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 ٍيخص :

من خلبل اتخاذ القرار  ،ي نجاح المشاريع الاستثماريةتيدف ىذه الدراسة إلى إبراز دور دراسة الجدوى المالية ف       

تقييميا انطلبقا من عدة معايير تأخذ بعين الاعتبار  يكونالذي يتم من خلبل المفاضمة بين البدائل المقترحة والتي  الملبئم

 لمالية. عمى ىذا الأساسالتأكد والمخاطرة وكذا النسب المالية التي تعكس مستوى تسيير الأموال انطلبقا من القوائم ا حالة

دور  قمنا بدراسة حالة قرض استثماري ممول من طرف البنك. من خلبل ىذا العمل استنتجنا أن دراسة الجدوى المالية ليا

 أو فشمو. فعال في تقييم المشاريع ومدى صلبحيتيا وبالتالي اتخاذ القرار السميم الذي ىو أساس نجاح المشروع الاستثماري

 احية:الكممات المفت

 التجارية، المشروع. دراسة الجدوى المالية، القرار الاستثماري، الييكل التمويمي، معايير التقييم، التدفقات النقدية، الربحية

Résumé    :  

             Le présent travail vise à mettre en évidence le rôle de l’étude de faisabilité financière 

dans la réussite des projets d’investissement grâce à la bonne prise de décision 

d’investissement, dont le choix est déterminé après examen des différentes alternatives 

proposées. Lesquelles sont évaluées à partir de plusieurs critères, tenant compte de l’état de 

certitude, du risque, ainsi que des ratios financiers qui reflètent le niveau de gestion de 

l’argent à partir des états financiers. Sur cette base, nous avons étudié le cas d’un prêt 

d’investissement financé par la banque. Le travail mené dans ce sens a conduit à la conclusion 

que l’étude de faisabilité financière joue un rôle crucial dans l’évaluation des projets, de leur 

degré de validité et par conséquent la bonne prise de décision, qui est un facteur déterminant 

dans la réussite ou l’échec. 

 Les mots clés : 

Etude de faisabilité financière, décision d’investissement, structure de financement, critères 

d’évaluation, flux de trésorerie, rentabilité commerciale, projet. 
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 ػاٍت:ٍقذٍت 

السبيل  أن تدرك النامية الدول جعل اقتصادي نمو من عنو تحقق وما المتقدمة الدول إليو وصمت الذي التطور إن       

 ةدقيق معطيات توفر عمى ذلك ويرتكز ،الوحيد لمنيوض و التقدم ىو اقامة مشاريع استثمارية واستغلبل مواردىا بشكل امثل 

 ذاىو فيو، رةثالمؤ العوامل دراسة يتطمب اختيار المشروع الاستثماري المناسب فإن ليذا ،قبميةتالمس لمتغيرات وافية ومعرفة

 فيو، البدء المراد الاستثماري المشروع عن مسبقة و مبدئية صورة تعد بحيث  اقتصادية الجدوى بدراسة اقتصاديا يسمى ما

 وتتنوع تتعدد حيث وغيرىااجتماعية  ،تقنية مالية، كانت سواء النواحي كل من لممشروع المستقبمية الرؤيا دتعد وكذلك

 من الاستثمار قرار يعتبر لذا، لأخرى فرصة من المحتممة ليا النتائج وتختمف المستثمرين أمام الاستثمارية و البدائل الفرص

 معايير و طرق مستعممةل وفقا التحميلو  التقييم ةأىمي تبرز ناى ومن ،المشاريع أصحاب تواجو التي القرارات أصعب بين

تواجو  أن يمكن التي التأكدعدم و  المخاطرتتسم بخاصة في ظل بيئة  ،نجحالاستثماري الأ القرار اتخاذ في اعميي يعتمد

 ةدراس حيث تقوم، فشل أوقد تتسبب في خسائر  في أي مرحمة من مراحمو أو في المشروع البدء قبل سواء المستثمرين

 من الدراسة ذهى تمكن اكم ،الأمثل ويميتمال يكموى وتحديد والخارجة، الداخمة النقدية تدفقاتو بتقدير لممشروع المالية الجدوى

 الكافي، بالقدر و تشغيمو لإنشائو المطموبة الأموال مصادر بتحديد أيضا كما تيتم ،البدائل بين من الناجح المشروع اختيار

 وعدم المخاطرة من درجة بأقل ،الافتراضي عمره مدى عمى تحقيقيا المنتظر العوائد ومعرفة ية،ج من بسالمنا الوقت وفي

 .أخرى جية من التأكد

  :الدراسة إشكالية -1

 التالي: النحو عمى الرئيسية الإشكالية صياغة يمكن سبق ما عمى بالاعتماد

 الاستثمارية؟ يعالمشار قرار جدوى  نجاح المالية في الجدوى دراسة مساىت الى اي مدى  -

  :الفرعية الأسئمة -2

 :التالية الفرعية التساؤلات إبراز يمكن الرئيسية الإشكالية خلبل من

 ؟ ذا تمثل دراسة الجدوى الماليةاو م لمشاريع الاستثماريةبا المقصود ما 

 ؟ الاستثماري المشروعتقييم  في المالية الجدوى دراسة أىمية مدى ما 

 ؟لمعايير التقييم  دراسةال محل البنك تطبيق مدى ما 
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  :الفرضيات -3

 نطرح ىنا ومن الغموض بعض إزالة عمى تساعد التي الفرضيات نضع أن ارتأينا المطروحة الفرعية الأسئمة عمى للئجابة

 : التالية الفرضيات

 دراسات جنتائ عمى بالاعتمادلممشاريع الاستثمارية   التمويل مصادر بتحديد تيتم مرحمة ىي المالية الجدوى دراسة 

 ؛ المشروع ربحية قياسوكذا  الاخرى الجدوى

 ؛ المالية و الايرادات التكاليف بتحديد مالية يراتتقد إلى السابقة ساتدراال ترجمة الى المالية الجدوىدراسة  تيدف  -

 ؛ لالتزاماتبا لوفاءا عمى المشروع وقدرة الربحية اثبات خلبل من التمويل رارق لاتخاذ جدوى ةدراس بإعداد البنك يقوم  -

 :الموضوع اختيار أسباب -4

 :يمي ما الموضوع ذاى ختيارلا دفعتنا التي الأسباب بين من

 .ماليةال دارةالا بتخصص ايقثوارتباطا  الموضوع ذاى ارتباط -

 .مستقبلب  ناجح الرغبة في انشاء مشروع استثماري -

      الجامعات في مميالع المستوى عمى وعاتر مشال تقييم و الجدوى ةسدرا موضوع المتزايدة التي يحظى بيا الأىمية -

 .اتسالدرا ومكاتب ساتسوالمؤ وكلبنا في عمميال المستوى عمى أو دىالمعاو 

  وغير فاشمةمشاريع  في الوقوع تفادي عمى رينتثمالمس تساعد التي اتسوالدرا روعاتمشال تقييم طرق عمى التعرف -

 .مربحة

  :الدراسة أهداف5-

 الاستثمارية القرارات اتخاذ يتم أساسيا عمى التي والمراحل الأساسية الخطوات أىم عمى التعرف يف البحث أىداف تتمثل

 :إلى البحث ىدا خلبل من سنتطرق وليذا تنفيذه عمى العمل أو المقترح المشروع عن بالتخمي إما المناسبة

 الاستثمارية؛ والمشاريع الاستثمار لماىية توضيح -

 ؛ فييا المتحكمة والعوامل خاصة والمالية عامة الاقتصادية الجدوى دراسة اىمية عمى التعرف  -

 ؛ المشاريع لتمويل المفاضمة في المستخدمة المعايير عمى التعرف  -

 .الاستثمارية المشاريع تقييم عممية تتم خلبليا من التي والمعايير الطرق مختمف إبراز -

 . الأمثل الاستثماري القرار اتخاذ عمى المستثمر تساعد بصورة وتحميميا المشروع بيانات أىم عمى التعرف  -



 ٍقذٍت ػاٍت
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 :الدراسة أهمية6-

 التي الحديثة والإدارية الاقتصادية الفروع أحد إلى كونيا الاستثمارية ممشروعاتل المالية الجدوى دراسة موضوع أىمية ترجع

 تتمثل البحث ىذا فأىمية طروحةم فكرة مجرد أو قائما المشروع ىذا كان سواء نوعو، كان ميما مشروع لأي عنيا غنى لا

 من جمل باستخدامبديل  أحسنو اختيار  إقامتو، المقترح المشاريع لتقييم كمي  وبأسموب العممي الدليل لإقامة سعيو في

 في السميم القرار واتخاذ صنع عمى أساسي بشكل يعتمد مستقبلب استثماري مشروع أي نجاح لان التقييمية، المعايير

 .الحاضر

 :الدراسة باتصعو  7-

 :بعضيا تخطي من تمكنا التي و البحث ىذا إعداد عند واجيناىا التي الصعوبات بعض إلى الإشارة تجدر

 .ضيق الوقت بسبب العمل و الدراسة في نفس الوقت 

 .تغيير مكان التربص بسبب التكتم التام عن المعمومات و عدم المساعدة و مد العون لمقيام بالدراسة 

  :الدراسة حدود8-

 :في تمثمت

 بومرداس؛البنك الوطني الجزائري وكالة  عمى مستوى الدراسة ىذه تمت  :المكانية الحدود 

 2022 السنة خلبل :الزمنية الحدود. 
  

 الدراسات السابقة : -9

 لنا سمح وقد الاستثمارية، المشاريع وتقييم الجدوى موضوعدراسة  حاولت التي والتطبيقية النظرية الدراسات من العديد توجد

 محل بموضوعنا مباشرة صمة ليا التي الدكتوراه وأطروحات الجامعية والرسائل البحوث من الكثير عمى بالإطلبع ىذا

 : عمييا اطمعنا التي والعممية الأكاديمية الأبحاث ملأى إشارة يمي ما وفي ،الدراسة

  متطمبات من مكممة مذكرة ، جزائرال في ريةالاستثما المشاريع تقييم و الجدوى دراسات واقع : غنية حركو بندراسة 

                                 . 2011-2010 ، البواقي أم مييدي بن العربي جامعة ، الماجستير شيادة نيل

 فشميا بعد لمجزائر بالنسبة خاصة الحيوية، الاقتصادية المسائل أىم إحدى عمى الضوء إلقاء إلى الدراسة ىذه ىدفت
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 إلى للبنتقال مادية قاعدة بناء لأجل بجد تعمل الآن اىيمو  المخطط، الاقتصاد فترة خلبل موحاتياط تحقيق في

 . المتقدمة الدول مصاف إلى يرفعيا اجتماعي و اقتصادي تقدم تحقيق يدفل السوق، اقتصاد

 مذكرة صاف، ببني الإسمنت شركة حالة دراسة الاستثمارية المشاريع وتقييم دراسة": الدين نصر مسعود بن دراسة 

 . 2010 تممسان، بمقايد بكر أبو جامعة الماجستير، شيادة لنيل مقدمة

 ىذه وتوصمت المناسب الاستثماريالقرار  اتخاذ أساسيا عمى يتم التي و المراحل الخطوات تحديد إلى الدراسة ىذه ىدفت 

 تكمف ضخمة خسائر إلى تعرض قددراسة ب القيام عدم لذا ضخمة مالية موارد تحتاج الاستثمارية المشاريع أن إلى الدراسة

 . بالمشروع المتعمقة الجوانب بكل دقيق تفصيميبحث و  ضائعة، موارد

  دراسة مع الخاص القطاع مشروعات تمويل و تقييم في الجدوى دراسات أىمية و دور : الدين نور تمغجديندراسة 

 وراهالدكت شيادة لنيل مقدمة أطروحة ،) الشرقي لجنوبا منطقة(الجزائر  في المتوسطة و الصغيرة المشروعات حالة

 والتجارية الاقتصادية العموم كمية ) بسكرة( خيضر محمد جامعة تمويل، و نقود : تخصص ، الاقتصادية العموم في

 . 2019-2018،الاقتصادية العموم قسم ، التسيير وعموم

 في الخاص القطاع مشروعات وتمويل تقييم في قتصاديةالا الجدوى دراسات أىمية مدىإبراز  إلىالدراسة  ىذه ىدفت

 كذلك تبين و الشرقي الجنوب منطقة في والمتوسطة الصغيرة لممشروعات بالنسبة الدراسات  بيذه الاىتمام وواقع الجزائر 

 فقط، تثمرالمس مستوى عمى ليس ىامة آثار من الاقتصادية المشروعات وتمويل الاستثماري القرار اتخاذ عممية تشكمو ما

 في الجزائر تعيشو الذي الوضع مع الموضوع ىذا معالجةتتزامن و  برمتو، الوطني الاقتصاد أجزاء لتشمل ذلك تتعدى بل

 المنظومة في للبندماج وتييئتو الاقتصاد تعزيز بيدف المتبعة الإصلبحات وسياسة ، المتسارعة الاقتصاديةالتغيرات  ظل

 رسم في الخاص القطاع إشراك و السوق آليات قواعد إرساء و والعولمة، الانفتاح ظاىرة اتسودى التي العالمية، الاقتصادية

 . الاقتصادية التنمية مسار

 فيراه الدكتو  شيادة لنيل أطروحة ، الآثار طريق باستخدام النامية البمدان في المشروعات تقييم : زهية حوري دراسة 

 .2007، كمي اقتصاد تخصص « قسنطينة« متنوري جامعة ، الاقتصادية العموم

 ما و المشاريع تقييمل  المتزايد لمدور نظرا و طبيعتيا كانت ميما المشروعات كل اختيار نظام لتحميلالدراسة  ىذه ىدفت

مع   النامية، الدول في المشاريع تقييم موضوع عمى الضوء تسميط أرادت الباحثة  الاقتصادية، الكتابات في قضايا من تثيره

 . جزائريال الاقتصاد عمى طبيقيةتدراسة 



 ٍقذٍت ػاٍت

 

 ه 
 

 منهج الدراسة : -10

إن طبيعة الدراسة تتطمب استعمال أكثر من منيج بحث و قد حددنا لذلك منيجين ، المنيج الوصفي الذي يرتكز عمى 

الوصف الدقيق لموضوع معين من خلبل الدراسة النظرية و المنيج التحميمي في الدراسة التطبيقية من اجل استخلبص 

 لنتائج.ا

  :البحث هيكل -11

 ثلبث إلى الدراسة ىذه بتقسيم قمنا الفرعية الأسئمة و المطروحة الإشكالية عن للئجابة و ، الدراسة من اليدف لتحقيق    

ما جاء  أىمو  طبيقيتبحيث خصصنا الفصمين الاولين لدراسة الجانب النظري اما الفصل الثالث فكان لمجانب ال فصول

 مي :في الفصول ما ي

لمدراسة حيث  كمدخل تبريعتحت عنوان الاطار العام لدراسة الجدوى المالية لممشاريع الاستثمارية و  كان  الأول الفصل

دراسة الجدوى العموميات حول  ثم تو،و دورة حيا أنواعوو كذا  أىدافو ،الى ماىية المشروع الاستثماري  خصائصو تطرقنا

 لممشروع الاستثماري محدداتو مصادره، قياس تكمفة التمويل و الييكل التمويمي الامثل. وصولا الى الييكل التمويميالمالية 

تعرضنا الى العلبقة بين دراسة الجدوى المالية و المشاريع الاستثمارية اين تناولنا مفيوم التدفقات الفصل الثاني اما في 

تدفقات النقدية ،ثم تمييا معايير التقييم و المفاضمة بين مشاكل و صعوبات قياسيا و كذا تقدير صافي ال ومكوناتياالنقدية و 

كل ما و في ظل المخاطرة و كذا التقييم باستخدام النسب المالية و في الاخير  التأكدو عدم  التأكدالمشاريع في ظروف 

 . يتعمق بالقرار الاستثماري بصفة عامة و شاممة

ن خلبل الفصل الثالث من ىذا البحث  بالدراسة الميدانية  في لبنك قمنا مالبحث  إثراءمن اجل توضيح الجانب النظري و 

  استعرضناثم  وظائفيا ىدافيا وا محل الدراسةو الوكالة   نظرة عامة عن البنكقدمنا  أين وكالة بومرداس الوطني الجزائري

 من القوائم المالية و المعايير و قمنا بتقييمو انطلبقا ممول من قبل البنك  استثماري لمشروع مالية جدوى دراسةل نموذج

.و النسب المالية



 

 

 

 اىفصو الأوه
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 :حَهُذ

 تيدف نوعو،كونيا كان ميما استثماري مشروع أي بيا يمر التي المراحل أىم من الاستثمارية الجدوى دراسة تعتبر      

 العام المستويين عمى بالفائدة وتعود مجدية تكون مشاريع في النسبية بالندرة تتسم التي المتاحة اردالمو  استخدام ترشيد إلى

 حقيقة إلى فكرة مجرد من المشروع تحويل في الانطلبق قبل منيا لابد حتمية ضرورة الجدوى دراسة تمثل كما والخاص،

 المحرك ىو الاستثمار أن باعتبار مربحة غير ثماراتاست في الدخول المستثمرين وتجنيب لنجاحو ضمانا وىذا ممموسة،

 ىذه تفادي وقصد مخاطر، يستمزم إجراء ىو إذن المجيول نحو بخطوة القيام يعني بالضرورة وىو اقتصادية تنمية لكل

 عمى قدامالإ بعد الوراء إلى الرجوع استحالة يعني بساطة وبكل لأنو مكمفة تكون ما غالبا أخطاء عن تنشأ قد التي المخاطر

قامتو، الاستثماري المشروع بصفة  الاستثماري لممشروعو من ىنا كان التركيز في ىذا الفصل عمى دراسة الجدوى المالية  وا 

 جانب إلى التجارية الناحية المشروع من ربحية قياسو  ماريالاستث القرار صناعة في الأخيرة ىذه أىمية ينمبين خاصة 

 .التمويمي والييكل التمويل مصادر تحديد

 :يمي كما نستعرضيا مباحث ثلبث الفصل ىذا تحت ويندرج

  المبحث الاول :ماهية المشروع الاستثماري 

  المبحث الثاني: عموميات حول دراسة الجدوى المالية 

 هيكل التمويمي لممشروع الاستثمارالمبحث الثالث :ال
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 :ٍاهُت اىَشروع الاضخثَارٌ  الأوهاىَبحث 

 عمى رفضيا أو بيا الأخذ احتمال يعني الذي الأمر والتقييم، الدراسة إلى تخضع مقترحة فكرة مشروع بمصطمح يقصد      

 يختمفف الاقتصادي المجال في المشروع ولكن عمييا، التعديلبت من الكثير أو القميل إجراء بعد تنفيذىا احتمال أو الإطلبق

 عفن والأففراد الفدول اقتصفاديات تطفوير ففي تسفاىم مةحاسف رىانفات عمفى يرتكفز إذ الأخفرى، المجفالات عفن خصائصفو ففي

 تناولنفا خفلبل مفن المبحفث ىفذا ضفمن إليفو سفنتطرق مفا وىفذا ،الاقتصفادية الميفادين مختمفف ففي الاسفتثمارات دعفم طريفق

المشففاريع  أنفواع المشففروع الاسفتثماري، أىفدافخصفائص و  ،الاسفتثماري والمشفروع الاسفتثمار مفيفوم :التاليفة لمعناصفر

 ثمارية و دورة حياة المشروع.الاست

 اىَشروع الاضخثَارٌ  ار وٍفهىً الاضخثَ اىَطيب الاوه :

 نظفرا وىفذا الاقتصفاديين، معظفم لفدى واحفدا مفيومفا واعتبارىمفا الاسفتثماري المشفروع بمفيوم الاستثمار مفيوم اقترن ما كثيرا

 الاسفتثماري فالمشفروع الزمنيفة، المرحمفة ففي يكمفن يمفابين الففرق ففإن الأسفاس ىفذا وعمفى بينيمفا، والانفدماج التكامفل لعمميفة

 .للبستثمار تمييد فيو الاستثمارية العممية يسبق

 مفهوم الاستثمار  اولا :

      تحظى عممية الاستثمار من بين العديد من الفعاليات الاقتصادية بأىمية كبيرة كون الاستثمار يمثل العنصر الحيوي 

 قدالتي  نتائجيا أن إلى إضافة مختمفة، بعوامل لتعمقيا معقدة عممية فالاستثمار ،مية الاقتصاديةو الفعال لتحقيق عممية التن

 و الافكار في اعطاء معنى محدد و شامل لمفيومو . الآراءليذا اختمفت ، يتطمبيا التي الضخمة الموارد بسبب ثقيمة تكون

 يمي: ما للبستثمار قدمت التي التعريفات أبرز ومن

 مسـتقبمية إيـرادات عمى الحصول أمل عمى معتبرة بمبالغ عموما الحاضر الإنفاق في متمثمة مالية عممية هو ارالاستثم"

 . 1"الزمن عبر موزعة

 في التدفقات من مزيد عمى الحصول أجل من، معينة زمنية ولفترة حالية أموال استخدام عن التخمي "أنوكما يعرف عمى 

 القدرة في المتوقع الانخفاض عن تعويض وكذلك المستثمرة للأموال الحالية لقيمةا عن تعويض بمثابة تكون المستقبل

 .2"المخاطرة  عنصر تحمل مقابل معقول عائد عمى الحصول إمكانية مع المستثمرة للأموال الشرائية 

                                                           
1 Amand Dayan, Manuel de gestion, volume 2, Edition Fllipses, paris, 1999, p143. 

 .6ص ،2007،قسنطينة منتوري جامعة ة،الاقتصادي العموم كمية )منشورة غير( دكتوراه رسالة النامية، الدول في المشاريع تقييم حوري، زىيو 2
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 3"مخاطر.ال من قدر مع مستقبلا إيجابي استهلاك عمى الحصول مقابل راهن سمبي استهلاك" ىو الاستثمار أن معنى

 :في تتمثل أساسية خصائص ثلبثة عمى يحتوي لممؤسسة بالنسبة الاستثمار مفيوم أن ملبحظة يمكن كما

  بالأموال الالتزام في دائم إطاركونو.  

 المستثمر طرف من المحددة للؤىداف بالنسبة والفعالية المرد ودية مفيوم.  

 بالمستقبل. المرتبط الخطر مفيوم 

 اقتناء في المتاحة الأموال توظيف هو الاستثمار" :يمي ما الاستثمار مقومات تحديد عمى اعتمدت تيال التعاريف بين ومن

 4."المستثمر أغراض لتحقيق استغلالها بقصد أصول تكوين أو

 :التالي النحو عمى المقومات ىذه استنتاج ويمكن

 مفةمخت مصادر من توفيرىا يمكن التي الأموال في متمثمة  :ةالمتاح الموارد.  

 الخاصة موارده لتوظيف المخاطرة من قدرا يقبل المعنوي الذي أو الطبيعي الشخص وىو :المستثمر.  

 الأصول شتى في متمثمة أموالو المستثمر فييا يوظف التي الاستثمارات تمك وىي  :الأصول.  

 أجميفا، مفن المخفاطرة مفن قفدرا تحمفل والتي استثماراتو، من المستثمر يتوقعيا التي النتائج ىي  :المستثمر غرض 

 .منظورة غير أو منظورة عامة منفعة أو ماديا العائد ىذا يكون وقد

 :مختمفة نظر وجيات من الاستثمار تعريف يمكن كما

 أو إيـرادات عمـى المسـتقبل فـي الحصـول أمـل عمـى بـالأموال آنيـة تضـحية كـل هـو الاستثمار" :اقتصادية نظر وجهة من

 5."للاستثمار الأولية النفقات من أكبر الكمي العائد بحيث معينة، منيةز  فترة خلال نقدية تدفقات

 6:وىي النظرة، ىذه وفق الاعتبار بعين أخذىا يجب أساسية عناصر ثلبثة التعريف ىذا من نستنتج أن يمكن و

 أو طويمفة تكفون قفد والتفي المسفتثمرة لأمواليفا المؤسسفة لاسفترجاع الزمنيفة المفدة تمثفل وىفي :الاسـتثمار اسـترجاع مـدة 1- 

 .قصيرة

 ىنفاك أن السفابقة الدراسفات أسفاس عمفى لممؤسسفة تبفين إذا إلا الاسفتثمار قفرار اتخفاذ يمكفن لار: الاسـتثما مردوديـة  2-

 .مردودية ىناك بمعنى للبستثمار، الأولية التكمفة من أكبر مستقبمية إيرادات
                                                           

. 2008.الإسكندرٌة .دار الوفاء لدنٌا الطباعة و النشر 1دراسة الجدوى الفنٌة و الاقتصادٌة و تقٌٌم المشروعات.ط، احمد عبد السمٌع علام 
3 

 .20-19،ص2000حامد العربي الحضري ،تقييم الاستثمارات،دار الكتب العممية لمنشر و التوزيع،القاىرة ،  4
5
 Abdellah Boughaba, Analyse et évaluation de projet, édition Berti, paris, 1998, p08. 

6
 Djuatio Emmanuel, Management des projets, Technique d’évaluation, Analyse, choix et planification, 

 édition l’harmattan, paris, 2004, p18.        
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 التنبفؤ تفم إذا إلا الاسفتثمار قفرار اتخفاذ يمكفن لا حيفث ،الاسفتثمار خصفائص أىفم الخطفر يشفكل :المسـتقبمية المخـاطر 3-

 .المستقبل في ليا التعرض الممكن المخاطر وتقدير

القيام نفقات مالية خلال مدة معينة مقابل الحصول او عدم الحصول عمى ايرادات يعرف عمى انو" من وجهة نظر مالية :

 ."7 في المستقبل

ممموسـة او غيـر ممموسـة اضـافة الـى الاحتياجـات المتولـدة ، ابتة او متداولـةهو كل اكتساب للأصول سواء كانت ثو "ا

 ".8 من دورة الاستغلال

تجميد رؤوس الاموال من اجل شراء اصل صناعي او مالي بغـرض تحقيـق عائـد مسـتقبمي فهـو كذلك  يعرف عمى انو "

تبطـــــة بمســـــتقبل المؤسســـــة لا يخـــــص الاصـــــول الثابتـــــة او الماليـــــة بـــــل ايضـــــا كـــــل النفقـــــات غيـــــر المباشـــــرة المر 

 ".9(التكوين)البحث،

الاسفففتثمار مفففن وجفففة نظفففر ماليفففة يتمثفففل ففففي اكتسفففاب الموجفففودات الماليفففة المتمثمفففة ففففي  أنو عمفففى اسفففاس ذلفففك يتضفففح لنفففا 

 السندات و الاسيم و الى غير ذلك من ادوات الاستثمار المالي .

 لتنميـة المؤسسـة بهـا تحـتفظ ماليـة، أو معنويـة أو دائمـة ماديـة، أصـول انجـاز أو حيازة هو" :محاسبية نظر وجهة من

 10."ثروتها

كل سمعة منقولة او عقار او سمعة معنوية خدمة او ماديـة متحصـل عميهـا او منتجـة مـن كما يعرف عمى انو عبارة عن "

 .11" طرف المؤسسة و هو موجه لمبقاء لمدة طويمة و مستمرة في المؤسسة

 أراضففيثمار مففن ىففذا المنظففور يتمثففل فففي كففل مففا تمتمكففو المؤسسففة سففواء ماديففا )و يتضففح مففن خففلبل ذلففك ان مفيففوم الاسففت

 براءات اختراع (. تجارية،معنويا )محلبت  أولوازم... (  ،آلات،مباني ،

 ثانيا :مفهوم المشروع الاستثماري 

 أو ) الشفخص يممكفو مفا المفال بفرأس ويفراد وأبعفاده ، للبسفتثمار واضحة صورة يعطي المال رأس مفيوم وتوضيح تحديد إن

 ذلفك عمفى وبنفاءً  عينيفة، حقفوق أو متداولفة أو ثابتفة موجفودات شفكل اتخفذت سفواء معينفة زمنيفة لحظة في قيم من جية( أية
                                                           

7
 Boughaba.A, Analyse et Evaluation de projets, Edition BERTI, Paris , 2005 , P.01. 

8
 Margerin.J, Ausset.G , Investissement et Financement , éditons courcouse , 1990 , P. 15. 

9
 Conso. P, Hemici.F, Gestion Financière de L’entreprise, 8eme édition, France, 1999, P.353. 

10
 Elie Cohen, gestion Financière de l’entreprise, édition UREF, paris, 1991, p249.  
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 جميفع ففي الاقتصفادي البنفاء ففي الأساسفية النفواة المشفروع يعتبفر لفذا ،اسفتثمارية مشفاريع إنشفاء الاسفتثمار قبيفل مفن سفيعد

 المنطمفق ىفذا ومفن المسفتدامة، الشفاممة التنميفة بتحقيفق ليفا تسفمح متينفة، أسفس ذات قتصفاديةا قاعفدة لوضفع المجتمعفات ،

 أو هدف إلى تسعى شخصية ذات القرارات لاتخاذ وحدة" ىو المشروع أن البعض يرى حيث عديدة زوايا من لممشروع ينظر

 12."الأهداف من مجموعة

 التفي والأىداف المشروع وشكل وشخصية القرار اتخاذ بعممية يتمي حيث فقط يمس الجانب الاداري التعريف ىذا أن نلبحظ

 أسفموب باسفتخدام الاقتصفادية المفوارد توظيفف ففي والمتمثفل لممشفروع الاقتصفادي العنصفر ييمفل بفذلك فيفو تحقيقيفا، يريفد

 .معين إنتاجي

 إنتاجية طاقة خمق في تخدمليس الحاضر الوقت في الموارد من معين قدر بتخصيص اقتراح " أنو عمى لممشروع ينظر لذا

 فتـرة عبر المستقبل في تشغيمها من صافية منفعة عمى الحصول بهدف توسيعها، أو قائمة إنتاجية تأهيل إعادة جديدة،

 الحاضفر الوقفت في مؤكد بإشباع التضحية يتضمن اقتراح ىو الاستثماري المشروع فإن أخر بمعنى13"نسبيا طويمة زمنية،

 .مستقبلب عميو الحصول قعيتو  أخر إشباع سبيل في

 عمـى يعمـل مـنظم فقـط يـدير  أو ويـدير  يممكـه بذاتـه مسـتقل حـي كيـان لـه تنظـيم كـل هـو" أنفو عمفى المشفروع يعفرف كمفا

 أهـدف تحقيـق أجـل مـن السـوق فـي تطرح خدمة أو سمعة تقديم أو لإنتاج ويوجهها الإنتاج عناصر بين والمزج التأليف

 14"معينة فترة خلال معينة

 إنجاز إلى يدفي منظم بشري نشاط بأنو الاستثماري لممشروع شامل مفيوم استخلبص يمكن السابقة التعاريف لخلب من

  الأولية المواد و الطاقة و الفنية المستمزمات و العاممين من متنوعة موارد باستخدام و محددة زمنية فترة في معين ىدف

 المستقبل في اجتماعية أو مادية منافع عمى الحصول مقابل ، لذلك اللبزمة المعمومات أو البيانات آلية أو المالية والموارد

 . البعيد أو القريب

 يكون قد ىدف ذو استثماري قرار يعتبر النيائية المحصمة في فإنو الاستثماري لممشروع المعطاة التعاريف كانت أيا و

 اجتماعية. أىداف ذلك من أكثر تحقيق أو ، الخاص القطاع لممشاريع بالنسبة الربح ىو و مادي عائد تحقيق

                                                           
.2005احمد فوزي ملوخٌة ،اسس دراسات الجدوى للمشروعات الاقتصادٌة ،الاسكندرٌة ،مكتبة بستان المعرفة، 
12

  

بية لمعموم ،لبنان المجمد الثانيعة العربية لممعرفة من اجل التنمية المستدامة لمبعد البيئي،الدار العر احمد كامل الحجازي،تقويم الاثر البيئي،الموسو   13  
2006الطبعة الاولى، .   
408،ص1998امين السيد احمد لطفي ،الاصول المنيجية الحديثة لدراسات الجدوى المالية للبستثمار ،القاىرة ،دار النيضة العربية ،  .  14  
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يتميز المشروع الاستثماري بعدة خصائص تميزه عن غيره من المشاريع و كذا مجموعة من الاىداف التي يسعى لموصول  

 الييا و تحقيقيا .

 اىَطيب اىثاٍّ :خصائص و اهذاف اىَشروع الاضخثَارٌ

 اولا : خصائص المشروع الاستثماري

 15:لو المميزة الخصائص أىم نستخمص أن يمكن الاستثماري لممشروع السابقة التعاريف خلبل من  

 وفنيا؛ اقتصاديا مميزة فكرة إلى تتحول ما سرعان استثمارية كفرصة يموح المشروع -

 أو أو تطوير استثمار، تحويل أو قائم، استثمار في التوسع أو جديدا، استثمارا يكون أن يمكن مقترح، كيان المشروع -

 معمقة؛ أو بسيطة تكون قد لدراسة يخضع ،استثمار رتغيي

 المختمفة؛ الإنتاج عوامل بين المزج فيو يتم نشاط الاستثماري المشروع -

 لو تبقى والأرباح والحسابات الإدارة في و باستقلبلية المحيط، إزاء نسبية و باستقلبلية معنوية، بشخصية المشروع يتمتع -

 المالية؛ الناحية من مستقلب ويكون الخسائر يغطي أن وعميو

نما بعشوائية يعمل لا المشروع -  عناصر بين المزج و بالتأليف يقوم والذي المستثمر، أو المنظم يسمى شخص يديره وا 

 المختمفة؛ الإنتاج

 والعائد المادي العائد يشمل الذي الاستثمار من ممكن عائد أقصى تحقيق عمى قدرتو بمدى المشروع كفاءة تقاس -

 ؛جتماعيالا

 المسطرة؛ الأىداف لتحقيق الزمنية الفترة يحدد والذي لحياتو، الافتراضي الزمني المدى وىو لممشروع، الافتراضي العمر -

نما لممشروع ، الاقتصادي لمنشاط بالنسبة خارجيا عنصرا ليس فالزمن زمنية، وحدة المشروع -  معو، ومركب منو جزء وا 

 وأيضا زمنية، بوحدات العمل وفرق للآلات بالنسبة الاستخدام معدل ويتحدد معينة، زمنية ةفتر  خلبل عمميا يتحدد فالإنتاج

 الإنتاج؛ عناصر نفقات لتحديد الزمنية الوحدات تستخدم

 بناءا ؛الاقتصادي بنائو في متكاملب جزءا الأرض أو المكان ويصبح معينة، منطقة في تشييده يتم مكانية، وحدة المشروع -

 تصنيف يعتبر لذا الاستثمارية المشاريع تصنيف عمى تساعد الاستثماري المشروع خصائص بأن القول يمكن سبق ما عمى

                                                           
 عموم،الاقتصادية العموم الماجستير،كمية شيادة لنيل مكممة كرةذ،م الجزائر الاستثمارية المشاريع وتقييم الجدوى دراسات واقع ، حركو بن غنية3

  .19،ص 2011-2010،الجزائر، البواقي ،أم مييدي بن العربي ،جامعة التجارية والعموم التسيير
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 لممشاريع أنواع عدة نجد وليذا المشاريع، تقييم عند الاعتبار بعين إلييا ينظر الأىمية غاية في مسألة الاستثمارية المشاريع

 . الاستثمارية

  يةالاستثمار  المشاريع أهداف : ثانيا

 يستمزم مما والمالية، والبشرية المادية والموارد الإمكانيات من لمزيج الجيد التوظيف عمى أىدافو تحقيق في المشروع يعتمد

 الاستثمارية المشروعات أىداف وسندرس المشروع وليا فييا يعمل التي البيئة واتجاىات ظروف مع الجيد التصرف ضرورة

 :زاويتين من

 الخاص بالمشروع حسب زاوية المجال -1

 الاسفتثماري المشفروع يسفعىحيفث  والسياسفية الاجتماعيفة، التكنولوجيفة، الاقتصفادية، المشفروع أىداف لمختمف فييا نتعرض

 :ىي الأىداف من جممة تحقيق إلى

  : في وتتمثل الاقتصادية الأهداف 1-1

 زيفادة عفن فضفلب الإنتفاج لعوامفل مناسفبة دخفول تحقيفق وبالتفالي بفعاليفة تسفويقو الممكفن والخفدمي السفمعي الإنتفاج زيفادة -

 . القومي الدخل

  . والأرض المال رأس و عاممة قوى من الإنتاج عوامل تشغيل عمى الوطني الاقتصاد قدرة زيادة -

  . وتطويره نموه لزيادة المستثمر المال راس كعائد الربح تعظيم-

 المتقدمة. والتكنولوجية التشغيمية الطرق باستخدام الإنتاج لعوامل والأعمى الكفء الاستخدام عمى المشروع قدرة "زيادة -

 الفواردات مفن لمحفد المحميفة بالسفوق وعرضفيا والخفدمات السفمع مفن مزيفد إتاحفة عمفى الفوطني الإنتفاج جيفاز قفدرة زيفادة -

    .المدفوعات ميزان وتحسين التصدير عمى الدولة قدرة زيادة عمى والعمل

  . وتعميقو ميالمح التصنيع تحسين -

 ففي المشفروعات بتشفجيع فيفو القائمفة الاختلبففات تصفحيح عمفى يعمفل الفذي بالشفكل الفوطني الاقتصفاد بنيفان تقويفة -

 .التطور في خرتأ تشيد التي القطاعات

 :في وتتمثل التكنولوجية الأهداف 1-2

  .لاحتياجاتبا الوفاء عمى قدرة أكثر لتصبح لمحمية الإنتاج وأساليب التكنولوجيا تطوير -
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 أو المماثمفة المشفروعات جانفب مفن بفو الاقتفداء يفتم الفذي الأمثفل النمفوذج بتقفديم التكنولفوجي التقفدم إحفداث في المساىمة -

 .                                                                                                   المنافسة

  16. المجال ىذا في السائد التطور ومواكبة لمتكنولوجيا المستثمر والتحديث المناسبة وجيةالتكنول الأنماط اختيار -

 :في وتتمثل الاجتماعية الأهداف 1-3

 ففي يشفارك أن لابفد ففالفرد الانتمفاء عمميفة تحقيفق إلفى ييفدف وىفو ففرد لكل بالنسبة وممموسة موجودة حقيقة ىو المشروع -

 مشفترك مشفروع إلفى أي محفددة اجتماعيفة لموسفوعة الانضفمام  طريفق عفن إلا تفأتي لا المشفاركة وىفذه الاقتصفادي النشفاط

   . والإدارة الإنتاج في الجماعي العمل يرسخ مبادئ الانتماء وىذا

لتنميفة  كفأداة الاسفتثمارية المشفروعات اسفتخدام طريفق عفن المنفاطق مختمفف بفين المتوازنفة الاجتماعيفة التنميفة تحقيفق -

  الاستثمارات. مجال في نقص من عانيت التي المناطق

  . ليا نتيجة تنشأ التي والآفات البطالة معدلات تخفيض أو القضاء -

  الضرورية والخدمات السمع من أمتع حاجات بتوفير وذلك والقمق التوتر، حالات من والتقميل الاجتماعي الاستقرار تحقيق -

 17. ايجابي بشكل وأنماطيم سموكياتيم وتغيير الافراد   بين التفاعل يعمل عمى تحقيق نظام أو كنواة المشروع -

  : في تتمثل السياسية الأهداف 1-4

  . والذخائر الأسمحة كصناعة القومي بالأمن المرتبطة المشروعات إقامة -

  . والسياسي الاقتصادي بمضمونو الذاتي الاستقلبل وتعزيز تعميق عمى والعمل اقتصادية قاعدة بناء -

 18. اقتصادي أساس توفير خلبل من قوي بشكل السياسي النظام وأداء الأمنية القدرة ةزياد -

 

 

 

 

                                                           
عات الاستثمارية ،مذكرة لنيل شيادة الماجستير في العموم التجارية و المشر جاح سويقية في نمدى اىمية دراسة الجدوى الت ،ياسمين دراوزي   16

  .26-25ص،الجزائر العاصمة 
 1 

  نور الهدى بن لبٌوض .دور دراسة الجدوى الاقتصادٌة فً تقٌٌم المشارٌع الاستثمارٌة ،مذكرة لنٌل شهادة ماجستٌر فً علوم التسٌٌر،جامعة

  . 2018-2017ج البوٌرة.اكلً امحند اولحا
مكتبة الشعاع . ،الاسكندرٌة ، ،الجدوى الاقتصادٌة للمشروعات الاستثمارٌة عبد العزٌز سمٌر محمد 
18
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 :19حسب زاوية الخصوصية لممشاريع -2

  : الخاصة المشروعات هدافا2-1

 إليو يسعى الذي والربح مشروع لأي الرئيسية الأىداف يعتبر من ربح أقصى تحقيق أن لممشروع الاقتصادية النظرية تفترض

 يتحمميا التي النفقات كل المفيوم ذا الإنتاج تكاليف في ويندرج الإنتاج وتكاليف المبيعات حصيمة بين الفرق ىو روعالمش

 الوحيد. اليدف يعتبر أنو إلا ونموه المشروع لاستمرار ضروري يعتبر الربح تحقيق أن من الرغم عمى ولكن المشروع 

 : اىميا ومن الخاصة المشروعات لاىتمام وضعام كثيرة أخرى أىداف نجد الأرباح تحقيق فبجانب

 يكفون قفد الأسفواق ففي كبيفرة وثقفة واسفعة شفيرة عمفى المشفروع لحصفول كوسفيمة المبيعفات مفن ممكفن قفدر أقصفى تحقيفق -

 .الإنتاج توقف خطر من لو الرئيسي النشاط حماية ىو قائم لمشروع الاستثماري الإنفاق من اليدف

   : ةالعام المشروعات هداف أ 2-2

 فالمنفعة يتحقق لم أو المشروع ىذا قيام من ربح سواء تحقق العام لممشروع الأساسي اليدف ىو العامة المنفعة تحقيق إن

 تم لا العامة المشروعات ذلك من يفيم أن يجب كن ولا بأقل، أو تكمفتيا بسعر خدمة تقديم أو سمعة بيع في تكون قد العامة

 أىم الأىداف يمي وفيما أجميا من العام المشروع أنشأ التي الأىداف تحقيق حساب عمى ذلك يتم ألا يجب بل بالربح إطلبقا

 : العامة المشروعات أجميا من تنشأ التي

 المتوجات و الخبز حالة في كما اجتماعية لاعتبارات التكمفة من بأقل منتجات وبيع مشروعات بإنشاء الدولة تقوم قد -

 من بدلا نفقات لتمويل مالية موارد عمى الحصول ىو إنتاجية لمشروعات الدولة إنشاء من ضالغر  يكون قد الخ...والأدوية

 العالم. دول من كثير في النوع ىذا من العامة المشروعات من مثلب السجائر كصناعة  جديدة ضرائب  لفرض لجوئيا

 الاضخثَارَت و دورة حُاة اىَشروع  اىَشارَغاىَطيب اىثاىث :اّىاع 

 اع المشاريع الاستثمارية اولا: انو 

 ففلب المشفروعات، تمك تقييم عند الاعتبار بعين إلييا ينظر الأىمية، غاية في مسألة الاستثمارية المشروعات تصنيف يعتبر

 تبويب في عديدة طرق ىناك لذا الاستثمارية، المشروعات من نوع كل بين قياميا المحتمل المتداخمة العلبقات دراسة من بد

 :مثل الاستثمارية مشروعاتال وتصنيف

 استخداميا الاستثمار يتطمب التي النادرة الموارد لأنواع طبقا تبويب. 

                                                           
71 -70.ص  2008عبد الكرٌم ٌعقوب،دراسة جدوى المشروع ،الاردن ،عمان ، دار اسامة للنشر و التوزٌع،  
19
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 المشروعات لتنفيذ المطموبة الموارد لكمية طبقا. 

 تنفيذىا المقترح الأخرى بالاستثمارات الاستثماري المشروع من المتوقعة المنافع تأثر لطريقة طبقا. 

 المرتبطفة لممخفاطر تخففيض أم داخمفة نقديفة تفدفقات شفكل ففي ىفي فيفل المنفافع، لبلفوخ مفن تتحقفق الفذي لمشفكل طبقفا 

 .الخ...العمل بظروف

 مبيعفات ففي متوقفع ىبفوط تلبففي مجفرد أو المبيعفات زيفادة أو التكمففة لخففض نتيجفة ىفي المنفافع كانفت إذا لمفا طبقفا 

 .السوق من نصيبيا وفي المؤسسة

 الاستثمار بيا يتعمق التي المشروع نشاط لأوجو طبقا. 

 التفي المعفايير وتشفعب تعدد إلى يعود وىذا الاستثمارية، المشروعات تصنيف في حقيقية صعوبة ىناك أن سبق مما يتضح

 معفايير إلفى اسفتنادا المشفروعات ليفذه التصفنيفات أىفم ذكفر يمكفن أنو إلا التقسيم،بيذا  القيام عند إلييا الاستناد الممكن من

 :يمي كما معينة

 : 20يمي ما التصنيف ىذا خلبل من نجد :الطبيعة حسب صنيفت  -1

  .الخ...العتاد الأراضي، المصانع، المباني، في استثمار :مثل مادية بأصول متعمقة وىي :مادية استثمارات1-1 

  .الخ...القروض الأسيم، المساىمة، سندات في تتمثل :مالية استثمارات2-1 

 نقفل أو الاسفتغلبل تفراخيص التجاريفة، كالعلبمفات مفالي، وغيفر مفادي غيفر ىفو مفا كفل أي :معنويـة اسـتثمارات3-1 

 .الخ...والتطوير البحث المحل، شيرة امتيازات،

 :21يمي ما فيو نميز أن ويمكن   :الغرض حسب التصنيف  2-

 تكفون أن عمفى جديفدة، بأصول وتجييزات قديمة معدات أصول تعويض منيا  : التجديدية أو الاحلالية الاستثمارات 1-2

 تكفاليف مسفتوى وكفذلك القديمفة الإنتاجيفة الطاقفة ناحيفة مفن القديمفة للؤصفول التقنيفة الخصفائص نففس ليفا الجديفدة الأصول

 .الإنتاج

 وىي الإنتاج، تكاليف تخفيض لغرض موجية استثمارات ىي:  التطوير أو التحديث إلىتهدف  التي الاستثمارات2-2

 تكاليف أو متغيرة، غير إنتاج بتكاليف أكثر إنتاج أي المؤسسة، وتنافسية الإنتاجية تحسين نحو موجية أيضا استثمارات

 .الترشيد استثمارات أو الإنتاجية باستثمارات التحديث استثمارات أيضا وتسمى الإنتاج، حجم نفس أجل من أقل إنتاج
                                                           

20
 Amand Dayan, Manuel de gestion, volume 2, Edition Fllipses, paris, 1999 p 138 

21
 Frank Olivier Meye, évaluation de la rentabilité des projets d’investissement, édition L’Harmattan,Paris,2007, 

p.31. 
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 جديفدة اسفتثمارات إنشفاء طريفق عن الطمب نمو مواجية لممؤسسة لمسماح موجية استثمارات ىي : التوسع استثمارات3-2

 التوسفع اسفتثمارات أيضفا وتسفمى التنويفع، سفتثماراتا المنتجفات تشفكيمة توسيع طريق عن أو الإنتاج طاقة من لمرفع موجية

 .الامتداد باستثمارات

 تمثفل كمفا ،القديمفة المنتجفات ففي تغييفر أو الجديفدة المنتجفات عفن بالبحفث تخفتص وىي :والابتكار الإبداع استثمارات4-2

 . 22جديدة أسواقا يمس الذي أو جديدة تكنولوجيات عمى يحوي الذي الاستثمار أيضا

 ىفذا وضفمن المنافسفة، لمواجيفة واسفتمرارىا تواجفدىا لحمايفة لممؤسسفة ضفرورية وىفي :الإسـتراتيجية الاسـتثمارات5-2

 :23يمي كما وىي الإستراتيجية الاستثمارات من أنواع ثلبث بين نميز التصنيف

 السوق، في جديدة حصص عمى بالحصول لممؤسسة تسمح ىجومي، طابع ذات استثمارات ىي  :هجومية استثمارات6-2

 .بالمنافسين مقارنة استراتيجي وتموقع

 حالة في التنافسي موقعيا عمى بالحفاظ لممؤسسة تسمح دفاعي، طابع ذات استثمارات ىي  :دفاعية استثمارات7-2

 .العمودي استراتيجيو الاندماج بإتباع ليا يسمح ما وىذا المنافسة اشتداد

 بإستراتيجية يعرف بإتباع ما ليا يسمح ما وىذا المتبع النشاط لتنويع موجية استثمارات ىي  :التنويع استثمارات8-2

 التنويع

 :التبادلية العلاقة حسب التصنيف3- 

 ليففذا الواضففعونWeingartner  (1967 )( و1955)  Savage(LJ)و lorie (J H)  يعففد كففل مففن البففاحثين 

 24 :يمي ما يشمل والذي التصنيف

 المشفروع مردوديفة كانفت إذا مسفتقمة، لمشفروعات مشفكلب الاسفتثمار برنفامج يكفون :المسـتقمة المشـروعات 1-3

 الأول المشفروع وتفدفقات الأخففرى، المشففروعات إنجففاز عففدم أو بإنجففاز يتففأثر لا المشففروعات ىفذه مفن الواحفد

 مسفتيمكة آلفة تعفويض أو حاسفبة، آلفة وشفراء جديفدة شفاحنة شفراء :ذلفك مثفال الآخفر، المشفروع اتتفدفق عفن مسفتقمة

 المشفروع قبفول يفرفض أو يوجفب لا المشفروع رففض أو قبفول ففإن وعميفو جديفد، منفتج لتفرويج اشفيارية وحممفة

 .الثاني
                                                           

22
 Nathalie.Taverdet- Popiolek, Guide du choix d’investissement, édition d’organisation, France, 2006, p.18 

23
 Khemici Chiha, Finance d’entreprise, Approche Stratégique, éditions Homa, Alger, 2009, p.138. 

 جامعة منشورة، غير الاقتصادية العموم في دكتوراه أطروحة بالجزائر، الزراعي الري قطاع في الاستثمارية المشروعات تقييم مبارك، لسموس 24  
 . 12 ص ، 2003 انجسائر،
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 رفض يعني معين مشروع بولق فإن المستقمة، المشروعات عكس وىي : تبادليا المانعة المتنافية المشروعات2-3

 عامة وبصفة الأداء، شكل في الأمر ويختمف الوظيفة نفس تؤدي التي المشروعات عمى ينطبق وىذا الثاني، المشروع

 قناة أولية، مواد أرض، موازناتي، غلبف :مثلب المحدودة الموارد نفس تستعمل التي المشروعات ىي المتنافية المشروعات

 مقامة كيربائية محطة أو الغاية، نفس تؤدي أخرى وآلة آلة بين المفاضمة ذلك عمى ومثال تمفة،مخ بطريقة ولكن تجارية

 (.النووية بالطاقة أو فحم أو بترول أو غاز(الحرارية بالطاقة تسير أخرى ومحطة (المياه بقوة تدار) مائي سد عمى

 مشروعات انجاز في التفكير مسبقا ستدعيي الواحد المشروع انجاز المشروعات ىذه في : المتلازمة المشروعات3-3

 لممشروع الإنجاز عممية تكون وىكذا الأخرى، المشروعات عن بمعزل وظيفتو يؤدي أن يمكن لا الأول فالمشروع أخرى،

 الثاني يكون التشغيل في وبدأ الأول انتيى إذا حتى متلبزمة الإنجاز ومراحل متوافقة، لو الملبزم الثاني المشروع مع الأول

 يأخذ قد المشروعات في والتلبزم التوزيع، عممية ومشروع الإنتاج كمشروع ذلك عمى ومثال الوقت نفس في معو انتيى قد

 :منيا مختمفة أشكالا

 المشفروع رففض أو قبفول بالضفرورة يعنفي الأول المشروع رفض أو قبول فإن الحالة ىذه في: متكاممة جد مشروعات4-3 

 مشفروعات إقامفة بالضفرورة يعنفي الطبيعفي، الغفاز باسفتخدام الكيربفاء توليفد محطفة كبنفاء :تقنيا يكون قد التكامل ىذا الثاني،

 مفن فإنفو معينفة، منطقفة أو بجيفة خاصفة مبيعفات تكفون كفأن تجاريفا التكامفل يكفون قفد أو لمتخفزين، أو الغفاز لنقفل أنابيفب

 .لمسمع المستيمك المكان في السمع لتمك المنتج المصنع يقام أن الأجدى

 إيجابيفة، تكفون قفد الملبزمفة العلبقفة ىفذه  :الثـاني لممشـروع المسـبق الـرفض أول القبو في تابعة الأول المشروع مردودية

 .لممنتوج والإشيار الدعاية عممية ضمن لممستيمك ضمانات تقديم يصاحبو السوق في جديد منتوج إدخال مثل

   :لمقياس القابمية معيار حسب تصنيف  4-

 الغيفر والمشفروعات لمقيفاس، القابمفة المشفروعات وىمفا لمقياس، القابمية لمعيار وفقا المشروعات من نوعين بين التفرقة يمكن

 :25يمي كما توضيحيا ويتم لمقياس، قابمة

 المنتجفات وىذه النقدي، لمتقييم قابمة منافع تولد أو منتجات تنتج التي المشروعات تمك ىي :لمقياس قابمة مشروعات1-4 

 وىنفاك السفياحية، الصفناعية، الزراعيفة، المشفروعات :مثفل أسفعارىا فييفا تتحفدد أسفواق ليفا وغالبفا (خفدمات أو سمعاً تكون  قد

 :مثل لمنافعيا مباشرا مقابلب المنتفعون يدفع لا قد التي الوحدات تمك النوع ىذا يحتوييا التي المشروعات أيضا
                                                           

25
 ، 2الطبعة الجامعية، الدار ، BOT -1 مشروعات مع والاجتماعية والاقتصادية التجارية الجدوى دراسات عطية، القادر عبد محمد القادر عبد 

 15 .ص ، 2001 مصر، الإسكندرية،
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 .نقديا منافعيا تقييم يمكن ولكن الزراعي، الصرف مشروعات أو العامة، الطرق

 ومثفال نقدية صورة في ودقة بسيولة منتجات تقييم يصعب التي المشروعات تمك ىي :لمقياس قابمة غير مشروعات2-4 

 .والصحة بالتعميم العلبقة ذات المشروعات :ذلك عمى

 :الاجتماعي البعد معيار حسب تصنيف 5-

  26:يمي كما التصنيف ىذا من نوعين بين التفرقة يمكن

 عمفى لمجميفور مباشرة بيعيا يمكن وخدمات سمع إنتاج تتولى التي المشروعات تمك ىي :المباشر الإنتاج مشروعات1-5 

 .السيارات الفواكو، لمملببس، منتجة مشروعات:مثال ظاىرا فييا الاجتماعي البعد يكون ولا فردي أساس

 عفن مسفؤولة الحكومفة يجعفل اجتمفاعي بعفد ليفا خفدمات تقفدم التفي المشفروعات وىفي :الأساسـية البنيـة مشـروعات2-5 

 امتيفاز لفتفرة التشفغيل ثفم البنفاء، يعني ما وىو نظام وفق بيا القيام الخاص القطاع ويتولى معقولة، بأسعار لمجميور توفيرىا

 اركةمشف عمفى الاسفتثمارات مفن النفوع ىفذا ففي الخفاص القطفاع ، مسفاىمة وتنطفوي لمحكومفة، النيايفة ففي التحويل ثم معينة،

 .الخ...والكيرباء والمياه الموانئ، الطرق، المطارات، خدمات :ذلك عمى ومثال اجتماعية،

 :بالمشروع القائمة الجهة معيار حسب تصنيف 6-

  27:يمي كما وىي المشتركة، والمشروعات الخاصة، المشروعات العامة، المشروعات الإطار ىذا في نجد

 المنفعفة تحقيفق إلفىتيفدف و  الخاصفة، الممكيفة فكفرة عمفى تقفوم خاصفة، جيفة اوتفديرى تمتمكيفا  :الخاصـة المشـروعات1-6

 .حرفية وأخرى رأسمالية مشروعات إلى بدورىا الخاصة المشروعات وتنقسم ممكن، ربح أقصى تحقيق في والمتمثمة الخاصة

 الأول المحل في تيدف ،عامة سمطة وتديرىا تمتمكيا التي المشروعات من النوع ذلك بيا يقصد  :العامة المشروعات2-6

 تياإيرادا حيث من العامة لممشروعات أنواع عدة ونجد ممكن، ربح أكبر لتحقيق تسعى لا فيي العامة، المصمحة تحقيق إلى

 :المالية

 الإنتاج نفقات بتغطية تكتفي أي :والنفقات الإيرادات بين بالموازنة تكتفي مشروعات. 

 الإنتاج نفقات من بأقل تبيع مشروعات.  

 التكمفة سعر من بأعمى تيامنتجا فتبيع  ربح أكبر تحقيق إلىتهدف  مشروعات.  

 والقطاع الخاص العام القطاع ممكيتيا في يشترك :المشتركة المختمطة المشروعات.  

                                                           
 

نفس المرجع السابق. 
27

  



لاضخثَارَتالإطار اىؼاً ىذراضت اىدذوي اىَاىُت ىيَشارَغ ا          اىفصو الأوه:  

 

15 
 

 :28منيا نجد المشاريع لتصنيف أخرى معايير نجد ذكرناىا التي السابقة التصنيفات إلى بالإضافة

 الخ...خدمية ومشروعات صناعية، ومشروعات زراعية، مشروعات توجد يثح :القطاعات حسب التصنيف. 
 وصغيرة متوسطة كبيرة، إلى المشروعات تقسم وفيو :الحجم حسب التصنيف.  
 إقميميفة ومشفروعات محميفة، مشفروعات إلفى لفو طبقفا المشفروعات وتقسفم :الجغرافيـا أو لممكـان وفقـا التصـنيف ،

 .قومية تومشروعا
 :التالي الشكل في الذكر السابقة الاستثمارية المشاريع عأنوا تمخيص ويمكن

 الاستثمارية المشاريع أنواع1.رقم شكل
 

 

 

 

 
 كبيرة       محمية       زراعية     مشاريع               عامة           احلالية          مستقمة    مادية     
 متوسطة  اقميمية            صناعية    خاصة      قابمة لمقياس     متنافية     تحديث     معنوية     
 صغيرة   قومية               خدمية      مختمطة    مشاريع غير       متلازمة       توسيع    مالية      

 قابمة لمقياس      ابداع     
 استراتيجية  

 
 د الطالبتين بناءا عمى ما سبقالمصدر: من اعدا

 المشروع حياة دورة : ثانيا

 :29بعدة مراحل الاستثماري المشروع يمر

 المشروع تحديد : الأولى المرحمة1-

 لغفرض والتحميفل الفكفرة لمدراسفة  ىفذه تخضفع حيفث ، الأساسفية عناصفرىا تحديفد يفتم ثفم فكرة عمى شكل المشروع يبدأ وىنا

 :ناحيتين المرحمة ىذه تتضمن . الفكرة لمتنفيذ الفعمي يةوصلبح قابمية مدى من التأكد

 الففرص عفن أفكفاره المسفتثمر ويسفتمد ، للبسفتثمار محتممفة كفرصفة الاسفتثمارية الاقتصفادية الفكفرة عمفى التعفرف 1-1

 : وسائل عدة من الاستثمارية

                                                           
 . 28 ص ، 2007 مبينة، غير رالنش دار ،الاستثمارية المشروعات وتقييم الجدوى دراسات خميل، نشأت عمي مراد 28
29
  .19-18ص، 2009 ، 1 ط ، والتوزيع نشرلم وائل دار ، الصناعية المشروعات لتقييم الاقتصادية الجدوى دراسات ، القريشي مدحت 

 المشارٌع الاستثمارٌة

حسب 

 الطبٌعة

حسب 

 الغرض

حسب 

طبٌعة 

 العلاقة

حسب 

معٌار 

قابلٌة 

لقٌاسا  

حسب 

الجهة 

 القائمة

حسب 

 القطاع

حسب 

المكان او 

 الجغرافٌا

حسب 

 الحجم
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 الأعمال مجال في الخبرات السابقة عمى الاعتماد . 

 التنمية خطط وتحميل استقراء . 

 والخدمات السمع من البمد و ايرادات قوائم وتحميل دراسة . 

 اقتفراح إلفى الفكفرة تتحفول ىفذه الاسفتثمارية الفكفرة صفلبحية مفن التأكفد فبعفد : الاسفتثماري المشفروع عناصفر تحديفد 1-2

 . الأولية الدراسة إنجاز بعد محدد استثماري

 المشروع وتحميل إعداد : الثانية المرحمة-2

 : أىميا الخطوات من عدد تتضمن والتي المشروعات وتحميل عدادإ يتم ىنا

 الفنية الناحية من تنفيذه إمكانية مدى أي ، لمشروع اليندسية الفنية دراسة الجدوى . 

 التسويقية الجدوى دراسة . 

 المالية دراسة الجدوى. 

 والاجتماعية الاقتصادية الجدوى دراسة . 

 القانونية دراسة الجدوى . 

 والإدارية التنظيمية دوىالج دراسة . 

 موضفوعيا أساسفا يعفد الفذي الاسفتثماري لممشفروع الجفدوى دراسفة نتفائج عفن مفصفل تقرير إعداد عمى الجدوى وتعتمد دراسة

 . والمفاضمة التقييم مرحمة لبدء

 التنفيذ قبل المشروع تقييم : الثالثة المرحمة-3

 قياس إلى تيدف دراسة وىي ، المختمفة المشروعات بين والمفاضمة يمالتقي مرحمة إلى نصل الجدوى دراسة من الانتياء بعد

 لتبيفان لممشفروع الإنتاجيفة الكففاءة قيفاس الدراسفة  ىفذه وتتضفمن ، مسفبقا محفددة ومعفايير أىفداف ضوء في الاستثمار كفاءة

 قيفاس تعنفي والتفي مشفروعمل اقتصفادية الكففاءة قياس وكذلك ، المتاحة الاقتصادية الموارد استغلبل في المشروع نجاح درجة

 . المجتمع أىداف تحقيق في المشروع مساىمة درجة
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 المشروع تنفيذ : الرابعة المرحمة-4

 لكفل الفلبزم والوقفت ، لمتنفيفذ المختمففة الخطفوات يبفين جفدول إعفداد يجفب حيفث ، الأساسفية المراحفل مفن تعتبر المرحمة ىذه

 المرحمة إلى لموصول وذلك ، التنفيذ خطوات بين والترابط التام الانسجام لالجدو  يبين أن ويجب ، الخطوات تمك من خطوة

 .والإنتاج التشغيل مرحمة وىي النيائية

 والإنتاج التشغيل : الخامسة المرحمة-5

 أجفل مفن الإنتفاج ذاىف تقيفيم يفتم وىنفا ، السفوق ففي إنتاجفو لطفرح كمقدمفة ، التجريبفي وإنتاجف المشفروع فييفا يبفدأ التفي وىفي

 .30عمييا  وافقةالم

 اىَبحث اىثاٍّ: ػَىٍُاث حىه دراضت اىدذوي اىَاىُت 

 والتي المتخصصة الدراسات ببعض القيام يجب فانو منو المرجوة الأىداف لتحقيق المشروع صلبحية عمى الحكم يمكن لكي

 ومقاييس معايير إلى نادبالاست وذلك  عدمو من المشروع بإنشاء المتعمق الاستثماري القرار اتخاذ من النياية في تمكن

 .الجدوى بدراسات الدراسات ىذه المتوقعة،وتسمى حياتو طيمة المشروع لأداء مقدرة بيانات وباستخدام محددة

 اىدذوي دراضت وأهَُت ٍفهىً :الأوه اىَطيب

 الاقتصادية-ةالتقني الرؤية تحدد ستثمارية لأنياالا القرارات في أىمية ذات الاستثمارية لمفرص الجدوى دراسة تعتبر

 دراسة وتأتي بو والمحيطة لو المكونة الجوانب لكافة بالنسبة الفنية الناحية من المشروع إنشاء إمكانية بخصوص  لممشروع،

 . المشروع وتشغيل لإنشاء المطموبة الأموال لتحديد الجوانب

 الجدوى دراسة مفهوم  أولا:

 :ليا التعريفات أىم يمي وفيما امالاستخد في شيوعا الأكثر الجدوى دراسة مصطمح يعتبر

 الفنيفة والمجفالات التسفويق مجال في المتخصصين الخبراء من فريق بيا يقوم التي المكثفة الدراسات تمك ىي:  1 التعريف

 .31  المقترح المشروع تطوير أو رفض أو بالقبول قرار اتخاذ لغرض والإدارية والاقتصادية والمالية

 في الاستثماري المقترح المشروع صلبحية عمى لمحكم إعدادىا يتم التي والتقديرات الاختبارات من مجموعة: ىي 2 التعريف

  32.لممشروع الاقتصادي العمر طوال مباشرة والغير المباشرة والعوائد التكاليف توقعات ضوء

                                                           
 . 17 ص ، 2011 ، 1 ط ، عمان ، وموزعون ناشرون البداية دار ، الاقتصادية الجدوى دراسة ، داود نمر نعيم1 
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 .268ص ركرِ، سبك يرجع انعهٙ، يحًذ ارانسخ عبذ 
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 .21ص ركرِ، سبك يرجع انمرٚشٙ، يذحج 



لاضخثَارَتالإطار اىؼاً ىذراضت اىدذوي اىَاىُت ىيَشارَغ ا          اىفصو الأوه:  

 

18 
 

 ىفذه تتطمفب معفين، مشفروعل والتسفويقية والاجتماعيفة الإنتاجيفة الففرص بتقيفيم المتعمقفة الدراسفات مجموعفة ىفي: 3 التعريـف

 .33 السميم الاستثماري القرار اتخاذ من القرار متخذ تمكن ومعمومات بيانات توافر الدراسات

 المشفروعات أو المشفروع جوانفب لكاففة شفاممة عمميفة دراسفات عفن عبفارة الجفدوى دراسفة إن السفابقة التعفاريف مفن نلبحفظ

 فرصفة أو بفديل اختيفار إلفى خلبليفا مفن التوصفل يمكفن التفي و فصفيميةت أوليفة دراسفات بشفكل إمفا تكفون قفد والتفي المقترحفة

 .مقترحة استثمارية فرص أو بدائل عدة بين من استثمارية

 أن مفن لمتأكفد المتخصصفة الدراسفات مفن مجموعفة فيفي ،الشفمولية و والموضفوعية بالدقفة الدراسفة ىفذه تتصفف أن لابفد

يرادات منافع ( المشروع مخرجات  .ليا مساوية الأقل عمى أو ) تكاليف ( اخلبتومد من أكبر ) وا 

 أهدافهاو الجدوى  دراسة أهمية :ثانيا

 اهمية دراسة الجدوى:-1

 :التالية للؤسباب بالغة أىمية ذات الجدوى دراسة تعد

 المتوقعة؛ ومعدلات الأرباح المشروع نجاح مدى لو توضح إذ لممستثمرين، والطمأنينة الراحة الجدوى دراسة توفر 

 نسبيا؛ النادرة الاستثمارية لمموارد ممكن تخصيص أفضل إلى الوصول عمى كذلك عدتسا 

 مختمف في عمى الاستخدامات والمقترض الممموك المال لرأس الأمثل التوزيع تحقيق عمى الجدوى دراسات تساعد 

 الأجور؛ وسداد المشروع لتشغيل وآلات ومباني أراضي من الأصول

 تعفد لفم الائتمفان حيفث ومفنح البنفوك مفن الاقتفراض عمميفة عميفو ليتوقفف رورياضف شفرطا الجدوى دراسات أصبحت 

 ونتائجيا؛ الجدوى عمى دراسات أيضا تعتمد بل الاستثمارية لممشروعات بالنسبة فقط بالضمانات تكتفي البنوك

 تمفامإ دون الطريفق تحفول منتصفف ففي تمويميفة لمشفاكل التعفرض الاسفتثمارية المشفروعات الجفدوى دراسات تجنب 

 من مصدر لكل التمويل عمى تكمفة التعرف عن فضلب المختمفة، التمويل مصادر تحديد من تمكن لأنيا المشروع

 مستقبلب؛ الاستثماري المشروع عمييا يعتمد التي المختمفة المصادر

 يجفاد العلبقفة المشفروعات، ففي المخفاطر قيفاس عمفى يعمفل الفذي الحساسفية بتحميفل الجدوى دراسات تيتم  لقويفةا وا 

يجاد المختمفة، والمشروعات البدائل بين  المختمفة؛ المشروعات بين التعارضات وا 

                                                           
33
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 الجدوى: دراسة أهداف -2

 34يمي: ما بإيجاز منيا نذكر تحقيقيا، إلى الجدوى دراسة تسعى التي الأىداف من العديد ىناك

 للبستثمار؛ والبديمة المتاحة الفرص تحديد 

 وتطويرىا؛ المشاريع ييملتق مبتكرة وأنماط أساليب وضع 

 أو الفنيفة، التكنولوجيفة، الناحيفة مفن كانفت سفواء لممشفاريع الأساسفية النفواحي بجميفع الخاصفة المففاىيم تعميفق 

 الخ؛...المالية

 المحمي حجم الطمب تحديد بيدف وذلك التسويق في المستعممة المتطورة والأساليب التسويقية الدراسة عمى التركيز 

 والخارجي؛

 الاقتصفاد ومسفتوياتو وبفين المقترحفات تمفك بفين التبادليفة والآثفار الاسفتثمارية لممقترحفات الاقتصفادية الآثفار تحديفد 

 ودوليا؛ إقميميا المختمفة

 القائمة؛ لممشروعات التوسعية والبرامج الخطط توفير إمكانية تحديد 

 المشروعات تشغيل في المستخدمة التقنيات أنواع واختيار تحديد. 

 اىدذوي دراضت ٍراحو :ثاٍّاىَطيب اى

 :ىما أساسيتين بمرحمتين الجدوى دراسة تمر

 )التمهيدية أو المبدئية( الأولية الجدوى دراسة مرحمة :أولا

 يمكفن والتفي المقترحفة المشفروعات أو المشفروع جوانفب كاففة عفن العامفة الخطوط يمثل أولي تقرير أو دراسة عن عبارة ىي

 تعالجيا التي المسائل ومن تفصيلب، أكثر دراسة إلى الانتقال أو مشروع عن بالتخمي إما رارق اتخاذ إلى التوصل خلبليا من

 : الأولية الجدوى دراسة

 ؛ 35خدمات( أو سمع( المشروع منتجات إلى الحاجة مدى 

 تشغيمية؛ أو رأسمالية تكاليف كانت سواء المشروع عن الإجمالية التكاليف عن أولية دراسة 

 والتشريعية؛ القانونية الموانع مثل الاستثماري المشروع بوجو تقف التي الجوىرية الموانع 

                                                           
34

 .28ص ، 2003  يصر، الإسكُذرٚت، نهُشر، انجذٚذة انجايعت دار طبعت، بذٌٔ ،انًشرٔعاث جذٖٔ دراساث،انفخٕح أبٕ عبذانغُٙ ٚحٙ  
 .28ذكره،ص سبق مرجع مدحت القريشي،  35
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 التكنولوجيفا المطموبفة نفوع أو خفاص بشفكل البحفث موضفوع النشفاط و عفام بشفكل الصفناعة ظفروف عمفى الوقفوف 

 36توفرىا؛ إمكانية و لممشروع

 الأرباح؛ من مقبولة مستويات تحقيق إمكانية 

                                                                                صيميةالتف الجدوى دراسة مرحمة :ثانيا

 دراسة خبراء شروع إلى يؤدي ذلك فان الاستثماري المشروع لتنفيذ إمكانية ىناك أن الأولية الجدوى دراسة أظيرت إذا

 والتحميل بالبحث والاجتماعية والمالية والفنية ويقيةالتس ، والقانونية البيئية الجوانب من جانب كل في المتخصصين الجدوى

جراء  .التفصيمية الجدوى بدراسة عميو يطمق ما وىو الجوانب لتمك والتوقعات تقديرات وا 

 منيا. وشمولية ودقة تفصيلب أكثر لكنيا و الأولية الجدوى لدراسة لاحقة دراسة أنيا عمى وتعرف "

 37من: التفصيمية الجدوى دراسة نتتكو  :التفصيمية الجدوى دراسة مكونات 

 البيئة؛ عمى المشروع اثر عمى التعرف محاولة إلى التحميمي جانبيا في تيدف:البيئية الجدوى دراسة 

 فيو؛ المؤثرة والتشريعات والقوانين المشروع بين العلبقة تحدد :القانونية الجدوى دراسة 

 والمعمومات تحميل البيانات إلى بالإضافة المشروع منتجات عمى الطمب تقدير تتضمن :التسويقية الجدوى دراسة 

 المشروع؛ إطاره في يعمل الذي السوق نوع و ىيكل وتحديد مصادرىا من

 نتفائج  مفن ما تم عمى بناءا لممشروع الإنتاجية لمطاقات والإعدادات التخطيط عمى تنصب :الفنية الجدوى دراسة 

 الإنتاج؛ حجم وتحديد التسويقية الجدوى دراسات تقديرات و

 تحقيفق ففي ومفدى مسفاىمتو القفومي الاقتصفاد عمفى المشفروع تقيفيم تحاول الدراسة ىذه:الاجتماعية الجدوى دراسة 

 العممة؛ واستقرار ميزان المدفوعات عمى المضافة القيمة إلى بالإضافة لممجتمع الكمية الاقتصادية الأىداف

 والفنية الدراسات التسويقية عمى أساسية وبصفة الأخرى ساتالدرا عمى تعتمد الدراسة ىذه :المالية الجدوى دراسة 

 خفلبل )إيفرادات( الداخمفة والتفدفقات النقديفة )التكفاليف( الخارجفة النقديفة التفدفقات عمفى وأثفار نتفائج مفن تعكسو بما

 .لممشروع الإنتاجي العمر

 

                                                           
 .30ص ذكره، سبق مرجع الحفيظ، عبد حامد حسن  36
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 ٍاهُت اىدذوي اىَاىُت و اهَُخها  اىَطيب اىثاىث:

 اليةاولا : مفهوم الجدوى الم

عتبر بمثابة المراة العاكسة لدراسات الجفدوى السفابقة حيفث تعكفس و توضفح مفدى جفدوى المشفروع تان دراسة الجدوى المالية 

 الجدوى دراسة بدقة من خلبل بيان المركز المالي و منافع المشروع و تكاليفو من خلبل العمر الافتراضي لممشروع كما تيتم

 لممشفروع، المقتفرح التمفويمي والييكفل التمويفل مصفادر تحديفد جانفب إلفى التجاريفة الناحيفة المشفروع مفن ربحيفة بقيفاس المالية

ة الفنيف والدراسفة المتوقعفة المبيعفات خلبليفا مفن  تتحفدد التفي التسفويقية الدراسفة مفن كفل نتفائج عمفى الدراسفة ىفذه وتتوقفف

 الماليفة الجفدوى دراسفة وتسفاعد ،38الإنتفاج كفاليفوت الاسفتثمارية التكفاليف من  كل وقيمة تحدد فييا عناصر التي واليندسية

 .عدمو من الدراسة محل المقترح المشروع في الاستثمار بشأن المناسب القرار اختيار في المستثمر

 حتى الأخرى، الجدوى دراسات من  عمييا الحصول يتم التي النتائج جدولة عممية إجراء إلى المالية الجدوى دراسة و تسعى

 .المشاريع أصحاب يتحمميا التي والتكاليف المالية الإيرادات إبراز إلى الوصول يتسنى

 بدراسفة الفبعض عمييفا يطمفق ولفذلك لممشفروع الأمثفل التمويفل ىيكفل جفدول عمفى وضفع الماليفة الجفدوى دراسفة تنطفوي كمفا

 . 39استثماري مشروع أو مؤسسة لأي الجانب ىذا لأىمية نظرا التمويمية الجدوى

 المالية الجدوى اسةدر  أهداف ثانيا :

 يراداتلإ التقديرات إعداد خلبل من وذلك بالتزاماتو الوفاء ىعل المشروع قدرة مدى يدتحد إلى المالية الجدوى دراسة تيدف

 عىوتسف لممشفروع، الإنتفاجي العمفر مفدى مىع أخرى ناحية من التشغيل وتكاليف الاستثمارية والتكاليف ناحية، من المشروع

 يتحمميفا التفي الرأسفمالية الاسفتثمارات تكمففة سفتردادا مفىع الصفافية النقديفة التفدفقات لخفلب مفن لمشفروعا قفدرة مفن متأكفدل

 ومصفادر زمفةللبا الماليفة الاحتياجفات بين التوازن تحقيق مىع المشروع وقدرة مقبولة، استرداد فترة من فخلبل المستثمر

                                                           
 2007مصر، الجامعية، الفكر دار ، والمعايير والقواعد والخطوات الأطر لممشروعات، الاقتصادية الجدوى دراسة أندرواس، وليم عاطف 38
 .63ص

-217 ص ص ، 2003 مصر امعية،الج الفكر دار ، الاستثمارية القرارات لاتخاذ الاقتصادية الجدوى دراسات الحميد، عبد المطمب عبد  39
218. 
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 ففي المشفروع لإقامفة زمفةللبا الماليفة المفوارد تفوفر مفدى مفن دالتأكف إلفى الماليفة الجفدوى دراسفة كمفا تيفدف 40عمييا الحصول

 :41لخلب من  وذلك معقولة بتكمفة المناسبة الأوقات

 عمييا، الحصول تكمفة تحديد مع المختمفة، المالية الموارد ىعل المشروع حصول مصادر ديدتح -

 مفىع المشفروع قفدرة تحديد حيفث مفن فضفلأ بشفكل المشفروع ىفدف يحقفق بمفا المخمفة التمويمية اليياكل بين الاختيار -

 .المالية بالتزاماتو الوفاء

 . معيّن تمويمي ىيكل لكل التكمفة تقدير- 

 إعداد لخلب من المقترح المشروع في الاستثمار بشأن القرار اتخاذ في المستثمر مساعدة إلى المالية الجدوى دراسة تيدف -

 :42ىما غايتين تحقيق إلى لممشروع التقديرية المالية القوائم

 .الاستثماري لممشروع الكمية لتكاليف المالي التخطيط -

 القفوائم ففي المقفدرة ونظريتيفا المنفقفة الاسفتثمارية النفقفات بفين بالمقارنفة والمتابعفة الاسفتثماري المشفروع تنفيفذ ىعل الرقابة -

 .الاستثماري لممشروع المالية

 خثَارٌاىَبحث اىثاىث :اىهُنو اىخَىَيٍ ىيَشروع الاض

لا يعتمفففد المسفففتثمرون ففففي تمويفففل مشفففروعاتيم عمفففى مصفففدر واحفففد فقفففط انمفففا يعممفففون عمفففى تنويفففع ىفففذه  الأحيفففانففففي بعفففض 

 مفن خفلبل إليفو سفنتطرق مفا وىفذا لممشفروع التمفويمي الييكفل تشفكيل ففي المباشفر الأثفر التمويفل لسياسفة ففإنالمصادر ،لفذلك 

 .المبحث ىذا

 ىَيٍ ىيَشروع الاضخثَارٌ و ٍحذداحهاىَطيب الاوه: ٍفهىً اىهُنو اىخَ

 اولا : مفهوم الهيكل التمويمي لممشروع الاستثماري

 عبفر تفدفقيا اوقفات تحديفد  مفع المشفروع لتمويفل المتاحفة المختمففة الماليفة المفوارد اسفتخدامات و مصفادر تحديفد فيفو يكفون

 لممشروع. الاقتصادي العمر سنوات
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 :التمويمي الهيكل تعريف -1

 الاسفتثمارية التكمففة لتغطيفة المشفروع اختارىفا التفي المختمففة التمويفل مصفادر توليففة مفن  لممشفروع التمفويمي لييكفلبا يقصفد

 الأجفل طويمفة العناصر ىذه كانت سواء الخصوم جانب تشكل عناصر  مجموعة ٍم المالي الييكل ويتكون لممشروع الكمية

 بفالمفيوم التمفويمي الييكفل ويختمفف خاصفة( الممكية )أمفوال أموال أو )الاقتراض( دين أموال كانت و سواء الأجل قصيرة أو

 والسفندات الأجفل طويمفة القروض في ممثمة الأجل طويمة التمويل مصادر فقط يتضمن الذي المال رأس ىيكل الواسع عن 

 والعائد، الخطر بين الملبئمة عمى تحقيق التمويمي ىيكمو بخصوص مشروع أي سياسة وتنطوي الممكية، حقوق جانب عمى

 ناحيفة مفن يفؤدي فيمفا لفو المشفروع يتعفرض الفذي الخطفر مسفتوى مفن يزيفد التمويل في الاقتراض عمى الاعتماد زيادة أن إذ

 بين الموازنة يراعي أن يجب الأمثل التمويل ىيكل فإن ىنا و من الاستثمار، عمى المتوقعة العائد معدلات ارتفاع إلى أخرى

 43السيم. قيمة من ميعظ بشكل والخطر العائد

 التمويمي الهيكل محددات :ثانيا

 :منيا نذكر عوامل عدة مراعاة يجب لممشروع التمويمي الييكل لتحديد

كتعففرف الرافعففة الماليففة بأنيففا ذلففك الأثففر الففذي تحدثففو عمميففة الاقتففراض عمففى مففرد وديففة الأمففوال الخاصففة  الرافعــة الماليــة:-1

ماليففة ثابتففة التكمفففة مثففل القففروض و الاسففيم الممتففازة لتمويففل اصففول المشففروع يمثففل ،فمففن المعففروف ان اسففتخدام المصففادر ال

 تكمففة أكبفر مفن  نوعا من الرفع المالي او المتفاجرة بالممكيفة ،فمفثلب اذا كانفت الاصفول الممولفة باسفتخدام القفرض تفدر عائفد

 تمويفل ففي العاديفة الأسفيم تسفتخدم عنفدما يالعفاد السفيم ربفح ويفزداد الاسفتثمار زيادة دون السيم ربح يزداد فسوف القرض،

 ربفح عمفى لتفأثيره وذلفك لممشفروع التمويفل تحديفد الييكفل ففي اليامفة الاعتبفارات أحفد المفالي الرفع يعتبر لذلك الأصول حيازة

 ممشفروعل الاقتصفادية المفرد وديفة ومعفدل الخاصفة الأمفوال مرد ودية معدل بين العلبقة  المالية الرافعة أثر ويقيس .44السيم

 :يمي كما وذلك

 الخاصة الأموال /الصافية النتيجة =المالية المرد ودية معدل

 

                                                           
 الإسكُذرٚت انجايعٛت، انذار ، (اىؼيٍَ واىخطبُق اىؼيٍَ اىخأصُو) اىدذوي دراضاث انرحٛى، عبذ طّ جابر عاطف. 

.1999
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   :كمايمي تكتب المستثمرة  والعلبقة بينيما الأموال مجموع  /الاستغلبل نتيجة =الاقتصادية المرد ودية معدل أما

Rc=Re+(Re-i)𝐷/c 

 :حيث

.    الأموال  Rc: المالية المردودية. ، Re: الاقتصادية المردودية ، i: الفائدة سعر ،D: القروض ، C: الخاصة 

.                      D/C يكون اكبر من   Rc فإن 𝑅𝑒 > 𝑖: اذا كان 

ففففان المشفففروع يمكنفففو تعظفففيم مردوديتفففو الماليفففة بفففالمجوء الفففى رففففع  عميفففوو بالتفففالي اثفففر الرافعفففة الماليفففة يمعفففب دورا ايجابيفففا و 

 الاقتراض .

ب اثر الرفع المالي .فيذا يعني غيا1  = Re : اذا كان 

و بالتالي فان اثر الرافعفة الماليفة يمعفب دورا سفمبيا و ففي ىفذه الحالفة  فانفو   D/C اقل من  Rcيكون     𝑅𝑒 > 𝑖اذا كان: 

  يجب عل المشروع عدم الاعتماد عمى الاقتراض  و المجوء الى الاموال الخاصة .

 تعفين إذن لممشفروع، الاسفتثمارية التكمففة طبيعفة مع المشروع إلييا لجأ التي التمويل مصادر تتناسب أن يجب :الملائمة-2

 وتمويفل جيفة، ىفذا مفن والسفندات الأسفيم مثفل الآجل طويمة مصادر باستخدام التشغيل قبل ما وتكمفة الثابتة الأصول تمويل

 جيفة مفن التجفاري مفن  والائتمفان الآجفل ةقصفير  مثفل القفروض الآجل القصيرة التمويل مصادر باستخدام المتداولة الأصول

 :التالية القاعدة أساسا عمى لممشروع التمويمي المقترح  الييكل يوازي أن يجب عامة وبصفة ، 45أخرى

 

 التمويل مصادر وطبيعة الاستثمارية التكمفة طبيعة بين الملاءمة

 

 

 

  

                                                           
  مجمة المنارة  1 العدد المساىمة، شركات في تطبيقية حالة الأعمال شركات في المالي لمييكل المحددة العوامل بوم، الق عمي ش،لبش سميمان45
 

 مصادر التموٌل طوٌلة الاجل

الاجل قصٌرةمصادر التموٌل   

 

 المتداولة الأصول من وجزء الثابتة الأصول تموٌل

 المتداولة الأصول من وجزء الثابتة الأصول تموٌل
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 درجفة وتتوقفف المتغيفرة، الظفروف من تنشأ التي لاحتياجاتمع ا التمويل ىيكمة تكييف عمى المشروع قدرة ىي :المرونة-3

 :عمى المالي الييكل في مرونة

 .لممشروع الثابتة التكاليف في المرونة -

 .القروض اتفاقيات في المقيدة الشروط -

 .بالدين الوفاء شروط -

 .فيما يخص الاقتراض لمشركة الاستيعابية الطاقة-

 الانكمفاش أو التوسع قرار اتخاذ عند البدائل من عدد توفير عمى تعمل حيث الأمثل ماليال الييكل تكوين في المرونة وتفيد

 .46المشروع يستخدميا التي الأموال مجموع في

ويتحمل من ثم تكمففة  بالاقتراض ، التمويل ىعل نبين ٍمطمئ وىو المشروع منتجات كانت إذا :المبيعات واستقرار نمو-4

 47تسم بعد استقرار مبيعاتيا.ثابتة اعمى من المشروع التي ت

 فالمشفاريع المختمففة، المصفادرمفن  لأمفوال إتاحفة إمكانيفة مفىع كبيفرة بصفورة المشفروع حجفم يفؤثر  :المشـروع حجـم -5

 ففي أكبفر مرونفة الكبيفرة لفدييا المشفاريع عكفس مفىع الآجفل، طويمفة القفروض مفىع الحصفول ففي صفعوبة نجفد قفد الصفغيرة

صدار مسيرة بشروط قروض مىع الحصول نستطيع حيث التمويمي، الييكل وينتك  48و سندات. وممتازة عادية أسيم وا 

 الذي ىو المال المستثمر رأسفي  نسبتيا أوفتذبذب ىذه العوائد في قيمتيا  ،دعدم انتظام العوائ بأنياتعرف المخاطرة : -6

 العوامفل بقاء مع المستقبمية، بالتنبؤات أكدالت عدم حالة إلى أساسا العوائد انتظام عدم عممية وترجع المخاطرة عنصر يشكل

 ففي الاقتفراض طريفق عفن التمويفل حجفم تخففيض ذلك تطمب المشروع تواجو التي المخاطرة زادت كمما حاليا، عمى الأخرى

 .49الممكية أموال طريق التمويل عن حجم زيادة مقابل

 القفروض ىفذه فوائفد مفدفوعات أن ىفو القفروض امباسفتخد لمتمويفل المشفروع تفدفع التفي الأسفباب أحفد :الضريبي الوعاء -7

 العفبء يخففض مفن الفذي الأمفر ،لمضفريبة الخاضفعة الإجماليفة النتيجفة إلفى وصفولا الخصفم الواجبفة التكفاليف مفن تعتبفر

                                                           
 .5 ص ، 2009 ر،مص الفنية، الإشعاع مكتبة الاستثمارية، لمشركات الاقتصادية الجدوى العزيز، عبد محمد سمير46
 .39 ص سابق، مرجع اندراوس، وليم عاطف47
  

جامعة  والاجتماعية، الإنسانية لمعموم الشارقة جامعة مجمة ، بالجزائر والمتوسطة الصغيرة المؤسسات إستدانة ىيكل تحميل ياسين، العايب 48
 . 114 ص 11العدد ،  قسنطينة

     .217 ص سابق، مرجع ،ىموس نوري شقيري 49
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 عفبء تخففض مفن  ضفريبتو حفوافز يمنع قد أو الضرائب من المشروع داخل يعفى قد الأحيان بعض في أنو غير الضريبي

 الأعبفاء ارتففاع حالفة ففي تنشفأ التفي الأساسية مزاياه لأحد لتمويل كمصدر الاقتراض فقدان إلى يؤدي الذي رالأم الضريبة،

 50الضريبية.

 المتوقفع العائفد ويتوقفف المصفدر، ىفذا أصفحاب يتوقعفو ممكفن عائفد أقفل ىفي تمفويمي مصفدر تكمففة إذ  :التمويل تكمفة -8

 التمويفل مصفادر إلفى يمجفأ فإنفو اسفتثماره تمويفل ففي المسفتثمر يرغفب فحينمفا ىفؤلاء، التفي يفترضفيا المخفاطر درجفة عمفى

 . 51المقترحة التمويل مصادر باختلبف التكمفة ىذه وتختمف المشروع يتحمميا

 و قُاش حنيفت اىخَىَواىخَىَيٍ  اىهُنو ٍصادر اىَطيب اىثاٍّ:

 عمفى القفائمين عمفى أىميتيفا تففرض وليفذا اريالاسفتثم القفرار اتخفاذ عمفى المفؤثرة العناصفر أىفم احفد التمويفل مصفادر تعتبفر

 ىيكفل وضفع أجفل مفن المشفروع لظفروف ملبئمفة وأكثرىفا المصفادر ىفذه أفضفل و دراسفتو، أجفل مفن الماليفة الجفدوى دراسفة

 طريق عن لدينبا التمويل ويتم والممكية ينالد ىما أساسين ينمصدر  إلى التمويل مصادر وتنقسم 52لممشروع مناسب تمويمي

عفادة احتجفاز الأربفاح طريفق عن فيتم بالممكية التمويل أما سندات، بإصدار أو المصرفي قتراضالا  إصفدار أو اسفتثمارىا وا 

 .أسيم

 مصادر الهيكل التمويمي اولا:

 :الممكية أموال باستخدام التمويل مصادر-1

                                                                                              :العادية مالأسه1-1

 في ممكيتو بمثابة سد تعتبر بذلك وىي المشروع، المال رأس من جزء تشكل القيمة متساوية صكوك ىي العادية الأسيم

الآجل و ليس ليا تاريخ استحقاق طالما كانت الشركة  الطويمة التمويل مصادر من العادية الأسيم وتعتبر المساىمة شركات

 :منيا  نذكر المزايا ٍم بالعديد العادية الأسيم باستخدام التمويل ويتصف 53قائمة و مستمرة  المصدرة ليا

 .لممساىمين توزيعات بإجراء الشركة عمى قانوني إلزام ىناك ليس -

 .ليا المصدرة المؤسسة من قيمتيا استرداد لحائزىا يجوز لا الأجل وطويل الدائم لتمويل مصدر العادية الأسيم تمثل -

 .الثابتة الأصول عمى محصول لمتمويل مصادر أنسب العادية الأسيم تعتبر -

                                                           
 .394 ص سابق، مرجع أندرواس، وليم عاطف 50
 .130 ص سابق، مرجع العزيز، عبد محمد سمير 51
 .57ص سابق، مرجع ، لطفي، أحمد السيد أمين  52
 .381 ص ص، الإسكندرٌة الجامعٌة، الدار ،انعهًٙ انخطبٛكٔ انجذٖٔ دراساث الرحٌم، عبد طه جابر عاطف  53
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 .لمشركة المالي الدفع نسبة انخفاض العادية الأسيم المزيد من إصدار عمى يترتب -

 :نجد تمويمي كمصدر العادية الأسيم استخدام مساوئ ومن

 .الأسيم جممة نم المطموب العائد لارتفاع نتيجة بالأسيم التمويل تكمفة ارتفاع -

 كفنيم أنفو غيفر الشفركة قفرارا ىعفل ىالقفدام المسفاىمين يفقفد ممفا جفدد مسفاىمين دخفول جديفدة أسفيم إصفدار عمى يترتب -

 .العادية الأسيم ٍم جديدة إصدارات شراء في الأولوية حق ىالقدام المساىمين بمنح ذلك عن التغمب

 :الممتازة الأسهم  1-2

لأنيا تجمع في خصائصيا بين  الميجنة المالية عمييا الأوراق ويطمق والسندات، العادية الأسيم بين خصائصيا في تجمع

 تصفية عند حممتيا حقوق واستيفاء الدوري العائد عمى الحصول حيث من السندات تشبو فيي الاسيم العادية و السندات، 

 أجمو ويرتبط سوقية وقيمة اسمية قيمة كية لوومن ناحية اخرى تشبو الاسيم العادية من حيث انيا تعتبر سند مم المؤسسة،

 :55مايمي لمتمويل كمصدر الممتازة الأسيم استخدام مزايا ومن ، 54استمرار المؤسسة بوجود

 .الآخرين تدخل تخشى أن دون السابقة الإدارة يد في السيطرة تبقى وبالتالي التصويت في تشارك لا الممتازة الأسيم -

ن شئ من  موجوداتيا عند اصدار الاسيم الممتازة و بالتالي فان ذلك يتيح لممشروع الحرية في رى إلىلا يحتاج المشروع  -

 وداتيا مقابل ذلك.جاصدار السندات و رىن مو 

 .لا تتحمل موعد استحقاق محدد لأنياالممتازة تخفيض مبمغ لتسديدىا  الأسيملا تتطمب  -

ففيض نسفبة الامفوال المقترضفة الفى الامفوال الخاصفة و بالتفالي زيفادة إن إصدار المزيفد مفن الاسفيم الممتفازة يسفاىم ففي تخ -

 قدرة الطاقة الافتراضية لممشروع.

 :56مايمي و من مساوئ استخدام الأسيم الممتازة كمصدر لتمويل

 أي إلى يؤدي لا الممتازة الأسيم إصدار أن يعني مما الضريبة من تخصم لا الممتازة الأسيم حممة مىع الموزعة الأرباح -

 .والديون السندات يعكس ضريبي وفر

                                                           
54

 فً الماجستر شهادة لنٌل مذكرة ،الاسخثًار٘ احخار انمرار فٙ ٔيساًْخٓا الاسخثًارٚت نًشرٔعاثا انًانٛت انجذٖٔ دراست المالك، عبد مهري  

 .2103-2102تبسة، جامعة التسٌٌر، علوم
  ٔانطباعت، ٔانخٕزٚع نهُشر انًسٛرة دار ، الاسخثًارٚت انًشرٔعاث ٔحمٛٛى الالخصادٚت انجذٖٔ دراست و،سلا عسيٙ أسايت ،سٗيٕ َٕر٘ شفٛر٘ 55

 .129ص ، 2009 ن،عما
 ،الجزائر جامعة الاقتصادية، العموم في الدكتوراه درجة لنيل رسالة ، تفعمييا وسبل العربية المالية الأوراق أسواق معوقات رشيد، بوكساني 56 

. 2006-2005  
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 .الاستثماري المشروع مىع ثابتا ماليا عبئا الممتازة الأسيم من يجعل الأرباح من أدنى حد بتوزيع المشروع التزام -

 .ضريبية وفرات تحقق لا التوزيعات كون السندات، تكمفة من أكبر الممتازة الأسيم تكمفة تعتبر -

 .ىأعل عائد بمعدل مطالبون ىم ولذلك السندات حممة نم ىأعل لمخاطر يتعرضون الممتازة الأسيم حممة -

 شفكل ففي تفدفع لفم والتفي العفام ففي نيايفة المحققفة الأربفاح مفن الجفزء ذلفك تمثفل المحتجفزة الأربفاح :المحتجـزة الأربـاح1-3

 المحتجفزة الأربفاح باسفتخدام ويفلالتم ويتصفف ،57المشروع في استثمارىا إعادة بغرض احتجازىا وتم الأسيم لحممة توزيعات

 58منيا: نذكر المزايا من بالعديد

 .آخر مجال في لاستثمار البديمة التكمفة في وتتمثل صغيرة المحتجزة الأرباح تكمفة -

 .ضمانات أي المحتجزة الأرباح باستخدام التمويل مىع يترتب لا -

 :مايمي تمويمي كمصدر المحتجزة الأرباح استخدام مساوئ منو 

 .المحققة الأرباح حجم ىعل يعتمد المحتجزة الأرباح باستخدام التمويل حجم وبالتالي كافية أرباحا المشروع يحقق لا قد -

 .متكرر بشكل المحتجزة الأرباح يمكن استخدام لا -

  الاقتراض باستخدام التمويل مصادر -2

 :يمي فيما وتتمثل

 :المصرفية القروض2-1

طويمفة ومتوسفطة الاجفل  القفروض ىذه تكون وقد البنوك، من المشروع عميو يحصل الذي ئتمانالا المصرفية القروض تتمثل

 تمويفل يفتم بفأن يقتضي لتغطية فتشمل تمك القروض التي تفوق مدتيا سنة او قد تكون قصيرة الاجل اقل من سنة وكمبدأ ،

 قصفيرة تمويميفة بمصفادر المتداولفة لأصفولا وتمويفل الاسفتثمار دور تعكفس الأجفل طويمفة تمويميفة بمصفادر الدائمة الأصول

 الآجفل وطويمة متوسطة وقروض الأجل قصيرة قروض إلى المصرفية القروض تجزئة كنويم الاستغلبل دور تعكس الأجل

 :59كالأتي وىي

                                                           
 محمد جامعة التسيير، عموم في ستيرماجيال شيادة لنيل مذكرة ، الاستثماري الاتفاق ترشيد في ودورىا الاستعمارية الموزانة ،نالدي نصر نمري 2

 .134ص 2009-2008 بومرداس بوقرة،
 .94 ص ، 2000 الأردن، والنشر، لطباعة الفكر دار المالي، والتحميل الإدارة الزغبي، محمد ىيثم  58
 .51ص ، 2001 الجزائر، الجامعية المطبوعات ديوان البنوك، تقنيات ،لطرش الطاىر59
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 تمك العمميات التي يقفوم غلبلالاست بنشاط يقصد لغلبالاست نشاط لتمويل الموجية القروض ىي  :الآجل قصيرة القروض -

 .وخاصة عامة القروض إلى لغلببالاست القروض تصنيف نويمك السنة، الغالب في تتعدى لا فترة خلبل بيا المشروع

 الأمفوال مفن النفوع ىفذا إلفى الحاجفة ويتبفع سفتثمارللب الموجيفة القفروض في وتتمثل  :الآجل وطويمة المتوسطة القروض -

 .ضخمة أموال رؤوس تتطمب عقارات عمى أو والآلات كالمعدات الإنتاج وسائل عمى الحصول مىع

 :السندات 2-2

 ئفندا حامميفا يعتبفر لتفداول قابمفة ديفن صفكوك شفكل ففي سفندات إصفدار لخفلب مفن جزئيفا المشفروع اسفتثمارات تمويفل كفنيم

 نبجا إلى وذلك المشروع يحققيا التي العوائد مراعاة دون ثابت عائد مىع الحصول في الحق ولحامميا لو، المصدرة الجية

 :61في منتك أىمية الي والتي السندات طريق عن ولمتمويل 60السندات لأصل الإصدار جية سداد إعادة

 .السندات طريق عن التمويل لتكمفة الواضح التحديد -

 .المجال في والعادية الممتازة الأسيم طريق عن التمويل تكمفة من أقل السند صاحب عمييا يحصل التي الفائدة -

 ينتكفو  ويفتم والفائفدة والقيمفة المفدة محفددة نيفا لأ المؤسسفة ىيكفل ىعفل السفندات تفأثير درجفة حيفث مفن نفةبالمرو  تتميفز -

 .اتلبكيللئى احتياطي

:                                                                                            التجاري الائتمان 2-3

 أي تدبير احتياجاتو من الشراء، بعممية الأخير ىذا يقوم عندما يشتر لمم المورد يمنحو ذيال الأجل قصير الائتمان بو يقصد

و ليذا عمى دراسة الجدوى المالية ان  قيمة الشراء لاحقا، سداد يتم أن عمى ينالمورد من السمعية والمستمزمات المواد الأولية

 .62الخصم معدل باستخدام وذلك البديمة الفرصة بتكمفة اريالتج الائتمان تكمفة بمقارنة وذلك البيع، شروط بدراسة تيتم

 

 

 

 

                                                           
 .873 ص سابق، مرجع اندروس، وليم عاطف  60
 .161 ص ،سابق مرجع ،ينالد نصر مسعود بن  61

 لتسيير، عموم في جستيرالما شيادة لنيل مذكرة ، التنمية لتحقيق والمتوسطة الصغيرة لممؤسسات بالمشاركة التمويل وأساليب صيغ ىربان، سمير 1
 .35ص 2014-2015 سطيف عباس، فرحات جامعة
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 :التأجيري التمويل 2-4

 اسفتئجارىا ففي تتمثفل والتفي الثابتفة الأصفول مفن احتياجاتفو مفىع ليفاخلب مفن يحصل أن المشروع يستطيع أخرى وسيمة وىو

 محفددة زمنيفة فتفرةل المسفتأجرة الأصفول خفدمات مفن تسفتفيد أن المشفروع ٍيمك الأسموب ليذا ووفقا دوري إيجار سداد نظير

عفادة البيفع :أىميفا الإيجفاري لاعتمفاد عديفدة أنفواع وثمفة لشفرائيا الحاجفة دون  التشفغيمي لإيجفاريا الاعتمفاد الاسفتئجار، وا 

 .63التمويمي الإيجاري والاعتماد

 التمويل تكمفة قياس ثانيا:

 وذلفك الاسفتثمارات، تقيفيم طفرق مفن طريقفة أي اسفتخدام بدقفة دأن تحفد يجب التي الأساسية المتغيرات ٍم التمويل تكمفة إن

 المشفروع مفن النقديفة لمتفدفقات الحاليفة القيمفة لإيجفاد الخصفم كمعفدل عمميفات تسفتخدم التمويفل تكمففة أن اعتبفار عمفى

 بصففة قبفولام يصفبح لكفي الاسفتثمار يحققفو أن الواجفب الاسفتثمار عمفى العائفد معفدل مفن الأدنفى الحفد باعتبفاره الاسفتثماري

 .مبدئية

 الحففاظ أو السفوق ففي المؤسسفة قيمفة زيفادة أجفل مفن الاستثماري المشروع من المطموب العائد بمعدل التمويل تكمفة وتعرف

 الاسفتثمارات عمفى يحققفو أن المشفروع عمفى يجفب مطمفوب عائفد معفدل عفن عبفارة التمويفل تكمففة ففإن أخفر وبمعنفى عمييفا

 لابد لمعائد الأدنى الحد تمثل الواقع أنيا في  إلا التمويل الييكل مكونات تكمفة قياس طريق عن حسابو يمكن والذي الجديدة

  64تحقيقو. من

 :65التالية النقاط توضيح يجب التمويل تكمفة ديدتحو قياس وكيفية طرق في الخوض وقبل

 أن يجفب إنمفا النقفدي، دفعالف يسفتوجب مسفتحق مصفروف أو خفارج نقدي تدفق صورة في عنيا يعبر لا التمويل تكمفة إن -

 .مئوية نسبة صورة في دائما عنيا تعبر

 بفين لممنافسفة الأساسفي المحفور يمثفل والفذي السفوق ففي السفائدة الفائفدة بسفعر مباشفرا ارتباطفا تفرتبط التمويفل تكمففة إن -

 .المحدودة التمويل مصادر اجتذاب في الاستثمار مجالات

 اعتبار يحتم الذي الأمر التمويل طالب المشروع ىعل تمويميا بئاع تمثل قياسيا عند التمويل تكمفة أن -

                                                           
 استدامة إشكالية حول الوطني قىالممت , متمويلل الجديدة والميكانيزمات والمتوسطة الصغيرة لممؤسسات المالي الدعم ىياكل ، فىمصط عوادي 2

 12ص ، 2017 ديسمبر 17 الوادي، لخضر حمة جامعة الجزائر، في والمتوسطة الصغيرة المؤسسات
 .35-34ص سابق، مرجع لطفي، أحمد السيد3

 .337-336ص ،1996 الطبعة مصر، الشمس، عين جامعة الجديدة، المشروعات قييموت الجدوى دراسات إعداد,نبيل شاكر  65
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 .تمويميا مصدرا المساىمين ٍم المقدمة الأموال

 .التنبؤات عمى متفاوتة بدرجات تعتمد التمويل تكمفة قياس في المستخدمة المناىج جميع أن -

 الحفدي القيفاس مفيفوم يفرتبط حيفث يتفاريخ أسفاس عمفى ولفيس حفدي أسفاس عمفى يفتم أن يجفب التمويفل تكمففة حساب أن -

 .الإضافية الاستثمارات لتمويل ىالمثل الطريقة بتحديد

 :حدة عمى تمويمي مصدر لكل التمويل تكمفة قياس وطرق مفاىيم يمي فيما نستعرض السابقة النقاط عمى وبناءا

 (:الخاصة الأموال) الممكية أموال باستخدام التمويل تكمفة -1

 لمجفدل إثفارةات الموضفوع أكثفر مفن يعتبفر قياسفيا طفرق أو مفيوميفا حيفث مفن سفواء بالممكيفة مويفلالت تكمففة موضفوع إن

 ثابتة بالتزامات عمييا الحصول ارتباط لعدم نظرا مجازية تمويل عمى انيا مصادر إلييا ينظر حيث النظر، وجيات وتعددت

 وأكدت الاتجاه ىذا خطأ أكدت قد المعاصر المالي الفكر نظريات أن حين في مسبقا، عمييا متفق نقدية توزيعات صورة في

 النقفاط خفلبل إلييفا مفن التوصفل ويمكفن إغفاليفا يمكفن لا تمويميفة بتكمففة خطفأ تفرتبط المسفاىمين مفن المقدمفة الأمفوال أن

 :66التالية

 ذلفك مفىوع ملبكفو، شخصفية عفن مسفتقمة اعتباريفة كشخصفية المشفروع نظفر وجية خلبل من تتم التمويل تكمفة قياس ٍا -

 .المتاحة التمويل مصادر كأحد الخاصة الأموال تكمفة قياس يتحتم

 أو إلفخ،...أشفخاص شفركة صفورة ففي أو فرديفا المشفروع كفان مفا إذا مباشفرة صورة في تقديميا يمكن الخاصة الأموال إن -

 .عائد تحقيق ىو الأساسي اليدف الحالتين وفي مباشرة غير صورة في تقديمو

 متحمميا، أو دافعيا منظور من تكمفة الشيء ىذا يحتمل حيث واحد شيء الأمر واقع في ىما والعائد فةالتكم تحميل إن -

 من كل بين الطردية قةعلبال واقعية مىع اعتمادا عمييا يحصل والذي الأخر الطرف منظور من عائد الوقت نفس في ويمثل

     .لممخاطر تحملاو تعرضا تالاستثمارا أكثر ىو الممكية في الاستثمار فإن والخطر العائد
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 .174ص  سابق، مرجع بوشوشة، محمد  



لاضخثَارَتالإطار اىؼاً ىذراضت اىدذوي اىَاىُت ىيَشارَغ ا          اىفصو الأوه:  

 

32 
 

                                                                     :العادية الأسهم باستخدام التمويل تكمفة 1 -1

 يحافظ والذي الجديدة الأسيم ىذه بإصدار والممولة الجديدة الاستثمارات عمى المطموب لمعائد الأدنى الحد عن عبارة ىي

 بالعلبقة التالية: العادية الأسيم باستخدام التمويل تكمفة يمكن قياس وعميو  67تغير بدون لمسيم السوقية القيمة عمى

Ke ₌(D1/P0)+G 

:معففدل النمففو السففنوي  G:السففعر السففوقي لمسففيم ، P0:التوزيعففات المتوقعففة لمسففيم،D1تكمفففة السففيم العففادي،  : Ke حيففث:

 للبرباح الموزعة.

ديفففة لمصفففدر التمويفففل تمثفففل المقفففدار الفففذي يكتسفففبو المشفففروع مفففن اصفففدار الاسفففيم العاديفففة الجديفففدة فمفففن حة الحيفففث ان التكمفففف

 الضروري دراسة تكاليف الاصدار ،من خلبل العلبقة التالية:

NKe=[D1/P0(1-F) ]+g 

 السعر السوقي.تكاليف الاصدار معبرا عنيا في صورة نسبة مئوية من  :F، تكمفة اصدار سيم عادي جديد NKe:  :حيث

( و يشير نموذج جوردون الى القيمة السوقية و التفي تتمثفل M.Gordonو المعادلة السابقة تسمى نموذج مايرون جوردون )

ففان التفدفقات سفوف  و بما ان الاسيم العادية لفيس ليفا تفاريخ اسفتحقاق معفين، في القيمة الحالية لمتدفقات النقدية المستقبيمة،

 68التي سوف يحصل عمييا المستثمر،و يفترض النموذج ان الارباح تنمو بمعدل نمو ثابت .تتمثل في التوزيعات 

  :المحتجزة الأرباح باستخدام التمويل تكمفة 1-2

 حفق مفن أصفلب ىفي الأربفاح ىفذه لأن صفحيح، غيفر الاعتقفاد لكفن ىفذا ليفا، تكمففة لا المحتجفزة الأربفاح بفأن الفبعض يعتقفد

 عائد ىعل الحصول توقعيم بعد إلا تتم لا ىذه موافقتيم أن موافقتيم،كما بعد إلا احتجازىا تمي ولا العادية، الأسيم أصحاب

 ىذه عمى العائد ىذا بتحقيق المؤسسة ىعل الالتزام ذلك يمثل وبالتالي حاليا عميو يحصمون عما يقل لا القادمة السنوات في

 :التالية العلبقة نستخدم المحتجزة الأرباح تكمفة ولقياس ،69ةالمقبم السنوات في العادية الأسيم لاصحاب المحتجزة الأموال

Kn=[D1(1-T)]/P0 

 .معدل الضريبة عمى الارباح:  T :  حيث    
                                                           

 .117ص سابق، مرجع العزيز، عبد محمد سمير  67
 .31ص  سابق، مرجع سمب، عزمي أسامة مكسى، نكرم شقيرم  68
 .119 ص سابق، مرجع العزيز، عبد محمد سمير  69
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  :الممتازة الأسهم باستخدام التمويل تكمفة 1-3

 بالإيرادات الاحتفاظ يمكن حتى الممتازة الأسيم طريق عن الممولة الاستثمارات عمى تحقيقه الواجب العائد معدل وىي

 :70التالية العلبقة نستخدم الممتازة الأسيم باستخدام التمويل تكمفة ولقياس تغيير بدون العادية الأسيم لحممة المتوفرة

Kp=Dp/Pp 

  .الممتاز السيم سعر Pp :  ، لمسيم تالثاب العائد قيمة  Dp:،الممتاز السيم تكمفة Kp: حيث :

 :تراضالاق أموال باستخدام التمويل تكمفة -2

  : المصرفية القروض باستخدام القروض تكمفة 2-1

 بواسفطة الممولفة الاستثمارات عمى تحقيقه يجب الذي القروض ىعل الفائدة معدل في بالاقتراض التمويل تكمفة تتمثل

 مفن ضالخفف قيمفة بطفرح بفالاقتراض التمويفل تكمففة سفبتحو تغيفر بفدون لحممة الأسفيم بالإيرادات الاحتفاظ فيمكن الاقتراض

 التالية: بالعلبقة سبتحو،71الضريبي الوعاء الفائدة من مدفوعات لخصم نتيجة الضريبة

 الضريبي الوفر  -الفائدة سعر  =الاقتراض تكمفة

 kd=i (1-t) :أو

  :السندات باستخدام التمويل تكمفة 2-2

 إصدار حالة في إلا القروض لخلب من التمويل تكمفة أساس عمى سندات بإصدار التمويل تكمفة احتساب أساس يختمف لا

 .72السندات لإصدار مصروفات وجود أو بخصم أو بعلبوة السندات

  :التجاري الائتمان طريق عن التمويل تكمفة 2-3

 :التالية بالعلبقة وتقاس

 .فترة الخصم النقدي(–/)فترة الائتمان x 365النقدي الخصم معدل =التجاري الائتمان تكمفة

 المال: لرأس مرجحةال الوسطية التكمفة -3

 قمنفا، لفذا واحد، مالي مصدر من مشاريعو بتمويل يقوم المستثمر أن بافتراض قمنا التمويل، طرف من السابقة الحالات في

يحصفل عمييفا المسفتثمر تكفون مفن عفدة  التفي الأمفوال كانفت إذا ولكفن الأمفوال تكمففة حسفاب ففي السفابقة العلبقفات باسفتعمال

                                                           
 .78 ص سابق، مرجع الاستثمارية، المشروعات جدوى دراسة لطفي، مدأح السيد أمين 70
.118ص  ،سمير محمد عبد العزيز، مرجع سابق  71  
 .389ص سابق، مرجع أندرواس، وليم عاطف72
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تم حسابيا عن طريق متوسط التكمفة المرجحة لراس المال من خلبل المصادر التي يحتوييا الييكفل مصادر،فتكمفة الاموال ي

 : 73التمويمي و تحديد التكمفة و الوزن النسبي لكل مصدر من مصادر التمويل كما يمي

 /اجمالي القيمة)x100قيمة التمويل لممصدر (الوزن النسبي =

 :التالية بالعلبقات إليو الإشارة سبق الذي التقميدي المدخل وفق لمتمويل المرجحة التكمفة متوسط قاسي و

 
 .المصدر تكمفة Ki : ، التمويل مصادر عدد n: ، النسبي وزن wi:حيث: 

 لفرأس الحديفة فالتكمفة مستقبلب، بتمويميا القيام المراد الأموال تكمفة لمعرفة تستعمل طريقة فيي الحدية المال رأس تكمفة أما 

 .74عمييا الحصول يتم التي الجديدة الأموال من الإضافية النقد وحدة كمفةت ىي المال

  الأٍثواخخُار اىهُنو اىخَىَيٍ  :اىَطيب اىثاىث

 الهيكل التمويمي الأمثل مفهوم أولا:

 رفويعف أصفولو لمختمفف التمويميفة المصادر تعكس التي الصورة إستثماري مشروع لأي المالية( )البنية المالي الييكل يترجم

 تحقيـق ومنـه المخـاطر الماليـة( ، التمويـل ) بهيكـل المرتبطـة المخـاطر ويـدني الأرباح يعظم الذي الهيكل ذلك " أنفو عمى

 كانفت سفواء اسفتثماراتو المشفروع لتمويفل يسفتخدميا التفي الماليفة المصفادر كفل ففي يتمثفل فيفو ،"75لممنشـأة قيمـة أقصـى

 القفروض ففي يتمثفل والفذي لممنشفأة الفدائم يعني التمويل الذي المال سرأ ىيكل عكس عمى الأجل قصيرة أو طويمة مصادر

 الخطفط ولكفن ومؤقفت دائفم مفن التمويفل أشفكال كل عمى ينطوي فيوأعم  المالي فالييكل والسندات، والأسيم الأجل الطويمة

 يحتفاج التفي الزمنيفة فتفراتال تحفدد أن أيضفا يجفب بفل الأمفوال مفن اللبزمفة المقادير تحديد عمى تقتصر أن ينبغي لا المالية

الرئيسفين  النفوعين ىمفا الأجفل الطويمفة المصفادر أي والاقتفراض الممكيفة أمفوال أن نجفد ولفذا أمفوال، إلفى المشفروع خلبليفا

 لممشروع المالية الإدارة تحسين أن أي النوعين ىذين من المناسب الخميط إيجاد ىي مشروع لأي الأساسية والمشكمة لمتمويل

 الأمـوال تكمفـة تجعـل التـي التمويـل طريقـة أو الهيكل ذلك " يمثل والذي الأمثل التمويمي لمييكل إختيارىا شادةالر  باب ومن
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 وتعمفل جيفة مفن مفا يمكفن أدنفى المفال رأس تكمففة يجعفل الفذي الييكفل ذلفك فيفو 76"ممكـن حـد أقل المال( إلى رأس )تكمفة

 أمثمية )مشكمة أمثل مالي ىيكل وجود عدم أو وجود حول ائمق فكري جدل ىناك .أخرى جية من المشروع قيمة تعظيم عمى

 :يوجفد مفدخمين الصفدد ىفذا وفي المشروع، ىدف تحقق التي الأموال لمكونات المثمى النسب مشكمة حل أي المالي( الييكل

 لمدخلا أشير نظريات بين ومن أمثل مالي ىيكل وجود ينفي حديث ومدخل أمثل، مالي ىيكل وجود يؤكد مدخل كلبسيكي

 .Modigliani et Miller 77 الإشارة و نظرية) الاستدلال )نظرية الحديث

 عمفى الاعتمفاد زيفادة أن إذ والعائفد، الخطفر بفين تفوازن تحقيفق عمفى المفالي ىيكمفو بخصفوص مشفروع أي سياسفة تنطفوي

 ارتففاع إلفى أخفرى ةناحيف مفن يفؤدي فيمفا المشفروع ليفا يتعفرض قفد التفي المخفاطر مسفتوى مفن يزيفد التمويفل ففي الاقتفراض

 .المالي الرفع نتيجة الاستثمار عمى المتوقعة العائد معدلات

 الأمثل المالي هيكل اختيار في المؤثرة العواملثانيا: 

 ونفذكر أحيانفا بينيفا الفصفل يصفعب والتفي العوامفل مفن بالعديفد لممشفروع الملبئفم المفالي الييكفل اختيفار عمميفة ففي يفتحكم

 :78منيا

  :الملائمة -1

 التفي الأمفوال أن أي بتمويميفا، الأمفوال ىفذه سفتقوم والتفي الأصفول لطبيعة المستخدمة الأموال أنواع ملبئمة مدى بو يقصدو 

 تمويفل ينبغفي وكقاعفدة طبيعتيفا، مفع ومتماشفية المسفتخدمة الأصفول لأنفواع مناسفبة تكفون أن يجفب المشفروع عمييفا يحصفل

 وأموال الأجل الطويمة القروض بواسطة أي الدائمة الأموال طريق عن الدائمة المتداولة الأموال ذلك في بما الدائمة الأصول

 عفدم أي المشفروع، عمفى سفمبي أثفر لفو يكفون المتداولفة الأصفول تمويفل ففي الأجفل الطويمفة القفروض اسفتخدام لأن الممكيفة،

 لممشفروع يكفون وعميفو الموسفم ءبانتيفا تنتيفي الموسفمية النشفاطات لأن وذلفك موسفمية نشفاطات ففي الدائمة الأموال استخدام

 مشفكمة يولفد مفا وىفذا الأجل، طويل القرض لأن مستمرة تبقى الفائدة ولكن نقدية تدفقات لوجود القروض التسديد عمى القدرة

 .لمملبك بتوزيعات الموسم بداية في ممزم يكون المشروع لأن الممكية لأموال الحال ونفس لممشروع، سيولة
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                                                                                                       :المالي الرفع 2-

 الثابتة المالية المصادر إستخدام أن عميو والمتعارف الأصول، مجموع إلى القروض مجموع نسبة المالي بالرفع يقصد

 تأثير ولكن بالممكية المتاجرة أو المالي الرفع من نوعا تمثل روعالمش أصول لتمويل الممتازة والأسيم القروض مثل التكمفة

 :إلى راجع وىذا القروض حالة في أكبر يكون المالي الرفع

 الأسيم؛ تكمفة من أقل عادة تكون القروض تكمفة−

 لممتفازةا الأسفيم عكفس عمفى الضفريبي الوعفاء مفن خصفميا يجفب التي التكاليف من تعتبر القروض عمى المدفوعة الفائدة−

 .المشروع عمى أعباء تعتبر التي

 .السيم ربح عمى المباشر لتأثيره وذلك المالي الييكل تخطيط في اليامة الاعتبارات أحد المالي الرفع يعتبر لذا

  :الأموال تكمفة 3-

 يفترضون يمالأس فحممة ،ونيايفترض التي المخاطرة عمى ذلك ويتوقف الأموال، أصحاب يتوقعو أن ممكن عائد أقل تعتبر

 سواء دفعيا المشروع وعمى ثابتة المستحقة الفائدة تكون الاقتراض حالة في لأنو القروض أصحاب من أعمى مخاطرة درجة

 بتقرير المشروع عمى التزام أي ىناك ليس وأيضا ثابت غير فيو السيم عمى العائد بعكس يحققيا لم أو أرباح حقق

عتبارىا القروض ئدفوا أعباء بخصم السماح وكذلك توزيعات،  يعني مما الضريبي الوعاء تخفيض إلى يؤدي تكاليف وا 

 من المزيد باستخدام الاقتراض تكمفة من تقميلال في يستمر أن لممشروع يمكن لا ولكن ،الاقتراض تكمفة في تخفيض

 تزداد المالي الرفع درجة ةزياد عند لأنو وذلك الأسيم، وحممة لمدائنين المالية المخاطر زيادة إلى يؤدي ما فيذا القروض

 وأموال الاقتراض أموال من مناسب مزيج وجود يتطمب ما وىذا مرتفع، فائدة بسعر سيطالبون الذين الدائنين مخاطر

 .الممكية

  :التحفظ 4-

 ليا، الضئيل الاستخدام أو لمقروض المشروع استخدام عدم يعني لا ولكنو المناسب، المالي الييكل سمات أحد التحفظ يعتبر

 وممزمة ثابتة الدين فخدمة( القروض فوائد) المتوقعة النقدية التدفقات يحمل أن للبقتراض لجوئو عند المشروع عمى يتعين بل

ن حتى تسديدىا المشروع عمى ويجب قانونا  في التحفظ فإن ثم ومن كافية، غير السنوات بعض في النقدية التدفقات كانت وا 

 .الاستثماري لممشروع تمويمية إستراتيجية وضع عند أساسيا أمرا ماليال لمييكل سميمة تركيبة تحديد
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 بفو، المحيطة الظروف بتغير تنشأ التي الاحتياجات مع المالي ىيكمو تكيف عمى لممشروع القدرة توفر وتعني :المرونة 5-

 في المرونة درجة قفوتتو  بسيولة أخر مصدر محل تمويمي مصدر بإحلبل لو يسمح وضع في المالي الييكل يكون أن أي

 :79عمى لممشروع المالي الييكل

 −الثابتة؛ التكاليف في المرونة 
 −؛الاقتراض شروط 
 −؛الاقتراض عمى لممشروع الاستيعابية الطاقة 
 −بالدين ؛ الوفاء شروط 
 تخدميايسف التفي الأمفوال مجمفوع ففي الإنكمفاش أو بالتوسفع القفرار إتخفاذ عنفد البفدائل مفن عفدد تفوفير عمفى تعمفل المرونفة

 ملبحظفة مع لمتمويل المحتممة المصادر مع التفاوض عند المساومة عمى المشروع قدرة زيادة عمى تساعد وكذلك المشروع،

 المشفروع جانفب مفن تتطمفب المرونفة مفن قفدر لتفوفير المشفروع يصفنعيا التفي فالشفروط إضفافية، تكمففة يتطمفب يفاتحقيق أن

 .بالمرونة التمتع لمزايا الإضافية التكاليف بين يقارن أن المشروع مىوع أعمى، فائدة سعر بمنح المقترضين تعويض

  :المبيعات إستقرار 6-

 تتعفرض المشفروع مبيعفات كانفت إذا والعكفس الخطفر، مفن درجفة بأقفل القفروض عمفى بالتزاماتفو الوففاء مفن المشفروع يمكفن

 أو القفروض إلفى المجفوء عفدم ااتيفمبيع ففي رمسفتم انخففاض تواجفو التفي المشفاريع عمفى يتعفين ذلفك وعمفى مسفتمرة، لتقمبفات

 .الأمر لزم إذا ضئيل بقدر إلا المالي ىيكميا في الممتازة الأسيم

  :المشروع حجم 7-

 صفعوبات تجفد الكبيفرة المشفاريع عكفس عمفى الصفغيرة فالمشفاريع الأمفوال مصفادر تفوفير إمكانيفة عمفى كبيفرة نسفبةب يفؤثر

 إن وحتفى رىفن، أو ضفمان تفوفر شفرط وخاصفة الاقتفراض شفروط بسفبب لفكوذ قفروض عمفى حصفوليا ففي كثيفرة وعراقيفل

 يجعفل الاقتفراض عمفى الصفغيرة المشفاريع اعتماد أن كما كبير، فائدة سعر تتحمل فسوف القرض عمى الحصول استطاعت

 رأس أسفيم دارإصف إلفى تمجفأ الصفغيرة المشفاريع ىفذه أن نجفد لفذا التمويميفة، بفدائل تفوفر عدم نتيجة مرن غير المالي ىيكميا

 شأنو من العادية الأسيم إصدار إلى المجوء الوقت نفس وفي الأجل، طويل لمتمويل كمصادر لدييا المحجوز والفائض المال

 لحجميفا إسفتخدام بأفضل تنتفع أن الصغيرة المشاريع عمى يجب ولذا الرقابة، فقدان في خاصة المخاطرة درجة من يزيد أن

 .المالي ىيكميا تخطيط عند
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 :لاصتخ

 والبشرية المادية للؤصول توجيو ىو الاستثمار أن إلى التوصل تم فانو الفصل ىذا في عرضو تم ما عمى بناءا       

 طريق عن الواقع أرض عمى تجسيده يتم المستقبل، في وعممية وثقافية واجتماعية اقتصادية عوائد تحقيق نحو والمعموماتية

 وتنفيذىا تجسيدىا عممية فان وتنوعت اختمفت ميما أنيا إلا عديدة، معايير حسب تمفوتخ تتنوع استثمارية بمشاريع القيام

 ىذه .الخسائر من العديد عنيا تنشا قد التي الجسيمة الأخطاء في الجدوى التي تجنبنا  الانزلاق بدراسة دائما تسبق أن يجب

 فإنيا سمبية نتائج إلى الدراسة ىذه أفضت إذا ثالدقيق،حي الفحص تتطمب لا مبدئية بدراسة دائما تبدأ أن يجب الدراسات

 نتائجيا كانت إذا أما ربحية، بأكثر أخرى استثمارية وفرص مشروعات إلى بالتحول لممستثمرين المباشرة الإشارة تعطي بدلك

 اختيار بعد نوا إذ نطاقيا، أىم بين من المالية الدراسة تعتبر والتي التفصيمية الدراسة نحو الطريق تفتح فإنيا ايجابية

 التمويل فرص دراسة يتطمب مما التمويل، مشكل يطرح الفنية ثم والتسويقية القانونية جدواه دراسة أساس عمى المشروع

 الييكل تحديد إلى الوصول قصد لمتمويل المختمفة المصادر ىذه من مصدر كل وتكمفة المستثمر أمام والمتوفرة المتاحة

تثماري.لممشروع الاس الأمثل التمويمي
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 : حَهُذ

 ، المستثمر نظر وجية من التجارية الناحية من المشروع ربحية بقياس الاستثمارية لممشاريع المالي التقييم عممية تيتم      

 مدخلبت عن تعبر التي المبيعات ، حجم تحديد يتم تسويقيةال الدراسة خلبل فمن . السابقة الدراسات نتائج عمى باعتمادىا

 مخرجات عن تعبر التي التشغيل وتكاليف الرأسمالية التكاليف قيمة تحديد في تساعد الفنية والدراسة عوائده، أو المشروع

الداخمة  ( أو التكاليف (ةالخارج ، النقدية التدفقات مفيوم عمى يعتمد المشروع وتكاليف إيرادات تقديرف تكاليفو. أو المشروع

 .تحققيا وفترات تقديرىا في الدقة مراعاة يجب التدفقات، تمك عمى أساسا تعتمد المالي التقييم عممية أن وطالما )الإيرادات(،

 يةفعمم المستقبل، يوجد والواقع الفكرة وبين واقعا، تصبح ثم نظرية، بفكرة عموما تبدأ الجدوى ودراسة المشاريع تقييم فعممية

 ىذا وحاسم، ميم الوقت عامل أن يعني الذي الأمر رقمية، وقائع شكل عمى إياه مترجمة المستقبل قراءة عمى تقوم التقييم

 التدفقات خصم خلبل من الحسبان في أخذه يتم لذا النقدية، لمتدفقات الحالية كالقيم ، عديدة اتجاىات في يؤثر الأخير

 النقدية لمتدفقات الفعمية القيم في أيضا ويؤثر التضخم، ظاىرة خلبل من ليا قةالحقي القيم في يؤثر كما معين، بسعر

 المتغيرات قيم ليا تتعرض أن يمكن التي التغيرات بسبب )المقدرة( المتوقعة القيم عن تنحرف يجعميا بحيث لممشروع

 .التأكد عدم ربمخاط يسمى ما عنيا ينتج الانحرافات ىذه الأسعار، مثل التقييم عممية في الداخمية

 بدقة يحدد أن يمالمق عمى يستحيل بل يصعب مما المستقبل، من التأكد عدم من بقدر يتسم عالم في نعمل أننا يؤكد والواقع

 عممية التقييم   في المؤثرة المتغيرات أىم من المخاطر  تحميل و دراسة يعتبر ىذا وعمى مستقبلب، سيحدث الذي العائد حجم

بعين الاعتبار  تأخذالاستثمارية ،و بالتالي اختيار القرار السميم للبستثمار استنادا عمى معايير  شاريعبين المو المفاضمة 

 :إلى الفصل ىذا سنحاول التطرق في لذا و المخاطرة بعين الاعتبار ، التأكدعنصر 

 القرار الاستثماري :الأول المبحث 

 يع الاستثماريةالتقييم و المفاضمة بين المشار  معايير :الثاني المبحث 

 لممشاريع الاستثمارية النقدية التدفقات :الثالث المبحث 
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 الاضخثَارٌ اىقرار : الاوه اىَبحث

 من سمسمة تسبقو المرحمة ىذه إلى الوصول أن إذ كبيرا، اىتماما الاستثمارية القرارات اتخاذ لعممية المؤسسات تولي       

 أو ايجابي بقرار النياية في تسفر ،...بيئية مالية، تقنية، تسويقية، :كانت سواء جوانب عدة من والمفصمة الشاممة الدراسات

 أنواعو و خصائصو وتحديد القرار ىذا تعريف سنحاول المبحث ىذا خلبل من والذي الاستثماري، بالقرار يسمى سمبي،

 .فيو المؤثرة العوامل وكذا عمييا يقوم التي المبادئ عمى والتعرف

 وأّىاػه الاضخثَارٌ اىقرار ٍاهُت  :الأوه اىَطيب

 العوامل من بالعديد لارتباطو خطورة وأكثرىا بالمشروع الإدارة تتخذىا التي القرارات وأصعب أىم من الاستثمار قرار يعتبر

 المؤسسة بقاء عمى تأثير لو أن كما تطورىا، واتجاىات بسموكيا التنبؤ الأحيان غالب في يصعب التي والمتغيرات

 .أنواعو وكذا خصائصو وأىم الاستثماري القرار تعريف إبراز المطمب ىذا في وسنحاول ونموىا، ىاواستمرار 

 الاستثماري القرار تعريف :أولا

 رب أو مسؤول، متعيد،)منفرد شخص قبل من إما عادة يتخذ فعل، رد أو تصرف" أنو عمى الاستثماري القرار يعرف

 وذلك معينة، زمنية فترة خلبل ومنتجات سمع إلى المالية الموارد بتحويل مقيتع الأشخاص، من مجموعة قبل من أو (العمل

جراء الاستثمارية البدائل وتقييم دراسة خلبل من   80."بينيا المفاضمة عممية وا 

 بديمين بين من استثماري عائد أكبر يعطي الذي الاستثماري البديل اختيار عمى يقوم الذي القرار" أنو عمى أيضا ويعرف

 قابمية باختبار تنتيي مراحل بعدة وتمر الاختيار، عممية تسبق التي الجدوى دراسات من مجموعة عمى والمبني الأقل، عمى

 ."81الاستثماري المشروع وطبيعة لأىداف وفقا معين، منيجي إطار في لمتنفيذ البديل ىذا

 معايير عمى اعتمادا الأحسن البديل اختيار رارالق متخذ وعمى الاستثمارية، البدائل من العديد وجود إلى يشير التعريف ىذا

 ."أستثمر لا أو استثمر" خيار أمام ويكون واحد بديل أمام نفسو يجد أن يمكن القرار متخذ لكن معينة،

 المستقبمي بنشاطيا يتعمق لكونو المؤسسة تتخذىا التي القرارات أىم من الاستثماري القرار أن يتضح السابقين التعريفين من

 82 :ىما رئيسين سببين إلى تعود القرار ىذا صعوبة فإن ذلك إلى بالإضافة الزمن، من طويمة لفترة المؤسسة تلبزم رهوآثا

                                                           
 .30 ص ، 2009 تممسان، جامعة الاقتصادية، العموم في ماجستير كرةمذ الاستثمارية، المشاريع تقييم دراسة الدين، نصر مسعود بن 80
 .38 ص ذكره، سبق مرجع الحميد، عبد المطمب عبد 81
82

 25-24 ص ، 2005 الإسكندرية، الجامعية، الدار الجدوى، ودراسات المالي الأداء تقييم حنفي، الغفار عبد  
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 مراعاة في الصعوبة ىذه وتكمن المشروع، دراسة مراحل أصعب من تعتبر التي التنبؤات عمى الاستثمار قرار اعتماد 

 الفترة خلبل المنتظرة الاقتصادية والأوضاع والظروف المستقبل، في التكنولوجي التطور الزمن، مر عمى التدفقات دقة

 .المشروع دراسة تتضمنيا التي

 أىداف مع تتعارض الاستثمار سياسة تكون فقد وأىدافيا، المؤسسة نشاط مع الجديد الاستثمار تماشي مراعاة 

 ضوئيا عمى العامة والسياسات الأىداف تحديد المؤسسة عمى يتطمب ليذا مستقبميا، عمى يؤثر قد مما المؤسسة،

 .الاستثمار سياسة تتشكل

  83:التالية الجوانب في الاستثمار قرار أىمية تبرز ذلك إلى إضافة

 الطويل المدى عمى والبقاء لمتطور الوحيد المحرك الاستثمار يشكل.  

 ىامة موارد الاستثمار يمتص. 

 الوراء إلى لمرجوع قابل غير وتنفيذه الأجل، وطويل متوسط إلتزام غالبا يشكل. 

 والمالي الاقتصادي المحيط تأثير بسبب المؤسسة صورة معرفة يشترط.  

 الاستثماري القرار خصائص :ثانيا

 :84أىميا الخصائص من بالعديد الاستثماري القرار يتميز

 إنفاقيا( يتم معتبرة أموال)المؤسسة تتحمميا التي النفقة أىمية. 

 ملبئمة ليست لاستثمارات باختيارات يوجو قد المؤسسة ومستقبل طويمة، لآجال المؤسسة التزام الاستثمار يمثل. 

 مؤكدة غير لعوائد كنتيجة مخاطر الاستثمار يصاحب.  

 لممؤسسة المالي الييكل عمى آثار أو نتائج لو الاستثماري القرار.  

 وفكو الاستثمار عن العدول الصعب فمن لمتراجع، قابل غير قرار يعتبر. 

 عالية للبستثمار الخاطئ الاختيار عمى المترتبة الخطأ فةتكم تعتبر. 

 

 

 
                                                           

83
 Abdellah Boughaba, Op.Cit, , pp 10_11. 

84
 Pierre Cabane, L’essentiel de la finance, édition d’organisation, paris, 2004, p.201. 
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 ويقتضي الإستراتيجية التسيير أفعال ضمن الاستثمار وضع بالاعتبار تأخذ أن المؤسسة تجبر الخصائص، ليذه كنتيجة و

 :85أساسية مجموعات أربعة في تصنيفيا يمكن السابقة الخصائص. لمتقييم منظمة طرق استعمال ويتطمب 

 :الزمني بالبعد ترتبط خصائص-1

 فترة مدار عبر والمنتشرة المستقبل في المتوقعة العوائد عمى الحصول واكتمال المبدئية النفقة حدوث بين زمني فاصل وجود

أثر  ٍشنيت اىخأمذ، وػذً اىَخاطر ٍشنيت ىيْقىد، اىسٍُْت اىقَُت ٍشنيت  :منيا مشاكل عنيا وينجم سنة، عن تقل لا

  اىخضخٌ.

 :الاستثماري القرار بظروف ترتبط صائصخ-2

 :مثل والظروف المشاكل من عدد الاستثماري القرار يواجو

 المتغيرات لبعض الكمي القياس قابمية عدم مشاكل والمخاطرة، التأكد عدم ظروف. 

 الحدوث مؤكد غير المتوقع العائد . 

 كبيرة خسائر تحقيق بدون الاستثمار عن العدول مخاطر. 

 المال رأس تكمفة ومعدل المحتممة،  والأرباح الأسعار، تقمبات بسبب بالمبيعات التنبؤ مشاكل. 

 التمويمي: بالهيكل ترتبط خصائص-3

 لفترات ثابتة أصول في منيا كبير جزء  ويخصص ضخمة، بمبالغ التضحية عميو يترتب كبير، مالي ارتباط 
 .طويمة

 الأمثل التمويل ىيكل عن البحث و التمويل بقرارات وثيق بشكل الاستثمار قرارات ترتبط. 
 عن البحث ضرورة وبالتالي مستقبمية مغرية عوائد عمى لمحصول حاليا المتاحة المالية الموارد من قدر تخصيص 

 .بديمة تمويمية مصادر
 :عامة خصائص-4

 بالواقعية الاستثماري القرار اتخاذ عممية تتصف.  
 القرار لمتخذ  والنفسية الإنسانية بالعوامل الاستثماري القرار اتخاذ عممية تتأثر. 
 والمراحل الخطوات  من مجموعة من مركبة عممية ىي الاستثماري القرار اتخاذ عممية. 
 بالاستمرارية الاستثماري القرار اتخاذ عممية تتصف. 

                                                           
 عموم في دكتوراه رسالة الشرعية، الضوابط ظل في خصم معامل أجل من الإسلبمية البنوك في الاستثمارية القرارات اتخاذ الغالي، إبراىيم بن  85

 80-87،ص2013-2012بسكرة جامعة التسيير،
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 الاستثمارية القرارات أنواع  :ثالثا

 تحديد قرارات :86حول تتمحور والتي الاستثمارية شاريعالم لأصحاب الممكنة الاستثمارية القرارات أنواع أىم تحديد يمكن

 .تبادليا المانعة الاستثمار قرارات الاستثمار، رفض أو قبول قرارات الاستثمار، أولويات

 :الاستثمار أولويات تحديد قرارات 1-

 تنفيذ لوياتأو  دقيق وبشكل يحدد استثماري برنامج شكل في المقترحة الاستثمارية المشروعات ترتيب ذلك ويعني

 :يمي ما المثال سبيل عمى المعايير ىذه من ونذكر معينة، لمعايير طبقا المشروعات

 عجز وجود عدم حالة في المعيار ىذا ويستخدم المقترحة، المشاريع أو لممشروع الكمية الربحية أو العائد معيار 

 .التشغيمية أو المالية الاستثمار مدخلبت في قصور أو

 عمى نسبي عائد أكبر يحقق الذي المشروع يفضل وفيو المحددة، المدخلبت أو المدخل عمى سبيالن العائد معيار 

 .وىكذا...منو الأقل العائد ذو المشروع يميو ثم المدخلبت، ىذه

 :المشروعات رفض أو قبول قرارات 2-

 القرار وىذا ،بيا الاحتفاظ أو معين نشاط في أموالو لاستثمار واحد بديل إما لممستثمر يكون القرارات من النوع ىذا في

 دراسة لو اكتممت الذي الاستثماري البديل قرار قبول إلّا  عميو وما المستثمر، أمام جدا محدودة الاختيار فرص يجعل

 مشروعا يكون أن بالضرورة يعني لا ىنا الأمثل الاستثماري البديل أن نفيم أن يجب أنو غير رفضو أو التفصيمية الجدوى

 أساس عمى ليس المشاريع تصنف أن الممكن من لأنو معا، مرتبطة مشاريع مجموعة يكون أن يمكن بل و،بذات وحيدا

 ىذه من مجموعة كل أن بالضرورة وليس مشروع، من أكثر منيا كل تضم متعددة، مجموعات أساس عمى ولكن فردي

 المشاريع أو الزراعية، المشاريع أو الصناعية، المشاريع مثل واحدة طبيعة ذات مشاريع تضم أن يجب موعاتلمجا

 .الخدمية

 :تبادليا المانعة الاستثمار قرارات 3-

 نشاط في الفرص ىذه إحدى المستثمر اختيار حالة في ولكن الاستثمار، فرص من العديد توجد القرارات من النوع ىذا في

 مشروع اختيار تم إذا فمثلب الآخر، لنشاطا تباديا يمنع فالنشاط آخر، نشاط اختيار من المستثمر يمكّن لا ذلك فإن معين

  87.الوقت نفس في تصديري مشروع إلى الدخول يمنع ذلك فإن المحمي لمسوق 

                                                           
 .36ص ص ذكره، سبق مرجع خميل، نشأت ميع مراد  86
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 الاضخثَارَت اىقراراث احخار وٍبادئ أضص :اىثاٍّ اىَطيب

 88:يمي كما وىي عممية أسس عمى يستند وأن بد لا سميم، استثماري قرار إلى الوصول أجل من

 ملبئمة يةإستراتيج اعتماد.  
 القرار لاتخاذ العممية بالأسس الاسترشاد.  
 والمخاطرة العائد بين العلبقة مراعاة.  

 اولا: اسس اتخاذ القرارات

 : ملائمة إستراتيجية اعتماد -1

 عنيا يعبر أو عنيا يكشف والتي المستثمر، أولويات عمى أساس بشكل تتوقف اىفإ الملبئمة بالإستراتيجية يتعمق فيما

 عوامل عن فضلب والأمان، والسيولة الربحية من لكل تجاه المستثمر رغبات من يتشكل والذي الاستثماري تفضيمو ىمنحن

 .بالمستثمر خاصة ذاتية

 :القرار لاتخاذ العممية بالأسس الاسترشاد -2

 رشيدا القرار يكون وحتى ا،رشيد القرار يكون أن يقصد فيو الاستثمار قرار اتخاذ في العممية بالأسس للبسترشاد بالنسبة أما

  89:التالية بالخطوات القيام يتطمب وىذا القرار اتخاذ في العممي المنيج أولا يوظف أن المستثمر فعمى

 للبستثمار الأساسي اليدف تحديد. 
 القرار لاتخاذ اللبزمة المعمومات تجميع.  
 القرار لاتخاذ الأساسية العوامل تحديد خلبليا من يتم التي الملبئمة العوامل تحديد.  
 الاستثمارية لمفرص المتوقعة العوائد تقييم.  
 المحددة للؤىداف المناسبة الاستثمارية الفرص أو البديل اختيار.  

 
 :والمخاطرة العائد بين العلاقة مراعاة -3

 وليذا الاستثمارية، اةللؤد المخاطرة ودرجة الاستثمار، من المتوقع العائد :ىما أساسيين بمتغيرين القرار متخذ قرار يرتبط

 .المخاطرة ودرجة المتوقع العائد من كل مقدما يعرف أن قراره اتخاذ قبل المستثمر عمى

  

                                                                                                                                                                                     
 45 ص ذكره، سبق مرجع الحميد، عبد المطمب عبد 87
 17 ص ، 2008 الأردن، عمان، والتوزيع، لمنشر العممية اليازوردي دار الاستثمارية، القرارات تقييم كداوي، طلبل  88
 19 ص ، 2006 بيروت، ،(1 ) الطبعة البناني، نيلالم دار لممشاريع، والاجتماعية الاقتصادية الجدوى دراسات دياب، محمد  89
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 ثانيا : مبادئ اتخاذ القرارات 

 والمعايير المبادئ من عدد اعتماد ىي الاعتبار بعين يأخذىا أن الاستثماري القرار متخذ عمى يجب التي الأخرى المسألة

  :أىميا ومن القرار، لاتخاذ كأساس

 :(الاستثمارية البدائل )الخيارات تعدد مبدأ -1

 عادة تكون المستثمر لدى المتاحة المالية الموارد لأن وذلك الاستثماري، لمقرار الأساسية الأركان أحد المبدأ ىذا يعتبر

 الحقيقة، ىذه يراعي أن رالمستثم عمى لذا الأحيان، معظم في متعددة تكون الاستثمارية الفرص أن حين في محدودة،

 الفرص تمك بين المفاضمة خلبل من وذلك وىدفو، إستراتيجيتو مع تتفق التي المناسبة الاستثمارية الفرصة اختيار يتم بحيث

 تعطي نيافإ ومتعددة كثيرة البدائل كانت كمما وعادة .متاحة استثمارية فرصة أول إلى أموالو توجيو من بدلا الاستثمارية

 .الصائب القرار اتخاذ من وتمكنو أكبر مرونة رارالق متخذ

 :والتأهيل الخيرة مبدأ 2-

 من العديد لدى تتوافر لا قد وعممية فنية إمكانات من يستمزمو وما حيثيات من يتضمنو بما الاستثمار قرار أن يعني وىذا

 .سميم استثماري قرار إلى الوصول أجل من ال،لمجا ىذا في المختصين بمشورة الاستعانة يستمزم الذي الأمر المستثمرين،

 :الملائمة مبدأ 3-

 بمنحنى المبدأ ىذا تطبيق في يسترشد فإنو مقترحة، بدائل عدة بين المناسب الاستثماري اللمجا باختيار المستثمر قيام عند

 ووظيفتو موودخ المستثمر بعمر تتعمق التي الذاتية العوامل من مجموعة ضوء في يتحدد الذي الاستثماري تفضيمو

 .الخ...وصحتو الاجتماعية وبيئتو وخبرتو اىتمامو ومجالات واختصاصو

 العناصر تجاه اىتمامو درجة يحدد معين نمط مستثمر لكل أن مفادىا فرضية عمى المستثمر تفضيل منحنى ويقوم

 90 :في تتمثل والتي الاستثماري قراره في الأساسية

 الاستثمار عمى العائد معدل.  

 الاستثمار ذلك ابي يتصف التي اطرالمخ درجة.  

 الاستثمار وأداة المستثمر من كل بٓا يتمتع التي السيولة مستوى. 

 

                                                           
90

 20 .ص ذكره، سبق مرجع دٌاب، محمد  
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 :الاستثمارية المخاطر توزيع أو التنويع مبدأ 4-

 الاستثمارية، المحافظ بتنويع عميو يطمق ما وىو المخاطر، أثر تخفيض بغية الاستثمارية الأدوات من عدد اختيار أي

 .واحد نشاط أو مجال في الأموال استثمار معد بمعنى

 :ىما أساسيين بمتغيرين الاستثماري قراره يربط المستثمر أن البدييي فمن والمخاطرة، العائد بين بالعلبقة يتعمق فيما أما

 .الاستثمارية للؤداة المرافقة المخاطرة ودرجة الاستثمار من المتوقع العائد

 الاضخثَارَت اىقراراث احخار ػيً اىَؤثرة اىؼىاٍو :اىثاىث اىَطيب

 في والتي العممية، ىذه مراحل مختمف واحترام إتمام بعد إلّا  تكتمل ولا معقدة، عممية الاستثماري القرار اتخاذ عممية إن

 : 91تتمثل فيما يمي عوامل بعدة تتأثر الواقع

 :الداخمية والبيئة الخارجية البيئة تأثير -1

 تخضع لا والتي المؤسسة فيو تعمل الذي المحيط من القادمة الخارجية الضغوط في فتتمثل ةالخارجي البيئة لعوامل بالنسبة

 :يمي فيما العوامل ىذه وتتمثل المؤسسة، لسيطرة

 الاقتصادية العوامل.  
 المجتمع في السائدة والسياسية الاجتماعية العوامل.   
 والتكنولوجية التقنية التطورات 
 والمستيمكين والموردين المنافسين ثلم القطاعية الإنتاجية الظروف.  
 والقوانين والتشريعات النقابات مثل والاقتصادية الاجتماعية التنظيمية العوامل.  
 السوق في المؤسسة تواجو التي المنافسة درجة.  

 من قادمة وطاتضغ وتشكل مباشرة، بطريقة الاستثماري القرار عمى تؤثر التي تمك فيي الداخمية البيئة لعوامل بالنسبة أما
 :أىميا كثيرة عوامل وىي المؤسسة، داخل
 الجغرافي انتشارىا ودرجة المؤسسة وحجم المركزية درجة.  
 لممؤسسة والفنية والبشرية المالية الموارد توافر مدى.  
 المؤسسة فروع داخل الاتصال طرق.  
 المؤسسة مع المتعاممين عدد.  
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 :القرار متخذ وسموك شخصية تأثير 2-

 الاستثماري والقرار عامة، بصفة القرار اتخاذ عممية في والمؤثرة اليامة الإنسانية العوامل من القرار متخذ شخصية برتعت

 فيما تتفاعل المؤسسة، في المالي ومركزه الاجتماعية ومكانتو الميني، وتاريخو وقيمو القرار متخذ فشخصية خاصة، بصفة

 القرار اتخاذ في والمؤثرة القرار بمتخذ الصمة ذات العوامل بين ومن ماري،الاستث القرار ونوع شكل في تساىم بينيا

  92:يمي ما نجد الاستثماري

 للؤمور والشامل العميق الفيم.  

 التوقع عمى القرار متخذ قدرة.  

 تخصصو ومجال القرار متخذ مؤىل.  

 والإبداع الابتكار عمى القرار متخذ قدرة.  

 الشخصية وأغراضو تحقيقيا إلى يصبو التي الأىداف.  

  93:المخاطرة اتجاه القرار متخذ سموك

 لممخاطرة محبا . 

 المخاطرة يكره . 

 المخاطرة اتجاه محايد. 

 :القرار اتخاذ ظروف تأثير 3-

 بشكل فيو سيحدث ما تحديد عمى القدرة بعدم يتميز الذي المستقبل في القرارات علبقة ىو سببو القرار اتخاذ في التردد إن

 .المخاطرة درجة تحت أو التأكد ظروف في أو التأكد عدم ظروف في القرارات اتخاذ إلى يؤدي امم دقيق،

 مؤكدة غير تكون قد وربما محددة غير المشروع من المتوقعة العوائد تكون الذي الاستثماري لمقرار بالنسبة عميو والحال

 .منيا كل ونتائج البدائل بجميع عمم عمى أكدالت ظروف في القرار متخذ يكون التي الحالة في العكس عمى الحدوث،
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 :القرار أهمية تأثير 4-

 :التالية بالعوامل قرار لكل النسبية الأىمية وتتعمق عنو، الكافية المعمومات جمع ضرورة ازدادت القرار أىمية ازدادت كمما

 التأثر ىذا ودرجة بالقرار يتأثرون الذين الأفراد عدد. 

 القرار ىذا نتيجة عميو الحصول المتوقع العائد أو تكاليف كانت كمما القرار أىمية تزداد يثح والعائد، القرار كمفة 

 .مرتفعا

 والمعرفة الخبرة المسير ليكتسب أطول وقت ذلك تطمب كمما القرار، أىمية ازدادت فكمما لاتخاذه، اللبزم الوقت 

 .القرار عمى المختمفة بالعوامل

 :الزمن عنصر تأثير  5-

 كمما قراره، لاتخاذ القرار متخذ أمام المتاحة الزمنية الفترة زادت فكمما القرار، متخذ عمى كبيرا ضغطا الزمن رعنص يشكل

مكانية الصواب إلى أقرب والنتائج أكثر المطروحة البدائل كانت  الفترة ضاقت وكمما أكثر، متاحة لممعمومات التحميل وا 

 .أمامو المتاحة البدائل في يقمل مما القرار، في البت في السرعة منو بتطم كمما القرار متخذ أمام المتاحة الزمنية

 ىيَشارَغ الاضخثَارَت اىْقذَت اىخذفقاث اىثاٍّ:اىَبحث 

 في عمييا الحصول تم التي النتائج جدولة عممية إجراء الاستثمارية لممشاريع المالي التقييم عممية متطمبات من      

 حتى معينة وتحميلبت جداول شكل في السابقة الدراسات نتائج صب يجب التقييم إجراء قبل أي التفصيمية، الجدوى دراسات

المالية  والتحميلبت الجداول تمك نتائج أىم ومن الدراسة، محل لممشروع المالية والتكاليف المكاسب إبراز إلى الوصول يتسنى

 عمره سنوات خلبل الاستثماري لممشروع لنقديا لتدفقا صافي النياية في يعطي الذي النقدية التدفقات جدول إلى الوصول

 .قياسيا مشاكل وكذا تيا ومكونا النقدية التدفقات مفيوم إلى سنتطرق المبحث ىذا خلبل ومن لذا الافتراضي ،

 

 

 

 

 

 



العلاقة بين دراسة الجدوى المالية و المشاريع الاستثمارية            اىفصو اىثاٍّ:           

 

50 
 

 حهاوٍنىّا اىْقذَت اىخذفقاث ٍفهىً  :الأوهاىَطيب 

 النقدية التدفقات مفهوماولا : 

 من الملبحظ أنو غير المشروع ذابي المتعمقة والتكاليف الإيرادات تحديد يتطمب الإستثماري روعالمش تقييم أن وذكرنا سبق

 أن أي الاستحقاق ، مبدأ المحاسبي وفق بالمفيوم والتكاليف الإيرادات تحديد عمى ينصب لا الاىتمام أن المشروع تقييم عند

نما تخصيا، أو عنيا تستحق التي بالفترة المفيوم ىذا وفق والتكاليف الإيرادات بربط يقوم المحاسبي المفيوم  يوجو وا 

 فييا يحدث التي بالفترة المبالغ ىذه وربط فعلب تحصيميا يتم التي المبالغ صورة في والتكاليف الإيرادات تحديد إلى الاىتمام

فترة  في تدفع التي اليفوالتك داخمة نقدية تدفقات معينة فترة في تحصل التي الإيرادات تعتبر حيث السداد أو التحصيل

 بالمفيوم والتكاليف الإيرادات بدلا المشاريع تقييم في النقدية التدفقات استخدام تفضيل ويرجع .خارجة نقدية تدفقات معينة

 94: وأىميا أسباب عدة إلى المحاسبي

 الإيراد حالة إستخدام في شأتن التي والتساؤلات المشاكل من الكثير المالية الإدارة يجنب النقدية التدفقات إستخدام إن 

 :المشاكل ىذه أىم ومن المحاسبي بالمفيوم والنفقة

 المحاسبي؛ الربح قياس عند إتباعيا الواجب الإىتلبك طريقة 

 المخزون؛ تقييم عند إتباعيا الواجب التسعير طريقة 

 بدلا فترات عمى ستيلبكياإ يتم رأسمالية مصروفات تعتبر وبالتالي إستثمارا إعتبارىا يجب التي التكاليف ىي ما 

 واحدة؛ فترة من

 في المشكوك الديون تقدير حول إختلبف ينشأ حيث  الإلزامية الاحتياطيات أو المخصصات تقدير أو تحديد 

 الإيرادات؛ مستحقات تحصيل عند بو مسموح لخصم منحو المتوقع المبمغ أو تحصيميا

 أو ومتغيرة ثابتة تكاليف ىي ىل الصنع وقيد التامة تالمنتجا مخزون عمى تحمل أن يجب التي التكاليف تحديد 

 الطرق أو النقاط باقي عن مختمف محاسبي ربح رقم تعطينا السابقة النقاط من نقطة كل إن فقط. متغيرة تكاليف

 أحد إعتبار يجعل أن يمكن الإستثمارية المشاريع تقييم في المحاسبي بالمفيوم الربح إستخدام أن نجد لذلك ونتيجة

 توافق عدم إلى يؤدي ما وىذا المحاسبي، الربح حساب طريقة عمى يتوقف أمر مقبول غير أو مقبولالمشاريع ا

 عمى الإستثمارية، المشاريع لتقييم مناسب غير مفيوما المحاسبي الربح المفيوم من يجعل الذي الشيء القرارات

                                                           
  :
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 من تختمف لا واحدة تقديرية نتيجة إلى الوصول في يساىم النقدية التدفقات مفيوم فإستخدام تماما ذلك من العكس

 .لممشروع الافتراضي العمر خلبل آخر إلى محمل

 بتحميل ييتم فالمحاسب لمنقود، الزمنية القيمة تتجاىل بطريقة المحاسبي المفيوم وفق والتكاليف الإيرادات تحديد يتم 

 كما الإستحقاق، مبدأ إذن تحصيميا تاريخ عن النظر ضبغ المبالغ ىذه فييا تستحق التي الفترة في والتكاليف الإيرادات

 قيمة عن تختمف تحصيميا تم التي المبيعات قيمة أن إذ لمنقود، الحالية القيمة أو الزمني التفضيل مبدأ يتجاىل

 أن نجد حين في غدا، المدفوعة المبالغ قيمة عن تختمف اليوم المدفوعة المبالغ وقيمة بعد، تحصل لم التي المبيعات

 معيار يتجاىل لا وبالتالي والخارجة الداخمة النقدية التدفقات توقيت تمقائيا الإعتبار في يأخذ النقدية التدفقات مفيوم

 يجعل ما وىذا الزمن، من فترة بعد النقدية الوحدة نفس تساوي أن يمكن لا اليوم النقدية فالوحدة لمنقود، الزمنية القيمة

 .الإستثمارية المشاريع تقييم في إعتماده الواجب الواقعي لالمدخ النقدية التدفقات مدخل

 حيث 95"الإستثمار قرار ببدائل الخاصة النقدية والمدفوعات التحصيلات لصافي الكاممة السمسمة" النقدية بالتدفقات ويقصد

 المتوقع، مرهع خلبل وداخمة خارجة نقدية تدفقات صورة في مشروع بكل الخاصة المتحصلبت عن التعبير يتم أن يجب

 الموجبة بالإشارة لو ويرمز الداخمة، النقدية التدفقات من الخارجة النقدية التدفقات طرح محصمة ىو النقدي التدفق وصافي

 التدفق صافي أن أي العكس، حدث إذا السالبة وبالإشارة الداخمة، تيانظير  من أصغر الخارجة النقدية التدفقات كانت إذا

 .96موجبا يكون أن ينبغي المشروع عمر فترة طوال النقدي

 النقدية التدفقات مكوناتثانيا : 

 :97ىما نوعين بين نميز لممشروع النقدية التدفقات تقدير عند

  :خارجة نقدية تدفقات -1

 المشروع، إيرادات عمى الحصول وبدء تشغيمو تجربة حتى المشروع فكرة ظيور لحظة منذ تنفق التي المبالغ كافة وتشمل

 المقترح، الإستثماري لممشروع رأسمالية أصول إقتناء بغرض إنفاقو يتم الذي المبدئي الإستثماري الإنفاق يمثل نوأ بمعنى

                                                           
 .16 1:ص ذكره، بقس مرجع للبستثمار، المالية الجدوى لدراسة الحديثة المنيجية الأصول لطفي، أحمد السيد أمين 95
 والتوزيع، لمنشر المناىج دار ،2 ،ج1 المشروعات،الطبعة وتقييم الجدوى دراسات إعداد أسس في وتطبيقي نظري مدخل حمدي، قاسم ناجي 96

 .211ص 2000عمان الاردن
  ,.  227 ص، ركرِ، سبك يرجع عثًاٌ، انعسٚس عبذ سعٛذ  97
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 كافة وأداء الفعمية التشغيل تجارب بدأ ساعة وحتى المشروع في التفكير منذ تحميميا يتم إلتزامات و أعباء تعتبر ولذلك

 :التالية العناصر وتتضمن ،المشروع ووظائف وأنشطة الإنتاجية العمميات

  :الاستثمارية بالتكاليف تتعمق خارجة نقدية تدفقات 1-1

 تشغيمية، دورة لأول العامل المال رأس إلى بالإضافة الممموسة وغير الممموسة الاستثمارية التكاليف بنود كافة تتضمن

 :ىناك حيث لمغير المشروع حيازة من خرجي نقدي تدفق يكون بالضرورة ليس استثمارية تكاليف يعتبر ما أنو وللئشارة

 بنود كأحد معالجتو يتم ولكن خارجا إنفاقا عميو يترتب لا المال رأس في شريك حصة في والمتمثل المعرفة حق 

 .التجارية والعلبمات الاختراع وبراءة الممكية لحقوق بالنسبة الملبحظة نفس الخارجة، النقدية التدفقات

 عنيا خروج يترتب لم انيا رغم الخارجة التدفقات ضمن تسجل المشروع في شريك كل ايقدمي التي العينة الحصة 

 .لمنقود فعمي

 قبل بديل استخدام أي ليا يكن ولم قبل من غارقة كانت التي الاستثمارية التكاليف بنود بعض عمى اعتماد حالة 

 .منيا المستمدة المنفعة يعادل بما قيمتيا تقدر وغالبا المشروع، اقتراح

 الإنشاء سنوات خلبل الأولى السنوات في إنفاقيا يتم كما المقترح لممشروع المالية القائمة في تظير البنود ىذه كافة

 المبالغفييا  وتسجل الأولى الإنشاء سنة تسبق صفر برقم افتراضية سنة وضع يتم فغالبا المالي التقييم ولأغراض والتجييز،

 .الأولى الإنشاء بداية في إنفاقيا يتم أن المتوقع من التي

  :الجارية بالتكاليف تتعمق خارجة نقدية تدفقات 1-2

 الإنتاجي العمر خلبل سنوية منافع عمى الحصول مقابل في المقترح المشروع يتحمميا تضحية بمثابة التكمفة ىذه بنود تعتبر

 الإدارية، تكاليف وتتضمن والبيع بالإنتاج وعالمشر  قيام في مباشرة غير أو مباشرة بصورة تسيم التكاليف ىذه ومثل المتوقع،

 بنود ضمن تدخل لا الإىتلبك أقساط وبالتالي نقدية غير بنود أي تتضمن لا البنود وىذه إلخ... والتسويقية التشغيمية

 السنوية الجارية التكاليف جدولة أولا يتطمب الأمر الخارجة السنوية النقدية التدفقات ولحساب الخارجة، النقدية التدفقات

 إنتاجي قسم كل ليشمل الجدولة تمك نطاق يمتد أن يجب بل الفرعية أو الرئيسية الإنتاج خطوط في سواء بالإنتاج المرتبطة

 .وفرعي رئيسي وخدمي
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 :الإستثمارية القروض عمى الفوائد 1-3

ية حيث ان البنوك ومصادر الاستثمار  المشروعات لجميع التمويل مصادر من رئيسيا و ىاما مصدرا القروض تعتبر حيث

 الفوائد ىذه أن الأحيان من كثير في يحدد حيث و لصاحب المشروع، تقرضيا التي المبالغ عن فوائد تتقاضى الاقتراض

 و المشروع، إقامة فترة أثناء القروض فوائد فإن سحبيا، تاريخ من اعتبارا القروض من المسحوبة المبالغ سريانيا عمى  يبدأ

المشروع  يزاول أن بعد القروض فوائد عن أما لممشروع، الاستثمارية التكمفة بنود ضمن يعتبرىا الإنتاج يف يبدأ أن قبل

 التشغيل السنوية. تكاليف من الحال بطبيعة نشاطو فانيا

 المباشرة الضرائب 1-4

 الوعاء تحديد أولا يجب ولحسابيا الخارجة، النقدية التدفقات بنود أحد والثروات الدخول عمى المباشر الضرائب تعتبر

 الإىتلبك. إستبعاد بعد النقدية التدفقات صافي في والمتمثل الضريبي

  :الداخمة نقدية تدفقات -2

 لممشروع الإفتراضي العمر سنوات من سنة لكل وتحسب تشغيمو أثناء المشروع من كإيرادات المحصمة المبالغ تشمل ىي

 :التالية العناصر وتتضمن حدى، عمى

 :الجارية السنوية يراداتالإ 2-1

 النشاط من كانت أو خدمات أو سمع من كانت سواء الإقتصادي عمره خلبل لممشروع المتوقعة السنوية المبيعات قيمة أي

 أي فعلب المحصمة المبيعات بقيمة العبرة فإن المبيعات من النقدية التدفقات حساب وعند عرضي، أو الفرعي أو الرئيسي

 .الفعمية النقدية التدفقات عمى منصب ىنا الإىتمام لأن السمعة أو الخدمة توقيت وليس عمييا الحصول توقيت

 :المتوقع الإفتراضي العمر نهاية في العامل المال رأس قيمة 2-2

 .إلخ...الغيار وقطع الإنتاج ومستمزمات الخام المواد من المتبقي المخزون قيمة البند ىذا يتضمن

 :الأصول متبقي قيمة 2-3

 اقتطاع بعد وذلك لممشروع الافتراضي العمر نياية في للئىتلبك قابمة وغير للئىتلبك القابمة الأصول قيمة في مثلتت

 .الأصول ىذه بيع عمى الواجبة الضريبة
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 اىَطيب اىثاٍّ : ٍشامو و صؼىباث اىخذفقاث اىْقذَت 

قات النقدية بسبب عدة مشاكل يمكن حصرىا فيما يواجو القائم بدراسة المشروع الاستثماري صعوبات في حساب صافي التدف

 يمي :

 و الضريبة : الامتلاك -1

التناقص السنوي لقيمة كل أصل من الأصول  الثابتة لممشروع و ذلك نتيجة دخوليا في العممية الإنتاجية  بالامتلبكنقصد 

و عميو فان المؤسسة 98ق أقساط سنوية و ذلك عن طري الامتلبكأو استعماليا ، لذا لابد عمى المستثمر أن يقوم بتقدير 

 الثابتة ،فانيا تعتبرىا كتكمفة راسمالية ،يتم توزيع عبئيا عمى سنوات العمر الاقتصادي لكل اصل. للؤصولعند شرائيا 

الثابت و ذلك بتقسيم ىذه التكمفة عمى العمر  الامتلبكمنيا طريقة قسط  الامتلبكو نشير ىنا لتواجد طرق لحساب 

التنازلي  الذي يعتمد في حسابو  الامتلبككذلك  الامتلبكليا،و القيمة التي يحصل عمييا سنويا تسمى قسط الاقتصادي 

 .الأصلنسبة مئوية معينة من قيمة  أساسعمى 

 :99و بالتالي عند اتخاذ قرار الاستثمار يجب اتخاذ العوامل التالية في الحسبان

 مثل خروجا حقيقيا لتدفقات نقدية من الخزينة و بالتالي لا يدخل ضمن يشكل نفقة جزافية و ليس تكمفة و لا ت تلبكمالا

معالجة محاسبية لتدفقات حدثت في الماضي ،و لا يجوز ان تدرج  إلاما ىو  تلبكمفالاحساب التدفق النقدي ،و لذلك 

 ضمن تكاليف المشروع مرتين ،

  الاستثمارات ،ففي كثير من البمدان المتطورة كانت المتبعة ميما كان نوعيا تؤثر مباشرة عمى مردودية  الإىلبكطريقة

 الخطي و التنازلي . الإىلبكالمؤسسات الخيار بين طريقتي  أعطتالخطي ىي المتبعة ،لكن بعدىا  الإىلبكطريقة 

بالنسبة لمضريبة فلب بد من طرح التدفق النقدي الخارج )المدفوعات و التكاليف ( من التدفقات النقدية الداخمة  أما

فالتدفق النقدي الخارج يشمل عمى تكاليف التشغيل و الضريبة التي تتحمميا الشركات الصناعية  المقبوضات و الايرادات(،)

 . 100و التجارية و التي نسمييا بالضريبة عمى ارباح الشركات

 و عمى اساس ذلك يمكن حساب صافي التدفق النقدي حسب العلبقة التالية :

 )التكاليف +الضريبة( –= الايرادات  التدفق النقدي بعد الضرائب

 معدل الضريبة  x: الضريبة =الربح المحاسبي حيث
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 .128،ص2006التوزٌع،الطبعة الثانٌة ،سورٌا، سعد طه علام،جدوى المشروعات ،دار النشر و  

.117مبارك لسلوس،مرجع سبق ذكره،ص 
99

  
.118نفس المرجع السابق، ص 
100
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 الاهتلاك –تكاليف التشغيل  –الايرادات =الربح المحاسبي كذلك يساوي :و

 اذن بالاعتماد عمى ذلك يمكن حساب صافي التدفق النقدي الى:

 ضريبة الارباح . –تكاليف التشغيل  –الايرادات السنوية 

 التضخم:-2

من السمع المتاحة ،مما يؤدي الى ارتفاع في المستوى العم للبسعار و من  الإنتاجزيادة النقود المعروضة عمى  بأنويعرف 

 101 ثم انخفاض حقيقي في قيمة العممة النقدية

 ىز دون زيادة السمع و ازدياد النقد الجا كما يعرف عمى انو الزيادة المستمرة في الأسعار نتيجة الزيادة في كمية النقود،

  102                                                . و الخدمات

عمى أساس ذلك فان التدفقات النقدية لممشروع الاستثماري عادة تزداد عمى مدار فترة حياة المشروع ،دون أن تكون  و 

نقد و التغيرات الممكنة في مستوى الأسعار أي لسبب انخفاض القدرة الشرائية لم ىناك زيادة في الانتياج ، و يعود ذلك 

لتأثرىا بالتضخم ،و بالتالي تسمى تمك التدفقات بالتدفقات الاسمية ،و لمحصول عمى التدفقات الحقيقية لممشروع نقوم بتقسيم 

 قيمتيا عمى ما يسمى بالمستوى العام للؤسعار بإضافة نسبة التضخم .

 تكون ثابتة لفترة زمنية معينة ،حيث يمكن أن تتغير من سنة إلى أخرى . و نشير ىنا إلى أن نسبة التضخم قد لا

إذن من خلبل ذلك فان إىمال إعادة تقييم التدفقات النقدية لممشاريع الاستثمارية في ظل التضخم يؤثر بشكل كبير عمى 

 سلبمة القرار الاستثماري .

                                                                                              القيمة الحالية :-3

إن نتيجففففففففففففففة الاسففففففففففففففتثمار تمثففففففففففففففل متتاليففففففففففففففة سففففففففففففففنوية لمتففففففففففففففدفقات النقديففففففففففففففة الخارجففففففففففففففة و الداخمففففففففففففففة ،و تحميففففففففففففففل ىففففففففففففففذا 

الاسففففففففففتثمار يكففففففففففون بمقارنففففففففففة مجمففففففففففوع التففففففففففدفقات النقديففففففففففة الداخمففففففففففة و الخارجففففففففففة ،ممففففففففففا ينففففففففففتج عنففففففففففو مشففففففففففكمة حقيقيففففففففففة 

و لتخطفففففففففي ىفففففففففذه المشفففففففففكمة يجفففففففففب أن نأخفففففففففذ بعفففففففففين   تحفففففففففدث ففففففففففي فتفففففففففرات مختمففففففففففة، تتمثفففففففففل ففففففففففي مقارنفففففففففة تفففففففففدفقات

 الاعتبار القيمة الزمنية لمنقود بإدراج مفيوم القيمة الحالية .

                                                           
101

 147،ص2006د.سعود حاٌد مشكور العامري ،التضخم بٌن النظرٌة و التطبٌق،دار النشر ،سورٌا ،  
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 .141،ص.2006المطبوعات الجامعٌة،الطبعة الثانٌة ،الجزائر ، بالعروز بن علً ،محاضرات فً النظرٌات و السٌاسات النقدٌة ،دٌوان  
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المبمغ الموجود في الوقت الحالي و المبمغ نفسو المحصل عميو بعد سنة أو أكثر لا يمثلبن نفس  103و من خلبل ذلك فان

ينيما غير ممكنة ،و يرجع ىذا الاختلبف لتوقيت تواجدىما من جية ،و نوع الحادث الذي يميز القيمة ،و بالتالي المقارنة ب

 كل منيما من جية أخرى .

سواء باستيلبكو أو  نلبحظ  انو بالإمكان التصرف في المبمغ الأول و الاستنفاع منو مباشرة، فمن ناحية توقيت تواجدىما،

من  أماو ىذا عكس المبمغ الثاني و الذي يتطمب وقتا من اجل الاستنفاع منو  توظيفو و تحصيل الفوائد و الأرباح منو،

ناحية الحادث الذي يميز كل منيما فإننا نلبحظ تواجد المبمغ الأول حدوثو مؤكد ،أما من ناحية الحادث الثاني فيتميز بعدم 

ل يأمل الحصول عميو من جية و يقبل و الاختيار بين الحادثين يجب أن يكون عمى أساس مقاب التأكد و عامل الخطورة،

 أساسليذا المبمغ المستثمر و ىذه القيمة تحسب عمى  إضافية"عن قيمة  104بو من جية أخرى ،و ىذا المقابل ىو عبارة

معدل يسمى بمعامل التفضيل الزمني و الفرصة الضائعة بحيث يتم استعمالو لخصم ىذه القيمة المستقبمية حتى يمكن 

 ى ىذا المعدل بمعدل حساب القيمة الحالية ."مقارنتيا كما يسم

و عمى أساس ذلك يجب عمى صاحب المشروع حساب ذلك المعدل و اختياره قبل الاستثمار لتقييم المداخيل المستقبيمة 

 "تكمفة الفرصة المضاعة لرأس المال المستثمر لممشروع ،و التي توافق المعدل الأدنى لممردودية ."105المنتظرة فيو يمثل

بالنسبة لاختيار ىذا المعدل نجد انو إذا كان التمويل ذاتي من طرف المؤسسة أو القائم بالمشروع فانو يأخذ كمعدل و 

خصم ،و ىو المعدل الذي كان بإمكان المؤسسة إقراض أمواليا بو في اغمب الأحيان يضاف اليو قيمة معينة تمثل معامل 

سيكون ذلك المعدل عبارة عن معدل  يعتمد في تمويمو عمى الاقتراض،صاحب المشروع  أوكانت المؤسسة  إذاأما  الخطر،

 . 106المتوسط بينيما  فيأخذكان التمويل يعتمد عمى كمتا الحالتين  إذا أماالفائدة السائد في السوق 

و ىذا  لحالية،ىذه التدفقات لقيمتيا ا إرجاعو ىكذا حتى يمكن المقارنة بين الاستثمار و التدفقات النقدية المختمفة يستمزم 

عمى استخدام معدل الفائدة السائد في السوق كمعدل لحساب القيمة الحالية و ىذا عند  أعتيدباستخدام معدل الخصم ،و قد 

 دراسة  المردودية  المالية لممشروع الاستثماري .

                                                           
103 Boyer.M , Gravel.E , Evaluation de projets : la valeur actualisée nette optimiser VAN, Edition Paris France , 

2005, P.42. 
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 Marques.M , « Evaluation financière de projets industriels» , Edition Paris , France , 1999 , P.61. 
105

 Vingent . G , op.cit , P.261. 
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 Hamdi.K , op.cit , P.103. 
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 مشاكل و صعوبا ت اخرى:-4

اب صافي التدفقات النقدية و المتمثمة في ما يمكن ان يتعرض صاحب المشروع إلى مشاكل و صعوبات أخرى متعمقة بحس

 يمي :

 توفر المعمومات : 4-1

 أماتكون غير متوفرة و  أن فإماالتي تواجو صاحب المشروع  الأساسيةان الحصول عمى المعمومات يعتبر من المشاكل 

فيناك  ت بالموضوع،معمومات سرية .كذلك مدى تعمق ىذه المعموما لأنياتكون متوفرة و يصعب الحصول عمييا  أنيا

بعض المعمومات قد تتوفر بصفة عامة و لكن لا تتناسب مع الغرض ،كذلك درجة صحة و كفاية ىذه المعمومات فيمكن 

 الحصول عمى معمومات غير كافية .

 لتقدير و حساب صافي التدفقات النقدية و تقييم المشروع الاستثماري . كأساسذلك فان المعمومات تعتبر  أساسو عمى 

 مشكمة عدم التاكد: 4-2

في ظل العولمة و التطورات و التحول لاليات السوق ،تزداد مشاكل التعامل مع المتغيرات الداخمة في الاقتصاد الوطني و 

التغيرات عمى الاقتصاد العالمي ، مما يزيد من مخاطر عدم التأكد من المتغيرات الداخمة و المتعمقة بحساب صافي 

لك من خلبل العمر الافتراضي لممشروع ،مثلب التطورات التي قد تحدث في السوق فيما يخص أسعار التدفقات النقدية و ذ

الطمب ،الوسائل الحديثة المتعمقة بالإنتاج التي ينتظر اختراعيا ،رد الفعل الذي ينتظر من المنافسين ،و كميا ظروف تتميز 

 فق النقدي لممشروع الاستثماري .بعدم التأكد ،و بيذا نجد صعوبة في تقدير و حساب صافي التد
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 اىْقذَت اىخذفقاث صافٍ حقذَر :اىثاىث اىَطيب

 النقدية التدفقات صافي مفهوم :أولا

 موجبا اما الفرق ىذا ويكون الداخمة، النقدية والتدفقات الخارجة النقدية التدفقات بين الفرق عن عبارة النقدية التدفقات صافي

 عن مقدما البحث فمن الضروري سالبا كان إذا اما الفائض ذلك لاستثمار التخطيط فيجب موجبا كان فاذا سالبا، او

 .107المالي العسر لمخاطر المشروع يتعرض لا حتى العجز ذلك لتمويل مصادر

 المقترح، النقدية لممشروع والمخرجات المدخلبت بين الفرق ىو الدراسة محل المقترحة لممشروعات النقدية التدفقات صافي

 . 108المتوقع العمر فترة خلبل والتجييز الانشاء فترة خلبل واءاس

 جدوى لمعرفة الموالية الخطوة تضفي السنوية التشغيل وتكاليف الاستثمارية التكاليف من كل تحديد بعد انو اساس عمى

 لاستخراج الفترة لنفس المتوقعة بالإيرادات السنوية التشغيل تكاليف مقابمة خلبل وىذا وبعدىا الضرائب خصم قبل المشروع

 جدوى ىناك كان إذا وما المشروع ربحية عمى الضريبي العبء تأثير قياس يتم ذلك بعد ثم الضرائب، خصم قبل الصافي

 .عدمو من العبء ىذا ظل في المشروع ىذا إقامة من

 النقدية التدفقات صافي تقدير :ثانيا

 المتوقعة الإيرادات كل يحول والذي التدفقات جدول خلبل من وعلممشر  النقدية التدفقات لصافي تقدير عمى الحصول يتم

 بمقابمة النقدية التدفقات صافي خارجة ويستخرج نقدية تدفقات إلى المتوقعة التكاليف ، وكل داخمة نقدية تدفقات إلى

 :109أىميا من لعل اعتبارات عدة يراعي أن عمى الخارجية النقدية بالتدفقات الداخمة النقدية التدفقات

 الافتراضي، العمر سنوات من سنة أخر في ترصيدىا يتم حيث إلييا، الإشارة سبق والتي لممشروع المتبقية القيمة 

خضاعيا لممشروع  . المتوقعة الإيرادات بنود بقية شان السنة شانيا ىذه في لمضريبة وا 

 الأقساط والخدمات قيمة أما الداخمة، النقدية التدفقات من الدائنين أحد او البنوك من الممنوحة القروض قيمة تعتبر 

 .خارجة نقدية تدفقات فيي القرض لقيمة وفاء تسدد التي
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 ص ، 2000 مصر الجامعية، الدار التسويقية، القرارات لفاعمية تطبيقي مدخل العمميات، بحوث بكر، ابو مصطفى الحصن، فريد محمد  
210. 
 .225ص  سابق، مرجع عثمان، العزيز عبد سعيد 108
 .243-242 ص سابق، مرجع المطمب، عبد الحميد عبد  109
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 قيمة عند حساب الاىتلبك ويستخدم فقط، محاسبيا بندا باعتباره الخارجة التدفقات بنود من الاىتلبك اعتبار عدم 

 وتحفيزا تشجيعا واجبة الخصم التكاليف من باعتباره تسمح الضرائب قوانين ان طالما المشروع عمى المستحقة الضرائب

 التدفقات النقدية. صافي عمى لمحصول الجدول في نياية إضافتو يتم لذلك لممستثمرين،

 للبستثمار، المشجعة القوانين بموجب الضريبة من المعفاة الأولى السنوات خلبل الضرائب قيمة وضع عدم مراعاة 

 .يةالصاف النقدية التدفقات جدول يمي وفيما

 الاستثماري لممشروع الصافية النقدية التدفقات : تقدير 1رقم الجدول

 ن ..... 3 2 1 عناصر التحميل
 

 :الداخمة النقدية التدفقات
 ) المشروع إيرادات( المبيعات من الدخل -
 المدة نياية في للؤصول المتبقية القيمة -
 )السنوات حسب (الإعانات -
 )سنواتال حسب( أخرى نقدية إيرادات -

     

      الداخمة النقدية التدفقات إجمالي
 :الخارجة النقدية التدفقات

 )استثمارية تكاليف (المبدئية الاستثمارات -
 :السنوية التشغيل تكاليف -

 المتغيرة والتكاليف الثابتة التكاليف -          
 نقدية أخرى مصاريف          -

 الاىتلبك قسط -

     

       الخارجية دفقاتالت إجمالي  -
 الضرائب قبل التدفقات ( صافي3 

 الضريبة(-)
     

      الضرائب بعد التدفقات ( صافي4
      )+( قسط الاىتلبك

      ( التدفق النقدي السنوي الصافي 5
 .269 ص ، 1992 مصر، القاىرة، يع،والتوز  لمنشر الأكاديمية المكتبة الثاني، الجزء المشروعات، تقييم أسس الزنط، عطوة أويس :المصدر

 صافي من الضريبة طرح بعد الصافي السنوي النقدي التدفق حساب خلبليا من يتم التي الطريقة الجدول ىذا يمخص

ضافة الضريبة، قبل التدفقات  .السنوي الاىتلبك قسط وا 
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 اىقىائٌ اىَاىُت اىخقذَرَت ىيَشروع  :اىرابغاىَطيب 

تأتي مرحمة  تثمارية و التشغيمية لممشروع الاستثماري ،و تقدير التدفقات النقدية المتوقعة لممشروع ،بعد تقدير التكاليف الاس

اعداد القوائم المالية التقديرية لممشروع ضمن دراسة الجدوى المالية لممشاريع الاستثمارية طوال فترة العمر الاقتصادي،حيث 

 لوحدات او المبالغ او كمييما لممشروع الاستثماري .تعتبر القوائم المالية التقديرية خطة مكتوبة با

و تختمف صعوبة عممية إعداد القوائم المالية التقديرية و تفاصيميا من مشروع لأخر ،حيث يقوم صاحب المشروع باعداد 

 القوائم المالية لكي يتمكن من تحديد و الفصل في التأثيرات الخاصة بالتنبؤات المستقبيمة .

 قوائم المالية التقديرية و الإطار العام لإعدادها انواع الاولا: 

كالمصاريف  110 المشروع لإنشاء ةاللبزمو ىي تمك القائمة التي تحصر فييا كل التكاليف  قائمة تكاليف المشروع : -1

 ،التامين ،المعدات ،التجييزات ،الرسوم الجمركية مصاريف النقل ......الخ. الإعدادية

و ىي تتخذ مثلب  ك القائمة التي يبين فييا مصادر تمويل المشروع  و مقدار كل منيما،:ىي تمقائمة هيكل التمويل  -2

 ،السندات ،قروض طويمة الاجل ،قروض قصيرة الاجل ....الخ. الأسيمالشكل التالي :

 . 111أصلالاىتلبك لكل  أقساط: ينطوي عمى حساب الأصولجدول اهتلاك  -3

الوضع المالي لممشروع عند انطلبقو،و كذلك بيان مصادر الاموال المتاحة تظير  الميزانية العامة الافتتاحية : -4

 (. الأصول) الأموال)الخصوم( و استخدامات ىذه 

 112الأموال إنفاقوكيفية  الإيراداتالميزانية التقديرية عمى خطة يتم فييا تفصيل  إعداديحتوي الميزانيات التقديرية : -5

لمتعرف عمى الوضع المالي لممشروع في نياية كل سنة من سنوات عمر  إعدادىائمة يتم ،فالميزانية التقديرية ىي تمك القا

،و استخلبص النتائج المتوقع  113( و مقارنتيا مع موارده)الخصوم(الأصولاستخدامات المشروع ) بإظيارالمشروع ،و ذلك 

 دي .الحصول عمييا من عممية استغلبل المشروع الاستثماري خلبل سنوات عمرىا الاقتصا

لتحديد النتيجة الصافية السنوية المتوقعة لممشروع  إعداده:ىي ذلك الجدول الذي يتم جدول حسابات النتائج التقديرية  -6

 النتائج المتوقعة لممشروع . أو الإيراداتطيمة فترة العمر الاقتصادي و ذلك بتحديد تكاليف الاستغلبل ،و مقارنتيا مع 

                                                           
110

 273 ص سابق، مرجع الحلبق، سامي سعيد العجمني، محمد محمد  
 270 ص سابق، مرجع الحميد، عبد بمالمط عبد  111
 68 ص ،سابق مرجع احمد، الوىاب يوسف عبد  112
113

 278الحلبق ،مرجع سابق ،ص محمد محمود العجموني ،سعيد سامي  
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و غيرىا من القوائم التي يتم  تسديد القرض و الميزانية المالية التقديرية، أوجدول اىتلبك  مثل أخرىىذه القوائم و قوائم 

 ,تمييدا لتقييم المشروع الاستثماري  إعدادىا

 الاستثمار و اتخاذ قرار تمويل النهائي المالي التقرير إعدادثانيا:

 والتشغيل المال لرأس المالية بالاحتياجات المتعمقة الجوانب جميع و استعراض لممشروع المالية الدراسة من الانتياء بعد

 يوضح مالي تقرير صياغة الضروري من أصبح المتوقع والربح المتوقعة والإيرادات التأسيسية والمصروفات والمخزون

 فةالمختم المصادر من التمويل عمى الحصول وأوقات مشروعو في لمبدء المطموبة النقدية المبالغ كمية المشروع لصاحب

 شيريا التقرير ىذا يكون أن ويفضل المشروع تشغيل من الأولى الفترة خلبل استحقاقيا مواعيد في اللبزمة التغذية وتوفر

 وحركة والإنتاجي المالي النشاط و مراقبة لمتابعة شيور ثلبثة كل تحريره إلى إضافة وبعده التشغيل قبل ما الفترة خلبل

 المتوقعة إيراداتو مع يتوافق التزاماتو بما مقابمة عمى المشروع وقدرة إمكانية عن للبطمئنان ةوالخارج الداخمة النقدية التدفقات

 تطوير أو خمق أو وجود بضرورة تتحدد والتي الايرادات خلبل من مقابمتيا من لابد الالتزامات أن حيث المخطط وتمويمو

 تجعمو ىامة رئيسية لمعمومات وييتم يحتاج الأعمال رجل فإن يكن ،وميما قميمة ومخاطرة مقبول مالي بعائد لممنتجات سوق

 تمويل قرار اتخاذ في المالية والمؤسسات البنوك المعمومات ىذه تساعد ،وكذا القبول أو بالرفض الاستثمار يتخذ قرار

 114.عدمو من المشروع

 المشروع بأن الأموال مصادر ناعإق ىو منو الغرض المشروع و صلبحية تقرير أو الاستثماري الاقتراح تقرير كذلك ويسمى

 شؤون سيتولى الذي الإدارة فريق أن إلى بالإضافة مرتفعة الأرباح تحقق احتمالات أن أساس عمى فيو مرغوبا استثمارا يمثل

 الأرباح . ىذه تحقيق عمى تساعده التي الإمكانيات لديو المشروع

 الاضخثَارَت:ٍؼاَُر اىخقٌُُ و اىَفاضيت بُِ اىَشارَغ  اىثاىثاىَبحث 

 المشروع عميو سيكون لما شاملب تصورا الاستثماري القرار لمتخذ تقدم طريقة أو أسموب عن عبارة التقييم عممية إن        

 ، محددة ومقاييس معايير ووفق عدمو، من المشروع إقامة بشان محدد قرار اتخاذ يمكن وبحيث المتوقعة حياتو مدة خلبل

 في المشروع تواجو قد مالية عقبة أو نقص أي معالجة في القرار  لمتخذ ميما سيكون صورالت ىذا إن ذلك إلى ويضاف

 . لمموارد الأمثل الاستخدام و التوزيع و بالتالي المستقبل،

                                                           

 .66،ص2010,،الأردن المركزية ،المكتبة لممشروعات الاقتصادية الجدوى ودراسة تحميل عطا، بني حسين بسام114 
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 الاضخثَارَت اىَشارَغ حقٌُُ أهَُت و ٍفهىً  : الأوه اىَطيب

 الاستثمارية المشاريع تقييم عممية مفهوم اولا :

 لتحديد القرار متخذ مساعدة منيا اليدف ، معمقة دراسة عممية عمى انيا المشاريع تحميل أو المشاريع تقييم عممية تعرف

 البدائل عمى متخذ لمتعرف طريقة إلا ىي ما المشاريع وتقييم تحميل عامة وبصفة المعقول، و الأفضل البديل أو لاختيار

 المحمل فان السياق ىذا وفي ، الاستثماري بالمشروع الخاصة والتكاليف العوائد التقدير ضوء في وشامل مناسب نحو عمى

 يمكن التي اللبزمة المعايير وضع عممية عن عبارة كذلك . مقبول قياس إلى المتوقعة التكاليف من لمتقميل جاىدا يعمل ما

 الأىداف قيقتح يضمن مقترحة الذي بدائل عدة بين من المناسب المشروع أو البديل اختيار إلى التوصل خلبليا من

 معايير أساس عمى ذلك و المقترحة المشاريع من مشروع اختيار أنيا عمى التقييم تعريف عممية ويمكن 115، المحددة

 عممية فإن عميو و خارجية أو داخمية كانت سواء المنشودة الظروف إطار في المنشودة الأىداف تحقيق أجل من مختمفة

 : طريق عن المادية و البشرية  لمموارد ممكن استخدام ضلأف تحقيق إلى تيدف التي المشاريع تقييم

  جديدة مشاريع و إقامة القائمة المشاريع توسيع تقييم . 

  السمع من معينة أنواع إنتاج تقييم. 

  المناسب الأسموب حسب وذلك الإنتاج أساليب تقييم. 

  مشروع لكل المحددة الأىداف إلى استنادا المشاريع تقييم. 

  لو المختمفة الأحجام وبين المقترح، لممشروع البديمة قعالموا تقييم . 

  التكنولوجية البدائل بين التقييم. 

  أو  رفضو لقبولو كأساس الاقتصادية المالية المعايير وفق وعمى المقترح لممشروع المنافع صافي قياس. 

 المشروع وتقييم طبقا لمفيوم انو بمعنى يات،الأولو  لمبدأ طبقا بينيا فيما والاختيار المفاوضة و البديمة المشاريع ترتيب 

 التقييم. بعممية يمر أن بعد إلا استثماري قرار أي قبول يمكن لا فانو

 

 

 

                                                           
115

 .18-17 ص2009 .والتوزيع لمنشر العممية اليازوري دار :،الأردن عمان .الاستثماري والتحميل الاستثمار ،كامل دريد ,شبيب أل  
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 الاستثمارية المشاريع تقييم اهمية ثانيا :

 التقدم ككذل ، فييا يستخدم أن يمكن التي النشاطات و المجالات لتعدد نتيجة المال رأسخاصة  الاقتصادية الموارد ندرة إن

 سرعة إلى إضافة الإنتاج، بدائل الإنتاج، وسائل مجال في سواء البدائل من العديد يوفر الذي التكنولوجي و العممي

 116 . الاتصالات ثروة خلبل من المعمومات

 : في المتمثمة المشاريع تقييم لعممية البالغة الأىمية ىذه كل لإعطاء المجال تفتح أساسية عوامل عدة ىناك

 العلبقات  المشاريع تقييم عممية تضمن أن لابد ذلك تحقيق أجل من و ، المتاحة لمموارد الأمثل الاستخدام قتحقي

 . القائمة المشاريع و المقترح المشروع بين الترابطية

 المستثمرة بالأموال المخاطرة درجة من التخفيف في تساعد . 

 الاستثمارية القرارات ترشيد عمى تساعد . 

 أىداف بين و العممية تمك تضمنيا التي المعايير بين التوافق من نوع إيجاد عمى المشاريع قييمت عممية تقوم 

 117؛ المقترحة المشاريع

 أىدافيا بين التعارض و إزالة المترابطة و المتكاممة المشاريع أىداف بين انسجام و توافق . 

 المعمومات بتوفر منيا يتعمق ما خاصة المشاريع تقييم عممية نجاح لضمان اللبزمة المستمزمات توفير . 

 والشاممة الدقيقة والبيانات أىدافو، بين التعارض و إزالة والمترابطة المتكاممة المشاريع أىداف بين وانسجام توافق . 

 السابقة والمرحمة دراسة الجدوى لمرحمة لاحقة مرحمة تمثل كما التخطيط، من جزء ىي المشاريع تقييم عممية إن 

 118. فيذالتن لمرحمة

 المشروع بتنفيذ تسمح كما المناسب، البديل إلى وصولا بدائل أو مشاريع عدة بين بالمقارنة تسمح التقييم عممية إن 

 . عنو التخمي أو

 

                                                           
 .والطباعة والتوزيع لمنشر المسيرة دار الاستثمارية المشروعات وتقييم لاقتصاديةا الجدوى دراسة موسى نوري شقيري ,سلبم عزمي أسامة  116
 19-18ص ،عمان

 امعالج الفكر دار صرم الإسكندرية .والقواعد الأسس الخطوات، لممشروعات الاقتصادية الجدوى ، دراساتوليم عاطف اندراوس 117
 .36،ص2008

118
 الدار ،مصر , الإسكندرية . BOT " المشروعات مع والاجتماعية والاقتصادية التجارية لجدوىا دراسة".محمد القادر عبد عطية، القادر عبد  

 .118.ص2000.الجامعية
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 الاضخثَارَت اىَشارَغ حقٌُُ أضاىُب : اىثاٍّ اىَطيب

 التأكد ظروف في التقييم اولا:أساليب

 يتم أساسيا عمى والتي التأكد، ظروف بافتراض فعالية الاستثمارية شاريعالم تقييم معايير الى العنصر ىذا في سنتطرق

 القيمة صافي تتضمن و بالوقت معدلةال لطرقو ىي ا الاستثماري القرار واتخاذ الاستثمارية المشروعات بين المفاضمة

 119الربح. دليل و أخيرا الداخمي، العائد ومعدل الحالية،

 الحالية :  القيمة صافي معيار-1

 مدى ستحقق عمى التي النقدية الحالية لمتدفقات القيمة بين الفرق عن عبارة انو عمى الحالية القيمة صافي معيار يعرف

 . 120لممشروع المبدئي الاستثمار قيمة و بين المشروع عمر

ام معدل باستخد عن طريق معامل الخصم   النقدية التدفقات لجميع الوقت الحالية تعديل القيمة صافي طريقة تتضمن

 الحالية القيمة لممشروع، الحالية القيمة صافي و يساوي  121أي تكمفة التمويل(( الاستثمارية المشروعات من المطموب العائد

 القيمة صافي عن التعبير يمكن حيث لمتكاليف الاستثمارية، الحالية القيمة منيا مطروحا السنوية النقدية التدفقات لصافي

 :التالية الرياضية بالصيغة لمشروع الحالية

  المتبقية: القيمة غياب حالة في1.

𝑉𝐴𝑁 = i0 

 المتبقية: القيمة وجود حالة في 2.

𝑉𝐴𝑁 = i0 

  = التدفق النقدي.  GFtحيث  
لمعد                   K  =  الاستحداث أو الخصم 

I0 = ( قيمة الاستثمارالاولية ) تكمفة الاستثمار             
t = توقيت التدفق النقدي            

          n = عمر المشروع الاستثماري

                                                           
 .26 ص .2011والتوزيع لمنشر المناىج دار عمان .الطبعة الأولى , المشروعات وتقييم الاقتصادية الجدوى العيساوي ,دراسات جاسم كاظم  119

 .291 ص سابق، جعمر  الحميد، عبد المطمب عبد 120
 .295-294محمد محمود العجموني،سعيد سامي الحلبق،مرجع سابق ص  121
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 :قاعدة اتخاذ القرار

 VAN>0ٌحقق مشروع كل نقبل -

 VAN≤0.ٌحقق  مشروع كل نرفض -

 .موجبة صافٌة حالٌة قٌمة أكبر ٌحقق الذي المشروع المقترحة المشروعات بٌن نختار -
 : TRIالداخمي  العائد معدل -2

 المتوقعة النقدية التدفقات لصافي الحالية القيمة عنده تتساوى التي التحيين أو الخصم معدل بأنو الداخمي العائد معدل يعرف

 مساوية الاستثماري للبقتراح الحالية القيمة صافي يجعل الذي المعدل ذلك ىو أي الأولية، أو المبدئية الاستثمار تكمفة مع

 .لمصفر

 :الاستثمار من تحقيقو المطموب الأدنى العائد معدل مع الداخمي العائد عدلم مقارنة ويتم

  ثم ومن المشروع مربح أن يعني فذلك المطموب الأدنى العائد معدل من اكبر الداخمي العائد معدل كان إذا حيث 

 .قبولو يتعين

  غير أن المشروع يعني ذلك فان موبالمط الأدنى العائد معدل يساوي أو من اقل الداخمي العائد معدل كان إذا أما 

 .رفضو يتعين ثم ومن مربح

 أن بشرط عائد داخمي معدل أعمى يحقق الذي البديل اختيار يتم استثمارية بدائل عدة بين المفاضمة حالة في وأما 

 .الاستثمار من تحقيقو المطموب الأدنى العائد معدل من أعمى يكون

 :التالية المعادلة باستخدام الداخمي العائد معدل عن التعبير ويمكن

𝑇𝑅𝐼 = 𝑖1 +  

 .عند معدل الخصم الاصغر𝑉𝐴𝑁 الخاصة ب: :القيمة الموجبة  PVحيث

 .عند معدل الخصم الاكبر𝑉𝐴𝑁 :بالخاصة :القيمة السالبة  و 

 :قاعدة اتخاذ القرار

 .لأموالا تكلفة معدل من أكبر TRIكان  إذا المشروع نقبل -

 .الأموال تكلفة معدل من أصغرTRI  كان  اذا المشروع نرفض -

 الأموال. تكلفة معدل اكبرمن  TRIبشرط   الأكبر TRI ذو المشروع المقترحة المشروعات بٌن من نختار -
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 :Ip  الربحية مؤشر معيار -3

 عمى مخصومة)الداخمة المستقبمية النقدية لمتدفقات الحالية القيمة قسمة عن الناتج المعدل ذلك الربحية بمؤشر يقصد و

 القيمة لمعيار مكمل المعيار ىذا يعد و ، لممشروع الخارجة الأولية النقدية التدفقات عمى (المطموب العائد معدل أساس

 الحجم أثر تحديد خلبل من ذلك و الصافية الحالية لمقيمة السمبية التأثيرات تجنب إلى ييدف و ، الصافية الحالية

 ترتيبيا في الأحيان من كثير في يساعد و الاستثمارية الفرص عائد أو ربحية يقيس الربحية مؤشر إن122 (VAN)ىعم

 123 . الحالية القيمة لصافي أي لمفائض النسبية الأىمية بالحسبان يأخذ فيو بذلك و ، تنازليا أو تصاعديا

 يتم و العكس، حالة في مشروع كل نرفض و حدالوا من أكبر الربحية مؤشر يكون عندما مشروع أي نقبل أن يمكن و

 : التالية المعادلة حسب ( IP ) حساب

IP= + 1 

 قاعدة اتخاذ القرار -

 <IP 0كان إذا مقبولا المشروع ٌكون

 ≥IP  0كان  إذا مرفوضا المشروع ٌكون- .

 .الأكبر IP ذو المشروع المقترحة المشروعات بٌن نختار-

  التأكد عدم و المخاطرة ظروف ظل في لتقييما أساليبثانيا : 

 : التأكد عدم و المخاطرة مفهوم -1

 " : المخاطرة مفهوم 1-1

 ، المتوقعة الاستثمارات عوائد في التقمب درجة تعني وىي ، المتوقعة الاستثمار لعوائد النسبي المعياري الانحراف ىي

 124 . صحيح والعكس المتوقعة والعوائد الايرادات في التقمب درجة ازدادت كمما المخاطرة درجة وتزداد

 125 ." خسارة أو ضرر أو تمف أو أذى تكبد فرصة " بأنيا المخاطرة أيضا وتعرف "

                                                           
122

 214 ص ، 2008 ، عمان ، التوزٌع و للنشر ،إثراء الأولى الطبعة ، المالٌة الإدارة ، عباس علً  
123

 217ص ، 2009 ، الإسكندرٌة ، الجامعٌة الدار ، الجدوى دراسات و المالً الأداء تقٌٌم ، حنفً الغفار عبد 
 .23ص 2001. الجامعية الدار : الإسكندرية.التطبيق و النظرية بين المشروعات جدوى دراسات .العزيز عبد سعيد عثمان  124
 .356 ص . 2003تانيس ، الجامعية الدار  ك.بنو  ، شركات ، ادارات ، افراد المخاطر ادارة .العال عبد طارق احمد  125
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 في تؤثر التي العوامل من كبيرة مجموعة عمى تحتوى لأنيا المخاطرة حالة في القرار اتخاذ عميو يصعب القرار متخذ ومنو

 .مختمفة العوامل وىذه القرار اتخاذ

 :التأكد عدم مفهوم 1-2

 الخيارات عمى ذالك ويعتمد بيانات توافر لعدم موضوعي احتمالي توزيع أي وضع معيا يتعذر التي الحالة ىي 

 126الشخصية.

 خاصة المخاطر من تقميل إلى الوصول ىو منيا واليدف والمفاضمة لمتقييم اللبزمة أو الكافية المعمومات توفر عدم أي ىي

 . التأكد وعدم بؤالتن عمى القدرة عدم ظل في

 اتخاذ التأكد عدم في أما احتمالية معمومات طريق عن القرار اتخاذ يكون بأنو التأكد وعدم المخاطرة بين الفرق يكمن و

 بالمستقبل. التنبؤ الممكن غير من أنو أساس عمى يكون القرار

 أي ىناك ليس و في الحقيقة  جدا، اليامث نموذج يعتبر سابقا معالجتو تم والذي التأكد ظروف ظل في التقييم نموذج إن

 وعمى %  100د تأك بدرجة العوامل ىذه لتقدير طريقة ىناك الواقع ففي المخاطر، من قدرا يحمل لا استثماري، مشروع

 الماضي من تجارب لديو يكون قد الاستثماري القرار متخذ أن إلا المستقبل عن الكاممة المعمومات توفر عدم من الرغم

 يعرف لا ولكن معروفة، مستقبمية فترة أي وفي النقدية لمتدفقات الممكنة القيم من ظرف كل تحقق احتمال تحديد من تمكنو

 وعمى لكل الاحتمالية التوزيعات فييا تكون التي الحالة بأنيا المخاطرة حالة تعريف يمكن وبالتالي مستقبلب، الظروف ىذه

 . لبمستقب تقع سوف الظروف ان ىذه أي التأكيد وجو

 اىَاىُت اىْطب باضخخذاً اىخقٌُُ: اىثاىث اىَطيب

 استعممت و، 127النتائج  حسابات جدول من أو الميزانية من المراكز مختمف في علبقة إنشاء " في النسب طريقة تتمثل

 تعملتس الاستثمار موضوع نطاق في و ، البنكيين بالأخص و الخارجيين الماليين المحممين طرف من كثيرا الطريقة ىذه

 تكون حتى و ، المستثمرة للؤموال التسيير مستوى و الأرباح تحقيق في المشروع كفاءة حول صورة لإعطاء المالية النسب

 لا و ، بينيا الربط و المقاربة من نوع إحداث و ، الزمن عبر متابعتيا يجب التحميل في ديناميكية و معنى ذات النسب ىذه

                                                           
 .63ص . 2004سابقا الوطني ديالمع ادرار جامعة .خديجة سعيدي , كريمة قيدونى 126

127
 Boyacoub, F. L'entreprise et le financement bancaire. Alger: (Editions CASBAH).1000 
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 النشاط نفس في معيا تشتعل التي المشروعات خلبل من المستنبطة النسب مع رنتيامقا يمكن معيارية نسب وجود من بد

 128 : ىي و رئيسية مجموعات أربعة إلى المالية النسب تقسيم يمكن و ، القطاع نفس في إلييا تنتمي أو

 . المردودية نسب ، النشاط نسب ، السيولة نسب ، المالي الييكل نسب

 : المالي الهيكل نسباولا : 

 التزاماتو سداد عمى المشروع قدرة و المديونية مستوى ينبغي كما ، بالمشروع الخاص المالي الييكل تكون كيفية في تبحث و

 : أىميا نذكر و .

 : التالية النسب حساب يمكن التالية الاستعمالات و الدائمة الموارد بين التوازني المبدأ من انطلبقا :الدائم التمويل نسبة-1

 لدائمةا الأموال

 الصافية الثابتة الأصول

 موجب.  FRأن بمعنى احتياجاتو بتمويل لو يسمح أمان ىامش يحقق فالمشروع الواحد من أكبر النسبة كانت إذا

 : التالية بالنسبة ذلك عن ويعبر الخاصة بأموالو استثماراتو تمويل عمى المشروع قدرة عن تعبر: الخاص التمويل نسبة -2

 الخاصة الأموال

 الصافية الثابتة لأصولا

 . موجب خاص عامل مالراس  وجود ىذا فيعني الواحد من أكبر النسبة كانت وكمما

 : يمي كما وتحسب العامل المال طريق رأس عن المتداولة الأصول تغطية نسبة عن وتعبر : العامل المال راس نسبة -3

 العامل المال رأس

 المتداولة الأصول

 كما وتحسب التمويل في الخاصة أموالو عمى اعتمادا المشروع استقلبلية مدى عن وتعبر :ماليةال الاستقلالية نسبة -4

 : يمي

 الخاصة الأموال

 Σ الديون
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 jean louis amelon, Finance d'entreprise. paris , france : edition dalloz .1000 p 09 
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 أو السداد بإمكانو و بالديون مشبع غير فالمشروع الواحد من أكبر النسبة كانت كمما فإنو البنكية المعايير وحسب

 الاقتراض.

 إلى بو تصل قد حرجة مالية لوضعية تعرضو حالة في لديونو المشروع تسديد قدرة عن تعبرو  : التسديد قابمية نسبة-5

 : التالية بالنسبة عنيا ويعبر )التصفية( أصولو بيع إلى يضطره مما الإفلبس،

                      Σالديون                                                     

 Σ الأصول                                                    

 . 0,5 من أقل تكون أن يستحسن و

 :129التالية النسبة نجد ديونو سداد عمى المشروع قدرة قياس في البنك يستعمميا التي النسب بين ومن

 الذاتي التمويل

 الاستدانة

 يحب الأجل متوسط لمقرض وبالنسبة الدين لتغطية ي الذات التمويل من اللبزمة السنوات عدد بتحديد النسبة ىذه وتسمح

 .0,2تساوي  الأقل عمى النسبة ىذه تكون أن

 السيولة نسب ثانيا :

 : أىميا ونذكر الأجل قصيرة التزاماتو أداء عمى المشروع قدرة قياس إلى وتيدف

 تحسب كما يمي و لةالمتداو  الأصول تغطييا التي الأجل قصيرة الديون من الجزء وتبين : العامة السيولة نسبة -1

 Σ المتداولة  الأصول

 أ ق د

 .موجب صافي عامل مال راس يحقق المشروع الواحد من أكبر النسبة كانت وكمما

 

  

                                                           
129 Boyacoub, 2000, p. 218. 
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 عنيا ويعبر سيولة الأكثر الأصول طرف من الأجل قصيرة الديون تغطية درجة تبين و : المختصرة السيولة نسبة -2

 التالية: بالنسبة

 المتاحة + الحقوق

 أ ق د

 .0,5 من أكبر تكون أن ويفضل

 بالنسبة عنيا ويعبر التامة السيولة بواسطة الأجل قصيرة الديون تسديد كيفية في وتبحث : الحالية السيولة نسبة -3

 التالية:

 المتاحات

 أ ق د

 .0,3و0.2 بين محصورة تكون أن الأفضل من و

 النشاط نسب ثالثا:

 توليد عمى الأصول إدارة كفاءة قياس إلى وتيدف ،)الأصولدوران ( زانيةالمي عناصر بعض تجديد نمط في وتبحث 

  أىميا: ونذكر المبيعات،

 : يمي كما وتحسب الدورة، خلبل المخزون تجديد مرات عدد وتقيس : المخزون دوران نسبة-1

 (HT ) الأعمال رقم

 المخزون متوسط

 يمي: كما وتحسب ديون، من عمييم ما لسداد لبءلمعم الممنوحة الآجال عن وتعبر: العملاء تسديد نسبة -2

 يوم   X 360العملاء ديون

 TTC الأعمال  رقم

 : يمي كما وتحسب الموردين، طرف من لممشروع الممنوحة الآجال عن وتعبر : لمموردين التسديد نسبة-3

 يوم   X 360الموردين قروض

 TTC المشتريات
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 : يمي كما وتحسب مبيعات إلى المشروع أصول فييا تتحول التي اتالمر  عدد وتبين : المال دوران رأس نسبة-4

 HT الأعمال رقم

 Σ الأصول

 المردودية نسب رابعا:

 : أىميا ونذكر الأرباح توليد عمى المشروع وقدرة المتاحة الموارد بيا تدار التي الكفاءة قياس في وتفيد 

 : يمي كما تحسب و : الصافي الهامش نسبة -1

 صافيةال النتيجة

 الأعمال رقم

 : يمي كما تحسب و المشروع، في المستخدمة الأصول ربحية وتقيس : الاقتصادية المردودية نسبة -2

 الصافية النتيجة

 الأصول مجموع

 : يمي كما تحسب و الخاصة الأموال استخدام من المحقق العائد تقيس و : المالية المردودية نسبة -3

 الصافية النتيجة

 خاصةال الأموال
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 خلاصت:

 الجدوى دراسة أن إلى خمصت الدراسة قد المالية و الجدوى دراسة معايير بين العلبقة إبراز إلى الفصل ىذا ىدف لقد     

 التقييم عممية تعتبر و الاستثماري، المشروع صلبحية مدى معرفة و تقييم عممية ىامة لما ليا من دور في أداة ىي المالية

 طرق عمى يتوقف استثماري قرار فكل الاستثماري، المشروع نجاح أو فشل أساس الاستثمار من عدمو ىيو اتخاذ قرار 

   المالية البيانات تجميع و تحميل خلبل من ذلك يتم و ،تيادرج تحديد ربحية المشروع و لتقييم المكونات و البدائل اختيار

 التدفقات تقدير خلبليا من يتم مالية ،حيث قوائم شكل في لصياغتيا المالية الجدوى عمييا تعتمد الأساسية التي المكونات و

 من جممة استخدام طريق عن التجارية ربحيتو تقييم ثم الأمثل، التمويمي بناءه وتحديد لممشروع والخارجة الداخمة النقدية

 التأكد أو بحالة منيا تعمق ام سواء حسابيا وطرق تصنيفيا زوايا باختلبف المعايير ىذه تختمف والأدوات بحيث المعايير

 ستعملي تالنسب المالية ال او عن طريق لممشروع الممولة الجية أو المستثمر طرف من المخاطرة و التأكد عدم حالة

 دراسة تعتبر الأخيرة ىذه حيث المستثمرة للؤموال التسيير مستوى و الأرباح تحقيق في المشروع كفاءة حول صورة لإعطاء

.اتجاىو بالتزاماتو الوفاء عمى المشروع قدرة يثبت كمستند المالية الجدوى



 

 

 

 اىفصو اىثاىث

 دراضت حطبُقُت 

ىذراضت خذوي ٍاىُت ىَشروع 

 ػيً ٍطخىي

 اىبْل اىىطٍْ اىدسائرٌ

BNA  وماىت بىٍرداش
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 :حَهُذ

دراسة تطبيقية نحاول من أجرينا  ،تدعيما لمجانب لنظري لموضوع دور دراسة الجدوى المالية في نجاح المشاريع الاستثمارية
وذلك باختيار البنك الوطني الجزائري وكالة بومرداس التي  ،خلبليا مطابقة المعرفة النظرية عمى ما ىو موجود في الواقع

 :تعتبر نموذج من المؤسسات المالية التي تمول المشاريع. بحيث تم تقسيم ىذا الفصل الى ثلبث مباحث 

شمل عرضا شاملب ليا أما المبحث الثاني يشمل المشروع الاستثماري الذي تم تمولو من مبحث خاص بالبنك محل الدراسة ي
أما المبحث الثالث نتطرق فيو الى أىم الخطوات و المعايير التي يقوم بيا البنك و قمنا بيا من أجل المساعدة  ،طرف البنك

 في اتخاد القرار و نجاح المشاريع الاستثمارية من عدميا.

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 اشوماىت بىٍرد  BNAاىبْل اىىطٍْ اىدسائرٌ  - حطبُقُتدراضت            اىفصو اىثاىث:  

 

75 
 

 .BNAاىَبحث الأوه: ّظرة ػاٍت ػِ اىبْل اىىطٍْ اىدسائرٌ 

من خلبل ابراز نشأتو و عرض مختمف أىدافو ووظائفو المسطرة  ،في ىذا المبحث يتم تقديم الاطار النظري لمبنك       
 "وكالة بومرداس  "مع إعطاء شرح مفصل عن الييكل التنظيمي لمبنك الوطني الجزائري 

 حقذٌَ ػاً ىيبْل اىىطٍْ اىدسائرٌ . اىَطيب الأوه:

يعتبر البنك الوطني الجزائري من أىم البنوك التي ظيرت غداة الاستقلبل وىو من ابرز عناصر الجياز البنكي 
 الجزائري ويمثل ركيزة أساسية في تمويل الاقتصاد ومحاولة النيوض بو نحو الازدىار.

و يحقق نتائج جديدة بفضل خدماتو المعرفية و  ،يمة ان يحتل مكانو ىامةوقد تمكن البنك الوطني الجزائري خلبل سنوات قم
 وكالتو المنتشرة عبر الوطن وعميو يتم تقديم عام لمبنك الوطني الجزائري كما يمي:

 :نشأة البنك:أولا  
تبر وىو يع 178-66بمرسوم حكومي  1966جوان  13الجزائري ىو بنك تجاري عمومي انشأبتاريخ البنك الوطني    

أول البنوك التجارية التي تم تأسيسيا في الجزائر المستقمة عمى شكل شركة وطنية تسير بواسطة القانون الأساسي ليا و 
 130التشريع التجاري الذي يخص شركات التضامن ما لم تتعارض مع القانون الأساسي المنشئ ليا.

أداة لتحقيق سياسة الحكومة في التخطيط لمالي  كما وجد ليكون لطويمة الأجولقد أسس ليعمل كبنك ودائع قصيرة و 
 .بوضع القروض عمى المدى القصير و المساىمة مع الييئات الاخرى

إذ يقوم بجانب  المالية و المتوسطة الأجل العمميات المصرفيةإذ يقوم بجانب  لوضع القروض الطويمة و متوسطة الأجل
 ومي صناعيا كان أم زراعيا.العمميات المصرفية التقميدية و تمويل القطاع العم

وكالة باختلبف فئاتيا) وكالة  200 بما يقار إذ يحتوي عمى  ،يعتبر البنك الوطني الجزائري بحكم الزمن أقدم بنك وطني
وكالة من صنف ج( حيث يتم تصنيف الفئة عمى أساس: )رقم  ،وكالة من صنف ب  ،رئيسية وكالة من صنف أ 

حجم العملبت.....( كما يحتوي عمى أكثر من مميون و نصف حساب الشيء الذي  ،العدد العم ،حجم الوكالة ،الأعمال
مما يدفعو لمتجنيد و الحداثة قصد الحفاظ عمى مكانتو و  ،يمنحو مكانة رئيسية عمى مستوى الجياز المصرفي الجزائري 

 تشريف صورتو الخدماتية.
 اىَطيب اىثاٍّ: وظائف و أهذاف اىبْل اىىطٍْ اىدسائرٌ.

لجا البنك الوطني الجزائري كغيره من البنوك  ،جل التأقمم مع المناخ الاقتصادي الذي يتميز حاليا بالتغيرات الجذريةأ من
استراتيجية تتمثل في جعمو مؤسسة مصرفية كبيرة تحظى  إلى القيام بأعمال ونشطات متنوعة لموصول إلى لأخرى العمومية

 ين و الإفراد العملبء عل حد سواء بيدف تدعيم مكناتو ضمن الوسط المصرفي.باحترام كبير وثقة المتعاممين الاقتصادي

البنوك التجارية عمى أساس أنيا أشخاص معنوية ميمتيا العادية و الرئيسية  114يعرف قانون النقد والقرض في مادتو 
لمواد نجد ان البنوك التجارية من ىذا القانون و بالرجوع إلى ىذه ا 114إلى  110إجراء العمميات الموضوعية في المواد 
 ىي تمك المؤسسات التي تقوم بمايمي:

                                                           
130

 لٌة للبنكالوثائق الداخ
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 أولا : الوظائف
 جمع الودائع من الجميور. -
 منح القروض. -

توفير وسائل الدفع اللبزمة و وضعيا تحت تصرف الزبائن  والسير عمى إدارتيا و من ىذا يمكن أن نستنتج أىم الميام  -
 بونيا فيما يمي:التي يزاوليا و الأىداف التي يص

 تسيير نشاط البنوك التجارية الأجنبية إضافة إلى صناديق القرض الفلبحي. -
 تنفيذ سياسة الحكومة في مجال القروض طويمة الأجل. -

 يقدم ضمانات في الصفقات العمومية و تمويل العمميات التجارية الخارجية. -

 تقديم القروض لمتسبيقات بضمانات أو ديون. -

 الوساطة فيو وسيط مع البنوك الخارجية لما يقوم بعمميات الصرف.يقوم ب -

عام تأسيس  1988منح الائتمان الزراعي لمقطاع السير ذاتيا مع المساىمة في رقابة وحدات الإنتاج الزراعي لحد سنة  -
 البنك الفلبحي لمتنمية الريفية الذي انتقمت لو ىذه الميام.

 لخاصة في الميدان الصناعي.يقوم بقرض المؤسسات العامة و ا -
 يقوم بخصم الأوراق المالية عن التسديد وىذا في ميدان الإسكان. -
 الأجنبية. لو علبقات واسعة في التجارة الخارجية إضافةإلى مساىمة في رأس المال لعدد كبير من البنوك -

 ن.الأموال المتحصل عمييا من العملبء بشروط معينة يستفيد منيا الطرفا توظيف -

 )المقصورات(.الحديدية أو الغرف  نتأجير الخزائ -

 التدخل في عمميات التداول الآجمة أو العاجمة. -

 :ثانيا: أهداف البنك الوطني الجزائري
 يتمثل اليدف الأساسي لمبنك في تعظيم الأرباح. -
 احتلبل مكانة ىامة في ميدان العمل المصرفي في الجزائر. -
 نمية الاقتصادية الوطني.المساىمة في تحقيق الت -
 القيام بمختمف العمميات المصرفية عمىأكمل وجو. -
 بإدخال التقنيات و الوسائل الحديثة. تطوير خدماتو بمواكبة الإصلبحات النقدية و التطورات التكنولوجية -
 فتح الطريق للبختراع و إنتاج خدمات جديدة. -
 عمى المستوى المركزي و الفروع الأخرى.اد القرارات خفتح مجال لمتشاور فيما يخص ات -
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 و حقذٌَ هُاميها اىخْظٍَُ و اهذافها 546اىَطيب اىثاىث: حؼرَف بىماىت بىٍرداش 

 أولا: تعريف بوكالة بومرداس

تم إنشاؤىا عقب  564تحمل وكالة بومرداس الرقم  ،تعتبر وكالة بومرداس وكالة رئيسية نظرا للؤعمال اليامة التي تقوم بيا

موظف موزعين عمى مختمف  33يقع مقرىا بشارع ابن باديس لمدينة بومرداس تضم حوالي  ،البنك الوطني الجزائري إنشاء

 المكاتب ومصالح البنك حسب الإحصائيات ىم يتوزعون كمايمي:

 (: توزيع موظفي وكالة بومرداس02الجدول رقم )

 
 Directeur régionale 01 المدير

 Directeur adjoint 12 المدير المساعد
 Chef service 02 رؤساء المصمحة
 Chef de section 03 رؤساء الأقسام

 Chargé d’étude 03 مكمفون بالدراسة
 Guichet 10 الشبابيك أعوان

 Caissier 03 أعوان الصندوق
 Pré-emploie 04 عمال المؤقتين

 Apprentis 03 ممتهنون عمال
 Femme de ménage 03 النظافة عمال

 Total 33 لمجموعا
 

 لممعمومات البنكية. 645وكالة بومرداس  ،وثائق مقدمة من طرف البنك الوطني الجزائريالمصدر: 
 ثانيا: الهيكل التنظيمي لوكالة بومرداس

 تتألف الوكالة من عدة أقسام نوضحيا كمايمي:

 الإدارة العامة: وهي مكونة من :  -1

 .المدير العام 

 .المدير المساعد 
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 النشاط الإداري: هو تحت إشراف المدير مباشرة ويشمل بدور :قسم   -2 -1

 .المستغل الرئيسي 

 .المكمفون بالدراسات 

 .عملبء استلبم المال 

 .معمومات تجارية 

 .أىداف الاستغلبل 

 .مراقبة القرص 

 قسم دراسة و تحميل الأخطار : و تظم كل من: -1-3

  3-2-1الخلبيا. 

 .المكمفون بالدراسات 

 سات حسب وظيفة وحجم فعالية الفرع.المكمفون بالدرا 

 السكرتارية: ويشمل عدة فروع: قسم 1-4

 ئٌس المصلحة و الفرع.ر 

 .فرع المنازعات القانونٌة 

 الأوراق التجارٌة فرع حافظة. 

 وىذا القسم يشرف عميو المدير المساعد مباشرة كما يمكن المدير العام التدخل في حالة المزوم.

 ندوق: وله أيضا فروع خاصة به:قسم العممية عمى الص  1-5

 .رئٌس المصلحة او القسم 

 ع الشٌكات.موزف 

 .فرع الواردات 

 .فرع تحوٌل الأموال 

 .فرع المقاٌضة و الدٌون 

 .فرع الأقسام المحاسبة 
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 .فرع الإحصاء و التحقٌق 

 و المدير العام ىو المشرف المباشر عمى ىذا القسم.

 حة وفرعين وهم:قسم العملات التجارية الخارجية: ويشمل مصم -2

  .مصمحة التوظيف و الحسابات بالعممة الصعبة 

 .فرع التحويل و التصريف لمعممة 

  نديةتالمس الاعتمادفرع. 

 قسم الصندوق الرئيسي: ويشمل: 1 -2

  و القسم.أرئٌس المصلحة 

 .)المكلف بالصندوق الرئٌسً)الدٌنار الجزائري 

 .)المكلف بالصندوق الرئٌسً)العملة الصعبة 

 المكلف (بالصندوقON). 

 .مرافق الحراسة 

 .سائق السٌارات المدرعة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 اشوماىت بىٍرد  BNAاىبْل اىىطٍْ اىدسائرٌ  - حطبُقُتدراضت            اىفصو اىثاىث:  

 

80 
 

 :أمانة المدير -2

 عمال البنك وٌوضح الشكل التالً ماسبق ذكره: ،العمل التنكٌس مجمع الهاتف الرئٌسٌة ،مكتب التوجٌه

 .645(: الييكل التنظيمي لبنك الوطني الجزائري وكالة بومرداس 02الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 64المصدر: وثائق مقدمة من طرف البنك الوطني الجزائري وكالة بومرداس 

 ثالثا :المهام و الأهداف المسطرة من قبل الوكالة 

وبصفتو مؤسسة عمومية تيدف بالدرجة الأولى إلى تحقيق  ،إن البنك الوطني الجزائري غني عمى غرار البنوك التجارية

يدة وسط نظام البنك الوطني الجزائري فانو يرى في نقاط كثيرة و متعددة سبل ناجحة لتحقيق ىذه كيان مرموق و سمعة ج

 الأىداف وذلك عمى المستويين الوطني و الدولي.

 

 

 

 الصندوق الرئيسي -

 رئيس المصلحة أ و اللسم -

 1المكلف بالصندوق الرئيسي   -

 2المكلف بالصندوق الرئيسي  -

 المكلف بالصندوق  -

 مرافق الحراسة -

 

 أٍاّه اىَذَر  -

 خب اىخىخُهٍن -

 اىطائق -

 ٍدَغ اىهاحف اىرئُطٍ -

 ػاٍو اىبْل -

لمدٌرا  

 مساعد المدير

لسكرتارٌةا  دراسة وتحليل 

لنشاط التجاريا جارةعملٌات الت عمليات الصندوق   

مصلحة أو قسم  -

الموظفٌن وحساب 

 العملة الصعبة

فرع تحوٌل  -

 التصرٌف للعملة

 نزع الاعتماد -

 ألمستندي

 المس تلل الرئيسي -

 المكلفون بالدراسات -

 عملاء اس تلام المال -

 معلومات تجارية -

 أ هداف الاس تغلال -

 مراكبة اللروض-

 

 

 

أ و  رئيس المصلحة  -

 اللسم

فرع الش بكات و  -

 الواردات

 فرع تمويل ال موال -

فرع ملابضه الديون  -

 ومحاس بة الإحصاء

رئيس المصلحة أ و اللسم -  

فرع المنازعات اللانونية -  

فرع محا فضة ال وراق -  

 .3-2-1الخلايا  -

المكلفون  -

 بالدراسات
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 مهام البنك الوطني الجزائري.:أولا 

لممؤسسات كما جاء في يقوم البنك الوطني الجزائري بميام كل بنك يستمم الودائع من الجميور يقوم بالخدمات المينية 

المادة الثانية من القانون الأساسي لمبنك كما يقوم بالتعامل مع البنوك التجارية المتعارف عمييا في المينة البنكية و كل 

عمميات الصرف مع العملبت الأجنبية وعمميات القرص في إطار التشريع المعمول بو والقوانين التي تنظم عمل البنوك في 

 خاصة النقد و القرض. الجزائر ونذكر

كما انو من الممكن أن يكتب عمى أي شكل كان أي المساعدة في كل مؤسسة أو شركة وطنية أو جانبية التي يكون 

موضوعيا مشابو أو يمكن من تطوير عمميات البنك الخاصة وعميو من الممكن أن يعمل لوحده أو بالتعاون مع مؤسسات 

في الجزائر في الخارج عمى أي شكل كان وكل العمميات التي تدخل في حيز نشاطو أحرى بطريقة مباشرة أو غير مباشرة 

 و من بين الميام نذكر :

  الاحتفاظ وبيع القيم العقارية و كل منتج مالي. ،موالالأتشغيل 

 عممية الصرف عمى الذىب و المعادن النفيسة 

 سييل ابتكار      و تطوير المؤسسات.اليندسة المالية وبصفة عامة كل الخدمات التي من شأنيا ت ،المجمس 

  يتوجب عمى البنوك و المؤسسات المالية الممارسة لنشاطيا في الجزائر بتبيان قانونيا الأساسي وفق ما جاء بو

 القانون الخاص بالتعدد و القرض.

 :اهداف بنك وكالة بومرداس:ثانيا 

 مف المصالح والأقسام ونذكر منيا:السعي في استحداث الطرق و التقنيات في كل المجالات و في مخت

قروض و التزامات وكل ىذه المصالح تعبر عمى  ،مصمحة الصندوق و المحفظة ،مصمحة العمميات مع الخارج ،المقاصة

 المستوى الداخمي لمبنك.

 :: في ىذا القسم سطرت أىداف نذكر منياقسم العمميات مع الخارج -1

 في كل فروع الوطن دون الحيازة لأية ولاية. BNAموماتية خاصة ب تسييل العمميات مع المتعاممين بوضع شبكة مع

وذلك بوضع أسس حديثة لعممية المقاصة إذ يرى أن أىم  شيء ىو تقميص الوقت لتسوية وضعية : عمميات المقاصة -2

ي نفس المكان الأمر وكالة إلى أخرى ف ،و البنك المركزي  يادة التنسيق فيما بين البنوك  المتعاممين وربح أكثر وكذا ز 

 دون التنقل.
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بتقديم قروض الذي يتطمب تطوير مستوى خدمات من طرف البنك  BNAبومرداس اىتمت وكالة :قسم القروض  -3

وقدرة شبكة المعمومات عمى القيام بيذه العممية التي يتطمب تطوير مستوى الخدمات من طرف البنك وقدرة شبكة المعمومات 

 لية و بأقل وقت ممكن دون المجوء إلى البنك المركزي) أي القيام بعمميات مقاصة مباشرة من عمى القيام بيذه العممية بفعا

القطاع و الصناعي    و الزراعي بوضع برامج حاصمة لذلك مع الدراسة المعمقة لأصحاب الطمب لتمديد وتوسيع عمل 

 ع الاستثمارية.الوكالة وبالتالي استقطاب أصحاب رؤوس الأموال بشكل كبير لمقيام بالمشاري

إلى التقميل من المنازعات لتحسين سمعة البنك و ذلك باستخدام أفضل  BNAبومرداس : تسعى وكالة المنازعات -4

 الوسائل و الشيكات المعموماتية التي تقمل من نسبة الخطأ  و انعداميا .

 ية.وضع دورات تكوينية لمختمف الإطارات و الموظفين قصد تحسين أداء الخدمات البنك 

 .التكثيف من استعمال أجيزة الإعلبم الآلي وكذا الأجيزة اللبزمة لسيرىا 

 .إدخال احدث التقنيات إلى الشبكة قصد تعامل البنك مع البنوك الأخرى والمتعاممين بصورة متطورة و جيدة 

  بومرداس تدعو وكالةBNA لكتروني و إلى خمق نظام جيد في مجال وسائل  الدفع و ىو ما يتمثل في الدفع الا

 استيعاب فكرة ثقافة البطاقة من طرف الزبائن لدييا.

اىَبحث اىثاٍّ : َّىرج ػِ دراضت خذوي ٍاىُت ىَشروع اضخثَارٌ ٍَىه ٍِ طرف اىبْل 

 اىىطٍْ اىدسائرٌ وماىت بىٍرداش:

نعتمد عمى قصد القيام بالتقييم المالي لممشروع و التعرف عمى مدى مطابقتو لمعايير دراسة الجدوى المالية س
 و قبل ذلك سنعرض ممخص لأىم البيانات ،القوائم المالية التي تضمنتيا الدراسة التقنو اقتصادية  لممشروع

 اىَطيب الأوه :حقذٌَ اىَؤضطت ٍحو اىذراضت

  ETBPH-TCE التعريف بالمؤسسة   أولا: 

ETBPH-TCE  2008ةسن تأسست ،ىي مؤسسة الأشغال العمومية يقع مقرىا في ولاية بومرداس . 

و يحقق حاليا  ،فيو قطاع تم منحو برامج كبيرة لو بمدئيسية لمأحد الأنشطة الاقتصادية الر   ETBPH-TCEيشكل فرع 
نتائج ايجابية و التي ىي ثمرة ادارة التنمية المقاسة لمظروف الجيدة التي يتطمبيا الطمب الممح عمى حركة الفاعمين 

 الاقتصادين.
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 ال البناء و الأشغال العمومية و الييدروليك و كذلك تأجير آلات البناء.يتعمق نشاط المؤسسة بأعم

 الهدف من المشروع::ثانيا 

( و ىذا من أجل انطلبق نشاط المؤسسة التي CAMION ABENNE NEUVES 6×4يتضمن المشروع اقتناء شاحنة ) 

اجات النوعية و الكمية التي يتطمبيا النشاط من و تمبية الاحتي  ،لتعزيز و تجديد معدات انتاج المؤسسة  ،كان قائما من قبل

 تشغيل المعدات باستمرار.

 ( ممخض المشروع03الجدول رقم )

 ممخص المشروع 
 ETBPH-TCE اسم المؤسسة
 مؤسسة أشغال البناء و الأشغال العمومية  قطاع النشاط 

 شخص طبيعي  الشكل القانوني 

 ولاية بومرداس  الموقع أو المنطقة 

 الثنائي التمويل شكل 
  30 عدد العمال

 %10 معدل الخصم  

 المصدر : من اعداد الطالبتان
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 اىَطيب اىثاٍّ :  اىىضغ اىَحاضبٍ  ىيَؤضطت

 :31/12/2016الوضع المحاسبي في-
 لمعرفة الوضع المالي لممؤسسة . 2016لسنة نستند دراستنا عمى الميزانية المالية  

 دينار جزائري 1 :وحدة  (الأصول )حاسبيةالميزانية الم( : 04الجدول رقم )

 انسُٕاث     

 انبٛاٌ

1021 1026 1026 1026 

 انًبانغ انصافٛت الاْخلان ٔ انًؤَٔاث انًبانغ انًبهغ انصافٙ

 الاصٕل انغٛر انجارٚت

 فارق الالخُاء

 انخثبٛخاث انًعُٕٚت

 انخثبٛخاث انًادٚت

 الأراضٙ

 انًباَٙ

 عُٛٛت الاخرٖانخثبٛخاث ان

 انخثبٛخاث فٙ شكم ايخٛاز

 انخثبٛخاث انجار٘ اَجازْا

 حثبٛخاث يانٛت

 انسُذاث انًثبخت انخابعت نُشاط انًؤسست

 حثبٛخاث يانٛت اخرٖ

انخسبٛماث ٔ انحساباث انًذفٕعت عٍ 

 طهباث بانخثبٛخاث

 ضرٚبت يؤجهت عٍ الأصٕل

 

 

 يجًٕع الأصٕل غٛر انجارٚت

 الاصٕل انجارٚت

 انًخسَٔاث

 انسبائٍ ٔ انحساباث انًهحمت

 انًذٌُٕٚ الاخرٌٔ 

 انضرائب..........

 انخسُٚت

 

 يجًٕع الأصٕل انجارٚت

 

 

 

 

 يجًٕع  انعاو الأصٕل

    

    

    

    

    

11.380.936 ,00 15.519.832,00 10.121.492,00 25.741.324,00 

    

    

    

    

    

    

1.011.161 ,00 3.940.536,00  3.940.536,00 

    

    

    

14.434.299,00 19.560.368,00 10.121.492,00 29.681.860,00 

    

16.187.350,00 22.987.848,00  22.987.848,00 

36.580.082,00 19.33.118 ,00  19.332.118,00 

1.425.925 ,00 2.061.547,00  2.061.547,00 

2.903.347,00 2.389.734,00  2.389.734,00 

    

8.881.231,00 8.614.259,00  8.614.259,00 

65.977.935,00 55.385.506,00  55.385.506,00 

80.412.234,00 74.945.874,00 10.121.492,00 85.067.366 ,00 
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 دينار جزائري 1 :وحدة (الخصوم حاسبية )ميزانية الم (05)الجدول رقم 

  02و 01بالاعتماد عمى الدراسة التقنو الاقتصادية انظر الممحق رقم  المصدر : من اعداد الطالبتان

 

 

 

 2016 2015 الخصوم

 رؤوس الأموال الخاصة
 راس المال

 راس المال المكتتب غير المطموب
 الاحتياطات

 فارق المعادلة
 النتيجة الصافية
 الترحيل من جديد

 
39.163.823,00 

 
 
 

3.091.812,00 
 

 
40.232.083,00 

 
 
 

4.471.820,00 
 

 44.703.603,00 42.255.635,00 المجموع رؤوس الأموال

 الجارية الخصوم الغير
 القروض و الديون المالية

 المؤونات و الأعباء 
 قروض مالية غير جارية 

 
8.530.908,00 

 
 

 
11.236,00 

 
 

 11.236.086,00 8.530.908,00 مجموع الخصوم غير جارية

 الخصوم الجارية
 المردون و الحسابات الممحقة

 الضرائب
 الديون الأخرى
 خزينة الخصوم

 
23.537.932,00 
5.930.423,00 

156.333,00 
 

 
14.125.028,00 
4.565.475,00 

315.362,00 
 

 19.005.885,00 29.625.691,00 مجموع الخصوم الجارية

 المجموع العام لمخصوم
 

80.412.234,00 74.945.874,00 
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 َطيب اىثاىث : اىقىائٌ اىَاىُت اى

 الهيكل التمويمي :-1

و قد تم تمويل المشروع من خلبل عدة مصادر مختمفة تتمخص في ،منيا مقدار كلىذا الجدول يبين تمويل المشروع و 
 الجدول التالي : 

 دينار جزائري 1 :وحدة (06الجدول رقم )

 المبمغ النسبة مصادر التمويل
 3.532.393,28 دج %40 مساىمات الشخصية

 دج5.298.582,92 %60 القرض البنكي
 المصدر :  من اعداد الطالبتان
أما النسبة المتبقية أي   دج 3.532.393, 28% من أموال الشركة الخاصة  تقدر ب.40سيتم تمويل الاستثمار نسبة 

 مع سنة مؤجمة. سنوات 5سديد خلبل دج و يتم ت 5.298.589.92%يتم تمويميا عن طريق قرض بنكي أي 60

 اهتلاك القرض البنكي :-2

 ( اهتلاك القرض البنكي07الجدول رقم )

 دينار جزائري 1 :وحدة %5,5معدل الفائدة :

 مبمغ القرض 5.298.589,92
05 
 

 مدة القرض

معدل الفائدة  0.0550
 البنكية

 نواتالس السنة الاولى السنة الثانية السنة الثالثة السنة الرابعة السنة الخامسة
 البيان

1.324.647,48 1.324.647,48 1.324.647,48 1.324.647,48 
 

 القسط 

باقي القرض بعد  5.298.589,92 5.298.589,92 5.298.589,92 5.298.589,92 5.298.589,92
 السداد

 الفائدة البنكية 291.422,45 291.422,45 218.566,83 145.711,22 72.855,61
 

  .لبتان بالاعتماد عمى الدراسة التقنو الاقتصاديةالمصدر : من اعداد الطا
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و حساب أقساط تسديد القرض  ،بعد تقدير قيمة الاستثمارات اللبزمة لممشروع:جدول الإهتلاك الأصول الثابتة-3 -
 : نقوم بحساب أقساط الاىتلبك لمختمف الأصول الثابتة كما ىو مبين في الجدول التالي ،المقدم من طرف البنك

 دج 34.577.307,20الثابتة :  صولالأمجموع  -
 %10معدل الاىتلبك :  -

 دينار جزائري 1 :وحدة ( جدول اهتلاك الأصول الثابتة08الجدول رقم )
 الاصل   

 السنة                                                      

 قيم الأصل بعد الاىتلبك الاىتلبك المتراكم  قسط الاىتلبك القيمة الأصمية 

2017 34.572.307,20 34.572.307,72 3.457.230,72 31.115.076,48 

2018 34.572.307,20 34.572.307,72 6.914.461,44 27.657.845,76 

2019 34.572.307,20 34.572.307,72 10.371.692,16 24.200.615,04 

2020 34.572.307,20 34.572.307,72 13.828.922,88 20.743.384,32 

2021 34.572.307,20 34.572.307,72 17.286.153,60 17.286.153,60 

 المصدر :  من اعداد الطالبتان

 رقم الأعمال  التقديري لخمس سنوات  :-4

   دينار جزائري 1 :وحدة ( رقم الأعمال  التقديري لخمس سنوات09)الجدول رقم

 2021 2020 2019 2018 2017 السنوات

 302.280.750,00 262.852.826,00 228.567.675,00 198.754.500,00 172.830.000,00 رقم الأعمال 

 المصدر : من اعداد الطالبتان

 : و تتمثل ىده المصاريف في : المصاريف السنوية التقديرية   -5

 دينار جزائري 1 :وحدة المصاريف التقديرية (10الجدول رقم )

 2021 2020 2019 2018 2017 السنوات

 263.167.971,52 231.091.938,60 203.637.329,60 179.948.442,28 159.658.789,46 النفقات 

 المصدر : من اعداد الطالبتان بالاعتماد عمى الدراسة التقنو اقتصادية 
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% 15% من رقم الأعمال السنوي و نترقب ارتفاع بنسبة 60:  المشتريات المستيمكة تمثل نسبة مشتريات مستهمكة 
 سنويا.

 دينار جزائري 1 :وحدة ريات مواد و لوازم مستهمكة تقديرية ( مشت11جدول رقم )

 2021 2020 2019 2018 2017 السنوات

المواد 
 الأولية  

103.680.000,00 2119.232,00 24137.116.800 ,00 157.684.320,00 181.336.968,00 

 المصدر : من اعداد الطالبتان بالاعتماد عمى الدراسة التقنو اقتصادية 

  دينار جزائري 1 :وحدة ( الاستهلاكات الاخرى12قم )جدول ر 

 2021 2020 2019 2018 2017 السنوات

مستمزمات 
 مستيمكة أخرى

7.140.000,00 8.211.000,00 9.442.650,00 10.859.047,50 12.487.904,63 

 المصدر : من اعداد الطالبتان بالاعتماد عمى الدراسة التقنو اقتصادية 

 دينار جزائري 1 :وحدة خدمات الخارجية( ال13جدول رقم )

 2021 2020 2019 2018 2017 البيان

مصاريف 
 الخدمات

20.289.500,00 18.660.881,52 17.397.367,25 16.474.236,25 15.873.427,26 

 المصدر : من اعداد الطالبتان بالاعتماد عمى الدراسة التقنو اقتصادية

 دينار جزائري 1 :وحدة قديرية ( مصاريف المستخدمين الت14جدول رقم )

 2021 2020 2019 2018 2017 البيان

مصاريف 
 المستخدمين 

8.016.120,00 9.218.538,00 10.601.318,70 12.191.516,51 14.020.243,90 

 .المصدر : من اعداد الطالبتان بالاعتماد عمى الدراسة التقنو اقتصادية
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  الميزانية التقديرية لمسنوات الخمسة: -6

الى 2017بعد اعداد الميزانية التقديرية بغرض التعرف عمى الوضع المالية في نياية كل سنة من السنوات من سنة       
( و استخلبص  )الخصومو مقارنتيا مع موارد المشروع  )الأصول(و ذلك لإظيار استخدامات المشروع  ˛2021غاية سنة 

 المشروع .  النتائج المتوقع الحصول عمييا خلبل سنوات عمر

 دينار جزائري 1 :وحدة .2018و  2017( الميزانية التقديرية لمسنة 15جدول رقم )

 السنوات     
 

 البيان

2017 2017 2017 2018 2018 2018 
الاىتلبكات و  المبالغ

 المؤونات
الاىتلبكات و  المبالغ المبالغ الصافية

 المؤونات
 

 المبالغ 
 لصافية

غير ال لاصولا
 الجارية

      

       فارق الاقتناء

       التثبيتات المعنوية

       التثبيتات المادية

       الأراضي

34.572.307,2 20.993.584,48 13.578.722,00 34.572.307,00 المباني
0 

17.035.953,4
4 

17.536.353,75 

التثبيتات العينية 
 الاخرى

      

التثبيتات في 
 شكل امتياز

      

ت الجاري التثبيتا
 انجازىا

      

       تثبيتات مالية

السندات المثبتة 
 التابعة

      

       لنشاط المؤسسة 

تثبيتات مالية 
 اخرى

      

التسبيقات و 
الحسابات المدفوعة 

1.890.536,00  1.890.536,00 2.390.536,00  2.390.536,00 
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 عن طمبات بالتثبيتات
ضريبة مؤجمة عن 

 الأصول
      

مجموع الأصول 
 غير الجارية

36.462.843 ,20 13.578.722,72 22.884.120 ,48 36.962.843,2
0 

17.035.953,4
4 

19.926.889,76 

       الاصول الجارية

11.637.848,0 12.487.878,00  12.487.878,00 المخزونات
0 

 11.637.848,00 

الزبائن و 
 الحسابات الممحقة

15.332.118,00  15.332.118,00 13.832.118,0
0 

 13.832.118,00 

 2.189.547,00  2.189.547,00 1.746.547,00  547,00…1.746 المدينون الاخرون

 2.111.734,00  2.111.734,00 2.204.734,00  2.204.734,00 مؤجمة الضرائب

       
       

45.791.557,2 26.631.611,65  26.631.611,65 الخزينة
8 

 45.791.557,28 

مجموع الأصول 
 الجارية

58.402.858,65  58.402.858,65 75.562.804,2
8 

 75.562.804,28 

مجموع  العام 
 الأصول

94.865.701,85 13.572.722,72 81.286.979,13 112.525.647,
48 

17.035.953,4
4 

95.489.694,04 
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 )الخصوم( 16الجدول رقم 

 2018 2017 الخصوم

 صةرؤوس الأموال الخا
 راس المال

 راس المال المكتتب غير المطموب
 الاحتياطات

 فارق المعادلة
 النتيجة الصافية
 الترحيل من جديد

 

 
40.232.083,00 

 
 
 

17.643.030,54 
 
 
 

 
57.875.113,54 

 
 
 

18.806.057,72 
 

 76.681.171,26 57.875.113,54 المجموع رؤوس الأموال

 الخصوم الغير الجارية
 المالية القروض و الديون

 المؤونات و الأعباء 
 قروض مالية غير جارية 

 
14.455.980,59 

 
 

 
11.052.638,78 

 
 

 11.052.637,78 14.455.980,59 مجموع الخصوم غير جارية

 الخصوم الجارية
 المردون و الحسابات الممحقة

 الضرائب
 الديون الأخرى
 خزينة الخصوم

 
6.625.028,00 
1.930.915,00 

399.942,00 
 

 
5.249.628,00 
2.060.515,00 

445.742,00 
 

 7.755.885,04 8.955.885,00 مجموع الخصوم الجارية

 المجموع العام لمخصوم
 

81.286.979,13 95.489.694,04 

 
 06و 03أنظر الممحق رقم  من اعداد الطالبتان بالاعتماد عمى الدراسة التقنو اقتصاديةالمصدر: 
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 دينار جزائري 1 :وحدة 2020و  2019قديرية لمسنة  (الميزانية الت17)جدول رقم 

 السنوات     
 البيان

2019 2019 2019 2020 2020 2020 
و  الاىتلبكات المبالغ

 المؤونات
الاىتلبكات و  المبالغ المبالغ الصافية

 المؤونات
 

 المبالغ 
 لصافية

 الاصول غير الجارية
 فارق الاقتناء

 التثبيتات المعنوية
 لماديةالتثبيتات ا
 الأراضي
 المباني

 التثبيتات العينية الاخرى
التثبيتات في شكل 

 امتياز
 التثبيتات الجاري انجازىا

 تثبيتات مالية
السندات المثبتة التابعة 

 لنشاط المؤسسة
 تثبيتات مالية اخرى

التسبيقات و الحسابات 
المدفوعة عن طمبات 

 بالتثبيتات
ضريبة مؤجمة عن 

 الأصول
 

ر مجموع الأصول غي
 الجارية

 
 الاصول الجارية

 المخزونات
الزبائن و الحسابات 

 الممحقة
 المدينون الاخرون 

 المؤجمة الضرائب
 الخزينة

 مجموع الأصول الجارية
 

 مجموع  العام الأصول

      
      
      
      
      

34.572.307,20 20.493.184,16 14.079.123,04 34.572.307,20 23.572.307,20 10.621.892,32 
      
      
      
      
      
      
      
3.910.536,00  3.910.536,00 4.839.536,00  4.839.536,00 
      
      
      
      
      
      
38.482.843,20 20.493.184,16 17.989.659,04 39.411.843,20 23.950.414,88 15.461.428,32 

      
11.707.482,20  11.707.848,00 11.378.848,00  11.378.848,00 
12.532.118,00  12.532.118,00 14.232.118,00  14.232.118,00 
1.461.547,00  1.461.547,00 1.031.547,00  1.031.547,00 
1.749.734,00  1.749.734,00 1.579.734,00  1.579.734,00 

      
      

70.675.790,58  70.675.790,58 103.569.261,47  103.569.261,47 
98.127.037,58  98.127.037,58 131.791.508,47  131.791.508,47 

136.609.880,78 20.493.184,16 116.116.696,62 171.203.351,67 23.950.414,88 147.252.936,75 
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 )الخصوم( ( الميزانية التقديرية18الجدول رقم )

 
 (06و 04)أنظر الممحق رقم  التقنو اقتصاديةلمصدر : من اعداد الطالبتان بالاعتماد عمى الدراسة 

 

 

 

 

 

 2020 2019 الخصوم
 رؤوس الأموال الخاصة

 راس المال
 راس المال المكتتب غير المطموب

 الاحتياطات
 فارق المعادلة

 النتيجة الصافية
 الترحيل من جديد

 
 

 
76.681.171,26 

 
 
 

24.930.345,40 
 
 
 

 
101.611.171,26 

 
 
 

31.760.887,65 
 
 
 

 133.372.404,30 101.611.516,65 المجموع رؤوس الأموال
 الخصوم الغير الجارية

 القروض و الديون المالية
 المؤونات و الأعباء 

 قروض مالية غير جارية 

 
7.649.294,97 

 
 

 
6.324.647,49 

 
 

 6.324.647,49 7.649.294,97 مجموع الخصوم غير جارية
 الخصوم الجارية

 المردون و الحسابات الممحقة
 الضرائب

 الديون الأخرى
 لخصومخزينة ا

 
4.349.628,00 
2.138.965,00 

399.942,00 
489.292,00 

 

 
5.049.628,00 
2.016.965,00 

445.742,00 
489.292,00 

 7.255.885,00 7.555.885,00 مجموع الخصوم الجارية
 184.741.067,98 147.252.936,79 المجموع العام لمخصوم
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  2021(الميزانية التقديرية لسنة 19)جدول رقم 

 السنوات     
 البيان

2021 2021 2021 
 المبالغ الصافية الاىتلبكات و المؤونات المبالغ

 الاصول الغير الجارية
 فارق الاقتناء

 التثبيتات المعنوية
 التثبيتات المادية

 الأراضي
 مبانيال

 التثبيتات العينية الاخرى
 التثبيتات في شكل امتياز
 التثبيتات الجاري انجازىا

 تثبيتات مالية
 السندات المثبتة التابعة لنشاط المؤسسة

 تثبيتات مالية اخرى
التسبيقات و الحسابات المدفوعة عن 

 طمبات بالتثبيتات
 ضريبة مؤجمة عن الأصول

 
 

 مجموع الأصول غير الجارية
 الجارية الاصول

 المخزونات
 الزبائن و الحسابات الممحقة

 المدينون الاخرون 
 الضرائب..........

 
 

 الخزينة
 مجموع الأصول الجارية
 مجموع  العام الأصول

   
   
   
   
   

34.572.307,20 27.407.645,60 7.164.561,60 
   
   
   
   
   
   

1.680.536,00  1.680.536,00 
   
   
   

36.252.843,20 27.407.645,60 8.845.197,60 
   

13.937.484,00  13.937.484,00 
12.832.118, 00  12.832.118, 00 

1.328.547,00  1.328.547,00 
1.882.734,00  1.882.734,00 

   
   

145.914.623,38  145.914.623,38 
175.895.870,38  175.895.870,38 
212.148.713,58 27.407.645,60 184.741.067,98 
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 ( : الميزانية التقديرية )الخصوم(20الجدول رقم )

 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 (06و 05من اعداد الطالبتان )انظر الممحق رقم :المصدر 

 

 

 2021 الخصوم
 رؤوس الأموال الخاصة

 راس المال
 راس المال المكتتب غير المطموب

 الاحتياطات
 فارق المعادلة

 النتيجة الصافية
 الترحيل من جديد

 
 

 
133.372.404,30 

 
 
 

39.112.778,67 
 
 
 

 172.485.182,97 المجموع رؤوس الأموال
 الخصوم الغير الجارية

 القروض و الديون المالية
 المؤونات و الأعباء 

 قروض مالية غير جارية 

 
5.000.000,01 

 
 

 5.000.000,01 مجموع الخصوم غير جارية
 الخصوم الجارية

 المردون و الحسابات الممحقة
 الضرائب
 خرىالديون الأ

 خزينة الخصوم

 
4.749.628,000 
2.016.965,00 

489.292,00 

 7.255.885,00 مجموع الخصوم الجارية
 184.741.067,98 المجموع العام لمخصوم
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 جدول حسابات النتائج التقديري: -7

جدول حسابات  بإعدادنقوم    ،النقدية الصافية التي يتحصل عمييا المشروع جراء القيام بالنشاط من أجل تقدير التدفقات
و استخلبص النتائج المتوقعة لممشروع نضيف الييا الاىتلبكات و  تالإيراداالنتائج  التقديري لتحديد النتيجة الصافية السنوية مع 

 كما ىو موضح  في الجدول التالي :المؤونات فتتحصل  عمى التدفقات النقدية الصافية 

 ( : جدول حسابات النتائج 21الجدول رقم )

 اىطْىاث    

 اىبُاُ             

2112 2112 2112 2121 2121 

 302.280.750,19 262.852.675,00 228.567.675,00 198.754.500,00 00, 172.830.000 ٍبُؼاث و اىَْخىخاث اىَيحقت

قص ٍِ الإّخاج اىَخسُ او اىَْخ

 اىَخسُ

     

      الإّخاج اىَثبج

      اػاّاث الاضخغلاه

 302.280.750,19 262.852.675,00 228.567.675,00 198.754.500,00 00, 172.830.000 اّخاج اىطْت اىَاىُت

 191.831.005,50- 166.809.570,00- -145.051.800,00 -126.132.000,00 10.680.000,00- ٍشخرَاث ٍطخهينت

 13.339.014,50- 13.843.896,00- 14.619.636,34- 15.681.413,04- 17.050.000,00- خذٍاث خارخُت أخري

- اضخهلاك اىطْت اىَاىُت

126.730.000,00 

-141.813.413,04 -159.971.436,34 -180.653.466,00 -205.170.020,00 

 97.110.730,19 82.199.360,25 68.896.238,66 56.941.086,96 46.100.000,00 اىقَُت اىَضافت ىلاضخغلاه

 40.759.051,53- 35.442.653,51- 30.819.698,70- 26.799.738,00- 23.304.120,00- أػباء  اىَطخخذٍُِ

اىضرائب و اىرضىً و اىَذفىػاث 

 اىََاثيت

-2.592.450,00 -2.981.317,50 -3.428.515 ,83 -3.942.792.,39 -4.534.211,25 

 51.817.467,40 42.813.914,35 34.648.024,83 27.160.031,46 20.203.430,00 ضخغلاهاخَاىٍ فائض الا

      اىَْخىخاث اىؼَيُاحُت الأخري

      الأػباء اىؼَيُاحُت الأخري 

 3.457.230,72- 3.457.230,72- 3.457.230,72- 3.457.230,72- 3.457.230,72- ٍخصص االاهخلاماث واىَؤوّاث

خطائر اىقَُت و اضخرخاع ػيً 

 اىَؤوّاث

     

 48.360.236,68 39.356.683,63 31.190.794,11 23.702.800,74 16.746.199,28 اىْخُدت اىؼَيُاحُت

      اىَْخىخاث اىَاىُت

 72.855,61- 145.589,92- 412.586,92- 485.445,53- 485.445,53- الأػباء اىَاىُت

 48.287.381,07 39.201.972,40 30.778.204,20 23.217.355,21 16.260.753,75 اىْخُدت اىَاىُت

      اىْخُدت اىؼادَت قبو اىضرائب

 9.174.602,40- 7.450.084,76- 5.847.858,80- 4.411.297,49- 3.089.543,21- اىضرائب اىىاخب دفؼها ػِ اىْخائح

      اىضرائب اىَؤخيت 

 302.280.750,19 262.852.826,00 228.567.675,00 198.754.500,00 172.830.000,00 ٍدَىع ٍْخىخاث الأّشطت اىؼادَت

- ٍدَىع أػباء الأّشطت اىؼادَت

159.658.789,46 

-179.948.442,28 -203.637.329,60 -231.091.938,60 -263.167.971.52 

اىْخُدت اىصافُت ىيطْت ىلأّشطت 

 اىؼادَت

13.171.210,54 18.806.057,72 24.930.345,40 31.760.887,65 39.112.778,67 

      ٍْخىخاث –ػْاصر غُر ػادَت 

      أػباء -ػْاصر غُر ػادَت

      اىْخُدت اىغُر اىؼادَت

 39.112.778,67 31.760.887,65 24.930.345,40 18.806.057,72 13.171.210,54 صافٍ ّخُدت اىطْت اىَاىُت

 المصدر : من اعداد الطالبتان
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 اىَشارَغ باضخؼَاه اىَؼاَُر حقٌُُ اىَبحث اىثاىث:

عمى استخدام مؤشرات و نسب التوازن المالي من أجل تقييم المشروع  ،لقد اقتصرت الدراسة المالية التي قامت بيا البنك
كإضافة لما ىو موجود معدا العائد المحاسبي لدا قمنا بحساب القيمة الحالية و  ˛دون الاستعانة بمختمف المعايير الأخرى 

 اسة المالية لممشروع. في الدر 

 اىَطيب الأوه: حقٌُُ اىَشروع الاضخثَارٌ باضخخذاً اىَؼاَُر فٍ حاىت اىخأمذ 

 VANأولا :حساب القيمة الحالية 

 التدفقات النقدية (22)رقم  جدول

 2021 2020 2019 2018 2017 البيان

رقم الاعمال او النواتج 
 المحصمة

172.830.000,00 198.750.000,00 228.567.675,00 262.852.675,00 302.280.750 ,00 

الأعباء المسددة او 
 المدفوعة

159.658.789,46 179.948.442,28 204.637.329,60 231.091.938,60 263.167.971,52 

 34.572.307,72 34.572.307,72 34.572.307,72 34.572.307,72 34.572.307,72 مخصصات الاىتلبكات

 263.167.971,52 231.091.938,60 203.637.329,60 179.948.442,28 159.658.789,46 الأعباء مجموع

 39.112.778,67 31.760.887,65 24.930.345,40 18.806.057,72 13.171.210,54 النتيجة قبل الضرائب

الضرائب عمى 
 ‰25الأرباح

3.292.802,63 4.701.514,43 

 

6.232.586,35 7.940.221,91 9.778194,66 

 29.334.584,01 23.820.665,74 18.697.759,05 14.104.543,29 9.878.407,91 الصافية لممشروعالنتيجة 

 63.906.891,73 23.855.238,04 53.270.066,77 48.676.851,01 44.450.715,63 التدفقات الصافية لمخزينة

 87.908.526.7 24.001.635 146.397.633 93.127.566,6 63, 44.450.715 التدفقات النقدية المتراكمة

 المصدر : من اعداد الطالبتان

% و يحسب 10تتضمن صافي القيمة الحالية تعديل الوقت  لجميع التدفقات النقدية عن طريق معامل الخصم و ىو 
 بالصيغة الرياضية التالية  : 

 

 دج20, 8.830.983% معامل الخصم وتكمفة المشروع تقدر ب  10بحيث 
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VANصافية:القيمة الحالية ال 
Cftالتدفقات النقدية  السنوية: 

aمعدل الخصم: 
I0القيمة الاسمية للاستثمار : 

n:عدد السنوات 

VAN=CF1 (1+0.1)
-1 + CF2 (1+0.1)

-2 
+ CF3 (1+0.1)

-3
+ CF4 (1+0.1)

-4 
+ C CF5 (1+0.1)

-5 
–   I0 

VAN =44.450.715,63 (1,1)-1 + 48.676.851,01 (1,1)-2  + 53.270.066,77(1,1)-3 

+23.855.238,04 (1,1)-4 + 63.906.891,73(1,1)-5 - 8.830.983,20 

VAN = 176.717.552,2- 8.830.983,20 

VAN= 167.886.569  

 ˛قرار تمويمو مادام صافي القيمة الحالية اكبر من الصفر ذووفقا ليذه الطريقة يعتبر المشروع مقبولا و يمكن اتخا
 ن تدفقاتو النقدية خلبل عمره الاقتصادي تغطي قيمة التكاليف الاستثمارية.أ حيث ˛ىذا المشروع ذو جدوى مالية أنأي 

 TRCالمحاسبي:العائد  لحساب معد

و يعتمد عمى مفيوم الربح المحاسبي الناتج عن مقابمة التدفقات النقدية  ˛يقيس ىذا المعيار ربحية المشروع الاستثماري
مشروع بالتكاليف الاستثمارية الازمة لإنشاء المشروع الاستثماري و المتوقعة لكل سنة من سنوات العمر الاقتصادي لم

 يحسب بالعلبقة الرياضية التالية :

TRC=    * 100 

CFT مجموع التدفقات النقدية: 
Iمجموع تكاليف الاستثمار = 

N =5 سنوات 
TRC= 234.159.763 ,18/ 1.038.504.471 ,46 * 100 
TRC = 0.22 

TRC= 22‰  

 ‰ 10المشروع يحقق عائد اكبر من العائد المطموب المقدر ب  أن شير نسبة العائد المحاسبيت
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 اىَطيب اىثاٍّ : حقٌُُ اىَشروع باضخؼَاه ٍؤشراث و ّطب اىخىازُ اىَاىٍ

 ن المالي :زأولا :مؤشرات التوا 

 ن الماليز مؤشرات التوا( 23)رقم  جدول

 البيان   

 

2017 2018 2019 2020 2021 

س المال أر 
 FRالعامل 

49.446.973 ,65 67.806.919,28  91.271.152,58 124.235.623,47 168.639.985,38 

س أاحتياجات ر 
المال العامل 

BFR 

22.815.362,00 22.015.362,00 20.595.362,00 20.666.362,00 22.725.362,00 

 TN 26.631.611,25 45.791.557,28 70.675.790,58 103.596.261,47 145.914.623,38الخزينة 

 من اعداد الطالبتان :المصدر 
 كما ىو مبين في دراسة مؤشرات التوازن المالي فان :

FR أنفيو في اتجاه تصاعدي مما يعني  2021الى غاية  2017المال العامل من سنة  رأس: ىناك تطور واضح لقيمة 

رة عمى تمويل أصوليا بأمواليا الدائمة و ىذا يوفر ليا ىامش المؤسسة قاد أنالأموال الدائمة اكبر من الأصول الثابتة أي 

 المستقبمية . الأخطارضد  الأمانمن 

BFR و ىذا يعني ان الأصول المتداولة  2021الى غاية  2017المال العامل موجبة من سنة  رأس: قيمة احتياجات

 الأجلتغطي الديون القصيرة 

TRفي خزينتيا أي ليا جل القصير الأو ىذا مؤشر عمى وجود توازن مالي في  : قيمة الخزينة موجبة خلبل فترة الدراسة

لكن الارتفاع الكبير في الخزينة ليس في صالح المؤسسة لأنو عبارة  ،سيولة نقدية تسمح ليا بتسديد الديون قصيرة الأجل

 عن تجميد للؤموال فمن الأحسن أن تستغل الفائض من الأموال في مشاريع جديدة.
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 نسب التوازن المالي أهم: دراسة ثانيا 

 المالي التوازن نسب( 24)رقم  جدول

 نسب الهيكمة المالية

 هيكمة الاصول:

 2021سنة  2020سنة  2019سنة  2018سنة  2017سنة  البيان
  الموارد الثابتة

AF/TA 
0.28 0.21 0.15 0.10 0.05 

 الأصول المتداولة
 AC/TA 

0.72 0.79 0.85 0.90 0.95 

 الخصومهيكمة 

 2021سنة  2020سنة  2019سنة  2018سنة  2017سنة  البيان

الأموال 
  CP/TPالدائمة

0.28 0.21 0.15 0.10 0.05 

 نسب التمويل

 2021سنة  2020سنة  2019سنة  2018سنة  2017سنة  البيان

 F نسبة التمويل الدائم  
PERM/AF 

3,16 4,40 6,07 9,04 20,07 

    نسبة التمويل الذاتي
F PROPRES/AF 

2,53 3,53 5,65 8 ,63 19,50 

 نسب المردودية المشروع

 2021سنة  2020سنة  2019سنة  2018سنة  2017سنة  البيان

 21,17 21,57 21,47 19,69 16,20 المردودية المالية

 12,94 12,08 10,91 9,46 7,62 المردودية الاقتصادية
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 ص النتائج التالية :من خلبل  ما تقدم من نسب مالية يمكن استخلب 

بمعنى ان قيمة الأموال الدائمة تغطي الأصول الثابتة و تحقق فائض يقوم  ˛المشروع يتوفر عمى راس مال موجب .1
حيث يعتبر ىذا الفائض كيامش امان لممشروع لكن من خلبل نسبة التمويل  ˛بتغطية جزء من الاصول المتداولة

 .كبيرة الدائم  تبين لنا ارتفاع ىامش الأمان بنسب
خلبل بداية المشروع  ˛تشير نسبة التمويل الخاص الى الاعتماد الشبو الكامل عمى الديون في تغطية الأصول .2

لكن ىذه القيمة تحسنت بتوالي  ˛من جموع الأصول 2,53حيث بمغت نسبة التمويل الخاص في السنة الأولى 
م توزيع النتائج المالية و إعادة استثمارىا في وىذا راجع الى عد ˛في السنة الخامسة  20,07السنوات لتصل الى 

 المشروع.
 تمثل نسبة المردودية المالية نسبة ما تقدمو الوحدة الواحدة المستثمرة من أموال المساىمين من الربح الصافي. .3
دينار من النتيجة  7.62المردودية الاقتصادية نلبحظ ارتفاع أي كل دينار مستثمر من الأموال الخاصة يولد  .4

و ىذا يدل عمى كفاءة السياسات التشغيمية و القرارات التي اتخذتيا الادارة المالية  ،2017لصافية بالنسبة لسنة ا
 لممؤسسة

رغم  ˛عموما يمكن القول ان المشروع من خلبل مختمف النسب و المؤشرات المالية قادر عمى سداد ديونو في المستقبل
 ˛الذي يتميز أساسا عمى التمويل عن طريق الاقتراض˛وازن مركزه المالي تعرضو لدرجة عالية من المخاطرة عمى عدم ت

لكن في المقابل يتوقع ان يحقق المشروع مقدار من الأرباح و العوائد و نسب مالية مردودية جيدة يمكنو من تغطية مختمف 
 و ىذا ما يعبر عمى الجدوى المالية لممشروع الاستثماري. ˛التكاليف 

و اثبتت ان المشروع قابل لمتحقيق و  ˛ا ان جل المعايير التي استخدمت لتقييم المشروع كانت إيجابية مما سبق يتبين لن
 ذلك و لقدرتو عمى تغطية كل مصارفو في مدة قصيرة و تحقيق فائض قيمة و نسبة ربحية عالية.
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 خلاصت:

 التعرف عمى أىدافو  و وكالة بومرداس;BNA ريمن خلبل ىذا الفصل حاولنا القاء نظرة عامة حول البنك الوطني الجزائ

  جدوى مالية لمشروع عمى مستوى  و ميامو و مختمف الخدمات التي يقدميا البنك، فالدراسة التي قمنا بيا المتمثمة لدراسة
 : مكننا من استخلبص جممة من النتائجالبنك الوطني الجزائري 

 . الصافية موجبة تغطي تدفقات التكمفة الاستثمارية المشروع يحقق ربحية لممؤسسة، فالقيمة الحالية -

 .عدم وجود تعارض بين المؤشرات في عممية جدوى المشروع -

 من خلبل الدراسة المالية و تقدير التدفقات النقدية توصمنا الى أن النتائج ETBPH-TCE بعد تقييم مشروع -

 .قتصاديةايجابية تدل عمى صلبحية المشروع و أنو مربح من الناحية الا

.جدوى المالية لأي مشروع استثماريأىمية البنك في دراسة ال -



 

 

  
 خـــــــــاتـــــــمـــــــة
عـــــــــــــــامـــــــــة



 خاحَت ػاٍت 
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 ػاٍت : خاحَت

تعتبر المشاريع الاستثمارية من بين الأدوات الفاعمة في تعبئة و توجيو عناصر الإنتاج اللبزمة و الكافية للبنتقال 
فمممشاريع الاستثمارية دور كبير بالنسبة للبقتصاد الوطني بصفة عامة و  ˛ود إلى التطور و التنمية الاقتصاديةمن الرك

بالنسبة لموحدات الاقتصادية بصفة خاصة  و نظرا لأىمية المشاريع الاستثمارية و تأثيرىا عمى حجم الدخل الوطني الأمر 
شميا و ىذا بضرورة إخضاعيا لدراسات  الجدوى  قبل تنفيذىا و الذي يتطمب ضرورة السعي إلى التقميل من نسب ف

فالخوض في  ˛باعتبار أن ىذه الدراسات تسمح بالتحديد القبمي لإمكانية النجاح  و القدرة عمى مواجية المخاطر ˛تشغيميا
موضوعية عن  مجال الاستثمار يتوجب القيام بدراسة دقيقة تختص بمساعدة متخذ القرار في تشكيل رؤية متكاممة و

فأضحى من الضرورة إعطاء أىمية بالغة لدراسة الجدوى المالية التي تعد وسيمة تساعد في اتخاذ  ˛المشروع الاستثماري
 قرارات استثمارية رشيدة مما يسمح بتحقيق الكفاءة الاقتصادية في استخدام القدر المتاح من الموارد المالية.

المشاريع و الكشف عن دور ىذه الدراسة  ˛دراسة الجدوى المالية في تقييم و لقد حاولنا في ىذا البحث إبراز دور
 في نجاح المشاريع الاستثمارية.

 اختبار صحة الفرضيات:

أن دراسة الجدوى المالية هي مرحمة تهتم بقياس ربحية المشروع و تحديد بالنسبة لمفرضية الأولى التي تنص عمى:
 .راسات الجدوى الأخرىمصادر التمويل بالاعتماد عمى نتائج د

ذلك لأن دراسة الجدوى المالية تساعد في تحديد ربحية  ˛فقد تم التوصل لصحة ىذا الافتراض من خلبل الدراسة التطبيقية 
و دلك بالاعتماد عمى دراسة الجدوى الاقتصادية  ˛المشروع و تقدير ما مدى نجاح المشروع الاستثماري في تحقيق أىدافو

 اضحة و دقيقة عن مختمف المشروع من أجل تحديد مصادر تمويل المشروع.لأنيا تعطي صورة و 

الفرضية الثانية : تهدف دراسة الجدوى المالية إلى ترجمة الدراسات السابقة إلى تقديرات مالية بتحديد التكاليف و 
 الإيرادات.

تترجميا إلى جداول و تحميلبت حول من خلبل دراستنا تبين أن دراسة الجدوى المالية تعتمد عمى نتائج دراسات سابقة 
 التدفقات النقدية لتحديد الإيرادات و التكاليف خلبل العمر الاقتصادي و ىذا ما يثبت صحة الفرضية.

الفرضية الثالثة: يقوم البنك بإعداد دراسة جدوى لاتخاذ قرار التمويل من خلال إثبات الربحية و قدرة المشروع عمى 
 الوفاء بالالتزامات.

و محفز لممؤسسات المالية من أجل اتخاذ  ˛و جدارتو الائتمانية˛ر دراسة الجدوى المالية كمستند يثبت ربحية المشروعتعتب
فرار التمويل فبعض البنوك و المؤسسات المالية لا تمنح القروض و لا تقوم بتمويل المشاريع الاستثمارية إلا بعد دراسة 
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اليامة التي تعتمد عمييا المؤسسات المالية و ذلك من خلبل دراسة لإمكانية  لأنيا أحد الضمانات ˛الجدوى المالية ليا
 استرداد القروض. و ىذا يثبت صحة الفرضية . 

 نتائج الدراسة :

 من خلبل الفصول النظرية و الدراسة التطبيقية توصمنا الى مجموعة من النتائج و التي نعرضيا كما يمي :

ت سمسمة من المراحل المتكاممة و المترابطة فيما بينيا حيث أن نتائج أي تعتبر خطوات دراسة جدوى المشروعا -
مرحمة من الدراسة ىي مدخلبت للؤخرى التي تمييا و أي انحراف في مرحمة ما سيؤدي حتما الى أخطاء في 

 المراحل المتتالية  .
أكد التام ىي المعايير الأكثر تعتبر معايير تقييم المشاريع الاستثمارية في ظل افتراض أن الظروف في حالة الت -

 شيوعا و استخداما.
و تقدير ما مدى نجاح المشروع الاستثماري في تحقيق  ˛تساعد دراسة الجدوى المالية في تحديد ربحية المشروع -

من خلبل تقدير العوائد المتوقعة من المشروع و  ˛خاصة المتعمقة بتحصيل أكبر العوائد و الأرباح ˛أىدافيا
 تكاليف المتوقعة و ثم حساب الربح الصافي المتوقع لممشروع.مقارنتيا بال

تعتبر عممية اعداد تقديرات التدفقات النقدية المتوقعة أىم خطوة عند تقييم المشاريع الاستثمارية بسب اعتماد  -
 جميع المعايير و أساليب التقييم عمى ىذه التقديرات.

 
 ئري وكالة بومرداس تم استخلبص جممة من النتائج أبرزىا :و من خلبل دراستنا الميدانية لمبنك الوطني الجزا

 
لأنيا تعطي صورة واضحة   ˛لابد من اجراء دراسة لمجدوى الاقتصادية لممشروع قبل تقديم طمب التمويل لدى البنك -

 البيئية و القانونية و التسويقية و الفنية و التمويمية و المالية . ˛و دقيقة عن مختمف جوانب المشروع
تبر دراسات الجدوى المالية أحد الضمانات اليامة التي تعتمد عمييا المؤسسات المالية مثل )البنوك( لاتخاذ تع -

 قرار التمويل و ذلك من خلبل دراستيا لإمكانيات استرداد القروض. 
التأكد في عممية تقييم المشاريع ىناك عدة معايير منيا معايير التقييم في حالة التأكد و اخرى في حالة عدم  -

اضافة الى مؤشرات التوازن المالي و النسب المالية التي تشرح الوضعية الحالية لأي مشروع من خلبل دراسة 
حالة تمويل مؤسسة من طرف بنك اعتمادا عمى معايير التقييم في حالة التأكد. باعتبارىا المعايير الأكثر 

ذه المعايير كانت ايجابية و مشجعة لاتخاذ البنك قرار استخداما في الحياة العممية و التطبيقية. كما أن مختمف ى
 تمويل مشروع المؤسسة.

عند تقييم دراسة المشاريع الاستثمارية نتجاىل عنصر الخطر الذي يؤثر عمى التدفقات النقدية لممشروع  -
 الاستثماري و بالتالي يؤثر عمى قيمة المشروع .
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مؤشرات و نسب التوازن المالي و ىذا غير كافي في اتخاذ  اعتماد البنك في اتخاذ قرار التمويل عمى معايير -
 الحكم.

ذلك ما يعرقل  ، ونقص المعمومات و المعطيات الاقتصادية لدى البنوك و المتعمقة بنشاط المتعاممين الاقتصادين -
 عمميات التمويل .

 :الاقتراحات
 : حاولنا اعطاء جممة من الاقتراحات تتمثل في ˛عمى ضوء النتائج السابقة

 
من قبل  ˛عمى كل مؤسسة مالية تختص في تمويل المشاريع الاستثمارية القيام بدراسة جدوى مالية متكاممة -

قبل اتخاذ قرار التمويل من أجل  ضمان استرداد أمواليا و تقميل  ˛مختصين في مثل ىذه الدراسات الاستشرافية
 و التي تنتيي بمنازعات قضائية. ˛نسبة القروض المتعثرة

ل مستثمر قبل القيام بأي مشروع استثماري القيام بدراسة جدوى اقتصادية متكاممة من كل الجوانب القانونية عمى ك -
 و الادارية و استقرار القوانين و التشريعات. و التسويقية و التقنية و المالية

أنيا ضمان كامل  يجب الإشارة إلى أنو رغم أىمية دراسة الجدوى المالية إلا أنو يجب عدم النظر إلييا عمى -
لكن لا تضمن لصاحب المشروع النجاح بصورة  ˛فيي تعتبر فقط كمؤشر لمقيام بالمشروع  ˛لنجاح المشروع

 ˛مطمقة و ىذا يقتضي تحميل ما بعد نتائج دراسة الجدوى و ذلك بالاستناد إلى التجارب الواقعية لممشاريع القائمة
 و الأخذ بالتوصيات لدعميا و تجنب الفشل.

ة القيام بدراسة جدوى مالية دقيقة غير سطحية قبل اتخاذ قرار التمويل.ضرور 
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