزام  إدارة  المؤسسة بتخطيط برامجها على أساس اقتصاد _

تشاف الوسائل التي  على اكهذا ما يساعدو، تها وأساليبهاواقها منتجا بدراسة أسإلزام الإدارة_ 

   المؤسسة؛يمكن أن توسع وتقوي مجال نشاط

يمثل أسلوب الموازنات قوة تعمل على المحافظة على أموال المؤسسة من خلال تنظيم حجم _ 

  3؛راداتيالمدفوعات وفي حدود الإ

  خططها المختلفة؛لف أوجه النشاط ودارة أداة للتنسيق بين مختللإتقدم  _
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   الدنيا في وضع خطة المؤسسة؛تويات الإداريةتساعد في إشراك المس _

  ؛عند تنفيذ الخطة ولينمسؤوليات المديرين المسؤتساهم في توضيح سلطات و -

 المختلفة لمختلف المشاريع التي تقوم بها رقابة النفقات الإستثماريةتخطيط وتساعد على  -

   1؛ المتاحة للمشروعستثمارات مع مصادر التمويلموازنة الا و،المؤسسة

ن ذلك يتطلب جهود من فإ،  المؤسسة فيبما أن الموازنة هي خطة شاملة لكل الأعمال-

 أمام  هدف واحد ، مما يجعل الكل يشعر بأنهالمستويات في تحضير هذه الموازنةجميع 

  ينبغي تحقيقه؛

 ،سير العمليات في الطريق المخطط لهامقتضاها  من  تعتبر الموازنة أداة تتأكد المؤسسة ب-

الموضوعة دون تحقيق الأهداف  على  تساعد المستويات الإدارية المختلفةفهيمن ثم و

  2؛الخروج عما هو محدد

الجهات الفعالة في ة الاتصال بين مختلف المستويات وتعتبر وسيلة فعالة لتسهيل عملي -

  ؛المؤسسة

 التأثير على  تساعد على التنبؤ بالنتائج المستقبلية وحصر مختلف المتغيرات التي يمكنها-

ومن ثم المساعدة على إتباع الأسلوب الكفيل بتقليل درجة المخاطر التي ، ر المؤسسةمسا

 يمكن أن تواجهها؛

   تقييم النتائج الفعلية و البحث عن الأخطاء ومسبباتها لتفادي وقوعها في المستقبل؛-

  .فية إنفاقها معرفة الأوقات المناسبة لتخصيص الموارد وكي-

هذه المزايا يتضح ويتجلى أهمية الموازنات ودورها في ترشيد القرارات  فمن خلال 

  . عليها لاتخاذ قراراتها المختلفةوتجعلها أداة هامة يمكن للمؤسسة الاعتماد

وعلى الرغم من كل هذه المزايا التي تتمتع بها إلا أنه يعاب عليها بعض ، لكنو

  3: نذكر منهاالنقائص التي تتضمنها

  ؛اة معرضة للأخطاء و الأحكام الشخصية وسوء التقدير إن هذه الأد-

لذا يجب ،  إن قوة وضعف هذه الأداة يعتمد على مدى صحة التقديرات التي بنيت عليها-

  ؛ما عليها من قيوداستعمالها بحذر مع تفهم حدودها و

   إن الموازنة أداة تستعملها الإدارة ولا يمكن أن تحل محل مستعمليها؛-
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لذلك يجب أن يكون مبرر لهذه التكاليف وهذا في ، امها مرتفعةكلفة استخدقد نجد أن ت -

  .ضوء الإيرادات الإضافية وما يتم توفيره نتيجة لاستخدام هذه الأداة

  .أسس و شروط نجاح نظام الموازنات: الفرع الثاني

 من اجل الاستفادة من الموازنات و تفادي الوقوع في سلبياتها فلابد من الارتكاز على

  :نذكر منها، اتمراعاة بعض الاعتبارت والأسس ومجموعة من المقوما

رات وأقسام ادقة بين الإ مراعاة التطابق مع الهيكل التنظيمي للمؤسسة من خلال وضع العلا-

  ؛ضمان التنسيق الجيدلتحديد خطوط السلطة والمسؤولية  لكل منها المؤسسة و

 أو مجموعة من الأهداف  المؤسسة لهدف شاملالذي يعني وضع   التناسب الهدفي للموازنات-

 واضحة توجه بنى على إستراتيجيةأن ت بحيث تكون قابلة للقياس الكمي و،المقبلةترة للف

  ؛المؤسسة في مختلف أنشطتها

 فهدا التكامل يحتوي بطبيعته على مخرجات ،النظم الأخرى داخل المؤسسةالتكامل الفعال مع  -

ذلك  و،المخازنالمبيعات والأفراد ونتجها أنظمة معلومات الإنتاج وعديدة من المعلومات التي ت

  ؛على مستوى الأنشطة الرئيسية في المؤسسة

عمق في تفاصيل عناصر ، حيث يتطلب نظام الموازنات الت التحليل السليم لعناصر التكاليف-

 كل منها بوحدة  مع ربط التكلفة التي تقع في،التسويق الجزئية ومراحل الإنتاج ونفقات الأنشطة

  ؛يم الأداءتقيياس واضحة للتمكن من مراقبة وق

ثابتة تتناسب عادة مع رات محددة والذي يرتبط تنفيذها بفتة و التقسيم الزمني لبنود الموازن-

  1؛فترة التخطيط القصيرة الأجل

 ؛امة للمؤسسة لتحقيق الأهداف العة و ضع الخطط و البرامج التفصيلية اللازم-

تحدد الأهداف التفصيلية  ب الإستراتيجية في المؤسسة و انطلاقا من الخطة مسئول قيام كل- 

من ثم وضع خطط العمل  و،الموارد اللازمة لتحقيق هده الأهدافول عنه ونشاط المسؤلل

ولين و الخطط  مع تحقيق التنسيق بين كافة المسؤالبرامج التفصيلية الخاصة بوحدته الإداريةو

  ؛ع الأنشطةيالبرامج الخاصة بجمو

العمليات  تحديد احتياجات كل مسئول من المعلومات التي تساعده على إحكام الرقابة على -

  ؛تولى الإشراف عليهاالتي ي

محددة لاستخدامها في عملية تقييم الأداء الفعلي لكل نشاط و لكل وضع معايير أداء واضحة و -

  ؛مسئول
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 و اتخاذ القرارات ،النتائجهداف والموارد وموذج يحقق التوازن بين الأالعمل على إيجاد ن -

 مع الأخذ في الاعتبار ،نتائج المتوقعةالالخاصة بتحديد الأسلوب الأمثل لتحويل الموارد إلى 

  1 .العوامل الخارجية  التي قد تؤثر في ذلك

على همية الاعتماد أبحث ميتضح من خلال الجوانب التي استعرضناها في هذا الو

  الاستثماري الإنفاق أن قرار و باعتبار، لاتخاذ القرارات المختلفة في المؤسسةداةالموازنات كأ

من خلال الاعتماد ا هلترشيداللجوء إليها تبرز ضرورة ، ها مخاطرمن أهم هذه القرارات و أكثر

 سنحاول وهذا ما، حثناارية التي ينصب عليها ب في الموازنة الاستثم المتمثلعلى نوع خاص منها

  . من خلال المبحث الموليالرئيسيةجوانبها استعراض 
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  .ماهية الموازنة الاستثمارية: المبحث الرابع 

 تبرز ، مخاطرأكثرهاو  قرارات الاتفاق الاستثماري من أصعب القرارات أن باعتبار

هذه الموازنة تمثل أداة تنطلق من تقييم ، عتماد على الموازنة الاستثمارية  الاتتجلى أهميةو

التي تقوم بها المؤسسة لضمان متابعة وتيرة انجاز مختلف المشاريع و، ذا الإنفاقمقترحات ه

  . المنتظرة من هذا التوجهلأهداف ا نحو تحقيقالسير في الطريق الأمثل

  .أهميتهاالموازنة الاستثمارية و:  الأول المطلب

إن أهمية مقترحات الإنفاق الخاصة بمختلف المشاريع التي تقوم بها المؤسسة 

  .الاستثمارية في عملية القيام بهاتفرض على المؤسسة الاستعانة بالموازنة ، وحجمها

  .مفهوم الموازنة الاستثمارية: الفرع الأول 

 الاستثمارية في الفترة مالية لأنشطة هي إلا خطة كمية ورية ماإن الموازنة الاستثما... «

  .1»... المالية للإدارةالقادمة و هي بهذا الشكل تعتبر برنامج تخطيطي و رقابي 

 التعريف يتضح أن الموازنة الاستثمارية تتضمن مجموعة من التعابير فمن خلال هذا

المشاريع بالأنشطة ومرتبط  تنفيذه المالية لبرنامج معين تسعى المؤسسة إلىوالكمية 

 تسمح الاستثمارية التي من خلال إدراجها في إطار خطة الموازنة ،الاستثمارية التي تقوم بها

  .مراقبة هذه الأنشطةبتخطيط  و

 تتمثل في ارتباطات ،فاقه من نفقات استثماريةا يجب انعرفت على أنها تحديد لمكما 

 من الموارد التي تتم في إطار السياسة ةكبيروطويلة الأجل بمبالغ هامة أو تعهدات 

   .2الإستراتيجية الطويلة الأجل

ازنة الاستثمارية بالنفقات الطويلة الأجل التعريف عملية إعداد الموحيث يربط هذا 

 المتعلقة بإقامة مختلف المشاريع التي تنفقها المؤسسة في إطار خططها الإستراتيجية

تحدد بشكل كبير يمكن أن  و،التي يترتب عليها أثار تمتد لعدد كبير من السنوات ةالاستثماري

  .مستقبلها

ستثماري خطة الإنفاق الا... «أنها  كما تم تعريف الموازنة الاستثمارية أيضا على 

لإدارة المالية لتحليل المشاريع طلع بها اضالعلمية المتكاملة التي تفي الموجودات الثابتة و

  3»....ها في الموازنة المذكورة  القرارات اللازمة لشمول بعضذالاستثمارية و اتخا
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رية تنطلق من  إعداد الموازنة الاستثما عمليةيتضح من خلال هذا التعريف أنو

المناسب الذي يسمح اختيار المشروع مقترحات الإنفاق الاستثماري وبتقييم العملية التي تسمح 

 د يمكن الاعتماهي بهذا تعتبر أداة و،تحقيق أقصى عائد منهبترشيد هذا الإنفاق وللمؤسسة 

  . الاستثمارية المختلفة المشاريععليها في عملية تحليل وتقييم

تثمار في الأصول الطويلة لح الإنفاق الاستثماري يشير إلى اسباعتبار أن مصطو

 العملية الإنتاجية بهدف الحصول علىفي  التي تستخدم بشكل مباشر ةخاصة الثابت و،الأجل

باعتبار أن الموازنة عبارة عن خطة يتم من خلالها التنبؤ  و،عائد مناسب من وراء هذا الإنفاق

ارية إذا عبارة عن خطة تقديرية للاستثمارات  في الأصول فان الموازنة الاستثم، بالمستقبل

نظرا لكون أن  الموازنات تستخدم أيضا كأداة للرقابة و ، 1لأجل خلال فترة مستقبليةاالطويلة 

  :ف الموازنة الاستثمارية على أنهاعلى مختلف الأنشطة التي تقوم بها المؤسسة يمكن أن نعر

اريع اختيار أفضل المشو، نفاق الاستثماريم مقترحات الإتقييخطة مستقبلية تتضمن تخطيط و" 

و مراقبة مختلف العمليات ، العوائد المنتظرة من هذا الإنفاقتعظيم الذي تمكن المؤسسة من 

  ".هاالاستثمارية  المرتبطة ب

   2 : ووفقا لما سبق يمكن أن نستعرض الخصائص التالية للموازنة الاستثمارية

  ؛المستقبلية) التدفقات النقدية  ( ئد قدرتها في تحديد العوا -

 ؛ارتفاع درجة الخطر فيها -

  الاستثماري و العائد المتوقع؛هناك فترة طويلة نسبيا بين الإنفاق -

  الاستثماري؛تتضمن عملية إعدادها تحليل و تقييم مقترحات الإنفاق -

  .تستخدم الموازنة الاستثمارية كأداة للرقابة على النفقات الاستثمارية -

  .أهمية الموازنة الاستثمارية: فرع الثاني ال

 عملية  إعداد الموازنة الاستثمارية أهميتها من مجمل المميزات التي يتصف تكتسب 

لة و مميزات ما تتطلبه من أصول طوي، المشاريع المرتبطة بهابها الإنفاق الاستثماري و

  :هذه المميزات  نلخصها فيما يلي، الأجل

  :الأجل التأثيرات الطويلة -1

فحقيقة أن نتائج هذه القرارات تستمر لفترة طويلة تعني أن المؤسسة  تفقد الكثير من 

 ذلك يتطلب نفإ، ن حياته الاقتصادية عشر سنوات فمثلا إذا قررت شراء أصل معي،المرونة
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حيث تقوم المؤسسة في هذه ، ة النتائج النهائية لهذا التصرففترة انتظار طويلة قبل معرف

 هنا تتجلى منو، 1تجمد مبالغ مالية خلال هذه الفترة و تصبح مقيدة بالأحداث المستقبليةالحالة ب

ما يقابلها من إيرادات يمكن للمؤسسة لاحتياجات الاستثمارية ولأهمية إجراء تقديرات سليمة 

الكافي لتحقيق هذه تحديد الحجم المناسب للاستثمار و من اجل ،تحقيقها من وراء هذا الإنفاق

  .راداتيالإ

ة فالزياد، التقدير الخاطئ للمتطلبات الاستثمارية في الأصول إلى نتائج خطيرة و يؤدي 

في حين أن الاستثمار الغير كافي ،  عالية لم تكن ضروريةفي الاستثمار يترتب عليه نفقات

ت الطاقة الإنتاجية غير كافية  ينتج عنه خسران المؤسسة لجزء من حصتها السوقية إذ كان

كل ملائم فلن أما إذ لم تكن المعدات حديثة بش،  نفقات كبيرةيتطلبادها دحاولة استرأن مو

  .2منافسة المؤسسات الأخرى في الإنتاج من ئذ تتمكن المؤسسة عند

  : توقيت الحصول على الأصول وجودتها -2

حيث يتعين على المؤسسة توفير الأصول الثابتة في الوقت ، يشكل التوقيت أهمية كبيرة

ت المطلوبة مناسب لاحتياجاتها حتى تتمكن من تلبية احتياجات الزبائن من المنتجات بالكمياال

و في هذا الإطار تؤدي الموازنة الاستثمارية الفعالة دور كبير في ، في التوقيت المناسبو

 قررت المؤسسة أن تعد فإذا ،تحديد التوقيت المناسب للحصول على الأصول و تحسين جودتها

 فمن الأفضل شراء ،مقدما) الطويلة الأجل  ( مالية الرأسبشان احتياجاتها من الأصولتقديرات 

ي العادة لا ترسل المؤسسة  و لكن ف،3و تركيب هذه الأصول قبل الاحتياج لها بفترة مناسبة

 على الطاقة شراء هذه الأصول إلا عندما تجد أن الزيادة في مبيعاتها بدأت تضغططلبات 

ن زيادة عليه فإو،  في آن واحد كبير من المؤسسات لعددالتي قد تحدثحة والإنتاجية المتا

و ، ؤسسات المنتجة لها عاجزة عن تلبيتهالطلب على هذه الأصول في نفس الوقت قد يجعل الم

 الأمر الذي يحتم على المؤسسات المستخدمة الانتظار لمدة قد تطول حتى تحصل علىهو 

ن نوعية الأصول التي تنتج لتلبية الطلبات المستعجلة ليست  و ربما تكو،الأصول التي تطلبها

وعليه فإن هذه الأسباب تبرز ضرورة الاعتماد على ، 4على درجة ملائمة من النوعية

الموازنة الاستثمارية لتقدير توقيت الحصول على الأصول المدرجة ضمن المشاريع 

  .الاستثمارية التي تقوم بها ومن ثم تحسين جودتها
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 1:صول على الأموال الح-3

أن التوسع في حجم د الموازنة الاستثمارية يتمثل في السبب الآخر لأهمية إعدا

 أن تقوم بتخطيط المؤسسةلهذا يجب على و،  يتطلب عادة نفقات كبيرةالأصول الرأسمالية

لتغطية  للحصول على التمويل الضروري ملائم قبل أن تقوم بصرف كمية كبيرة من الأموال

، كما تحتاج لوبة لا تكون متوفرة بطريقة آلية من الأموال المطلةلان المبالغ الطائ، قاتهذه النف

، و أن تتخذ الترتيبات الضرورية  ضخمرأسماليامج إنفاق نالمؤسسة إلى التفكير في بر

  . الحاجةدللحصول على التمويل المطلوب في وقت مبكر لضمان الحصول عليه عن

زنة الاستثمارية من أصعب القرارات التي تتخذها الإدارة تعتبر قرارات المواومن هنا 

 التنفيذية أن الإداراتو لهذا يتوجب على ، على جميع إداراتهاوتؤثر المالية في المؤسسة 

خطوط مترابطة بقرارات نظام لهذه العملية حيث تمثل ،  القراراتمختلف هذهيطلعوا على 

يق ملية بإستراتيجية المؤسسة التي تأمل منها تحق العكما تتأثر هذه ، استثمارية طويلة الأمد

 و طالما أن تحقيق هذه الأهداف ، تتميز بكثير من التطوراتأهدافها في ظل بيئة متغيرة  و

 غالبا ما تكون بالضرورة هي عملية  إستراتيجية المؤسسةنفإيتطلب نفقات استثمارية 

  .2الموازنة الاستثمارية

  .علاقتها بالموازنة الأخرىمارية وستثالموازنة الا: المطلب الثاني 

تلفة وما يلزمها من ما تتطلبه من أصول واستخدامات مخإن المشاريع الاستثمارية و  

تبرز علاقة الموازنة ، اها من آثار مستمرة على مدار عمرهوما يترتب عن، ها لتشغيلنفقات

  .ة التي تقوم بهابالعمليات الجاري بمختلف الموازنات الأخرى المرتبطة الاستثمارية

 .الفرق بين الموازنة الاستثمارية و الموازنة التشغيلية: الفرع الأول 

 نجدها تختلف ،الموازنة الاستثمارية ونظرا لخصائص و مميزات العمليات التي تغطيها

  :في عدد من الجوانب نذكر منهاالتشغيلية   عن الموازنة

 :الهدف -1

 ،في تحقيق اكبر استفادة ممكنة من الطاقة المتاحة فالهدف من الموازنة التشغيلية يتمثل 

بينما يكون الهدف في الموازنة الاستثمارية عادة هو زيادة حجم الطاقة الإنتاجية أو استبدال 

  .3المعدات والآلاتالأصول الثابتة و
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 : التخطيط -2

 نجد أن التخطيط المرتبط بالموازنة التشغيلية هو تخطيط قصير المدى للعمليات  إذ

 بينما يكون التخطيط في حالة الموازنة ،لجارية التي تقتصر عادة على السنة الماليةا

 كما تتطلب الخطة الاستثمارية ،1 الاستثمارية طويل الأجل و حسب الحياة الإنتاجية للأصول

 أما الخطة التشغيلية  فنجدها ،الارتباط بمبالغ ضخمة يمكنها التأثير على عائد الاستثمارات

 تكاليف  العناية بزيادة حجم المبيعات وتحفيض الذي يستدعيهو الأمرائد الأرباح وبعتتأثر 

الأمر الذي يدعو إلى تخطيط كل وهو الخطتين يتضح من ذلك مدى الاختلاف في  و،الإنتاج

  .2منهما على حدى

 :الإعداد  -3

 اختلافخطيط بين الموازنة الاستثمارية والموازنة التشغيلية و إن اختلاف نوع الت

 الموازين أدوات مختلفة لإعداد كلا، يفرض استخدام طرق ولمشاكل التي تتأثر بها كل موازنةا

 ففي الموازنة الاستثمارية يتم البحث عن ، يعة المجال التي تغطيها كلو بما يتناسب وطب

 بينما يتم ،مصادر التمويلقياس إنتاجية رأس المال و، ، تقييم المشاريعفرص الاستثمار

تحديد برنامج الإنتاج تشغيلية بالتنبؤ بحجم المبيعات وحجم المخزون و في الموازنة الالاهتمام

  . التي تمكن من تغطية حجم المبيعات المتوقعة3و مستلزماته

  .علاقة الموازنة الاستثمارية بالموازنات الأخرى: الفرع الثالث 

اد الموازنة الإستراتيجية الطويلة الأجل الأساس الذي يتم من خلاله إعدتمثل 

توفير الاحتياجات الطويلة الأجل من لعملية  ترجمة  هذه الموازنة تمثلحيث ، الاستثمارية

 لابد أن هذه الموازنة من هنا يتضح أن و، 4 الاستثمارية لتنفيذ هذه الإستراتيجيةاريعالمش

  .إتمامها و لتنفيذ المشاريعةتغطي عدد من السنوات اللازم

في وعليه و،  توفير احتياجاتها بشكل مستمراريعتتطلب المشخلال كل تلك السنوات و 

ضرورة اشتمالها على مختلف الأنشطة التي تزاولها المؤسسة فلابد تكامل الموازنات وإطار 

 مع النفقات الخاصة بتوفير كل تلك الاحتياجات ضمن الموازنة التي تتلاءم من إدراج 

 الاستثمارية تقدم بيانات أساسية لإعداد كل و من هذا المنطلق يتضح أن الموازنة، طبيعتها

   5:من
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ابتة  لاكات السنوية للأصول الثته الا الغير المباشرة من خلال قيمة موازنة المصاريف-

   الاستثمارية؛ترتبة على المشاريع المالية الممختلف النفقاتو

ستثمارية  الاوردي المشاريع الموازنة النقدية من خلال حركة المدفوعات المقدرة لم-

حركة البنود الناتجة عن هذه فة إلى قيمة القروض الخاصة بها ومراحل سدادها وبالإضا

 ؛القروض

ية  الاستثمار الثابتة المرتبطة بالمشاريع موازنة المركز المالي من خلال الأصول-

  .ومخصصات الاهتلاك الخاص بها

 : ت الأخرىة الاستثمارية بالموازناو الشكل التالي يوضح علاقة الموازن



        

 

  

  

  

  

  

 الإستراتيجيةالخطة تنطلق من فمن خلال الشكل نلاحظ أن الموازنة الاستثمارية 

حيث تمثل ،  التي تحدد أهداف سياستها الاستثمارية ومن ثم المشروعالطويلة الأجل للمؤسسة

ات المخصصة لكل مشروع زنموامحصلة لجميع ال) الاستثماري(موازنة الإنفاق الرأسمالي 

وتقدم ، ذه على حدى أو ما يعرف بالموازنة الاستثمارية الانفراديةتسعى المؤسسة إلى تنفي

قيمة الأصول الثابتة ، ، معلومات تخص المدفوعات والمقبوضات النقدية المرتبطة بالمشاريع

 الغير مباشرة موازنة المصاريف، لإعداد كل من الموازنة النقدية، ومخصصات إهتلاكها

وهذا لتناسب طبيعة تلك العناصر مع وظائف الموازنات ، وموازنة المركز المالي على التوالي

  .المذكورة
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  .دورة الموازنة الاستثمارية: المطلب الثالث

،  الموازنة الاستثمارية بثلاث مراحل مختلفة تمثل جوانبها الرئيسية إعدادتمر عملية

  :ليها فيما يهذه المراحل نلخص

  : تحديد الفرصة الاستثمارية المختلفة-1

مستقبل  تمثله من أهمية كبيرة في حياة ونظرا لمافقرارات الإنفاق الاستثماري و

المشاريع المختلفة التي يمكن لدائم عن مختلف الفرص المتاحة والبحث ا  تتطلب أولا،المؤسسة

المحيط الاستثماري ية  و الداخلالتي تكون عن طريق دراسة البيئة و،للمؤسسة الاستثمار فيها

مرتبطة بالبيئة التي تعمل فيها ورصد التغيرات التي المعلومات الع البيانات ويتجم و،الخارجي

  . اقتناصها تولد فرص استثمارية يمكنالتي يمكن أنتحدث و

  :تقييم و اختيار الفرص الاستثمارية التي تتم تنفيذها -2

 تأتي المرحلة ،التي يمكن للمؤسسة الاستثمار فيهاالمشاريع بعد حصر مختلف البدائل و

 المناسب  المشروعالمتمثلة في تقييمها لتحديدية إعداد الموازنة الاستثمارية والثانية في عمل

 :لية فيما يليتتخلص خطوات هذه العمو، والأمثل لتحقيق أهداف المؤسسة

 التي تتلاءم مع هدف ترحة المق الاستثماريةب للمفاصلة بين المشاريعتحديد معيار مناس -

  ؛المؤسسة

 ؛)رةخاطظروف التأكد أو الم(تحديد الظروف المختلفة التي يمكن أن تسود في المستقبل  -

 ؛1حدها أ التي يمكن اختيار المشاريعحصر -

 ؛ المقترح وفقا للمعيار المحدد للمشروعقياس صافي المنافع -

 2.نها طبقا لمبدأ الأولوياتالاختيار فيما بي المقترحة والمفاضلة وترتيب المشاريع -

دراجها بعد ذلك بتم اختيار البديل أو البدائل المناسبة من المشاريع الاستثمارية ومن ثم إو

  4 3:ضمن موازنة تفصيلية تتضمن

 النفقات التفصيلية لمرحلة الإنشاء وما قبل التشغيل والنفقات الإجمالية لكل عنصر من -

  عنه أو تنتج منه؛ عناصر الأصول الثابتة التي ستنشأ 

   الإيرادات والنفقات التفصيلية لمرحلة ما بعد التشغيل؛-

   نتائج أعمال المشروع وتحليل ربحيته؛-
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  .كة التدفقات النقدية المرتبطة به متطلبات التمويل للمشروع وحر-

 :  المتابعة لتقييم قرارات الموازنة الاستثمارية-3

  وإدراجه ضمن الموازنة المحددة  المناسب الاستثماريالمشروعتحديد بعد اختيار و

مدى  متابعة مستمرة لوتيرة الانجاز وعملية الموازنة الاستثمارية تتطلب و،تأتي مرحلة تنفيذه

  . المحددةسيرها في الطريق المرسوم و نحوى تحقيق الأهداف

حقق أهداف  كان يا إذا م لتحديددوريايمه  تقي فبعد قبول المشروع يجب إعادة

لتقديرات الخاصة بالمشروع دقة ا حيث تساعد هذه العملية على معرفة مدى، سةالمؤس

 المشروع  تخريدقد تظهر هذه العملية الحاجة إلى و، المستقبليةاريع التقديرات للمشتحسينو

بعد الانتهاء من و ،1 أخرى أفضلاريعتوجيه الأموال المستثمرة إلى مشللتخلص من الخطأ و

  .مرحلة المراجعة اللاحقة لتقييم قرار الموازنة الاستثماريةعملية الانجازات تأتي 

المقدرة النتائج لية  وقارنة  التي تتم بين النتائج الفععمليات الموالمراجعة اللاحقة تعني 

  2.وهي عملية تتطلبها ضرورة تكامل عمليات الموازنة الاستثمارية ،للمشروع المحدد

  3:ة الجوانب التاليو تتضمن هذه المراجعة 

  ؛تائج الفعلية بالنتائج المستقبليةمقارنة الن -

  .النتائج المستهدفةائج الفعلية ورافات بين النت تفسير الانح-

   .لى تجنبها مستقبلامعرفة مسبباتها للعمل عه العملية إلى اكتشاف الأخطاء  وتهدف هذ  و

  .عملية إعداد الموازنة الاستثمارية: المطلب الرابع

 توضح ضرورة ،ق الاستثماري و أهمية إعداد الموازنة الاستثماريةإن خصائص الإنفا

  .حقيق الأهداف التي وضعت من أجلهاالارتكاز على أساس ومنهج علمي لإعدادها بهدف ت

  .الأساس الاقتصادي لعملية إعداد الموازنة الاستثمارية: الفرع الأول

 على إنفاقهالموارد وتثمارية بتخصيص قدر من اترتبط عملية إعداد الموازنة الاس

يقصد بترشيد « حيث ، ي يسمح بترشيد هذا الإنفاق الذصول الطويلة الأجل بالشكل الأمثلالأ

المشاريع [المستقلةاختيار مجموعة الاقتراحات  ...]الاستثماري [الإنفاق الرأسمالي 

 أهداف تحقيقأو [ التي تسهم أكثر من غيرها في تعظيم ثروة الملاك] المقترحةالاستثمارية

من اجل التوفيق ما بين هدف  و ومن هنا،4»ذلك في حدود الموارد المتاحة و]أخرى معينة
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داد  الارتكاز على أساس علمي اقتصادي محدد لإع منفلابد، دةوالموارد المحدالتعظيم  و

  .جعلها أداة فعالة لترشيد الإنفاق الاستثماريالموازنة الاستثمارية و

تخطيط لاحتياجات المشروع إلا هي في الواقع ما ستثمارية ليه إعداد الموازنة الامفع

 النظرية التقليدية لاقتصاديات هي بذلك تعتبر تطبيقا لإحدى فروض و،من السلع الرأسمالية

شتغل إلى غاية النقطة التي يتساوى عندها  ي يجب أنالمشروع التي مفادها أن المشروع 

بيق هذه القاعدة على القرارات المتعلقة بالإنفاق عند تط و،الإيراد الحدي مع التكلفة الحدية

بر تكلفة الأموال ل العائد على الاستثمار بينما تعيؤخذ الإيراد الحدي على انه معدالاستثماري 

من اجل شرح هذا المفهوم و، )سعر الفائدة السائد في السوق أو  (1الحدية عن التكلفة الحدية

  :سنحاول الاستعانة بالشكل الموالي
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 حتى يصل % 10ابتة عند  الحدية تبقى ث أن تكلفة الأموال يتضح من خلال الشكلف

للحصول على ، وبعد هذه النقطةالارتفاع لتبدأ في  مليون 13  إلىالمؤسسةحجم استثمار 

 ، الأخيرةورفض المشاريع) د(إلى ) أ( ربح ممكن فعلى المؤسسة قبول المشاريع من أقصى

يبقى الإشكال ، ولتكلفة الحدية للأموال المستثمرةباعتبار أن معدل العائد المتوقع اقل من ا
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مار فيها في ظل مواردها مشاريع التي يمكن للمؤسسة الاستثال هو تحديد عددالمطروح هنا 

  .المحدودة

ا حددت مبلغا معينا  حيث تكون المؤسسة بصدد ترشيد الموازنة الاستثمارية إذ

حد من قدرتها على قبول هذا القيد التمويني ي، ستثمارية خلال فترة زمنية معينةالااريعها لمش

من ثم يكون الهدف في هذه الحالة هو اختيار و،  الاستثمارية المعروضة عليهاجميع المشاريع

 الموازنة المحددة ممكنة في حدود مبلغ) عائد( مجموعة الاستثمارات التي تحقق اكبر منفعة 

   1.مقدما

ر تعقيدا مما  عملية إعداد الموازنة الاستثمارية أكث أنتجدر الإشارة في الأخير إلى و

 أن فكرة أي مشروع جديد إذ، بدون جهودلقائيا و لا تظهر تاريع، فالمشيظهره العرض السابق

  يطلق خاصة دراسات ضخم في مجال البحث وإنفاقتيجة لجهد كبير وتفكير متواصل وهي ن

  .2عليها اسم دراسات الجدوى

  .إعداد الموازنة الاستثمارية: الفرع الثاني

للمشروع الاستثماري يقصد بإعداد الموازنة الاستثمارية عملية إعداد الجدول الزمني   

فبعد اختيار المشروع المناسب ، 3الجدول الزمني لكيفية تمويله من جهة أخرىمن جهة و

النفقات ني لمختلف الأنشطة المرتبطة به واته يتم تحديد التوزيع الزموتحديد مختلف احتياج

  .يلية لتغطية النفقات المرتبطة بهمن ثم تحديد ما يقابلها من مصادر تموو ،التي يتطلبها

  4:يمكن تسجيل النفقات الاستثمارية في ثلاث أزمنة مختلف وهيو  

  ؛ لحظة الالتزام-

   لحظة تسديد النفقات؛-

  .لام المعدات التي يتطلبهاحظة است ل-

  5:ا تسجيل النفقات الاستثمارية إلى وترجع أهمية تحديد الأزمنة المختلفة التي يمكن خلاله

  : تاريخ التزام-1

  :رفة وتحديد هذا التاريخ ترجع إلىإن أهمية مع

كدفع تسبيقات على طلبيه ( يمكن أن يتحول الالتزام إلى تسديد للأموال في المدى القصير  -

 ؛)ص صناعة معدات كبيرة تخ
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الأضرار التي فهذا يرغمه على تحمل ،  الملتزم أن يتراجع عن التزاماتهإذا أراد الطرف -

لذلك يجب أخذ بعين الاعتبار ، لملتزموهذا يشكل تكلفة للطرف ا، لحقت بالطرف الثاني

 هذه التواريخ عند إعداد الموازنة الاستثمارية؛

 بالتزاماته بانتظام؛يجب على الطرف الملتزم أن يوفي  -

كل تأخير في تنفيذ مرحلة من مراحل المشروع يؤدي إلى التأخر في تواريخ الالتزام  -

 .للمراحل الأخرى

 : تاريخ التسديد-2

  :لتواريخ ترجع للاعتبارات التاليةفأهمية معرفة هذه ا 

 ؛ر هذه المبالغ على خزينة المؤسسةلتأثيمبالغ الهامة التي يجب تسديدها ونظرا لل -

 المؤسسة إلى  تلجأدوعند تاريخ التسدي، الغ الحقيقية عن المبالغ المقدرةغالبا ما تختلف المب -

 .المشروع أو تأجيلهكالتقليص من ، اتخاذ قرارات معينة

  1:اريخ الاستلامت -3

فأهمية تحديد تواريخ الاستلام يمكن من معرفة مدى يمكن أن تبدأ عمليات الاستغلال 

 ).من إنتاج وبيع وغيرها ( المرتبطة بالمشروع 

 

                                                 
1 Michel Garvais , op – cit , P 381. 



        

  :خلاصة الفصل

 الآثار المترتبة طلبها وطبيعةإن المشاريع الاستثمارية ونظرا لحجم النفقات التي تت

تفرض على المؤسسة إجراء دراسة مبنية على أسس ومبادئ ، طر من مخااعليها وما يصاحبه

في الإنفاق المخصص لهذه نية علمية سليمة وشاملة لمختلف جوانبها  لإضفاء الرشادة و العقلا

  .المشاريع

 ويقصد بترشيد الإنفاق الاستثماري اتخاذ قرار الاختيار المناسب ضمن المشاريع

ر من غيرها في تحقيق الأهداف المشروع أو مجموعة المشاريع التي تسهم أكث، المتاحة

تثمارية التي سومن هنا تبرز العلاقة بين النشاطات الا، ظل مواردها المحدودة في المرجوة

يد مختلف القرارات التي تقوم الموازنات باعتبارها أداة فعالة تستعمل لترشتقوم بها المؤسسة و

  .بها

وعليه ونظرا ، الأنشطة التي تختص بها ومميزاتهاوتختلف الموازنات باختلاف نوع   

يظهر نوع خاص من ، لخصائص المشاريع الاستثمارية وما تتطلبه من دراسة وإجراءات

الموازنة بالموازنات يختص بتغطية الأنشطة الاستثمارية التي تقوم بها المؤسسة يعرف 

  . أو الموازنة الرأسماليةالاستثمارية

وتعتبر الموازنة الاستثمارية أداة تضمن الإلمام بمختلف المشاريع الاستثمارية المتاحة 

الإنفاق عليها ودراسة وتستند إلى أسس وقواعد علمية تسمح  بتقييم مقترحات ، وجوانبها

الموارد قيق التوفيق مابين هدف التعظيم و واختيار المناسب منها الذي يساهم في تح،جدواها

تحقيق  ونحو ومتابعة وتيرة إنجازه بالشكل الذي يضمن السير في المسار المرسوم، المحدودة

  .الأهداف المنوطة
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لمسار الذي يط الاحتياجات الاستثمارية ورسم ا إلى تخطتهدف الموازنة الاستثمارية

 الرشادة في الإنفاق على المشاريع التي تسعى المؤسسة لتنفيذها في إطار لتحقيق، يتعين إتباعه

  .سياستها العامة

وتتضمن لمجموعة من الخطوات المتسلسلة ودراسات متكاملة تضمن الإلمام بمختلف 

سة جدواها وتقييمها لاختيار المشروع أو مجموعة وتهدف إلى درا، جوانب البدائل المقترحة

  . المشاريع التي تسهم أكثر من غيرها في تحقيق أهداف المؤسسة

 وتحديد بالمشروع للتعرف على ملامحهاوتنطلق عملية التقييم من دراسة البيئة المحيطة 

ومن ، فة ودراسة خصائصه لتحديد احتياجاته المختل،  المشروع ضمن تركيبتها المختلفةموقع

ثم وبناءا على عدد من المعايير  يتقرر ما إذا كان من المصلحة تخصيص الموارد وإنفاقها 

  .على المشروع المقترح

ومن هنا فإن فعالية الموازنة ، تقييم يتوقف نجاح أو فشل المشروعوعلى مدى سلامة ال

 وهذا ما يتطلب ،ارتتوقف بدورها على سلامة العملية الكلية التي تسمح باتخاذ قرار الاختي

توخي الدقة في الحصول على المعلومات والارتكاز على أسس علمية في عملية الإعداد 

  .  لضمان الرشادة في توجيه الموارد

 



        

 

 

 

 

 

 

 

     



        

  .التسويقيةدراسة الجدوى : المبحث الأول

ية تعتبر الدراسة التسويقية الركيزة الأساسية التي تستند عليهـا الدراسـات التفـصيل            

 باعتبار أن نتائجها تمثل مفتاح العمل بالنسبة للدراسات الأخـرى المزمـع             ،اللاحقة للمشروع 

ومن هنا تتجلى أهمية هذه الدراسة وتظهـر الحاجـة إلـى     ، قيام بها وتحدد أبعادها المختلفة    ال

  .ضرورة توخي الدقة في إعداد البيانات و المعلومات المتعلقة بها

  .المتوقعمح العامة للسوق  الحالي و الملاتحديد: مطلب الأولال

المصب  وتشغيله و  يمثل السوق المصدر الأساسي للحصول على مستلزمات المشروع         

ليه فلا بد من    وعليه ومن أجل تحديد الإستراتيجية المناسبة للدخول إ       ، منتجاتهالخاص بتوزيع   

  . وخصائصه المختلفةالتعرف على طبيعته

  .افسة في السوق تحديد درجة المن: الفرع الأول 

إذ أن لدرجة المنافسة في السوق تأثير على المشروع من خلال التأثير على السعر الخاص 

التي يمكن أن يعمل فـي إطارهـا        وعموما يوجد أربع أنواع من الأسواق       ، هابمنتجاته وشكل 

  :وهي

  :سوق المنافسة الكاملة -1

س نفس النشاط الإنتـاجي أو      يتصف هذا السوق بوجود عدد كبير من المشاريع التي تمار         

روع  حتى وإن كان     ولا توجد قيود معينة للدخول إلى هذا السوق بحيث يمكن للمش          ، 1الخدمي

  .ات متجانسة مع المنتجات المعروضةيقدم منتججديد أن يدخل و

ومن ثم يتعين تـسعير منتجـات   ، د السعر وفقا لهذه الحالة معدومة وتكون القدرة في تحدي   

وكلما كانت الحصة السوقية ضئيلة كلما انخفض تأثير        ، سعر السائد في السوق   شروع وفقا لل  الم

   2.حجم السوق على عملية التقييم والاختيار

  :سوق المنافسة الاحتكارية -2

 ـ              اج ويتميز هذا السوق بوجود عدد كبير من المشاريع التي تتنافس وبحرية تامة على إنت

مشروع يعرض نوعا مميزا خاص به من هـذه         كل  إلا أن   ، وبيع سعة أو خدمة واحدة معينة     

وعليه ومن أجل التفكير في الدخول إلى هذا النوع من الأسواق  فلا بد من     ، 3السلعة أو الخدمة  
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، البحث عن منتجات تحمل مواصفات مميزة عن المنتجات المعروضة سواء من ناحية الشكل            

  .1الحجم أو السعر

  :كاملسوق الاحتكار ال -3

 الذي تقوم فيها مؤسسة بمفردها بإنتاج سلعة ليس لهـا بـدائل قريبـة               ويتمثل في السوق  

 يـصاحبه زيـادة      يتوقع أن  يام المحتكر بتخفيض السعر   وفي ظل الاحتكار فإن ق    ، 2منافسة لها 

ومن هنا فلا بد من القيام بدراسات كافية لتحديد السعر المناسـب الـذي              ، المبيعات المتوقعة 

  3.لتي تعظم الربحية أو العائد الصافي للمحتكر يحقق الكمية المثلى للمبيعات ا

  :سوق احتكار القلة -4

ويتميز هذا السوق بوجود عدد  قليل من المنتجين الذين يقومون بإنتـاج معظـم الكميـة                

سعر ويتميز احتكار القلة بإتاحة إمكانية الاتفاق على          ، المعروضة في السوق من سلعة معينة     

 تعديل أسعار بيعهم لتكون في نفس المستوى وإلا اضطروا          لىعإرغام بقية العارضين    البيع و 

  .4للخروج من السوق 

أنه كلما كان للمشروع المقترح     ، وما يمكن استنتاجه من خلال استعراضنا لهذه الأسواق         

زادت أهميـة الدراسـة     ، إمكانية التأثير على السعر أو الكمية التي يمكن أن يبيع بها منتجاته           

  .العكسة التقييم و المفاضلة وة في عمليالتسويقي

  .محددات الطلب على منتجات المشروعوضع : الفرع الثاني

التـي يجـب    التأثير على حجم الطلب المتوقع و     هناك مجموعة من العوامل التي يمكنها       

  :عتبار لتقدير حجمه نذكر من أهمهاأخذها بعين الا

  :الدخل الفردي-1

 الدخل الفردي للشريحة المستهدفة مـن قبـل         فالقاعدة العامة هنا أنه كلما زاد متوسط      

  .المشروع كلما زاد الطلب على منتجاته

  :الأسعار-2

ومن بين العوامل المؤثرة على الطلب نجد الأسعار المخططة لبيع منتجـات المـشروع              

 أسـعار الـسلع     ،ي لجمهور المستهلكين المـستهدفين    دومدى توافقها مع مستويات الدخل الفر     
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فارتفاع أسعار  ، المكملة لها  و 1الأفق الزمني لتوقع تطور أسعار السلع البديلة      والبديلة المنافسة   

 أمـا ارتفـاع     ،تج عنها زيادة الطلب على منتجاته     السلع البديلة لمنتجات المشروع المقترح ين     

وهذا ما يستلزم الإلمام بكل هذه الأسعار       ، ملة لها فينتج عنها انخفاض الطلب     أسعار السلع المك  

  .عر المناسب لمنتجات المشروع الذي يسمح بتعظيم حجم المبيعات المتوقعةلتحديد الس

 :عادات وتفضيلات المستهلكين-3

نها النسبة التي يوجهو  تجاهاتهم من حيث نمط الاستهلاك و     إذ تختلف عادات الأفراد وا    

وتؤثر أذواقهم بالضرورة على الكمية المطلوبة مـن الـسلعة          ، من دخلهم للإنفاق الاستهلاكي   

الأمر الـذي   ، لتي قد يترتب عليها زيادة الطلب على بعض السلع ونقصه على البعض الأخر            ا

يتطلب ضرورة التعرف على تفضيلات الأفراد واتجاهاتهم الاستهلاكية لتقدير الطلـب علـى       

  2.السلعة التي يقدمها المشروع

  :السكانعدد ومعدلات نمو -4

يتوقـف علـى    ونمو هذه الأسواق    ،  السوق تعني زيادة الطلب الكلي في    فالزيادة السكانية   

توقـع   ي،فالمجتمع الذي يتميز بانخفاض أو ثبات معدل نمو السكان فيه      ، معدل الزيادة السكانية  

الخدمات به بمعدل أقل من مجتمع يتميز بارتفـاع معـدل نمـو             أن يكون نمو أسواق السلع و     

  3.السكان وذلك بافتراض ثبات العوامل الأخرى 

  . تحديد العوامل المحددة العرض الخاص بمنتجات المشروع : الفرع الثالث

  4:ي يمكنها التأثير على العرض نذكرمن بين العوامل الت

  :أهداف المشاريع-1

فإذا كان هدف المشاريع يتمثل في اكتساب أسواق جديدة حتى ولو كان ذلك علـى               

  .أقصى أرباح ممكنة تلك التي تحقق  فستقوم بعرض كميات أكبر من،حساب أرباحها لفترة ما

  : والتكنولوجي السائد المستوى الفني-2

اج ومن ثم   حيث يؤدي استخدام وسائل الإنتاج الحديثة إلى زيادة طاقة المشروع على الإنت           

  .زيادة الكمية المعروضة
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  : سعر السلعة -3

 ومن ثم كان هناك      ،فكلما زاد سعر السلعة يصبح من الممكن تحقيق قدر أكبر من الربح           

  .افز قوي لدى المشروع يدفعه نحو إنتاج وعرض المزيد من السلعح

  :أسعار عوامل الإنتاج -4

حيث من المتوقع أن تنخفض الكمية المعروضة إذا ما ارتفعت أسعار هـذه الخـدمات               

  .وذلك لما لها من إثر سلبي على الأرباح

  :البيئة الاستثمارية-8

لمؤثرة علـى  لملائم يعتبران من أهم العوامل ا اإذ أن الاستقرار السياسي وتوفر المناخ العام  

فالمخـاطر الناجمـة عـن عـدم        ، بالتالي على الكمية المعروضة     و، القرارات الاستثمارية 

بالتـالي انخفـاض    موال إلى الإحجام عن الاسـتثمار و      الاستقرار وتدفع بأصحاب رؤوس الأ    

  .العرض في الأسواق

  .ويقية المطلوبةالبيانات و المعلومات التس: المطلب الثاني

تحديد وجمع مجموعة  تلزم الباحث التسويقي على ،إن خصائص السوق المستهدف وملامحه

المتغيرات التي يمكنها أن تؤثر علـى المـشروع         من البيانات والمعلومات عن كل العوامل و      

  . من أجل تحديد موقعه ضمن هذه التركيبة التسويقية،المقترح

  .ومات الثانويةالبيانات والمعل: الفرع الأول

تشمل هـذه   و، دها في مرحلة سابقة ولأغراض أخرى     وهي بيانات ومعلومات عامة تم إعدا     

  :البيانات على

   1:بيانات عن السكان -1

وتشمل أساسا على تحديد العدد الحالي للسكان بهدف معرفة  العلاقة الموجودة  بـين                   

، لاكي من الـسلعة أو الخدمـة       الاسته  وحجم الاستهلاك وكذا متوسط النصيب     حجم السكان 

بالإضافة إلـى كيفيـة      ،بالطلب خلال الفترات القادمة   وتحديد معدلات النمو المتوقعة للتنبؤ      

وضـع  الجنس للتعرف على نوعية المستهلكين ومن ثـم          على فئات السن و    توزيع السكان 

  . الترويجالسياسات المناسبة للإعلان و
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  1: بيانات عن الدخل-2

بـين حجـم     لمعرفة العلاقـة بينـه و      البيانات الخاصة بالدخل الوطني    علىمل  توتش   

 وتحديد مـستوى الـدخل       ،مدى توسع الدولة في إنتاجها    و الاستهلاك من السلعة أو الخدمة      

ومعرفة طريقة توزيعها على فئات السكان لمعرفة فئات الدخل المـستهلكة           ، دالمتوسط للفر 

ياسـات التـرويج    ب ورسم س  ع و التنبؤ بحجم الطل    للسلعة أو الخدمة التي سينتجها المشرو     

وكذا طريقة توزيعه على بنود الإنفاق داخل ميزانية الأسـرة لمعرفـة الجـزء              ، التوزيعو

  .السلعة أو الخدمة المزمع إنتاجهاالمتوقع تخصيصه من دخل الأسرة للإنفاق على 

  2: بيانات عن النشاط التجاري-3

عمل في مجال التوزيع حسب المناطق وحـسب     وتتضمن تحديد عدد المؤسسات التي ت     

 عدد المؤسسات  ،...)تجار جملة   ، وكلاء  ( مختلفة  المنتجات أو حسب القنوات التوزيعية ال     

سات التي تعمل فـي مجـال الإعـلان         عدد ونوع المؤس  التي تؤمن خدمات ما بعد البيع و      

  .والترويج

  3: التجارة الخارجيةن بيانات ع-4

زمع  إنتاجها من قبل      المالواردات من السلعة أو الخدمة       و وتخص بيانات الصادرات    

لأسعار العالمية  للتعرف  على مستقبل الـسلعة  أو الخدمـة             اتجاهات الطلب  وا   و، المشروع

خـول المـشروع إلـى الأسـواق     ومدى إمكانيـة د ، والطلب  المحليالفجوة  بين العرض   و

  .الخارجية

  :  بيانات عن النقل والمواصلات-5

تعلقـة بطـرق  النقـل  والمواصـلات  وأنواعهـا             ن  مختلف البيانات  الم     تتضمو

  . من اجل تحديد النوع المناسب  لنقل منتجات المشروع،مواصفاتهاو

  4: السياسات الحكومية -6

 وإجراءاتهمـا  التـصدير    دالاستيراالقيود المفروضة  على التسعير  و       بهدف التعرف على    

  .نظام الضرائب الجمركية وغيرهاو
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  . البيانات و المعلومات الأولية: الفرع الثاني

  1:تجميعها خصيصا للمشروع نذكر منهاالمعلومات التي يتم وتمثل البيانات و

  : بيانات عن السلعة أو الخدمة-1

منتجات  التي سـيقدمها  المـشروع     خصائص ال  وتشمل جمع معلومات عن أنواع  و      

لفجـوة  ن العروض الحالية و المتوقعة وحجـم ا       ومعلومات ع ، والمنتجات البديلة والمكملة لها   

بالإضافة إلى محاولة جمع بيانات عن  المـشاكل التـسويقية           ، الموجودة بين العرض والطلب   

 .المتوقع أن تتعرض لها منتجات المشروع

 2: والمرتقبين بيانات المستهلكين الحاليين-2

يـث    أو الخدمة  مـن ح      المرتقبين  للسلعة  ى تحديد  المستهلكين الحاليين  و      وتشمل عل 

دوافع الشراء  لدى المستهلكين والاختلاف      ،  المستوى التعليمي ، ، مستوى الدخل  السن، الجنس

مدى التأثر بالإنتـاج     ،  المستهلك للسلعة أو الخدمة إن وجد     الموجود بين متخذ قرار الشراء و     

ستهلاك  المحلي    وطنية تدعو للا   هل هناك عوامل  و،  وتفصيله على  الإنتاج المحلي     الخارجي

  .تفضيله على الخارجو

  :ترويج سياسة ال عن بيانات-3

ستخدام الوسطاء  تتضمن البيانات المتعلقة بأنواع وخصائص منافذ التوزيع وشروط ا        و

التعـرف  و، التجزئة الموجودين في السوق   لة و وعدد الوكلاء وتجار الجم   ، ومدى إمكانية ذلك  

  .الترويج وغيرهايف المتعلقة بخدمات التوزيع وكالالتعلى الوسائل الترويجية المتاحة و

  . المعلوماتأساليب جمع البيانات وو مصادر: الثالثالمطلب 

وعليه ومن أجل تحقيق    ، لومات التسويقية باختلاف مصادرها   تختلف أساليب جمع المع   

فلا بد من الاعتماد علـى الأسـلوب الـذي          ، ي الحصول على المعلومات المطلوبة    الفعالية ف 

  .شى وطبيعتهايتما

  . المعلومات الثانويةمصادر و أساليب جمع البيانات و: الفرع الأول

يعتمد في عملية جمع البيانات  الثانوية  على نوع خاص  من الدراسات  يطلق  عليها        

 مسبقـــا  ى تحليل  بيانات معدة وهي تلك  الدراسات  التـي تقوم  عل«الدراسات  المكتبية 

غير رسمية  لهـا    ات سابقة أو بيانات صادرة عن جهات رسمية  أو           ـسواء في شكـل دراس   
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يعتمد  في هذه     و،  1».... معدة خصيصا للمشروع   دراسة لكنها لم تكن   ال محل    بالمشروع علاقة

  : منهارالمصادر نذكعلى عدد من الدراسة 

لنـشرات   دراسات  المنـشورة  فـي المراجـع  والـدوريات  وا             الالمقالات  و   البيانات  و   -

 المعاهد العلمية؛حاث بالجامعات وما تنشره مراكز الأب وت  العلمية  المتخصصةالمجلاو

جهزة البحث  العلمـي     أ  التي تنشرها وكالات الإعلان  و       الدراساتالمعلومات  و   البيانات و  -

 المرتبطة بها؛

  ؛لوسطاءارير مندوبي البيع والموزعين وا تق-

  2؛ التسويقية المتخصصةات المعلوماتالبيانات التي تنشرها شرك-

الهيئات والمؤسسات الاقتصادية والـصناعية        والإحصائيات الرسمية التي تنشرها    لبيانات ا -

تقدم معلومات  تخص تعداد     المصالح الحكومية  التي      و أجهزة الإحصاء والزراعية  والتجارية و 

 3وغيرها؛ت المتعلقة بالتجارة الخارجية  البيانا،أنشطتها عدد المؤسسات و،السكان

معلومات معـدة خصيـصا  للمـشروع         و  هذه المصادر لا تقدم  بيانات       أن ارباعتبو

 وتحليلهـا  لمعرفـة   ، المعلومات التي يحتاجهـا ة لفرزالمقترح فقد تحتاج  إلى دراسة  خاص       

كما قد  تحتاج إلى معلومـات  إضـافية يـتم             ، المختلفةتأثيراتها  وتي تأثر عليه    الالمتغيرات  

 .    بأساليب أخرىالحصول عليها

  . المعلومات الأولية جمع البيانات ووأساليبمصادر : الفرع الثاني 

 بالمشروع  تتطلب إجراء  بحوث        ارتباطها مباشرة   إن خصوصية  هذه المعلومات  و      

ل عليها بالاعتماد  على أساليب        الحصو ية  لجمع البيانات  المطلوبة  والتي يتم        دراسات ميدان و

 : نذكر من أهمهاأدوات مختلفة و

  :الملاحظة-1

ت   سواء مـن خـلال  سـجلا    محدداتهويعتمد هذا الأسلوب على مراقبة تغييرات  السوق  و         

 الأفعال  خلال  فترة  أو عن طريق مراقبة  التصرفات  و،)ملاحظة غير مباشرة ( السوق 

  4.5)ملاحظة مباشرة ( تسجيلها معينة  و
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  : الاستقصاء الميداني -2

  إعداد قائمة استقصاء  تحتوي على العديد  من الأسـئلة             علىا الأسلوب     د هذ يعتمو

ثل حصيلة  الإجابات  ، حيث تمغيرهموالمنافسين والموزعين والموجهة للزبائن والاستفسارات 

يتم  الاعتماد ضـمن هـذا      و، 1لمعلومات المطلوبة  حول طبيعة  المشكلة التسويقية       البيانات وا 

،  نء  الشخصي من خلال  إجراء  مقابلة مباشرة  مـع المستقـصيي              الأسلوب  على الاستقصا   

  . ى مختلف  وسائل  الاتصال المتاحةكما يمكن الاعتماد عل

   2: التجارب الميدانية-3

اء قياس  للعلاقات  بـين       إجروتسمى بالتجارب  العلمية، حيث يتم  تجميع البيانات و         

، ووفقا لهذا الأسلوب يتم اختيار  عينة ستقلداهما عنصر  تابع و الأخر مأو أكثر  أحمتغيرين 

من عليها  و، يتم إدخاله ينة أخرى  أو أكثر    و ع  ، إدخال المتغير  التجريبي  عليها      قياسية بدون 

  .ا يتحدد  اثر المتغير التجريبيبعده و،س قيم  التابع قبل  بدئ التجربةثم قيا

   .نماذج تقدير الطلب على منتجات المشروع: المطلب الرابع

م  الطلب  على منتجـات       إذ أن  هدف الدراسة التسويقية  يتمثل أساسا  في تقدير حج            

هذا لتحديد السياسة  السعرية  الملائمة  التي تساهم  في تحقيق  أقـصى  إيـراد                  و ،المشروع

  .هممكن  من

  .)النماذج القائمة على  التقدير الشخصي( النماذج الوصفية : الفرع الأول

التقدير  الشخصي    تتمثل في الاعتماد على  الخبرة و       النماذج       لهذه   المميزة إن السمة 

  :النماذج عدد من الطرق  نذكر منهاتتضمن هذه  و،3للباحث التسويقي

  :  طريقة  حصر العوامل-1

، حيـث يـتم      صر التي يمكن أن تأثر على الطلب        تقوم على  التحليل الوصفي للعنا     و

، و تـصنيفها    )لمبيعات  حجم ا (غير الذي يتم  التنبؤ به       حصر كل  العوامل  المؤثرة  في المت        

 أما الثانية  فتشمل  العوامل  التي    ،  كل العوامل التي تعرقل المتغير      ، تتضمن الأولى  إلى فئتين 

علـى  الطلب  بناءا على هذه  العوامل و        حجم   قي  بتقدير   التسوي  ومن ثم يقوم الباحث    ،4تدعمه

  . خبرته الشخصية
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  :نة التاريخية أسلوب المقار-2

  ،وفقا  لهذا الأسلوب  يتم تحديد  حجم المبيعات في الماضي خلال فترة  زمنية معينة                

 لمقابلـة التغيـرات  فـي        رها بناءا على الخبرة الشخصية       يتم تقدي  وتضاف إليها نسبة معينة   

   1.من ثم الوصول إلى تحديد حجم المبيعات المتوقعةو، المستقبل

  : أراء الخبراء -3

ع على  منتجات المـشروع  مـن          المتوق  لهذا الأسلوب يتم تقدير مستوى الطلب      وفقا

تهم الطويلة  في مجال  الإنتـاج        بالاعتماد على خبر  يف خبراء الإدارة أوالمبيعات و    تكلخلال  

وضـع  الـسائدة ب  ق والدعاية والترويج وبمختلف الظروف الاقتصادية والاجتماعيـة         التسويو

ومن خلال القيام بمقارنة  الأرقام التقديرية المختلفـة يـتم           ، يتقديرات تخص الطلب المستقبل   

 .2التوصل  إلى رقم وسطي يفي بمتطلبات تقدير متوسط مبيعات  المشروع

قـد  ط بوجهات نظر أصحاب  التقـديرات و        أن الخبرة  الشخصية  قد ترتب       و باعتبار 

ن هنا تتجلى محدوديـة     وم، هم المختلفة فقد لا تكون موضوعية     مصالح و متتأثر بإيديولوجياته 

 أخرى قائمة وفـق أسـس       الاعتماد على النماذج السابقة وتظهر الحاجة  للاستعانة  بأساليب         

  .  إلى الدقة في التقديرعلمية لتوصل

  . النماذج الاقتصادية: الفرع الثاني

  :ويمكن إيجاز أهمها فيما يلي

  3: متوسط استهلاك الفرد-1

تقـدير عـدد    والماضية علي في السنة  أو الفترة    الاستهلاك الف  حصر بيانات يتم  حيث  

  :ك الفرد يحسب بالعلاقة  التالية متوسط استهلا ومن ثم حساب،السكان المرتبط به

                                       حجم استهلاك الفعلي في سنة ن
  =متوسط الاستهلاك الفردي 

   في تلك في تلك السنة                                      عدد السكان
  :حيث

-الـواردات   + المحلي في نفس الـسنة      حجم الإنتاج   = (حجم الاستهلاك الفعلي في السنة ن       

  ).الصادرات 

  4:الطلب المتوقع كما يليو يكون حجم 
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متوسط اسـتهلاك الفـردي   x  عدد السكان في منطقة إقامة المشروع= حجم الطلب  المتوقع 

  .)قالسو( منطقة نشاط المشروع 

على منتجات المـشروع  فـان       تقدير عدد الزبائن المرتقبين     كان من الممكن      أما إذا   

  1:طلب  المتوقع يمكن إيجاده كما يليال

 منطقة نشاط    متوسط الاستهلاك الفردي في    xبين  عدد الزبائن  المرتق    = حجم الطلب المتوفر  

  .)السوق( المشروع 

  :تماد عليه لتقدير الطلب نذكرومن المرونات التي يمكن الاع :المرونات -2

  :  مرونة الطلب السعرية-أ

عن التغير  عبر على العلاقة  مابين السعر والطلب بمرونة الطلب السعرية التي تعبر             ي

 :سلعة  كما توضح المعادلة التاليةالنسبي للطلب استجابة إلى التغير في سعر ال

  
  جم الطلب                               التغيير النسبي في ح

    =المرونة السعرية   
                                التغيير النسبـــي في السعــــر

  
الطلب المتوقع عند الأسعار الجديدة سـواء       اد على معامل المرونة يتم تقدير       بالاعتمو

  2.بالزيادة أو بالنقصان عن الأسعار السابقة

  : مرونة الطلب الدخلية-2

ة إلى مدى استجابة الطلب للتغير النسبي في دخل المستهلك ويـتم            وتشير هذه المرون    

  : إيجادها وفقا للصيغة التالية

                                التغيير النسبي في حجم الطلب 
  =المرونة السعرية   

                                التغيير النسبـــي في الدخل
ومعرفة مستويات الدخول الجديدة يمكن التوصل إلى       وبتحديد معامل المرونة الدخلية     

  .تقدير الطلب المتوقع على السلعة
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  .النماذج الإحصائية: الفرع الثالث

  : ج مجموعة من الأساليب نذكر منهاتتضمن هذه النماذ

  : أسلوب السلاسل الزمنية-1

ذا ما يتطلب   وه ،الزمن الكميات المتوقعة في المستقبل و     تقوم على فكرة الارتباط بين    

المتوقع بيعها و الـعوامل التي تـؤثر       التي أدت إلى  التغير في الكميات        البحث عن العوامل    

  3 2:من أهم التغيرات التي يمكن أن تحدث  نذكرو،  1لعليها فـي المستقب

  :يرات الاتجاه العام تغ-أ

اتجاهـا   ذ إما   تأخالظاهرة في المدى الطويل نسبيا و     يرات التي تعكس سلوك     هي التغ و

 .صعوديا أو تنازليا

 :يرات موسميةتغ -ب

 التـي   ومثالها التغيرات ، كرر بنفس الصورة خلال وحدة الزمن     التي تت يرات  وهي التغ 

 حيث تزداد  الكميات     ،المناسباتخلال مواسم الأعياد و   ن سلعة ما     في كمية المبيعات م    تحدث

 .خرىوتنخفض في بقية المواسم الأ المباعة  خلال تلك  المواسم

  :يرات دورية تغ-جـ 

 ولكن على فتـرات     ، منتظمة في الظاهرة محل الدراسة     وهي تغيرات تحدث بصورة   

  .زمنية متباعدة نسبيا بالمقارنة بفترات التغيرات الموسمية

 :رات  عرضية أو غير منتظمة تغي-د 

  .تتمثل في التغييرات التي تحدث لأسباب طارئة يصعب التحكم فيهاو

ط الاتجاه العام من أكثر الطرق المستعملة نظرا لأهمية التغييـرات           خوتعتبر طريقة   

، و لتحديد خط الاتجاه العام يمكن الاعتماد علـى          بها وامتدادها على المدى الطويل    المرتبطة  

ثر الطـرق  التي تعتبر من أكتوسطات وطريقة المربعات الصغرى    طريقة الم ، الطريقة البيانية 

يقـة يتعـين إتبـاع      وصول إلى تقدير هذا الطلب وفقا لهذه  الطر        ولل، استخداما للتنبؤ بالطلب  

 3 :الخطوات التالية

  اعتمـادا علـى    باعة خلال فترة السلـسلة الزمنيـة      التاريخي للكميات الم  رسم المنحنى    :أولا

 للتبسيط أن خط الاتجاه العام يأخـذ شـكل خـط            ، فإذا افترضنا   المتوفرة المعطيات التاريخية 

  : تكون على النحو التاليمعادلتهمستقيم فان 
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xbby 21 +=  

  :حيث تمثل

Y  :  كمية المبيعات   ،b1,b2  :  ثوابت        ،x  :تعبر عن الزمن.  

ذلك  استنادا  إلى المعادلتين      و ،   b2,b1استخدام أسلوب المربعات الصغرى في تقدير         :ثانيا

  :التاليتين 
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  . عدد سنوات السلسلة الزمنيةn   تمثلحيث

  :أسلوب الارتباط-2

ير في   احد المتغيرات للتغ   يعرف الارتباط على انه مقياس  لدرجة استجابة التغير في         

هدف  إلـى تحديـد      رتباط ي ن تحليل  الا    نطاق دراسة الجدوى التسويقية  فإ      في و ، أخر متغير

عليـه  و، 1 محدد من محدداته من ناحية أخرى      كلمن ناحية و   العلاقة بين الطلب     قوةالاتجاه و 

 ـ      أحد محدداته فإن تغ    كان  الارتباط قوي  بين الطلب و        فإذا ر  ير ذلك المحدد سينتج عنـه تغي

يقاس الارتباط  و، من ثم استخدامها في تقديرهو)  متغير مستقل ( لمحدد الطلب  كمتغير  تابع ل  

  23: وفقا للعلاقة التاليةينبين متغير

( ) ( )yx
r

varvar

cov=
 

 

  :حيث يمثل 

r :؛معامل الارتباط  

( )yx,cov :    التغاير بين المتغيرينx   و y    على الوسـط الحـسابي    انحرافهم  (  على التوالي (

  :معادلة السابقة على النحو التاليويمكن كتابة ال
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 هـذا الارتبـاط     ، و قد يكون     1+ و   1-امل الارتباط محصورا بين     معويجب أن يكون    

، قد يكون متعـددا   و ومتغير  تابع  لارتباط بين متغير مستقل واحد       على ا   يقتصر جزئيا بحيث 

  .1على المتغير التابع )المستقلة ( ير كل العوامل  المفسرة حيث يظهر تأث

ستخدامها   انه لا يقدم  أي علاقة  رياضية يمكن ا          ، حول هذا  المعامل    وما يمكن ملاحظته  

ط بـين  الطلـب      و لكن يساعد على تحديد  اتجاه  العلاقة التي ترب          ، مباشرة في تقدير الطلب   

رياضي لتحديد  هـذه     لمن الأجدر البحث عن الأسلوب      ا كان    ما إذ   ومن ثم معرفة   ،محدداتهو

  . العلاقة أو لا

  23:ر أسلوب الانحدا-3

 وعدد من العوامـل     يهدف تحليل الانحدار إلى البحث عن علاقة كمية بين المتغير التابع          

  :وهذا كما يلي، التي تأثر عليه

ε++++= ...321 xbxbby  

  :حيث 

ε:العوامل الأخرى التي يمكنها التأثير على  يأخذ بعين الاعتبار جميع متغير عشوائي y.  

فإن التحليل يقتصر فقط على دراسة العلاقة بين  المتغير          ،  الانحدار البسيط  وفي حالة   

 b1 ،b2ويتم  إيجاد قيمـة المجهـولين        ، ات التي يمكنها التأثير عليه فقط     التابع وأحد المتغير  

  .بالاعتماد على المعادلتين السابقتين
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  . الفنيةدراسة الجدوى: مبحث الثانيال

وتعتبر ، تشغيلهنشائه و تهدف الدراسة الفنية إلى تحديد احتياجات المشروع اللازمة لإ          

 الدراسـات   مخرجات الدراسة التسويقية مدخلات هذه الدراسة ونقطـة الانطـلاق لإجـراء           

  .البحوث المتعلقة بهاو

  .جم الإنتاجقة الإنتاجية وتحديد حدراسة الطا: المطلب الأول

تغطية تبرز أهمية دراسة الطاقة الإنتاجية في التعرف على مدى إمكانية المشروع في             

من خلال تحديد حجم الإنتاج الذي يمكن للمشروع تقديمه ومـن           ، الطلب المتوقع على منتجاته   

بطة  الإنتاج المرتنية تكاليفثم تحديد الحجم الأمثل الذي يوفق ما بين محاولة تغطية الطلب وتد

  .به

  .تحديد الطاقة الإنتاجية للمشروع: الفرع الأول

تعرف الطاقة الإنتاجية بأنها حجم أو عدد الوحدات التي يمكن إنتاجها خـلال فتـرة               

 عدد الوحدات   وعليه وبعد تقدير الطلب المتوقع على منتجات المشروع وتحديد        ، 1زمنية معينة 

شروع استخدامها لتلبيـة هـذا      عين على الم  يمكن تحديد الطاقة التي يت    ، الممكنة من المشروع  

  :ختلفة يمكن تلخيص أهمها فيما يليوللطاقة الإنتاجية مستويات م، الطلب

  :الطاقة الإنتاجية القصوى-1

وهي طاقة الإنتاج المحددة خلال مدة زمنية معينة وفقا لمواصفات عناصر الإنتـاج مـع               

عمالـة ذات   الصيانة المنتظمـة و   ك ،فر مجموعة متكاملة من الاشتراطات    فرضية ضرورة تو  

وهي بذلك تعنـي الاسـتغلال      ، المواصفات المحددة مات الإنتاج و  كفاءة إنتاجية وتوفر مستلز   

  .2الكامل لكل عناصر الإنتاج في المشروع دون الأخذ في الاعتبار أي معوقات محتملة

 : الطاقة الإنتاجية المتاحة-2

 مـع   ،قها من خلال الظروف العادية للتشغيل     وتمثل طاقة التشغيل العادية التي يمكن تحقي      

 ـ        ل نوعيـة التكنولوجيـا المـستخدمة    مراعاة القدرات الإنتاجية لظروف الإنتاج المتاحـة مث

وهي بـذلك  ،  التي تؤثر على الطاقة القصوى   3الظروف الفنية للمصنع ونظام الإدارة المطبق     و

جـة لـبعض     أن تحـدث نتي    عن الطاقة القصوى منقوص منها الطاقة العاطلة التي يمكن        تعبر

  .العوامل التي تؤثر عليها
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  1: الطاقة الإنتاجية المخططة-3

م في العادة تحديـد مـستوى الخطـة         ويت، الطاقة المستهدفة لتشغيل المشروع   وتمثل  

اقة المتاحـة فـي الوحـدة       السعي لتحقيقها من خلال المواءمة ما بين الطاقة القصوى و الط          و

 ن تشغيل الوحدة الإنتاجية وتحديد الهدف المحدد بالخطة كلما دل         وكلما كان بالإمكا  ، الإنتاجية

 .ذلك على كفاءة الإدارة بالتشغيل

  2):المستغلة( الطاقة الإنتاجية الفعلية-4

وتمثل الطاقة الإنتاجية التي يعمل بها المشروع أو الوحدة الإنتاجية تحـت الظـروف     

، اقة المخططة أو أقل أو أكثر منها      ماثلة للط وقد تكون  م   ، ئدة خلال الفترة الزمنية المحددة    السا

مل التـي   ويحدث هذا الاختلاف سواء نتيجة لخطأ في تقدير الطاقة المخططة أو لبعض العوا            

  . بالحسبان عند التخطيطتأخذ تحدث وتؤثر عليها ولم

  .تحديد حجم الإنتاج: لفرع الثانيا

ادة الإيرادات الناتجة عن    إن تعظيم الإنتاج بهدف تغطية الطلب المتوقع يؤدي إلى زي         

ولكـن توجـد بعـض أنـواع        ، نتاج تلك الكمية  المبيعات وزيادة التكاليف المتغيرة اللازمة لإ     

وعليه فإن هـذه الزيـادة قـد        ، ∗التكاليف التي تبقى ثابتة بالرغم من الزيادة في حجم الإنتاج         

 العمل على زيـادة     ومن هنا فلا بد من    ،  التكاليف الوحدوية المرتبطة بها    تنعكس على تخفيض  

لها والممكن في حدود الطاقـة المتاحـة        حجم الإنتاج بهدف تدنيه التكاليف إلى أدنى مستوى         

لية تقـدير الحجـم     وفي هذا الإطار يلعب تحليل التعادل دور رئيسي في عم         ، والطلب المتوقع 

  .المناسب للإنتاج

لذي عنـده يتعـادل    حيث تتمثل نقطة التعادل في ذلك الحجم أو المستوى من الإنتاج ا           

 3أي النقطة التي لا توجد عندها أربـاح ولا خـسائر          ،  الإجمالي مع التكاليف الإجمالية    الإيراد

  :نقطة بالاعتماد على عدة طرق منهاويمكن التوصل إلى تحديد هذه ال

  :تحديد التعادل رياضيا-1

وبافتراض أن كل مـا     ، لتكلفة الكلية ل  مساوي  الكلي الإيراد باعتبار أن في نقطة التعادل يكون     

  :يمكن التوصل إلى نقطة التعادل وفقا للمعادلة التالية، ينتج يباع 

  ). التكلفة المتغيرة الوحدوية–السعر الوحدوي للبيع / ( التكاليف الثابتة = نقطة التعادل 
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  1:الطريقة البيانية-2

ة الإيراد الكلي من خلال الرسم البياني يمكن الوصول إلى نقطة التعادل استنادا إلى دال

 :ودالة التكاليف الكلية كما يوضحه الشكل الموالي 

  

 حيـث تتقـاطع دالـة     Mدد في النقطةيتضح من الشكل أن حجم إنتاج التعادل يتحو

سيمثل مخـاطرة   فإن أي حجم إنتاج  Mأما على يسار ،د الكلي مع دالة التكاليف الكليةالإيرا

لكلي ومن ثم سيحقق المشروع     ن التكاليف الكلية تكون أكبر من الإيراد ا       لمشروع  لأ  بالنسبة ل 

اد الكلي  وعلى يمين نقطة التعادل يتضح أن المشروع سيحقق أرباح حيث يكون الإير           ، خسارة

  .أكبر من التكلفة الكلية

 كانت نقطة التعادل أكبر من حجم الإنتاج الواجب الوصـول إليـه وفـق                فإذ ،عليهو

أمـا إذا كانـت نقطـة       ، المشروع سيحقق خسارة ومن ثم رفضه     راسة التسويقية يعني أن     الد

التعادل أقل من حجم الإنتاج الواجب الوصول إليه فيعني أن المشروع سيحقق أرباح ومن ثم               

  .2يتعين إكمال الدراسة
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 زيادته إلى أقصى حد     عين  يت  ،ومن أجل الوصول إلى حجم الإنتاج المناسب للمشروع       

 في ضوء الطاقة المتاحة بحيث يتجاوز هذه النقطة ولا يتجاوز حجم الإنتـاج الواجـب                ممكن

  .الوصول إليه لتغطية الطلب المتوقع 

  .تخطيط العملية الإنتاجية: ثانيالمطلب ال

يتمثل تخطيط العملية الإنتاجية في تحديد المراحل الإنتاجية المختلفة لتحويل المدخلات           

وهذا بهدف تحديد الأسلوب الإنتاجي الخـاص       ، طة المرتبطة بها  جات ومختلف الأنش  إلى مخر 

ومن ثم التوصل إلـى تقـدير الاحتياجـات        ، ديد نوع التكنولوجيا التي تناسبه    بكل مرحلة وتح  

  .مشروع وتشغيله وتحديد شكلهالمختلفة لإنشاء ال

  .يار الأساليب الإنتاجية الملائمةاخت: الفرع الأول

نتاج الملائم الذي يتفق مع المبررات الفنيـة والاقتـصادية          إذ يتعين اختيار أسلوب الإ      

  1. لتحقيق الإنتاج المستهدفةوتحديد تسلسل العمليات الإنتاجية اللازم، المطلوبة

وتنطوي عملية اختيار أسلوب الإنتاج اقتصاديا على تحديد التوليفة المثلى بين عناصر            

وهذا الأمر الـذي  ، 2بأعلى إنتاجية فة ممكنة و  ن من الإنتاج بأقل تكل    الإنتاج التي تنتج حجم معي    

لإنتاجيـة وتدنيـة    يتطلب البحث عن التكنولوجيا المناسبة التي تعمل على الرفع من مستوى ا           

،  أخرى  وأن تتماشى مع المواصفات الفنية للمنتج المطلوب وكميته من جهة          التكاليف من جهة  

الإنتاج حسب  ، الإنتاج المستمر ( ج المقرر الإنتا تتأثر بدورها بنظام     علما أن المواصفات الفنية   

  .ةلكل نظام إنتاجي مواصفات محددباعتبار أن ) الإنتاج المتغير ، الطلبيات

لتكنولوجيـا  اأسلوب الإنتاج الذي تم اختياره و     ويرتبط تحديد العمليات الإنتاجية فنيا ب     

يلـة وتحليـل المراحـل      إذ أن الدراسة التفصيلية لأساليب الإنتاج البد      ، التي يتعين استخدامها  

  .3الإنتاجية يؤدي إلى اختيار أفضل أسلوب إنتاجي لكل مرحلة من مراحل العملية الإنتاجية

  .تحديد احتياجات المشروع:الفرع الثاني 

وفقا لطبيعـة   لعناصر اللازمة لإنشائه وتشغيله     حيث يتم تحديد مختلف احتياجاته من ا      

  : يليخص أهم هذه الاحتياجات فيماوتتل، مختارةالتكنولوجيا اللإنتاجية وونوع الأساليب ا
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  1:الآلات و المعدات -1

 اعتبارات التكلفة و الجودة وحجم المشروع وشروط الدفع ومدى هاإذ يتحكم في تحديد نوع

  .ط المصاحبة للتكنولوجيا المختارة وغيرها من الشرو،توفر قطع الغيار

  :المواد الخام و المواد الأولية -2

اجية مـن المـواد الخـام       ات المنتج يتم تحديد ما تتطلبه العملية الإنت       وعلى ضوء مواصف  

ر الكمية  ومن ثم العمل على توفي    ، ع التكنولوجيا المختارة  الأولية التي تتناسب مع طبيعة ونو     و

وتحديد المصادر المختلفة للحصول عليها بالـشكل الـذي يـضمن           ، المطلوبة من تلك المواد   

  .ة التكاليف اللازمة للحصول عليهاة وتدنيالاستمرارية في النشاط من جه

  : القوى العاملة-3

حيث تتوقف احتياجات المشروع من القوى العاملة بمختلف مستوياتها علـى الهيكـل        

 ويـتم ،ترح وعلى حجمه وطاقاته التـشغيلية     التنظيمي وعلى خطة التشغيل في المشروع المق      

توى التكنولوجيـا    الطاقة الإنتاجية ومـس     و جحتياجات بعد اختيار برنامج الإنتا    هذه الا تحديد  

  2. وبما يتماشى مع طبيعتهاالخاصة بالمشروع

  3:الأثاث ووسائل النقل-4

إذ يتعين تحديد احتياجات المشروع من أنواع الأثـاث المختلفـة ووسـائل النقـل و                

  .الاتصالات وتكلفتها ومصادر الحصول عليها

  .دراسة واختيار موقع المشروع: المطلب الثالث

يتأثر بمجموعة من العوامـل     كما  ، قع نفقات مالية ضخمة للحصول عليه     يتطلب المو 

ومن هنا فلا بد من دراسة مختلف هذه العوامل للتعرف على مدى تأثيرهـا علـى                ، الأخرى

  .لى تحديد الموقع الملائم لإقامته ومن ثم التوصل إ،المشروع المقترح

  .القرب من السوق المشروع و تشغيلمدى القرب من احتياجات: الفرع الأول 

حيث غالبا ما يفضل الموقع الذي يجعل إجمالي تكلفة النقل من مصادر المواد الأولية              

 وهذا  4،1إلى المصنع ومن المصنع إلى منافذ التوزيع عند حدها الأدنى         ) ومختلف مستلزماته   (

ر الحـصول   الأمر الذي يمكن تحقيقه عن طريق التوفيق ما بين القرب من الأسواق ومـصاد             

  .على المستلزمات
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ويزيد الوزن النسبي لاعتبارات التكلفة ويتوقف على نوع السلعة التي ينتجها المشروع   

حيث يفضل اختيار موقع المشروع بالقرب من مـصادر         ، وطبيعته المستلزمات التي يتطلبها   

  1:لإنتاج في حالات معينة نذكر منهامستلزمات ا

ة تكـاليف إضـافية     يتطلب نقلها لمسافات بعيد   عة التلف و   مستلزمات الإنتاج سري   إذا كانت  -

  لتخزينها وحفظها؛

يـات كبيـرة فـي    إذا كانت مستلزمات الإنتاج كبيرة حجم أو ثقيلة الوزن وتـستخدم بكم          -

 العمليات الإنتاجية؛

 ـ               - ة إذا كانت تكاليف نقل مستلزمات الإنتاج تمثل نسبة عالية من تكـاليف التـشغيل مقارن

 .تجات النهائيةبتكاليف نقل المن

  2:سبي في حالات أخرى نذكر منهاأما بالنسبة لمدى القرب من الأسواق فيزيد وزنه الن

إذا كانت تكاليف نقل المنتجات النهائية إلى الأسواق تشكل نسبة عالية من تكاليف التشغيل               -

  مع تكاليف نقل مستلزمات الإنتاج؛أو التكاليف الكلية وذلك بالمقارنة 

 نقل المنتجات النهائية لمسافات طويلة لكبر حجمها وانخفـاض قيمتهـا            في حالة صعوبة   -

 .عالية من الأمان في عمليات النقلاحتياجها لدرجة السوقية وتعرضها للكسر والتلف و

  .الخصائص الفنية والطبيعية لمناطق إقامة المشروع: الفرع الثاني

اختلاف طبيعة ونوع النشاط    الطبيعية على الموقع  ب    ختلف مدى تأثير الخصائص الفنية و     ت

  :ومن أهم هذه الخصائص نذكر، الذي ينتمي إليه المشروع 

  3:نوعية التربة-1

وبين طبيعة النشاط   ) طبقية، صخرية، رملية( ط شديد بين نوعية التربة      حيث يوجد ارتبا  

إذ تلزم الصناعات الثقيلة مثلا إقامته علـى تربـة          ، لذي سيمارسه المشروع موضع الدراسة    ا

ويختلف الأمر فيما يتعلق ،  الإسكان الحال بالنسبة لمشاريعسم بالصلابة وقوة التحمل وكذالكتت

  .تجارية ومشاريع الصناعات الخفيفةبالمشاريع ال

،  مالية لتحويلها إلى تربة ملائمة     فالتربة الغير ملائمة لنوعية النشاط يترتب عليها نفقات       

 نفقـات العناصـر الأخـرى       لنفقة المذكورة وبين  وهو الأمر الذي يعني إجراء المقارنة بين ا       

لمرتبطة بمستلزمات الإنتاج والمنتج النهائي واليد العاملـة        المتمثل في نفقات النقل ا    للدراسة و 

  .وغيرها
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  :روف المناخية و الأثر على البيئةالظ -2

ويختلف ، الذي سيتم تخصيصه لإقامة المشروع    حيث تؤثر الظروف المناخية على الموقع       

إذ أن المناخ الذي يتميز بنسبة عالية من تساقط         ، ير باختلاف نشاط المشروع وطبيعته     التأث هذا

عيـق  وي) بعض الأنشطة الزراعيـة  ( النشاطات  الأمطار مثلا قد يتناسب مع أنواع معينة من         

وعلى هذا الأساس تجري دراسة شاملة لمختلف الظـروف       ، )مشاريع سياحية ( أنشطة أخرى   

كما قد توجد قيود    ،  لتحديد مدى تأثيرها على المشروع     ميز بها الموقع المقترح   المناخية الذي يت  

 ومثـال   ،تحضر إقامة بعض أنواع المشاريع في مناطق معينة وهذا نتيجة للتلوث الذي تحدثه            

  .وية بالقرب من التجمعات السكانيةذلك منع إقامة مشروع للصناعات الكيما

  1:مدى توفر البنية الأساسية-3

من مياه وصرف صحي ووسائل     توافرت البنية الأساسية ومرافق صناعية وخدمية       فكلما  

  . كلما زاد أهمية هذا العامل،الطرق وغيرهاالنقل و

  .عوامل أخرى: الفرع الثالث

توجد مجموعة من العوامل الأخـرى التـي        ، فة إلى الاعتبارات السابقة الذكر    بالإضا  

  2:م لإقامته نذكر منهالموقع الملائيمكنها التأثير على اختيار ا

  :الأراضي قيمة -1

يث تختلف الأثمان من منطقـة      ح،  الأمر بشراء الأرض أو استئجارها     وهذا سواء تعلق  

ومن هنا يلعب هذا العامل دورا متزايد وخاصة        ، 34كما تختلف تهيئتها حسب طبيعتها    ، لأخرى

  .  إذا كان المشروع يحتاج إلى مساحات كبيرة

  :الاستثمارمدى توافر حوافز  -2

إذ توجد العديد من مزايا وحوافز الاستثمار مثل التسهيلات الضريبية ودعم مستلزمات            

كما قد تلجأ البنوك أحيانا إلـى       ، قامة المشاريع في من مناطق معينة     الإنتاج من أجل تشجيع إ    

 ـ       عدم تزويد المشاريع بالأموال المطلوبة إلا إذا اختاروا        ، ة  إقامة مشاريعهم في مواقـع معين

ومن هنا تبرز أهمية الوزن النسبي لهذا العامل وخاصة بعـد حـساب أثـر تلـك الحـوافز             

  . الإجماليةشغيل المشروع ونفقاتهالاستثمارية على اقتصاديات ت
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  : توفر الاستقرار والأمن-3

كمـا تحـرص هـذه      ، مشاريع بالقرب من المناطق الآمنـة     حيث يفضل إقامة معظم ال    

  دا عن الأماكن التي يوجد فيها اضطرابات داخليـة أو منازعـات           المشاريع على التوطن بعي   

ان وزنا هاما فـي     الأم ومن هنا يكون لعنصر الاستقرار و      ،طائفية وعنصرية أو حروبا أهلية    

 .مثل هذه الأوضاع

 :درجة التوطن-4

وتقاس درجة التوطن في مناطق معينة عن طريق حساب معامل التوطن للتعرف على   

حيث يقيس هذا ، ليمن من النشاط الاقتصادي وليكن الصناعة في أحد الأقا     مدى توطن نوع معي   

لهذا الإقليم فـي    المعامل الأهمية النسبية لهذا النشاط في الإقليم محل الدراسة بالأهمية النسبية            

وعليه يمكن إيجاده عن    ،  العمال كأساس لقياس درجة التوطن     ويستخدم عدد ، الاقتصاد الوطني 

  :تاليةلطريق المعادلة ا

  = معامل التوطن للنشاط الصناعي في إقليم معين 

                عدد عمال كل الصناعات في الإقليم الإقليمفي عدد العمال في صناعة معينة 

  عدد عمال كل الصناعات في الاقتصاد          مجموع عدد العمال في هذه الصناعة    
  

 يدل على أن الإقليم يحصل على نـصيب         مل التوطن يساوي الواحد فهذا    افإذا كان مع  

بالتالي يفضل عدم إنشاء    و، نسبي متعادل من هذا النشاط على مستوى  الاقتصاد الوطني         

 . المشروع

أما إذا كان معامل التوطن أكبر من الواحد فهذا يعني أن الإقليم يحصل على أكثر من                   

 ومن ثم يمكـن  ، بالقدر الكافيهذا النشاط  غير متوطن   مم يعني أن    نصيبه النسبي المتعادل    

  .ذا الإقليمالتوسع في بإنشاء مشاريع أخرى في ه

و تجدر الإشارة في الأخير أنه وبعد حصر مختلف العوامل التي يمكنها التأثير علـى               

 وضع معاملات خاصـة بكـل        يمكن ،عليهمقترح وإجراء دراسة لمدى تأثيرها      المشروع ال 

  .موقع المناسب لإقامتهم تحديد العامل  وبناءا على ذلك يت

   .مخرجات الدراسة الفنية: المطلب الرابع

اختيار المـشاريع   تفرز دراسة الجدوى الفنية للمشروع على نتائج هامة لعملية تقييم و          

فبعد تحديد مختلف احتياجات    ، المشروعقات الكلية التي يتطلبها      تقدير النف  الاستثمارية تخص 



        

تصبح كل المعلومات ، المساحة التي يتطلبها الملائم وعهإنشاء المشروع وتشغيله وتحديد موق

  .رة لتقدير قيمة هذه النفقاتمتوف

  .النفقات الاستثمارية: فرع الأولال

فالإنفاق يشير إلى التـدفق النقـدي       ، البعض بين مفهومين هما الإنفاق والتكلفة     يفرق  

 فتشير إلى قيمة المدخلات     أما التكلفة ، تصادية ما خلال فترة زمنية معينة     الناتج من وحدة اق   

ومن هنا فإن المفهومان قـد يختلفـان        ، اللازمة لحجم إنتاج معين خلال فترة زمنية محددة       

تدفع في الفترة الحالية مبالغ مستحقة عن إنتاج تم في فتـرة            قد  باعتبار أن الوحدة الإنتاجية     

 فـيمكن  ، مـرة  ولكن وباعتبار أن دراستنا هذه تخص المشروع الذي سـيقام لأول           ،1سابقة

ات اعتبار أن التكاليف المرتبطة بالحصول على مختلف احتياجات إنشاء المشروع تمثل تدفق           

  . عنها بمصطلح الإنفاق الاستثماريومن ثم يمكن التعبير، نقدية خارجة خلال فترة إقامته

وتتمثل النفقات الاستثمارية في المبالغ التي تستثمر في أصول لازمة لإتمام العمليـة               

  :  وتتضمن ما يلي،23لإنتاجية لمدة دورة إنتاجية على الأقلا

  : الاستثمار المبدئي -1

جاهزا للتشغيل و شمل على الإنفاق الاستثماري اللازم لاقامة وبناء المشروع بحيث يصبح و

 3.الإنتاج

  1:قيمة الأرض -أ

ويعتمـد سـعر الأرض علـى       ، رض وفقا للتصميم المقترح للمـشروع     تحدد مساحة الأ  

أو على الأسعار الـسائدة فـي       ، دولة في مناطق معينة   الامتيازات التي تمنحها ال   هيلات و تسال

وعند تحديد قيمة النفقات اللازمة للحصول على الأرض يجب إضافة كـل الرسـوم              ، السوق

كما يجب إدخال كافة النفقات المتعلقة ، وتسجيلها ونقل ملكيتها إلى السعر المترتبة على شرائها    

لتـي  وكل هذه الأعمال تتوقف على الحالة ا      ، ها وتعبيد الطريق إليها وغيرها    ويتبتمهيدها وتس 

  .توجد عليها الأرض عند شرائها
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  :الإنشاءاتقيمة المباني و-ب

، ملةوتتضمن قيمة النفقات الخاصة بإقامة المباني الأساسية للمشروع ومختلف المباني المك          

  .23رهاالمخازن ومباني الإدارة ومساكن العمال وغيك

  : الآلات و المعدات  ومختلف التجهيزات -ج

ملـك  وما إذا كان سيتم شرائها بالت     ، فمن خلال إعداد قوائم الآلات والمعدات المطلوبة      

وبالحصول على قوائم الأسعار يمكن تحديد النفقة الخاصـة         ، أو عن طريق التمويل التأجيري    

لتركيب وتجـارب بـدأ التـشغيل إلـى      اقل و  الن ة ونفقات بكل آلة بعد إضافة الرسوم الجمركي     

 وهذا بالإضافة إلى النفقات الخاصة بالحصول على مختلـف التجهيـزات الأخـرى              ،4السعر

  .ات المكتبية ووسائل النقل وغيرهاكالتجهيز

  3: نفقات التأسيس-د

وهـذا   ،إلى غايـة إقامتـه     لحظة التفكير في إنشاء المشروع       وتشمل كل بنود الإنفاق من    

  : نذكرنفقاتومن هذه ال، نفق على عملية الإنشاءتثناء ما يباس

  الدراسات السابقة لإنشاء المشروع؛نفقات  -

  على البيانات من الجهات الرسمية؛الحصولب التشغيل والنفقات الخاصةنفقات  -

  الإدارية حتى بدأ التشغيل؛النفقات  -

 قات تنظيم المشروع الجديد؛نف -

 تنفيذ؛ الاستشارية المشرفة على الأتعاب المكاتب -

 نفقات التمويل في فترة الإنشاء؛ -

 لتي تدفع لقاء شراء حقوق التصنيع؛المبالغ ا -

 لإعلان قبل التشغيل؛الدعاية وانفقات  -

غيرها من النفقات المماثلة خلال فتـرة دراسـة         نفقات  السفريات والتنقلات والحفلات و      -

 دأ التشغيل؛المشروع وقبل ب

 .التعاقد مع الموردينتاج ومات الإننفقات دراسة عروض توريد الأصول ومستلز -
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  1:أول دورة تشغيليةمتطلبات تمويل احتياجات  -2

ول دورة تضمن مجموعة الأصول القصيرة الأجل التي يتم تقديرها للوفاء بمتطلبات أو ي

المتداولة اللازمة للتشغيل وتتكون من جميع الأصول الجارية أو ، تشغيلية من حياة المشروع

المنتجات تحت لمخزون السلعي الذي يتضمن المواد الخام والسلع الوسيطية و      والمتمثلة في  ا   

الأصول النقدية التي يحتفظ بهـا      بالإضافة إلى   ، ل وقطع الغيار ومستلزمات الصيانة    التشغي

البيعية وأجور  والإدارية و الصناعيةنفقات كال، خلال فترة التشغيل الأولىنفقاتلمواجهة أي 

  .ت المرافق الاجتماعيةالطاقة وخدماالعمال و

  2: النفقات الاستثمارية اللاحقة-3

 ـ           ج إليهـا   اوتتضمن النفقات الخاصة بشراء المعدات و التجهيزات التي يمكن أن يحت

وكذلك النفقات الناجمة عن    ، أي بعد إنشائه وانطلاقه في العمل     ، في سنوات لاحقة  المشروع  

  . وتطويره المحتملةمتطلبات توسيعه

  . النفقات التشغيلية:لفرع الثانيا

  3:رات التشغيلية للمشروع وتتمثل فيوتشمل مختلف المبالغ المالية التي تنفق خلال الدو

  : النفقات الثابتة -1

بل ترتبط بفترة زمنية معينـة ومـن ثـم          ، قات  التي لا ترتبط بحجم الإنتاج      وتمثل النف 

ني والآلات والمعـدات    مثالها إيجار المبا  و، لنظر عن حجم النشاط   يتحملها المشروع بغض ا   

  .الأجور الشهريةوالمرتبات و

ن حيث تكـو  ،  بينها وبين النفقات الشبه ثابتة     وفي مجال تحديد هذه النفقات يتم التمييز        

ولكن وبعد تجاوز هذا الحـد تتغيـر مـع تغيـر حجـم              ، هذه الأخيرة ثابتة إلى حد معين     

  .  وأجور المشرفين على الإنتاجومثالها الأجور الإضافية التي يحصل عليها العمال ،النشاط

  :النفقات المتغيرة -2

رتفاعه وتـنخفض   وهي تلك النفقات التي ترتبط بصورة مباشرة بحجم النشاط فترتفع با          

 ـ     ، الإنتاج والمواد الخام والطاقة    مستلزمات   بانخفاضه مثل قيمة   ة وقد يتم التمييز بـين النفق

ولكن في مدى معين    ، رة متغيرة بطبيعتها  كون هذه الأخي  إذ ت ، المتغيرة والنفقة الشبه متغيرة   

  .يتم سداد جزء منها بغض النظر عن مستوى النشاط المحقق خلال فترة معينة
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  .لمشروع الاستثماريي ل التقييم  المال:لمبحث الثالثا

 الذي سيعود على  المؤسـسة        ئد الصافي قياس قيمة العا   تقدير و  إلى هذه العملية تهدف  

 من  غيـره فـي       أكثر المشروع الذي  يسهم      من ثم  اختيار   ثماري، و   الاست  الإنفاقمن جراء   

عمليـة  تركز  و ،الموازنة  الاستثمارية   ضمن خطة    لإدراجه عائد  صافي ممكن        أعلىتحقيق  

الفنيـة  للمـشروع      دراسة التـسويقية  و    عنها كل من ال    أسفرت على النتائج التي  التقييم هذه   

 من خـلال     هولدة  عن  متالقدير قيمة  التدفقات  النقدية        معلومات  لت   الأولى حيث تقدم    ،المقترح

 معلومـات تخـص  قيمـة        نع بينما تسفر الثانية     ،ةالمتوقع الإجمالية الإيرادات تحديد حجم 

  .تشغيلهوات استثمارية  من نفقالخارجةالتدفقات النقدية 

  .)لتقليديةالمعايير ا( التي تتجاهل القيمة  الزمنية  النقود المعايير : الأولالمطلب 

 تتجاهل  القيمـة الزمنيـة        التي المعايير    من  الاستثماري عدد  الإنفاقلتقييم مقترحات   

 الأولحيـث يعتمـد     ، ئد المحاسبي العااد ومعدل   دمعياري فترة الاستر   أهمهامن  لعل  و، للنقود

لـى  ع، بينما يرتكز الثـاني       عملية التقييم    يفعلى المشروع   ى  التدفقات  النقدية المترتبة       عل

  كيفية الاعتماد  علىإلى من هنا وقبل التطرقو، المشروعاسبية الناتجة عن نفس  المحالأرباح

مـا يميزهـا عـن      مون التدفقات النقدية و    مض إلى التطرق   ارتأينا ،التقييمهذين المعيارين في    

  . المحاسبيةالأرباح

   .التدفقات النقديةمضمون : الأولالفرع 

تعـرف   و ،مـشروع ال إلىالنقود من مشروع       حركة   هبأن يعرف التدفق النقدي     ...«

 التـدفقات النقديـة مـن     النقدية الداخلة بينما تعـرف     المشروع بالتدفقات    إلىالنقدية  التدفقات  

 بـصافي    والفرق بين التدفقات الداخلة والخارجة يسمى       ، الخارجةالمشروع بالتدفقات النقدية    

   1».التدفقات  النقدية

عليها تحرك فعلـي    ي تترتب   التالتدفقات  يتمثل في    التدفقات   ههذما يدخل في تقدير     و

 كـل مـا يـدرج     أن فهوم المحاسبي حيث ليس بالضرورةالمضع في الوبينما يختلف   ، للنقود

عليه يتم  و، 2لنقديةل يترتب عليها تحركات فعلية       ضمن مصروفاتها  أو المؤسسة   إيرادات ضمن

   3:لي حساب صافي التدفق النقدي ما يعنداستبعاد 

ترتـب عليهـا    يلا  و من التدفقات النقديـة      تعتبر لا   حيث :  الثابتة    الأصوللاك  هت  ا  أعباء -

مـن  مفهوم  المحاسبي استقطاعا     لتمثل  وفقا ل    هيف، من المؤسسة  ةخارجتدفقات نقدية فعلية    
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 شـراء    نفقات تمثل أخرى  ومن جهة  ، الثابتة الأصول قيمةمن  ب السنة   ينص بقيمة الإيرادات

عليـه  يـستبعد     و، سداد قيمتها ق في لحظة شراء و    خارجا يتحق  الثابتة تدفقات نقدية     لالأصو

   .لتجنب الازدواجيةلاك هتالااحتساب 

 والتي غالبا ما تنحصر    الخاصة بالمشروع    اتبتمويل الاستثمار  المرتبطة    : المالية الأعباء -

 جـزء منهـا     أو الاستثمار نفقات تمثل  كل     الأموالهذه   أنبما   و ، وفوائدها القروضفي قيمة   

 الأعبـاء   تسديد هذه إدراجن  اعتبرت ضمن  التدفقات  النقدية  فلا يجوز            أ  سبق و   أنهبما  و

 .أيضا  تجنبا للازدواجية ةالنقدية الخارجضمن التدفقات 

  : من خلال ما سبق يتضح أنو

 ـ) + بعد الضريبة (  الربح الصافي السنوي     =افي التدفق النقدي السنوي     ص لاك تالاه

  .تسديد قيمة القرض + السنوي 

   .ادردمعيار فترة الاست: الفرع الثاني

تشير فترة الاسترداد إلى الفترة التي تفصل بين تاريخ الإنجاز و التاريخ التي تكـون عنـده                 

 و توجد عدة    ،1مساوية لقيمة نفقاته الاستثمارية   عن المشروع     النقدية المتولدة   التدفقات  إجمالي  

  : ما يليأهمهاعتماد عليها  لتحديد هذه الفترة  نذكر من طرق  يمكن الا

  :طريقة المجموع التراكمي للتدفقات النقدية الصافية-1

مساوية لعـدد الـسنوات  التـي يكـون          اد بموجب هذه الطريقة     دالاستروتكون فترة   

  نفـاق المحققـة خلالهـا مـساويا للإ      قات النقدية السنوية الـصافية      المجموع  التراكمي للتدف   

  :لعلاقة التاليةوفقا لالاستيراد  فترة يمكن لإيجادعليه و، 2 للمشروع ةالاستثماري

  

   إجمالي النفقات  الاستثمارية                        
  =  فترة الاستيراد 

   التدفقات النقدية  السنوية الصافية                       
  : طريقة المتوسط الحسابي-2

الـسنوية  غيـر     النقديـة   التـدفقات   كون فيها   ت في الحالة التي     تستخدم هذه الطريقة  و

   3:الاستيراد وفقا لما يلي  فترة إيجاد، ويتم متساوية

  

                   

                                                 
1 Alain Rivet , gestion financière , " analyse et politique financière de l'entreprise, Ellipses , France, 
2003, P138.  
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                                               النفقات الاستثمارية
  =فترة الاستيراد 

    النقدية السنوية الصافيةالوسط الحسابي للتدفقات                         
  

  = حيث الوسط الحسابي  للتدفقات النقدية  السنوية الصافية 

  مجموع التدفقات النقدية السنوية الصافية          
  لمشروع اعمر                

  
اريع المتـضمنة لفتـرة     برفض كل المش   يتم اتخاذ القرار     الاستردادد حساب فترة    بعو

أما في حالة الاختيار بين مـشروعين       ،  من  قبل المؤسسة    المعيار  المحدد   من   استرداد أعلى 

   1.مشروع الذي يتضمن أقصر فترةمتنافسين أو أكثر فيتم اختيار ال

 ويلاحظ أن لتطبيق هذه الطريقة مزايا عديدة منها البساطة وسـهولة التطبيـق إذا لا              

نقدي المتولد عـن    كما تأخذ بعين الاعتبار صافي التدفق ال      ، تحتاج إلى عمليات حسابية معقدة    

 اسـترجاع    من بالإضافة إلى تقدير الفترة الزمنية التي تتمكن المؤسسة من خلالها         ، المشروع

 .قيمة الأموال المستثمرة

ات منها عدم أخذها للتدفق     يعاب عليها من جهة أخرى تضمنها لبعض النقائص        ،ولكن

كما أن تطبيق هذا    ،  الحسبان لقيمة الزمنية للنقود في    وتناقص ا  التي تحدث بعد فترة الاسترداد    

 مـع تحيزهـا    ، 2المعيار لا يصلح إلا للاختيار بين مجموعة من المشاريع المتساوية الأعمار          

كما لا تقدم هذه الطريقـة      ،  الطويلة الأجل  دنى وضد المشاريع   ذات العمر الأ   لصالح المشاريع 

  3).العائد الصافي( معيار لاتخاذ القرارات التي تعظم ثروة المساهمين 

  .معدل العائد المحاسبي: الفرع الثالث

يعتمد هذا المعيار على مفهوم الربح المحاسبي الناتج عن مقابلة الإيرادات المتوقعـة             

 بالتكاليف المتوقعة للحـصول علـى هـذا         ،لكل سنة من سنوات العمر الافتراضي للمشروع      

  5:نها الطريقة التالية وتوجد عدة طرق يمكن الاعتماد عليها لحساب هد المعدل م،4الإيراد

  متوسط صافي الأرباح المحاسبية بعد الضريبة        
  =                                                          معدل العائد المحاسبي 

  متوسط رأس المال المستثمر
  
  

                                                 
1 F-Xavier. , op-cit , P 87. 
2  Michel Gervais , op-cit , P365. 
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  مجموع صافي الأرباح الصافية السنوية بعد الضريبة        

  =                                           متوسط صافي الأرباح السنوية 
  عدد سنوات عمر المشروع 

  
   القيمة المتبقية للمشروع–رأس المال المستثمر         

  =                                           متوسط رأس المال المستثمر 
    2  

   
محاسبي على الاستثمار    كان معدل العائد ال    ايتم اختيار المشروع وفقا لهذا المعيار إذ      و

وفي حالة الاختيار بين مشاريع بديلة يحل واحد منها         ، 1يساوي أو أكبر من العائد المستهدف     

 ، معدل عائد ورفض المشاريع الأخـرى      محل الأخر فيجب قبول المشروع الذي يحقق أكبر       

منهـا   إذا كان الاختيار يتم بين مشاريع مستقلة فيجب قبول كل المشاريع التي يتحقـق                أما

 .2معدل عائد أكبر من معدل العائد المستهدف

والتمكن من خلاله ، منها السهولة في الفهم و التطبيقولتطبيق هذا المعيار مزايا عديدة 

كما يعتبر أحد الوسائل الرقابية الذاتيـة       ، لعائد المتوقع تحقيقه من المشروع    من تقدير قيمة ا   

 .3 تكلفة رأس المال مثلاعند تنفيذ المشروع من خلال مقارنته مع معدل

 يعاب عليه من جهة أخرى تجاهله لعامل الزمن وما له من تأثير على قيمـة            ،ولكن

كما أن طريقة تحديد متوسط رأس المال المستثمر تفترض أن الأصول الثابتـة             ، الإيرادات

 بالإضافة إلى  استخدامه للأرباح المحاسبية بدلا مـن        ، 4)اهتلاك خطي ( تهتلك بمعدل ثابت    

  5.ةالتدفقات النقدي

وباعتبار أن القرار المتعلق بترشيد الإنفاق الاستثماري يجب أن يستند إلى التـدفقات                

المفاضلة إلا إذا خصمت قيمـة       هذا المعيار في عملية التقييم و      فلا يمكن الاعتماد على   ، النقدية

  .الإهتلاك وتسديد الأقساط المالية إن وجدت من الأرباح المحاسبية
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  .معايير التقييم المخصومة عبر الزمن: لمطلب الثانيا

نقدية تمدد لعدد كبير من     إن البعد الإستراتيجي للمشاريع وما يترتب عليها من تدفقات          

،  قيمة هـذه التـدفقات  ىالتغيرات التي تحدث عبر هذا الزمن وما لها من تأثير عل و، السنوات

المفاضلة بـين المـشاريع     ي عملية التقييم و   عين الاعتبار ف  تستوجب أخذ عامل الزمن وأثاره ب     

  .الاستثمارية المختلفة

  .القيمة الزمنية للنقود ومبدأ القيمة الحالية: الفرع الأول 

 فإذا خيرنا فردا ما بين، لف باختلاف الزمن الذي تتحقق فيه إن قيمة الوحدة النقدية تخت      

إذ ، ل الخيار الأول   بعد سنة فسيفض   وبين أن نعطيه نفس المبلغ    أن نعطيه مبلغا من المال اليوم       

، يمكنه استثمار هذا المبلغ فيحصل بعد سنة على نفس المبلغ زائد العائد المحقق من استثماره              

وباعتبار أن المشروع الاستثماري    ، 1ومن هنا يتبين أن قيمة الوحدة النقدية تتأثر بعامل الزمن         

الطبيعي أن تتأثر تلك التدفقات بعامل      يترتب عليه تدفقات نقدية  طوال عمره الافتراضي فمن          

فقات وعليه فإن سلامة التقييم  تستوجب إزالة هذا التأثير والبحث عن قيمة تلـك التـد    ،الزمن  

  .هاويتم هذا من خلال خصم، المستقبلية في الوقت الحالي

 المقارنة في الوقت الحالي بين التدفقات النقدية        إجراءالخصم عبارة عن تقنية تسمح ب     و

فقات المستقبلية فـي    وهي بذلك تهدف إلى تقدير قيم التد      ، ي لا تنتج في نفس الفترة الزمنية      الت

 ومـن   ،2ويتم ذلك بالاعتماد على معامل أقل من الواحد يعرف بمعامل الخصم          ، الوقت الراهن 

  3:أجل إيضاح ذلك نفترض ما يلي

 فإن قيمة تلك الوحدات     )p( إذا كانت لدينا مجموعة من الوحدات النقدية نرمز لها بالحرف            -
  :السنوات المستقبلية تكون كما يليفي 
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2  Pierre Vernimmen , finance d'entreprise , 6éme édition. Dalloz , France , 2005, P379. 
3  H]U)� !,!�#�1 اC 2,�B#�1 اC ، X�
� Y���  ، 48-44ص ص.  
  

  القيمة المستقبلية  السنوات
1 
2 
3 
.  
. 
. 

N 

P(1+r) 
P(1+r)(1+r) 
P(1+r)(1+r)(1+r) 
. 
. 
. 

nrP )1( +  



        

   : فإن المعادلة تصبح كالأتيsوإذا رمزنا للقيمة المستقبلية لكمية من النقود بالحرف 
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 فإن معامل الخصم هو          ،وعليه
nr )1(

1

الذي يعرف بكونه القيمة الحالية لتدفق نقدي        +

 ) r( عند معـدل الخـصم       (n)قدره وحدة نقدية واحدة في نهاية عدد من السنوات المستقبلية           

   ؛حيث يستخدم هذا المعدل استخداما عكسيا لمعدل الفائدة

 وإذا كانت التدفقات النقدية المستقبلية متساوية لكافة السنوات يمكن إيجاد معامـل مـشترك               -

  : صم كل تلك التدفقات وهذا كما يليلخ
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  .VANمعيار القيمة الحالية الصافية : الفرع الثاني

اليـة للتـدفقات    الحتتمثل صافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية  في الفرق بين القيمة            

فإذا افترضنا أن المشروع بدأ تشغيله      ، لحالية للتدفقات النقدية الخارجة   القيمة ا النقدية الداخلة و  

  1:مة الحالية يمكن إيجادها كما يليفي سنة التأسيس فإن صافي القي
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  حيث تعبر

- t :؛تعبر عن الزمن   

- Rt : وية الجارية الداخلة؛النقدية السنالتدفقات  

- CT :؛التدفقات النقدية السنوية الخارجة   

- Dt :           التدفقات الاستثمارية وتشمل الاستثمار المبدئي والإنفاق الاستثماري الذي يتحقـق

  . لأول دورةورأس المال العامل) النفقات الاستثمارية اللاحقة( بعد بدء التشغيل 

مشروع الذي يحقق أكبر صافي قيمة حاليـة   يتم اختيار ال  ) VAN( وبعد حساب قيمة    

أما إذا كان ،  المؤسسة تختار بين مشاريع بديلةموجبة ورفض المشاريع الأخرى في حالة كون

الاختيار يتم بين مشاريع مستقلة فعليها قبول كافة المشاريع التي تحقق صافي قيمـة حاليـة                

 .2موجبة

                                                 
  .127ص  ، ���� د,
ب 1

�� C/� إ��اه�2 ا#�
��ي  2�� ، X�
� Y��� ، 378- 377ص ص.   
�4�� ا#��&$
ت ا#'$�,� ا#�اS/� &� ا#�*  H#إ 
`�&
�q hB��& ��$1�� ��
 ا#�
#�� ، '� ا��SFة إذا آ
ن #/��Aوع �4`���hB أن �UNح �4, 
�آ

 ��
ر ا���Kا�R��Kا ���4 h�.  



        

الأخذ بعين الاعتبار لتأثير عامل الـزمن       ا  من المزايا أهمه  ويتمتع تطبيق هذا المعيار بعدد      

على المشروع طوال عمره     والإلمام بكافة التدفقات النقدية المترتبة       ،على قيمة التدفقات النقدية   

كما أن تطبيقه يتماشى ومبدأ الرشادة في الإنفاق باعتباره يساعد علـى اختيـار              ، الافتراضي

 . يتوقع منه تحقيق أقصى عائد صافيالمشروع الذي

 منهـا  ،وبالرغم من هذه المزايا يعاب عليه من جهة أخرى تضمنه لعدد من النقائص      ، ولكن

صعوبة استخدامه في ظل تباين واختلاف النفقات الاستثمارية والتدفقات النقدية بين المشاريع            

  1.ه في حالة تقلب وتغير معدل الخصمكما يصعب تطبيق

  ).T.I.R (معيار معدل العائد الداخلي : الفرع الثالث

يتمثل معدل العائد الداخلي في معدل الخصم الذي يساوي ما بين النفقات الاسـتثمارية         

 وعليه فإن هذا المعدل     ،)صافي التدفقات النقدية   ( 2والقيمة الحالية للإيرادات الصافية المنتظرة    

  : الذي يحقق المعادلة التالية) r(يتمثل في المعدل 
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أن معدل العائد الداخلي يتمثل في معدل العائد الذي تكـون           لال هذه المعادلة يتضح     ومن خ 

  . عنده صافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية مساوية للصفر

وللوصول إلى تحدي قيمته يتم الاعتماد على أسلوب التجربة والخطأ وذلـك مـن خـلال                

عدل الصحيح الذي تتساوى عنده     استخدام أكثر من معدل خصم مفترض حتى الوصول إلى الم         

  5 4: وهذا مع مراعاة أن،3طرفا المعادلة

بمعنى أنه إذا كـان صـافي       ، صافية تأخذ عكس اتجاه معدل الخصم      القيمة الحالية ال   -

 ة كبيرا وموجبا نجرب عند معدل أقل؛ القيمة الحالي

عطي صافي   إذا كانت القيمة الحالية الصافية كبيرة وسالبة نأخذ معدل خصم أقل لي            -

  ؛قيمة حالية قريبة من الصفر

افي قيمة   نستخدم معادلة لإيجاد العائد الداخلي في الحالة التي يتعذر الوصول إلى ص            -

  :حالية مساوية للصفر وهي

                                                                                                                                            
  
 

G\ و#�2 أ	�راوس 1C ، X�
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2  Abdellah Boughaba , analyse et évaluation de projet , 2éme édition , Berti , Algérie , 2005, P24. 
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   ] الفرق بين معدلي الخصم [+معدل   الخصم الأصغر = معدل العائد الداخلي 

  صغر القيمة الحالية الصافية عند المعدل الأ              

                X  
  الفرق المطلق بين القيمتين الحاليتين عند المعدلين              

   
أخر يفـضل   نتقال من معدل خصم إلى معدل خصم         في هذه الحالات تتم التجربة بالا      -

  ؛5%معدلين عن الألا يزيد الفرق بين 

 . دائما نبدأ بالبحث عن معدل العائد ونتحرك منه زيادة أو نقصان-

اتخاذ القرار بشأن المشاريع المقترحة باختيار المشروع الذي يحقق أكبـر زيـادة             ويتم  

ذا كانـت المـشاريع مانعـة     إ) سعر الفائدة أو  ( معدل العائد الداخلي عن معدل تكلفة الأموال        

أما إذا كانت المشاريع مستقلة فيتعين قبول كل المشاريع التي تحقق معدل عائد أعلى              ، بالتبادل

 1.فة الأموال الخاصة بالمشروعل تكلمن معد

ويتمتع تطبيق هذا المعيار بعدد من المزايا حيث يعتبر مقياسا نسبيا للعائد من كل وحدة               

  .وهذا بالإضافة إلى الأخذ في الحسبان تناقص القيمة الزمنية للنقود، 2من النفقات الاستثمارية

لا يتطلبهـا المـشروع و  ستثمارات التي  يعاب عليه عدم الأخذ بالحسبان حجم الا  ،ولكن

كما قد تتعارض نتائج استخدام هذه الطريقة مع طريقة ، 3الحجم الكلي للعائد الذي ينتظر تحقيقه

وهذا بالإضافة إلـى     ،4صافي القيمة الحالية في حالة تقييم المشاريع الاستثمارية المانعة تبادليا         

 .صعوبة التطبيق في حالة تقلب معدل الخصم

  .التفاوت بين المشاريعايير التقييم المخصومة ومع: الث المطلب الث

قد تختلف النفقات الاستثمارية اللازمة لإقامة المشروع الاستثماري من مشروع لأخر           

ومن هنا قد تبرز مـشكلة الاعتمـاد علـى المعـايير            ، عتهاكما قد تختلف أعمارها وفقا لطبي     

  .مختلفةالمخصومة في عملية المفاضلة بين المشاريع الاستثمارية ال

  . التفاوت بين المشاريع من حيث حجم النفقات: الفرع الأول

وعليه ، ى نفس قاعدة صافي القيمة الحالية     من المعلوم أن معدل العائد الداخلي يستند إل       

المعيارين سيؤدي إلـى    فإن تطبيق كلا    ، تعلق بتقييم مشروع استثماري واحد    فإذا كان القرار ي   

قرار يتعلق بالمفاضلة بين عدد من المشاريع المقترحة فإن النتائج   ولكن إذا كان ال   ، نفس النتائج 
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نقدية وهذا راجع لكون معدل العائد الداخلي لا يأخذ بعين الاعتبار حجم التدفقات ال            ، 1قد تختلف 

 ومن هنا فإن التباين في النفقات الاستثمارية  قد يؤدي إلـى نتـائج             ، المترتبة على المشروع  

 وهذا ما يستوجب الاستعانة بمعايير إضافية للوصول إلـى          ،المعيارينمختلفة عند تطبيق كلا     

  :قرار الاستثماري السليم نذكر منهاال

  :مؤشر الربحية -1

ي المشاريع المقترحة غير ويستخدم هذا المؤشر في حالة كون رؤوس الأموال المستثمرة ف

سليمة باعتبار أنه من    إذ تصبح عملية المفاضلة باستخدام صافي القيمة الحالية غير          ، متساوية

  .2الطبيعي زيادة القيمة المطلقة لصافي القيمة الحالية بزيادة رأس المال المستثمر

ويعرف مؤشر الربحية على أنه نسبة القيم الحالية للتدفقات النقدية السنوية إلى مجموع القيم              

اد قيمتـه بتطبيـق     جوانطلاقا من هذا التعريف يمكن إي     ، 3الحالية للتدفقات النقدية الاستثمارية   

  :العلاقة التالية
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 فإن قيمة هذا المؤشر تعبر عن ما تقدمه الوحدة النقديـة الواحـدة المـستثمرة فـي                  ،ومنه

  .المشروع من عائد

لا ( مشروع حيـادي    فإذا كانت هذه القيمة تساوي إلى الواحد فهذا يعني أن ال          ، وعليه

أما إذا كانت أقل ،  أكبر من الواحد فإن المشروع سيحقق  أرباح       إذا كانت و، )ربح ولا خسارة  

  .4من الواحد فهذا يعني أن  المشروع سيخسر

وفي إطار ترشيد الإنفاق يتعين ترتيب المشاريع التي ينتج عنها قيمة أكبر مـن الواحـد                

  . المتاحةدر ومن ثم اختيار المشاريع المتضمن أكبر القيم وهذا في  حدود الموا،ترتيبا تنازليا

  

  

  

                                                 
1  Abdellah Boughaba, op-cit , PP 27-28. 
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  :معدل العائد الداخلي التفاضلي -2

مـة  لقد أقترح البعض لتجنب التعارض في النتائج عند تطبيق كلا من معياري صافي القي             

أن يتم حساب معدل العائد الداخلي على الفـرق بـين الإنفـاق    ، الحالية ومعدل العائد الداخلي   

  ). سعر الفائدةأو (1ل الأمواالاستثماري للمشاريع المقترحة ومن ثم مقارنته بتكلفة

 فإن معدل العائد الداخلي التفاضلي يتمثل في معدل الخصم الذي يعدم الفائض مـن               ،وعليه  

صافي القيمة الحالية المتحصل عليها من الاستثمار الإضافي الذي يمكن مـن الانتقـال مـن                

  .2مشروع إلى أخر

  .اوت بين المشاريع من حيث أعمارهاالتف: لفرع الثانيا

في إن اختلاف الأعمار الاقتصادية للمشاريع المقترحة يترتب عليه اختلاف قيمة صـا          

وهذا قد يقودنا إلى اختيار المشروع صـاحب  أكبـر عمـر             ، القيمة الحالية لتلك المشاريع   

اقتصادي باعتباره يتمتع بأولوية تحقيق تدفقات نقدية صافية إضافية طوال الفترة التي تفصله 

 ومن هنا تظهر إشكالية الاعتماد عليه في عمليـة        ، دي للمشاريع الأخرى  العمر الاقتصا عن  

  .المفاضلة بين المشاريع المختلفة

  31:دى الطريقتين التاليتينولحل هذه الإشكالية يمكن الاعتماد على إح

  :الطريقة الأولى-

 إقامةوفقا لهذه الطريقة يفترض أنه عند انتهاء عمر المشروع ذي العمر الأدنى  يمكن 

، ترجيح الأزمنة كطريقة مكملة لـذلك     وهنا يتم استخدام طريقة      ،مشروع جديد مماثل له تماما    

رن بمشروع أخر عمـره     افإذا كان هناك مشروع معين عمره الاقتصادي ثلاث سنوات فلا يق          

ولكي تكون المقارنة سليمة يتم البحث عن القاسـم       ،  سنوات ولا بالذي عمره ستة سنوات      أربع

ويعني هذا أن المشروع صـاحب  ،  يساوي هنا اثني عشر سنة    ثة الذي ريع الثلا المشترك للمشا 

بينما ، ث دورات المشروع ذي الأربع سنوات سيدور ثلا      دورات و  عالثلاث سنوات سيدور أرب   

وبعد إجراء العمليـات الحـسابية الإضـافية        ،  المشروع صاحب الست سنوات دورتين     يدور

  .وع الأفضلاللازمة يتم اتخاذ القرار بشأن المشر
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  : الطريقة الثانية-

تفترض هذه الطريقة وضع تصورات خاصة حول فرص الاستثمار التـي يمكـن أن            

 لاستثمار التدفقات النقدية الـسنوية      ،تتوافر في لحظة انتهاء عمر المشروع ذي العمر الأدنى        

لاقتصادي مشروع ذي العمر ا   الصافية الذي يحققه خلال الفترة أو السنوات التي تفصله عن ال          

  .الأعلى

  .قييم في ظل المخاطرة وعدم التأكدمعايير الت:المطلب الرابع 

إن طول مدة الآثار المترتبة على المشاريع الاستثمارية وما يميز البيئة الاقتصادية من       

قد يضفي نوع من حالات المخاطرة وعدم التأكد        ، ت وتحولات كثيرة يصعب التكهن بها     تغيرا

ولهذا فلا بد من الإلمام بكل      ، قة بالتقييم والمفاضلة بين المشاريع المختلفة     لى القرارات المتعل  ع

  .هذه المخاطر و الاستعانة بأدوات أخرى للتقليل من درجتها

  .تعديل معدل الخصم : الفرع الأول 

وتقوم على تـصحيح معـدل      ،  من أبسط الطرق وأكثرها استعمالا     تعتبر هذه الطريقة  

 يتميـز   حيث تعتمد على معدل قاعدي    ، مخاطرة بعين الاعتبار  أخذ عنصر ال  الخصم من أجل    

، ) تصدرها الدول  مثل معدل مردودية الأوراق المالية التي     ( القبول  بقدر كافي من الاستقرار و    

ثم يصحح  بإضافة منحة المخاطرة لتعويض أثار عدم استقرار المحيط الاقتصادي على العائد              

حة في الفرق بين العائد المطلوب على استثمار يحتـوي          وتتمثل هذه المن  ، 2المتوقع للاستثمار 

ومن ثم تتم   ، 3على درجة معينة من الخطر والعائد المطلوب على الاستثمار الخالي من الخطر           

عملية المفاضلة بين المشاريع المقترحة بنفس قاعدة القرار المعتمدة عند تطبيق معايير التقييم             

  .المخصومة وبنفس الخطوات

 إلا أنه يعاب عليها بعض النقائص منهـا         ،هذه الطريقة وسهولة التطبيق   ورغم بساطة   

تمـد فقـط     أن النتائج المحصل عليها تع     ها لمعلومات حول درجة المخاطرة باعتبار     عدم تقديم 

كما لا تقدم أية معلومات حول التوزيع الاحتمالي للتدفقات النقدية          ، على مقدار منحة المخاطرة   

وهذا بالإضافة إلى أن هذه الطريقة تفترض زيادة المخاطر في          ، ديرهاالمستقبلية ولا تسمح بتق   

إذ أن الكثير من المشاريع تتميز بارتفاع درجة        ، بمعدل ثابت وهو افتراض غير واقعي     الزمن  

  4.1المخاطرة في البداية ثم تنخفض تدريجيا أو العكس
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  .الانحراف المعياري ومعامل الاختلاف: الفرع الثاني

وقع حدوثه عن القيمـة     اف المعياري على قياس درجة تشتت العائد المت       يساعد الانحر 

) أو الصافية المحتمل حـدوثها    ( وتعبر مخاطر انحراف التدفقات النقدية الداخلة       ، المتوقعة له 

  1.عن قيمتها المتوقعة

وفي عملية التقييم يلجأ إلى معرفة التدفقات النقدية للاستثمار مـن خـلال التوزيـع               

  الذي يمكن تحقيقه في مشروع معينفإذا قمنا بإعطاء احتمالات  لحدوث العائد ،2هاالاحتمالي ل

ار يمكن استخدام الوسط    وفي هذا الإط  ، يعيفإن مثل هذا التوزيع يأخذ عادة شكل التوزيع الطب        

 ،3حيث يعبر عن الوسط الحسابي بالقيمة المتوقعة، الانحراف المعياري ليعبران عنهالحسابي و 

  .اف المعياري فيتمثل في الجذر التربيعي للتباين عن المتوسط الحسابي أما الانحر

  :ومن أجل الوصول إلى تحديد قيمة الانحراف المعياري يتعين إتباع الخطوات التالية

 ؛ احتساب انحراف كل تدفق عن قيمته المتوقعة ومن ثم تربيع هذه الانحرافات-

  ر له؛الاحتمال المناظ احتساب التباين بضرب مربع  الانحرافات في -

 45.ي بإيجاد الجذر التربيعي للتباين احتساب الانحراف المعيار-

  :كما يليو بالاستعانة بالرموز يمكن إيجاد علاقته 

( )∑ −=
n

i
ii EAP 2δ

 

  :حيث تمثل

iA:التدفقات النقدية المتوقعة؛  

ip:تحقيقها؛احتمال   

 E:المتوسط الحسابي ؛  

   n: عدد السنوات.  
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وكلما زاد الانحراف المعياري كلما زادت درجة تباين العائـد وزادت معـه درجـة               

متـضمن أدنـى    وعليه فإن العقلانية في اتخاذ القرار تستدعي اختيار المشروع ال         ، 1المخاطرة

  .طردرجة ممكنة من المخا

كمـا قـد    ، رحة وتختلف معها القيمة المتوقعة    وقد تختلف المشاريع الاستثمارية المقت      

 نجـد مـثلا أن      هلولكن  ،  على أساس هذا المعيار طبقا لذلك      تختلف درجة المخاطر المقاصة   

ر  فـي مقـدا     بنفس النسبة  الزيادة في القيمة المتوقعة لأحد المشاريع عن الأخر يصاحبه زيادة         

ومن هنا تظهر محدودية الاعتماد علـى المعيـار الـسابق           ، بنسبة أكبر أو أقل   الانحراف أو   

ولهذا يتم  ، فقات النقدية عن القيمة المتوقعة    كأساس للمفاضلة باعتباره يقيس مقدار انحراف التد      

  .انة بمعامل التباين كمعيار إضافيالاستع

ويمثل ، 2مة المتوقعة ويتمثل معامل التباين في ناتج قسمة الانحراف المعياري على القي         

 وعلى هذا الأساس يتم اختيـار       ،ناتجه مقدار ما تتضمنه الوحدة الواحدة المتوقعة من مخاطر        

  .المشروع الذي ينتج عنه أدنى معامل

  .تحليل الحساسية: الفرع الثالث

ا تعتمد صافي القيمة الحالية عند تطبيقها على صافي التدفقات النقدية التي تعتمد بدوره 

وتتأثر هذه العوامل   ، المخرجاتكمية لكل من المدخلات و    المل عديدة أهمها السعر و    على عوا 

ولهذا ولتأكيـد سـلامة القـرار يـتم         ، بالظروف المحيطة نتيجة وجودها في اقتصاد متحرك      

) .VAN,TIR(  التي تتمثل في تحليل مقياس مردودية المشروع         3الاستعانة بتحليل الحساسية  

   4.ل المختلفة التي تساهم في تحديدهبالتغيرات في قيم العوام

  5:ثار يتعين إجراء الخطوات التاليةومن أجل التوصل إلى تحليل هذه الآ

كميـة  ، ثمن الـسلعة  (  تحديد أهم العوامل المؤثرة على التدفقات النقدية للمشروع المعني           -1

  ؛...)المبيعات 

ت النقديـة اللاحقـة لهـذا       ا دراسة تأثير هذه العوامل في حدود مجال معين على التـدفق           -2

 ـ   ، المشروع ة أي إجراء تقديرات مختلفة لهذه التدفقات بما يتناسب ومستويات التغيرات المختلف

  للعوامل المؤثرة؛
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12( حساب صافي القيمة الحالية لهذه التدفقات        -3 ,,..., VANFVANFVANFm (   وذلك باستخدام

  معدل خصم ثابت؛

12(سب عدة مستويات لها  بناءا على هذه القيم الحالية تح-4 ,,..., VANVANVANm(   

  : حيث moyVAN بناءا على هذه المستويات يتم حساب متوسط صافي القيمة الحالية -5

moyVAN ∑
=

=
m

i

i

m

VAN

1  

  :يتم حساب الانحراف المعياري للقيم السابقة عن وسطها الحسابي كما يلي  - 6

( )
m

VANVAN moyi

2

∑ −
=δ  

ويتم اتخاذ القرار من خلال اختيار المشروع الأقل انحراف باعتباره يعبر عن درجة المخاطرة 

  .المصاحبة للتغيرات التي يمكن أن تطرأ على العوامل المؤثرة في المشروع المقترح



        

  .يم الاقتصادي والاجتماعي للمشروعالتقي: المبحث الرابع

المجتمع بتفاعله مع مختلف    تثماري عنصر أساسي في الاقتصاد و     سيعتبر المشروع الا  

ولهذا فمن الطبيعي ألا يقتصر التقييم على مقدار العائـد الـذي            ، العناصر الأخرى المكونة له   

 التي يمكن أن يقدمها للاقتـصاد       بل يمكن أن يتعداه إلى تقييم مختلف المنافع       ، يحققه للمؤسسة 

كما قد يقتصر القرار على نتيجة هذا التقييم في حالة          ، فاعلة فيه المجتمع ولمختلف العناصر ال   و

  .المشاريع التي تهدف إلى تحقيق المصلحة العامة

  .لمناهج العالمية لتقييم المشاريعلمحة عن ا: المطلب الأول

 ـ   إن الأهمية الاقتصادية وا    ه يحـض باهتمـام     لاجتماعية للمشاريع الاستثمارية جعلت

ث عملت العديد منها إلى تقديم مناهج يمكن الاعتماد عليها في عمليـة             حي، المنظمات العالمية 

  .التقييم

  .UNIDOمنهج منظمة التنمية الصناعية للأمم المتحدة : الفرع الأول

 عليـه   دلقد قدمت منظمة التنمية الصناعية التابعة للأمم المتحدة منهج علمي يمكن الاعتما           

وقد استند هذا المنهج لما قدمه      ، والاستثمارية عامة  تقييم المشاريع الصناعية خاصة      في عملية 

،  فيما يتعلق بتقييم المـشاريع     نكل من الباحثين داسكيبتا ومارغلين وما أضافه جون هان سو         

  1:أهم النقاط الواردة فيه فيما يليويمكن تلخيص 

ح  وعدالة التوزيع الطبقي لصال    ق أقصى نمو في الناتج الوطني     يهدف هذا المنهج إلى تحقي      -أ 

، الادخاروالنوعي بين الاستهلاك و   الطبقات الفقيرة والإقليمي لصالح الأقاليم الأكثر تخلفا        

وهذا بالإضافة إلى عدد من الأهداف الفرعية الأخرى كتقليص البطالة ورفع حصة البلـد              

ة لزيادة  ولا يعتبر هذا المنهج أن الاستثمار هدفا في حد ذاته وإنما وسيل           ، من النقد الأجنبي  

  ستهلاك في المستقبل؛الا

يعتمد هذا المنهج على أسلوب تحليل المنافع و التكاليف من وجهة نظر المجتمـع وعلـى           -ب 

الذي يرفق بقياس   و، تيار أو رفض مشروع استثماري معين     أساس الربحية الوطنية في اخ    

مـع ضـرورة   ، لمشروع سواء إن كان عاما أو خاصا       تنفيذ ا  ار الخارجية الناتجة عن   الآث

  الاقتصادية في استخدام ا لموارد؛عر خصم يعكس الكفاءةإيجاد س
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فـلا يجـب    ، حد ذاته بالنسبة للمشاريع الخاصة    ما دامت الربحية الخاصة تمثل هدفا في         -ج 

 بإعـداد تقيـيم     وعلى القـائمين  ، دراسة الجدوى الاقتصادية الوطنية   تجاهلها عند القيام ب   

سات الاقتـصادية الوطنيـة الممكـن        على دراية كاملة بمختلف السيا     ا أن يكونو  المشاريع

 النظـرة الخاصـة   اإتباعها وكيفية استخدامها ومدى فعاليتها في تحقيق الهدف وأن يتجنبو  

ومن ثم يجب الربط بين الهيئات المكلفة برسم السياسات الاقتصادية مع الهيئات            ، الأحادية

  الاستثمارية؛ير وتقييم المشاريعالتي ستتولى تحض

مة الحالية المقومة بأسعار    ة المالية وفقا لهذا المنهج تستخرج صافي القي       عند تطبيق الربحي    -د 

ا من وجهة نظر الربحيـة الوطنيـة         أيض ∗ليتم بعدها حساب صافي القيمة الحالية     ، السوق

مثـل عدالـة التوزيـع      ،  الأخرى في الاعتبار    لأخذ الأهداف  تعديلها في المراحل التالية   و

وكل ذلـك داخـل صـافي القيمـة الحاليـة           ، جتماعيةالطبقي والإقليمي والاعتبارات الا   

 نسبية لهذه الأهداف و الاعتبارات؛الاقتصادية باستخدام الأوزان ال

الأسعار المستخدمة في تقييم الربحية الوطنية ليست بأسعار السوق حيث لا تعكس القيمـة                -ه 

، مع ككـل   لكي تعكس القيمة الحقيقية من وجهة نظر المجت         وتستخدم أسعار الظل   الحقيقية

 ويقترح المنهج استخدام سعر الفائدة     ،ويتم استخدام أسعار الظل وتقديرها على عدة مراحل       

 ك وفقا لمصدر التمويل كمعدل خصم؛الاستهلاكي أو سعر الفائدة الاستثماري وذل

ر ملائمة ومن ثم تمثل     إذا كانت السوق تعكس المنافسة الكاملة فالأسعار السوقية تكون أكث           -و 

، ير كليا كلما تغيرت ظروف العـرض والطلـب         هذه الأسعار يمكن أن تتغ     ،أسعار الظل 

وعليه تظهر مجموعة من أسـعار      بالتالي فمن الضروري إدخال صيغ رياضية لتعديلها        و

 . وسعر الظل للصرف الأجنبي وغيرهاكسعر الظل لليد العاملة، الظل

  .OCDEالتنمية  منهج منظمة التعاون الاقتصادي و:الفرع الثاني

التنمية النموذج الذي أعده كـل مـن ليتـل           منهج منظمة التعاون الاقتصادي و     يث تبنى ح

وقد نشر هذا المنهج مـن قبـل المؤلفـان سـنة            ، 1،س في تقييم المشاريع الاستثمارية    وميرل

 بعد 1974وقد تم إعادة نشره في مؤلف أخر سنة   ، "دليل تحليل المشاريع  " حت عنوان   ت1969

لتي سمحت بشرح دور تقييم المشروع في عملية التخطـيط وإتاحـة            إدخال بعض التعديلات ا   
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ونلخص أهم ما جاء فيـه      ، 1المجال لاستخدام هذا النموذج في قطاعات أخرى غير الصناعي        

  2:فيما يلي

يهدف المشروع الاستثماري إلى تحقيق أهداف السياسة العامة للدولة مثل رفع المـستوى               -أ 

وكـذلك رفـع    ، المستقبليادة الاستهلاك الحاضر و   ن خلال زي  المعيشي للمواطنين وذلك م   

بالإضـافة إلـى عدالـة      ،  مستوى الدخل  مستوى التوظيف للعمالة باعتبارها وسيلة لرفع     

  التوزيع؛

 يستلزم ضرورة أن تتم     ،يرى أنصار هذا المنهج أن تحقيق المساهمة الاجتماعية للمشاريع         -ب 

 بحية الوطنية؛من منظور الرعملية التقييم والاختيار بين المشاريع 

 يـرى أنـصاره     ،سعيا للوصول إلى نتائج اختيار صحيحة تتفق مع مضمون هذا المنهج           -ج 

وهذا باعتبار أن البدائل التـي    ، افة البدائل الاستثمارية الممكنة   ضرورة التحديد الواضح لك   

 الأهداف الاقتصادية والاجتماعية؛يتم إغفالها قد تكون أكثر قدرة على تحقيق 

نهج يتم تقييم كافة بنود المنافع و التكاليف استنادا إلى القيم الدولية لها حتـى               وفقا لهذا الم    -د 

وفي هذا الإطار  يتم اللجوء إلـى معامـل           ،لا تدخل في نطاق التجارة الدولية     وإن كانت   

بي والسعر المحاسبي   معياري للتحويل الذي يمثل النسبة بين السعر الرسمي للصرف الأجن         

 ؛)سعر الظل( 

 ـ    ∗لأسعار الدولية وأسعار المساواة   تستخدم ا   -ه  سلع الداخلـة فـي     للصادرات و الواردات لل

 التجارة العالمية؛

يعكـس العائـد    ) معـدل الظـل   ( معدل الخصم المستخدم يساوي معدل فائدة محاسـبي           -و 

ويمكن تعديله بإضافة علاوة مقابل التضخم أو علاوة للادخـار أو تـرجيح             ، ثماريالاست

وفي جميع الحالات يجب أن يكون أقـل        ، لاك الفئات المختلفة  النسبي لاسته يعكس الوزن   

 .من سعر الفائدة على الأموال المقترضة
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  .IDCASمنهج مركز التنمية الصناعية للدول العربية : الفرع الثالث

حيث تم وضعه خلاصة للتعاون بين منظمة الأمـم المتحـدة           1979ظهر هذا المنهج سنة     

طبيقي يحدد خطوات تقييم    وكدليل ت ،  العربية مية الصناعية للدول  للتنمية الصناعية ومركز التن   

  2:ونلخص أهم ما جاء فيه فيما يلي، 1 الاستثمارية من وجهة نظر الربحية الوطنيةاريعالمش

يهدف هذا المنهج إلى تحقيق أكبر معدل نمو في الناتج الوطني باعتباره من أهم الأهداف                 -أ 

  قتصاديات الدول النامية؛في أغلب االرئيسية لبرامج التنمية 

إذ أن هذا المعيار يعطي أوزانـا نـسبية         ، ∗يرفض الاعتماد على المعيار الواحد المركب      -ب 

إلـى  إلا أن تحديد هذه الأوزان يحتاج       ، بصورة مباشرة الاعتبارات الجزئية   رقمية تعكس   

 وكلما تغيرت تلك البيانات و الظروف يـستوجب تغييـر         ، بيانات عديدة ومتنوعة ومعقدة   

 ءم والبيانات والظروف الجديدة؛الأوزان النسبية بما يتلا

لمباشـرة  ومن هنا فليس بالضرورة القياس المطلق لكافة أثار المشروع المباشرة وغيـر ا      -ج 

ومن ثم  تم وضع عدة معايير للمفاضلة بين بدائل المشاريع           ، على الاقتصاد الوطني ككل   

 وبين أنماط إقامة المشروع الواحد؛

 فـي    يتمثـل  يدكاس في تقييم واختيار المشاريع    ساسي الذي يستند إليه منهج الإ     المعيار الأ   -د 

الاعتبـارات   إلى عدد من المؤشرات الإضافية و      بالإضافة، صافي القيمة المضافة الوطنية   

 .لنقد الأجنبي و المنافسة الدوليةاالمشروع على التوزيع والعمالة والتكميلية كأثر 

البيئة سعار السوقية الواقع الاقتصادي و    لظل حيث تعكس الأ   لا يستخدم هذا المنهج أسعار ا       -ه 

ف وعادة ما تكون هناك مبررات وأسـباب اقتـصادية وأهـدا          ، ل فيها المشروع  التي تعم 

 اجتماعية لانحراف هذه الأسعار؛

عة الحقيقيـة مـن      هذا المنهج بأن الأسعار السوقية قد لا تمثل التكلفة أو المنف           ا يعترف ،لذا  -و 

المخرجات الأكثـر أهميـة   لي يتعين تحديد ما هي المدخلات و      بالتاو، معوجهة نظر المجت  

 بالإضافة إلى ضرورة معرفة ما هي الأسعار ، حقيقيةال هاالتي يتعين الاهتمام بتقدير قيم
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وعليه يوصي هذا المنهج بأن تقتـصر       ، السوقية التي تختلف اختلافا كبير عن الأسعار الظلية       

 .لبنود أهمية وأكثر الأسعار اختلالاالتعديلات على أكثر أنواع ا

  .أسعار الظل ودورها في تقييم الربحية الوطنية: المطلب الثاني

إن التقييم المالي للمشروع الاستثماري يتخذ الأسعار السائدة في السوق كأساس لتحديد            

ولكن قد لا تعكـس تلـك الأسـعار         ، قيقه من جراء الإنفاق الاستثماري    العائد المنتظر تح  

ولهذا يتم الاعتماد على أسـعار      ، فعة الحقيقة للمنتجات التي يقدمها المشروع للمجتمع      المن

  .الظل كأساس لتقييم الربحية الوطنية للمشروع

  .مفهوم أسعار الظل: الفرع الأول

ويـتم  ، 1يعرف سعر الظل بأنه السعر الذي يعكس القيمة الحقيقية للسلعة أو الخدمـة            

 القيمة   هذه الأسعار   في الحالة التي لا تعكس فيها       السوقية  لتعويض الأسعار  الاعتماد عليه 

 وتستند الأساسيات النظرية المعتمدة في تحديد هذه        ،2الخدماتللسلع و  ة الاقتصادية الحقيقي

  ومن هنا فإن هذه الأسـعار      ،3الأسعار على افتراض أن المنتجات مرتبطة مباشرة بالندرة       

  .حاجة المجتمع للمنتجاتتعكس 

الخدمات  القيمة الحقيقية لمختلف السلع و     السعر السوقي في حالات معينة عن     وقد يعبر   

   4:نذكر منها

 الأسعار التي تتحدد في السوق الحرة ودون أي تدخل خارجي من طـرف الدولـة                -

 ؛يمكن أن تعكس القيمة الحقيقية

ق يكون ضـعيف مقارنـة بالطلـب        بالنسبة للمنتجات النادرة فإن عرضها في السو       -   

 ومن ثم يمكن اعتبار الـسوق المكـان       ،  الطبيعي أن تكون أسعارها مرتفعة      ولهذا فمن  ،يهاعل

 تتحقق فيه أسعار الظل؛الذي 

الذي يقـدم أكبـر     إذا كانت السوق تحقق أو تكاد تحقق توجيه أمثل للموارد بالشكل             -  

بالنسبة اء  وتسمح بأخذ الربح كمؤشر لقياس مردودية المشروع سو       ، منفعة للاقتصاد والمجتمع  

حالة يمكن أن تعبر عـن أسـعار        فإن الأسعار السوقية في هذه ال     ، للمؤسسة أو للاقتصاد ككل   

 .الظل
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ولكن ونظرا لطبيعة السوق وما يميزه من متغيرات كثيرة يتفاعل معها  تؤدي في الكثير               

نحراف  التي تؤدي إلى هذا الا     ومن أهم الأسباب  ، إلى انحرافه عن القيمة الحقيقية    من الحالات   

  1:نذكر

  ؛ سعريةالتدخل الحكومي في السوق عن طريق فرض ضرائب أو رسوم أو منح إعانات -

ق ربح ي أسعار منتجاتها لتحقالممارسات الاحتكارية لبعض المؤسسات التي تعمل على رفع -

 ؛مرتفع

حيث تعتبـر   ،  التي تحدثه وتسبب أضرار للآخرين     وجود أثار خارجية للمشاريع كالتلوث     -

 .ار نوع من التكاليف الاجتماعية التي لا تنعكس أثارها في الأسعار السوقيةهذه الأضر

  .كيفية تحديد أسعار الظل: الثانيالفرع 

نختلف الكيفية التي يتم من خلالها تعديل الأسعار السوقية لتحديد أسعار الظل باختلاف     

كمـا  ، ية للمـشروع  س لقياس الربحية الوطن   مناهج التقييم التي تعتمد على هذه الأسعار كأسا       

  :فيما يليهذه العناصر نلخصها ، تختلف باختلاف نوع وطبيعة العناصر الداخلة في التقييم 

  :الإنتاجتحديد أسعار الظل لعوامل  -1

ويستند في تحديد أسـعار     ، رأس المال والأرض  ، ثل عوامل الإنتاج في كل من العمل      تتم

 التي تعكس القيمـة الاقتـصادية لهـذه         الظل لهذه العناصر إلى مفهوم تكلفة الفرصة البديلة       

  :لعناصر كما يتبين من خلال ما يليا

  2:∗∗∗∗سعر الظل لعنصر العمل  - أ

 لاستخدام هـذا    تتمثل القيمة الاقتصادية لعنصر العمل في مقدار الإنتاجية المضحى بها نتيجة          

  :لظل لهذا العنصر يتم التمييز بينتحديد سعر اوعند ، العنصر في المشروع

  3:غير مؤهل العامل ال-

إذ بمعرفة قيمة الإنتاجية المضحى بها نتيجة لتحويل هذا العمال من الاستخدام السابق             

يجاد سعر الظل لهـذا     إلى الاستخدام الحالي للمشروع وتقييمه وفقا للأسعار الاقتصادية يمكن إ         

 :العنصر وهذا كما يلي
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   قيمة الإنتاجية المضحى بها بالأسعار المحلية      
سعر الظل للسلعة نفسها  x           =                                    ظل  أجر ال 

  السعر المحلي للسلعة التي كان يعمل في إنتاجها       
 : العامل المؤهل -

وعليه فإن تكلفة الفرصة البديلة لهذا العامل تتمثل في         ، ترتبط تكلفة العامل بنوعية تكوينه      

  . لمحدد وفق للمقاييس الوطنية لتكوين نتيجة لتوظيفه في المشروعمقدار العمل المضحى به و ا

وفي كلتا الحالتين واستنادا إلى مفهوم تكلفة الفرصة البديلة فإنه في الحالة التي يكون فيها               

  . فإن سعر الظل يكون مساويا للصفر،المشروع الجديد عاطل عن العمل في العامل الموظف 

 1:سعر الظل للأرض - ب

ة الفرصة البديلة للأرض في القيمة الحالية للعوائد الصافية المضحى بها نتيجة            تتمثل تكلف 

نتـاج  لتحويل الأرض من استخدامات بديلة إلى الاستخدام الحالي طوال سنوات الإنشاء و الإ            

ية للأرض كأساس لحـساب     ر كما يمكن استخدام القيمة الإيجا     ،للمشروع مقومة بأسعار الظل   

  .نها إذا كان سوق التأجير حر ويعكس قوى العرض و الطلب صافي العائد المتوقع م

  :)لفائدةسعر ا  ( 2 سعر الظل لرأس المال-ج

 منها مدخل معـدل     ،لقياس سعر الظل لرأس المال مداخل عديدة يمكن الاعتماد عليها         

الخصم الاجتماعي الذي يستخدم في الحالة التي تتولى فيها الحكومة تنفيذ النسبة الأكبر مـن               

 بأنـه المعـدل الـذي       جتماعيويعرف معدل الخصم الا   ، ار الوطنية شاريع بخطة الاستثم  الم

تتساوى عنده عرض الأرصدة الاستثمارية المخصصة من قبل الدولة لتنفيذ خطة الاسـتثمار             

  .مع الطلب على هذه الأرصدة

  :المخرجات  سعر الظل للمدخلات و-2

  3 :ويمكن إيجاد أسعار الظل لهذه العناصر كما يلي

 الـذي يمثـل     FOBيتم تقييمها على أساس سعر الصادرات الفعلي           :المخرجات المصدرة -

  .السعر الحقيقي العائد على البلد 

 فإذا كانت هذه المخرجات منتجة كبدائل للواردات فيتم تقييمهـا           :المخرجات المسوقة محليا  -

فيتم تقييمها  ) ع الأساسية السل( أما إذا كانت السلع مدعمة      ، CIFعلى أساس الأسعار الحقيقية     

أما بالنسبة للسلع الغير أساسية فيتم تقييمها على        ، على أساس سعر السوق مضافا إليه الإعانة        

 .أساس سعر السوق المحلي الفعلي الذي يشمل الضرائب غير المباشرة
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 سواء إن كانت مدخلات استثمارية أو مواد أولية فيتم تقييمها علـى             :المدخلات المستوردة -

 . السعر الحقيقي المدفوع من البلدمثل التي تCIFأساس أسعار 

يتم تقييمها إما باستخدام سعر السوق المحلي الفعلي  :مدخلات منتجة محليا ويمكن تصديرها -

رين وكانـت الحكومـة تـدعم      وفي حالة تـساوي الـسع     ،  الفعلي أيهما أعلى   FOBأو سعر   

 .لإعانة مضاف إليه اFOBفيتم استخدام سعر ، الصادرات

يتم تقييمها على أساس سعر السوق الحقيقـي أو         :  مدخلات منتجة محليا ويمكن استيرادها     -

وفي حالة التساوي وكانت السلعة مدعمة فيتم تقييمها على أساس          ، ا أقل سعر سيف الفعلي أيهم   

 .سعر السوق المحلي الفعلي مضاف إليه الإعانة التي تعتبر تكلفة اجتماعية تخلقها الدولة

ما بالنسبة للمدخلات الغير قابلة لا للتصدير ولا للاستيراد فيطبق عليها سعر السوق             أ

  .لي أو تكلفة الإنتاج أيهما أعلىالمح

 إلى العملة المحلية فـلا  FOB و CIFوتجدر الإشارة في الأخير أنه ولتحويل أسعار        

  1.بد من استخدام سعر الظل للصرف الأجنبي 

  2: سعر الظل للصرف الأجنبي-3

  يتمثل سعر الظل للصرف الأجنبي الخاص بسلعة معينة في السعر المحلي لتلك السلعة            

وباعتبار أن السوق مكون من عـدد    ، ∗على السعر الدولي مقيم بالعملة الوطنية       ) سعر الظل ( 

 فيمكن إيجاد سعر الظل للصرف الأجنبي الخاص بالاقتصاد ككل من خـلال             ،كبير من السلع  

ي الظل للصرف الأجنبي الخاص بتلك السلع مرجحة بنسبة النقد الأجنب         حساب متوسط أسعار    

  :المخصص لاستيراد كل سلعة وعليه
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  :حيث يمثل

RCT   سعر الظل للصرف الأجنبي؛ : ..

if :  قيمة النقد الأجنبي المخصص لاستيراد السلعةi؛  
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n
ip :  ؛)سعر الظل ( السعر المحلي للسلعة 

int
ip : يم بالعملة الوطنيةالسعر الدولي للسلعة مق.  

ومن خلال تحديد الأسعار السوقية وتحديد أسعار الظل لمختلف العناصر الداخلة فـي             

المقترح بإتباع نفـس الطـرق      شروع  يتم حساب الربحية الوطنية الخاصة بالم     ، عملية التقييم   

  .الخطوات المتبعة في عملية التقييم المالي السابقة الذكرو

  .تحليل الآثار التنموية: المطلب الثالث 

التكاليف المترتبة على المـشروع     وباعتباره يأخذ إجمالي المنافع و    إن التحليل السابق    

قد لا يعطي صورة واضحة     ، في بناء الاقتصاد وترقية المجتمع    كأساس لقياس مدى مساهمته     

 الاقتـصادية ذات الأولويـة   عن نوع هذه المساهمة وأهميتها في الرفع من كفاءة المتغيـرات      

  .ولهذا يتم اللجوء إلى معايير أخر تعرف بالمعايير الجزئية، النسبية

  .المشروع في تحقيق القيمة المضافةمدى مساهمة : الفرع الأول

في تحقيق إضافة   هدف معرفة مدى مساهمة المشروع      يتم الاعتماد على هذا المعيار ب       

ويمكن أن يتم هذا من خلال احتساب القيمة المضافة التي يولدها المشروع     ، إلى الدخل الوطني  

  1.وما هي نسبتها إلى إجمالي القيمة المضافة المتولدة على مستوى الاقتصاد الوطني

لي الإيرادات التي يحققها مـن  لمشروع في الفرق ما بين إجما  ل القيمة المضافة    تتمثلو

  2: وتشمل بشكل رئيسي على،منتجاته وقيمة الاحتياجات التشغيلية التي تحصل عليها من الغير

سـط الأجـور   ة التي أوجدها المشروع ومتو  وتعبر عن مستوى العمال    : الأجور و الرواتب     -

  .المدفوعة للعاملين فيه

ويتـضمن  ، ئد والـدخل وع في تحقيق العواالذي يعبر عن قدرة المشر     : الفائض الاجتماعي  -

  . ...الأرباح الموزعة، ر المباشرةالضرائب الغي، الإيجارات والفوائد والأرباح ونفقات التأمين

وبعد حساب القيمة المضافة للمشروع يتم تقسيمها على القيمـة المـضافة الإجماليـة              

روع فـي تحقيـق القيمـة        مدى مساهمة المش    من أجل إيجاد النسبة التي تعبر عن       ،تصادللاق

  . ومن ثم اختيار المشروع الذي يترتب عليه أكبر مساهمة ممكنة،المضافة الوطنية

يترتب عليه ، بالإضافة إلى هذه القيمة المباشرة التي تتولد داخل المشروع ذاته و،ولكن

هي القيمة المضافة الإضافية التي تتولد عـن مـشاريع أخـرى             و ،قيمة مضافة غير مباشرة   

قامـة  كان  تحقيقها لولا إ    التي لم يكن بالإم   و، وع بروابط تكنولوجية واقتصادية   طة بالمشر مرتب
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ولكـن  ، تقييم على إجمالي القيمة المضافة    ولهذا فمن حيث المبدأ ينبغي أن يرتكز ال       ، المشروع

فإن كافة الحسابات يمكـن أن      ، ير المباشرة أو كان مقدارها ضعيف     إذا تعذر حساب القيمة غ    

  1.مة المباشرة وحدهاى القيترتكز عل

  .مدى مساهمة المشروع المقترح في توفير فرص عمل: الفرع الثاني

وتحـاول  ، ط التنمية يعتبر خلق فرص عمل جديدة إحدى الأهداف الإستراتيجية لخط        

عادة الحكومات خلق أكبر عدد ممكن من فرص العمل بأقل مـا يمكـن مـن الاسـتثمارات                  

ولهذا يعتبـر هـذا   ، البلد المعني يعاني من تفاقم مشكلة البطالة خصوصا إذا كان    ، 2الرأسمالية

المعيار من بين المعايير الأساسية التي ستند إليها الكثير من الدول لقيـاس مـدى مـساهمة                 

  .الاجتماعيةالمشروع في التنمية الاقتصادية و

 إلـى   تهمحيث يهتم هذا المعيار بمعرفة عدد العمال المحليين الذين سيتم تشغيلهم ونسب             

كما يهتم أيضا بمعرفة متوسط أجر العامـل المحلـي مقارنـة            ، إجمالي العمالة في المشروع   

وعادة كلما ارتفعـت نـسبة      ، نبي الذي سيتم توظيفه في المشروع     بمتوسط أجور العامل الأج   

وكلما ارتفع متوسط نصيب العامل المحلي مـن الأجـور           ،مالة المحلية إلى إجمالي العمالة    الع

كلما ارتفعـت درجـة الربحيـة       ، المدفوعة سنويا وطوال العمر الافتراضي للمشروع       الكلية  

    3.الوطنية

وباعتبار أن الهدف الأساسي يتمثل في توفير أكبر قدر ممكن مـن مناصـب              ، ولكن

ة من أجل تحديـد المـشروع   يتم اللجوء إلى مؤشر العمال، يةالعمل بأقل الاستثمارات الرأسمال 

  .اهم أكثر من غيره في توفير مناصب شغل الاستثماري الذي يس

حيث يقيس هذا المؤشر عدد فرص العمل التي وفرها المشروع لكل وحدة اسـتثمار                

ة التي يقصد بها مجموع     وتشمل فرص العمل المباشرة وغير المباشر     ، منفقة على المشروع  

مـشروع مـع    الأماميـة لل  مال الناجم عن الروابط الخلفيـة و      النقصان في عدد الع   الزيادة و 

  5: ويتم إيجاده وفقا للعلاقة التالية،4المشاريع الأخرى

    فرص العمل التي يوفرها المشروع         
  =مؤشر العمالة   

  استثمارات المشروع         
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وبما أن قيمة المؤشر تعكس مقدار ما توفره الوحدة الواحدة من رأس المال المنفـق              

  .  لهذا المؤشرة الذي يتمتع بأكبر قيم يتم اختيار المشروع،على المشروع من فرص عمل

  . المشروع على تدفق النقد الأجنبيأثر: الفرع الثالث

وقد لا تكون هذه ، تشغيله يحتاج إلى مستلزمات معينةإن إقامة المشروع الاستثماري و

المستلزمات متوفرة بالكامل في السوق المحلية مما يستوجب اللجوء إلى الأسواق الخارجية            

لتـي  كما يقدم هذا المشروع من جهة أخرى منتجاته إلى الأسواق المحلية ا           ، يهاصول عل للح

ومن هنا ، صريف الفائض منها وتصديره للخارجومن ثم يتم ت، قد تزيد عن حاجة البلد إليها     

يتضح أن هذا المشروع قد يؤثر بشكل أو بأخر على ميزان المدفوعات وعلى تدفق النقـد                

  .الأجنبي 

 ين من التدفقات النقدية الأجنبيـة  على إقامة المشروع وتشغيله نوع فقد يترتب،وعليه

  1:وهي

  :المدفوعات المتوقعة بالنقد الأجنبي-1

وتشمل المدفوعات المباشرة بالنقد الأجنبي التي تتضمن كافة المدفوعات ذات العلاقة           

اج المستوردة  كالآلات و المعدات ومستلزمات الإنت    ، ة بتنفيذ وتشغيل المشروع المقترح    المباشر

 وكـذا  ،وكافة المدفوعات الأخرى التي يتم دفعها بالعملات الأجنبية في سبيل تشغيل المشروع      

وهـذا  ، ة لقروض أجنبية سبق الحصول عليهـا      قيمة الفوائد المدفوعة بالعملات الأجنبية نتيج     

، ل المشروع فيذ وتشغي بالإضافة إلى المدفوعات الغير المباشرة التي يتحملها المجتمع نتيجة لتن         

  .المرتبطة بتنفيذهكواردات المشاريع والأنشطة الاستثمارية الأخرى 

  :المكاسب المتوقعة بالنقد الأجنبي-2

، لناتجة عن تشغيل المشروع المقتـرح     وتتضمن جميع الإيرادات من العملة الأجنبية ا      

 مـن   روكـذا الـوف   ، أو تمثل مكاسب نقدية غير مباشرة     سيحصل عليها المشروع    التي  سواء  

  .العملات الأجنبية الناتجة عن إحلال منتجات المشروع محل الواردات

وإذا كانت أسعار الصرف السائدة لا تعكس القيمة الحقيقية لها يتم الاعتماد على أسعار 

  . الحصيلة الحقيقية للنقد الأجنبيالظل لتحديد

 الحالية لهذا   ويتم حساب أثر المشروع على تدفق النقد الأجنبي من خلال حساب القيمة           

حيث تعبر هذه القيمة عن صافي مساهمة المشروع في حصيلة النقد الأجنبي للبلاد أو              ، التدفق

                                                 

ن1�RC  � !,!�#�1 اC ��� ، 455-452ص ص.  



        

وباعتبار جميـع الأمـور     ،  المشروع من مخزون النقد الأجنبي     صافي السحب الذي سيمارسه   

  1.الأخرى ثابتة فإن المشروع الذي يؤمن صافي أكبر تدفق موجب للنقد الأجنبي هو المفضل

على أحد المعايير التي تأخذ التدفقات النقدية كأساس لقيـاس          أيضا  يمكن الاعتماد   كما  

  . عائد المشروع في عملية التقييم كما تم عرضها ضمن المبحث السابق

  .تحليل الآثار السلبية للمشروع على البيئة: المطلب الرابع

تي يقـدمها للاقتـصاد     الإضافية ال إذ أن المنتجات    ، تثماري أثار مختلفة  للمشروع الاس 

ولكن ينـتج   ، المجتمع تؤدي إلى زيادة الدخل الوطني وتحقيق الرفاهية الاجتماعية من جهة            و

عنها في نفس الوقت بعض الآثار السلبية على البيئة والمتمثلة أساسا في التلـوث المـصاحب       

وعليه فإن ، خرىالرفاهية الاجتماعية من جهة أومن ثم تقليص ، م بهالعمليات الإنتاج التي يقو

  .سلامة التقييم تستوجب الإلمام بمختلف هذه الآثار وأخذها بالاعتبار

  .الآثار السلبية وطبيعتها: الفرع الأول

إن المشروع ما هو إلا جزء من المجتمع الذي يعيش فيه والذي منه يأخـذ مدخلاتـه             

لمجتمع الطبيعية في ا  وهنا يحدث الربط بين الأضرار التي تحدث للبيئة         ، وإليه يقدم مخرجاته  

مستلزمات المشروع ونقلها لاستخدامها قد يصاحبه      فمثلا إنتاج أحد    ، و العمليات التي يقوم بها    

 وهذا بالإضافة إلى تلوث البيئة المحيطة والمرتبطة ،ة تؤدي إلى تلوث البيئة المحيطةأثار كبير

  2.بالعمليات التشغيلية التي يقوم بها

التي لا تتطلبهـا    ى استنزاف بعض الموارد البيئية      يؤدي إل كما إن إقامة المشروع قد      

ومثال ذلك إقامة مشروع صناعي فـي منطقـة         ، جات تأسيسه وتشغيله بصورة مباشرة    احتيا

خضراء يؤدي إلى تحويل المكان المخصص لإقامة هذا المشروع واستغلالها لأغراض إنتاجية 

  . تتمتع بها ومن ثم فقدان الموارد التي كانت، وتشغيلية خاصة به

إن كل هذه الآثار ونتيجة للأضرار التي تلحقها بالبيئة ستؤدي حتما إلى الإنقاص من              

الرفاهية الاجتماعية مما يستوجب إتباع إستراتيجية معينة للحد منها أو على الأقل التقليل مـن       

 للإبقاء  وهو الأمر الذي يترتب عليه تحمل نفقات إضافية       ، سلامة البيئة أثارها للمحافظة على    

  .على سلامة البيئة

وتختلف الأضرار التي يمكن أن يحدثها المشروع للبيئة باختلاف طبيعة النشاط الذي            

ومن هنا فلابد من إجراء تقيـيم       ، عمليات التشغيلية التي سيقوم بها    سيمارسه المشروع ونوع ال   
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علما أن  ’ ظ على البيئة    كلي لتلك الآثار لمعرفة الإستراتيجية التي يتعين القيام بها بهدف الحفا          

  1: يتضمن ما يلي يجب أنالشامل لتلك الآثارالتقييم 

الآثار البيئية الناجمة عن المشروع ويترتب عليها تكاليف مالية تتحملها المؤسسة لوجـود              -

تكـون   أن هذه الآثار لا تلحق ضررا بالبيئة فلن          ضفبافترا، لوائح تنظيمية من الحكومة     

  ابلة؛هناك تكلفة اجتماعية مق

تعتبـر  ، صيب المجتمع ولا يتحملها المشروع    ر البيئية المترتبة على المشروع التي ت      االأث -

 لها من تأثير على أفـراد       كتكلفة اجتماعية يتعين تقييمها من الناحية الاقتصادية نظرا لما        

 .المجتمع

  .يم الأثر البيئيطرق تقي: الفرع الثاني

ر التي ديرها نظرا لصعوبة إثباتها وقياس الأضرا    عند تقييم الآثار البيئية تظهر مشكلة تق      

ولكن وعلى الرغم من ذلك فقد سعى الكثير ، التعبير عنها يشكل كمي يمكن أن تلحقها بالبيئة و

  2:من الباحثين لإعداد نماذج يمكن الإقتداء بها نذكر منها 

  : ر في النفقاتفوطريقة ال -1

 تقدير التغيرات المتوقعة في النفقات      بناءا على  تقدير الأثر البيئي     وفقا لهذه الطريقة يتم   

 وفي تكاليف الإنتاج للأنشطة الأخرى التي تتأثر بالتغيرات البيئيـة التـي أحـدثها               ،الأسرية

  .المشروع محل الدراسة

  : طريقة دالة الضرر-2

وفيها يتم صياغة دالة تسمى دالة الاستجابة للجرعة لتقدير التغيـرات الماديـة فـي               

فإذا نجم عن المشروع مثلا     ، و المواد المتأثرة بالتغير البيئي وتحويلها إلى قيم نقدية        الكائنات أ 

فإن قيمة النفقـة    ، تب على ذلك تغير في ناتج المحصول      تغير في نوعية التربة أو المناخ وتر      

  .النقدية تتمثل في التغير في حجم المحصول

  :لبشري طريقة رأس المال ا-3

حيـث  ، ض الحياة أو الصحة البشرية للخطر     ثار البيئية في حالة تعر    وتستخدم لتقييم الآ         

، عن قيمة الأضرار البيئيـة الناجمـة  النفقات المالية المتعلقة بالأثر الصحي للتعبير يمكن أخذ   

وتتمثل هذه النفقات في التكاليف الطبية والقيمة الحالية للخسائر في الـدخل نتيجـة لتـدهور                

  . الصحةىمستو
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  1:لنفقات الإحلالية طريقة ا-4

رتبة عن إحلال أصـول      المت النفقات الأساسي لهذه الطريقة يتمثل في تقدير        ضالافترا        

 كتقدير للمنافع المفترض الحصول عليهـا مـن         لنفقاتحيث يمكن تفسير تلك ا    ، إنتاجية ضارة 

  .دوثالوسائل التي تمنع هذا الضرر من الح

  2: طريقة مشاريع الظل-5

فبافتراض أن فوائد الخـدمات البيئيـة   ،  من طريقة النفقات الإحلالية خاصوهي نوع 

فإن التكاليف الاقتصادية لتلك الفوائـد      ، مه سوف تفقد كنتيجة لمشروع تنموي     التي يصعب تقيي  

المفقودة يتم تقديرها على أساس النفقات المترتبة على إقامة مشروع تكميلي بديل يحل محـل               

  .الخدمات البيئية

  :لمباشرة القائمة على الاستقصاءالطرق ا-6

وذلك من خـلال    ، ية لتقدير قيمة التغيرات البيئية    حيث يتم استخدام دراسات استقصائ      

ويتم اسـتجوابهم عـن     ،  من المتأثرين بالتغيرات البيئية    طرح مجموعة من الأسئلة على عينة     

فـي   كتعويض    وعن أقصى مبلغ مستعدين لقبوله     ،أقصى مبلغ مستعدين لدفعه مقابل التحسين     

 ومن ثم القيام بتحليل البيانات إحصائية  بهدف التوصل إلى تقـدير             ،حالة وجود تدهور للبيئة   

  .التغير البيئي
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  :خلاصة الفصل 

إن الموازنة وفي مسار ترشيد الإنفاق الاستثماري تتضمن لمجموعة من الدراسـات            

س التـي تنطلـق منهـا هـذه         اوتعتبر الدراسة التسويقية الأس   ، المتكاملة للمشاريع المقترحة  

ديد الطلب  تهدف إلى تقدير الإيرادات التي يمكن أن يحققها المشروع من خلال تح           الدراسات و 

من ثم وضع السياسات السعرية التي تسهم في تعظيم إجمالي الإيرادات           المتوقع على منتجاته و   

  . المتوقعة

دف إلى تحديد مختلـف     وعلى ضوء نتائج هذه الدراسة تنطلق الدراسة الفنية التي ته         

والتوصل بذلك إلى تقـدير إجمـالي النفقـات     ، الاحتياجات الخاصة بإنشاء المشروع وتشغيله    

  .ل المفاضلة بين البدائل المتاحةالمترتبة عليه مع العمل على تدنيتها قدر الإمكان من إخلا

شيد التـي   ر  التر  ويمثل التقييم المالي الركيزة الأساسية لعملية إعداد الموازنة وجوه        

 المؤسـسة    المتوقع أن تحصل عليه    قيمة العائد الصافي     ويهدف إلى قياس  ، تسعى إلى تحقيقه  

  عنها كل من الدراسة أسفرتعلى  النتائج  التي  عملية التقييم هذه تركز و،  الإنفاقمن جراء

ع ر المـشرو  ومن ثم اختيا  ،التي بناءا عليها يتم اللجوء إلى عدد من المعايير        الفنية  والتسويقية  

  .الذي يحقق أكبر عائد صافي ممكن

ع الذي   وفي حالات معينة قد توجد قيود تفرض على المؤسسة اختيار المشرو           ،ولكن

ولهذا يمكن أن يمتد التقييم إلى قياس إجمالي المنافع التي سيحققها           ، يتوافق مع الأهداف العامة   

أهـداف  أهدافها الخاصـة و   ق بين   وفي هذا الإطار فعلى المؤسسة التوفي     ، للاقتصاد والمجتمع 

 ليـتم إدراجـه ضـمن الموازنـة     اتخاذ القرار الاستثماري الرشيد  السياسات العامة ومن ثم     

  . الاستثمارية وتنفيذه في مرحلة لاحقة
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يتعين  ي واختيار المشروع الذي يتماشى والأهداف المرجوةبعد اتخاذ القرار الاستثمار

وتتطلب هذه المرحلة تحضيرات معينة تهدف في مجملها إلى تهيئة الظروف الملائمة            ، تنفيذه

  .لتنفيذه كما هو محدد في إطار الموازنة الاستثمارية 

تتجلى أهمية توخي الحذر  ،  وأمام حجم الموارد التي يتطلبها وما يترتب عليه من أثار           

هذه الدراسات تنطلق من البحث ضمن المصادر       ، ية  إجراء دراسات خاصة بهذه العمل    والدقة و 

  .التمويلية المتاحة عن الهيكل التمويلي الكافي لإقامته وتشغيله 

وهذا ما يـستدعي    ،  مدة زمنية معينة  قد تؤثر على المسار المحدد           ويستغرق إنجازه   

لمـدة المحـددة    و السعي لإقامته في ا    ، إجراء تقديرات سليمة  لتحديد الفترة  اللازمة لإنجازه        

وما قد يترتب عنها من أثار سلبية تكون المؤسسة في    ، لإطالة في بدأ عملياته التشغيلية    لتجنب ا 

  .غنى عنها

 المنفقة على المشروع الاسـتثماري و العوائـد النقديـة           ونظرا لحجم المبالغ المالية     

تحديد إمكانيتها فـي    ل، إعداد موازنة للتدفقات النقدية المترتبة عليه     تبرز أهمية    ،المتوقعة منه 

 .الذي يضمن الاستمرارية في النشاطتوفير مستلزماته و بالشكل 

وتتطلب الموازنة الاستثمارية الفعالة الإلمام بمختلف جوانـب هـذه العمليـة وتتبـع          

ءات ومـن ثـم اتخـاذ الإجـرا       ، وف عند أي مفارقة أو انحراف يحدث      بهدف الوق ،  مسارها

  .ضمان التوجه تدريجيا نحو أهدافه المحددةوالتصحيحية في الوقت المناسب 



        

  .تحديد  الهيكل التمويلي الأمثل للمشروع: المبحث الأول 

إد يتعين البحث ضمن مصادر التمويل المتاحة عن الهيكل التمويلي التي يتماشى أكثر             

  .ومتطلبات المشروع المحدد

  .تحديد مصادر التمويل المتاحة: المطلب الأول 

،  تشغيلية مرتبطة بدورة الاسـتغلال      الاستثماري يترتب عليه نفقات    بما أن المشروع  

عن المـصادر القـصيرة الأجـل       ، ث ضمن المصادر التمويلية المتاحة    فيمكن للمؤسسة البح  

ولكـن  ، لأجل لتمويل النفقات الاستثمارية   كما يمكنها اللجوء إلى المصادر الطويلة ا      ، لتمويلها

 عليهـا لتمويـل     لأجل تتيح للمؤسسة إمكانية الاعتماد    بين هذا وذاك توجد مصادر متوسطة ا      

  .بعض أنواع النفقات

  .مصادر التمويل القصيرة الأجل : الفرع الأول 

، ل الاستثمار في الأصول المتداولة    يستعمل التمويل القصير الأجل بشكل رئيسي لتموي      

وض القصيرة  وذلك لتناسب طبيعة هذه الأصول من حيث سرعة تحويلها إلى نقد وطبيعة القر            

زم تـوفير   وبما أن المشروع يـستل    ، 1الأجل التي يفترض أن يتم تسديدها خلال فترة قصيرة        

،  التي تتطلبها العملية الإنتاجيةكالمواد الأولية ومستلزمات الإنتاج، بعض هذه الأصول لتشغيله

  لتحقيـق الملائمـة بـين احتياجاتهـا        تظهر ضرورة أن تعتمد المؤسسة على هذه المصادر       

  .المصادر التمويليةو

  :اللجوء إليها في هذا الإطار نذكرومن المصادر القصيرة الأجل التي يمكن للمؤسسة 

  :الائتمان التجاري-1

 طريق البيـع بالأجـل لفتـرة        وهو الائتمان الذي يمنح من الموردين إلى المشترين عن        

راء الأجـل مـن      نتيجة للش  عليه فإن المشروع يمكن أن يحصل على هذا الائتمان        و، محدودة

وتتوقف مدى استفادة المشروع من هذا الائتمان بمقارنة تكلفته بتكلفـة الحـصول             ، الموردين

  : أشكال وأساليب متعددة نذكر منهاويمكن لهذا الائتمان أن يأخذ بدوره، 2على مصادر أخرى

 : الحساب المفتوح-أ

كون الثقـة عاليـة بـين       يتم اللجوء إلى هذا الأسلوب  لتسديد قيمة المستلزمات في حالة            

حيث لا يحتاج إلى ضمان معين يقدم للمقرض ويضمن له استرجاع قيمة القرض في               ،3طرفيه

 . إلى ضائقة مالية في المستقبل ككلحالة تعرض المشروع أو المؤسسة
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 ):الكمبيالات( أوراق الدفع -ب

الأسـلوب  ويتطلـب هـذا   ، في حالة غياب الثقة بين المورد والمؤسـسة    ويتم استخدامها     

م هذه الأوراق قبل موعد     حيث يمكن أن يتم خص    ، إجراءات أكثر رسمية من الأسلوب الأول       

  1.استحقاقه

  : الائتمان المصرفي-2

التسهيلات الائتمانية المتاحة من البنوك التجارية لفترات أقل مـن          مثل في القروض و   ويت

لال يمكن اللجوء إلى مختلف     وعليه فضمن احتياجات المشروع المرتبطة بدورة الاستغ      ، 2السنة

  . في شكل قروض مصرفية قصيرة الأجلالبنوك للحصول على التمويل اللازم للمشروع

  3:جل أنواع عديدة نذكر منهاللقروض القصيرة الأو   

  : تسهيلات الصندوق-أ

نية الـصعبة   وفي الفترات الزم  ) أقل من الشهر    ( يقدم هذا القرض لفترة قصيرة جدا        

  .المؤسسةالتي تمر بها 

  :السحب على المكشوف-ب

وهي قروض موجهة لتمويل احتياجات الاستغلال ويستفاد منها لمـدة أطـول مـن              

حيث يخصص البنك حساب مدين     ، و أكثر نظامية من النوع السابق     وه، 4تسهيلات الصندوق   

  .للمؤسسة التي تتعامل معه ضمن حساباته الجارية

  : القروض الموسمية-ج

ويـتم  ، حتياجـات دورة الاسـتغلال الموسـمية       البنوك لتمويل ا    وهي قروض تمنح من   

  .استرجاعها في نهاية الموسم

  : قروض الربط -د

وهي قروض يقدمها البنك للمؤسسة التي تحتاج إلى سيولة لتمويل عملية مؤجلة لظروف             

حالة تأخر وصول  التمويل اللازم ك، وتسمى أيضا بقروض الانتظار، كدةمعينة ولكنها شبه مؤ

  .من الطرف المخول له عملية التمويل
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4  Jean-Louis Amelor, l'essentiel à connaître en gestion financière , 3éme édition ,Maxima, France, 
2002,P124. 



        

  : التسبيقات على المخزونات-ـه

، في مخازن لغرض تمويل هذا المخزونوهي قروض في شكل تسبيقات على سلع مودعة 

حيث يطلب من المؤسسة الراغبة في القرض إيداع المخزون لدى مخازن عمومية أو خاصة              

يعتبر هذا الوصل وثيقة كافية لطلب القـرض  و، نيا وتسلم مقابل ذلك وصل استلام  معتمدة قانو 

  .قرضعلى أن لا يسمح بالتصرف في المخزون إلا بعد تسديد ال

  : تسبيقات على الصفقات العمومية-و

تدائيـة   الصفقات العمومية وتحتاج إلـى سـيولة اب        ايقدم للمؤسسات التي ترصوا عليه    و     

  . في تنفيذ المشروعللانطلاق

  .لتمويل المتوسطة الأجلمصادر ا: الفرع الثاني 

وتتمثل في المصادر التمويلية التي يمكن للمؤسسة اللجوء إليها لتمويل المشروع لمدة تفوق 

  :ومن أنواعها الرئيسية نذكر، لا تتجاوز في الغالب السبع سنواتالستة و

  :القروض المباشرة المتوسطة الأجل-1

وتوجـه  ،  السنة إلى السبع سـنوات     العادة من تتراوح مدة القروض المتوسطة الأجل في       

وتكون أغلب هذه القروض مرهونـة      ،  ومعدات الإنتاج  أساسا لتمويل الاستثمار في تجهيزات    

طة به عن طريق عائد الاسـتثمار       النفقات المالية المرتب  ويتم تغطية قيمة القرض و    ، 1بضمان

  .2لإهتلاكات المخصصة للأصول الممول بهاوا

  :القرض الإيجاري-2

يقوم من خلالها بنك أو مؤسسة مالية باقتنـاء         ، لإيجاري عبارة عن تقنية للتمويل    االقرض  

وتملك هذه الأخيرة إمكانيـة إعـادة       ، نقول من أجل تأجيرها لمؤسسة أخرى     أصل ثابت أو م   

ويقـوم بموجبهـا    ، 3 انتهاء عقد التـأجير    خشراء الأصول المؤجرة بالقيمة  المتبقية عند تاري       

بدفع مبالغ دورية للمؤجر تكفيه استرجاع قيمة       ) سة المستخدمة للأصل  ويمثل المؤس ( المستأجر

  45.مقابل حق المستأجر في الحصول على الأصل واستخدامه، رأس المال

                                                 

س  �1
رك #�/1 ،X�
� Y��� ، 189ص.  

2  Pierre conso , Farouk Hemia, gestion financière de l'entreprise , 9éme édition , Dunod, France , 
1999,P456. 
3 Jack Forget , financement et rentabilité des investissement," maximiser les revenus des 
investissement" édition d'organisation , France , 2005, P 108. 
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حيث يتم تحديد مدتـه     ، قد تخضع شروطه للتفاوض بين طرفيه      فهو عبارة عن ع    ،وعليه

  .المؤسسة المستأجرةن المؤجر وخ تسديدها بالاتفاق بيوقيمة أقساط الكراء المرتبطة بها وتاري

  :ن الخصائص نذكر منهاويتميز هذا النوع بمجموعة م

ميع رأس المال الـضروري     يسمح للمؤسسة بالحصول على الأصل الذي تختاره بدون تج         -

  لاقتنائه؛

 صل كان؛يمكن تطبيقه على أي أ -

 1؛هتلاك المحاسبي للأصلالب لفترة أولية مساوية لفترة الايقدر العقد في الغ -

ال نقدية كما في القرض      الإيجاري يكون في شكل أصول عينية ولا يقوم بمنح أمو          القرض -

 الكلاسيكي؛

بحيث تتحدد مدتـه حـسب فتـرة        ، ري يكون إما متوسط أو طويل الأجل       الإيجا القرض -

 2.لاكهاتاه

عتباره كمصدر تمـويلي متوسـط       أقل من السبع السنوات يمكن ا      تهفإذا كانت مد  ،  وعليه

و الغالب باعتباره موجه أساسا لتمويل المعدات الإنتاجية التي غالبا ما يكون عمرها وه، الأجل

الذي  و، ير التي تشهده الساحة الاقتصادية    أقل من السبع سنوات نظرا للتطور التكنولوجي الكب       

 .يفرض إحلال الأصول باستمرار لتتماشى و الظروف

  3: التأجيري شكلين رئيسين هماالقرضيتخذ او

  :ـتأجير التشغيليال -1

ولا توجد أيـة علاقـة بـين العمـر         ، لأصل المؤجر اعمر  وتكون مدة العقد هنا أقل من       

لأصول أو  وقد يكون المؤجر مؤسسة تنتج هذه ا      ، ادي للأصول المؤجرة وعقد الإيجار    الاقتص

 لذلك فإن ملكية الأصـل تبقـى مـع    ،أي شراء الأصول وتأجيرها، مؤسسة تقوم بهذا النشاط  

  .التأمينتقادم وتكاليف الصيانة والذي يتحمل مخاطر الجر ؤالم

 : التأجير التمويلي-2

ويعتبر مـن أعمـال     ، جل مقارنة بعقد التأجير التشغيلي    من خصائصه أنه عقد طويل الأ     

وهذا النوع من   ،  الأصل الذي يحتاج إليه المستأجر     الوساطة المالية حيث يمول المؤجر شراء     

                                                 
1  Pierre conso , op-cit P458. 
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كما أن مجموع القيمة الحالية لأقساط الإيجار المدفوعة خلال مـدة           ، ل للإلغاء العقود غير  قاب   

  .صل من المؤجر خلال فترة التعاقدالتعاقد تكون أكبر من قيمة شراء الأ

  .مصادر التمويل الطويلة الأجل: ث الفرع الثال

وتعتمـد  ، تفيد منها لمدة تفوق السبع سـنوات      وتمثل المصادر التي يمكن للمؤسسة أن تس      

  :وتشمل على، ل المرتبطة بالمشروعمويل النفقات الاستثمارية الطويلة الأجعليها لت

  : أموال الملكية-1

  :وتشمل بدورها على

  :الأسهم العادية-أ

 حيث يتكون رأس  ] أو المؤسسة ككل     [ تمثل الأسهم العادية أموال الملكية في المشروع         «

 من عدة حصص متـساوية      ]ة  مساهمالمؤسسة التي تأخذ شكل شركة      [مال الشركة المساهمة    

وعليه وفي إطار رغبة المؤسسة في إقامة مشروع استثماري معين يمكنها           ، 1».تسمى الأسهم 

اللجوء إلى رفع رأس مالها عن طريق إصدار أسهم جديدة تسمح لها بالحصول على الأموال               

  .اللازمة لتمويله

  :الأسهم الممتازة-ب

صحابها يمتازون عن أصحاب الأسـهم العاديـة    أنتسمى هذه الأسهم بالأسهم الممتازة لأ    

 حـق الأولويـة فـي    بالإضافة إلـى ، )في حالة التوزيع    ( ائد المحققة   بحق الأولوية في العو   

كما يمكن أن تحمل عائد محدد علـى شـكل          ، 2الحصول على قيمة الأصول في حالة التصفية      

ن هنا يمكن القـول أن هـذه   وم، 3نسبة مئوية من القيمة الاسمية للسهم أو مبلغ ثابت لكل سنة   

الأسهم تتمتع بنفس الخصائص التي تتميز بها الأسهم العادية بالإضافة إلى ميزة أو امتيـازات   

  .أخرى

  :ة الأرباح المحتجز-ج

 مـن الأربـاح المتحققـة بهـدف         احتجازهاعبارة عن المبالغ التي تم      المحتجزة  الأرباح  

درا تمويليـا هامـا يـستخدم لتمويـل         وتمثل مص ، 4استخدامها كمصدر من مصادر التمويل    

، 5ويعتبر من أهم مصادر تمويل عمليات النمو و التوسـع         ، لاحتياجات المالية الطويلة الأجل   ا

  .لذاتية للمؤسسة في تمويل المشروعومن هنا يمكن القول أن هذه الأموال تعبر عن القدرة ا

                                                 
1  H]U)� �,�& ل
`	  ،  ��#
�
ت اqدارة ا#��
 .267ص  ، 2003، �(� ، دار ا#"
��� ا#"�,�ة ،�1
دئ وأ�
2  X�
 .268ص ، ا#���Y ا#�
3  ��
,� ا#'��N ن
	�C ، X�
� Y��� ، 159ص. 

�X، در,� آ
�% ال ��1. 4� Y��� ، 323ص. 
5  H]U)� �,�& ل
`	، X�
� Y��� ، 270-269ص ص. 



        

يمكـن للمؤسـسة    ، يـل ة التي تعتبر مصدر داخلي للتمو     بالإضافة إلى الأرباح المحتجز   و

  1:ية تمويل المشروع ذاتيا تتمثل فيالاستعانة ببعض الموارد الداخلية في عمل

  ؛الإهتلاكات -

 ؛المؤونات الاحتياطية -

 .إيرادات التنازل عن بعض الأصول غير المستخدمة -

  :الاقتراض الطويل الأجل-2

 يمكنهـا   لاو، 2ويمثل مديونية ينبغي على المؤسسة الوفاء بقيمتها في وقـت لاحـق           

إلا إذا كان العائد المتوقع تحقيقـه       ، لقروض لتمويل المشروع الاستثماري   الاعتماد على هذه ا   

 أن يتخـذ هـذا   ويمكـن ، كذا الفوائد المترتبة عليهـا  ذا المشروع كافي لتسديد قيمتها و   من ه 

  :الاقتراض شكلين هما

  :اتالسند-أ

يعطي لحاملـه الحـق فـي        ، يمثل السند مستند مديونية طويل الأجل تصدره المؤسسات       

كما يعطيه الحق في معـدل فائـدة   ، الحصول على القيمة الاسمية للسند في تاريخ الاستحقاق     

كما يتضمن التزام بسداد قيمته حتى في حالـة غيـاب   ، 3دوري يتمثل في نسبة من هذه القيمة   

  .4الأرباح

  :لقروض الطويلة الأجلا-ب

لمؤسسات المالية وقد يصل تاريخ استحقاقها إلى     وهي قروض تحصل عليها المؤسسة من ا      

وعليه يمكن للمؤسسة اللجوء إليه لتمويل أصول المشروع التي يزيد عمرها عن            ، 5ثلاثين عام 

  .السبع سنوات

  .تحديد تكلفة التمويل : المطلب الثاني 

، للحصول على الأموال اللازمة لتمويل المشروع لابد أن تتحمل المؤسسة تكلفة معينة           

كما تختلف باختلاف فتـرة     ، ذه التكلفة قد تختلف من توع لأخر وحسب مصادرها المختلفة           ه

  .استحقاقها
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  .تكلفة التمويل القصيرة الأجل : الفرع الأول 

تختلف تكلفة التمويل القصيرة الأجل باختلاف مصادر الحصول عليها وفي هذا الإطار نميـز              

  :بين

  :تكلفة الائتمان التجاري -1

كلفة التمويل في قيمة الخصم المكتسب الذي تحصل عليه من الموردين إذا تم             تتمثل ت 

 ويمكن قياس هذه التكلفة عن طريق تحويل مقدار الخصم إلى نسبة            ،1دفع قيمة المشتريات نقدا   

  3:يجادها عن طريق المعادلة التاليةويمكن إ،  2مئوية سنوية

  365 أو 366          قيمة الخصم         
   x                               ) =   %( ∗التكلفة

   فترة الخصم-قيمة الفاتورة بعد الخصم   كامل مدة الائتمان      
  

فيمكن ، و بالأجل أما إذا لم يتضمن عرض المورد أي خصم سواء إن تم الشراء نقدا أ             

  .اعتبار تكلفة الائتمان في هذه الحالة أنها معدومة

 هذه الحالة   فيى ما بعد انتهاء فترة الائتمان و      داد إل قد تقوم المؤسسة بتأجيل الس    ، ولكن

أما الثاني فيتمثل في    ، الأول يتمثل في تكلفة الخصم النقدي الضائع        ، تتضمن تكلفته عنصران  

و تشديد تدهور سمعتها الائتمانية وهذا ما قد يدفع بالموردين إلى عدم التعامل معها بالائتمان  أ          

ح المؤسسة  ر الذي قد ينعكس أيضا على تردد البنوك في من         هو الأم و، شروط البيع عن طريقه   

كما يوجد احتمال رفع سعر التوريد في حالة طلب تمديـد فتـرة             ، أي ائتمان مصرفي تطلبه   

  .4وهذا ما يجب أخذه في الاعتبار عند حساب تكلفة الائتمان التجاري، الائتمان أو زيادته 

  :  تكلفة الائتمان المصرفي-2

 احتياجات المشروع القصيرة    عليها المؤسسة من البنوك لتمويل    وهي قروض تحصل    

وعليه تمثـل هـذه     ،  تحسب كنسبة معينة من قيمة القرض      وتدفع في مقابل ذلك فائدة    ، الأجل

  5:وهنا نميز بين حالتين، الائتمان الفائدة أساس تكلفة هذا 
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  : حالة الفائدة العادية البسيطة-أ

بلغ كاملا  ومن ثم يستلم المقترض الم    ، قرض مع قيمته  دفع في نهاية مدة ال    وهي التي ت  

  :وتحسب التكلفة كما يلي

  ). معدل الضريبة-1( معدل الفائدة = معدل تكلفة الأموال المقترضة بعد الضرائب 

  :حالة الفائدة المخصومة مقدما-ب

خصم الفائدة المستحقة على القروض حيث تقوم ب، وهي الحالة الغالبة في البنوك

 تكلفة الأموال ويتم في هذه الحالة حساب،  قيمة القرض مخصوما منها الفوائدلمؤسسةوتمنح ل

  :المقترضة كما يلي

  =معدل تكلفة الأموال المقترضة بعد الضرائب 
  مبلغ الفائدة على القرض       
              X     ) 1-معدل الضريبة (  

   مبلغ الفائدة على القرض –     قيمة القرض 
  

لى عملية الحصول على هذه القروض دفع المؤسسة لنفقات معينة          قد يترتب ع   ،لكنو

وهذا ما يجب أخذها بعين الاعتبار عند حـساب         ، تتطلبها الإجراءات اللازمة للحصول عليها      

  .تكلفة الائتمان المصرفي

  .تكلفة التمويل المتوسط الأجل: الفرع الثاني

  :لأجل كما يلي التمويل المتوسط اوتتحدد تكلفة

  : القروض المتوسطة الأجلتكلفة-1

ها دفـع المؤسـسة     ل القروض القصيرة الأجل يترتب علي     ومثلها مث  ،إن هذه القروض  

ولكن ونظـر لطولهـا   ، ساس تكلفتهاهذه الفائدة تمثل  أ  ، فائدة معينة من أجل الحصول عليها     ل

فلا بد من ، هاة للتدفقات النقدية المرتبطة بالنسبي وما يترتب عليها من تأثير على القيمة الزمني

وتجدر الإشارة في هذا الـسياق      ، حسبان عند القيام بتقدير التكلفة    أخذ تأثير عامل الزمن في ال     

أن طريقة تحديد هذه التكلفة تكون مماثلة للطريقة المعتمدة في تقدير تكلفة الاقتراض الطويل              

  ).أنظر الفرع الثالث( الأجل

  1:تكلفة القرض الإيجاري-1

 الممولـة بواسـطة      الاستثمارات العائد الأدنى الواجب تحقيقه من     و تتمثل في معدل   

وفي هذا الإطار تتمثل التدفقات النقدية الخارجة في أقساط الكراء الصافية           ، 2التمويل التأجيري 
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بعد الضريبة المسددة  بالإضافة إلى التكلفة الحالية لإعادة شراء الأصل المتمثلة فـي قيمتـه                

هـذا  عين الاعتبار كل النتائج المترتبة على اختيار نظـام التمويـل            كما يجب أخذ ب   ، المتبقية

، لاستثمار الابتدائي إذ تقتصد المؤسسة في هذه الحالة نفقات ا       ، بالمقارنة مع المصادر الأخرى   

 فـإن ذلـك     ولكن في حالة اقتناء الأصل عن طريق الأموال الخاصة أو الأموال المقترضـة            

ولكن في حالة التمويـل     ، ن ثم تخفيض الوعاء الضريبي    كه وم إهلايمنحها حق تملك الأصل و    

عن طريق القرض الإيجاري فإن المؤسسة ستفقد هذا الامتياز وهذا ما يجـب أخـذه بعـين                 

  :عليه فإذا افترضنا أنو، يجاريالاعتبار عند حساب تكلفة القرض الإ

Lt :؛أقساط الكراء السنوية المدفوعة   

0I :؛القيمة الابتدائية للاستثمار   

tDOT :مخصصات الإهتلاك؛  

nV:مة المتبقية؛القي  

r :؛معدل الضريبة   

lk : التاليةتمثل تكلفة القرض الإيجاري بعد الضريبة ويمكن إيجادها وفقا للعلاقة:  
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  .تكلفة التمويل الطويل الأجل: لث الفرع الثا

  :ومن هنا يمكن أن نميز بين، الهاتختلف تكلفة التمويل الطويل الأجل باختلاف أشك

  1:تكلفة الأسهم العادية -1

 عـن   لممولة للعائد على الاستثمارات الجديدة ا      الأدنى  في الحد  العاديةتتمثل تكلفة الأسهم    

،  القيمة السوقية للسهم بدون تغيـر      وهو المعدل الذي يحافظ على    ، طريق إصدار أسهم جديدة   

  : العادية كما يليووفقا لنموذج جوردن تتحدد تكلفة الأسهم

  الأرباح المتوقع توزيعها سنويا على ملكية السهم الواحد      
   x   100                   =                                       تكلفة السهم العادي 

  . مصاريف إصداره–قيمة إصدار السهم العادي الواحد       
  معدل نمو الأرباح +                                
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أما إذا كان القانون يبيح خصم التوزيعات من الأرباح الخاضعة للضريبة فغن ذلك سيحقق  

  .وزيعاتالضريبة مضروب في قيمة التوفرا للمشروع يتمثل في معدل 

  :تكلفة الأسهم الممتازة -2

باعتبار أن عائد هذه الأسهم يكون محدد في شكل نسبة مئوية من قيمتها الاسمية أو على                

  1:لفتها يمكن تحديدها وفقا لما يلي فإن تك،شكل مبلغ معين من كل سنة

    قيمة التوزيع الثابت للسهم             
  x 100                                   =             تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة 

   مصاريف إصداره–قيمة إصدار السهم           
  
  :تكلفة الأرباح المحتجزة -3

كـون  إن حامل السهم لا يفضل احتجاز أرباحه إلا إذا التزمت المؤسسة  بتقـديم عائـد ي    

كلفة التمويل عن   وعليه فإن ت  ، ققه الأسهم العادية التي يمتلكها     تح مساويا على الأقل للعائد الذي    

ولكن قد تكون أقـل     ، قل مساوية لتكلفة الأسهم العادية    طريق الأرباح المحتجزة تكون على الأ     

كما قد يقبل حامل السهم     ،  يكلف المؤسسة تكلفة الإصدار    من ذلك كون أن احتجاز الأرباح لا      

 ـ              ضـرائب   ودالعادي بعائد على الأرباح المحتجزة يقل عن عائد الأسهم العادية في حالة وج

ومن هنا يمكن   ، 2أو وجود تكاليف في حالة إعادة استثماره للأرباح       ، عالية على الدخل الفردي   

  .ع أخذ هذه الاعتبارات في الحسبانإيجاد تكلفة هذه الأموال بنفس طريقة الأسهم العادية م

  3:تكلفة الاقتراض الطويل الأجل -4

 شكل سندات علـى أنهـا       تعرف تكلفة الاقتراض سواء إن كانت في شكل قروض أو في          

  .دفعه مقابل حصولها على هذا القرضمعدل الفائدة الفعلي الذي تلتزم المؤسسة ب

وباعتبار أن الأقساط السنوية المدفوعة تمثل تسديدا للقرض فلا يتم احتسابها ضـمن                

 الأجلوعليه فإن تكلفة التمويل بالاقتراض الطويل ،  الضريبي كونها تمثل وفرا ضريبياالوعاء

  :تحسب وفقا للعلاقة التالية
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  :حيث تمثل 

 0v :ض؛القيمة الحالية للقر  
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1s إلى ns : دفع سنويا نظير الحصول على القرض؛ما ي  

Rns :؛)قيمة المتبقية للقرضال( ما يدفع في نهاية الاقتراض  

r :معدل تكلفة الاقتراض.  

  .متوسط تكلفة التمويل: رع الرابع الف

تمويل المختلفـة فـي     تعتمد معظم المؤسسات في الواقع العملي على توليفة من مصادر ال          

الخاصة ولذلك يجب أن تعكس تكلفة الأموال لهذه المؤسسات متوسط التكلفة           ، تمويل أنشطتها 

ولهذا يتم حساب متوسط التكلفة لمجموع الأموال التي تعتمد         ، 1بالأموال من المصادر المختلفة   

  .عليها المؤسسة لتمويل المشروع الاستثماري

أي مزيج مـن أمـوال الملكيـة المختلفـة وأمـوال            ،  مثالي كل تمويلي فلكل مشروع هي  

د عليها و الوزن النسبي لكل الاعتماويوضح هذا الهيكل مصادر التمويل التي سيتم ، الاقتراض

وفي ضوء هذه النسب يمكن تقدير تكلفة الأموال المرجحة بالأوزان بالنسبة للمـشروع             ، منها

  3:وذلك وفقا للعلاقة التالية ،2ككل
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  : حيث 

iw :؛ي ضمن القيمة الإجمالية للتمويلوزن كل مصدر تمويل  

ir:تكلفة كل مصدر من مصادر التمويل .  

  .الهيكل التمويلي الأمثل للمشروع: المطلب الثالث 

  الهيكـل   التي تكـون   لمن خلال المصادر السابقة يمكن للمؤسسة تحديد مزيج الأموا          

  . وهذا بمراعاة عدد من الاعتباراتالتمويلي الأمثل للمشروع

  .لهيكل التمويلي الأمثلمحددات ا: الفرع الأول 

عدة عوامل يجب   ، بالإضافة إلى اعتبارات التكلفة    و لاختيار الهيكل التمويلي المناسب   

  : المناسب للمشروع نذكر منهاعلى المؤسسة مراعاتها لضمان التمويل
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  : الملائمة -1

 يركز عامل الملائمة على ضرورة وأهمية الوصول إلى التوازن الأمثل بين الاستخدامات           

وذلك على اعتبار أن استخدامات الأموال تنقسم مـن حيـث التوقيـت             ، و المصادر التمويلية  

ومن جهة أخرى فإن المصادر تنقسم أيضا إلى طويلـة          ، الزمني إلى طويلة وقصيرة الأجل      

  . وحتى متوسطة الأجل1وقصيرة

  :المرونة -2

ل بشروط معقولة فـي     تشير المرونة المالية إلى قدرة المؤسسة على تجميع وحشد الأموا         

 فعندما تتعامل المؤسسة مع السوق قد تصادفها وضعيات محفزة على ،2ظل الظروف المعاكسة 

وقد يحدث   ،حتياجات الجديدة لذلك تسعى للبحث عن موارد إضافية لتمويل الا       ، تزيادة المبيعا 

 زئ من عبئ  وهنا وجب التخلص من ج    ، لخفض المبيعات ومعها الاستخدامات   فتضطر  العكس  

 مواردها بالمرونة شكل ذلك عبئ ثابت عليها التخلص منه خاصة فـي             فإذا لم تتسم  ، الموارد

  .3ظل عدم وجود الحد الأدنى من الإيرادات التي تقابله

صادفه من تغيـرات    فإن المشروع الاستثماري وخلال فترة حياته وما يمكن أن ي         ، وعليه

، عامل بعين الاعتبار في عملية تمويله     يستوجب على المؤسسة أخذ هذا  ال      ، يصعب التكهن بها  

ومن ثم اختيار الهيكل التمويلي الذي يتماشى وطبيعة المشروع الممول ويتميـز بنـوع مـن                

وتجميع ، لظروف السلبية التي يمكن أن تسود     المرونة بحيث يمكن التخلص من عبئه في ظل ا        

  .ى المزيد من الأموالالموارد اللازمة لتمويله باستمرار في حالة الانتعاش و الحاجة إل

  :التوقيت-3

فمثلا عندما تكـون    ، تحديد مصادر التمويل أهمية كبيرة    إن لاختيار التوقيت المناسب في      

الحصول عليها في   و، 4أسعار الفائدة على الديون مرتفعة فمن الأحسن الابتعاد عن الاقتراض         

بة في الأسـواق     المطلو أوقات انخفاض سعر الفائدة السائد في السوق وتوفر نوعيات الأموال         

  .5لما لذلك من إمكانية تحقيق وفرات بالغة الأهمية بالنسبة للمؤسسة، المالية و النقدية

فإن تقليل التكلفة التي تتحملها المؤسسة مـن لجوئهـا إلـى التمويـل              ، ومن جهة أخرى  

فقـات  يستوجب أن يتوافق هذا التمويل تماما مع الاستخدام الفعلي لتلك الأمـوال لتجنـب الن              
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للحـصول  ومن ثم على المؤسسة اختيار التوقيت المناسـب  ، 1الغارقة التي لا يقابلها أي إيراد 

  .على التمويل اللازم للمشروع وبما يتناسب مع طبيعتها

  2:الإيراد و المخاطرة-4

وهذا ما يتطلب البحـث عـن       ، إن الهدف من الاستثمار يتمثل في تحقيق أرباح مستقبلية          

ار الواحـد  الأمثل بين التوليفات الممكنة التي تعظم نسبة الربحية عـن الـدين      الهيكل التمويلي   

  .المستثمر في رأس المال

قد يصادف سعي المؤسسة نحو تحقيق أكبر إيراد عن الموارد الماليـة المـستثمرة        ،كنول

وهذا مـا   ، تخدامات مستقبلية تقل فيها الرؤى    خاصة وأن هذه الأموال تستعمل في اس      ، مخاطر

ي استخدام الطرق الرياضية و الإحصائية الملائمة للبحث عن أدنى مستوى من الخاطر             يستدع

  .  عند كل مستوى من مستويات الإيراد المتوقعة

  .وضع مخطط التمويلي للمشروع الاستثماري: الفرع الثاني 

  4: يحتوي على3مخطط التمويل عبارة عن جدول تمويلي تقديري لعدد من السنوات 

  ؛سسة لكل سنة من السنوات المعنيةئمة التي تخصصها المؤالموارد الدا -

 .س السنواتالاستخدامات الدائمة لتلك الموارد خلال نف -

  5:وتكمن أهمية إعداد هذا المخطط في

   ؛مراقبة الخطط الجزئية -

  ؛البحث عن أفضل توليفة بين الموارد و الاستخدامات -

 برير اللجوء إلى التمويل الخارجي؛ت -

  .زيع الأرباحتقييم قدرة تو -

  :لموالي يوضح شكل المخطط التمويليو الجدول ا
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س   1
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3 Stéphane Griffiths , gestion financière , Chiha, Algérie ,1996, P123. 
4Jean Barreal, Jacqueline Delahaye, gestion financière " manuel et application " , 10 éme édition , 
Dunod,France , 2001, P418. 
5 Ibid, P 424 

  



        

  

  

  

  

وبعد اختيار الهيكل التمويلي المناسب للمشروع الاستثماري يمكـن إدراجـه ضـمن             ، وعليه

مخطط يوضح كيفية تمويل النفقات الاستثمارية المختلفة المرتبطة بالمشروع و المصادر التي            

رد  و بالشكل الـذي يـضمن توجيـه المـوا         ،تحصلت من خلالها المؤسسة على تلك الأموال      

  .المخصصة للمشروع بالشكل المحدد

                                                 
∗  

&�ة #�,`��
ال ا#�اS/�� ا#�Fا X,�G hC وع�A�
,% ا#�N �& ���J��R% �4رة ا#N و ، �& �/R���اFر�
ح اqه�xآ
ت و ، و ا#

 .ا#�Jو	
ت

  3  2  1  السنوات

  الموارد 
   ∗طاقة التمويل الذاتي

  التنازل عن أصول ثابتة 
  القروض

  زيادة رأس المال
  الاستخدامات

  الأرباح الموزعة
  استثمارات

  دفع أقساط القروض
التغير في احتياجات رأس المـال      

  العامل
  .ي رصيد النقديةالتغير ف

  

      

Source : Stéfhane Griffiths , op-cit , P124.  

  ا	�`�o ا	���/
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  .ر فتـرة إنجـاز المشـروعتقدي: المبحث الثاني

هذه المدة يمكن أن تؤثر بشكل      ، شروع الاستثماري مدة زمنية معينة    يستغرق إنجاز الم  

ولهذا يتعين الاستعانة بالأساليب العملية لتقدير      ، أو بآخر على كل من نفقات وعائد المشروع         

  .و الكافي لإنجازهالوقت اللازم 

  .أسـاليب تقـديـر فتـرة الإنجـاز: المطلب الأول

   لتقدير فترة الإنجاز أساليب علمية يمكن الاعتماد عليها للوصول إلى تقدير الفترة المثالية 

  . التي ينبغي إنجاز المشروع خلالها

  .أسلـوب المسـار الحـرج: الفرع الأول

   Critical) الأحرف الأولى للاصطلاح الإنجلـيزي  نسبـة إلى(C.P.M)   و يرمز له بـ 

Path Method)تبر هذا الأسلوب ملائما يع، و)أسلوب المسار الحرج(رف باسم  الذي يع

متوفر عنها  سبق وأن نفذت في فترات سابقة ومتابعة مشاريع مشابهة لمشاريعلتخطيط و

 لتقديـر فتـرة إنجاز عليهفإن هذا الأسلوب يتم الاعتماد وعليه ، 1خبرة كافيةمعلومات و

  .مختلف الأنشطة المرتبطة به في الحالات التي تسود فيها ظروف التـأكد و،المشـروع

  2:يتضمن تطبيق هذا الأسلـوب ثلاث مراحل رئيسية هي و

   إعداد خطة إنجاز المشروع؛-

  ل البرنامج الزمني لكل نشاط فيه؛ إعداد البرنامج الزمني للمشروع من خلا-

  .ة سير العمل و التحكم فيه مراقب-

حيث يمثل النشاط أداء وظيفي معين يستنفذ موارد اقتصادية، و يتم تعريفه بدلالة الزمن 

اللازم لإنجازه، و عندما يتحقق هذا الإنجاز باستنفاذ الزمن المقرر له يتحقق حدث معين يمثل 

  .3)أو ابتدائه( اللحظة الزمنية المؤدية بانتهاء النشاط 

 يتم تحليل المشروع إلى الأنشطة اللازمة لتنفيذه و تحديد أحداث البدء و الإنجاز و بعد أن

الخاصة بكل نشاط، يتم وضع نتائج هذا التحليل في جدول التتابع الفني لإنجاز عمليات 

المشروع ككل، الذي يتضمن الأزمنة اللازمة لإنجاز كل نشاط عن طريق علاقات أحداث 
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 خريطة شبكية توضح هذا التتابع على هذا الجدول يتم إعدادا واستناد الانتهاء،البدء و

  2:هذا بمراعاة ما يليو، 1الأزمنة اللازمة لإنجاز كل نشاطالأنشطة و الأحداث المميزة له وو

  لسهم عند دائرة صغيرة تمثل الحدث؛يقع كل من طرفي اكل نشاط بسهم واحد، ويمثل  -

كون للمشروع بداية واحدة، و أن مراعاة كل سهم يجب أن يكون بين حدثين، و يجب أن ي -

 ؛∗الية زمن تنفيذها معدومتتابع الأنشطة تستوجب أحيانا إضافة أسهم خي

 ي نشاط قبل انتهاء النشاط السابق؛عدم البدء في أ -

 رتيب المنطقي للأنشطة خطوة بأخرى؛لدى القيام برسم الشبكة ينبغي إتباع الت -

 .زاءه، الشهر، أضعافه أو أجزاءهتحدد مدة إنجاز كل نشاط باليوم أو أج -

، يتم تحديد  فيهاتوضيح الزمن اللازم لإنجاز كل نشاطوبعد إعداد خريطة التتابع الفني و

نتهاء في أطول زمن إنجاز هو المسار الذي يصل بين حدث البدء و حدث الاالمسار الحرج، و

 لا يمكن التبكير الذيار الحرج وقت الإنجـاز المبكر للمشروع ككل، يمثل هذا المسممكن، و

 ، كما أن التأخر في إنجاز أحد 3از أو التنفيذ عنه دون تحمل تكاليف إضافيةفي إتمام الإنج

الأنشطة التي يتكون منها يترتب عليه التأخر في إنجاز المشروع ككل، و من ثم يمكن القول 

لا يحتمل  ون أقل وقت ممكن لإنجاز المشروعأنه يمثل أطول مسار على الشبكة الذي يضم

أي تسبيق أو تأخير، و هذا ما يستوجب  تسخير كل الإمكانيات و الموارد  لضمان إنجازه في 

  .الوقت المحدد

  45:لتحديد هذا المسار يستوجب إتباع المراحل التالية و

الوقت المبكر لبداية كل يتم فيها حساب  وتسمى بمرحلة الذهـاب، و:المرحلة الأولى -

نشطة التي سبقته بعين ممكن البدء فيه بعد أخذ الوقت اللازم للأهو أبكر وقت نشـاط، و

 :  يمكن إيجاده كما يليالاعتبار و

مدة إنجاز النشاط + الوقت المبكر لبداية النشاط السابق = الوقت المبكر لبداية للنشاط -

  .السابق

كثر فإن عندما يكون مسبوق بنشاطين أو أالمبكر لبداية أول نشاط معدوم، ويكون الوقت و

  :بدايته المبكرة يحكمها النشاط السابق له ذو أكبر نهاية مبكرة علما أن
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  .الوقت المبكر لنهاية النشاط السابق له=  الوقت المبكر لبداية النشاط -

 الوقت المتأخر لنهاية النشاط، تسمى بمرحلة الإياب، و يتم فيها حسابو :المرحلة الثانية -

اط بحيث يظل بالإمكان إنهاء المشروع بكامله في التاريخ هو أخر وقت ممكن لإنهاء النشو

 .المحدد

أخر الأنشطة لوقت الأكبر بين أوقات البداية وويتمثل الوقت الذي ينتهي فيه المشروع في ا

عليه فإنه في أخر قمة سمي بأبكر وقت لإنهاء المشروع، وو ، ه الأنشطةزائد مدة تنفيذ هذ

  :يكون) حدث(

  .الوقت المتأخر للنهاية=  داية  الوقت المبكر للب -

  :و في بقية القمم يكون

 مدة تنفيذ النشاط -قت المتأخر لنهاية النشاط اللاحق الو= المتأخر لنهاية النشاط الوقت  -

  .اللاحق

في حالة كون النشاط مسبوق بنشاطين أو أكثر فإن نهايته المتأخرة تحكمها أبكر و

  .هبداية متأخرة بين الأنشطة التي تتبع

هي مرحلة تدوين الأوقات الهامشية الأخرى في جدول يسمى جدول  و:المرحلة الثالثة-

الأوقات الهامشية، أو جدول المراقبة الزمنية للمشروع، حيث توضع فيه الأوقات المبكرة 

 :للبداية و الأوقات المتأخرة للنهاية، مع حساب أوقات أخرى تمثل

يتمثل في الوقت ر وقت ممكن لإنهاء النشاط، و أبكهوالوقت المبكر لنهاية النشاط، و -

 ة النشاط المضاف إليه مدة تنفيذه؛المبكر لبداي

الوقت المتأخر لبداية النشاط، الذي يمثل أخر وقت ممكن لبدأ النشاط فيه دون أن يؤدي  -

 :يحسب كما يلي و،ذلك إلى تأخير نهاية المشروع

   مدة تنفيذ النشاط؛–ة الوقت المتأخر للنهاي= الوقت المتأخر للبداية  

هو مقدار تأخير إنهاء النشاط عن وقت نهايته المبكرة دون التسبب وقت السماح الكلي، و -

 : و يحسب كما يلي،في إطالة مدة تنفيذ المشروع

  . البداية المبكرة–البداية المتأخرة = السماح الكلي  -

  :أو 

 ة؛ النهاية المبكر–النهاية المتأخرة = السماح الكلي  -

السماح الحر، يمثل الوقت الذي يمكن للنشاط أن يستهلكه دون التأثير على إمكانية بدء أي  -

 :و يحسب كما يلي ،نشاط لاحق في وقت بدايته المبكرة



        

  . النهاية المبكرة للنشاط–البداية المبكرة لأبكر نشاط لاحق = السماح الحر  -

، حيث يتم تحديد الأنشطة الحرجة تمثل مرحلة تحديد المسار الحرج و:المرحلة الرابعة -

على الشبكة، و يتم تميزها عن غيرها بمسار مزدوج، و تقع هذه الأنشطة بين القمم التي 

 . تكون فيها الأوقات المبكرة للبداية مساوية للأوقات المتأخرة للنهاية

 

  

  

                                    

                         

                                          

  .متابعة التقنياتأسلـوب تقييم البرامج و:  الثانيالفرع

اطرة سيادة ظروف المخ ∗(P.E.R.T)متابعة التقنيات يفترض أسلوب تقييم البرامج و

 يمكن الاعتماد  لايلذلك يطبق هذا الأسلوب عادة في الحالات التأو عدم التأكد أو كلاهما، و

فيها على الخبرة السابقة بصدد التحقق من الزمن اللازم لإنجاز الأنشطة المختلفة بدرجة كافية 

لهذا يتم  الأنشطة، و، حيث تظهر عدة احتمالات للفترة الزمنية اللازمة لإنجاز تلك1من الثقة

                       2:هيجاز الأنشطة و إنهامكن أن يتم خلالالأسلوب ثلاث أزمنة مختلفة يلهذا تقدير وفقا 
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لوقت اللازم لتنفيذ نشاط معين، يتضمن تقدير الحد الأدنى ل و: التقدير التفاؤلي للوقت-

  .أو خلافه أو خلل يفترض أن كل شيء سيسير بدون أي احتمالات تعطيلو

زمن اللازم لتنفيذ نشاط معين لللحد الأقصى هو تقدير ا و:التقدير التشاؤمي للوقت -

 .المتوقع الحصول عليه في أسوء الظروفو

ه النشاط في ظل الظروف  و يمثل الوقت العادي الممكن أن يستغرق:التقدير الأكثر احتمالا -

 .ررنا تنفيذ النشاط في ظل ظروف متشابهة المتوقع حدوثها لو كالعادية و

هذا تنفيذ الأنشطة ومن ثم المشروع ومن خلال هذه الأوقات يتم تقدير الوقت المتوقع لو

  1:كما يلي

يتم تقديره وفقا للمعادلة و، ط الحسابي المرجح للأوقات الثلاث الوقت المتوقع يمثل الوس-

  :التالية

  

  المتفائل) +  الأكثر احتمالا (4+       المتشائم 
  =                                     الوقت المتوقع 

                   6    
  :أي 

                       6

4 TPéTPRTOP
TES

++=
 

بناء على الأوقات المتوقعة لمختلف الأنشطة يمكن تقدير الوقت المتوقع لتنفيذ المشروع  -

  سار الحرج؛بإتباع نفس أسلوب الم

وع في فترة معينة قـد  قد ترغب المؤسسـة في معرفة احتمالات تنفيذ المشـر،نلكو -

نفيـذ لهـذا يتم حساب معامل احتمال ت و،أصغر من الفترة المتوقعةتكون أكبر و

  :هذا كما يليالمشـروع في تلك الفتـرة و

                                            σ
DéDS

Z
−=

  

  :لحيث تمث

Z :معامل الاحتمال؛  

Ds :المدة المستهدفة؛  
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� Y��� ،341,337,336ص ، ص، ص.  



        

De :المدة المتوقعة؛ 

 σ :الانحراف المعياري و يحسب بالعلاقة التالية:  

²
6

 






 −= TOPTPéσ
  

      

 ع يتم البحث عن الاحتمال المقابل لها ضمن جداول دالة التوزيZو بعد حساب قيمة 

  .الطبيعي القياسي

  .الآثار الاقتصادية لزمن إنجـاز المشروع: مطلب الثانيال

 يتطلب من ،  إن حجم الموارد المخصصة للمشروع الاستثماري طوال فترة الإنجاز

المؤسسة القيام بتقييم شامل لزمن الإنجاز من أجل تحديد الآثار الممكن أن تترتب على التبكير 

  .هأو التأخير في إنجـاز

  .وفر الاقتصادي من التبكير في الإنجازتحديد ال: الفرع الأول

  يقصد بالتبكير في إنجاز المشروع الانتهاء من إقامته قبل الموعد المحدد له مع 

محافظة على مواصفات الجودة و نفقات الانجاز، و تكمن أهميته في إمكانية تحديد حوافز ال

ة منح مهمة الإنجاز  في حال1تشجيعية للمؤسسات التي تتولى إنجازه على أساس هذا الوفر

  .لمؤسسات أخرى

المشروع خلال هذا الوفر يترتب على هذا التبكير الاستفادة من إمكانية تشغيل و  

لتحديد الوفر الاقتصادي من  من إيرادات يمكن الحصول عليها، وما يترتب عليهالزمني و

  :التبكير يتم التمييز بين

 2):سنة أو أقل(فترة التبكير القصيرة -1

  :، فإن هذا الوفر يتحدد كما يليAمزنا للوفر الاقتصادي بالرمز فإذا ر

)21(. TTKPA −=  

 :حيث يمثل 

P  : ائد السنوي للاستثمار في المشروع؛معدل الع  

T1 : رة المحدد لإنجاز المشروع خلالها؛الفت  

T2 :  الفترة الفعلية لإنجاز المشروع خلالها(T2 < T1)؛  
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K : لإنجازالنفقات الكلية ل.  

 فإن هذا الوفر يتمثل في مقدار العائد المباشر الذي يمكن تحقيقه من تشغيل المشروع ،عليهو

  .(T1 – T2)مبكرا فترة طولها 

 :فترة التبكير الطويلة-2

بكير كلما شمل الوفر كلما طالت مدة التتبكير طويلة إذا تجاوزت السنة، وتكون مدة الو

المباشر الممكن تحقيقه من إعادة استثمار الإيراد المباشر  الغيرمنها الإيراد، لجوانب أخرى

  1.خلال مدة التبكير

  2:دة التكبير كانت ثلاثة سنوات فإنفإذا افترضنا أن م

  ؛PK + PK + PK= العائد المباشر -

  ؛ P.K Γ.PK + Γ.²= العائد الغير مباشر للسنة الأولى لمدة سنتين  -

    ؛ PKΓ.= دة سنة العائد الغير مباشر للسنة الثانية لم

  .يمثل معدل الفائدة أو معدل العائد المحقق من إعادة الاستثمار لمدة سنة) Γ(حيث 

المبـاشر وغير (ثل في كلا العـائدين  من التبكير يتم(A)فالوفر الاقتصـادي ، وعليه

  34:منه نجد أنو) مبـاشر

[ ]1(...²)2()1(. −Γ++Γ−+Γ−+°Γ= nnnnkpA   

ل افة  إلى العوائد المباشرة الذي يحققها تشغيبالإضوتجدر الإشارة في الأخير أنه و

 المباشر منها، يمكن أن كذا العوائد الغير مباشرة لاستثمارو، المشروع خلال الوفر الزمني 

 التبكير في إنجاز المشروع التبكير في استغلال بعض الموارد المسخرة للمشروع يترتب عن

تحقيق مزايا تدنية تكاليف الفرصة البديلة التي من ثم ا في حالة الانتهاء من إنجازه، ولاستغلاله

  .يتحملها المشروع
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  .تحديد خسارة التأخير في إنجاز المشروع: الفرع الثاني

يقصد بالتأخير في إنجاز المشروع الانتهاء من إقامته بعد المدة المحددة له مسبقا، و تكمن      

مكانية اتخاذها كأساس لتحديد التعويض أهمية تحديد الخسارة الناجمة عن هذا التأخير في إ

ا ، إذ يترتب على هذ1الذي يجب أن تدفعه المؤسسة المكلفة بالإنجاز نتيجة لتأخرها في التسليم

من ثم فقدان إيرادات كان من الممكن تحقيقها خلال فترة هذا التأخير تأجيل تشغيل المشروع و

  .التأخير

د الوفر الاقتصادي من التبكير في إنجاز على غرار الطريقة المتبعة في تحديو      

مييز بين الفترة المشروع، فإن لتحديد الخسارة الناتجة عن التأخير في الإنجاز يتعين الت

  .يترتب عنهاقد ما القصيرة والفترة الطويلة للتأخير و

  2:تحديد خسارة التأخير للفترة القصيرة-1

ائد المباشر الذي تم فقده نتيجة التأخر في تتمثل خسارة التأخير للفترة القصيرة في الع    

  :تشغيل المشروع عن موعده المحدد لفترة سنة أو أقل، فإذا افترضنا أنه

T1 :ل الفترة المحددة لإنجاز المشروع؛تمث  

T2 :ية التي تم إنجاز المشروع خلالها؛الفترة الفعل  

  ؛T2 > T1: حيث

  .T2 – T1: فإن فترة التأخير في إنشاء المشروع، وعليه

لحساب الخسارة المترتبة عن التأخير في الإنجاز تستخدم نفس العلاقة المعتمدة سابقا في و    

 الناجمة عن التأخير للفترة القصيرة (S)منه فإن خسارة اجم عن التبكير، وتحديد الوفر الن

  : يمكن تحديدها وفقا للعلاقة التالية

)12(. TTKPS −=  

 34: ير للفترة الطويلة تحديد خسارة التأخ-2

فإذا تجاوزت مدة التأخر في إتمام إنجاز المشروع السنة، فإن الخسارة الناتجة عن التأخر 

  :خلال هذه المدة تتكون من
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شروع بسب التأخر خلال هذه الخسارة المباشرة المتمثلة في الإيراد المباشر الذي يفقده الم -

  ؛المدة

  .ة في الإيراد المباشر خلال نفس المدةالمتمثلمباشرة والغير ال الخسارة -

 التبكير في يمكن إيجاد الخسارة الناتجة عن التأخير بنفس الطريقة المستعملة في حالةو    

  :عليه فإن صيغة التأخير لمدة طويلة في الإنجاز تكتب كما يليالإنجاز، و

)1(²)2()1([. −Γ+Γ−+Γ−+°Γ= nnnnKPS 

  . فترة الإنجازآثار تجميد الاستثمارات خلال: المطلب الثالث

لموجهة للمشروع طوال تلـك     إن طول مدة الإنجاز و ما يترتب عنها من تجميد الموارد ا               

رض على المؤسسة البحث عن كيفية إحداث التوزيـع         يف، من دون تحقيق عوائد منها    الفترة و 

ة التـي   و بالشكل الذي يسمح بتدنية الخسار   ،العقلاني لتك الموارد عبر الفترة المحددة لإنجازه      

  . إلى أدنى حد ممكنتترتب عن هذا التجميد

  . تحديد خسارة تجميد الاستثمارات خلال فترة الإنجاز: الفرع الأول

   إن حجز الأموال المستثمرة المخصصة لإنجاز المشروع يعني أن هذا الاستثمار كان من  

د تكون كافية الممكن استخدامه في مشروع آخر، و مدة تجميد الأموال في هذا المشروع ق

  .1لاسترجاع تلك الأموال المستثمرة عن طريق استثمارها في المشروع البديل

من هذا المنطلق يتضح أن تجميد الموارد المخصصة للمشروع المحدد ضمن الموازنة    و

ه وجاستثمارها في الأسة لمزايا استغلال تلك الموارد والاستثمارية يترتب عليه فقدان المؤس

من ثم ضياع عوائد كان من الممكن تحقيقها طول فترة ثمارات المتاحة، والأخرى للاست

  .التجميد هذه

فإن الخسارة الناتجة عن تجميد الاستثمارات خلال فترة الإنجاز تتمثل في العوائد ، عليه   و

المضحى بها من استثمار هذه الموارد في مجالات أخرى، و لهذا فإن الخسارة المترتبة عن 

، و من أجل إيضـاح ذلك 2حالة المشاريع ذات فترة الإنجاز الأطول تكون أكبرالتجميد في 

       3:نستعيـن بالمثـال التالي

أن نفقات الإنجاز تم إنفاقها مشروع ما قد استغرق خمس سنوات، ونفترض أن فترة إنجاز    

  :في صورة أقساط عبر هذه الفترة كما يوضحه الجدول الموالي
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  .ط نفقات الإنجازأقسا : )2(الجدول

  فتـرة التجمـيد  قـسـط الإنفـاق  سنـوات الإنجـاز

1  K1  5  

2  K2  4  

3  K3  3  

4  K4  2  

5  K5  1  

  

لعدد الإنفاق  يمكن تحديـد قيمة العـائد المضحى به نتيجة لتجميد كل قسط من أقساط ،عليه و

  :من السنوات كما يلي
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  :حيث تمثل

L1  : الخسارة الناجمة عن تجميد قسط الإنفاقK i مدة nسنة .  

Γ  :معدل العائد أو الفائدة المضحى بها.  

جاز لمدة النـاجمة عن تجميد الموارد أثناء عملية الإن) L(من ثم فإن الخسـارة الكلية   و

  :خمسة سنوات هي
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 تحقق من  أنطول مدة التجميد يقابله طول المدة التي يمكنيستنتج من هذا المثال أن و  

خلالها المؤسسة عوائد من الاستثمار الموارد في مجالات أخرى، كما نلاحظ أن الخسارة 

من هنا يتضح إمكانية ة للمشروع، ومرور السنوات المحددالناجمة عن تجميد تتناقص مع 

   . توزيع الأقساط خلال تلك السنواتالتأثير على هذه الخسارة من خلال التأثير على كيفية

  .أثر طريقة تخصيص أقساط الإنفاق على الخسارة التجميد: الفرع الثاني

لأقساط  طول مدة التجميد يترتب عنها زيادة الخسارة الناجمة عن هذا التجميد، كما أن اإن

قساط المخصصة للسنوات الأخيرة من الإنجاز يترتب عليها خسارة صغيرة مقارنة بالأ

منه فإن توجيه الخسارة الأكبر من الإنفاق للسنوات الأخيرة المخصصة للسنوات الأولى، و

 المؤسسة نتيجة لتجميد الموارد،  يترتب عليه انخفاض مقدار الخسارة التي يمكن أن تتحملها

من ثم انخفاض قيمة  و،مع اقتراب الانتهاء من الإنجازن مدة التجميد تنخفض  بأتفسير ذلك

  .حى بها نتيجة لاحتجاز المواردالعوائد المض

قد تشكل الفترات التي تبقى فيها الموارد مجمدة تعقيدات في الحساب، و لذلك يتم ، و لكن

د صيغة موحدة تشمل كل اللجوء إلى تقدير المدة الوسطية المرجحة لتجميد الأموال لإيجا

الأقساط السنوية، و ذلك من خلال جمع فترات التجميد و ترجيحها بنسبة القسط من الموارد 

و عليه يمكن إيجاد المتوسط المرجح لفترة تجميد ، 1المتوقع إنفاقها طيلة سنوات الإنجاز

  : كما يلي) n(الموارد 
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تحديد من  فلا بد، في الحالات التي تفوق فيها فترة الإنجاز عن السنة ون جهة أخرى و م

القيمة الحالية لنفقات الإنجاز، و تجدر الإشارة هنا إلى أن القيمة الحالية لنفقات الإنجاز تتأثر 

بالنسبة لهذا الأخير و، 2معدل الخصم تركيز الإنفاق عبر فترة الإنجاز وبعاملين هما اتجاه

 اللجوء إلى أو، معدل الخصم المعتمد ضمن التقييم الماليسعر الفائدة أو يمكن الاعتماد على ف

   .تعديله ليعكس سعر الظل في حالة التقييم الاقتصادي والاجتماعي
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  .إعداد الموازنة النقدية للمشروع الاستثماري: المبحث الثالث

 والعوائد النقديـة المتوقعـة      اريإن حجم المبالغ المالية المنفقة على المشروع الاستثم       

تهـا فـي    يتطلب من المؤسسة إعداد موازنة للتدفقات النقدية المترتبة عليه لتحديد إمكاني          ، منه

بالشكل الذي يضمن السير ضمن المسار المحدد لتحقيق الأهداف         و، توفير مستلزماته باستمرار  

  .المنتظرة

  .الموازنة النقدية ومكوناتها: المطلب الأول

يهدف إعداد هذه الموازنة إلى تحقيق التوازن بين التـدفقات النقديـة الداخلـة              حيث    

  .والخارجة

  .مفهوم الموازنة النقدية: الفرع الأول

المدفوعات النقدية لفتـرة مـستقبلية      النقدية على التنبؤ بالمقبوضات و    تشتمل الموازنة   

  .الموازنة عند إعداد هذه 2ومن ثم يجب استبعاد أي تدفق غير نقدي ،1محددة

فالمشروع الاستثماري وما يتطلبه من تجهيزات ومعدات وغيرها من الأدوات اللازمة        

ومن هنا  ، نقدية لتمويل نفقاته الاستثمارية   يفرض على المؤسسة توفير قدر كافي من ال       ، لإقامته

 سيولة النقدية اللازمـة   ومن خلال تقدير هذه التدفقات وميعادها يمكن للمؤسسة تحديد حجم ال          

  .العمل على توفيرها في الوقت المناسب لاحتياجاتهلإقامته و

عمل بكفـاءة فـي   الإن المشروع لا يمكنه الاستقرار والاستمرار و    ف، ومن جهة أخرى  

لاته المرتبطة  ما لم يكن قادرا على الوفاء بالتزاماته المختلفة وتوفير مدخ         ، سبيل تحقيق أهدافه  

  .3اللازمة وقت الحاجة إليهاير النقدية الكافية وا يتطلب توفوهذا م، بأنشطته التشغيلية

، داخلة في شكل عوائد نقدية متوقعـة       المشروع الاستثماري تدفقات نقدية      كما يترتب على  

لموازنة لتحقيق أهداف وعليه فإن كل هذه التدفقات وحجمها تظهر أهمية إدراجها ضمن خطة ا        

  :عديدة منها

قبل البدء في التنفيذ و إظهار مـدى الحاجـة إلـى        إظهار موقف السيولة النقدية المتوقعة       -

  4؛المزيد من التمويل
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ية معينة بدرجـة كافيـة مـن الدقـة          المدفوعات النقدية لفترة زمن   تخطيط المقبوضات و   -

 وإدارة الموارد النقدية بـصورة      ،الوفاء بالتزاماته تفصيل لضمان استمرارا العمليات و    الو

 الغايات؛مناسبة لتحقيق الأهداف و

المدفوعات النقدية لتوفير النقد اللازم للحـصول علـى         فيق الزمني بين المقبوضات و    التو -

وسداد ما قد يترتب عليه من   ، مواد وعمالة وغيرها بصورة مستمرة    تدفق المستلزمات من    

 1.التزامات

  .مكونات التدفقات النقدية: لثاني الفرع ا

  :ات النقدية المرتبطة بالمشروع منتتكون التدفق

  :ات النقديةالمدفوع -1

  :علىوتكون في شكل تدفقات نقدية خارجة وتشمل 

  :المدفوعات النقدية المتعلقة بالحصول على الاحتياجات الاستثمارية للمشروع  - أ

 للنقدية للأغـراض الاسـتثمارية      استخداماإذ أن الزيادة في الأصول الطويلة الأجل تمثل         

وعليه فإن هذه التـدفقات     ، 2د النقدي ومن ثم يترتب عليها تدفقا نقديا خارجا يسحب من الرصي         

تتمثل في مختلف المدفوعات النقدية اللازمة للحصول على احتياجات إقامة المـشروع مـن              

  . وغيرها من الأصول الطويلة الأجلمعدات وآلات

 ـ          ا أثـار نقديـة ومثالهـا       ويستبعد من هذه التدفقات مختلف الأعباء التي لا يترتب عليه

 على الفترات التي اسـتفادت      مثل تخصيصا لخدمات أصول استثمارية    ذلك لأنها ت  ، الإهتلاكات

تعتبر ، وأن الحصول على الأصول الاستثمارية وانعكاسات تمويله وخطط سداد قيمتها           ، منها

 ـمن العوامل التي تؤثر في التدفقات النقدية طبقا للمسار الزمني لحدوثها وليس طبقا                نفاذتللاس

  3.مليات التشغيليةخدمات أصول التي تسببت في الع

  :بطة بالعمليات التشغيلية للمشروعالمدفوعات النقدية  المرت - ب

، 4تتحدد المدفوعات النقدية المرتبطة بالعمليات التشغيلية للمشروع حسب طبيعـة نـشاطه     

 ـ   التدفقات على تسديدات الرواتب و     تشمل هذه و المـشتريات  ، ي المـشروع  الأجور للعاملين ف

دفع الفوائد المستحقة إلى حملة السندات وتسديد قيمتها عنـد          ، ردينتسديد حقوق المو  ، النقدية
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، يد قيمة التوزيعات على المـساهمين     تسد، تسديد فوائد وأقساط القروض المختلفة      ، الاستحقاق

  . وغيرها1دفع الضرائب و الرسوم المختلفة

  : المقبوضات النقدية  -2

أو داخليـة   ع من جهات خارجية     و هي إجمالي المبالغ النقدية التي يحصل عليها المشرو        

 وتتصف هذه العناصر بكونها غير مؤكدة التحقق لأن أغلبهـا يـرتبط           ، خلال الفترة التشغيلية  

لعناصر أهمهـا  وتتكون هذه التدفقات من مجموعة من ا     ، بقرارات خارجة عن إرادة المشروع    

ضافة إلى التـدفقات    وهذا بالإ ،  الناتجة عن عمليات البيع بالأجل     المقبوضاتالمبيعات النقدية و  

 في إطار عملية امختلف التدفقات النقدية المتحصل عليه   ة الداخلة بالاقتراض من البنوك و     النقدي

وغيرها من العمليات المرتبطة به التي يترتب عليها دخول نقدية كالتنازل           ،  2تمويل المشروع 

  .عن أصول ثابتة خاصة بالمشروع  أو إصدار أسهم لتمويله

لنقدية الداخلة فـي الـسنة      يمة المتبقية إيراد إضافي يتم إضافته إلى التدفقات ا        كما تمثل الق  

هـذا  ، نه قيمة الضريبة على فائض القيمـة  وتتمثل قيمته في سعر التنازل منقوص م      ، الأخيرة

وكـل هـذه    ، 3الفائض يتمثل في الفرق الموجب بين سعر التنازل و القيمة المحاسبية الصافية           

  :لشكل المواليالعناصر نلخصها في ا
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أن الخزان النقدي مرتبط بمكونـات المـشروع ومختلـف          فمن خلال الشكل يتضح     

وتجدر الإشارة هنا إلى أن     ، العمليات المرتبطة به التي يترتب عنها تحركات فعلية للنقود        

أن تدرج ضمن الموازنة النقدية وفق لسنة تحقق التدفق النقدي لتسهيل           ذه المكونات لابد    ه

  . عملية الرقابة واكتشاف مدى الانحراف الممكن أن يحصل
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  .مشكلات تقدير التدفق النقدي للمشروع: المطلب الثاني

 أخرى يمكنهـا    إن لتقدير التدفقات النقدية المترتبة على المشروع الاستثماري عناصر        

وعليه ومن أجل التقدير السليم لما يتوقع أن يترتب عليه من تدفقات فلا بد              ، ى قيمتها التأثير عل 

  .من أخذ هذه العناصر بعين الاعتبار في عملية التقدير هذه

  .الضريبةالإهتلاك و: الفرع الأول 

وذلك  ،ل أصل من الأصول الثابتة للمشروع     يقصد بالإهتلاك التناقص السنوي لقيمة ك     

أو حتى  ، بهلأغراض أخرى مرتبطة     1 في العملية الإنتاجية أو نتيجة لاستعمالها      نتيجة لدخولها 

  .دم المصاحب للاحتفاظ بهذه الأصولبفعل التقا

 ةحيث تتمثل النفقة النقدي   ، لا يمثل هذا الإهتلاك نفقة نقدية مرتبطة بالأصول الثابتة          و

ختبار التجارب اللازمة لا تركيب و  من ثمن الشراء ونفقات ال     في مقدار ما دفع فعلا عند اقتنائها      

وهذه القيمة تأخذ في الحسبان عند حساب إجمالي الإنفاق المبـدئي الـلازم          ، صلاحية تشغيلها 

  .2للمشروع

حيـث تـسمح    ، هتلاك عبئ يسمح بتحقيق وفر ضـريبي      تمثل مخصصات الإ  ، ولكن  

ولهذا الـسبب   ، دون أن يقابلها خروج سيولة نقدية     بتخفيض قيمة الأرباح الخاضعة للضريبة ب     

  3.فإن التدفقات النقدية للمشروع يتم تقديرها بعد أخذ هذه المخصصات بعين الاعتبار

وع  ومن أجل الوصول  إلى التقدير السليم لصافي التدفق النقدي المترتب على المـشر             ، وعليه

  4:يتعين إتباع الخطوات التالية

  :لمحاسبي كما يلييتم حساب الضريبة على أساس الربح ا  - أ

   الإهتلاك؛-نفقات التشغيل السنوية –الإيراد السنوي = لربح المحاسبي ا

  . معدل الضريبةXالربح المحاسبي الخاضع للضريبة = الضريبة 

يتم حساب صافي التدفق النقدي السنوي وذلك بأن يطرح مـن إيـرادات المـشروع                - ب

مـدفوعات  المدفوعات النقدية المتمثلة في التدفقات النفقـات التـشغيلية للمـشروع و           

 .الضريبة

مكن إيجاده وفقا للعلاقة فإن مقدار الوفر لضريبي الناتج عن تخصيص أقساط الإهتلاك ي، ومنه

  :التالية
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Hirigoyen , Deboeck ,France , 2006, PP 368-369. 
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  . معدل الضريبةXقسط الإهتلاك = الوفر الضريبي 

 على د قسط الاهتلاك على حجم القسط  وكما تؤثر الطريقة التي تتبعها المؤسسة لتحدي

التي تتمكن من خلالهـا      الممكنة    ومن ثم على المؤسسة إتباع الطريقة      ،1التدفق النقدي السنوي  

  .تحقيق أقصى وفر ضريبي ممكن

نازل عن أصول قديمـة أو       كما أن للضريبة تأثير على حجم الخسائر الناتجة عن الت         

تمثل في الفرق بـين  فقد ينتج عن عملية الاستبدال أو التنازل هذه خسائر رأسمالية ت   ، استبدالها

وبما أن هذه الخـسائر تعتبـر مـن         ، ل في تاريخ التنازل   القيمة الدفترية للأص  التنازل و سعر  

فإن المؤسسة ستحقق بذلك في السنة      ، ن طرحها من مقدار الوعاء الضريبي     العناصر التي يمك  

ويمثل هذا الوفر تـدفق نقـدي       ،  ضريبيا بسبب الخسارة الرأسمالية    التي تم فيها التنازل وفرا    

، فيها عملية التنازل أو الاستبدالته إلى المقبوضات الخاصة بالسنة التي تمت        داخل يجب إضاف  

  .2ويمكن إيجاد مقدار هذا الوفر من خلال ضرب مقدار الخسارة في معدل الضريبة

  .  التضخم النقدي: الفرع الثاني 

                                *يعرف التضخم على أنه الحالة الاقتصادية التي تترتـب علـى ارتفـاع الأسـعار              

ومن ثم وفي ظل حالات التضخم فإن القيمة الحاليـة          ، لي انخفاض القوة الشرائية للنقود    بالتاو

  .3للنقود تكون قوتها الشرائية أكبر من قيمتها في المستقبل

لا ،  للنقـود   و انخفاض القوة الشرائية    التضخم وما يصاحبه من ارتفاع الأسعار      ولكن

وإنما يؤثر أيـضا علـى مـا        ، يؤثر على قيمة التدفقات النقدية بالنسبة لوقت حدوثها فحسب          

ومن هنا ومن أجـل الحـصول       ، 4نحصل عليه من سلع أو خدمات مقابل هذه التدفقات النقدية         

 يتطلـب خـروج   على الكمية التي يحتاجها المشروع من مدخلات العملية التشغيلية فإن هـذا        

، لتدفقات النقدية الداخلـة كما أن بيع المنتجات يصاحبه زيادة في مقدار ا  ،  نقدية إضافية  تدفقات

وفي إطار عملية إعداد الموازنة النقدية الطويلة الأجل الخاصة بالمشروع الاستثماري           ، وعليه

يتعين أخذ مقدار معدلات التضخم التي يمكن أن تسود في المستقبل في الحسبان لتقدير قيمـة                

  .مستقبليةفقات النقدية الالتد
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  .التدفقات النقدية المضافة: ثالث الفرع ال

حقق فقط فيما لو تم قبول في عملية تقييم المشروع يتم التركيز على التدفقات النقدية التي تت

وتتمثل في التغير في قيمة التدفقات      ، وتسمى هذه التدفقات بالتدفقات النقدية المضافة     ، المشروع

 التدفقات مشاكل   ويظهر عند محاولة تقدير هذه    ، 1ية للمؤسسة نتيجة لقبول المشروع    النقدية الكل 

  2:عديدة نذكر منها

  3:غير مسترجعةالنفقات -1

 ومثالها نفقات   ،وع قبل اتخاذ  القرار الاستثماري     فقد تقوم المؤسسة ببعض الإنفاق على المشر      

 ـ       ، راسات الخاصة بالأسواق المـستهدفة    الدالدراسة الأولية و   ن ومثـل هـذه النفقـات لا يمك

  .يتعين إبعادها من النفقات الاستثماريةومن هنا ، استرجاعها في حالة رفض المشروع

  :لأخرى للمؤسسةالتأثيرات المتوقعة للمشروع على الأنشطة ا-2

فإذا قررت المؤسسة مثلا إنشاء فرع جديد ويتوقع ،  هذه التأثيرات بالآثار الخارجيةوتسمى

ترتب عليه تحقق عوائد كانت     فإن هذا ي  ، حاليين بالتعامل مع الفرع الجديد    ئن ال قيام بعض الزبا  

ات تعتبـر بمثابـة     وتبعا لهذا فإن هـذه الإيـراد      ، واء إن تم إنشاء هذا الفرع أو لا       س، محققة

ومن ثم لا تعد بمثابة تدفقات نقديـة مـضافة          ،  الرئيسي إلى الفرع الجديد    تحويلات من الفرع  

  .اء الفرع الجديدمتوقعة نتيجة لإنش

  41:النفقات التي يمكن تجنبها-3

هـذه  ، لمؤسسة لخروج تدفقات نقدية معينة    فقد يترتب على المشروع الاستثماري تجنب ا      

ولذلك ، يمثل ميزة مرتبطة بتنفيذ المشروع    وهذا ما   ،  تسمى بالنفقات التي يمكن تجنبها     التدفقات

  . الإحلاليعاريجب أن تخصم من نفقاته ويحدث هذا غالبا في مش

  :التغيرات في رأس المال العامل -4

إذ أن إنشاء المشروع الجديد يستلزم وجود عمليات تشغيلية جديدة تتطلب وجود كميـات              

وهذا ما قد يؤدي إلـى      ،  هذا المشروع زيادة حجم المبيعات     ويتوقع من ، زونإضافية من المخ  

ومـن ناحيـة أخـرى      ، لى تمويل وتحتاج هذه الزيادة إ   ، زيادة رصيد الزبائن وأوراق القبض    

وبالشكل ،  أوراق الدفع والمبالغ المستحقة     التوسع المرتقب زيادة تلقائية في كل من       يترتب عن 
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وعليه فإذا كان الفرق موجب فهذا يعني وجود تمويل إضـافي          ، لى التمويل الذي يقلل الحاجة إ   

يتوقع إجـراء تـصفية     ومن جهة أخرى    ، ويل الزيادة في الأصول المتداولة    يتعين توفيره لتم  

للمخزون وتحصيل قيمة الحقوق مع اقتراب المشروع من نهايته وهذا ما يمثل تـدفق نقـدي                

  .داخل

  .الحجم الأمثل للنقدية: المطلب الثالث 

قد يواجه العديد من الأمور الطارئـة       ، الاستثماري وخلال عمره الافتراضي   إن المشروع   

 كما قد تقابله فرص معينة يمكـن أن يحقـق مـن             ،تطلب توفر نقدية جاهزة لمواجهتها    التي ت 

وعليـه  ،  النقدية الجاهزة تسمح باقتناصها    خلالها مزايا عديدة في حالة توفر مستوى معين من        

فإن الاحتفاظ بحد معين من النقدية نراه من الأمور الهامة التي تضمن التوجه الـسليم نحـو                 

ى فإن استثمار الرصيد الفائض عـن       ولكن من جهة أخر   ، تحقيق الأهداف التي وجد من أجلها     

ومن هنا فلا بد على المؤسـسة التوفيـق بـين    ،  يمكن أن يحقق له إيرادات إضافية      احتياجاته

  .لسياسة النقدية المناسبة للمشروعالاثنين لتحديد ا

  .متطلبات الاحتفاظ بالنقدية: الفرع الأول 

  :زة دواعي وأسباب عديدة نذكر منهاللاحتفاظ بالنقدية الجاه

مواجهة الظروف الطارئة المصاحبة لعدم التأكد من سلامة البيانات التي لها انعكاسات على -1

  ؛التدفقات النقدية في المستقبل

قد تشترط الكثير من البنوك الاحتفاظ بحد أدنى من النقدية من أجل الحصول على بعـض                -2

وب من قبل البنوك يـسمح      ومن ثم فإن الاحتفاظ  بالحد الأدنى المطل       ، الخدمات بصفة مجانية  

 2؛بالحصول على هذه الخدمات بصفة مجانية

تـشغيلية اليوميـة الخاصـة      توفير السيولة النقدية اللازمة لمواجهة متطلبات العمليـات ال        -3

فكلما زادة دورة التدفق النقدي ودورة الاستغلال زادت معها الحاجة إلـى سـيولة      ، بالمشروع

 ؛جديدة

نخفـاض تكلفـة شـراء      للمشروع للحصول على أرباح نتيجة لا     استغلال الفرص المتاحة    -4

 كشراء مواد أولية بأسعار     ،أو الاستفادة من بعض فرص الاستثمار المتاحة        ، عناصر التشغيل 

 3.بالإضافة إلى الاستفادة من الخصم النقدي الناجم عن الشراء نقدا، منخفضة
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ة النقديـة الجـاهزة لـضمان       إن كل هذه الأسباب توضح أهمية الاحتفاظ بقدر من السيول         

  .الفعالية في تحقيق الأهداف المرتبطة بالمشروع 

  .تحديد الرصيد النقدي الأمثل: الفرع الثاني 

يتعين على المؤسسة البحث عن الرصيد الأمثل للنقدية الذي يوفـق مـا بـين مواجهـة                 

د المضحى بها نتيجة وما بين تدنيه العوائ، لاستفادة من المزايا التي يوفرهااف الطارئة والظرو

  :لمؤسسة  الاستعانة بها نذكر منهاوفي هذا الإطار توجد نماذج عديدة يمكن ل، لاحتفاظل

  :نموذج بومول-1

ومن ، ة ممكنة تصاحب الاحتفاظ بالنقدية    يهدف هذا النموذج إلى البحث عن أدنى تكلف       

تفـاظ بـه نـستعين      حأجل الوصول إلى هذه التكلفة ومن ثم تحديد الرصيد الأمثل الواجب الا           

  :بالشكل الموالي
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ن نوعين  فمن خلال الشكل يتضح أن التكاليف الكلية المتعلقة بالاحتفاظ بالنقدية تتضم          

بطهـا معـه    ى تر وتكاليف أخر ، تكاليف تتناقص مع زيادة الرصيد النقدي       ، من التكاليف 

  1:ه التكاليف وفقا لنموذج بومول فيو تتمثل هذ، علاقة طردية

 الفقدان لبعض مزايا تأخير التحصيل نتيجة لاضطرار المؤسسة إلـى تحويـل بعـض               -

فيصاحب هذا التحويـل تكلفـة نتيجـة        ، الأصول المتداولة إلى نقدية عند نقص الرصيد        

  ؛الإسراع في الحصول على السيولة النقدية

هـذه الفرصـة    ، ترتب عليها تكلفة الفرصة الضائعة     وجود نقدية جاهزة دون استثمار ي      -

يراد من التوظيـف فـي      تتمثل في لو أن المؤسسة استثمرت هذه السيولة لتحصلت على إ          

  .الأجل القصير

  23:مثل للنقدية يتحدد وفقا لما يليعليه فإن الرصيد الأو

  :لدينا
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  :لحيث تمث

TC :؛حتفاظ بالسيولة النقدية الجاهزةالتكلفة الكلية للا  

FC :        يرة الأجـل    توظيفات قـص  (تكلفة الطلبية الواحدة لتحويل النقدية إلى استثمارات( ،

  ى؛النفقات الإدارية الأخرلرسوم وامثل نفقات السمسرة و العمولات  ووهي تكلفة ثابتة ت

DM :؛كمية الاحتياجات من النقدية الجاهزة خلال الفترة الزمنية  

HC :    أو متوسط سعر الفائدة    ، وتتمثل في معدل الإيراد المتوسط      ، تكلفة الفرصة البديلة

  .الذي تعرضه البنوك على الإيداعات القصيرة الأجل

QM :الحجم الأمثل للنقدية الواجب الاحتفاظ بها ويمكن إيجاده وفقا للعلاقة التالية:  

HC

DMFC
QM

..2=
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  1:نموذج ميلر-2

كما يستبعد  ، الداخلة والخارجة منتظمة وثابتة   يفترض النموذج السابق أن التدفقات النقدية       

ء نموذج ميلر لتفادي ولهذا فقد جا، الطارئة والإيرادات الإضافية الغير عادية كالنفقات التدفقات

الخارجة غير منتظمة وغير ثابتة وتتـسم       رض أن التدفقات النقدية الداخلة و     فافت، تلك النقائص 

  .ر أن رصيد النقدية جزء من الأصولكما اعتب، ةبالعشوائي

وذج حد أقصى وحد أدنى     لنمومن أجل الوصول إلى الرصيد الأمثل للنقدية فقد وضع هذا ا          

أمـا  ،  الفائض  في توظيفات قصيرة الأجل      فإذا تجاوزت الحد الأقصى وجب استثمار     ، للنقدية

فـة لزيـادة    إذا انخفضت عن الحد الأدنى فوجب تحويل جزء من الأصول المتداولـة الموظ            

  .مستوى النقدية الجاهزة

  :يةمثل للنقدية وفقا للصيغة التالويتم التوصل إلى الرصيد الأ

MINTr
HC

FC
ST

3

2
*

360
4

.3 += σ

 

  :حيث تمثل

ST :جم الأمثل لرصيد النقدية الجاهزة؛الح  

FC :جة شراء أو بيع الأصول المتداولة؛التكاليف الثابتة للطلبية نتي  

2σ :تباين الأرصدة النقدية؛  

HC :              تكلفة الفرصة البديلة وتمثل معدل الإيراد المتوسط من التوظيف أو متوسـط مـا

  ؛دة على التوظيفات القصيرة الأجلتعرضه البنوك من سعر فائ

  .عدد أيام السنة: 360

ب حـسب   سأما الحد الأعلى فيح   ، من قبل المؤسسة    ) MINTr( و يتم تحديد الحد الأدنى    

  :هذا النموذج وفقا لما يلي

MINTrSTMAXTr 23 −=  

  .وضع الموازنة النقدية: المطلب الرابع 

يمكـن  ،  المشروع   مة التدفقات النقدية المترتبة عن    بعد إجراء التقديرات اللازمة لتحديد قي     

                                                                                                                                                                                                                                                                ومــن ثــم اســتخدامها كــأداة للرقابــة              ،  موازنــة نقديــة خاصــة بــهإدراجهــا ضــمن

  .ية المرتبطة بهعلى العمليات النقد
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  .مراحل إعداد الموازنة النقدية: الفرع الأول 

  1:موازنة النقدية بالخطوات التاليةتمر عملية إعداد ال

  ؛التي تغطيها الموازنة النقديةتحديد الفترة الزمنية  -

 ؛لخارجة موزعة على فترة الموازنةتحديد التدفقات النقدية الداخلة و ا -

دنـى للنقديـة الواجـب      الخارج مع مراعاة الحـد الأ     الداخل و ارنة بين التدفق النقدي     المق -

فائض  الرصيد الموجود عند بدأ تنفيذ الموازنة من أجل تحديد مستوى ال           كذاو، الاحتفاظ به 

 .أو العجز النقدي المتوقع

 طوال عمـره    روع   المش ير التدفقات النقدية المترتبة عن    وتجدر الإشارة إلى أنه وبعد تقد     

ؤسسة إعداد موازنة شاملة لكل التدفقات التي يمكن أن تحدث طـوال هـذا              يمكن للم ، المحدد

  .بالشكل الذي يسمح بالرقابة المستمرة عليهانية تقسيمها إلى فترات متساوية والعمر مع إمكا

  2: وضع الموازنة يتعين إعداد كل منو للتوصل إلى

  ):التدفقات النقدية الداخلة(  جدول المقبوضات النقدية -1

 وبمبـالغ   ، هذه المقبوضات متعلقة بمبالغ مستحقة في بداية فترة الموازنة من جهة           وتكون

ناتجة عن عمليات وضعت خلال الفترة تحت الدراسة ويتم تحصيلها في نفس الفترة من جهة               

  .أخرى

  ):ةالتدفقات النقدية الخارج( جدول المدفوعات النقدية -2

، ية الفترة أو في الفترات الـسابقة  نهاة فيوعات متعلقة بالتزامات مستحق وتكون هذه المدف  

كتسديد الديون المتتالية المترتبة عن مشتريات تمت في فترات سابقة أو متعلقـة بالتزامـات               

  ،ناتجة عن عمليات وقعت في الفترة تحت الدراسة ويجب أن تسدد في نفس الفترة

  .وضع الموازنة النقدية: الفرع الثاني 

ير التدفقات النقدية الداخلة و الخارجة يمكن وضع الموازنة النقديـة           بعد أن تتم عملية تقد        

 في كل مـن     3لمدفوعات المقدرة م فيه تجميع إجمالي المقبوضات وا     على شكل جدول مبسط يت    

لموازنـة   نمـوذجي ل   و الجدول الموالي يوضح شـكل     ، جدول القبوضات والمدفوعات النقدية   

  ∗:النقدية المتعلقة بالمشروع
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  .الموازنة النقدية: )3(الجدول

  

،  أن تنشأ في سياق تنفيذ المشاريعو تجدر الإشارة إلى وجود العديد من المشاكل التي يمكن

وتلزم أحيانا متعهد ، مقدرة سابقا للمشروعالأمر الذي يترتب عليه أحيانا ارتفاع النفقات ال

ل هذه وك، ه ببنود العقد الموقع مع المؤسسةالمشروع بسداد تعويضات نتيجة عدم التزام

 سن   3س 2س 1س 0س  البيان

  X  X  X  X  X  X  X  رصيد أول مدة -

  
  :المقبوضات النقدية

   إيرادات المبيعات-
   القيمة المتبقية للمشروع-
  . قيمة رأس المال العامل المتبقي-
  )حسب السنوات( القروض -
  . إيرادات نقدية أخرى-
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 x x x x x X x  المقبوضات الإجمالية

  : المدفوعات النقدية
   النفقات الاستثمارية -
  ) حسب السنوات(  الاستثمارات للاحقة-
  : نفقات التشغيل السنوية -

   ثابتة -      
   متغيرة-      
   أخرى-      

   قسط الإهتلاك-
   الفوائد و الأقساط المالية-
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 x x x x x X x  المدفوعات الإجمالية

  صافي التدفقات قبل الضرائب

  )حسب السنوات(  الضرائب -

)X(  x x x x x x  

         صافي التدفقات النقدية بعد الضرائب

 x x x x X x   قسط الإهتلاك+ 

 x(  x x x x X x(  صافي التدفقات النقدية



        

وعليه فمن الضروري إجراء إعادة نظر ، اشرة على قيمة المدفوعات المقدرةالأمور تنعكس مب

  1.دقيقة ومستمرة في التقديرات الموضوعة

  .الرقابة ومتابعة التنفيذ: المبحث الرابع

عة مستمرة ودقيقة لعملية    بعد الانطلاق في تنفيذ المشروع تتطلب الموازنة الفعالة متاب        

ضمان التوجه السليم نحـو     وتصحيحها في الوقت المناسب و    بهدف اكتشاف الأخطاء    ، الإنجاز

  .تحقيق الأهداف المدرجة ضمن هذه الخطة

  . ونظامهاالرقابة: المطلب الأول

نظام للرقابـة   إن المؤسسة ومن خلال الأنشطة و المهام المختلفة التي تزاولها توضع            

ارية في هذا المجال بأهمية بالغة  نظرا لحجم         وتحض المشاريع الاستثم  ، على كل تلك الأعمال   

  .الموارد التي تتطلبها

  .مضمون الرقابة ومتابعة التنفيذ : الفرع الأول

 من أن التنفيذ يتم وفـق الخطـة          إلى التأكد  وتتمثل في مجموعة من الأنشطة التي تهدف      

 ـ وتـشمل بـدو   ، 3حيث تمثل هذه الخطة نقطة البداية لرقابة المشروع       ، 2الموضوعة ى رها عل

  4:المتعاقبة  تهدف في مجملها إلى تحقيق ما يليمجموعة من الخطوات المتكاملة و

  *؛جمع البيانات عن التنفيذ الفعلي -

تحليل تلك البيانات وتحويلها إلى مؤشرات تمثل معلومات عن وقت ودقة وجودة وتكلفـة               -

 ؛الإنجاز

 ؛وتحديد الفجوة بينها المشابهة اريعمقارنة المؤشرات بالأهداف الموضوعة و بالمش -

 ؛ وتشخيصهاتحليل أسباب تلك الفجوة -

 .اتخاذ الإجراءات التصحيحية -

  5:إتباع الخطوات التاليةعادة ومن أجل الوصول إلى تحقيق تلك الأهداف يتم 
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  : تفويض العمل-1

  .الموارد المخصصة لهذا العملنه وول عحيث يتم تحديد العمل المطلوب والمسؤ

  : طور العملمتابعة وملاحظة ت-2

  .وهذا بهدف جمع المعلومات عن التنفيذ الفعلي 

  : مراقبة التغيير-3

وهذا للتأكد من أن كافة التغيرات التي تحدث في مجال العمل قد تم الموافقة عليها من قبل              

 .المختصين قبل تضمينها في الخطة

  :التنبؤالتقييم و-4

  .بؤ بالاتجاهات الجارية حيث يتم تقييم الوضع الحالي للمشروع ومن ثم التن

  : صنع القرارات-5

ت وهذا من خلال  استخدام كافة المعلومـات و الاهتمامـات الحاليـة لتحديـد التعـديلا        

  .التصحيحات الواجب تنفيذهاو

  :التصحيحالتعديل و-6

 . حيث يتم تعديل الخطة واتخاذ الإجراءات التصحيحية ومن ثم إصدارها للتنفيذ

  .رقابة نظام ال: الفرع الثاني 

وع التـي تمثـل     إن الرقابة وباعتبارها تنطلق من البيانات الخاصة بالتنفيذ الفعلي للمشر         

وتتضمن لمجموعة من الأنشطة المترابطة و المتكاملة بهـدف تقـديم           ، مدخلات هذه العملية  

لضمان التوجه  فهي تمثل  بذلك نظام متكامل تعتمد عليه المؤسسة          ، معلومات عن الانحرافات  

يقتضي أن يكون هـذا     ، ومن هنا ومن أجل الوصول إلى هذه الأهداف         ،  نحو الأهداف  السليم

إجراء عملية تقييم شاملة لكل النتائج  المحققة ومقارنتها مع ما هو محدد في              على  النظام قادر   

ومـن  ، اسب  الخطة وبصفة مستمرة لتوصل إلى اتخاذ الإجراءات التصحيحية في الوقت المن          

  :عين بالشكل المواليأجل إيضاح ذلك نست
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لواردة في الخطـة    حيث يتضح من الشكل أن النظام الرقابي يستند على كل من البيانات ا            

لإجراء المقارنة بين تلـك     ،  عملية متابعة التنفيذ     ليهاوعلى ما أسفرت ع   ، الخاصة بالمشروع 

ومن ثم التوصـل إلـى اتخـاذ الإجـراءات          ، اختلفة واكتشاف الأخطاء ومسبباته   البيانات الم 

ضمن الخطة وتنفيذها من جديد وإعادة قياس النتائج الفعلية         ليتم إدراجها   ،  المناسبة ةالتصحيحي

  .وهكذا

  .الرقابة وتتبع مسار إنجاز المشروع: المطلب الثاني 

التكلفة من المتغيرات الرئيسية الواردة فـي خطـة الموازنـة           يعتبر كل من الوقت و    

  . يتعين التحكم فيهما قدر الإمكان لضمان نجاح المشروع في تحقيق أهدافهتيلاستثمارية الا

  .متابعة ورقابة زمن وتكاليف إنجاز المشروع: الفرع الأول

 ـ       ،الإنطاق فيه بعد اكتمال تخطيط المشروع و     ك  يصبح من الضروري قياس مدى تقدم ذل

اكتشاف إي انحراف أو وجـود     لوقوف عند   الإنجاز الحقيقي ل  المشروع في وقته بين المتوقع و     

وهذا بعد الأخذ بعين الاعتبار كافة المعلومات الحقيقية للنـشاط الخاضـع للتخطـيط            ، مفارقة

  .1ومدى التقدم الحاصل

باعتبار أن الهدف الأساسي في أعمال المشروع يتمثل في نجاح تحقيق الأهـداف التـي       و

تتجلى أهمية الرقابـة    ، 2د وطبقا للموارد المحددة   تترجم إلى النتائج المطلوبة في الوقت المحد      

  .على التكاليف بشكل مستمر طوال الزمن المحدد لإنجازه

بهـدف الحـصول    ، ديرية و الفعلية في فترات متقطعة     حيث تتم المقارنة بين التكاليف التق     

طبقا للخطـة مـن حيـث زمـن التنفيـذ           على مؤشرات في وقت مبكر عن تقدم المشروع         

  4:تلزم إجراء  قياسات دقيقة لكل من وعليه فإن الرقابة الفعالة تس،3التكاليفو

  ؛مهمةالوقت المستنفذ في إنجاز كل  -

 ؛)أو الأنشطة( الموارد المستخدمة في كل المهام  -

 ؛)بما فيها الفاقد( تكاليف المواد المستخدمة  -

  ؛تكاليف ووقت استخدام الآلات -

 ؛) يمكن قياس ذلك بشكل منفصل(النفقات الرأسمالية التي تم الالتزام بها  -

 ).يمكن إدراجها باعتبارها نفقات إضافية في تكاليف الموارد(  الإدارية الملتزم بهانفقاتال -
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  .تحليل القيمة المحققة: الفرع الثاني 

ويقوم تحليل هذه القيمة على مقارنـة       ،  المحققة مقياس كمي للعمل المنجز     تمثل القيمة 

وبهذا فهي تمثل أداة يمكن     ، 1عمال التي كان من المقرر إنجازها     الأعمال المنجزة مع قيمة الأ    

  .التكاليف الخاصة بالعمل الفعلي المنجزمن واستخدامها لقياس كل من الز

ولغرض الرقابة على المشروع باستخدام تحليل القيمة المحققة يـتم الاعتمـاد علـى              

  2:ة من النسب و المؤشرات نذكر منهامجموع

قدر إنجازه حتى لحظـة     وتمثل قيمة للعمل الم   )  bcws(ة للأعمال المقدرة    التكلفة التقديري -1

  :ليهوع، زمنية معينة

bacpcbcws .=  

  : حيث

pc :؛تمثل نسبة الإتمام المقدرة  

bac :؛ل التكلفة المقدرة لإتمام العملتمث  

التي تمثل قيمة مقدرة للعمل المنجز حتى لحظة        ) bcwp(لمنجزة   التكلفة المقدرة للأعمال ا    -2

  :أي أن، معينة 

bacpcabwcp .=  

  : حيث 

Pca: نسبة الإتمام الحالية؛  

 ؛)acwp( التكلفة الفعلية للعمل المنجز -3

 ؛)bctw(  التكلفة المقدرة لكل العمل -4

  ؛افية مقدرة لإكمال العملتكلفة إضوتمثل ) Acc(  التكلفة اللازمة للإكمال -5

المحسوبة مـن   كلفة المقدرة لإتمام العمل و    تمثل الت و) Eac(  التكلفة المنقحة لإتمام العمل      -6

 الوقت الحاضر إلى    من) التي يفترض استمرارها    ( إعادة التقدير بناءا على الإنتاجية الحالية       

  :تم إيجادها وفقا للعلاقة التاليةوي، نهاية المشروع

( )bacbcwpacwpEac /=

  
( )
pcaacwp

bacbacpcaacwp

/

)../(

=
=
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  1:اد على المؤشرات السابقة كما يلييتم تحليل الانحرافات بالاعتمو

  : انحراف التكلفة -1

 التكاليف الفعلية   و) التكاليف المقدرة للعمل المنجز     ( ويمثل الفرق بين قيمة العمل المؤدى       

  :لهذا العمل أي

acwpbcwpcv −=  

  .قدرة يكون انحراف التكاليف سالباكانت التكاليف الفعلية أعلى من المإذا  و

  :النسبة المئوية لانحراف التكاليف -2

  :التكلفة المقدرة للعمل المنجز أيعن طريق قسمة انحراف التكلفة على يتم إيجادها و

bcwpCVCV /% =  

د أنجزت  بية فهذا يعني أن الأعمال ق     ة إيجا فإذا كانت النسبة المئوية لانحراف التكلف     ، وعليه

في حين أن الرقم السلبي يشير إلى أن المشروع قد تخطى حـدود             ، بأقل من التكلفة التقديرية   

  .%CVالتكلفة المقدرة بنسبة الانحراف 

  :)الوقت (  انحراف الجدول الزمني -3

لإعمال التـي   يتمثل انحراف الجدول الزمني في الفرق بين قيمة الأعمال المنجزة وقيمة ا           

  : الوقت المحدد أي أنكان من المقرر إنجازها عند نفس نقطة القياس في 

bcwsbcwpSV −=  

  .فإذا كانت الأعمال المنجزة دون الجدول الزمني المقدر فإن الانحراف يكون سالبا

  :مئوية للانحراف عن الجدول الزمنيالنسبة ال-4

ني عن تكاليف الأعمال المقدر إنجازها في الموعد        تمثل في نسبة انحراف الجدول الزم     و ت 

  :المقدر أي

bcwsSVSV /% =  

  

فإذا كانت هذه النسبة موجبة فهذا يشير إلى إنجاز قدر كبير من الأعمال عن ما كان مقدر                 

 كان مقـدر    أما النسبة السالبة فتعني أن الأعمال المنجزة أقل مما        ، إنجازه عند التاريخ المحدد     

  .ازه في هذا التاريخإنج
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تجدر الإشارة إلى أن هذه النسب يمكن استخدامها كمفاتيح لإعداد لوحدة قيـادة خاصـة               و

وهل يوجـد داعـي     ، بإنجاز المشروع للتعرف على مدى تقدمه وسيره في الطريق الصحيح           

  .ةلاتخاذ الإجراءات التصحيحي

  .استخدامه في الرقابةم البياني والرس: الفرع الثالث 

الشكل البياني لمراقبة التكاليف أحد الأشكال المناسـبة التـي يمكـن اسـتخدامها     يعد  

ويعكس بدرجة من الدقة مسار     ، 1لتوضيح العلاقة بين مقاييس التكاليف في شكل بياني واضح        

  .د الفعلية ومدى تطابقها مع المسار المحدتكاليفهالإنجاز الفعلي للمشروع و 

بياني لمسار الإنجاز يتعـين إتبـاع الخطـوات     ومن أجل الوصول إلى إعطاء شكل    

  2:التالية

 حيث يعد   ، مع الوقت المتعلق بها    المقدرةال  رسم المنحنى الذي يمثل التكلفة التقديرية للأعم      -1

 هذا المنحنى أساس الخطة؛

) pca(تتبع أحوال المشروع في أوقات متعاقبة وعند كل وقت يتم تسجيل بنـسبة الإتمـام      -2

 وذلك لكل نشاط؛) acwp(لية للعمل المنجز والتكلفة الفع

ومن ثم رسم المنحنى الموافق له حتى الوقت ) bcwp( تحديد التكلفة المقدرة للعمل المنجز -3

كما يمكن تمديد هذا المنحنـى      ،الحاضر  وبافتراض أن تطور العمل سيجري كما هو مخطط           

طع يعطـي تقـديرات     أن هذا التقا  إذ  ، )bac( حتى يقطع منحنى التكلفة المقدرة لإتمام العمل        

 تخص وقت الإنجاز؛

حتى الوقت الحاضر وتمديده حتى وقت ) acwp( رسم منحنى التكلفة الفعلية للعمل المنجز   -4

 :فة المنقحة لإنجاز العمل كما يليوبهذا يتم تقدير التكل، الإنجاز الجديد 

bacbcwpacwpEac )/(=  

مل حتى الوقت الحاضر سوف يستمر بنفس المعـدل         حيث تفترض هذه المعادلة أن تطور الع      

  .حتى نهاية المشروع

  :الموالي يلخص مسار إنجاز المشروعو الشكل البياني 
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تكاليف التقديرية للعمل المقدر    ما يتضمنه من منحنيات تخص كل من ال       فمن خلال الشكل و   

ضافة إلى منحنى أخر يوضح اتجاه التكاليف الفعلية للأعمال          بالإ ،التكاليف الفعلية لهذا العمل   و
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اء المتعلـق   يمكن ملاحظة حجم الانحراف الحاصـل سـو       ، المنجزة إلى غاية الوقت الحالي      

  .بشكل مباشر و مستمر إلى غاية  الانتهاء من الإنجازبالتكاليف أو الزمن و

  .مشروعالرقابة اللاحقة للالانتهاء من الإنجاز و: المطلب الثالث

 تتطلـب   ،إن ضرورة شمول الموازنة الاستثمارية لكل جوانب المشروع الاستثماري        

  . الرقابة المستمرة عليه حتى بعد الانتهاء من إنجازه ودخول مرحلة التشغيل

  .رقابة النفقات الاستثمارية: الفرع الأول

ثمارية بمجرد الانتهاء من تنفيذ المشروع الذي سبق اعتماده ضمن الموازنـة الاسـت            

، لاستثمارية الفعلية المنفقـة عليـه      تتمثل في تحديد النفقات ا     ،1يدخل مرحلة جديدة من الرقابة    

  2:تلخص خطوات هذه العملية فيما يليوت

  :إثبات النفقات الفعلية للمشروع-1

تتعلق بالتصنيف المحاسبي للنفقات  الفعلية بعد تحديدها ومن ثـم توزيعهـا علـى               و

ويتطلب إثباتها التحديد   ،  المؤسسة بة وفقا للدليل المحاسبي المطبق في     مفردات الأصول المناس  

إذ أن تحميل نفقات تختص بها سنة       ، ت الأخرى فصلها عن النفقا  ية و الدقيق للنفقات الاستثمار  

مالية أو سنوات مالية لاحقة يظهر تكلفة المشروع على غير القيمة التقديرية له وتزيد من قيمة  

وقد يكون لذلك أثار ضريبية يتعـين أخـذها فـي           ، ل عمره الافتراضي  اط الإهتلاك خلا  أقس

  .الاعتبار

  : رقابة النفقات الفعلية للمشروع-2

موارد التي تم إنفاقها على حيث تهتم الإدارة العليا في المؤسسات بالتعرف على حجم ال

لانتهـاء مـن    القيمة المتبقية ل  ت التقديرية للخطة الاستثمارية و    ومقارنتها بالمخصصا ، الخطة

  .المشاريع

  .الرقابة اللاحقة: فرع الثانيال

بعد الانتهاء من إنجاز المشروع يجب التأكد من مدى توافق مردودية المشروع التـي              

 ،3تم تقديرها عند اتخاذ القرار الاستثماري مع المردودية الفعلية المتحققة طوال عمره المحدد            

وهي عملية ضرورية لا تهـدف إلـى اتخـاذ    ، علعملية بالرقابة اللاحقة للمشرووتسمى هذه ا  

  4:إلى تحقيق  أهداف أخرى نذكر منها ولكن تسعى  ةالإجراءات التصحيحي
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  :تحسين عمليات التنبؤ-1

فعندما يلتزم متخذ القرار بمقارنة النتائج المحققة بالتقديرات المستهدفة فإن هذا يؤدي إلى             

وطبقا لهذا فإن شعور متخذي القرارات      ، يرلتحيز وعدم الموضوعية في التقد    تجنب اتجاهات ا  

فإن هذا قد يدفعهم  إلى تحسين أدائهم في مجال اتخاذ           ، م يخضعون للرقابة وربما للمسائلة    بأنه

  .التنبؤات في المستقبلثم التوصل إلى تحسين التقديرات و ومن ،القرارات الاستثمارية

  :تحسين العمليات-2

وعليه وعند تقريـر فريـق      ، دفراعن طريق الأ  ة المشاريع و الأنشطة     حيث تتم إدار  

صون علـى سـمعتهم      عن الاستثمار في اقتراح معين فإن أفراده يحر        تالعمل إجراء التنبؤا  

المبيعات الفعليـة   لية أعلى من المستويات المقدرة و      الفع فإذا كانت النفقات  ، بتحقيق أفضل أداء  

شغيلية حيث تعمل الإدارات التنفيذيـة       فإن ذلك قد ينعكس على العمليات الت       ،اقل من التقديرية  

على الاستعانة بأفضل الكفاءات البشرية لديها خصوصا في مجالات الإنتاج و البيع لتطـوير              

  . إلى مستوى التوقعات و التقديراتو لتحسين العمليات بهدف الوصول بالنتائج، الأداء

  1:نهاها نذكر ملكثير من الصعوبات مما يعرقل إجراءولكن قد تصادف هذه الرقابة ا

 المقدرة تخضع لعوامل عـدم      يجب الاعتراف أن لكل عنصر من عناصر التدفقات النقدية         -

تنفيذيـة  الإدارات ال حسبان  عند تقييم أداء الأقـسام و       وعليه فلا بد من أخذه في ال      ، التأكد

  تقديم طلبات الإنفاق الاستثماري؛ولة عن بالمؤسسة باعتبارها المسؤ

 حالات معينة في تحقيق التوقعات لأسباب خارجـة عـن نطـاق             قد تفشل المشاريع في    -

 في الواقع العملي كحالات الكساد؛ أو لأسباب يصعب توقعها ،سيطرتها

قد يصعب محاسبة المسئولين التنفيذيين عند الشروع في تنفيذ مشروع معين حينما تصبح              -

 .فة نتيجة لتنقلهم إلى أماكن أخرىالنتائج الفعلية للمشروع معرو

ي العمل علـى إجـراء هـذه الرقابـة      ينبغ، على الرغم من كل هذه الصعوبات       و، كنول

قيام العمل على تجنب الأخطاء التي وقعت في حالة المن النتائج الإيجابية المتحققة والاستفادة و

  .بارات السابقة للرفع من فعاليتهامع مراعاة الاعت، بمشاريع مشابهة في المستقبل
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  :خلاصة الفصل

وأمام المؤسسة عدة أشكال من ،  إلى موارد ماليةوع الاستثماريج تنفيذ المشريحتا    

،  الهيكل التمويلي الأمثل للمشروعالمصادر التي تتيح لها إمكانية الاعتماد عليها لاختيار

  يجب مراعاتها أخرى عدة عوامل ,بالإضافة إلى اعتبارات التكلفةوهذا الهيكل تحدده 

ومن ثم إدراجها ضمن مخطط ،  عين اللجوء إليها ووزنها النسبيتلتحديد المصادر التي ي

  .ارد وكيفية الاستخدام الأمثل لهاخاص  يبرز التوليفة الملائمة بين المو

وللفترة اللازمة لانجازه ،  يمكن الانطلاق في إنجازهبتحديد الهيكل التمويلي الأمثلو

فيحدث ، المدة الفعلية عن التقديريةتنحرف ولكن قد ، مية يتم الاعتماد عليها لتقديرهاأساليب عل

وقد يحدث العكس فينتج عنها ، التعجيل في بدأ عمليات الاستغلالالتبكير ويتحقق بذلك مزايا 

 نوبين هذا وذاك على المؤسسة تحديد طريقة توزيع أقساط الإنفاق لتجنب قدر الإمكا، خسائر

  .تجميد الموارد المخصصة للمشروع  طوال فترة الإنجاز

ع وتشغيله مستوى معين من وتحتاج عملية الحصول على مستلزمات إقامة المشرو  

هذه التدفقات تشكل موارد يمكن ، رادات في شكل تدفقات نقدية داخلةويترتب عليه إي، النقدية

ولكن تتيح للمؤسسة  إمكانية ، ول على احتياجات المشروع الجاريةإعادة استغلالها في الحص

ومن هنا تبرز أهمية إعداد موازنة نقدية خاصة ، نها في مجالات أخرىاستثمار الفائض م

وتوسيع مصادر الحصول ، تمراره في مزاولة نشاطاته من جهةبالمشروع تسمح بضمان اس

  .  على العوائد من جهة أخرى

العملية على البيانات الواردة  وترتكز هذه ، ق في الإنجاز تبدأ عملية الرقابةومع الإنطا

جمع ومن خلال المتابعة المستمرة لوتيرة الإنجاز و، ازنة الاستثمارية المحددةلموافي 

العمل على  ومن ثم اكتشاف الأخطاء وةتتم عملية المقارن، المعلومات عن التنفيذ الفعلي

  .تصحيحها وإدراجها من جديد ضمن الموازنة المذكورة

ة تكامل ور أخر تتطلبها ضرورفإن الموازنة الاستثمارية تؤدي د، وبالإضافة إلى كل هذا 

المتمثلة في الرقابة اللاحقة التي تؤديها بهدف الاستفادة من تجربة و، عملياتها في المؤسسة

  .المشروع في حالة القيام بمشاريع أخرى مستقبلا
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دمها مختلف وسـائل    زيادة الطلب على الخدمات التي تق     إن نمو حركة الأفراد وتنقلاتهم و     

الوطنية للنقـل بالـسكك الحديديـة       وزيادة المنافسة التي تتعرض لها الشركة       ، النقل المتاحة 

 التـي  جعلت الشركة تبحث عـن البـدائل  ، لحوظ في مستوى خدماتها المعروضة  النقص الم و

وأهـداف  وتطوير القطاع بما يتماشـى وتطلعـات المـواطنين          ، تمكنها من مسايرة المنافسة   

  .المنظمات الأخرىعاملين الاقتصاديين والمت

وأمام الاكتظاظ الذي   ،  للتدفق اليومي للمسافرين   ة متزايدة ولما كانت الجزائر العاصمة  قبل     

 يسببها للكثير من    المشاكل الذي و، اس على الوقت المستغرق في التنقل     تشهده وما له من انعك    

جعلت الدولة  تحث وتـشجع الـشركة        ، ن والمنظمات والهيئات المختلفة   المتعاملين الاقتصاديي 

هـداف العامـة   ويساهم فـي تحقيـق الأ  ، على إيجاد بديل يضمن التخفيف من حدة الاكتظاظ     

  .للاقتصاد والمجتمع

وبعد استعراضنا لأداة الموازنة الاستثمارية وإثبات بعدها في تحقيـق الرشـادة            ،  وعليه

ط أكبر قدر مـن جوانـب الدراسـة         سنحاول من خلال هدا الفصل إسقا     ، المنوطة من الإنفاق  

،  المتحصل عليها من الوثائق الداخلية للشركة لواقع في حدود المعلومات المتاحة    النظرية على ا  

و السعي  لإثبات مدى فعاليتها في تحقيق هدف الرشادة من الإنفاق علـى مـشروع كهربـة                  

  .لتطوير الضاحية كبديل  الشركةختارتها يدية لضاحية الجزائر العاصمة الذيالسكك الحد

 



        

�/�: ا	��,I اHول /�
7�� �O	�TK ا	,	 ��7U�	�5آ� ا	�O V/�9�	ا.  

وهي شـركة   ، ركات الجزائرية تعتبر الشركة الوطنية للنقل بالسكك الحديدية من أكبر الش        

كما تعتبر الشركة الوحيدة في الجزائر التـي        ، اقتصادية عمومية ذات طابع تجاري وصناعي     

  . إلى جانب فروعها المختلفةبالسكك الحديدة بمختلف أنواعهتمارس نشاط النقل 

�: ا	��
' اHول /�
7�� �O	�TK ا	,	 ��7U�	�5آ� ا	ا �� �,�	/�.  

لقد ظهرت شركات عديدة قامت بتسيير خطوط السكك الحديدية فـي الجزائـر منـذ                 

هور الـشركة   وقد عرفت هذه الشركات الكثير من عمليات إعادة الهيكلة إلى غاية ظ           ، تأسيسها

  .الوطنية للنقل بالسكك الحديدية 

�/�: ا	�Pع اHول /�
7�� �O	�TK ا	,	 ��7U�	�5آ� ا
  .	�,� -�ر/`�� 	

حيث تم ،  الجزائر إلى الفترة الاستعماريةيعود تاريخ إنجاز شبكة النقل بالسكك الحديدة في      

  12: نذكرومن أهم ما جاء فيها، طرح ثلاث برامج متعلقة بإنجاز عدد من الخطوط

1- �7$ f����O1857:  

 من  كم1357فتح المجال لإنجاز ما يقارب 1857أفريل 08فقد تضمن الأمر المؤرخ في 

وقد أوكل للجيش الفرنسي آنذاك مهمة إنجاز الخط الرابط بين الجزائر العاصمة ، السكك

تم تأسيس كما ، 1859 ديسمبر 12ومدينة البليدة الذي قام بفتح ورشات الإنجاز ابتداءا من 

شركة سميت بشركة السكك الحديدية الجزائرية التي أخذت على عاتقها مهمة إكمال الإنجاز 

  .1860جويلية 11إبتداءا من 

الخط كما شرعت هذه الشركة في إنجاز الخط الرابط بين وهران ومدينة السيق وكذا                

، رقلة عملية الإتمـام ولكن عرفت هذه العملية مشاكل تمويلية ع، الرابط بين قستطينة وسكيكدة 

ولم تتمكن من إكمال إنجاز سوى الخط الرابط بين الجزائر و البليدة الذي شـرع فـي نقـل                   

  .وهو تاريخ بداية عملية النقل بالسككك الحديدة في الجزائر، 1862سبتمبر  08المسافرين في 

  :يسات أخرى وهأما فيما يتعلق بباقي البرنامج فقد أوكلت مهمة الإنجاز لخمس مؤس

 ؛)BG( قالمة –شركة بون  -

 )EA(شركة الشرق الجزائري  -

 ؛)PLM( حوض البحر الأبيض المتوسط – ليون –شركة باريس  -

 ؛)OA(شركة الغرب الجزائري  -
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   ).FA(الشركة الفرنكو جزائرية  -

 إنجازه فـي البرنـامج       تم كم1365إلى  1878ليصل إجمالي طول الخطوط المنجزة في سنة        

  .الأولي

2-O  �7$ f����1879:  

صنف المنفعة المحلية وصـنف     ، ضمن هذا البرنامج تم تقسيم الخطوط إلى صنفين         

الأخيرة تـم تحديـدها      هذه،  مساهمة مالية من الدولة لإنجازه     الذي استفادة من  ، المنفعة العامة 

  .1879لية  جوي18القانون المؤرخ في بموجب 

 ـ     تم   1906 -1879وخلال الفترة الممتدة من سنة         الي بلـغ   إنجاز شبكة بطـول إجم

  .كم تتضمن كل الصنفين2035

3- f����O 1907:  

كم من الخطوط الجديـدة لتـدعيم       1256تم طرح برنامج ثالث لإنجاز حوالي       1907في سنة   

ليـصل الطـول   ، كـم 3400جمالي للخطوط المكونة لها الشبكة المتواجدة الذي بلغ الطول الإ    

  .كم جديدة1614جاز  إندكم بع5014إلى 1946الإجمالي سنة 

جانفي  01في ) CFA(ة الجزائرية يوقد عرفت هذه الفترة تأسيس ديوان السكك الحديد  

 تم بموجبها تأسيس   1959جويلية   30حيث قام هذا الديوان بعقد اتفاقية مع الدولة في          ، 1939

غاية بقيت هذه الشركة تعمل بموجب مضمون الاتفاقية إلى و ،شركة السكك الحديدية الفرنسية

  ).SNCFA(وهو تاريخ تأسيس الشركة الوطنية للسكك الحديدة الجزائرية  ،1963جوان 16

حيث تم  ، 1979مارس   31 إلى غاية    1959كما ظلت هذه الشركة تعمل وفقا لاتفاقية          

  :لك إلى ثلاث وحدات وهيفي هذا التاريخ إعادة الهيكلة العضوية للشركة وقسمت بذا

  المكلفة باستغلال وصيانة الشبكة؛) LA SNTF (السكك الحديدية الشركة الوطنية للنقل ب -

 ؛)LA SNERIF(الشركة الوطنية للتجديد وتوسيع شبكة السكك الحديدة -

 ).LA SIF( القاعدية المنشآتشركة الهندسة وإنجاز  -

غير أن هذا التقسيم لم يأتي بما كان منتظر منه ليتم إعادة إدماج  كل مـن الـشركة                   

 وشركة المنشأة القاعدية للسكك الحديدة ضمن       ،ةيتجديد وتوسيع شبكة السكك الحديد    الوطنية لل 

الشركة الوطنية للنقل بالسكك الحديدة التي أصبحت تقوم بكل ما يتعلق بالسكك الحديـدة فـي                

  .الجزائر



        

صرنة القطـاع وتعزيـز   تم طرح برنامج استثماري ضخم يتعلق بع 1980وفي سنة   

  :نامج إنجاز الخطوط التالية هذا البرن تضمحيث، قدرات الشبكة

  ؛)كم 140( جيجل – )سكيكدة(جبل رمضان -

 .كم 15عين توتة ، كم 123سعيدة ، كم 23صحراء بني صاف  -

كم من الخطوط مع تحويل الخط الشمالي إلى خط         1400ـ  كما تمت عملية التجديد الكلي ل     

  .مزدوج

الشركة الوطنية للنقل بالسكك الحديـدة   واتفاقية بين  الدولة الجزائرية تم عقد 1988وفي سنة   

الذي قام بتعديل بعض التـدابير   1988جوان 18المؤرخ في  128-88بموجب المرسوم رقم 

لتكتـسب  ، ة وكذا الخدمات العمومية المقدمة     تخص المنشآت القاعدي   1959الواردة في اتفاقية    

  .عي و التجاري صفة المؤسسة العمومية ذات الطابع الصنا1990الشركة في ديسمبر 

���J	ع ا�P	ا :  �/�/�
7�� �O	�TK ا	,	 ��7U�	�5آ� ا	وع ا��.  

  تتضمن الشركة الوطنية للنقل بالسكك الحديدة عدد من الفروع ذات وظائف ونشاطات  

  1 :مختلفة وهي

1- �Y�$�	د ا�
7�� ا	��9	 ��7U�	�5آ� ا	ا)STIM:(  

 ـ      و ة  للـشرك  %100بنـسبة    دج   32000000 ـهي شركة مساهمة ذات رأسمال يقدر ب

وتتمثل مهامها فـي نقـل      ، 1994 فيفري   14تم تأسيسها في    ، الوطنية للنقل بالسكك الحديدية   

  .البضائع من البر إلى السكك الحديدة ومن ثم إلى البر وكل النشاطات الأخرى المكملة لها

  ):STG( *�آ� ��� ا	,��ب  -2


ل ,$���ر ���ـ   �
ر,{ N 2��N،  دج ����318400000آ� ����
ه�� ��أ������� 
`�����j26 �1�&
��	 


 &� 	$�% ا�1�#
ب �B1�� ��1C ا#���B ا#��,�,�� وآ�% اF	��UA ا��SFى                  ، 1997`�
`� %R��Nو


`� �U1N��  .ا#

3-  �/�/�  ) :SETIRAIL(*�آ� درا$�ت وأ���ل �t57ت ا	�TK ا	,

وطنيـة للنقـل   دج مملوكة بالكامل للـشركة ال   46000000شركة مساهمة برأسمال يبلغ     

وتتمثل مهامها الرئيـسية فـي      ، 1993 فيفري   28يعود تاريخ تأسيسها إلى     ، ديةبالسكك الحدي 

 . السكك الحديديةالعمليات المتعلقة بالعتاد ومنشآتدراسة ومتابعة 
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  ) : RESTAURAIL( *�آ� ا\�9Uم -4

 للـشركة   % 100دج بنسبة مساهمة تقدر بـ         3000000 شركة مساهمة برأسمال يبلغ   

ت وتـسيير   وتتكفل بمهام الإطعام داخـل القطـارا      ، 1993 ديسمبر   29وأنشأت بتاريخ   ، الأم

  .المحلات التابعة للقطاع

  ):STPE(  *�آ� ��� ا	��8�7ت ا	��6�/� -5

  دج مقسم بين الشركة الوطنية للنقل بالـسكك        290600000شركة مساهمة برأسمال يبلغ     

نواع المنتجات الطاقويـة    تمثل مهامها في نقل مختلف أ     وت، الحديدية ومؤسسة نفطال بالتساوي   

  .ووسائل النقل البري الأخرىعبر السكك الحديدية 

6- �/�/�   ):INFRA RAIL(  *�آ� �t57ت ا	�TK ا	,

وتتخـذ صـفة شـركة      ، دج108000000 براسمال يبلغ    1997 أكتوبر   20تأسست في   

نتها تختص بأعمال الهندسة المدنية وإنجاز الخطوط وصيا،  للشركة الأم%100مساهمة بنسبة   

  .المنشآت القاعدية التابعة للشركةمختلف البنايات و إنجاز و

  ):RPA(*�آ� ا\*�Eر و ا	�
0��ت   -7

يبلغ رأسمالها ، ة الوطنية للنقل بالسكك الحديديةوهي شركة مساهمة مملوكة بالكامل للشرك   

الإشـهار الخـاص    ل بمهام الإعلان و   للتكف 2007 فيفري   10أنشأت بتاريخ   ، دج1000000

  .كل النشاطات الأخرى المرتبطة بهالشركة وبا

8-/Zراي -�ا� +) RAIL TRANSIT:(  

ة الوطنية للنقل   مملوكة بالكامل للشرك  ، دج135000000همة برأسمال يقدر بـ     شركة مسا 

للتكفل بمهام النقل عبر الحـدود وكـل    1993ماي  26تم تأسيسها بتاريخ ، بالسكك الحديدية

  .الأعمال المرتبطة به


�K�م  راي-9�-  )RAIL TELECOM:(  

 للـشركة الوطنيـة للنقـل       %100  كشركة مساهمة بنسبة      2007فيفري   10أنشأت في   

وتتمثل مهامها فـي تـسيير شـبكة        ، دج1000000ل يقدر ب    بالسكك الحديدية وذات رأسما   

  .الاتصال الخاصة بالشركة الأم

  

  

  

 



        

10- �YاZ8	ا T7�	 راي  )RAIL LINK ALGERIE:(  

بهدف نقل   2007أفريل  02تم إنشاءها في    ، دج75000000ة برأسمال يبلغ    شركة مساهم 

  . القطر الوطنيإلى البر أيضا لتوجيهها إلى كافةمن الميناء عبر السكك الحديدية والحاويات 

11-  u/راي إآ��� )RAIL EXPRESSE:(   

سـمالها  يبلـغ رأ  ، ة الوطنية للنقل بالسكك الحديدية    شركة مساهمة مملوكة بالكامل للشرك    

من أجل ضمان النقل السريع للبضائع عبـر     1993 أفريل   28 تم تأسيسها في     ،دج 2000000

  .الخطوط

  ):RAIL ELECT( راي 	
�O�EKء  -12

تتـولى مهـام    ،  دج بمساهمة كلية للشركة الأم     18000000شركة مساهمة برأسمال يبلغ     

  .هربة وأعمال  الصيانة الخاصة بهاالك

13- T�-���-راي أو  )RAIL AUTOMATION :(  

دج مملوك بين الـشركة الوطنيـة للنقـل          65000000شركة مساهمة برأسمال يقدر ب      

تتمثل مهامها في كل ما يتعلـق       ، %51 و شركة سيمنس بنسبة      %49بالسكك الحديدية بنسبة    

  .بالإشارات و المنبهات المستعملة كأدوات لتسيير الخطوط من دراسات وإنجازات وغيرها

���J	ا '
�/� : ا	��/�
7�� �O	�TK ا	,	 ��7U�	�5آ� ا	ا X�s7-.  

كما تتضمن أربع مديريات جهوية تملك استقلالية التسيير        ، للشركة إدارة عامة تديرها   

  .وتخضع لرقابة الإدارة العامة، في إطار الموازنة السنوية المخصصة لها

  . ا	���9ا	��/�/�: ا	�Pع اHول 

، لجهوية والرقابة عليهـا   التنسيق بين المديريات ا   ومهام التوجيه   تتولى هذه المديرية    و

ريات ذات مهام مختلفة ومحددة     تتضمن لعدد من المدي   و، لخطط الإستراتيجية للشركة  ووضع ا 

  :وهي

  : ا	���9ا\دارة -1

، تسيير العلاقـات الخارجيـة للـشركة      قسم الاتصال الذي يتولى     وتتضمن للأمانة و   

 بمتابعـة   لمدير العام  يساعده مدير عام مساعد مكلـف        يشرف عليها ا  و،  بها لوتنظيم الاتصا 

  .ين بإعداد الدراسات الإستراتيجيةمديري دراسات مكلفو، ستراتيجيات الشركةا

2- �Y�OZ	ا �/�/��:  

، وتقييم أداء النشاطات التجاريـة    ، التجارية للشركة سة التسويقية و  تتكفل بوضع السيا  و

  .ة من الخدمات التي تقدمها الشركةللاستفادوإجراء المفاوضات مع المنضمات المتعاقدة 



        

3- �/��/�/� ا	�t57ت ا	���� :  

كما تتكفـل   ، لقاعدية ومتابعة أعمالها  وتقوم بتصميم سياسة الصيانة وتجديد المنشآت ا      

 ∗متابعة إنجازات استثمارات السكك الحديديـة      و تبمهام  التنسيق مع الوكالة الوطنية للدراسا      
  .ت الجديدة التي تحتاجها الشركةمنشآوتقديم اقتراحات تخص ال1

�/�/� ا	��9د-4� :  

 وتحديـد الخـصائص  ،وتقوم بتصميم سياسة الصيانة الخاصة بعتاد النقل ومتابعتهـا     

  . التنسيق بين ورشات صيانة العتادبالإضافة إلى ضمان،  التقنية للعتاد الواجب اقتناءه

5-��/�/� ا	���/� :  

، لضروري و المفاضـلة بـين المـوردين       ين ا ونقوم بوضع مقترحات خاصة بالتمو    

 المخزون الذي   ربالإضافة إلى وتنظيم تدفق المواد إلى المديريات الجهوية وكل ما يتعلق بتسيي           

  .تملكه الشركة

�/�/� ا	��ارد ا	��5/�-6� :  

ووضـع سياسـة التوظيـف      ، طط أجور العمال وكل ما يتعلق به      تتكفل بإعداد مخ  و

  .الشركةيير مركز الأرشيف الخاص  إلى مهام تسبإضافة، والتكوين المناسبة

�/�/� ا	��	�� و ا	�,�$��-7� :  

، خزينة، حسابات بنكية( لية تسيير التدفقات الما وإعداد السياسة المالية للشركة   وتتولى  

إعـداد  ، وضـع الـسياسة التأمينيـة     ، لسنوية وإعداد القوائم المحاسبية   رقابة الموازنة ا  ، ...)

  .ية والتكفل بهاالتصريحات الجبائ

8-q�6��/�/� ا	�� :  

ت على مـستوى مختلـف وحـدات        وتقوم بإجراء مراجعة مستمرة للعمليات التي تم      

  .للتأكد من مدى احترام الإجراءات ومدى مصداقية المعلومات المقدمة، الشركة

�/�/� ��ا��6 ا	����� و-���� ا	���ه��ت-9� :  

ة مـسبقا   قدمة ومقارنتها مع الموازنة المحدد    وتقوم بإجراء تحليلات للقوائم الدورية الم     

 ووحـداتها   لفروع الشركة  ةبالإضافة لمهام المراقبة الإدارية والقانوني    ، وتقييم النتائج المتحققة  

  .المختلفة

  

                                                 

 وزارة ا#'$% &� �'� وه� وآ ∗`NjA	ي أ����و ا#� �#
�
x$��Kل ا#� Y���N �#

رات 2005�R��Kز ا

م درا�� و��
��� إ	"`�� %]B�# 

��,'� رو,�1� 

ع ا#��B ا#��,�,� و,$Y �$�هU4 �& ا#"�,�ة. 
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�/�/� أ���s ا	�9
���ت-10� :  

ة الأكثـر تطـورا     تقوم بإعداد برامج الإعلام الآلي و البحث عن البرامج المناسـب          و

  .لداخلية و الخارجية للشركةتية اوتسيير الشبكة المعلوما، لخدمةووضعها في ا

�/�/� ا	��اث-11� :  

  .كفل بمهام الأمن الداخليكما تت، لتراث و القيم التاريخية للشركةوتتولى تسيير ا

���J	ع ا�P	: ا�	ا�/�E8	ت ا�/�/�.  

، عنابـة ، قسنطينة، وهران،  الجهوية لكل من الجزائر العاصمة     وتتمثل في المديريات  

  :لى هذه المديريات المهام التاليةتتوو

  ؛وتقييم النتائج الجهوية المتحققة ضمان احترام الأهداف -

ناحية وإعطـاء    مع المنظمات الوطنية المتواجدة في ال       ضمان التمثيل الجيد للشركة    -

  ؛صورة مشرفة للمؤسسة

  ؛احيةارية التي تتماشى وخصائص الن و ضع السياسات التسويقية و التج-

  ؛اطات التجارية المرتبطة بها وضع مقترحات لترقية النقل الجهوي و النش-

  . تقديم مقترحات تخص تهيئة المحطات والشبكة السكية الجهوية-

  ؛الوسائل والموارد المخصصة للجهة تسيير -

وتتضمن المديرية لعدد من الأقـسام      ، ية مدير جهوي يعينه المدير العام     يدير المدير و

قسم ، قسم المستخدمين و الإدارة، ماليةقسم المحاسبة و ال، ح تتمثل في مصلحة الزبائنالمصالو

مـصلحة  ،  القاعدية مصلحة المنشآت ، ة أمن السير السككي   مصلح،  اقصات قسم المن  ،التموين

 الحديدة لـضاحية    كما تم استحداث وحدة خاصة بتسيير النقل بالسكك       ، العتاد ومصلحة التراث  

  .الجزائر العاصمة

: يوضح الهيكل التنظيمي للشركةالمخطط المواليو
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	�J	ا '
�/�: Iا	��/�
7�� �O	�TK ا	,	 ��7U�	�5آ� ا
	 g���	ري ا��J�$Mا f�����	ا.  

خصـصت الدولـة     ، من أجل تعزيز قدرات الشركة الوطنية للنقل بالسكك الحديـدة           

وتعزيزهـا بخطـوط    ، ئر بالجزا عصرنة شبكة السكك الحديدية   وحديث  غلاف مالي موجه لت   

  .وسيع القاعدة الاستثمارية للشركةإضافية جديدة تسمح بت

  .ا	�t57ت ا	����/�: ا	�Pع اHول

 القاعدية عدد   تنة وتعزيز قدرات الشركة من المنشآ     تتضمن الموازنة الخاصة بعصر   

  12:مدرجة ضمن ثلاث برامج مختلفة نذكر من أهمها ما يليمن المشاريع 

1-�$Mا f�����	�5آ�ا
  :��Jري ا	�9دي 	

ت الفنيـة المدرجـة ضـمن       لبرنامج بتجديد عدد من الخطوط  والمنشآ      يتعلق هذا ا  و

  :ويتضمن ما يلي، للدولةلممولة وفقا للموازنة التجهيزية وا،  للشركةةوازنة العادية الموجهالم

  ؛ من الخطوط807بكة المتواجدة نحو د ضمن إجمالي الشي تجد-

  ؛دة فنية من الجسور والأنفاق وح300عصرنة  تجديد و-

  ؛ بمدينة الياشير متر5,300 إنجاز جسر جديد بطول -

   كم بخطوط مزدوجة؛240 تدعيم نحو -

  ؛ محطات اتصال06 تجديد وعصرنة -

عـين  ،  عين مليلـة –كم تربط بين كل من تبسة  422 إضافة خطوط جديدة بطول  -

تيزي ،  واد السمار  –جسر قسنطينة   ،  أرزيو -سانية،  مسيلة   –برج بوعريريج   ،  مسيلة -توتة

  . واد عيسي–وزو 


�5آ� -2	 g���	ري ا��J�$Mا f�����	�0�6ديو اMا\��9ش ا f����O ���  :ا	��رج 

 ، ضخمة مشاريع إستراتيجية06وجه للشركة تضمن برنامج الإنعاش الاقتصادي الم

بين مشرية  خط  الرابط    وكذا ال ،  كم 430بشار بطول   ابط بين مشرية و   تتعلق بإنجاز الخط الر   

انـت  كما تضمن البرنامج أيضا تدعيم إنجاز ثلاث مشاريع ك ،كم 140جام دموش بطول ور

تيزي ،  عين مليلة–المتمثلة في كل من الخط الرابط بين تبسة مدرجة ضمن البرنامج العادي و

وع كهربة وهذا بالإضافة إلى مشر، لخط الرابط بين السانية و أرزيووكذا ا ، واد عيسي–وزو 

  .شبكة السكة الحديدية لضاحية الجزائر
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عدد أخر مـن المـشاريع   إضافة تم امج التكميلي للإنعاش الاقتصادي  وفي إطار البرن    

     سطيف  –القورزي  ، )كم96( رمضان جمال    –منها تدعيم كل من الخطوط الرابطة بين عنابة         

، بخط مـزدوج  ) كم108( لال   ي –واد سلي   ، )كم53(  العطاف   –خميس مليانة   ، ) كم  108( 

وهذا بالإضافة إلى مـشاريع  ،  زرالدة- سيدي عبد االله –إنشاء خط جديدة على محور بيرتوتة       

  .ية الفنن المنشآتيز وعصرنة عدد مأخرى تتعلق بتعز

 ���J	ع ا�P	:ا��7	ات ا�  .-Z�E8ات و�9

، وتعزيـزه ة  من أجل عصرنة عتاد النقل التابع للشركة الوطنية للنقل بالسكك الحديدي          

  :ر موزعة كما يبينه الشكل المواليمليار دينا173.8خصصت الدولة غلاف مالي قدره 

  .قطاع السكك الحديديةعتاد  لتطوير الغلاف المالي المخصص) : 40(الجدول  
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���J	ا I,��	ا : X/��/� 	��2�W ا	Z8ا�Y  ا	�و-�/�  را$� ا	��7P 	��5وع آ�O�E ا	�TK ا	,

 و الوقت   ،ة الوطنية للنقل بالسكك الحديدية    إن المشاكل الكبيرة التي تعاني منها الشرك      

 على قدرتها في    ما له من انعكاس    و ،التأخر المسجل في هذا المجال    المستغرق  في رحلاتها و    

، العفـرون ( الجزائر العاصـمة وضـواحيها    صة في   لمسافرين و خا  اليومي ل لتدفق  لاستيعاب  

ة في مجـال كهربـة الـسكك الحديـدة           تفكر في إدخال تجربة الدول المتطور      هاجعلت، )الثنية

الاعتماد على قطارات تسير وفقا للطاقة الكهربائية محاولة منها تفادي النقص الملحوظ فـي              و

  .مستوى الخدمات التي تقدمها 

  .	��Y�O�EK و�E0Y�0Sا	���رات ا: ا	��
' اHول

كما يجب أن تتـصف    ، دد من العوامل المحددة لاختيارها    إن لإدخال العربات الكهربائية ع    

 البحث عن أفضل تشكيلة     الشركةولهذا على   ، بعدد من المزايا تميزها عن القطارات المتواجدة      

  .ة المتوقع وبما يتماشى وأهدافها وظروفها الحالية والمستقبليةمتواجدة لإدخالها

�دات ا���Sر ��ع ا	�O�9ت: ا	�Pع اHول,�.  

لـف  إذا تخت ، ماشى وخصائص المحور الموجه إليها    إن التصميم العام للعربات يجب أن يت      

باعتبار أن المسافات القصيرة تسمح بإدخـال عربـات         ، خصائصها باختلاف مسافة المحور   

  .ا يميز الضاحيةوهو م،  لإجمالي المسافرينةلمقاعد الموجهتتضمن نسبة معينة من ا

فـي  و، مح بتحقيق مزايا تنافسية للشركة    كما يجب أن تتميز العربات بخصائص معينة تس       

  12 :هذا الإطار يجب مراعاة ما يلي

  : و6+ ا	��V6 �� ا	�,��-1

إذ أن العدد المعتبر للمحطات  التي تميز الضاحية تجعل من وقت التوقف في المحطـات                

ولهذا يجـب البحـث عـن       ، الرحلة يمكن أن تستغرقه      الذي يبالغ الأهمية ومحدد للوقت الكل    

 المـستغرق   الكيفية التي تسهم في تدنية الوقـت      ات  التي تتماشى وخصائص المحور و      العرب

العامـل   الخاصة بالعربات    ب يعتبر تنظيم الأبوا   وفي هذا الإطار  ، للتوقف إلى أدنى حد ممكن    

ن الأبواب وبأكبر عرض ممكن سيـسمح    إذ تضمين أكبر عدد م    ، الأساسي المؤثر على الوقت   

  .بالإسراع في عملية تدفق المسافرين في المحطة ومن ثم تدنية الوقت المستغرق

  

  

                                                 
   1 Exploitation et investissements de projet d’électrification de réseau ferroviaire de voyageurs de la 

banlieue rapport d’Alger ,rapport interne de la sntf,2004,PP ,P 73-74,76 .   
2  



        

  :و6+ ا	�7��-2

 تستغرقه  اد في الوقت الذي   إذ أن السرعة التي يمكن أن تتميز بها العربات ستسمح باقتص          

فإن هذا السرعة المتوسطة إذا تمكنت الشركة من الحصول على عربات تسمح برفع ف ،الرحلة

ينعكس بدوره على متوسط استعمال العربة الواحدة في اليوم ومن ثم تحقيق اقتصاد في عدد               س

  .العربات المزمع اقتنائها

فلا بد أن تتماشـى وخـصائص       تجدر الإشارة إلى أنه ومهما كانت نوعية العربات         و  

ر فيجب إدخال قطارات تسمح     وفي هذا الإطا  ، وخاصة فيما يتعلق بطول الأرصفة    ، المحطات

  .ن المسافرينباستغلال كل الطول من أجل استيعاب أكبر قدر م

،  تأثير على إجمالي عدد المسافرين     كما أن لعدد المقاعد التي يمكن أن تتضمنه العربة          

لى أدنى حد ممكن مع     ولهذا ينبغي العمل على تقليلها إ     ، قليل منها سيؤدي إلى زيادة العدد     إذ الت 

  : مايليمراعاة

،  هو جذب أكبر شريحة من المـسافرين        باعتبار أن الهدف من إدخال قطارات عصرية       -

فيجـب إذا   ،  الحديدية تتضمن لعدد من المقاعد     ونظرا لكون البدائل المنافسة للنقل عبر السكك      

وإمكانيـة  ، البحث عن الكيفية التي تسمح بالتوفيق بين تعظيم الطاقة الاسـتيعابية للقطـارات            

   البدائل الأخرى؛منافسة

ستغرق عند توقف    إن زيادة عدد المسافرين ضمن القطار الواحد سيؤثر على الوقت الم           -

إذ كلما زاد العدد كلما زاد تدفق المسافرين عند النزول وزاد معه الوقـت             ، القطار في المحطة  

  . أيضا وهذا ما يجب أخذه في الحسبان،المستغرق

���J	ع ا�P	: ا���	ا ��O �
��P�	رات ا.  

 يمكن إجراء مقارنة    ، وكذا العربات التي يمكن أن يتضمنها      تمن أجل تحديد نوع القطارا    

وبين قطار أخر يتضمن لعدد من العربات       ، بين قطار كلاسيكي يجر عدد من العربات العادية       

  1:وهذا من حيث ما يلي، الكهربائية

  :ا	��و�� �� اRb�$Mل-1

تماشـى والعـدد   ونة في تغيير تركيبة القطار بمـا ي    حيث تتميز القطارات الكلاسيكية بمر    

 بسهولة وهو الأمر الذي يترتب عليـه         له إذ يمكن فصل العربات المكونة    ، المتوقع للمسافرين 

 يـستغرقه    كما يترتب عليه زيادة الوقـت الـذي        ،لعمالة وبنفقات معينة لتحقيق ذلك    عدد من ا  

                                                 
1Ibid,PP 76-82 



        

 نتيجة للوقت المـستغرق فـي       ،ر محطة القطار من أجل القيام برحلة العودة عند وصوله لأخ        

  .رة من مكانها الأمامي إلى الخلفيتغيير القاط

 ومن أجل تبسيط عملية الاستغلال فإن الاعتماد على العربات الكهربائية وبخصائصها            ،لذا

،  ربح في وقـت التوقـف      فإن هذا سيؤدي إلى   ، سياقة في أطرافها    بوجود مقصورتي  المتميزة

وهـو  ،ي تغيير شكلها حسب الطلب المتوقع      إلى فقدان المرونة ف    ى من جهة أخر   ولكن  يؤدي  

، ن الحصول عليها وبأقصر  طول ممكن      الأمر الذي يمكن تجنبه بالاعتماد على العربات الممك       

  .د من  العربات ضمن القطار الواحدومن ثم تضمين عد

  :همان رئيسين صنفي يمكن التمييز بين ،الدوليةوق و بالعودة إلى العربات المتاحة في الس

 عربات تصنف إلى النوع القصير و تتضمن من غرفتين إلى أربـع غـرف وبطـول                 -

   متر؛82 إلى 67يتراوح من 

 عربات تصنف من النوع الطويل وتتضمن لأربع أو خمس غرف وبطـول يتـراوح               -

  . متر110-130

، ر طـول  يمكن اللجوء إلى اقتناء العربات التي تتضمن غرفتين باعتبارها الأقص         ، وعليه

من جهة أخرى ارتفاع تكلفتها بسبب ارتفاع عـدد غـرف           غير أن هذا الاختيار يترتب عليه       

ومن هنـا   ، ة لطاقتها الاستيعابية الإجمالية   السياقة التي يمكن أن يتضمنها القطار الواحد بالنسب       

  .و أربع غرفيتضح أن العربات الأكثر ملائمة تتمثل في  العربات التي تتضمن ثلاث  أ

  :ا	�9P	�� �� اRb�$Mل -2

سيؤدي إلـى   ،  تعتمد على القاطرات لجر العربات     إن خصائص القطارات الكلاسيكية التي    

فـي  ،  القـاطرات   يمكن أن تقع فيه    ن النشاط بسبب التعطل التقني الذي     زيادة معدل التوقف ع   

إذا بحيـث   ،  هذا المعـدل   حين أن القطار المكون من العربات الكهربائية سيؤدي إلى تخفيض         

العطـب  (  أن أحد العربات أصابها عطب يمكن استكمال الرحلة بالعربات الأخـرى            ناافترض

 وهذا ،الوحيد الذي يمكن أن يحدث ويؤدي إلى توقف الرحلة يتمثل في انقطاع التيار الكهربائي

هـذه الميـزة مرتبطـة بالطاقـة        ،  ) في ظل الاحتياطات المفروض اتخاذها     نادرا ما يحدث  

العمل على التوفيق مـع     ل العربة و   وهذا ما يستدعي العمل على زيادة طو       ،للعربةالاستيعابية  

  .ق المرونة المطلوبة في الاستغلالتحقي

  

  

  



        

  :اHداء-3

ؤدي إلـى الرفـع مـن       ت أن الزيادة في السرعة التي تسير بها القطارات س         حيث نجد 

ا ينعكس على تدنيـة     ويفسر هذا بانخفاض وقت التي تستغرقه الرحلة وهذا م        ، معدلات الأداء 

 ومن ثم إتاحة إمكانيـة اسـتعمال        ،)ذهاب وإياب ( الوقت التي تستغرقه دورة القطار الواحد       

 وحسب الدراسة التي أجرتها الـشركة     وفي هذا الإطار    ، عربة الواحدة عدد أكبر من المرات     ال

ومقارنتهـا   بناءا على المفاضلة بين عدد من العربات الكهربائية المتاحة في السوق الدوليـة            

 مـن   % 07 إلـى    5قدرت إمكانية تحقيق وفر في الوقت يتراوح من         ، بالقطارات الكلاسيكية 

 ، كلم في الساعة   120وهذا بالاعتماد على عربة يمكن أن تسير بسرعة         ، إجمالي وقت الرحلة  

  . كيلو فولط 2300هذه السرعة تستلزم أن تشتغل العربة بـ 

4-��O�9��$Mرة ا�  :ا	�

 متر الذي يميز الأرصفة المتواجدة طاقة القطـارات الكلاسـيكية           225ل   ولطو هإذ أن 

ثلاث عربات  (  قطار كهربائي مماثل في الطول       طاقةب مقارنة %15حوالي  ببت    أكبر  ستكون

هذا الـنقص   ، التي تتضمنها العربات الكهربائية   وهذا نتيجة للتجهيزات    ، ) للعربة  متر 75بـ  

وصول إلى نفـس الطاقـة      مقاعد إلى أدنى حدد ممكن لل     يمكن تجنبه من خلال تخفيض عدد ال      

العمـل علـى تمديـد      ى العربات التي تتضمن أربع غرف و      كما يمكن اللجوء إل   ، الاستيعابية

وهو الاحتمال الأكثر ملائمة في ظل تزايد الطلب الذي يمكن أن يشهده المـشروع              ، ةالأرصف

  .مع مرور السنوات

I	�J	ع ا�P	ا :O�EK	ت ا�O�9	ا _Y�0S`��رة�	ا ��Y�:  

 في  وبعد أخذ خصائص العربات الكهربائية المتاحة     ، من خلال التحاليل السابقة الذكر    

مة للعربة وهذا على النحـو      تحديد المميزات العا  ب قامت الشركة ، السوق الدولية بعين الاعتبار   

  1:التالي

اقة نظرية ساعة كط / كم 140تم تحديد سرعة    (  كم في الساعة     120  تبلغ سرعتها القصوى      -

 ؛) من تأثير على السرعة في الحسبانقصوى لأخذ الاهتلاك وما له

مسافرين نزولا وصعودا     تتضمن العربة لثماني أبواب في كل جانب لتسهيل عملية تدفق ال            -

  ؛في المحطات

 ؛ للجلوسا مكان144تتضمن ، غرف  تتكون العربة من أربعة -

                                                 

#��B ا#�� 1� %$'/# ��'G
��A/# hآ� ا#
��,�,� ا#!�# ��/Sدا X�
tو�,�,.  



        

 لتجنب الإطالة فـي عـودة القطـار أثنـاء     سياقة في كل جانب  تتضمن العربة لمقصورة    -

 الوصول إلى أخر محطة؛

 أما الطاقة العادية  ، لعربة عشرة ركاب في المتر المربع      القصوى  ل   ة  تبلغ الطاقة الاستيعابي    -

 ؛ مكانا للوقوف586ا يمكن أن توفر وبهذ، فتبلغ ستة مسافرين للمتر المربع

 . متر2.88  يبلغ عرض الغرفة -

 الإجمالية  ةضمن القطار ثلاث عربات كأحد أقصى وبهذا تبلغ طاقته الاستيعابي           يمكن أن يت    -

  مسافر في الظروف العادية؛2190

ي يسهل عمليـة الـدمج بمـا يتماشـى           ضمان سهولة التركيب والتفصيل بين العربات لك        -

  التوقعات الخاصة بعدد المسافرين؛و

ن راحة ورفاهية المـسافرين وجـذب        لعدد من التجهيزات الإضافية لضما      العربة تضمن  ت  -

 درج حركي لتسهيل عمليـة الـصعود        ،مكيف هوائي (  ممكن من المسافرين     بذلك أكبر قدر  

  ... ).أجهزة رقمية لتقديم معلومات متنوعة للزبائن ، والنزول

���J	ا '

��2�W ،آ�O�E ا	`��ط : ا	��	 ��$�$Hا �/�  .-Z/Z9 و -��/� ا	�t57ت ا	���

 الخطوط الرابطة بين    رات الكهربائية يحتاج إلى استثمارات ضخمة لكهربة      إن إدخال القطا  

  .كما يتطلب عدد من الاستثمارات التكميلية لضمان الفعالية في تحقيق الأهداف، مدن الضاحية

  .آ�O�E ا	`��ط : ا	�Pع اHول

في مجال كهربة خطوط السكك الحديدية قامت الشركة بـإجراء دراسـة أوليـة لتحديـد                

  1:وهذا كما يلي ، اتها الأساسية من الخطوط الواجب كهربتهامتطلب

 ؛ كلم10.35 ويتضمن لثلات خطوط وبطول يبلغ  ، الحراش–الجزائر  -

 ؛ كلم58.05ويتضمن لخطين بطول  ،  العفرون- الحراش-

 ؛ كلم08بخطين وبطول يقدر بـ ،  جسر قسنطينة–واد السمار  -

 . كلم43.21طول يبلغ ويتضمن لخطين وب،  الثنية–الحراش  -

و المتمثلة في كل الخطـوط      ، يضا كهربة عدد من الخطوط الملحقة     كما يتضمن البرنامج أ   

لمؤدي إلى ورشـة الـصيانة      و كذا الخط ا   ، العفرونحظيرتي التوقف بالتنية و   التي تتضمنها   

 .الخط المؤدي إلى ورشة التنظيف و الصيانة اليومية بالخروبةو، بالرويبة

 

                                                 
 Exploitation et investissements, op – cit,P 01. 1 



        

توقـف علـى نـوع العربـات        ارة هنا إلى أن احتياجات الطاقة الكهربائية ت       وتجدر الإش 

 وفي هذا الصدد وحسب التقـديرات الأوليـة فقـد           .وكذا عدد الرحلات المتوقعة   ئصها  وخصا

ضـعاف   إلى أربع أ   2020حلات في غضون سنة      أن يصل إجمالي عدد الر     1توقعت الشركة 

ها لإنجاح المشروع   إجمالي الطاقة التي تحتاج    بتقدير   وعلى هذا الأساس قامت   ،  لحاليالعدد ا 

  .) فولط كهامش أمان 2000بعد اضافة (  فولط 25000بـ 

���J	ع ا�P	ا :�/�  .-�z�E ا	�t57ت ا	���

 يتطلب عصرنة عدد أخر من    كما،  القاعدية تج المشروع إلى عدد جديد من المنشآ      إذ يحتا 

  2:ج يتضمن إنجاز وتهيئة ما يليرناموفي هذا الإطارات قامت الشركة بوضع ب، المنشآت

1-  �Oو�`	�O �����	����0 ا	ور*� ا:  

قامـت  ،  الكهربائية التي تتطلبها العربات  النظافة اليومية   فمن أجل القيام بأعمال الصيانة و     

ات التي قدرتها بــ      الخروبة للاستقبال اليومي للعرب     لتخصيص ورشة  الشركة بوضع مقترح  

ا العدد قدرت إجمالي طول الشبكة السككية التي تتضمنها بـ          وبناءا على هذ  ،  عربة يوميا  36

  . متر2700

ارات الكلاسـيكية   وتجدر الإشارة هنا إلى أن هذه الورشة كانت مخصصة لاستقطاب القط          

، بالنظر لأهمية المشروع الجديد وحاجته المستمرة للصيانة والنظافة اليوميـة         ولكن و ، السابقة

وهذا مـن خـلال     ، الكهربائيةاصة فقط بصيانة العربات     قامت الشركة بجعل هذه الورشة خ     

 بالمعدات اللازمة وتحويل التجهيزات الخاصة بالقطارات الكلاسـيكية إلـى ورشـة         تجهيزها

  ). ورشة الدار البيضاء( أخرى

2- ��s2ون و�P9	�O V6��	��7 -� اJ	ا: 

 للتوقـف   خـذ أخـر المحطـات مكـان        التي تت  دد الإجمالي للعربات المتوقعة     ونظرا للع 

حيث ،  الإجمالية التي تتطلبها كل محطة     فقد قامت الشركة بتقدير المساحة    ، )خارج الخدمة (فيها

وهذا مـا يتطلـب     ،  بمحطة الثنية   متر 3750وبنحو  ،  العفرون  بمحطة  متر 2800قدرتها بـ   

  .لشبكة التي تتضمنها كلا المحطتينتمديد وتوسيع ا

  : �,�� أ3-�3

  فقد قامت،  القطارات الوافدة من مناطق أخرىة عنومن أجل فصل قطارات الضاحي

  : وفي هذا الصدد تم اقتراح ما يلي،مج لتجديد وإعادة هيكلة محطة أغاالشركة بوضع برنا

                                                 
 1 Idem.    

2 ibid, P,PP,PP,P 08, 24-25 ,50-53, 60. 



        

  ؛ جهة بخطين لتوقف قطارات الضاحيةتخصيص -

قطارات ( أخرى  تخصيص جهة مكونة من ثلاث خطوط للقطارت المتوافدة من جهات            -

 ؛متجه نحو ورشة الصيانة بحسين دايوربطها بالخط ال ،)المسافة البعيدة 

جهة بخطين مخصصة لسير قطارات الضاحية المتجهة نحو حظيرة الصيانة بالخروبة            -

  ).من أجل فصلها عن حركة المسافرين (

 الممرات المستعملة كمدخل أو كمخرج مـن         في كما اقترحت في هذا المجال إعادة النظر      

  .المحطة

  : �O	�و/�� �,�� ا	4-����0

وقد قامـت   ،  خاصة بصيانة العربات الكهربائية    حيث يتطلب المشروع إقامة ورشة جديدة     

دورة تتولى مهام الصيانة الدورية التي حددتها ب      ،  بوضح تصميم ورشة بمدينة الرويبة     الشركة

لحسبان الحوادث التي يمكن    يضاف إليها نفس المدة للأخذ في ا      ، كل  شهرين  ولمدة ثلاث أيام      

ولى من الجهـة    كما صممت نموذج يسمح بدخول العربة من جهة وخروج العربة الأ          ، ن تقع أ

الطول الإجمالي للشبكة التي تتضمنها  بـثلاث أضـعاف          قدرت   وعلى هذا الأساس  ، الأمامية

  . تتميز به الورشات الأخرىول الذيالط

5-���,	�O ��,� g�* :  

 محطة الحامة لتجنب    إعادة النظر في    ض  يفر، إذ أن النموذج الجديد المقترح لمحطة أغا        

وعلى هذا الأساس   ، مؤدي إلى ورشة الصيانة بحسين داي     المشاكل التي يسببها الخط الرابط ال     

خطـين يـتم   ، فقد اقترحت الشركة بناء شبه محطة مكونة من رصـيفين وثـلاث خطـوط          

ورشـة  المؤدي إلى   وخط أخر مفصول برصيف يمثل الخط       ، ت الضاحية تخصيصهما لقطارا 

  .الصيانة بحسين داي

� و-�$�N اHر�PQ و ا	`��ط  -6/�8-: 

 225 و220محطات يتراوح طولها ما بين    إذ أن الأرصفة المتواجدة على مستوى معظم ال       

ا يتطلب تمديـد الأرصـفة      وهذا م ،  قد تفوق ذلك     في حين أن العربات المتوقع اقتنائها     ، متر

  .المتواجدة

  :��O ��K	���6ت3
q ا	���ات ا	�� -�oO ا	�K�5 ا	 -7

وفـي هـذا الإطـار      ، لى الطرقات إذ تتضمن الضاحية عدد كبير من الممرات المؤدية إ        

مختلف مح بتنظيم السير بين  القطارات و      وضع حواجز تعمل بطريقة آلية تس     بشرعت الشركة   

  .يمها عن طريق وضع إشارات التنظيموتنظ، لسيارات الأخرى التي تجتاز السكةا



        

تتميز بها القطارات الكهربائيـة     ونظرا للسرعة التي    ،  هذه العملية  ولكن وعلى الرغم من   

 قامت الشركة بوضع    ،ة ومن ثم ضياع للعديد من الرحلات      هو ما ينتج عنه إعاقة في الحرك      و

وخاصة فيما يتعلـق بـالممرات التـي ظهـرت          ، أكبر عدد ممكن من الممرات    مخطط لهدم   

 .وبطريقة غير شرعية

I	�J	ا '
  .و ا	�Z�E8ات ا	�9�ات : ا	��

شـى   بمـا يتما   هـا إذ أن المشروع يتطلب إعادة النظر في الكثير من التجهيزات وتطوير          

  1:هذه التجهيزات نلخصها فيما يلي، ومواصفات القطارات الكهربائية

  : ا\*�رات-1

نظام الإشارات المعتمد نـذكر     إذ يترتب على المشروع عدد من المشاكل التي تحدث في           

  :منها

ركـة  وهذا نظرا لبطأها فـي الح     ، طة بالإشارات المخصصة لنقل السلع    المرتبالمشاكل   -

وعليه ومن أجل تنظيم الحركة فلا بد من إضـافة عـدد مـن              ، مقارنة بالقطارات الكهربائية  

  ؛شارات على طول المحورالإ

باعتبـار أن   ،  بالممرات المؤدية إلى الطرقات والمنظمة بطريقة آلية       المشاكل المرتبطة  -

لإشارات نظمت بناءا على سرعة القطارات الكلاسيكية فيما يتعلق بمواقيت الاشتعال أو            نوع ا 

شارات أخرى تتماشـى    ومن ثم فلا بد من إدخال إ      ، لتي تستغرقها لتحويل لون الإشارة    المدة ا 

  .ونوع الممرات

ينبغي ، تخدمة لتحويل القطارات عبر السكك    المشاكل المرتبطة بالإشارات الوسيطية المس     -

 .إعادة النظر فيها

السير بين المحطات وحظيرة    كما يتطلب المشروع إضافة عدد أخر من الإشارات لتنظيم          

 .رشات الصيانةجهة نحو ووكذا تنظيم سير القطارات المت، التوقف

  :اM-�0ل-2

، لمتدخلين في تنظيم حركـة القطـارات  إذ أن الاتصال الضروري  بين مختلف الأعوان ا   

وعلى هـذا   ،  مختلف المحطات و سائقي القطارات     ظم العمل بين  نصال ي تيتطلب وجود نظام إ   

  وضعت الشركة مخطط لفصل نظام الاتصال المخصص لضاحية الجزائر العاصـمة           الأساس

  :عن الجهات الأخرى وهذا كما يلي

                                                 
1 Ibid,P,P,PP, 58, 61, 68-71.  



        

التي لها علاقة مـع الجهـات        تخصيص هاتف للتسيير يربط بين المحطات الرئيسية         - 

  .الأخرى

ل تنظيم حركة   تف تنظيمي للاتصال بين مختلف محطات الضاحية من أج         تخصيص ها  - 

 ؛سير قطارات الضاحية

  .تلف المحطات بشبكة الإعلام الآلي ربط مخ-

  :��sم N�O ا	�"اآ� -3

فقد قامت الشركة بوضـع     ، ونظرا للتزايد المتوقع في عدد الرحلات وفي عدد المسافرين          

  .لأوتوماتيكية لبيع التذاكربرنامج لاقتناء عدد إضافي من الآلات ا

  : الإعلان-4

يمكن أن يجذب الكثير من المتعاملين      ، ن خصائص المشروع والعدد المتوقع للمسافرين     إذ أ 

وهذا ، اجدة في المحطات وعلى طول المحور الإشهارية المتواتالاقتصاديين لاستغلال الفضاء

ثم تحقيق   ومن   ، من المتعاملين  ما يتطلب إضافة عدد من اللافتات من أجل استقطاب أكبر عدد          

  . للمشروع تحسبإيرادات إضافية

 ومن أجل تحسين خدمة الإعلان للمسافرين في مختلف المحطات عـن            ،ومن جهة أخرى  

فقد قامت الشركة ببرمجة تحسين نوعية الوسائل المتاحة        ، يت انطلاق ووصول القطارات   مواق

 من أجل جـذب عـدد أكبـر مـن           ،طلبات العصرنة المرتبطة بالمشروع   للاتصال ضمن مت  

  .المسافرين



        

J	ا I,��	اI	� : �5وع�
�/� ا	�����ت ا	7��/� ا	��-���  	�-.  

يهدف مشروع كهربة السكك الحديدية لضاحية الجزائر العاصمة  إلـى تـدعيم الطاقـة               

في زيادة إيـرادات     وتطوير نوعية الخدمات التي تقدمها بما يسهم         ، لزبائن الشركة  ةالاستيعابي

ويتطلب هذا المشروع نفقات ماليـة      ، وزيادة رضا الزبائن من جهة أخرى     ، ؤسسة من جهة  الم

  .ضخمة لتأسيسه وتشغيله

�/� ا\/�ادات ا\���	�� 	
��5وع: ا	��
' اHول�-.  

ا ما هـو مـرتبط مباشـرة        منه،  إيرادات مختلفة مرتبطة بالمشروع    إن لضاحية الجزائر  

 ـ  ، تحققة من عملية نقل المـسافرين     المالمتمثلة في الإيرادات    بالمشروع و  ا ينتجـه   ومنهـا م

  .المشروع بشكل غير مباشر بفضل لاستثمارات الإضافية التي تملكها الشركة في الضاحية

  :����9ت ا	�"اآ�: ا	�Pع اHول  

يا الإضافية التي   المزاجل أن تتماشى مع نوعية الخدمات و      في مجال تسعيرة التذاكر ومن أ     

 وزارة النقل باعتبارها المحـدد      ى رفع تسعيرة التذاكر عل    كة  حت الشر اقتر، يقدمها المشروع 

وفي هذا الإطار تراعي الوزارة عدد من الاعتبارات        ، للسياسة السعرية لخدمات النقل المتاحة    

  كما تبني قراراتها بالرفع أو التخفيض عادة علـى كافـة التعريفـات الـسعرية     ، الاجتماعية  

ومن هذا المنطلق نفترض في هذه الدراسة أن الـسعر الـذي            ، فسةالخاصة ببدائل النقل المتنا   

المقدر بـ و) النقل عبر الحافلات (المنافس يمكن تطبيقه على التذاكر هو السعر المماثل للبديل 

 التـي تمثـل الرسـم علـى القيمـة           %07نسبة  +  بون رسوم    1.4 ( 2008 دج لسنة    1.5

فإن المعدل السنوي لارتفاع الأسعار يتراوح مـا        وبناءا على الإحصائيات السابقة     ، ∗)المضافة

 ـ   3%ومن هنا يمكن افتراض متوسط      ، % 4 و   %2بين   عار طـوال    للارتفاع السنوي للأس

  .العمر المحدد للمشروع

المتمثلين تخفيض في أسعار اقتناء التذاكر و      نوع خاص من الزبائن يحضون ب      كما للشركة 

وهنا يجب التـذكير    ، ة مستمر ها بصورة  من خدمات  ادةالمتعاقدين معها للاستف  في  المشتركين و   

 هي التي تتكفـل بـدفع       )الهيئات التابعة لها على غرار ديوان الخدمات الجامعية       ( بأن الدولة 

 سـنة   %07( أما بالنسبة للمشتركين ونظـرا لنـسبتهم الـضعيفة           ، بالنسبة للمتعاقدين  الفارق

 ـ ،دفعهم لحقوق الاشـتراك  بالرغم من    وعدم الانتظام في استعمال القطار     )20031   إذايمكنف

  . الزبائنير متماثل بالنسبة لإجمالاعتبار أن السع

                                                 
 01 ص 01أنظر الملحق  ∗

 1 Etude financière de projet d’électrification de réseau ferroviaire de voyageurs de la banlieue d’Alger, 
 rapport interne de la sntf, 2004,P 5.    



        

وتجدر الإشارة في الأخير انه وفي مجال تقدير عدد الزبائن فلا بد من اخذ معدل الطاقـة               

 2007بتداء من سـنة     و التي تسلم على دفعات سنوية ا      ،  للقطارات الجديدة المتاحة   ةالاستيعابي

 لـسنة   ي فإن المعدل الاسـتيعاب    قنية التي أجرتها الشركة   وحسب الدراسة الت  ، 2012إلى غاية   

ليصل إلـى   ، )02,01حق  أنظر الملا  (2008 سنة   %60 وفقا لاتفاقية التسليم قدر بـ       2008

  .ي سنوات العمر الافتراضي للمشروعبالنسبة لباق %100و، 2009 سنة % 80

 ���J	ع ا�P	ا :�/�  . ا	��5وعت إ���	� إ/�اداا\/�ادات ا\����� و-�

يجة لاسـتغلال الفـضاءات    وتتمثل في الإيرادات الإضافية التي تحصل عليها المؤسسة نت        

بالإضـافة إلـى    ، حطات وخطوط الضاحية من جهات أخرى      المتواجدة عبر كافة م    الإعلانية

 قـدرت   هذه الإيرادات ، بر كافة محطاتها التابعة للضاحية    إيرادات كراء المحلات المتواجدة ع    

وباعتبار أن هـذه  ، ∗عات التذاكر بالنسبة لكل صنف    من إجمالي مبي   % 2.5 بنسبة   2003سنة  

الإيرادات تجرى بالتفاوض مع تلك الجهات بناءا على عدد الزبائن المتوقعين فيمكن افتراض             

   .دد طوال العمر الافتراضي للمشروعثبات المع

لنحو الموضـح فـي      على ا  لي الإيرادات يمكن تقدير إجما  وبناءا على المعلومات السابقة     

  :الجدول التالي

�/���5وعإ���	� إ/�ادات : )50(ا	8�ول /�  . آ�O�E ا	�TK ا	,

 

                                                 
 .01 ص 01أنظر الملحق  ∗
∗  Y4
��
&�,h ا#��/# �#
��q�1 #/��د ا�'#
� ،��&
�qادات ا�,qا �,�$N %أ� h� اlوه.  
1  

  2010  2009  2008  ا	���ن

Y4
��
&�,h ا#��58.2   �/�
ن ��
&��C  56.6د ا#�&
59.8   �/�
ن ���&

ن ���/�   



راتب���ل ا����U$#100 %80 %60   ا% 

a�)�
Y4 ا#��
&�,h ا#��59.8   �/�
ن46.5   �/�
ن�C  34د ا# �&

ن ���/�   


&����ل ���   آ/202   آ/202   آ202  �
&� ا#�[� #/

��
&�,h &� آ/2 ا#
ا��
ن1195.8   �/�
ن930.7   �/�
ن�C  679.2د ا#�/�  

   دج1.49   دج1.44  دجY�� ���  1.40 ا#�lاآ�


��ن دج1782   �
��ن دج1676.2  �
��ن دج 1584.8  1∗∗∗∗إ���	� إ/�ادات ا	�"اآ��   

��&
�qادات ا�,qا �#
�
ن دج89.1   �/�
ن دج83.81  ج �/�
ن د79.24  إ��/�   


��ن دج1782   �
��ن دج1340.2  �
��ن دج  950.9  إ���	� إ/�ادات ا	�"اآ� ا	�0,}�   


��ن دج1871.1  1424.01   �
��ن دج1030.14  إ���	� ا\/�ادات�   


�5آ��� إ��ا: ا	�0�ر	 ��
Sا�  .د ا	��	' �7Oءا �
{ ا	�|�qY ا	



        

���J	ا '
  .�ر/�ا	P7��ت ا�J�$M: ا	��

قامت الدولة بأخذ علـى     ، للشركة في تنفيذ المشروع وتشغيله    من أجل إتاحة الفرصة     

وفي هذا الإطار فقد اشترطت ربط عدد مـن         ، تمويل الكلي لنفقاته الاستثمارية   عاتقها عملية ال  

كما حددت الاقتطاعات ، لية بالمشروع لضمان عصرنة القطاع في الضاحية  الاستثمارات التكمي 

دول الموالي يوضح تقديرات    الجو، ها ضمن الموازنة المخصصة للمشروع    المرتبطة ب الجبائية  

 : للنفقات الاستثمارية الكليةالشركة

�/�أ��6ط ا\��Pق ا��J�$Mري �
{ ��5وع آ�E : )60(ا	8�ول/�  .�O ا	�TK ا	,


��ن د/�7ر: ا	�2�ة �.  

  ا	P7��ت  ا��J�$Mرات


طU[#10410.1  آ`��� ا  

��� ���C آ��64اء 
��`  36557.1  


ل)Nqا %�

رات وو��q1292.9  ا  


,% ور�� ا#]�و���N  2500.3  


دة N`��� ور�� ا#]�و��C727.7  إ  


#�و,�1� �	
  1404.0  ور��  ا#(�

4\ �
#R'�� وا#�[�ون
����N ا#��  500.0  

��ات�    1053.0�X/ ا#

�]bرFا Y��
N  1170.0  

��
  �U�� �1�  337.0 ا#�


  �U�� ���`N  936.0 أ�

  Kr  465.6ت ��Y ا#�lاآ�


ل�
,h ا#�BNت و
  1550.7   و	[$
ت أ�Sىدرا�

  58904.4  ا	��8�ع


�5آ��� إ��اد ا	��	': ا	�0�ر 	 ��
Sا�  . �7Oءا �
{ ا	�|�qY ا	



        


' ا	�J	+ا	�� :��
�b5�	ت ا��P7	ا.  

تنفـق علـى مختلـف الإدارات       وابتة الغير مرتبطة بحجم النشاط      تتمثل في النفقات الث   و

رات متغيرة المرتبطة بسير القطاالبالإضافة إلى النفقات   ، المصالح المختصة بتسيير الضاحية   و

  .التي تتغير وفق لمسافات سيرها

  .ا	P7��ت ا	��O�J: ا	�Pع اHول

  :وتتمثل في

����ل ا\دارة ووأ-�9ب  أ��ر -1/�  : ا	����7�ا	����

تتمثل في الأجور التي تدفع للعمال المحلين و التي تتحدد وفقا لسلم الأجور المعتمد مـن                و

لأجـر   بدور وفقا لاعتبارات خارجية مرتبطة عادة بتطور سـلم ا           الذي يتحدد  الشركةطرف  

 الأجور المتوقع دفعها    2004 وفقا للسلم المقدر لسنة      وفي هذا الإطار قدرت الشركة    ، الوطني

بالعودة وعليه و،  مليون دينار جزائري127.7ة بنحو لعمال الإدارة المختصين بتسيير الضاحي   

سة مكن الحصول على إجمالي الأجور التي تدفعها المؤس        ي ∗إلى مؤشر ارتفاع الأجر الوطني      

  .طوال العمر الافتراضي للمشروع

يـة   ونظرا لحداثة المشروع و خصائصه التقنية مما يحتم اللجوء إلى الخبرة الأجنب            ،لكنو

فقد أجرت المؤسسة مفاوضات مع جهات أجنبية للاسـتفادة         ، نظرا لغيابها في السوق المحلي    

 مليـون   48(  بـ    2004سنة  ل لمشروع بقيمة إجمالية سنوية قدرت    تشغيل ا من مساعدة تقنية ل   

وتتغير وفقا للمؤشر الأوربي للارتفاع العام للأسعار ووفقا لحاجـة المؤسـسة لهـذه              ، 2)1دج

ومن ثـم   ،  في السنة الأولى   % 50و الذي حددت بـ     ، شغيل المشروع الخبرة عبر سنوات ت   

لتبدأ بانخفاض التـدريجي  ، 2010، 2009 لسنتي  % 100ترتفع مع ارتفاع حجم النشاط إلى       

ليعـاد  ، الأجنبيـة تعوض بـذلك    الجزائريين و نتيجة للخبرة التي يفترض أن يكتسبها العمال        

  . من أجل إعادة تقييم وتصحيح المسار2015الاستعانة بكافة الخبرة في سنة 

  : ا	P7��ت  ا	2-���9

مـستلزمات  ، كهرباء ( تسير الإدارا وتتمثل في مختلف النفقات التي تتطلبها عملية ت       

مالي أجور وأتعـاب عمـال       من إج  % 35هذه النفقات قدرتها الشركة بنحو      ، ... )، الطباعة

 للأسعار  عادة وفقا لارتفاع المستوى العام    وباعتبار أن هذه النفقات تتغير      ، الإدارة والمساعدين 

                                                 
  03 أنظر الملحق  ∗

 1 Ibid,P 18. 
2  



        

تة طوال العمر  النسبة ستبقى ثابفيمكن افتراض أن، ا لذلكوأن مؤشر ارتفاع الأجور يتغير وفق

  .الافتراضي للمشروع

 ���J	ع ا�P	ة: ا��b��	ت ا��P7	ا.  

وتجدر الإشارة هنا إلى أن عـدد       ،  المتوقع أن تسير عندها القطارات     ترتبط بالمسافة و

 يمكـن أن     العدد الذي  تحدد وفقا للطلب المتوقع وإجمالي     ي ،القطارات وما تتضمنه من عربات    

  .بارها تسلم وفقا لعدد من الدفعات من عربات باعتكةتحصل عليه الشر

 المتواجدة تأثير   مواصفات خطوط السكك الحديدية   ما أن للخصائص التقنية للعربات و     ك  

راسة التقنية  وفي هذا الإطار وحسب الد    ،  يمكن أن يدمج ضمن القطار الواحد      على العدد الذي  

وعليه فـإذا تجـاوز الطلـب       ، عربات يمكن تضمين أكثر من ثلاث        فلا التي أجرتها الشركة  

وكل هذه الاعتبـارات    ، بات الثلاث تقوم بتخصيص قطار أخر      للعر ةالمتوقع الطاقة الاستيعابي  

  .تأثر على إجمالي النفقات المتغيرة

  :تبة على تشغيل المشروع فيوتتمثل النفقات المتغيرة المتر  

  :���ل اRb�$Mل -1

ويتحـدد  ، ان المرافقين ضمن الرحلة الواحدة يتمثل في إجمالي عدد السائقين و الأعو      و

ا كما هو مبين في الجدول  وهذ،عددهم حسب عدد القطارات وما يمكن أن تتضمنه من عربات   

  :الموالي

  . ا	���ر �� ا	��9	�ا�����2ت : )70(ا	8�ول

h� ن
B� ر
U4  ���C.  h����C.  ت
��C ثxt.  

X�
�  01  01  01  

�C
��  01  01  01  


رU4 g��  01  01  01  ر

  03  02  01  ��ا4.

hن ا�
C  01  02  03  

  09  07  05  ا	��8�ع

  

  
Source : ibid, P 24. 



        

وتجدر الإشارة إلى أن    ، ∗وتتمثل النفقات المتعلقة بهم  في الأجور الإجمالية المدفوعة        

هذه النفقات تتغير حسب السنوات مع زيادة التوظيف نتيجة لارتفاع عدد الزبـائن ومـن ثـم       

  .الرحلات

  ����Q :1 ا	�O�9ت-02

  :هذه النفقات منوتتكون 

  ؛ لصيانة العتادلجأ إليها الشركةالنفقات المرتبطة باليد العاملة التي ت -

 ؛ نفقات شراء قط الغيار-

نفقات نقل اللـوازم إلـى      ، لوازم الصيانة ( نفقات أخرى مرتبطة بعمليات الصيانة       -

 ....)ورشات الصيانة 

اصة بصيانة هذه القطـارات     ونظرا لغياب الخبرة في مجال تقدير النفقات الخ       ، ولكن

فيمكن افتراض السعر السائد في الدول الأوربية كأساس        ، نظرا لحداثتها في السوق الجزائري    

  : ما يلي وهذا مع مراعاة،ي الجزائرلتقدير قيمتها ف

  ؛ الأجنبية عن نظيرتها في الجزائرالفرق الموجود في تكلفة اليد العاملة -

 نقل قطع الغيار إلى الجزائر إلى قيمة قطع الغيار          إضافة الحقوق الجمركية ونفقات    -

 .جدة في الجزائر ويتعين استيرادهاعلى اعتبار أن هذه القطع غير متوا

فإن متوسط تكلفـة    ، المعلومات التي تحصلت عليها الشركة    وفي هذا الإطار وحسب     

وعلى ، ر سيربة الواحدة لكل واحد كل متللعر∗ €  0.93الصيانة في الدول الأوربية يقدر بـ   

  .الاعتبارات السابقة في الحسبان بعد أخذ كلم سير/ دج  للعربة55هذا الأساس تم تقدير قيمة 

2-Y�O�EK	�6 ا��	ا ��:  

 يل المحطـات الكهربائيـة     وترتبط كمية استهلاك الطاقة الكهربائية بعدد ساعات تشغ       

الشركة الوطنيـة    طرف   ويتحدد سعرها بناءا على التعريفة المطبقة من      ، ومعدل سير العربات  

 24 المؤرخ في    02-474 وفي هذا الصدد وبموجب المرسوم التنفيذي رقم      ، للكهرباء و الغاز  

  2: كما يلي2004 جويلية 01بتدءا من ا) بدون رسوم (  حددت أسعار الكهرباء 2002ديسمبر 

  ؛ سا6.00 - سا 22.30ة الممتدة من كيلوواط للفتر/  دج 0.403 -

                                                 
∗  X�/� 04أ	�i ا#

1Ibid, PP 27-28.  
2 Ibid, P 30.  

 2003 دج وه
 ��� ا#(�ف ا#�h� X1U 14% ا#�Aآ� &� �'� 89 = 1€*



        

 - سا 21.00ومن، سا17.00 – سا   6.00وواط للفترة الممتدة من     كيل/  دج   0.933 -

   سا 22.30

  . سا21.00 -سا17.00كيلوواط للفترة الممتدة من /  دج 4.514 -


ر ,�hB إ,��Fا ylل هxS hو��/, 
�
ء آ��`B#ا ��� m�

د ��":  

  ؛11.66=  دج x 0.933سا  12.5 -

 ؛3.0225=  دج x 0.403  سا7.5 -

- 4 x  18.056=  دج 4.514سا. 

 1.36لرسوم يقدر بــ      فإن متوسط سعر الكيلوواط الواحد من دون احتساب ا         ،وعليه

حسب تقـديرات الـشركة     ( كيلواط  /  دج   0.82وبإضافة الرسوم المقدرة بـ     ، كيلوواط/ دج  

وبنـاءا  ،  دج لكل كيلوواط   2.18ل على متوسط    نحص) بالنظر إلى الكمية المتوقع استهلاكها      

قيمـة   الاستهلاك المنتظرة لكل عربة في الكيلومتر وعدد العربات يمكن تقدير ال           على توقعات 

 .∗السنوية

                                                 
∗  X�/� .06أ	�i ا#



        

�ول ��2ب اRb�$Mل ا	���/�ي) : 80(ا	8�ول�.  

��ن دج: ا	�2�ة�  

2022 2021 2020 2019 2018 2017 2016 2015 2014 2013 2012 2011 2010 2009 2008   
  ا�1#
ن

3519.2 3329 3144 2968.2 2797.4 2649.8 2492.2 2356.4 2227.8 2102.8 1994 1878.9 1782 1676.2 1584.8  �#
�إ�
إ,�ادات 
 ا#�lاآ�

175.96 166.45 157.2 148.41 139.87 132.49 124.61 117.82 111.39 105.14 99.7 93.94 89.1 83.81 79.24  �#
�إ�
اq,�ادات 
��&
�qا 

3519.2 3329 3144 2968.2 2797.4 2649.8 2492.2 2356.4 2227.8 2102.8 1994 1878.9 1782 1340.2 950.9  �#
�إ�
إ,�ادات 
ا#�lاآ� 
a�)� ا#

إ���	�  1030.1 1424 1871.1 1972.84 2093.7 2207.94 2339.19 2474.22 2616.81 2782.29 2937.27 3116.61 3301.2 3495.45 3695.16
 ا\/�ادات

ا#'[$
ت  213.9 249 251.8 244.8 247.7 244.1 237.2 266.1 259.1 262.4 265.5 282.2 255.6 258.9 262.1
���
R#ا 


ت  41.7 56.9 72.8 74.5 76.2 78 79.9 81.9 83.9 85.9 88.1 90.3 92.5 95.9 96.8$]	
�4
U#ا 


ت  65 103.5 132.2 135.2 138.2 141.4 144.6 148 151.4 155 158.7 162.4 166.3 171.4 173.9$]	

ل �C
xW��Kلا 


ت  75  115.2  164  184.9  207  230.3  254.8  280.5  307.6  336.1  366.1  397.6  430.8  470.5  499.9$]	
�	
 ا#(�

إ���	�   395.6  524.6  620.8  639.4  669.1  693.8  716.57  776.5  802  839.4  878.4  932.5  945.2  996.7  1032.7
�P��ت 
  اRb�$Mل

  ا#'��"�  634.5  899.4  1250.3  1333.44  1424.6  1514.14  1622.62  1697.72  1814.81  1942.89  2058.87  2234.11  2356  2498.75  2662.46

 .�7O 01 ،02 ،03 ،04 ،05 ،06ءا �
{ ا	�9
���ت ا	�اردة �� ا	�q2R ا	��	'�� إ��اد : ا	�0�ر 



        

 NOا�	ا I,��	�5وع : ا�	ا X���-. 

تعتبر الشركة الوطنية للنقل بالسكك الحديدية من الشركات العمومية التي تهدف إلـى             

 التقييم على تحليـل     تكزومن هنا فمن الطبيعي أن ير     ، ق المصلحة العامة بالدرجة الأولى    تحقي

وباعتبار وجود  ،  التي يقدمها المشروع للاقتصاد والمجتمع كأساس للمفاضلة       التكاليفالمنافع و 

 أو فسيقتصر التقييم على تحديد ما إذا كان مجدي من الناحية الاقتصادية،  وحيد مقترحمشروع

  .لا

  .ا	��K	�V ا�0�6Mد/�: ا	��
' اHول 

وع يرتكز على القيمة التي تعكس التكلفة الحقيقية  التـي           إن التقييم الاقتصادي للمشر   

ومن هنا وجـب إجـراء      ،  أو ما يعرف بأسعار الظل     يتحملها الاقتصاد نتيجة لتنفيذ المشروع    

  .تعديلات عن بنود الإنفاق للوصول إلى هذه القيمة


��	��K	�Vا: ا	�Pع اHول �b5�	ا .  

، ليل معمق على الاقتصاد الجزائـري     حإن البحث عن القيمة الحقيقية يتطلب إجراء ت       

، )طور التحول نحو الاقتصاد الحر لا يزال في    ( ولكن ونظرا لمميزات هذا الاقتصاد وتعقيده       

 في الكثير من الحالات  إلى نتائج جزئية وغير مكتملة  مما يرغم على وضع فإن التحليل يقود

، الـضرائب (يلاتلتحـو ولهذا فإن طرح قيمـة ا     ، تصورات عديدة قد تكون غير موضوعية     

 وهـذا   1ثر تعبيرا عن سعر الظـل      المالية يصبح أك   من النفقات ) الحقوق الجمركية   ، الرسوم

  23 :باستثناء ما يلي

1-�s	�9 ا$  ��Y�O�EK	�6 ا��
	 :  

عية الكبـرى   إذ يمكن الاعتماد على متوسط سعر الطاقة في عدد من الـدول الـصنا             

 ـ       باعتبار أن هذ  ، كأساس لتحديد سعر الظل    ة ممـا   ه الدول تحتاج إلى كميات كبيرة من الطاق

 ـ   13وفي هذا الإطار يمكن اخذ المعدل السائد في          ،ينعكس على ندرتها في السوق     ن  دولـة م

  . كأساس لذلك € 0.0569 بـ 2003ة المقدر في سنالإتحاد الأوربي و

 ة فـي  و حسب تقديرات الوكالة الأمريكية للطاقة فإن أسعار الكهرباء ستبقى شبه ثابت           

لطاقة الكهربائية يفترض أن يبقى      ل وبهذا فإن سعر الظل   ، 2025أنحاء العالم إلى غضون سنة      

  4:ه فإن هذه التكلفة تتحدد كما يليوعلي، مر الافتراضي للمشروع طوال العثابت

                                                 
1Evaluation économique de projet d’électrification de réseau ferroviaire de voyageurs de la banlieue 
d’Alger, rapport interne de la sntf, 2004, P 4.  
2 Ibid, , PP4-6.  

3  
4  



        

�s	�6 $�9 ا��
	  =0.0569 x 89 =5.064دج . 

2- �s	6�د$�9 ا�
	  : 

 ، الـدولي fobقود فيمكن الاعتماد علـى سـعر    باعتبار أن الجزائر دولة مصدرة للو     

 في  2004حيث بلغ متوسط السعر المحدد للنصف الأول من سنة          ، كأساس لتحديد سعر الظل   

  دولار للتر متضمن 0.2730بورصة روتيردام حسب المعلومات التي تحصلت عليها الشركة 

ليف النقل يصبح سعر    كاوبطرح ت ،  دج 19.72أي ما يعادل    ، % 10لتكاليف النقل المقدرة بـ     

  . دج للتر الواحد17.75 مساوي لـ الظل

و لكن باعتبـار أن     ، تعلقة بالمشروع الجديد  تجدر الإشارة إلى أن هذه التكلفة غير م       و  

التقييم السليم للمشروع يجب أن يرتكز على التكاليف الإضافية المترتبة على تنفيذه فلا بد من               

لافتراضي المحـدد للمـشروع      سابق طوال العمر ا   وضع تصورات تتعلق بتشغيل المشروع ال     

والجـدول  ، شغيلية المتعلقة بالمشروع الجديـد    ومن ثم خصمها من إجمالي النفقات الت      ، الجديد

  :مقومة بأسعار الظل،  لتشغيل للقطارات العاديةة التشغيلية اللازمالموالي يوضح التكاليف



        


�� 	��7 ا	��K	�V: )9(ا	8�ول�b5�	2003 ا . 

  دج: �ةا	�2

h����#ا  ��  ∗ا#$�
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��qا �]/B�#ا  
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ت�)# ��#
��qا �]/B�#ا  
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117600000  

115500000  

233100000  

440000000  
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د
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3.2  

1400000  
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79520000  
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د
  0.18  آ/2. ��
&�/ BN/[� ا��`xك ا#


ل�  ا#��د ا#��وري #/�

�,
  BN/[� ا#�
�% ا#�'


ل��/# ��#
��qا �]/B�#ا  

113  

400000  

45200000  

 %�
  0.10  آ/2. ��
&� / BN/[� ا#�

�]/BN ل���/�&
��  0.81  

  

    

 فيمكن الاعتماد علـى     و باعتبار أن تشغيل المشروع مرتبط بالعدد المتوقع للمسافرين        

وية حسب   التشغيلية السن  دد المسافرين كأساس لقياس التكاليف     الإجمالية بالنسبة لع   نسبة التكلفة 

بدون الأخذ في الحسبان المسافرين المتوقع تحويلهم مـن اسـتعمال           ، العدد المتوقع للمسافرين  

  .∗∗ل النقل الأخرى إلى المشروع الجديدوسائ

                                                 

ق ���آ�� �h دون �� ∗$� Kم و
 .ا�. وK ر�
∗∗ X�/�   .01 ص 07 وا#�/�X 02 أ	�i  ا#
  

Source : Ibid, P 37. 



        

  . ا��J�$Mر/�ا	��K	��P :Vع ا	���Jا	

حـصل  إذ بطرح قيمة الضرائب و الرسوم و الحقوق الجمركية من التكاليف المالية ن            

كما يجب الأخذ بعين الاعتبار الوفر في       ، ثمارية الحقيقية  الاست على القيمة التي تعكس التكاليف    

التي تتعلق بأعمال التهيئة التي كان من المفروض و، لتي أحدثها المشروع الاستثمارية ا النفقات  

  . العمر الافتراضي للمشروع الجديدإجرائها لضمان بقاء المشروع السابق طوال

التـي  تحقـق      الاستثمارات الضرورية لتشغيله     كما أن إنجاز المشروع يتطلب بعض     

 يومن هنا يجب أن يـستثن ، بعة للشركةستثمارات الأخرى التا منافع في نفس الوقت لبعض الا     

التقييم الاقتصادي هذه الاستثمارات باعتبار أن إنجازها سيسمح بتحقيق نفس المنافع سواء إن             

  1:هذه الاستثمارات تتمثل في، ينفذنفذ المشروع أو لم 

قادمـة مـن    إعادة تجديد محطة أغا باعتبارها محطة انطلاق وتوقف للقطارات ال          -

  ؛ الضاحيةمناطق أخرى غير

المخارج سيسمح بتحقيق نفـس     ل و تغيير مكان محطة الحامة لتحسين نوعية المداخ       -

 .افع في حالة بقاء المشروع القديمالمن

  وهذا ما  ،متبقية في نهاية العمر الافتراضي    كما من المتوقع أن يتمتع المشروع بقيمة        

لدراسـة التـي أجرتهـا      وحسب ا وفي هذا الإطار    ، أخذه في الحسبان ضمن هذا التقييم     يجب  

  2:مشروع تقديرها كما يليلأقصى لمكونات ال فإن العمر االشركة

  ؛ بالنسبة لأعمال الهندسة المدنية سنة50 -

 ؛سنة لعتاد النقل 30 -

 . سنة بالنسبة لورشات الصيانة30 -

 .∗ة العمر بناءا على سنة إنجازهوعلى هذا الأساس يمكن إيجاد القيمة المتبقية في نهاي

  

 

 

  

  

                                                 
 * X�/�  .08أ	�i ا#

1 Ibid, P 14. 
2 Ibid, P 15. 

 



        

  

���J	ا '
�/� ا	�N��7 ا	���-�� �
{ ا	��5وع: ا	���-.  

ا هو مرتبط بالاقتصاد    منها م ، ع منافع عديدة يحققها للاقتصاد والمجتمع     لتنفيذ المشرو 

  .ومنها ما هو مرتبط بعدد أخر من المنافع الغير نقدية، في النفقات

  .ا	��� ا	7��ي:  ا	�Pع اHول

يزاته المتطورة ستدفع بالكثير من  المـسافرين        إذ أن خصائص القطار المكهرب ومم     

نه تحقيق وفر في الكثير من      وهذا ما من شأ   ،  الوسيلة بدلا من الوسائل الأخرى     لاستعمال هذه 

  :وترتبط هذه النفقات أساسا بالعناصر التالية، ترتبة على حركة العربات المختلفةالنفقات الم

  :��Rت ا	��� �� �P��ت -��b5 $��رات ا��Hى و ا	,-1

إذا أن تحويل المسافرين سيؤدي إلى تخفيض استعمال  هذه الوسائل ومن ثم انخفاض              

 النفقـات   وهذا ما ينعكس بـدوره علـى تخفـيض        ، نت تشغلها عدد كيلومترات السير التي كا    

  :لي ي كما2003يرها سنة هذه النفقات تم تقد، التشغيلية المرتبطة بها

  

  ا	�O�9ت ا	��� �� �P��ت $��  : )01(ا	8�ول

  آ
X/دج : ا	�2�ة 

  ا#'[$
ت


ر    ��  ا#

&xت  ��
رات أ��ى�  

  ���
t  ة��W��  ع
�"�
���  ا#t  ة��W��  ع
�"�  ا#

��  7.03  4.31  2.72  2.04  4.31  2.72   ا#�[�ون-ا#"!ا

 ��  24.46  12.96  11.50  7.19  4.23  2.96   ا#R'��–ا#"!ا

 

  

لذي يتحقق لكل وسلة    سط الوفر ا  ومن خلال هذا الجدول يمكن الوصول إلى تحديد متو        

  :وهذا كما يلي

  .كلم/  دج 7.12: سيارة أجرى -

  .كلم /  دج 23.99: حافلة -

  

  

Source : Ibid, P 21. 



        

  :ا	��� �� �P��ت ����Q ا	���6ت -3

وهو الأمر الذي   ،  الطرقات   وهذا نتيجة لوزن العربات وما تسببه من تدهور في حالة         

  بنحـو    2000فقات قدرت في سـنة      هذه الن ، ت لإجراء عمليات الصيانة اللازمة     نفقا يتطلب

 مـن شـبكة الطرقـات       % 25 مليار دينار بالنسبة للطرق الرئيسية التي تمثل نسبة          10940

 مـن إجمـالي تـنقلات       %60وبنـسة   ، اصمة وضوحيها الشرقية والغربية   المتواجدة في الع  

 ا يعطي وهو م ،  عربة لكل واحد كيلومتر    30546.20 بـ   ∗كما قدرت عدد العربات   ، العربات

بالعودة إلـى مؤشـر   و ،))30546.20x 0.6/( 10940( كلم .عربة/ دج0.6معدل يقدر بـ 

 نحـصل علـى  ، 2000 عـن سـنة   %14 بــ  2003ارتفاع الأسعار الذي قدر في سـنة       

لتحويلات المالية التي يتضمنها    وبأخذ بعين الاعتبار معدل ا    ، عربة لكل كيلومتر سير   /دج0.68

عربة /  دج   0.51 الذي يمثل    2003 لسنة   سعر الظل نحصل على معدل    ، %25المقدرة بـ   و

 1 .لكل كيلومتر سير

 ���J	ع ا�P	ي: ا��� ��b	ا ���	ا.  

  :  المترتبة على تنفيذ المشروع نجدمن الوفرات الرئيسية

 2 :ا	��� �� ا	�6+ -1

إذ أن السرعة التي تتمتع بها القطارات الجديدة تسمح بتحقيق وفرات في أوقات التنقل               

هذه القيمة تقدر   ، دمها المشروع للاقتصاد و المجتمع    ير قيمتها لتحديد المنفعة التي يق     يتعين تقد 

  :  كما يلي∗∗حسب المحافظة الفرنسية العامة

  الساعة في المناطق الحضرية؛ / € 7.78 -

  كلم؛50 الحضرية ولمسافة أقل من الساعة للمناطق الغير / € 9.04 -

عبر الطريق (  كلم 100رية  ولمسافة أقل من الساعة للمناطق الغير حض / 9.88€ -

 ؛)البري

 ).عبر شبكة السكك الحديدية(  كلم 100الساعة لمسافة أقل من  / 11.18€ -

ي يمكن اتباعه لتحويل  القيمة في الجزائر يتعين البحث عن الأساس الذدومن أجل إيجا

ري بالنسبة  لوطني الجزائ وفي هذا الصدد يمكن الاعتماد على نسبة متوسط الأجر ا         ، تلك القيم 

                                                 
 Ibid,PP 21-22. 1    

  2 Ibid,PP 25-26.     
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بافتراض أن قيمة الوقت تتحدد وفقا للعمل       (  كأساس لذلك    14.1المقدر بـ   لنظيره الفرنسي و  

  :ح قيمة الوقت في الجزائر كما يليومن هنا تصب، )الذي يتحدد بدوره بمقدار الأجر الضائع 

- 7.78x 89  x 14.4% = 99.81 ساعة؛ /  دج  

- 9.08x  89 x 14.4% = 116.49 ساعة؛/  دج  

- 9.88 x89 x 14.4% = 126.75ساعة؛/ دج  

- 11.18 x 89  x 14.4% = 143.43 ساعة /  دج . 

  

، 09و بالعودة إلى الملحـق      ، لساعة  ا/  دج   121.62و بأخذ المتوسط الذي يقدر بـ       

  .يمكن تقدير القيمة النقدية للوفر في الوقت طوال سنوات تشغيل المشروع

  :تأ�� ا	���6 -2

د حوادث المـرور التـي      أن لانخفاض السير في الطرقات انعكاس مباشر على عد        إذ  

 2000 سـنة    والمقدرة في ، ومن ثم تحقيق وفر في الخسائر التي كانت تسببها          ، يمكن أن تقع  

في حين بلغ معدل سير العربات      ،  دج 35163972200ة النقل مبلغ الـ     حسب تقديرات وزار  

 260981 المسافرين فقدر بنحـو الــ      أما متوسط ، احد  ة في الكيلومتر الو    عرب 95772الـ  

سير كل عربة في  دج ل0.37ومن خلال هذه المعطيات يمكن تحديد مبلغ ، مسافر لكل كيلومتر  

 مقارنـة بـسنة     2003 لسنة   %14( وبأخذ مؤشر الارتفاع العام للأسعار      ، الكيلومتر الواحد 

تبار أن هذه القيمة تتضمن ما نسبته       وباع، ) كلم. عربة(0.42 بـ   2003تتحدد تكلفة   ) 2000

 ـ      ، تحويلات من ال  25% أي ) كلـم   . عربـة . ( 0.315 فإن سعر الظل يصبح مـساوي لـ

  1).كلم.مسافر(0.115

  : ا	�
�ث -3

دي إلى التقليص مـن  إذ أن اعتماد المشروع على الطاقة الكهربائية بدلا من الوقود يؤ       

وكذا  المقدار الناتج عن الانخفاض المتوقع       ، ةالتي كانت تسببه القطارات القديم    مقدار التلوث   

هذا المقدار يمكن تقديره بناءا على تكلفة تطهير الجـو مـن   ، في معدل سير العربات الأخرى  

   2:كما يلي حسب معلومات الشركة هذا الأساس تقدر التكلفة وعلى ،تي تسببهغاز الكربون ال

  كلم؛ .عربة/  دج 0.4619: سيارة  -

 كلم؛. عربة/  دج 3.9926: حافلة  -

                                                 
  Ibid, PP 27-28. 1  

1 Ibid, P29. 



        

  .كلم . عربة/  دج 26.2262: قطار  -

  :رات ا	��� �� ا$���Jر ا	���-4

تحويلها لجهـات أخـرى تابعـة       يمكن    في الضاحية  إذ أن القطارات المستعملة حاليا    

ويمكن في هذا الإطار أخذ القيمة المتبقية       ، يمثل وفر في النفقات الاستثمارية    وهذا ما   ، للشركة

  .∗) 08أنظر الملحق ( تشغيل المشروع سنة بدايةفي 

                                                 
∗  X�/� .08أ	�i ا#



        

I	�J	ا '
  . �� ��وف ا	�nآ� و ا	�`��Uة-���X ا	��5وع: ا	��

إذ يمكن الاعتماد على عدد من المعايير المعتمدة في تقييم المشاريع وتطبقها على  هذا       

  .من أجل تقييم جدواه، المشروع

  .-���X ا	��5وع �� ��وف ا	�nآ�: ا	�Pع اHول  

لى البيانـات الـواردة فـي       بالاعتماد ع و، لنتائج  المتحصل عليها سابقا      امن خلال   

ا  وهـذ  ،التكاليف المترتبة على المشروع   جمالي المنافع و  إالملاحق يمكن إعداد جدول خاص ب     

   :كما هو مبين في الجدول الموالي

  .ا	�����ت ا	7��/� ا	`��O �Q	�N��7 ا�0�6Mد/� 	
��5وع: )11(ا	8�ول

  �ن دج�
�: ا	�2�ة 

  ا	���ن
 %�WAN

  ا#���
ت

 �	
�b

4
ت�U#ا  
v4

ع   ا#�/
ث  اh�F  ا#�"�  .ا#

2008  144.68  2.65  1301.33  22.32  58.51  1529.49  

2009  295.85  5.46  1787.81  45.55  79.35  2214.02  

2010  456.62  8.47  2274.29  70.44  106.52  2916.34  

2011  477.23  8.87  2347.27  74.05  109.80  3017.22  

2012  500.25  9.33  2420.24  77.68  113.49  3120.99  

2013  523.26  9.79  2481.05  81.35  117.18  3212.63  

2014  546.28  10.25  2553.81  85.03  120.86  3316.23  

2015  569.29  10.71  2627  88.74  124.55  3420.29  

2016  591.59  11.17  2699.96  92.51  128.19  3523.42  

2017  613.9  11.63  2772.94  96.27  131.83  3626.57  

2018  639.31  12.14  2833.75  100.08  135.91  3721.19  

2019  660.19  12.60  2906.72  103.91  139.55  3822.97  

2020  686.32  13.11  2979.69  107.80  143.60  3930.52  

2021  707.91  13.57  3052.66  111.7  147.18  4033.02  

2022  732.61  14.08  3137.80  115.65  151.22  4151.36  


ع�"�  49556.76  1807.74  1273.08  38176.82  153.83  8145.29  ا#

  

 .���09,08,07,02,01ت ا	�اردة �� ا	��7O  q2Rءا �
{ ا	�� ا	��	'�� إ��اد: ا	�0�ر



        

على المشروع بالمقارنـة     المترتبة    يمكن إيجاد إجمالي التكاليف    10بالعودة إلى الملحق رقم     و

  تشتغل وفقا  يما لو رفض المشروع وبقيت الشركة      التي كان من المتوقع تحملها ف      مع التكاليف 

نقدية المقدرة للمنـافع و التكـاليف       ومن ثم يمكن تصور جدول التدفقات ال      ، قللمشروع الساب 

  :ع كما هو موضح في الجدول المواليالإضافية المترتبة على المشرو

  . ا	���-�� �
{ ا	��5وع���Q ا	�N��7 و ا	��K	�V: )12(ا	8�ول


��ن دج: ا	�2�ة �  

  

  ا�1#
ن

ا#��&$
ت ا#'$�,� 

�/Sا#�ا  

ا#��&$
ت ا#'$�,� 

  ا#]
ر��


&� ا#��&$
ت ا#'$�,�b  

(A i) 

2008  1529.49  3380.2  )1850.71(  

2009  2214.02  6148.1  )3934.08(  

2010  2916.34  4866.9  )1950.56(  

2011  3017.22  2354.8  662.42  

2012  3120.99  1450.9  1670.09  

2013  3212.63  111.4  3101.23  

2014  3316.23  131  3185.23  

2015  3420.29  151  3269.29  

2016  3523.42  171.7  3351.72  

2017  3626.57  192.9  3433.67  

2018  3721.19  214.8  3506.39  

2019  3822.97  237.3  3585.67  

2020  3930.52  260.4  3670.12  

2021  4033.02  290.3  3742.72  

2022  4151.36  )20084.8(  24236.16  

  

نفترض أن السنة صفر هـي      ،  المعايير  الاقتصادي وفقا لمختلف   ومن أجل إجراء التقييم   

وبهذا نأخذ قيمـة الاسـتثمار   ، سنة إنجاز قبل بدأ تشغيل المشروع التي تمثل أخر   2007سنة  

 10 بناءا على البيانات الواردة في الجدول السابق وفي الملحق الطالبمن إعداد : المصدر



        

كما نفترض أن النفقـات الاسـتثمارية       ، ∗ إلى غاية تلك السنة    15541.1الابتدائي المقدرة بـ    

 فيمـك   أما معـدل الخـصم    ، تتطلبها عملية توسيع دورة النشاط    اللاحقة تمثل نفقات تشغيلية     

 8 بــ    المقدربحية الوطنية لمشاريعها و    لتقييم الر   على المعدل التي تستخدمه الشركة     الاعتماد

  : هنا يمكن إجراء التقييم كما يليومن ، %

 :���9ر ���ة اM$��داد -1

ثلاثة أشهر سنة و11ت النقدية نجدها تقدر بـ بالاعتماد على المجموع التراكمي للتدفقا 

فـيمكن  ، وع أقل من العمر الافتراضي للمـشر       هذه وبما أن فترة الاسترداد   ،  أيام وعشرة

  .لنا تناقص القيمة الزمنية للنقود إذا تجاهالقول أن المشروع مجدي اقتصاديا

  : ا	���� ا	,�	�� ا	����0 -2

( )∑
=

=+−=
15

1

58.1485
08.1

1.15541
i

i
iA

VAN  

  . ومن ثم يمكن تنفيذه،مشروع مجديوبما أن القيمة الحالية الصافية موجبة فهذا يعني أن ال

3- �
Sا�� ا	Y�9	ل ا�9�:  

وحصر المعدل بين معدلين للخصم نحصل على ، الخطأ تجربة وبالاعتماد على طريقة ال

، صم المعتمـد  نسبة أكبر من معدل الخ    وبما أن هذه ال   ، % 8.823 مساوية إلى    TIRقيمة  

  .يعني أن المشروع مجدي

4-  ��,O�	ا ��	د:  

( )
096.1

1.15541
08.1

15

1 ==
∑

=i
t

iA

Ip  

 ـ فهذا يعني أن المـشروع مجـدي      ، بر من الواحد    ما أن قيمة الدليل أك    وب ة  مـن الناحي

  .الاقتصادية ومن ثم يمكن تنفيذه

، قة بالاعتماد على مختلـف المعـايير  وباعتبار أن النتائج متواف، سبق ومن خلال ما  

فيتعين قبوله ومن ثم التحضير للانطـلاق فـي عمليـة           ، ونظرا لعدم وجود بدائل أخرى    

  .نفيذالت

                                                 
∗ X�
 .أ	�i ا#�/�X ا#�



        

  . تحليل الحساسية: الفرع الثاني

، إذ يمكن إجراء تغيرات على التدفقات النقدية الداخلة المعتمدة فـي التقيـيم الـسابق              

  :لدراسة تأثيرها على القيمة الحالية الصافية وهذا كما يوضحه الجدول الموالي

  .تغيرات التدفقات النقدية الداخلة: )13(الجدول

  مليون دج: الوحدة

  

  انالبي

التدفقات 

  الداخلة

)-5%(   

التدفقات 

  الداخلة

)-6%(  

التدفقات 

  الخارجة

صافي 

  التدفقات

)-5%(   

صافي 

  التدفقات

)-6%(  

2008  1453.01  1437.72  3380.2  )1927.19(  )1942.48(  

2009  2103.32  2081.18  6148.1  )4044.78(  )4066.92(  

2010  2770.52  2741.33  4866.9  )2096.38(  )2125.57(  

2011  2866.36  2836.19  2354.8  511.56  481.39  

2012  2964.94  2933.73  1450.9  1514.04  1482.83  

2013  3052  3019.87  111.4  2940.6  2908.47  

2014  3150.42  3117.26  131  3019.42  2986.26  

2015  3249.27  3215.07  151  3098.27  3064.07  

2016  3347.25  3312.01  171.7  3175.55  3140.31  

2017  3445.24  3408.97  192.9  3252.34  3216.07  

2018  3535.13  3497.92  214.8  3320.33  3283.12  

2019  3631.82  3593.59  237.3  3394.52  3356.29  

2020  3733.99  3694.69  260.4  3473.59  3434.29  

2021  3831.37  3791.04  290.3  3541.07  3500.74  

2022  3943.79  3902.28  )20084.8(  24028.59  23987.08  

  

  

  

  

  

� إ��اد ا	��	': ا	�0�ر�qO��	ول ا�  �7Oءا �
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  :ومن خلال مضمون الجدول يمكن إعادة حساب القيمة الحالية الصافية كما يلي

( ) 5.162%5 =−VAN  

( ) 16.120%6 −=−VAN  

  

 سيبقي المشروع مجدي من %5فإن انخفاض التدفقات النقدي الداخلة الصافية بـ ،      وعليه

ومنه  فإن المشروع ، روعسيؤدي إلى خسارة المش% 6ـ ما الانخفاض بأ، الناحية الاقتصادية

 للتغيرات في الاتجاه غير المرغوب كهامش يضمن تحقيق عائد %5نسبته يتضمن ما 

وهي النسبة التي نراها ضعيفة بالنظر لما للحياة الاقتصادية من تغيرات  يمكن أن ، اقتصادي

  . ة من المخاطرومن هنا يمكن القول أن المشروع يتضمن درجة عالي، تحدث

 أيضا نحصل على قيمة حالية %6وبحساب التغير في الإتجاه المرغوب وبنسبة ،     ولكن

 يبلغ  %6+  و %6-أي أن متوسط التغير بين ،  مليون دج64449.36صافية مساوية لـ 

وهي قيمة موجبة وهذا ما يعطي نوع من الاطمئنان باعتبار أن ،  مليون دج32173.6

  .دث في الإتجاهينالتغيرات قد تح



        

  .تنفيذ المشروع: المبحث الخامس

إن الربحية الوطنية المقدرة للمشروع جعلت الدولة تأخذ على عاتقها مسؤولية التمويل   

كما تقدم إعانات استغلال سنوية لتحقيق التوازن في حالة تحقيق ، الكلي للنفقات الاستثمارية

 هذاالتي تتطلبها عملية تنفيذ ضيرات وعلى هذا الأساس يمكن الشروع في التح، خسائر

  .المشروع

  .يم فترة الإنجازتقي: المطلب الأول

 بناءا على ومن ثم تعديلها،  فترة أولية للإنجاز من قبل الشركةحيث يتم تقدير  

 والعروض التي تقدمها المؤسسات المختصة في إنجاز الأعمال ،المناقصات التي تجرى

  .المرتبطة بالمشروع

   .أثر التبكير أو التأخير في الإنجاز: لالفرع الأو

وبناءا على ما تناولناه في الجانب ، بناءا على أسعار الظل للنفقات الاستثمارية  

 لوضع حوافز تشجيعية للمؤسساتيمكننا وضع مقترح يمكن أن تعتمد عليه الشركة ، يالنظر

كما ،  الفترة الممكنة في الانجاز في حدودزهم على الإسراعيالمكلفة بالانجاز من أجل تحف

يمكن الاعتماد عليه لتحديد قيمة الغرامات الواجبة السداد في حالة التأخير عن الفترة التي 

ومن ثم إدراجه ضمن دفتر الشروط الخاص ، تحددها المؤسسة المخول لها مهمة الإنجاز

  .بالمناقصات المزمع إجراءها

 التي نعتمد عليها في تحديد فترة أن النفقات الاستثمارية إلى ،وتجدر الإشارة هنا  

، تتمثل في النفقات المرتبطة بالفترة الأولية المقدرة قبل بدأ تشغيل المشروع، التبكير أو التأخير

وعلى ، وذلك لما لها من تأثير على بدأ عمليات الاستغلال وعلى مقدار العوائد الممكن تحقيقها

  : كما يليهذا الأساس يمكن تحديد مقدار الوفر أو الخسارة

  : بالنسبة لكهربة الخطوط-1

 إلى ) (Kنجد أن النفقة الكلية للإنجاز، 08من خلال المعطيات الواردة في الملحق 

ومن هنا يمكن تحديد مقدار الوفر أو ،  مليون دج5926.7 تساوي إلى 2007غاية نهاية 

  :الخسارة كما يلي

  : الفترة القصيرة -أ

  :لخسارة بتطبيق المعادلة التاليةذ يمكن إيجاد مقدار الوفر أو اإ

)21(. TTKPA −=  



        

 المشروع ربحية يمثل معدل العائد السنوي الذي يمكن تقدير بناءا على دليل Pحيث 

     ومنه نحصل على مقدار الوفر أو الخسارة، % P=   9.6أي أن ، 1.096المقدر بـ 

)  (Aكما يلي :  

( )( )217.5926096.0 TTA −=  

ساس لتحديد الحوافز أو الغرامات لة التي يمكن دمجها ضمن دفتر الشروط كأوهي المعاد

مقدار الوفر أو الخسارة  و بافتراض أن التبكير أو التأخير سيحدث لشهرين نجد ،وعليه

  :مساوي إلى

 ( ) 82.94
12

2
7.5926096.0 =







=A  

  : الفترة الطويلة-ب

 سنة وفقا nث خلال  تحد أو التيحيث يمكن إيجاد مقدار الوفر أو الخسارة الذي

  :للمعادلة التالية

( )[ ]1...²)2()1(. −Γ++Γ−+Γ−+°Γ= nnnnKPA  

 معدل الخصم الذي تعتمد عليه المؤسسة في قياس الربحية الوطنية  rيمثل حيث 

  : وعليه % 8لمشاريعها والمقدر بـ 

( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]108.0...²08.0)2(08.0)1(08.07.5926096.0 −++−+−+°= nnnnA  

 1183.44وبافتراض أن التبكير سيحدث في سنتين فأن الوفر سيصبح مساوي إلى 

  .مليون دج

  : المنشآت الأساسية وأعمال الهندسة المدنية-2

 مساوي 2007مقدار النفقات الاستثمارية لغاية سنة أن  نجد 08ق رقم حمن خلال المل  

  : وعلى هذا الأساس يمكن إيجاد مقدار الوفر أو الخسارة كما يلي،دح مليون 2377.4إلى 

 :الفترة القصيرة  - أ

  :لتاليةكن إيجاده وفقا للمعادلة ايمو

( )( )214.2377096.0 TTA −=  

بافتراض أن التبكير أو التأخير سيحدث في شهرين فإن مقدار الوفر أو الخسارة 

  . مليون دج38.04سيساوي إلى 

  

  



        

 :الفترة الطويلة - ب

  :بتطبيق الصيغة الموالية يمكن إيجاد مقدار الوفر أو الخسارة

( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]108.0...²08.0)2(08.0)1(08.04.2377096.0 −++−+−+°= nnnnA  

 قيمة الوفر أو الخسارة سنتين نجد أنفي  تأخير سيحدثتراض أن التبكير أو الوباف

  . مليون دج474.72مساوية إلى 

  : الإشارات والاتصال-3

 500 مساوية إلى 2007 نجد أن قيمة النفقات الاستثمارية لسنة  08من خلال الملحق 

ل نطلاق تشغية الوحيدة المقدرة للانجاز قبل إ وباعتبار أن هذه السنة هي السن،مليون دج

الوفر أو الخسارة التي تحدث خلال الفترة القصيرة التي تقدير سنقتصر هنا على ، المشروع

  :يمكن إيجاده وفقا للمعادلة التالية

  

( )( )21500096.0 TTA −=  

 يصبح مقدار الوفر أو الخسارة  سيحدث في شهرينو بافتراض أن التبكير أو التأخير

  . مليون دج8 إلى ةمساوي

  :هيزاتهاتج الورشات و-4

 2007 نجد أن القيمة الاقتصادية للنفقات الاستثمارية لغاية 08بالعودة إلى الملحق 

  :وعليه يمكن إيجاد مقدار الوفر أو الخسارة وفقا لما يلي،  مليون دج 1328.4مساوية لـ 

  :الفترة القصيرة  - أ

  :إذ يمكن إيجاده وفقا للمعادلة التالية

 ( )( )214.1328096.0 TTA −=  

 أن التبكير أو التأخير سيحدث في شهرين نجد أن مقدار الخسارة أو الوفر وبافتراض

  . مليون دج21.25مساوي لـ 

  :الفترة الطويلة - ب

  : يمكن الوصول إلى تقدير مقدار الوفر أو الخسارةومن خلال المعادلة الموالية

( ) ( ) ( ) ( ) ( )[ ]108.0...²08.0)2(08.0)1(08.04.1328096.0 −++−+−+°= nnnnA  

 مليون دج ستعبر 265.25ة وبافتراض أن التأخير أو التبكير سيحدث في سنتين فقيم

  . مقدار الوفر أو الخسارةنع



        

ن المعادلات السابقة الذكر يمكن إدراجها ضمن دفتر وتجدر الإشارة في الأخير أ

الشروط الذي تحدده الشركة لتوضيح الأسس التي ستعتمد عليها لتحديد مقدار الغرامة أو 

  .التحفيز

  .ترة الإنجازأثار تجميد الاستثمارات خلال ف: الفرع الثاني

فهذا ،  نظرا لكون المشروع وقبل الانطلاق في تشغيله يستغرق فترة طويلة لإنجازه

 خلال تلك  وتحقيق بذلك منافع اقتصادية،يعني تجميد موارد يمكن توجيهها لمشروع أخر

مقدار الخسارة الاقتصادية الناجمة عن تجميد الموارد تقدير وعلى هذا الأساس يمكن ، الفترة

  :و موضح في الجدول المواليكما ه

  . على المشروعتخصيص أقساط الإنفاق: )14(الجدول

  .مليون دج: الوحدة

K قسط الإنفاق I)(  سنوات الإنجاز مدة التجميد 

747.7 4 2004 

2605.4 3 2005 

4254.8 2 2006 

9054.6 1 2007 

  

  

∑إذ بتطبيق المعادلة 
=

Γ=
4

1
)(

i

i
ii KLدير مقدار الخسارة  يمكن الوصول إلى تق L I 

  :الناجمة عن تجميد كل قسط كما يلي

  

65.01=1L 

226.44=L2  

367.61=L3 

724.37=L4 

وهنا تظهر ،  مليون دج نتيجة لتجميد الموارد1383.43أي أن المجتمع سيتحمل مقدار 

 ولكن، إشكالية التوزيع العقلاني لأقساط الإنفاق لما لها من أثار على مقدار خسارة التجميد

 �7O 08ءا �
{ ا	�9
���ت ا	�اردة �� ا	�
,q ا	��	'�� إ��اد : ا	�0�ر



        

 قد راعت ر السنوات فيمكن القول أن الشركةوباعتبار أن الإنفاق يزداد تركيزه مع مرو

  .التوزيع العقلانيهذا إلى حد ما 

  .برنامج الإنفاق الاستثماري: المطلب الثاني

 مع عدد من المؤسسات المختصة ا الشركةبناءا على الاتصالات الأولية التي أجرته 

قامت بتقدير برنامج الإنفاق الاستثماري على ، طة بالمشروعز الاستثمارات المرتبفي إنجا

 :النحو المبين في الجدول الموالي
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  .ل القيمة المحققةتحلي: المطلب الثالث

 بإجراء إعلان لاستدعاء مختلف المؤسسات ن أجل تنفيذ المشروع قامت المؤسسةم

الدخول في المناقصات التي تجرى أعمال المشروع لتقديم عروض والمهتمة بإنجاز 

 وبمعرفة قيمة المناقصات التي رصت يمكننا إجراء التحليلات ومقارنتها مع ،وعليه

  .لف الاستثمارات المرتبطة بالمشروعالنفقات المقدرة لمخت

، نهاخاصة المالية ممناقصات وما تتضمنه من معلومات ووتجدر الإشارة هنا إلى أن ال

، ولهذا وجدنا صعوبة كبيرة في الحصول عليها، السريةتعتبر من الأمور الخصوصية و

تتطلبها الموازنة ولكن وأمام إلحاحنا وسعينا المستمر لإتمام الدراسة  وإجراء الرقابة التي 

تمكنا من الحصول على المعلومات التي تخص الاستثمار الأساسي المرتبط ، الاستثمارية

، إيصالها بمحطات الطاقة، كهربائيةوالمتمثل في إنجاز شبكة الخطوط ال، بالمشروع

بالإضافة إلى خفض مستوى السكك في عدد من المناطق وإعادة النظر في بعض المنشآت 

 وهذا كما هو مبين في الجدول ،لضمان التوزيع السليم للشبكة...)  اق جسور أنف(الفنية 

  :الموالي

  .تحليل الانحرافات: )16(الجدول

  .دجمليون : الوحدة

  البيان

  

 قيمة المناقصة

(acwp)  

 القيمة التقديرية

(bcwp)  

 انحراف التكلفة

CV)(  

إنجاز خطوط الشبكة 

  ).a(الكهربائية
8984.13333756  7794.500000  )1189.63333756(  

ربط الشبكة بمحطات 

  ).b(الطاقة 
452.90797993  877.500000  424.59202007  

المنشآت الفنية 

وخفض مستوى 

  )c(السكك

392.62852150  936.000000  

543.3714785  

  
  
  

  )221.66983999(  9608.000000  9829.66983899  المجموع
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  :  راف التكلفة كما يليومن خلال هذا الجدول يمكن إيجاد نسب انح

%25.2/% −== bcwpCVCV  

( ) %26.15% −=aCV  

( ) %39.48% =bCV  

( ) %05.58% =cCV 

بحيث حققت الشركة وفر كبير في ، حيث نلاحظ وجود انحراف متباين في النفقات

، مستوى السككالعمليات المتعلقة بإيصال الشبكة بمحطات الطاقة والمنشآت الفنية وخفض 

حتى وإن كانت نسبة هذه الخسائر ، علق بإنجاز الشبكةبينما تحملت خسائر إضافية فيما يت

إلا أنها أدت إلى انحراف سلبي لكل العملية ، الانحراف ضعيفة مقارنة بالوفر الذي حققته

للجوء إلى مخصصات  مليون دينار أرغمت الشركة 221.66وتحملت نفقات إضافية قدرها 

ويفسر هذا بالمبالغ الكبيرة التي تتطلبها إنجاز الشبكة على طول ، الأسعار لتغطيتهاتغير 

  .المحور

ء المناقصة الخاصة  إلى أن الشركة عرفت مشاكل عديدة في إرسا،وتجدر الإشارة هنا

وهو ،  بسبب المبالغ المالية الكبيرة التي تقدمت بها المؤسسات العارضة لخدماتهابإنجاز الشبكة

  .سر لجوء الشركة إلى المخصصات لتغطية الفرقما يف

 بسبب المشاكل 2004يسمبر   د22 كما عرفت عملية الإرساء تأخر إلى غاية  

وهذا  ما أثر على موعد انطلاق الأشغال وبالتالي أدت إلى انحراف الجدول ، السابقة

وهذا ، 2008ي  ما31 من تشغيل الشبكة بالتيار الكهربائي لغاية الشركةالزمني ولم تتمكن 

ما انعكس على المدة المقدرة لبدأ عمليات استغلال وتشغيل المشروع  إلى غاية نوفمبر 

  .بعد إتمام العمليات الأخرى المرتبطة بالإنجاز وتجريب القطارات، 2008

، 2009اي ـ م02لغاية لانتظار التدشين الرسمي كما عرفت بدأ الاستغلال تأخر 

ل خسارة ـوتحم، قهاـضياع عوائد كان من الممكن تحقي ا نتج عنهوكل هذه التأخرات

.  مليون دج2029.03ناتجة عن التأخير  يمكن تقديرها بنحو 
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يعتبر مشروع كهربة السكك الحديدية من المشاريع الإستراتيجية الهامة التي تهـدف            

ولوجي بفضل التطور التكن  ، حديدية وتعزيز قدراتها   بالسكك ال  إلى تطوير الشركة الوطنية للنقل    

يسهم في تحسين مستوى الخدمات التـي تعرضـها و          سهو ما   و، و المميزات التي يتمتع بها    

 ومن هنا ،رات في استعمال البدائل الأخرى على تحقيق وفيم قدرتها التنافسية التي  تنعكستدع

  .تبرز أولى المنافع العامة المرتبطة به

يـأتي الـوفر فـي    ،  العامة يسهم  في تحقيق عدد أخر من المنافع    متوقع أن  من ال  كما

 ـ ، ققه في مقدمة هده المنافع وأهمها  الوقت الذي يح   ا الجزائـر و  بالنظر للمشاكل التـي تعرفه

  . وما له من انعكاس على مجرى الحياة الاقتصادية،ا المجالالتأخر المسجل  في هذ

تتجلـى أهميـة     ، تي تسعى الجزائر إلى تطبيقهـا     ة ال وفي ظل برامج التنمية المستدام    

من خلال المساهمة في تحقيق التنمية البيئية التـي         ، شروع ويبرز دوره في تعزيز مسارها     الم

طاقة الكهربائية بدلا من    إذ أن اعتماد المشروع على ال     ، ل جوهرها وأحد مقوماتها الأساسية    تمث

سيسهم في التخفيف من حدة التلـوث       ،  خرىوأثره في تقليص استعماله من البدائل الأ      الوقود  

هـذا  و، على نظافـة البيئـة وسـلامتها      الناتج عن مخلفات استخدام الوقود ويعزز المحافظة        

 بالإضافة إلى أثره في تعويض استعمال الطاقات الغير متجددة باستعمال الطاقة الكهربائية التي      

المحافظة علـى حقـوق الأجيـال    وهو ما يضمن نوع من   ، يمكن تجديدها وتنميتها باستمرار   

  .القادمة من الثروات الموجودة

يبقى الإشكال قائم في مـدى فعاليـة   ، ه المزايا وأخرىى الرغم من كل هذ علو، ولكن

، االمشروع في تحقيق الرشادة من الإنفاق في ظل حاجة الاقتصاد للموارد الكبيرة التي يتطلبه             

هيكل اقتصادياتها مة  التي تختلف في إمكانيتها وقدلتجربة الدول المتخصوصا وأنه جاء تطبيقا 

  .بشكل كبير عن الاقتصاد الجزائري ومؤهلات مجتمعه وإمكانيات أفراده



        

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  



        

  

وأمام رغبـة   ، في ظل التغيرات الكثيرة التي تميز البيئة الاقتصادية الراهنة وتحدياتها         

لزاما عليها البحث عن    أصبح  ، الوجودة والبقاء في عالم     المؤسسات الاقتصادية في الاستمراري   

وضمان بذلك التكيف مع التطورات الحاصلة      ، النموف الفرص التي تمكنها من التوسع و      مختل

  .وما يصاحبها من تنافس اقتصادي شديد

ونظرا لحجم المـوارد التـي      ، ولما كانت المشاريع الاستثمارية تمثل أهم تلك الفرص       

فإن الانصراف نحو تنفيذها يتطلب الإعداد المسبق وإجراء        ، تتطلبها وما يترتب عنها من أثار     

تحقيق صائب و للتوصل إلى اتخاذ القرار ال    ، دراسات وتقديرات قائمة وفق أسس وقواعد سليمة      

ومن هنا تظهر الحاجة إلى الاستعانة بخطة محكمـة تـسمح           ، الرشادة في الإنفاق الاستثماري   

وفي ، ام به التحضير لتنفيذ المشروع الذي يتعين القي     ومختلف ما تتطلبه عملية التقييم      بالإلمام ب 

،  تمثل الموازنة الاستثمارية أداة تسييرية وخطة شاملة لمختلف جوانب المـشروع           هذا الإطار 

  .يمكن للمؤسسة الاعتماد عليها  في مسار تحقيق رشادة الإنفاق الاستثماري

  : الفرضياتاختبار -

 يمكن الإجابة على التساؤلات وإثبات مـدى        من خلال ما تناولناه ضمن هذه الدراسة      

  : على النحو التاليوهذا ،اصحة أو خطأ الفرضيات التي بنيت عليه

 يتم الاعتماد على الموازنة الاستثمارية التي تختلف من حيث التخطـيط والإعـداد عـن                -1

ا ينعكس في حالة القيام بمشاريع استراتيجة نظرا لما تتطلبه من موارد وم         ، الموازنات الأخرى 

 الاستثمارات القصيرة الأجل فتـدرج ضـمن        اأم، ر تمد لعدد كبير من السنوات     عليها من اثا  

  . وبهذا تنفى الفرضية الأولى،الموازنة الجارية

 المشاريع والرقابة عليه    تنفيذ تمثل الموازنة الاستثمارية خطة تقديرية تسمح بمتابعة وتيرة          -2

، تثبت نسبيا  الإجراءات الاستثمارية وبهذا فالفرضية      ذتشاف الأخطاء والمساعدة على اتخا    لاك

  .احتياجات المشروع من جهة أخرىتخطيط الدور الذي تؤديه في  هذا بإضافةو

 الاستثماري على المشروع تمثل مرتكز عملية إعداد الموازنة الإنفاق نتائج تقييم مقترحات -3

  .الاستثمارية وعلى هذا الأساس فالفرضية الثالثة صحيحة 

،  المـشروع  وتنفيذ تضمن الموازنة الاستثمارية الإلمام بمختلف ما تتطلبه عملية تحضير           -4

 التي تهدف إلى التحكم فيهما لضمان التوجه نحـو          الأساسيةويمثل الوقت والنفقات متغيراتها     

ولكن يضاف إليها ،  مثبتة نسبيا ففرضية التحكم في الوقتو بهذا، المنوطة من الإنفاق الأهداف

  .لتحكم في النفقات أيضاا



        

  :النتائج-

  : نتائج الدراسة النظرية-أ

  :من خلال الدراسة النظرية وجوانبها نذكر النتائج المتوصل إليها على النحو التالي  

 أو مجموعـة   تشير رشادة الإنفاق الاستثماري إلى اتخاذ قرار اختيـار المـشروع           -  

وهذا ، تحقيق الأهداف المرجوة من الإنفاق     في   ا أكثر من غيره    تسهم  الذي يتوقع أن   المشاريع

  ؛في حدود الموارد المتاحة

ا ما  و هذ ، تراتيجة التي تتخذها المؤسسة    يعتبر القرار الاستثماري من القرارات الاس      -

 ومن ثـم    ،يستدعي منها الاعتماد على خطة  تسمح بالتخطيط السليم للاحتياجات الاستثمارية          

   .المساهمة في ترشيد الإنفاق

تنطلق الموازنة الاستثمارية من البحث ضمن البدائل المتاحة عن الفرص التي يمكن  -

  للمؤسسة اقتناصها وتحويلها إلى مشاريع استثمارية؛

 لمجموعة من الخطوات المتسلسلة والدراسـات         تشتمل عملية إعداد هذه الموازنة       -

يـه المـوارد وإنفاقهـا علـى        التي بناءا عليها يتحدد ما إذا كان من المصلحة توج         ، المتكاملة

  ؛ أو لاالمشروع المقترح

لا تتوقف عنـد حـد      ،  الموازنة الاستثمارية وفي مسار تحقيق هدف رشادة الإنفاق        -

الرقابـة   بل تتعداه إلى متابعـة التنفيـذ و        ،التخطيط  لاتخاذ القرار الاستثماري السليم فحسب      

 ومن ثم المـساهمة فـي اتخـاذ         ،للوقوف عند أي مفارقة أو انحراف يحدث      ، المستمرة عليه 

   لضمان السير ضمن المسار المحدد؛ةالإجراءات التصحيحي

العوامل الواجـب   مناسب للمشروع عدد من المحددات و      لاختيار الهيكل التمويلي ال    -

  مراعاتها لضمان التمويل الأمثل له؛

لاعتماد  يتعين ا  و لهذا ،  عنصر هام ومؤثر على النتائج المراد تحقيقها       الوقت يعتبر   -

 مع تسخير كل الموارد لضمان الإنجاز فـي         ،على أسس علمية لتقدير الفترة اللازمة للإنجاز      

  الوقت المحدد؛

ومـن  ،  فعالية المشروع في تحقيق أهدافه تستدعي توفير الموارد وقت الحاجة إليها           -

  خاصة به؛  تجلى أهمية إعداد موازنة نقدية هنا ت

تتوقف على دقة المعلومات ومدى     ، في تحقيق الأهداف   فعالية الموازنة الاستثمارية     -

  سلامة التنبؤات التي بنيت عليها؛

  .أهدافها ينعكس على تغيير قدوهذا ما ،  قد تتغير الظروف وتتغير معها المعطيات-



        

  : نتائج الدراسة التطبيقية-ب

ة  جوانب الدراسة النظرية على مشروع كهربة السكك الحديدي        إسقاطمن خلال محاولة      

  : النتائج التاليةنستخلص

 تعتبر الشركة الوطنية للنقل بالسكك الحديدية من المؤسسات العمومية التي تهـدف             -  

  امة بالدرجة الأولى؛عإلى تحقق المصلحة ال

، لوطنيـة للنقـل بالـسكك الحديديـة       مشروع  إلى تنمية قدرات الشركة ا      ال يهدف   -  

  ية وتعزيز الرفاهية الاجتماعية؛كلالمساهمة في تحقيق التنمية الاقتصادية الو

وعلـى هـذا    ، تخاذ القرار الاستثماري   بناءا على هدف تعظيم الربحية الوطنية تم ا        -

  ؛الأساس أخذت الدولة على عاتقها مسؤولية تمويل النفقات الاستثمارية التي يتطلبها

ان مـن الممكـن     انعكست على ضياع عوائد ك     تأخر عرفت عملية إنجاز المشروع      -

  . قهاتحقي

  : التوصيات-

 ،المجتمـع إليهـا    و تتطلبها المشاريع وحاجة المؤسـسة     الكبيرة التي    المواردفي ظل   

 :ثماري فلا بد من الإلمام بما يليولأجل تحقيق فعالية اكبر قي الإنفاق الاست

 فعليها التفكير أولا فـي حالـة المجتمـع          ،في حالة قيام المؤسسة بمشاريع مماثلة      -

 فيذ  المشروع الذي يتماشى أكثر ومؤهلاته؛اد لتنوإمكانيات الاقتص

واختيار المـشروع الـذي يـضمن       أكثر من فرصة للاستثمار الموارد      البحث عن    -

  ق أقصى منفعة ورشادة في الإنفاق؛تحقي

،  إعطاء أهمية لعامل الوقت والعمل على إنجاز المشروع في أقصر فتـرة ممكنـة              -

  .وذلك بتسخير كل الإمكانيات المتاحة

  .الإلمام بإمكانية التوسع الموازي لوسائل النقل الأخرى وتطورها مستقبلا -

ومن أجل ضمان فعالية أكبر في تحقيق الأهداف التي على أثرها تم إتحـاد القـرار                

  :الاستثماري فلا بد من البحث عن إمكانية 

  يد؛ تدعيم مؤهلات العمال من خلال التكوين المستمر وفقا لمتطلبات المشروع الجد -

 من مميزات السرعة التي يتمتع بها       ادة والاستف إضافة أكبر قدر ممكن من الرحلات      -

  وهو الأمر الذي يطمـئن المـسافرين بإمكانيـة         المواعيد من خلال تنظيم  ، القطار الكهربائي 

 لك على قدرتها التنافسية؛دة منه وقت الحاجة إليه وينعكس بذالاستفا



        

الذي يمكن أن يحدث وخاصة فيما يتعلـق بمـشكل          وضع نظام مبكر للتنبه بالخلل       -

 ؛يانقطاع التيار الكهربائ

لمشروع لـضمان   عقد اتفاق مع مورد الكهرباء لتخصيص وحدة إنتاجية خاصة با          -

خصوصا في ظل   ، م المؤسسة بعملية الإنتاج مستقبلا    البحث عن إمكانية قيا   و، التوريد المستمر 

  .نظامحويل القطاع ككل إلى هدا الالرغبة في ت

  :أفاق الدراسة -

وفي ظل الإجراءات الإضافية    ، مع توجه الجزائر إلى تطبيق النظام المحاسبي المالي       

فـإن الموضـوع   ، التي يتضمنها وما لها من انعكاس على تقييم مقترحات الإنفاق الاستثماري 

علـى  يحتاج إلى توسع أكثر من خلال تناول  جوانب تأثير النظام المحاسبي المالي الجديـد                

  .قرارات الموازنة الاستثمارية
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Résume:  

       Notre étude a essayé de démontrer le rôle du budget 

d’investissement, considéré comme un plan prévisionnel 

comprenant les détailles concernant la façon d’exploiter les 

ressources de l’entreprise durant un certain nombre d’années dans 

la réussite du projet, et cela par la démonstration de son rôle dans 

d’investissement et son rôle dans le suivi et le contrôle continu du 

chemin défini. 

Abstract:  

     Our study tried to demonstrate the role of the investment 

budget, considered a forward plan including details of how to 

exploit the resources of the company over a number of years in the 

project's success, and that by demonstrate its role in selection of 

investment and its role in monitoring and controlling continuous 

path defined. 

 


