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بحث العلمي،الحمد الله عز وجل لتوفیقه لنا في إتمام هذا ال  

.العزیمةووهبه لنا الصحة والعافیة و   

فائق التقدیر والاحترام إلى                   یشرفنا التقدم  بخالص الشكر والامتنان، و   

حفظها االله، ''نجار  حیاة'' الدكتورة  الأستاذة  

علینا في إنجاز هذا العمل المتواضع،  تالتي أشرف   

تشجیعاتهاو جهودها، و ، هالتي لم تبخل علینا إطلاقا بوقتوا  

.موضوع دراستنا في جوانبه المختلفة إثراءبتوجیهاتها القیمة، التي ساهمت في و    
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.والتعامل معنا  

ننسى التقدم بالشكر الجزیل  أندون   

.قریب أو من بعید ولو بكلمة طیبة لإنجاز هذا العمل لكل من قدم لنا ید العون من  
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  أ

جعل الدول النامیة تدرك اقتصادي تحقق عنه من نمو وما  الدول المتقدمة إلیهالتطور الذي وصلت  نإ

 ذلكإلا أن وجه،  أحسنى ثرواتها عل ستغلالاو استثماریة  مشاریع إقامةلتنمیة الاقتصادیة هو لتحقیق ا السبیل أن

 أينجاعة  اراختبن إتغیرات المستقبلیة، لهذا فدقیقة ومعرفة وافیة للم إحصائیةتوفیر معطیات  ىیرتكز عل

التي لا اریع مشال جدوىبدراسة  قتصادیاى العوامل المؤثرة فیه، وهذا ما یسمیتطلب دراسة ا اقتصاديمشروع 

 .عاما أوعن نوعیة المشروع خاصا كان ر عنها بغض النظ ىغن

لابد  أولویةى حیث تعتبر دراسة الجدو  ،لأهمیتها وهذا المشاریع إقبالا واهتماماى جدو لاقت دراسات  كما

 ىإل ىولكي تؤدي دراسة الجدو  .المتاحة قتصادیةالاللموارد  الأمثل ستخدامالامن ضرورة تحقیق  انطلاقا منها

تشمل جمیع جوانب المشروع  أنكما یجب  ،علمیة صحیحة ودقیقة أسسى بنیة علتكون م أننتائج جیدة لابد 

  .المالیة أوالتسویقیة  أوالاستثماري سواء من الناحیة القانونیة 

لقیاس الربحیة،  معاییر المختلفةال أساسى عل المشروعالمالیة یتم تقییم  ىخلال عملیة دراسة الجدو  من

 ،ممكنةتكلفة  بأقلالمناسبة  الأوقاتتشغیله في المشروع و  لإقامة ةاللازمتوافر الموارد  ىمن مد التأكدكذلك 

  .تساعد في وضع تصور لمركزه المالي أنهاى إل بالإضافة

، لأخرىنتائج المحتملة لها من فرصة ال مع اختلاف المستثمرین أمامتنوع الفرص الاستثماریة لتعدد و  نظرا   

 أشخاص أومؤسسات كانت  عالمشاری أصحابت التي تواجه ار االقر أهم وأصعب من بین  لاستثمارایعتبر قرار 

ات ومع التطور  .بدقةتكون معروفة  لاالتي  ستثماریةالاوالنتائج المستقبلیة للمشاریع  الآثاربسبب  وذلك ؛نطبیعیی

وجود  أهمیة ، تبرزرمحل خط استثماریةفرصة  أوالتي بدورها تجعل من كل فكرة السریعة التي یشهدها العالم و 

لمتعلقة به بعیدا عن العشوائیة والتخمین، بكل الدراسات ا هتماموالا ماريالاستث القرار تخاذایعتمد علیه في  إطار

  .صائب ستثمارياقرار  تخاذامن ثم و 

 حثالب إشكالیة .1

النظري والتطبیقي  ىالمستو  ىكبیرا عل اهتماماقت الموضوعات التي لا أهممن بین  البحثموضوع یعتبر       

نه إالمرجوة ف الأهدافصلاحیة المشروع لتحقیق  ىمد ىعلحكم الیمكن  لأنه حتىفي الدول المتقدمة والنامیة، 

والتي تختصص بتجمیع وتحلیل ، المالیة ىقیام ببعض الدراسات المتخصصة من بینها دراسة الجدو الیجب 

 والتي توصل إلى اتخاذ لمعاییر محددة إخضاعهاجل قیاس ربحیتها بعد أالمشاریع الاستثماریة من  حول بیانات

الكبیرة والمحفوفة  الأهمیةالقرار الاستثماري من القرارات ذات  أنالاستثماري المناسب، وهذا باعتبار  القرار

 أندون تكبد خسائر كبیرة، كما  هلا یمكن الرجوع عنو  یحتوى على ارتباط مالي كبیر لأنه ذلكو بالمخاطر، 

  .یتوقف على تركیبة ملائمة من مصادر التمویل تنفیذه

  : التالیة الإشكالیةیمكن صیاغة  وبغیة تعمق في هذا البحث  انطلاقا مما تقدم،     

ي على مستوى الوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة ستثمار الاالقرار  تخاذاالمالیة في  ىدراسة الجدو ما دور '' 

  '' ؟ ANADEالمقاولاتیة
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طرح  رتأیناا المقدم، وكمحاولة للإجابة على الطرح المطروحة الإشكالیةبكل جوانب  الإحاطةجل أومن     

  :التالیةفرعیة  أسئلة

 ؟هل تعتبر دراسة الجدوى المالیة مهمة في اتخاذ القرار الاستثماري - 

'' ANADE'' هل یعتبر معیار صافي القیمة الحالیة المعتمد من قبل الوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة -

  ؟مثالیا لاتخاذ قرار استثماري سلیم 

بالاعتماد على مختلف معاییر التقییم المالي ) قبول أو رفض المشروع(ل إلى نفس النتیجة هل یتم التوص -

  الاستثماري ؟للمشروع 

 البحثفرضیة  .2

  :كإجابة أولیة على الإشكالیة الرئیسیة نضع الفرضیة التالیة      

على مستوى الوكالة الوطنیة لدعم  سلیمةبصورة  الاستثماريقرار ال تخاذاالمالیة تساعد في  ىدراسة الجدو  -

  .'' ANADE'' وتنمیة المقاولاتیة 

  : الفرعیة هي تتندرج ضمن هذه الفرضیة فرضیات فرعیة كإجابة أولیة على التساؤلا     

 مهمة في اتخاذ القرار الاستثماري ؛المالیة  ىدراسة الجدو تعتبر  -

غیر '' ANADE'' یعتبر معیار صافي القیمة الحالیة المعتمد من قبل الوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة -

  ؛كافي لعملیة اتخاذ القرار الاستثماري

التقییم المالي للمشروع الاستثماري یتم التوصل في بعض الأحیان إلى نفس بالاعتماد على مختلف معاییر  -

  .لنتائج كما تتعارض في أحیان أخرىا

  البحث أهمیة .3

القرار  تخاذواضیع التي یتصدرها عصرنا الحالي وهو تقییم المشاریع الاستثماریة الموا أهم ىتسلیط الضوء عل -

  ؛ستثماريالا

صیاغة القرار الاستثماري یجنب  أنكما  ،مشاریع ناجحة لتنفیذ الأساسیةحد المقومات أتشكل دراسة الجدوى  -

  ؛المستثمر الوقوع في خسائر غیر متوقعة

  قراراتها الاستثماریة؛تخاذاالمالیة في  ىالجدو  ةدراس بإعدادالمؤسسة محل الدراسة  املتز ا ىكشف مد -

  .أخرىكما قد یكون داعما لبحوث  ،المكتبة ىیضیف عملا متواضعا إل-

 البحث أهداف .4

  :التالیة الأهدافتحقیق  ىیهدف البحث إل   

  ؛الواقعرض أ ىدراسة الجدوى المالیة وكیفیة تطبیقها عل أهمیة ىتعرف علال -

  ؛ستثماريالاالقرار  تخاذاجل أدراسة الجدوى ضروریة من  كانت معرفة إذا -

  كأحد أهم الركائز التي یستند علیها أصحاب المشاریع في صناعة قراراتهم؛ دور الجدوى المالیة إبراز -

  .المعاییر المستخدمة في تقییم المشاریع ىمحاولة التعرف عل -
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 مةمتبع والأدوات المستخدمنهج الال .5

 المطروحة الإشكالیةعن  الإجابةو  أبعادهوتحلیل  بمختلف جوانب الموضوع الإحاطةو  الإلمامبغیة   

 أسلوب ىإل إضافة ،لدراسة النظریةلالمنهج الوصفي الموافق الموضوعة، اعتمدنا واختبار صحة الفرضیات 

 ى تأثیرومعرفة مد المالیة للمشروع محل الدراسة، ىصلاحیة الجدو  ىمن مد التأكددراسة حالة الذي یمكننا من 

  .الاستثماریة على مستوى الوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیةالمشاریع  اختیارعملیة  ىنواتج هذه الدراسة عل

شبكة الانترنت،  المجلات المتخصصة، الكتب،: في دراستنا هذه هي أما الأدوات التي تم الاعتماد علیها       

 أما الجانب التطبیقي والذي یعكس الدراسة المیدانیة فتم الاعتماد على .هذا فیما یخص الجانب النظري للدراسة

  .اسة بالإضافة إلى المقابلة التي أجریت مع صاحب المشروعالوثائق والسجلات المتعلقة بالمؤسسة محل الدر 

 ختیار الموضوعا أسباب .6

نما كان نتیجة عدة اعتبارات موضوعیة وذاتیة،لیس اختیارنا لهذا الموضوع  إن    بمحض الصدفة، وإ

  :يفیما یلحیث تتمثل الاعتبارات الموضوعیة 

  المكانة التي حظي بها هذا الموضوع في الدراسات المالیة الحدیثة؛ -

بجدیة على مستوى العدید من فشل العدید من الاستثمارات نتیجة سوء التقییم أو سوء دراسة المشاریع  -

  المؤسسات الوطنیة؛

  ودراسة الجدوى المالیة؛ الموضوعات المتعلقة بالاستثماراتى المیل الشخصي إل -

مرین المستث الأعمالساعد رجال توالذي  ،طرق تقییم المشروعات والدراسات التي یتم تناولها لىالتعرف ع -

  .غیر مربحةوقوع في مشاكل فاشلة و  ىتفاد ىعل

  :ا عن المبررات الذاتیة نذكر منهاأم  

  ؛مالیة إدارة بتخصص اوثیق ارتباطاا الموضوع ذه ارتباط -

بأهمیة الموضوع ومحاولة تأصیل الجوانب العلمیة والعملیة بما یسمح بإزالة بعض الإشكالات  الإحساس -

  .المحیطة بالموضوع 

  إطار الدراسة .7

  ؛2021/2022: السداسي الثاني من السنة الجامعیةأجریت الدراسة المیدانیة في  :الحدود الزمنیة -

تمس الدراسة المیدانیة إحدى المؤسسات الممولة من قبل الوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة : الحدود المكانیة -

  ؛''ANADE''المقاولاتیة 

على  الاستثماريإن دراساتنا اقتصرت على دراسة الجدوى المالیة ودورها في اتخاذ القرار : الحدود الموضوعیة -

  . ''ANADE''إحدى المؤسسات الممولة من قبل الوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة  مستوى
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  الدراسات السابقة .8

  :فیما یلي عرض لعدد من الدراسات التي لها علاقة بالموضوع

 L’évaluation financière des projets et son impact sur le '',خدیجة رضا من إعداد ةدراس  

choix d’évistissement opportun'' ،مذكرة مقدمة لنیل شهادة الدكتوراه، المدرسة العلیا للتجارة، الجزائر ،

معرفة المشروع إذا كان ذو جدوى من خلال تطبیق مختلف المعاییر  هذه الدراسة أهدافمن بین ، 2016

استمراریة المؤسسات فلابد لها من إلى تبیان أهمیة التقییم المالي، حیث تم التوصل انه لضمان  بالإضافة

الدراسة الاقتصادیة والفنیة لتحلیلي  الاستثمار بحیث یتم اختیار الاستثمار الأكثر ربحیة وذلك بعد إجراء

المشاریع وتقیمها مالیا حیث تساهم الأسالیب والتقنیات لصانعي القرار في إلقاء الضوء على القرار الاستثماري 

  .المناسب

رسالة  ،''دراسة الجدوى ومعاییر تقییم المشاریع الاستثماریة '' حكیم بن حسان،  دإعدا دراسة من  

ا البحث هو توضیح الإطار النظري لعملیة هذ أهدافمن بین ، 2006، ، الجزائرجامعة الجزائر، ماجستیر

تقییم المشاریع دراسة جدوى المشروعات، وعملیة تقییمها وكذلك معرفة أهم المعاییر التي یستعملونها في عملیة 

أن عملیة تقییم المشاریع الاستثماریة یمكن أن  حیث تم التوصل .مع تأكید على ضرورة إجرائها بشكل المطلوب

تقوم بدور فعال للكثیر من الأطراف وخاصة المستثمرین الذین یسعون للمفاضلة بین المشاریع الاستثماریة عن 

ها الكثیر من الصعوبات التي تتمثل بصفة خاصة في المخاطرة طریق دراسة جدواها، إلا أن هذه الدراسة تكتنف

وعدم التأكد، فعملیة تقییم المشاریع الاستثماریة برمتها تقوم على قراءة المستقبل مترجمة إیاه على شكل وقائع 

  . رقمیة

مذكرة مكملة لنیل شهادة  ،''اختیار وتقییم المشاریع الاستثماریة''بعنوان  ،بن عمروش مدیحة إعداد دراسة من

التعرف على المفاهیم  هذه الدراسة أهدافمن بین : 2015،جیجل ،محمد الصدیق بن یحیى جامعةالماجستیر، 

الخاصة بالاستثمار والمشاریع الاستثماریة وكذلك القرار الاستثماري، كذلك مقارنة مختلف النتائج وتحدید أفضل 

تعتمد على  ةالطرق لاختیار المشاریع الاستثماریة، وتقییم وترتیب بعض المشاریع الاستثماریة بطریقة كلاسیكی

دها الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار، حیث تم التوصل إلى أن نجاعة معیار واحد وكذا الطرق التي تعتم

اختیار المشاریع الاستثماریة تتوقف على دقة تقییمها وفق أسس ومعاییر تتماشى مع الأهداف الاقتصادیة الكلیة 

  .من جهة  وأهداف المستثمرین من جهة أخرى

كرة ذم ،''بالأسهم الاستثمارقرار  اتخاذي دور التحلیل الفني ف'' بعنوان ،من إعداد حیاة زید دراسة

 ستثمارللاالبحث عن البیئة الملائمة  ىالدراسة إل هذهتهدف . 2015، بسكرة، جامعة محمد خیضر ،ماجستیر

معرفة مختلف و  ،ا الواقعذبناءا على هات المناسبة قرار ال تخاذواسهم المستقبلیة التنبؤ بحركة الأو  في الأسهم

حیث  ،العوائد بأقل مخاطر ىقرارات رشیدة بحیث تحقق أعل اتخاذتمكنهم من  شأنهاالأسالیب التي من 

القوة  مؤشر :مجموعة من المؤشرات مثل ىعل اعتمدتو خصصت الدراسة في عینة من الأسواق المالیة العربیة 

 اتخاذمعرفة كیفیة الجمع بین المؤشرات من أجل معرفة مؤشر تقارب وتباعد المتوسطات المتحركة و ، النسبیة
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 الاستثمارقرار  اتخاذدور فعال في عملیة التحلیل الفني له ا نذكر من أهم النتائج التي توصلت له، رشیدالقرار ال

ثمر إما سالب أو موجب بحیث المست ثمارللاستمعرفة التوقیت المناسب  ىكما ساعد التحلیل الفني عل ،بالأسهم

الجمع بین المؤشرات لتجنب  ىحث المستثمر عل، نخفاضالبیع عند التنبؤ بالاو  بالارتفاعقوم بالشراء عند التنبؤ ی

كان غیر  إذاكذا الضرائب التي سیدفعها ققها و مراعاة الفارق بین العوائد التي سیح بالإضافةالإشارة المضللة 

  .خسائر ىإلتتحول العوائد حتى لا استثمر فیه  الذيمقیم بالبلد 

للمشروعات الاستثماریة  دراسة الجدوى المالیة ''بعنوان  ،عبد المالك مهري إعداددراسة من 

هذه الدراسة  أهدافمن بین  . 2013،تبسة جامعة ،ماجستیر، مذكرة ''الاستثماري القرار اتخاذفي  اومساهمته

المشروع  ىعل ىمختلف دراسات التي تجر  ىوالتعرف عل الاستثماريوالقرار  بالاستثمارتقدیم مفاهیم متعلقة 

برازه تنفیذقبل  الاستثماري مجموعة من  ىإل استنادا الاستثماريالقرار  اتخاذدراسة الجدوى المالیة في  أهمیة وإ

فهي تساهم في  ى،مكونات دراسة الجدو  أهم إحدى المالیة هي ىدراسة الجدو  أنحیث تم التوصل  ،رالمعایی

 أو تنفیذهقرار  اتخاذومن ثم  خاصة المتعلقة بالعوائد أهدافهفي تحقیق  الاستثمارينجاح المشروع  ىتقدیر مد

 .تنفیذهعدم 

في اتخاذ  الاقتصادیة ىدراسة الجدو دور ''بعنوان ، وسن سعدون عجس العبودي  عبیر إعداددراسة من   

 .2020 ،مجلةهي عبارة عن و ، ''مشروع دواجن لإنتاج بیض المائدة نموذجادراسة حالة  القرار الاستثماري

ى التعرف على الخطوات العلمیة الرئیسة التي تتطلبها عملیة اتخاذ القرار الاستثماري ه الدراسة إلذهدفت ه

 ،في اتخاذ القرارات الاستثماریة الصائبة) الفنیة والمالیة والاقتصادیة( أیضا تبیان دور دراسة الجدوى السلیم،

واتخاذ قرار تنفیذ أو عدم  مدى صلاحیة المشروع الاستثماريأن لدراسة الجدوى دور في تحدید حیث تم التوصل 

تنفیذ، بالإضافة أن توفر بیانات دقیقة وامتلاك من یقومون بإعداد هذه الدراسات على خبرة في جمیع المجلات 

  .یؤدى إلى إعداد الدراسة بصورة سلیمة وبأسلوب صحیح ومنه واقعیة ونجاح الدراسة

ة كونها ترتكز على الدراسة المالیة باعتبارها أهم حلقات سلسلة دراسات جدوى تتمیز دراستنا الحالی       

في حالة التأكد أو المخاطرة أو عدم التأكد والتي  ما تم تطبیق مختلف المعاییر سواءالمشاریع ومحصلة لها، ك

على عكس الدراسات  یستند علیها في اتخاذ القرار الاستثماري، وذلك بهدف التأكد من التوصل إلى نفس النتائج،

  . الأخرى التي قامت بعملیة دراسة الجدوى بمختلف جوانبها، بالإضافة إلى تطبیق معاییر حالة التأكد فقط

  :نذكر إعداد هذا البحث من بین الصعوبات التي واجهتنا أثناء :صعوبات الدراسة .9

  .ضیق الوقت -

  هیكلة الدراسة .10

لدراسة ومعالجة هذا الموضوع قد اعتمدنا على خطة قمنا من خلالها بتقسیم البحث إلى ثلاثة فصول        

  :منها اثنین نظریین وفصل تطبیقي وذلك كما یلي

في المبحث الأول على  التعرفتم  المالیة، بدایةالإطار العام لدراسة الجدوى  استعراض لأولا الفصل تضمن

إلى صعوبات تطبیق  وأنواعها وصولا إلى متطلبات ومجالات تطبیق الجدوى وأخیرا تهامفهوم دراسة الجدوى أهمی
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أما . وأهدافها تناولنا في المبحث الثاني ماهیة دراسة الجدوى المالیة بتوضیح مفهومها ومبادئها ثم. الجدوى

خارجة وصولا إلى تقدیر المبحث الثالث فقد خصص لتقدیر التدفقات النقدیة الداخلة ثم تقدیر التدفقات النقدیة ال

  .صافي التدفقات النقدیة وأخیرا تحدید معدل الخصم

حیث تناولنا في المبحث  الثاني فقد اشتمل على المفاهیم الأساسیة لاتخاذ القرار الاستثماري، الفصلأما        

الثاني فقد تطرقنا إلى أما في المبحث . وأخیرا طبیعة الاستثمار أنواعه وأهدافه ثم أهمیته مفهوم الاستثمار الأول

أنواع القرارات الاستثماریة والعوامل المؤثرة  بالإضافة إلى وأسسه ومبادئه ماهیة القرار الاستثماري بتحدید مفهومه

وأخیرا المبحث الثالث الذي تم التطرق فیه إلى معاییر اتخاذ القرار الاستثماري في . في اتخاذ القرار الاستثماري

  .دم التأكد وكذا دراسة الجدوى المالیة وصناعة القرار الاستثماريظل التأكد ومخاطرة ثم ع

في حین الفصل الأخیر من هذه المذكرة والمتمثل في الدراسة التطبیقیة والتي أجریت على مشروع إنشاء       

تناولنا في المبحث الأول تقدیم الوكالة . قاعة ریاضة كمال الأجسام ب جیجل، فقد تم تقسیمه إلى مبحثین

ومهامها وهیكلها '' ANADE'' الوكالة ةنشأالوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة، وذلك من خلال التركیز على 

دراسة مختلف أشكال الدعم المالي والتسهیلات التي تمنحها الوكالة الوطنیة لدعم  إلى بالإضافة ،يالتنظیم

أما في المبحث الثاني والذي ورد تحت عنوان نموذج عن دراسة جدوى مالیة لمشروع . وتنمیة المقاولاتیة

البطاقة التعریفیة  الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة، فقد تعرضنا من خلاله إلىاستثماري ممول في إطار الوكالة 

للمشروع ثم تقدیر إیرادات وتكالیف المشروع وصولا إلى دراسة الجدوى المالیة لمشروع إنشاء قاعة ریاضة كمال 

  .الأجسام باستخدام مختلف المعاییر المدروسة في الجانب النظري
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 تمهيد
المشكلة   مقارنة    الاقتصاديةتتلخص  المتاحة  الموارد  ندرة  في  النامية  الدول               المطلوبة،   بالاستثمارات في 

المتاحة على   الموارد  لتوزيع  للموارد في   والاستغلالطويلة الأجل    الاستثماراتوهذا يتطلب دراسة دقيقة  الأمثل 
مشروعات   التنمية    استثماريةشكل  وتحقيق  المشروعات    .بها  والاجتماعية الاقتصاديةلرفع    الاستثمارية فنجاح 

المشروعات    يتوقف لهذه  وشاملة  موضوعية  دقيقة  دراسة  المتاحة    استخداميمكن    حتىعلى  فضل  أ الموارد 
المشروع  استخدام جدوى  دراسات  خلال  من  ذلك  ويتحقق  الفني)التسويقية  الاستثماري ،  الهندسيةة،  المالي،  ،  ة، 

 لتقرير مدى نجاح المشروع في تحقيق الأهداف المطلوبة.   (الاقتصادية
مشروع    لكون ونظرا   جدوى  الجوانب   استثماري دراسة  واسعة  يستلزم    حيث   ومتشعبة  عملية  جانب  كل 

ي هذا البحث سيكون منصبا على دراسة الجدوى المالية وهذا باعتبارها فإن تركيزنا ف،  ادراسة خاصة بحد ذاته
 جدوى المشاريع ومحصلة لها.  دراسات من أهم حلقات سلسلة

  لدراسة طار المفاهيمي  كمحاولة للإلمام بمختلف جوانب هذا الفصل الأول الذي يدور موضوعه حول الإ
 ارتأينا تقسيمه إلى ثلاثة مباحث وفق ما يلي:  الجدوى المالية لمشروع الاستثماري 

 دراسة الجدوى  حول مدخل مبحث الأول:ال  ❖
 المبحث الثاني: ماهية دراسة الجدوى المالية  ❖
 الأساسية لدراسة الجدوى المالية   المبحث الثالث: المرتكزات ❖
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 الجدوى دراسة   حولمدخل  :الأول مبحثال
توسعات   أوتجديد  و   إحلال  أوسواء كانت في صورة مشروع جديد    الأجلطويلة    ستثماريةالاالمشروعات  

لا يمكن الرجوع   أبالتالي أي خطتطلب مبالغ ضخمة و ت  أنهاحيث  ،  الأعمال في دنيا    تالقرارا خطر  أ تعتبر من  
لخطورة  و .  كبيرة  رخسائفي ظل    إلافيه   الاسنظرا  الاقتصادية  محدودية  و تثمارية  المشروعات  دولة    لأيالموارد 
مجموعة من الدراسات قبل    إجراءوهو ما يتطلب    ،الاستثمارات  أفضل  فيتوظيف تلك الموارد    السهر على  يجب
مشروع    إقرار  عامة.    للمجتمعبالنسبة    و أ   ذاته  المشروع  صحابلأ سواء    همن جدوا   للتأكد  ستثماري ا أي  بصفة 

 . تقييم المشروع أو ''دراسة الجدوى '' ىسم مالدراسات في مجموعها يصطلح على هذه 
ف  ، لذلك دراسة  سنحاول  إلى  التطرق  المبحث  هذا  مفهالمشاريع    جدوى ي  تحديد  خلال  كذا و   اهوممن 

 صعوبات تطبيقها.   إلى  تطبيقها بالإضافةمجالات ومتطلبات و  أنواعها
 الجدوى مفهوم دراسة  :الأول  المطلب

 سنتناول من خلال هذا المطلب تعريف الجدوى ودراسة خصائصها وفق ما يلي: 
 تعريف دراسة الجدوى  الفرع الأول:

تعتبر دراسة الجدوى من المواضيع الحساسة التي تلقت اهتماما متزايدا من قبل الباحثين والمتخصصين  
 تعاريف متعددة نذكر منها:  في شأنها عدةردت و حيث في المجال الاقتصادي،  

الجدوى  دراسة  لتقدير    أسلوب''  :أنها  تعرف  معين    أونجاح    حتمالاتا علمي  مشروع  فكرة   أوفشل 
معينة    أهدافتحقيق    ىالاستثمارية علالفكرة    أووذلك في ضوء قدرة المشروع    ،الفعلي لها  التنفيذقبل    ستثمارية ا 

حيث تسبق    ،تحمل الخسائرعلمية تجنب المستثمر المخاطر و   أداةتعد    ى بالتالي فان دراسات الجدو و   ر.تثمللمس
 .1'' كما تسبق عملية تشغيل الجاري  ستثماري ا قرار   أي تخاذا الدراسة 

كذلك المشروع    ''بأنها:  تعرف  لكافة جوانب  دراسات علمية شاملة  المقترحةال   أوعبارة عن    ، مشروعات 
تكون و  قد  دراسات    التي  إل و   ، تفصيلية  أوليةبشكل  التوصل  يمكن  خلالها  من  فرصة    أوبديل    ختيار ا   ىالتي 
بدائل    ستثماريةا  بين عدة  تل   أنلابد  و   .مقترحة  ستثماريةا فرص    أومن  بالدقة والموضوعية  تتصف  الدراسات  ك 
 .2'' الشمولية و 

والاجتماعية والتسويقية    الإنتاجيةمجموعة من الدراسات المتعلقة بتقييم الفرص    بأنها:''   كما تعرف أيضا 
توافر بيانات ومعلومات    ،لمشروع معين الدراسات  القرار الاستثماري    متخذتمكن  وتتطلب هذه  اتخاذ  القرار من 

 . 3''السليم
 بمختلف ساتكافة الدرا  تتضمنهي دراسة  دراسة الجدوى  أن :السابقة يمكن القول  التعريفاتمن خلال 

 
  صلاح الدين حسن السيسي، دراسات الجدوى وتقييم المشروعات بين النظرية والتطبيق، دار الفكر العربي، مصر، 2003، ص: 19. 1

 . 125، ص: 1201الأردن،  ، دار الراية للنشر،1، طدراسة جدوى المشروعات سيد سالم عرفة،  2
التمويلعلي توبين وسيد علي بلحمدي وحميد عبد الله الحرتمي،   3 ترشيد قرارات  المالية في  الجدوى  ، المجلة المغاربية للاقتصاد والمناجمت، دور دراسات 

 . 253، ص: 2018، مارس 1، العدد05المجلد
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 مجموعة أو  ستثماري ا بها يتم تحديد مدى صلاحية مشروع بموج، المالية وسوقية و  القانونيةو  الاقتصاديةجوانبها 
المشاريع   و الاستثمارية من  متخ  بتالي،  له    باتخاذ  الاستثماري القرار    ذمساعدة  يحقق  صافية  منفعة    أعلىقرار 

 . ممكنة
 ى الجدو  ةخصائص دراس: الفرع الثاني 
 1فيما يلي:ها خصائص أهم يمكن ذكر تعاريف دراسات الجدوى  مختلف استعراضبعد 

في كل مرحلة يتم و ة تتسلسل في شكل مراحل متتالية ومتتابعة  مجموعة متكاملة من الدراسات المتخصص  إنها  -
  ، من مرحلة إلى أخرى ة تختلف  ددعوامل مح  أوعناصر    ىالتركيز عل   حيث يتم،  مجال معين  أودراسة جانب  

بينما يتم التركيز    ، الخارجية و   الداخليةمتغيرات البيئة  و   الاستثمارية الفرص    ىلدراسة التمهيدية يتم التركيز عل ففي ا
 ؛ا وهكذالتسويقية السوقية في الدراسة  العوامل ىعل 
الفن  - للدراسة من مرحلة  تختلف نوعية الخبرات  المطلوبة  نوع معين من    إلى مرحلة تحتاج    فكل  ، ى أخر   إلىية 

التسويقية  الدراسة    أما   ،يمالتنظخبراء في القانون والاجتماع وعلم النفس و   تطلبتفالدراسة البيئية    .الخبرات الفنية 
و   إلىفتحتاج   التسويق  في  الطلبفي  خبراء  تقديرات  وفي  السوق  حين    ،بحوث  المالية  في  الدراسة  تحتاج 

 والاستثمار وغيرها من الخبرات؛ الأعمال  إدارةخبراء متخصصين في   إلىالتجارية  الاقتصادية و و 
فلا يستطيع المهندس مثلا البدء في الدراسة    ،للمرحلة التالية لها  تمدخلاتعتبر نتائج كل مرحلة من الدراسة    -

إذالفنية   التسويقية    اإلا  الدراسة  نتائج  و إ كانت  احتمالاتشير  يجابية  السوق   النجاح   تإلى  يستطيع  و   ،في  لا 
الدراسة    المختصين  أوالمحاسب   في  البدء  توافر    الماليةالماليين  الإيرادا قبل  و ال   تأرقام  لنواتج  المتقديرية  مثلة 

التسويقية و  التشغيل  و   يةل الرأسماالتكاليف    أرقامالدراسة  الهندسية و تكاليف  الفنية  لدراسة  المالية    اتالكشوفكنواتج 
 ؛ الاقتصاديةت المتوقعة من الدراسة المالية و المصروفاو  ت دا للإيرا 

في   اءخطأ شروع الاستثماري المقترح وجود  الم  ى جدو مرحلة من مراحل دراسات    في أي  طأخ  كل  عنيترتب    -
على سبيل    تم  فإذا   ،الدراسات التالية لها  وذاتها أ نتائج خاطئة في الدراسة    إلىالوصول  و   المراحل الأخرى الموالية

  ثم تقدير خاطئ  نوم   الإنتاجيةخاطئ لحجم لطاقة  ذلك تقدير    ىفيه فيترتب علمبالغ  تقدير الطلب برقم    المثال  
الم  أخطو   جالإنتا   لحجم باقي  تقدير  عل   هكذا و   ،خلاتدفي  يؤثر  التشغيل  ىمما  تكاليف    وتقديرات   تقديرات 

 . ية عن اقتصاديات المشروع المقترحيعطي صورة غير واقعمما  ةالمتوقع  الأرباحو مصروفات ال و  الإيرادات 
 : أهمية وأنواع دراسة الجدوى المطلب الثاني

 المشروع وأنواعها المختلفة.  ى أهمية جدو  إلىسيتم التطرق من خلال هذا المطلب 
 

 
 . 145، ص: 2009 مصر،، مركز الإسكندرية للكتاب، الاقتصاديةأسس دراسات الجدوى للمشروعات احمد فوزي ملوخية،  1
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 ى دراسة الجدو  أهمية: ولالأ الفرع 
 بالتغيرات   المليءفي ظل هذا العالم  نالزم رأهميتها عب وازدادت ى دراسة الجدو  إلى الحاجة   اشتدت

 1:الأهميةه ذيمكن تلخيص همحلية والعالمية و ال والخارجية و  الداخلية
الجدو   - ل  البدائ  أفضل  ختيارا   إلى الوصول    حيث تساعد  ،الرشيد  ستثماري الاالقرار    تخاذلا  أداة  ى تعتبر دراسة 

 ؛ لموارد المتاحة امثل ل باستخدام الاستثمارية 
  ،لمشروعالعائد من ا   ىوتحدد مدتحمل الخسائر وضياع الموارد  و   المخاطر  المستثمر  ب الجدوى تجندراسة    إن  -
بالتالي  و تكاليف فيها ضخمة  بعض المشروعات تكون ال   حيث أن  ؛المساهمين  لعلى أموا بالتالي معدل العائد  و 

القومي موارد    الاقتصاديكلف  خسائر ضخمة و   ى إل   أصحابهلذلك فان فشل المشروع يعرض    ستردادهاا يصعب  
 ؛ ضائعة قتصاديةا 
اول  تتن  لأنها  ،التأكددرجة ممكنة من عدم    بأقل تتم    ستثمارية الاالقرارات    تخاذا عملية    لتجع  الجدوى دراسة    إن  -

البيئية وا الجوانب    الاستثمار   ىعل   دالعائ   تعظيم  ىوتعمل عل   ،ولاجتماعيةلقانونية والتسويقية والمالية  العديد من 
المعلومات التي تمكن والمستثمر بالبيانات و   الإدارةتزود    لأنهاوذلك    ،تتميز بدرجة عالية من الدقة في النتائجو 

 ؛ للموارد المتاحة  لستخدام الأمثالا  إلىلذي يؤدي  ا يد الرش  ي الاستثمار  القرار  تخاذا من 
القروض و   كالبنو   بعض  - المشروع  تقوم بالتم  لالا تمنح  الهامة   الضمانات  كإحدى الجدوى  بعد دراسة    إلاويل 

 القرض من عدمه بالنسبة للجهة المقرضة.   استردادالتي تكفل  
 ى دراسة الجدو  أنواع  :يالفرع ثان

المشروع وعادة ما تكون لدراسة الجدوى   نرئيسييد نوعين  يوج لكافة جوانب  أولية شاملة  ؛ الأولى دراسة 
عبارة   فهي  الثاني  النوع  أما  المفصلة  مجانية.  الدراسات  من  لسلسلة  ترابط  تتطلب  و عن  للمشروع  كفاءة الدقيقة 

 2  :ييل فيما سنوجز شرحها غالبا ما تكون ذات تكلفة و نجازها و إ وخبرة في 
 ة دراسة الجدوى المبدئي :أولا

دراسات   عليها  يطلق  ما  قبل  غالبا  تهدف    ستثمارالا ما  من    إلىبحيث  الرئيسي  الهدف   إقامةتوضيح 
  الاقتصادية عن المردودات    الأوليالتخمين  و   ،عن مستلزمات المادية والمالية والبشرية   أوليةفكرة    ا عطاءالمشروع و 

المناسب    رالقرا   تخاذا   المساعدة في  إلىه الدراسة  ذه  ىوتسع  ،له  ةستثمارات اللازم الاالمنافع المتوقعة منه مقابل  و 
 . له  ةالتفصيلي الجدوى  إعداد ى تبرير النفقات التي ستصرف عل ع و المضي بدراسة المشرو ن أبش
 
 

 
الاستثمارية  شقيري وأسامة عزمي سلام،نوري موسي   1 المشروعات  وتقييم  الاقتصادية  الجدوى  ،  2008،  الأردن، دار المسيرة لنشر والتوزيع،  1، طدراسة 

 . 27-26ص ص: 
 وسن سعدون عجس العبودي، دور دراسة الجدوى الاقتصادية في اتخاذ القرار الاستثماري ، مجلة الإدارة والاقتصاد، مجلد 9، عدد 34، جوان، 2020، 2

.227-226ص ص:   
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 ة الجدوى التفصيليدراسة  :ثانيا
المشروعات    ول ح  اللازمة   لدراسات يتم فيها جمع البيانات والمعلومات ا  م هذه الدراسة مجموعة منضت

 هذه الدراسات في  اها من مختلف الجوانب، وتتمثلجدو معرفة  فبهد ييمهاتق و دراستها وفحصها و  ،الاستثمارية 
   الآتي:  
التسويقية  -1 المتوقع عل هي د  :الدراسة  الطلب  المزمع    أوالسلعة    ىراسة  المشروع  إنتاجهاالخدمة    ، بواسطة 
 ؛ المتوقعة من المشروع  الإيراداتبالمبيعات و  ؤ التنببالتالي و 
الفنية:   -2 المنتج    الدراسة  نوع  دراسة  و هي  الفنية  في  ومواصفاته  المستخدمة  تصميم  و   ، الإنتاجالتكنولوجية 

 ؛ مدار عمر المشروع ىعل  ةالتشغيليكذا المبدئية و  الإنتاج التكاليف   وتقدير المصنع 
الماليةا   -3   (الدراسة الفنية مخرجات  )  التكاليف منو   الدراسة التسويقية(  مخرجات)  الإيراداتهي وضع    : لدراسة 

مالية   قوائم  المتوقع من  تفي صورة  العائد  لحساب  تمهيدا  ثم  و   ، المشروعقديرية  قبول    اتخاذ من  رفض    أو قرار 
 ؛ المشروع

  ىقادرة عل و   مؤهلة  بشرية  كفاءات كان هناك    إذا ما  للمشروع و   الإداريةهي دراسة الطاقات    :الإدارية  لدراسةا   -4
 ؛ تنفيذه  أثناءنجاح المشروع ما يضمن لرقابة با التوجيه و لتنسيق و االتنظيم و و التخطيط 

الاقتصادي  -5 غيرات  المت  ىعل   تأثيرههي دراسة المشروع من منظور المجتمع لمعرفة    :الاجتماعية  /  ةالدراسة 
حلالالصادرات و العمالة و   :)مثل  الاقتصادية   (تلوث البيئة   :لثوالمتغيرات الاجتماعية )م  ،(سلع محل الواردات  ا 

 ويمكن تلخيص أهم هذه الدراسات في الشكل الموالي:  .واه بالنسبة للمجتمعدمن ج للتأكد
 

 (: أنواع دراسة الجدوى 1-1الشكل رقم )
 

  
 
 
 
 
 
 
 

 على الأنواع المذكورة أعلاه. دبالاعتما  الطالبتينالمصدر: من إعداد 

 
 

 أنواع دراسة الجدوى 

ةدراسة التفصيليال المبدئية       دراسةال 

المبدئية    

الاقتصادية والاجتماعية  الدراسة  الدراسة المالية الدراسة الفنية الدراسة الإدارية الدراسة التسويقية  
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 دراسة الجدوى  مجالاتمتطلبات و المطلب الثالث: 

 أهم تحديد    ىإل   بالإضافة  الجدوى المتطلبات التي تقوم عليها دراسات    مأه  إلىا المطلب  ذسنتطرق في ه
 . ى تطبق فيها دراسات الجدو و  تستخدملات التي  االمج

 دراسة الجدوى  متطلبات : الفرع الأول
 1: ما يلي اأهمه ،يجب توافرهابعض المتطلبات  ىعل  ى تستند دراسة الجدو 

 ؛بعيد أومن قريب  ؤسساتالرئيسية للم بالأهدافالصلة   ذاتوالمعلومات  توافر كافة البيانات -
 ؛ى دراسة الجدو  ى تخصصين القائمين عل خبراء الم لل فنية واسعة  توافر خبرة تكنولوجية و  -
 ؛لكترونية للبياناتالإ  ةالمعالج  علىتوافر المقدرة  -
المرتبطة    نبالقواني  الإلمام  ، سياسات مثل السياسة الماليةما تتضمنه من  و   الاقتصاديةالكافي بالسياسة    الإلمام  -

 ؛ رستثماالا الخاصة بالبلد محل و  بالاستثمار
الأساسية للمشروع، والقدرة على التكيف    الإستراتجيةذلك توافر مرونة في    بويتطل   الاستراتجيبالتوجه    الإلمام  -

 غيرات والمخاطر في عالم الأعمال؛ ومواجهة الت
وتظهر أهمية   المشروع، ف الخاصة بتكاليوهذا حتى نتمكن من وضع التقديرات   المعرفة التامة بنطاق المشروع -

الع الصنهذا  المشاريع  في  خاصة  الإنتاج نصر  موقع  نطاقها  يتعدى  ما  غالبا  التي  أخرى    اعية  مواقع  ليشمل 
 اد الأولية أو المنتجات النهائية. كالمخازن الخارجية لتخزين المو 

 ى الجدو  دراسة قمجالات تطبي: الفرع ثاني
 2ي: يل  ما أهمهالعل  ى دة مجالات تطبيقية لدراسات الجدو هناك ع

 الجديدة ستثمارية الا تللمشروعا الجدوى دراسة أولا: 
دقيقة في ظل   أساليبمنهجية و   ىوتقديرات وتوقعات تقوم عل   لدراساتالجديد    ستثماري الايحتاج المشروع  

عدم   جديد  لأيالمصاحبة    التأكدظروف  البدء    ،مشروع  قبل  تتم  الدراسات  ن بعي  آخذةالمشروع    بتنفيذهذه 
 . المتغيرات الخارجيةالمتغيرات الداخلية و   الاعتبار
 في المشروعات القائمة  للتوسع ى دراسة الجدو ثانيا: 

من   ستثماري الايتم التوسع    معينة  بولأسباحيث    ،فعلامشروع القائم  بال   صهنا تخت  ى تكون دراسة الجدو 
من خلال   أوجديدة  فتح فرع جديد في منطقة جغرافية    أوجديد    إنتاجخط    إضافة  أومصنع تابع    إقامةخلال  

وهو ما يتطلب إجراء دراسات الجدوى   ،جديدة  إضافية  آلاتخلال شراء    لمشروع قائم من  الإنتاجيةزيادة الطاقة  
 لاتخاذ القرار الاستثماري الرشيد في كل حالة.  

 
 

والتجارية وعلوم  الاقتصادية، كلية العلوم أطروحة دكتوراه، الجدوى في تقييم وتمويل مشروعات القطاع الخاصدور وأهمية دراسات  نور الدين تمجغدين،  1
 . 34-33، ص ص: 2019والتسيير، جامعة محمد خيضر، بسكرة ، 

  نوري موسى شقيري  وأسامة عزمي سلامة، مرجع سبق ذكره، ص ص: 30-29. 2
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 التجديد و  لالجدوى للإحل دراسة ثالثا: 
قديمة بعد   آلة جديدة محل    آلة استبدال    وبإحلال أيتعلق    ستثماري الاما يكون القرار  تتم تلك الدراسة عند

يستدعي  وهو    ،ةالقديم  للآلة  فتراضيالاالعمر    انتهاء من    الأنواعبين    ختيارالاما  قدير  تو   الآلاتالمختلفة 
 .الأفضل البديل   اختيار من ثم و كل بديل  عنجة المتوقعة والعائد التدفقات النقدية الداخلة والخار 

 للتطوير التكنولوجي ى دراسة الجدو رابعا: 
الثورة  مرحلة  العالم  دخول  مع  وخاصة  والتطوير  البحث  بمجال  والمشروعات  الشركات  اهتمام  إن 

التطورات    ةالتكنولوجي المشروعات يتابعون باهتمام  إدارة  القائمين على  التنافسية، مما يجعل  والمعلوماتية وتزايد 
ها في العمليات الإنتاجية الأمر الذي يحتاج إلى دراسة جدوى  الحادثة في أساليب التكنولوجيا، ومحاولة استخدام

 الاختيار بين بدائل التكنولوجيا. 
 ى صعوبات دراسة الجدو المطلب الرابع: 

في الدول    خاصة  ها،دقتمن فاعليتها و   تحدالمعوقات التي  العديد من الصعوبات و   ى تعترض دراسة الجدو 
 1: يليما  نذكر الصعوبات أهم هذه منو  ،الإمكانقدر  أو تكيف معها امواجهته ى والتي ينبغي العمل عل  النامية

سوق عام و  لبشك الأسواق بخصوص حالة  ) ة التجاريوكذلك   ةالتاريخيالمعلومات النقص الواضح في البيانات و  -
المشروع   ينوي  الذي  هامة و و ،  ( إنتاجهالمنتج  بيانات ومعلومات  تعتبر  إليهجل  أ من    أساسيةالتي  في    االاستناد 

 ؛ى دراسة الجدو 
مع تزايد الفترة الزمنية  تزداد هذه الصعوبة  و ،  ى تغيرات التي تتضمنها دراسة الجدو تقدير الدقيق للمال صعوبة    -
تحديد عدم القدرة على    إلىمما يؤدى  ،  للمشروع  الإنتاجيالمرتبطة بالعمل  و   الأجلطويلة    بالأغل التي هي في  و 

لعوائد   و دقيق  ثم  و تكاليفه  المشروع  و   أرباحهمن  التغيرات  هذه  عدم  نتيجة  درجة  يجعل  ما  لمخاطرة ا و   التأكدهو 
 ؛ مرتفعة

خبرتها و  كفاءتهاضعف و   ،دوى للقيام بدراسة الج  ةاللازمالمستلزمات الفنية  ضعف درجة توفر القدرات البشرية و  -
 ؛ وما يتوفر لها من معرفة واقعية

ال و   الأدوات الوسائل و صعوبة تحديد    - الجد  استخدامهاتي يمكن  المعايير  وتنوعها   هادلتعدنظرا    ، وى في دراسة 
مد  لاختلافا و وتطورها   المنوي    ىفي  المعني  للمشروع  جدواهو ،  إقامتهملائمتها  مع  أنهاحيث    دراسة   تختلف 
 ؛ طبيعة عملهاطبيعة المشروعات و  اختلاف

وهو ما ينجم عنه ارتفاع تكاليف القيام  أجنبية في القيام بدراسة الجدوى،    جهات  على  يتم الاعتماد في الغالب  -
يجعل من   أساسي  ق يمثل معو هو ما ي فرض تكاليف مرتفعة مقابل ذلك و قد تحصل مغالاة في الواقع فو   ،بدراسة

 ؛ى التوجه نحو القيام بدراسة الجدو   يعرقليقلل و حمل مثل هذه التكاليف المرتفعة و الصعوبة ت

 
 . 48-46، ص ص:2012، الأردن، عالم الكتب الحديث للنشر والتوزيع، 1، طالجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات أساسيات دراسة فليح حسن خلف،  1
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ما يتصل بصعوبة القياس الكمي    تبالذا للمشروعات و   ى واضح في دراسة الجدو   لبشك  تبرزالصعوبات التي    -
  كالتأثيرمباشرة للمشروع    رالمنافع غيوبالذات ما يتصل بالعوائد و   ،للعديد من المتغيرات غير قابلة للقياس الكمي

عل  و   ىايجابيا  بالتكاليف  وكذلك  للمجتمع  الحضاري  لمباشر غير   الأعباءالتطور  عل  كالتأثيرللمشروع    ةا    ىسلبيا 
 . البيئة

دراسات علمية شاملة لكافة جوانب   عن عبارةأن دراسة الجدوى  من خلال ما تم التطرق إليه يمكن القول  
المقترحةال   أوالمشروع   الدراسات بالدقة والموضوعية  تتصف تل   أنلابد  و ،  مشروعات  الشمولية فهي مجموعة و ك 

الوقت المحدد  فييحتاجها أصحاب المشروعات لتقييم إمكانية نجاح المشروع وتطبيقه   من الدراسات المتخصصة
   .له
 دراسة الجدوى المالية  ةماهي بحث الثاني:الم

إ   الانتهاءبعد   والفنية    نجاز من  التسويقية  الجدوى  الدراسات دراسة  من  في   وغيرها  ثمارها  تعطي  والتي 
 وهي دراسة الجدوى  كمدخلات يوظفها المحلل المالي للقيام بأهم مرحلة  هامة تستعمل بياناتشكل معلومات و 

المتحصل عليها سيقرر و خلا   منو   أساسهاالتي على  و   ،المالية  النتائج  تنفيذبصفة نهائية  ل  المشروع من   قبول 
 .عدمه

 أهميتها وأهدافها وكذا أهم مبادئها. ،  المالية وى دالجذا المبحث الثاني للتعريف بدارسة  خصصنا ه لذلك،  
 المالية  ى مفهوم دراسة الجدو  :الأول  المطلب

 .وأهميتها دراسة الجدوى المالية ف تم التطرق من خلال هذا المطلب إلى تعريسي
 الأول: تعريف دراسة الجدوى المالية  الفرع

 التعاريف المتعلقة بالجدوى المالية من بين هذه التعاريف نذكر:  تتعدد
المالية   الجدوى  دراسة  الحص  إجراءإلى  تسعى  دراسة    ''بأنها:تعرف  يتم  التي  النتائج  جدولة  ول  عملية 
الأخرى  الجدوى  دراسات  من  يتسن،  عليها  لإيرادا   إلىالوصول    ىحتى  و   تإبرازا  يتحملها    التكاليفالمالية  التي 

تنطوي  كم  المشاريع،  أصحاب التمويل    عن  بحثال   علىا  البعض  ولذل   ،للمشروع  الأمثلهيكل  عليها  يطلق  ك 
 .1'' مشروع استثماري  أومؤسسة   لأيهذا الجانب  لأهميةالتمويلية نظرا  بدراسة الجدوى 

كذلك تعني:''  تعرف  التسويقية)  الإيرادات  وضع  بأنها  الدراسة  في  و   (من  الفنية(  الدراسة  )من  التكاليف 
رفض    أوالقرار بقبول    تخاذوا متوقع من المشروع لصالح الملاك  صورة قوائم مالية تقديرية تمهيدا لحساب العائد ال 

 .2'' المشروع 
تحديد    بإلى جانالناحية التجارية    المشروع من  ربحيةالتي تهتم بقياس    الدراسة  '':ابأنهأيضا    فكما تعر 

قعة للمشروع من  المالية الربحية المتو   ى تقيس دراسة الجدو و   .الهيكل التمويلي المقترح للمشروعالتمويل و   رمصاد
 

-217، ص ص: 2012لنشر والتوزيع، مصر، ل، الدار الجامعية دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية، عبد الحميد عبد المطلب 1
 218. 
 . 145، ص: 2003مصر،  دار الأمين للنشر والتوزيع، ،1ط ،الإدارة المالية الحديثة ودراسات الجدوى الاقتصاديةشركة مركز القرار للاستشارات، 2
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المستثم نظر  وقيمة    ،روجهة  من خلالها حجم  يتحدد  التي  التسويقية  الدراسة  من  كل  نتائج  أساس  على  وذلك 
  الاستثماريةمة كل من التكاليف  قيية التي يتحدد من خلالها عناصر و الهندسوالدراسة الفنية و المبيعات المتوقعة،  

 . 1'' الإنتاجتكاليف  و 
في المشروع المقترح محل    الاستثمارن  أالقرار بش  اتخاذ  فيالمالية المستثمر    ى دراسة الجدو تساعد  حيث  

ذلكو   الدراسة من عدمه، تكاليف    يجب  لتسهيل  المتوقعة    توالإيرادا   الإنتاجتكاليف  و   الاستثمارترتيب كل من 
   الإنفاقهيكل حجم و  ىل في النهاية ع  أساساتعتمد  مشروع  لأيربحية الخاصة ال  أن عتباربا حواض بشكل

 .2'' هذه العناصر جانب توقيت ىإل  الإيرادات و  جالإنتا  ف تكاليو  الاستثماري، 
 من خلال التعاريف السابقة نستنتج بأن: دراسة الجدوى المالية هي ترجمة لمختلف دراسات الجدوى   

و بصفة خاصة  و   الأخرى  التسويقية  الجدوى  دراسة  تعكسانه  نتائج  بما  داخل تدفقات    على  آثارمن  الفنية    ة نقدية 
من مقدرة    التأكدبغرض  ،  فتراضيالا( خلال العمر  نقدية الخارجة )تكاليف المتوقعة  المتوقعة( وتدفقات  يراداتالإ)

النقديالمش تدفق  صافي  خلال  من  الاتغطية    على  المحقق  روع  سيتحملها    ت ستثمارا تكاليف  المستثمر  التي 
وقدرة المشروع على تحقيق معدل عائد مناسب وقدرته على تحقيق التوازن بين    ،المقبولة  الاستردادوخلال فترة  
 . والمصادر التمويلية اللازمة المالية  الاحتياجات

 ة المالي أهمية دراسة الجدوى الفرع الثاني: 
 3: يل ي  تبرز أهمية الجدوى المالية في كونها تحقق ما

مكانيةمن سلامة و   دعلى التأكتساعد    - المؤهلة    الأهدافق  يتحق بغية    الاستثمارية جاح المشروعات  ن  ا  التنموية 
 للموارد المحدودة؛  لالاستغلال الأمثمنها وتحقيق 

التي تعكس وتوضح مدى جدوى هذا المشروع بصورة   المرآةكونها تتويج للدراسات السابقة، حيث تعتبر بمنزلة    -
واقدقيقة   المالي  المركز  مرئي عن  منافع من خلال وضع تصور  براز  وا  تنفيذه  قبل  المشروع  تشغيل  تصاديات 

 ؛ المشروع
والعقلاني حيث    - الرشيد  الاستثماري  القرار  لاتخاذ  أداة  المالية  الجدوى  دراسة  تعتبر  اختيار    ىعل   تساعدكما 

 المتاحة للمستثمر استخداما امثل؛ أفضل البدائل الاستثمارية لاستخدام الموارد  
 قرضة؛ تعتبر بمثابة ضمان الذي يكفل استرداد القرض من عدمه في البنوك والمؤسسات المالية الم -
 .هيكل التكاليف الأمثل للمشروع المتوافق مع حجمه إلىالوصول   إلىكما تساعد أيضا  -
 

 
  يحي عبد الغني أبو الفتوح،  دراسات جدوى المشروعات  بيئية تسويقية ومالية، دار الجامعة الجديدة للنشر، مصر، 2003، ص: 1.18

 نفس المرجع، نفس الصفحة.  2

 .18نفس المرجع، ص:  3
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 المالية   ى دراسة الجدو  دئمباالمطلب الثاني: 
هنا لابد  و   ، التدفقات الخارجة للمواردو   ة التدفقات الداخل الديناميكي بين    قالتواف  على عادة    الاستثماريقوم  

من  و   الإنتاجيللجهاز    يفتراضالعمر الاه خلال  ذعملية التوافق ه  ىعل   الحفاظتسهم في    أساسيةمن تبني مبادئ  
   1ي:يل  هذه المبادئ نذكر ما

كافة المعلومات المستمدة من   إخضاعيفترض    الشأنهذا    يوفعدم حصر المعلومات المالية بمصدر واحد،    -
ا و المصادر  القياسي  الكمي  للتحليل  التجريديلمتعددة  يفترض    ،المنطقي  الميدانية    إجراءكما  المسوحات  بعض 

الصيغ  و   الإحصائيةالعينات    ختيار وا  في  و   الاحتماليةتطبيق  ذلك  التوقعات   إطار كل  من  متناسقة  مجموعة 
 . البدائل الممكنةو  الأسعارحركات و  قآليات الأسوا ن  أبش الاقتصادية

التمييز بين  هو ما يتطلب  و   ، الأرباحالمعلومات المتاحة حول العوائد والتكاليف و دقيق لكافة  ال التحليل المالي    -
  اقتصاديةلغير  ا و   ةوالارتباطات الاقتصاديوالنتائج    الأسبابثم الكشف عن  الموضوعات الرئيسة والبنود الثانوية و 

مقدار   المتوقعةكل موضوع ض  تجاهوا التي تحدد  المالية  التدفقات  التقليو   ،من  السجلات  يمكن تجاوز  دية  بذلك 
 . تحليلاتها المختلفةللمعلومات المالية و قاعدة عريضة   ىوالانتقال إل ه التدفقات ذله
بعض الصيغ الكمية في بيان    اعتماديمكن من خلال    وهذا ما  للسياسة المالية للمشروع،  ةالأسس الأولي تحديد    -

  و للإيرادات أ مجالات الدفع  بعض    لتأكيد  أو  الفعلية  الإنتاجيةلتعيين الطاقة    أو   الأرباح، المالية لتعظيم    الإمكانات
عل للعاملين    كانتكاليف سواء    ىالضغط  المادي  التحفيز  النشاطات    أو ذلك عن طريق  بعض  في  الاستثمار 

 الإفادة  أوالبيع    أوالشراء    لأساليبالتعزيز المبرمج    أوالمكثف لبعض المرافق المهملة نسبيا    والاستغلالالثانوية  
 . الإنتاجلعناصر  الإحلالمن المعلومات التكتيكية الخاصة بعمليات  

ذات    - التشريعية  المواد  بالتصرفاعرض  والقيود  تالصلة  حسابات    ،المالية  تتناول  العوائد  و   التكاليفوالتي 
وذلك بمبالغها المستحقة و    روالأرباح والأجو   الإيجاراتالخصومات خاصة بالنسبة للضرائب والرسوم والفوائد و و 

ا   ،المحددة  أوقاتها في   بجانب  ذلك  أي    ى عل لعمل  وكل  مخالفامالي    أوتسويقي    و أ   إنتاجي تجنب    تيتضمن 
للضمانات  تشريعية خاصة   المشروع ومركزه   ىالمترتبة عل   الأضرارا فضلا عن  ذوه  الاجتماعية بالنسبة  سمعة 

 . التنافسي 
أ   اعتماد  - المحاسبية    الاقتصاديةالقيم    أوالمؤشرات    و المعايير  القواعد  احتساب  ذلك عند  و وبشكل متميز عن 

لدة  لمتو بالتكاليف الخارجية ا  الاهتماملربحية المستهدفة فمن الضروري  ما كانت ا مهو   الأرباح،والعوائد و   فالتكالي 
المشاريع الأ المباشرة  و   ى خر عن  الغير  النشاطات    المتأتيةالتكاليف  الخاصة بالمشروع    أوعن بعض  التصرفات 

تكاليف  و  تصبح  قد  عمره    إضافيةالتي  خلال  المشروع  من    ،الإنتاجي سيتحملها  لابد  للعوائد    إدخال وبالنسبة 
المشروع   سيحققها  التي  الخارجية  موقعبسب الوفرات  و   هب  ايجابي  اقتصادي  مجال  الضروري  ضمن  من  كذلك 

 .الإنتاج الوفرات الداخلة الناتجة عن حجم  تأشير

 
 . 35-33، ص ص: 2009التوزيع، الأردن، ، دار صفاء للنشر و 1، طتقييم المشروعات و  الاقتصاديةالجدوى  دراسة معروف، هوشيار 1
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 الجدوى المالية  ةدراس أهداف:الثالث   المطلب
 1من بين أهداف دراسة الجدوى المالية نذكر: 

على مدى   تكاليف التشغيل من ناحية أخرى و   الاستثماريةرادات المشروع من ناحية والتكاليف  إي  تقديرات  إعداد  -
 ؛ للمشروع العمر الإنتاجي

 ؛ المناسبة  ستثماريةالاالبدائل  أوالبديل  ختيارا عملية التخطيط من أجل  المساهمة في -
 ؛ المقدرة بالموازنةو المنفقة بالفعل   ستثماريةالاالنقدية رنة بين التدفقات  ا بالمق ذاته  الاستثمارة على تنفيذ الرقاب  -
المعلومات    - متبويب  التي  نالمستخرجة  إ  نتائج  التوصل  منتم  التسويقية والفنية    ليها  الجدوى  دراسات  خلال 

 ؛ ، وتحليل الانحرافات المسجلةتعرف بالقوائم المالية التقديريةفي قوائم مالية  ،التكنولوجيةوالهندسية و 
 ؛المصاحبة للمشروع المتوقع الأعمالمخاطر تقدير درجة مخاطر التشغيل و  -
 ؛ الحصول عليهامكانيات التمويل مع تكلفة ا  تحديد مصادر و  -
 ؛ التمويلهيكل  تقدير تكلفة  -
التي    ة ستثمارات الرأسماليالاتكلفة    دعلى استردا   ( خلال تدفقات النقدية الصافية  من)من مقدرة مشروع  التأكد    -

المالية    حتياجاتالاتحقيق التوازن بين    ىقدرة المشروع عل وكذلك    مقبولة،  ستردادا فترة    لالمستثمر خلايتحملها  
 .2للمشروع ومصادر تغطيتها

التطرق   تم  ما  القول    إليهمن خلال  للمشروع  أن يمكن  المالية  الجدوى  ربحية    دراسة  قياس  على  تركز 
التمويلي   والهيكل  التمويل  مصـادر  تحديـد  جانـب  إلى  المستثمر،  نظر  من وجهة  التجارية  الناحية  من  المشروع 

بدء في عمل  وقبل ال   المقترح للمشروع )مكونات الأموال التي ستمول أصول المشروع مثل رأس المال والقروض(.
المالية الجدوى  تكون    دراسة  أن  عليك  دراسةيجب  من  انتهيت  )  الجدوى   جوانب  قد    ،الفنية  ،التسويقيةالأخرى 

نستطيع  (الهندسية   حتى  تتحملها  توضح  جداول    تركيب  وذلك  التي  التكاليف  وكذلك  المالية  الإيرادات  فيها 
 الإيرادات ونقوم بتحليلها.   للحصول على هذه

 المالية   ى لدراسة الجدو  الأساسيةالمرتكزات  :ثلمبحث الثالا
توفرها لإنجاز دراسة الجدوى  المرتكزات التي يتعين    تسليط الضوء علىالمبحث  سنحاول من خلال هذا  

و  من  المالية  التدفقت  أهمهاالتي  خلال قدير  والخارجة  الداخلة  النقدية  تحديد و   ،للمشروع  الاقتصادي العمر    ات 
 .  يد معدل الخصمدتح صافي التدفقات النقدية بالإضافة إلى

 الداخلة التدفقات النقدية   إجماليتقدير  المطلب الأول:
النقدية   التدفقات  البنود    ىعل   المتوقعة  الإيرادات  أو  الداخلةتشتمل  من  إيرادا العديد  المبيعات    تأهمها 

التدفقات    لأهمتحليل    ي فيما يل   . مشروع في نهاية عمره الافتراضيالمتبقية لل   البيعيةالقيمة  والقروض و   الإعاناتو 
 .شروعملل  الداخلةالنقدية 

 
 . 36، ص: 2003، مصر، للنشر والتوزيع ، مجموعة النيل العربية1، طمهارات إدارة المشروعات الصغيرةمحمد هيكل،  1
 . 97، ص:2011لنشر والتوزيع، الأردن،ل، دار الباية الاقتصاديةدراسة الجدوى ، نعيم نمر داوود 2
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 ت المبيعا  إيراداتتقدير  أولا:
 و السلعة أ هو عبارة عن حاصل ضرب سعر بيع الوحدة المباعة من  الكلي للمبيعات في أي فترة  الإيراد

للمشروع من نتائج    فتراضي الاالعمر    خلال   ك البيانات ل ت   ىيتم الحصول عل.  الكمية المباعة   إجماليفي  ة  الخدم
التسويقية الجدوى  المتوق  أنأي    ، دراسات  الطلب  تساوي حجم  المبيعات  السلعة  قيمة  في سعر     أو)ع مضروبا 

على عدة عوامل    للتسعيرسياسة مختارة    وإستراتجية أتقوم أي  كل ما سينتج سيباع و   نفتراض أ ا مع    ،(الخدمة
مرونته و  و السلعة    ى السلعة وهدف المشروع وهيكل ونوع السوق وحجم الطلب عل  إنتاجتكاليف    :أهمهالعل من  
عند تحديد   عتبارالافي    خذتأكلها  ،  ودورة حياة السلعة  أفعالهافي سوق السلعة وردود    ى المؤسسات الأخر موقف  

السوق  و   السعرية  الإستراتجية في  السلعة  به  ستباع  الذي  البيع  و   أثناءسعر  السوق  بدراسات   ى الجدو القيام 
الضروري مراجعة  أ مع ملاحظة    ،التسويقية  التي    أرقامنه من  الجدو   تأتي الطلب  البيانات    ىالتسويقية عل  ى من 
التي وردت في الدراسة    الأرقامفقد يقل رقم المبيعات المتوقعة عن    جبأرقام الإنتا ردت من الجدوى الفنية  التي و 

 .1فنية  عتباراتالال من المعدل المطلوب في السوق  تشغيل المشروع بمعدل اق ببسبالتسويقية 
 2وجود عمر افتراضي  ىالمبنية علقيمة البيعية المتبقية للمشروع ال  ثانيا:

 ،هتلاكمعدلات الا أهمهامعينة  عتباراتوا عوامل  ىالعمر التقديري المتوقع بناء عل  هو  الافتراضيالعمر  
متوقعة ترصد   إيراداتتمثل  يتم بيعه بقيمة سوقية  القيمة المتبقية للمشروع و   ىيسم  من المشروع  فعلياما يتبقي  و 

 .للمشروع فتراضي الامن العمر   الأخيرةفي السنة   الداخلةقيمتها ضمن التدفقات النقدية 
 :عبارة عن ى خر الحالة مع ثبات العوامل الأي هذه ف فتراضيالاويصبح العمر   
 
 
 

للمشروع لعل   الافتراضيحسبان عند محاولة تحديد العمر  في ال  أخدهايجب    أسس   أوهناك عدة معايير   
 3: أهمها

فكلما   ،هتلاكمعدلات الاو بين العمر الافتراضي    محاسبيا حيث توجد علاقة عكسية  لالاهتلاك الأصو طريقة    -
معدلات   صحيحو   الافتراضيالعمر    انخفضكلما    الاهتلاكزادت  نو   ، العكس  في   تأخذ  الاهتلاكحسابات    ا 

و   اعتبارها الجارية  التشغيل  و ال معدلات  الفعلي  متوقعة  التشغيل  للمشروع    إلىنسبة  الكلية  نسبة    فارتفاعالطاقة 
الفعلي   القصوى    إلىالتشغيل  يؤدي  الطاقة  معدلات    إلىللمشروع  العمر  و   الاهتلاكزيادة  من  يقلل  ثم  من 

 ؛ العكس صحيحو  الافتراضي 
و    للأصول  الافتراضيود صيانة فعالة يقصر من العمر  عدم وج  أن  الصيانة العامة حيثالدورية و   ةالصيان  -

 ؛ العكس صحيحو  ،المشروع
 

 .221، ص: سبق ذكرهمرجع  ،المطلب  عبدالحميد عبد  1

 . 222-221ص ص: ،نفس المرجع 2
 . 32، ص: 2006لنشر والتوزيع، مصر، ل، الدار الجامعية مونت كارلو باستخدامللمحاكاة   الاستثماريةتقييم المشروعات أمين السيد احمد لطفي،  3

 الأصول. متوسط معدلات الاهتلك  / للأصولالتكاليف الاستثمارية  
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حيث    ،فتراضيالاتخدم يؤثر بالضرورة على العمر  التقنية المس  ى مستو المستخدمة ودرجة جودتها و   التكنولوجيا  -
كلما  أ  جودة صناعة    المستخدمة  االتكنولوجي  ى مستو   ارتفعنه  العمر    إلىذلك    أدىكلما    ،الأصولدرجة  زيادة 

و   الافتراضي العامل  و   ،العكس صحيحللمشروع  هذا  الأصول  التقادم  سرعة  ظهرت  تدخل  كلما   اختراعات لأنه 
 ؛ العكس صحيحو  الافتراضي العمر انخفضتطوير جديد كلما جديدة و 

زيادة   أوبالبيانات المتاحة عن المشروعات المثيلة لتقليل    ستعانةالا بالمشروعات المثيلة حيث يتم    دسترشاالا  -
 ؛ شروعملل   فتراضيالاالعمر 

منسوب المياه    رتفاعا   :مثل  ،غيرهاسياسية و   أوجيولوجية    أوالمشروع بعوامل طبيعية    تأثرمثل    :أخرى عوامل    -
 نخفاض ا خلافه ومن ثم سرعة تلف المباني و  إلىسيقام عليها المشروع مما يؤدي الجوفية في المنطقة التي  

 . للمشروع  فتراضيالاالعمر  
 أخرى   إيراداتثالثا: 

 .1المشروع ل مدة حياة المشروعخلا  تالمنتجاو  لأصولا عن بيع  استثنائية تنتج  إيراداتويقصد بها 
 القروض رابعا: 

 كان المشروع  إذا وخاصة   ،ب كتدفقات نقدية داخلة للمشروعالهامة التي تصيمثل هذا البند احد الموارد   
التمويل  ىالاعتماد عل   إلى يتجه   الا  ، القروض بنسبة كبيرة في هيكل  الميل نحو  يتوقف تزايد  قتراض من حيث 

 . 2الأخرى بباقي تكلفة مصادر التمويل  تكلفة التمويل بالقروض بالمقارنة  ىعدمه لتمويل المشروع عل 
 الإعانات خامسا: 

تعتبر   وجدت–  الإعاناتحيث  النقدية  أ   -إن  التدفقات  تقرر    ،مشروع    لأي  الداخلةحد   إعاناتحيث 
 .3معينة  أنشطةفي  ستمراروالاالدخول  ىعديدة وكحوافز عل  لأسبابلبعض المشروعات في شكل مالي   الإنتاج

 التدفقات النقدية الخارجة   إجماليتقدير  المطلب الثاني: 
  الاستثماريةيتمثل في تكاليف    الأولالقسم    :التدفقات النقدية الخارجة من قسمين رئيسين  إجماليتتكون  

 . لثاني في تكاليف التشغيل السنويةيتمثل القسم ا و 
المشروع والتي تنفق مع    لإنشاءتلك المصاريف اللازمة    ''هي:  (الرأسمالية)التكاليف الاستثمارية  الفرع الأول:  
  الأكبرالتي تمثل الجزء  و   ،آلات و مباني  و معدات  و   أراضي الثابتة من    الأموالتتمثل في تكاليف  و بداية المشروع  

 : ى الاستثمارية إل التكاليف   تنقسمو  .4''ةالتمهيدي  بالدراساتمتعلقة ف تكالي ىإل  بالإضافةمن تكلفة المشروع 
قامةتشغيل و  أثناء فوائد القروض  فتكاليو المال العامل    س تكاليف رأو  الإنشاءتكاليف   .المشروع ا 

 
 .  161، ص:  2008، مصر، الإسلاميالمعهد العلمي للفكر  ،1ط ،الإسلميفي البنك  الاقتصاديةدراسات الجدوى ، حمدي لعظيماعبد  1
، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الاستثماريةالرياضية في تقييم المشاريع    استخدام النماذجفعالية  عامر، شام ه 2

 . 29، ص: 2019محمد بوضياف، المسيلة، 
المشاريع  مسعودي،    بلقاسم 3 اختيار  المخاطرة  الاستثمارية تقنيات  ظل  العلوم  في  كلية  ماجستير،  و والت   الاقتصادية، رسالة  جامعة علوم  جارية  التسيير، 

 . 45، ص: 2000الجزائر، الجزائر، 
  نفس المرجع، ص:52. 4



الأول................................الإطار المفاهيمي لدراسة الجدوى المالية  الفصل   

 

 

22 

 الإنشاء  تكاليف  :أولا
الثابتة    الأصول  ىعل   ى هي تحتو و   ، الرأسماليةالمال الثابت كما يطلق عليها التكلفة    رأس   ''يطلق عليهاو 
المال    رأس خصائص    أهمومن    ،(التجارية   الأسماءملموسة )حقوق الاختراع و   الغير( و الآلات)المباني و الملموسة  
للاأ الثابت   يخضع  ) نه  الحقيقية    الانخفاضهتلاك  القيمة  )و   (استعماله نتيجة    صلللأفي  في    الانخفاضالتقادم 

 .1'' (أفضلببدائل  يأتينتيجة التقادم التكنولوجي الذي   صلللأالقيمة الحقيقية 
 : ءالإنشاعناصر تكاليف  أهممن 

  أخرى أي تكاليف    إليهاهي تتضمن قيمة المساحة التي يقام عليها المشروع مضافا  و   الأراضي: تكاليف   •
حقيقي    استثمارا   الأرضتعتبر تكاليف  ومصاريف نقل الملكية والتسجيل و   كما تتضمن رسوم  ،عدادهالإ

قائمة   إنتاجيةفيما يتعلق بالتحسينات التي تدخل عليها فهي طاقة    إلاالقومي    الاقتصادمن وجهة نظر  
 . 2ليست جديدةو 

تقديم   و  تلك التي تخص المرافقو   الإنتاجيالنشاط    تآلات ومعدا كافة    تشمل 3:تالآلات والمعدا تكاليف    •
 :معيارين هامين أساس  ىوالمعدات عل  الآلات تحدد تكلفة و  ،الخدمات

وء الدراسة الفنية الهندسية في ض  بأعباءالتي ترتبط  والمعدات اللازمة و   الآلاتعدد  يتعلق بنوع و   :الأولالمعيار  
   .الطاقة

 . إنتاجهاخصائص ومواصفات السلع المقترح  و  الإنتاجحجم المقترحة و   الإنتاجية
عل   :الثانيالمعيار   الم  ىبناء  تلعالعروض  والتي  البديلة  التوريد  مصادر  من  الاقتصادية    بقدمة  الدراسة  فيها 

ه العروض ذوء العروض المقدمة بشرط توافر بهالمعدات في ضو   الآلاتحيث تقدر تكاليف    أساسياالمالية دورا  و 
 .عليها تفاقالاوط و المواصفات الفنية السابق الشر 
المباني • هذ  :الإنشاءاتو   تكاليف  بالتحديد    هتتحدد  التي يحتاجها لعدد و   المبدئيالتكاليف  المباني  نوعية 

 . 4المصنع إنشاء
  الأولية   ى تكاليف دراسات الجدو والتنقيب و تكاليف البحث    ىتشتمل عل   :ى دراسات الجدو تكاليف البحث و  •

 .5و التفصيلية 
دفعة واحدة قبل بداية    الاختراع  إجراءاتتم دفع مقابل    إذا   :العلامات التجاريةو   الاختراعتكاليف براءات   •

عدد الوحدات المباعة    أساس   ىتحدد الدفع عل   إذا   ما،أ المال الثابت  رأس المشروع تحتسب ضمن تكلفة  
 .6تحسب ضمن تكاليف التشغيل  فإنهابصفة دورية  الأرباحكنسبة من  أو

 
 . 45ص: ،2008، مصر، دار الوفاء لدنيا للطابعة والنشر، 1، ط دراسة الجدوى ، غادة صلاح 1
 . 46 ص: ،نفس المرجع 2
 . 212، ص: 2014، مصر، دار الفكر الجامعي، 1، طللمشروعات الصغيرة قتصاديةالادراسات الجدوى ضياء حليم المورودى،  3

  نفس المرجع، ص: 213. 4
  نفس المرجع، نفس الصفحة. 5

 نفس الرجع، نفس الصفحة.   6
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 .1الهندسية لرسومات ا تكاليف التصميمات و  ،مينأتكلفة الت مثل : متفرقة أخرى تكاليف  •
 المال العامل  رأس:  ثانيا

العامل في القيمة    رأس تتمثل تكلفة          يتكون من جميع  و   إنتاجية لتشغيل المشروع لمدة دورة    ةاللازمالمال 
 2الجارية لتشغيل المشروع الأصول
 : المال العامل من  رأس  إجمالييتكون        
قطع الغيار و    أوالمنتجات التامة الصنع    أوالسلع الوسيطة    أومن المواد الخام    المخزون السلعي سواء •

 .3لصيانة مستلزمات ا
مقابل مادي لها في   ىيتقاض أندون  ن المشروع يبيع منتجاته إف بالأجلحسابات المدينين في حالة البيع  •

 ؛ 4قيمتها بعد فترة من الزمن ىلكن يتقاضنفس الوقت و 
بنقدية   • المشروع  يحتفظ  الجارية    ىعل   الإنفاقالنقدية  و   كالأجورالمصروفات  المرافق والمرتبات  خدمات 

 .5ومستلزمات التشغيل 
 6أهمها:عدد من البيانات لعل  ى المال العامل المطلوب عل  رأس يتوقف تقدير تكاليف    
 ؛ شهريا  أسبوعيايوميا  إنتاجهاعدد الوحدات المطلوب  •
 ؛البيع بالنسبة للوحدةو  الإنتاجمصروفات  •
 ؛ التحصيلوالبيع و  الإنتاجطول فترة  •
 .البيعو  الإنتاجول عليه لتمويل عمليات المصرفي الذي يمكن الحص التجاري و  الائتمان •
قامةالتشغيل و  أثناءفوائد القروض  :ثالثا   المشروع   ا 

لجميع   التمويل  مصادر  من  رئيسيا  مصدرا  القروض  تعتبر  كانت   ،اريةستثمالا  تالمشروعاحيث  ولما 
التمويل  البنوك و   أهمهاو   الاقتراضمصادر   التي تقرضها    عن  فوائد  ى والدولية تتقاض  الإقليميةمؤسسات  المبالغ 

المبالغ المسحوبة من القروض    ىسريانها عل   يبدأ هذه الفوائد    إن  الأحيانحيث يحدث في كثيرا من  و   ،للمشروعات
يعتبر ضمن بنود    الإنتاج في    يبدأ  أنقبل  المشروع و   إقامةفترة    أثناءن فوائد القروض  إف  ،من تاريخ سحبها  عتبارا ا 

تعتبر بطبيعة الحال من    فإنهايزاول المشروع نشاطه    أنعن فوائد القروض بعد    أماللمشروع    ستثماريةالاالتكلفة  
 .7تكاليف تشغيل السنوية 

 
 

 نفس المرجع، نفس الصفحة.  1
 .    45، ص: مرجع سبق ذكرهبلقاسم مسعودي،  2

 . 47-64ص ص:  ، مرجع سبق ذكره،صلاحغادة  3
 47-45، ص ص: المرجعنفس  4
 . 81، ص: 2000 مصر، ، مكتبة ومطبعة الإشعاع الفنية للطباعة والنشر،الاستثماريةللمشروعات  الاقتصاديةالجدوى عبد العزيز سمير محمد ،   5

 .231، صسبق ذكره، مرجع المطلب  عبدالحميد عبد  6
 . 232، ص: نفس المرجع 7
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 ة تشغيلي تكاليف ني: االفرع الث
التشغيل   تكاليف  و   تندمج  الاستثمار  الثانية  المرحلة  التشغيلفي  مرحلة  تظهر  ،هي  من   حيث    مجموعة 
 . 1الإنتاجية الاستغلال طاقات المشروع المتاحة في العملية    ةاللازمالتكاليف 
 2: منها رنذك

ة  مين، عمول صول عليها من تكاليف: النقل، التألتكاليف الح   ةللإنتاج بالإضافاللازم    الأوليةتكلفة شراء المواد    -
التخزين لحين   اللا  أن، لكن يشار  استخدامهاالشراء، وتكاليف  مستوى المخزون لا    للمحافظة علىزمة  الكميات 

 ؛ المال العامل  رأس التي تحسب ضمن  و  فالتكاليتدخل ضمن هذه 
 ؛ الصحيةو  الاجتماعية التأميناتالمزايا العينية و  بالإضافة إلىالموظفين العمال و  أجور -
 مثل: )الكهرباء، الماء، الزيوت(  الاستهلاكيةمثل: تكاليف المواد   الأخرى المصاريف  -

 3: التشغيل كما يلي فتكالي  أصنافتقدير تكلفة كل صنف من تحليل و يتم 
السنوية • الثابتة  حجم  و   : التكاليف  تغير  مهما  تتغير  لا  ثابتة  تبقي  تكاليف    ، الإيجاراتمثل    الإنتاجهي 

 . والاهتلاكتكاليف الترخيص  ،الإداريينرواتب 
مثل المواد   الإنتاج حجم  تتغير مع تغير  و   بالإنتاجهي التكاليف التي ترتبط  و   :التكاليف المتغيرة السنوية  •

 الضرائب. تكاليف النقل والشحن و  ،المكافآت ،العمال أجور ،التغليف مواد التعبئة و  ،الوقود  ،الخام
التكاليف    إلى  الثابتةالتكاليف التشغيلية  قيمة    إضافةمن خلال    ةالتشغيلي  فتكاليال   إجماليحساب  يمكن  و 

 .التشغيلية المتغيرة
عدادتقدير صافي التدفقات النقدية و المطلب الثالث:   جدول التدفقات النقدية   ا 

 الفرع الأول: تقدير صافي التدفقات النقدية 
ين التدفقات النقدية الخارجة والتدفقات النقدية الخارجة  الفرق ب  ''على أنها  صافي التدفقات النقديةتعرف  

كان سالبا    إذا  أما  ذلك الفائض   لاستثمار ل كان موجبا فيجب التخطيط    فإذا  ،سالباأو  موجبا    إمايكون هذا الفرق  و 
مقدفمن   البحث  حتالضروري  العجز  ذلك  لتمويل  مصادر  عن  العسر    ىما  لمخاطر  المشروع  يتعرض  لا 
 . 4'' المالي

عل  الحصول  كل    صافي   ىيتم  يحول  الذي  التدفقات  تقدير جدول  من خلال  للمشروع  النقدية  التدفقات 
نقدية    إلىالمتوقعة    الإيرادات و تدفقات  المتوقعة  داخلة  التكاليف  خارجة  إلىكل  نقدية  رقم و   ،تدفقات  يستخرج 

 .5بالتدفقات النقدية الخارجة   الداخلةصافي التدفقات النقدية بمقابلة التدفقات النقدية  
 

 . 140، ص: مرجع سبق ذكرهوأسامة عزمي سلام،  شقيري  نوري موسي 1
وعلوم التسيير،   الاقتصادية، مذكرة ماجستير، كلية العلوم لمشروع كهربة شبكة السكة الحديدية لضواحي الجزائر العاصمة الاقتصاديالتقييم سفيان فنيط،، 2

 . 46ص: 2006جامعة منتوري، قسنطينة، 
 .21، ص:  2000،صرم ، الدار الجامعية،بحوث العمليات مدخل تطبيقي لفاعلية القرارات التسويقيةن مصطفي أبو بكر، سمحمد فريد الح  3
 نفس المرجع، نفس الصفحة.  4
 .242ص:  ،سبق ذكره ، مرجعالحميد عبد المطلبعبد  5
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 1:أهمهايراعي عدة اعتبارات لعل من  أن ىعل 
راضي للمشروع  سنة من سنوات العمر الافت  أخرفي    ترصديهايتم    االإشارة إليهللمشروع السابقة    ةالقيمة المتبقي  -
 ؛المتوقعة الإيراداتبنود  ه السنة شان بقيةذللضرائب في هخضوعها و 
بينما تعتبر قيمة    الداخلة احد الدائنين من التدفقات النقدية    أوتعتبر قيمة القروض الممنوحة من قبل البنوك    -

 ؛ لقيمة القرض من التدفقات الخارجة عند السداد ا شروع وفاءصاحب الما التي يسدده الأقساط
فقط عند حساب قيمة   الاهتلاكيستخدم بند محاسبي و  باعتبارهت الخارجة هتلاك من بنود التدفقالا اعتبارعدم  -

من التكاليف الواجبة الخصم    باعتبارهب تسمح  ئقوانين الضرا   أنطالما    ،مشروع فقطال   ىب المستحقة عل ئالضرا 
الجدول للحصول عل   إضافتهت  بينيعا وتحفيزا للمستثمرين فلذلك  تشج بعد  صافي التدفقات النقدية و   ى في نهاية 

 ؛ إليهحساب قيمة تكاليف التشغيل السنوية للغرض المشار 
  لا و   ،سنة محددة  أخرتاريخ    ى من تاريخ معين حت  ابتدءا الدائنين  وك و نالفوائد السنوية التي تدفع للب  مراعاة قيمة  -

 ؛ ة سنوات العمر الافتراضي للمشروعتدرج قيمة الفوائد بعد ذلك في بقي
السنوات    - المشجعة  أالمعفاة من الضريبة بموجب    الأولىمراعاة عدم وضع قيمة الضرائب خلال  حد القوانين 

 ، ثم حسابها ضمن التدفقات النقدية الخارجة الإعفاءسنوات  انتهاءثم حساب الضرائب المستحقة بعد  ،للاستثمار
المالية يتم اختيار سعر الخصم الذي ستخصم به التدفقات النقدية للوصول   ى ه المرحلة من دراسات الجدو ذفي ه 

للوصول    إلى تمهيدا  لها  الحالية  المشروع    إلىالقيمة  الجداول    إلى  بالإضافة  الاستثماري تقييم  بعض  تصميم 
 . الاستثماري جدوى المشروع  ى المساعدة في الحكم عل 

 النقدية  الفرع الثاني: جدول التدفقات 
وضع   سيتم  الفرع  هذا  خلال  التاليمن  عنالذي  و   ، الجدول  عبارة  مكونات   نموذج  هو  تقدير  حول 

 .التدفقات النقدية للمشروع
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 . 243-242، ص ص: نفس المرجع 1
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 : تقدير التدفقات النقدية للمشروع (1-1الجدول رقم )
 البيان الإنشاء سنة  سنوات العمر الافتراضي للمشروع 

  0س 1س 2س 3س ... نس
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 التدفقات النقدية الداخلة 
 المبيعات  إيرادات -

 القيمة البيعية المتبقية للمشروع )خردة( -
 الإعانات -
 القروض -
 إيرادات أخرى  -

X X X X X  إجمالي التدفقات النقدية الداخلة 
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 التدفقات النقدية الخارجة 
 الاستثمار( الاستثمارات المبدئية )تكاليف  -

 تكاليف التشغيل السنوية:  -
 * ثابتة 
 * متغيرة 
 * أخرى 

 قسط الاهتلاك
 الفوائد والأقساط المالية

X X X X X (X) إجمالي التدفقات النقدية الخارجة 
X X X X X (X) صافي التدفقات النقدية قبل الضرائب 
X X X X X  صافي التدفقات النقدية بعد الضرائب 
X X X X X   + قسط الاهتلاك 
X X X X X (X) صافي التدفقات النقدية 

 . 244، ص: نفس المرجعالمصدر: 
 

 الخصم   تقدير معدل )سعر(المطلب الرابع: 
 سيتناول هذا المطلب تعريف معدل الخصم بالإضافة إلى أهم طرق اختيار معدل الخصم.   

 الفرع الأول: تعريف معدل الخصم 
  ، مختلفة  أوقاتذلك المعدل الذي يتم من خلاله خصم التدفقات النقدية التي تحدث في    ''يعرف على انه
ليست النقود  الوقع  الوقت و   ففي  القيمة مع مرور  نفس  في  لها  تكمن  العملية  الناحية  معيار    إيجادالمشكلة من 

 . 1''لتحديد المعدل الذي سيتم به خصم التدفقات النقدية

 
1.32: p 2004, nce,édition, Edition d’organisation Frae 3 Toute La Finance,Hutin,   Hervé  
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يمكن    الأدنىالحد  هو    '':أخرى بعبارة  و  الذي  العائد  استثمر    أنمن  انه  لو  مستقبلا  المستثمر  به  يقبل 
 .1'' تكلفة تمويل المشروع  الأقل  ىلذا فهو العائد الذي يساوي عل  ،يا حال  أمواله 

 الفرع الثاني: طرق اختيار سعر الخصم
 : سعر الخصم في اختيارطرق أهم لخص تت

 2للستثمار معدل العائد البديل  : أولا
في مشروع بديل للمشروع    أمواله  ستثمرا نه  ا ثمر لو  يحصل عليه المست  أنمعدل العائد الذي يمكن    أي

  أنها  إلاالصغيرة    لتقدير خاصة بالنسبة للمشروعات ا   ي السهولة فالطريقة بالبساطة و ك  وتتميز تل   ،إنشاءهالمزمع  
  ىإل بالإضافةخاصة في حالة المشروعات التي تنتج سلع جديدة و   ،بديل للمشروعفي حالة عدم وجود غير مفيدة 

تماما البعض  لبعضها  بديلة  مشروعات  وجود  ظل    صعوبة  في  خاصة  العلمية  الناحية    أهداف   ختلاف ا من 
 . أحجامهاالمشروعات و 

 3الفائدة السائد في السوق  سعر ثانيا: 
لو  و    المستثمر  عليه  يحصل  الذي  العائد  معدل  متوسط  البنك  أمواله  أودعهو  الطريقة    ،في  هذه  ومزايا 
فة التمويل التي تمثل الحد  لكنها تهمل بقية عناصر تكل   ،السهولة خاصة بالنسبة للمشروعات الصغيرةساطة و الب

من تكلفة التمويل من    ىعل أ   أو يكون اقل    أنسعر الفائدة يمكن    أن  إذ  ، ستثمارالا المقبول من العائد على    الأدنى
يضخم من سعر   أوسعر الفائدة يقلل    ىعل   الاقتصارن  إالمشروع ومن ثم فمصادره المختلفة التي يعتمد عليها  

  ىبالنسبة للمشروعات التي تعتمد عل يعبر سعر الفائدة عن تكلفة التمويل فقط    أخرى   ناحيةمن  الخصم الفعلي و 
فان سعر الفائدة لا يمثل    قتراضبالابة للمشروعات التي لا تتعامل  بالنس  أما  ،كمصدر رئيسي للتمويل  قتراضالا

 . تكلفة الفرصة البديلة للتمويل
 4التمويل  أو للأموالمتوسط التكلفة المرجحة ثالثا: 

وسطية المرجحة  التكلفة ال   الأقل  ىيولد الاستثمار عائدا يساوي عل   أنمن الضروري    الأساس هذا    ىعل 
لا و   ،)تكلفة التمويل( ا الخيار  ذالمال ويستند ه  رأسهو تكلفة  بالتالي فان معدل الخصم  و   ، فانه لن يكون مجديا  ا 

 . تمويل المشروع لن يتغير بشكل جوهري  أنافتراض  ىعل 
التطرق   تم  ما  هذا   إليه من خلال  المرتكزات    في  توافر مجموعة من  انه لابد من  التوصل  تم  المبحث 

والتي    تقدير التدفقات النقدية الداخلة   أهمهاوالتي من    ، والتي تعد ضرورية من اجل القيام بدراسة الجدوى المالية
المبيعات  رأسهاعلى   التدفقاتإيرادات  لية وذلك  الاستثمارية والتشغي  والمكونة من تكاليف  الخارجة   ، كذلك تقدير 

 بالإضافة إلى تحديد معدل الخصم.  ،تحديد صافي التدفقات النقديةبغرض الوصول إلى 

 
 .268ص:، سبق ذكره، مرجع المطلبعبد ا الحميدعبد  1

   نفس المرجع، ص: 2.268
  نفس المرجع، ص ص: 269-268. 3

4.Ibid, p: 325 Hervé  Hutin,  
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 خلصة الفصل
الفصل   لهذا  القول    الأول ختاما  الجدو   أنيمكن  عبارة عن سلس  ى دراسة  مترابطة  هي  من و لة  متكاملة 

ا ال  القيام بها قبل  الواجب  القبلي  باعتبار أن  ،  معينفي مشروع  لاستثمار  دراسات  الدراسات تسمح بالتحديد  هذه 
 وعدم اليقين من المستقبل.  لإمكانية النجاح والقدرة على مواجهة المخاطر

مشروع    لكون ونظرا   واسعة  استثماري دراسة جدوى  يستلزم    ، الجوانب  ومتشعبة  عملية  كل جانب  حيث 
عملية جدولة النتائج التي    إجراء  إلىالتي تهدف    دراسة الجدوى الماليةعلى  التركيز  تم  دراسة خاصة بحد ذاته،  

الحصو ي الأخرى؛  تم  الجدوى  دراسات  من  عليها  و ل  و أي  جداول  في شكل  معينة  ضعها    يتسنى   حتىتحليلات 
المالية    إلىالوصول   المنافع  يتحملها  و   والاقتصادية إبراز  التي  الحصول  التكاليف  مقابل  في  المشروع  أصحاب 

  ذي جدول التدفقات النقدية ال   إلىالوصول    تلك الجداول والتحليلات المالية هينتائج    أهمومن    ،تلك المنافع  على
والأموال  يتضمن المدفوعة  بالأموال  الخاصة  المشروع  المعلومات  عمر  فترة  خلال  في كما    ،المستلمة  يعطي 
تدفقات  النهاية أو    صافي  بالسالب  نتيجتها  تكون  قد  مالية  ال   جدوى ال مدى    معرفة  أساس وهو    ،بالموجبوالتي 

عدمه  للمشروع  قتصاديةلاوا  من  ،  امن  المختلفةخلال  وذلك  التقييم  معايير  الفصل    سنتناولهاالتي    تطبيق  في 
 . قاللاح
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 تمهيد
فهو يعتبر أحد    ،الدول المختلفة  اقتصادياتمن الموضوعات التي تحتل مكانة هامة في    الاستثمارأصبح  

  الاستثماري ، إلا أن ذلك مرتبط بسلامة القرار  العام  الاقتصادالعوامل الأساسية التي تدخل في تطور المؤسسات وكذا  
وكذا التغيرات السريعة التي    الاستراتيجيالذي يعـد مـن أعقد القرارات وأكثرهـا مـخـاطرة نظرا لحساسيتها وبعـدها  

لذا ينبغي التعامل مع مثل هذه القرارات بكثير من الموضوعية وذلك عن طريق    ،يدالاقتصا باتت تشهدها الساحة  
وحصر   اقتناصها لتحديد الفرص التي يمكن    الاستثماري إجراء دراسة تفصيلية وشاملة لمختلف جوانب المشروع  

، من أجل إعطاء نظرة عن الصحة المالية للمؤ  ،  الاقتصادية سسة  المخاطر والتهديدات التي قد تتعرض لها مستقبلاا
الخالقة أو المدمرة للثروة، فهو قرار   الاستراتيجية يشكل واحد من القرارات    الاستثمارويمكن القول أيضاا أن قرار  

عينات الدراسة   اختلافإلي    الاختلافمبني على مجموعة من المحددات تختلف في طبيعة تأثيرها وقد يرجع هذا  
مختلفة سواء كانت معايير   معايير  استخدام  جراء  فيها الدراسة أو قد يرجع إلىالفترات الزمنية التي تمت  كذلك  
 .التنميةفعال يتبعه تحقيق مستويات عالية من رشيد و  استثماري قرار  اتخاذ إذ أن، م حديثةأ، تقليدية

  الاستثماري القرار    ادخوات  بالاستثمار  المتعلقة  محاولة الإحاطة بالمفاهيم  إلىهذا الفصل  نهدف من خلال   
 تم تقسيم هذا  لذلك  ،الاستثماري القرار   اتخاذأهم المعايير التي يعتمد عليها في الضوء على  تسليط   إلىبالإضافة  

 : يكالتال  مباحثثلاث  إلىلفصل ا
 الاستثمار  إلىمدخل : الأول المبحث  ❖
 الاستثماري ماهية القرار  ي:الثان :المبحث  ❖
 الاستثماري القرار  اتخاذمعايير   :الثالث  المبحث  ❖
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  الاستثمار  ىمدخل إل  :الأول  المبحث
وذلك  ؛  والاجتماعية  الاقتصاديةزم لتحقيق التنمية  لا ال   والحيوي الفعال    المحرك الرئيسي  الاستثماريعتبر   

كما يعمل   .والتشغيلنتيجة رفع مستوي التوظيف    ،نظرا للدور الهام الذي يلعبه في رفع مستوي معيشة الأفراد
إذا ما كان توجيهه بصفة    للمجتمع؛العامة    والمردوديةالمالية للمستثمر    المردوديةتحقيق    علىستثمار الفردي  الا

 . المسطرة له  الأهدافعقلانية نحو 
 الاستثمار مفهوم ل:الأو المطلب
قدمت له    الإطاري هذا  وف   ،الاقتصاد بدراسة الاستثماراهتم العديد من الباحثين والمختصين في مجال   

الباحثين، وكذا نظراتهم المختلفة للاستثمار سواء من آو مفاهيم وتعريفات متعددة تختلف باختلاف توجهات   راء 
 .الناحية الاقتصادية، المالية، أم المحاسبية

 الاقتصاديبالمعنى  الاستثمارمفهوم  :أولا
با   الاقتصادفي    يقصـد  ما  لأن    المادية.الموجودات    اكتسابمعنى    ''لاستثمارغالبا    الاقتصاديين وذلك 

نتاج هو ما يضيف منفعة أو يخلق  والإ  الإنتاج.ينظرون إلى التوظيف أو التثمير للأموال على أنه مساهمة في  
وهذا الإنتاج له عدة عناصر مادية وبشرية ومالية. وبالتالي فإذا كان المال    وخدمات.تكون على شكل سلع    منفعة

 .1''ودةطاقة إنتاجية موج توسيعو تاجية جديدة أند أن يكون على شكل خلق طاقة إعنصر إنتاج فلا ب
تحقيق  عبارة عن تخصيص موارد آنيـة ومتاحـة بغية    ''  من خلال هذا المنظور أنه  يعرف الاستثماركما   

في المستقبل إيرادات موزعة أو مقسمة على فترات أو سنوات عمر المشروع بحيث تكون القيمة الإجمالية للإيرادات  
وارد خارجيـة الصافية أكثر من الإنفاق المبدئي، وقد تكـون هذه الموارد موارد ذاتية في شكل مدخرات أو قد تكـون مـ

 .2'' ـروض سندات نوك والمؤسسات المالية أو قيق البروض إما عن طر ق  عـن المشروع في شكل
 المالي ر بالمعنى مفهوم الاستثما :ثانيا

التعامل بالأموال للحصول على    ي أ؛  الماليةالاستثمار عبارة عن اكتساب الموجودات    ''رمن هذا المنظو 
 المستقبل تدفقات مالية في  على والتعامل بالأموال تعني التخلي عنها لفترة زمنية معينة قصد الحصول  الأرباح،

 . 3''تعوض لنا القيمة الحالية للأموال المستثمرة وعامل المخاطرة المرافق دائما للمستقبل  
حصة في قرض ممثلة في شهادات    أو  ،بأسهمشراء حصة في رأس مال ممثلة    ''كما يعرف أيضا بأنه 
  بالاستثمار أو الحقوق الأخرى التي تقرها القوانين ذات العلاقة  تعطي مالكها حق المطالبة بالأرباح أو الفوائد    الإيداع،

 . 4'' لأوراق الماليةافي 
 

 .13ص: ، 2012 ،الأردن، والتوزيعدار المستقبل للنشر  ، 1طأساسيات الاستثمار،  ،طاهر حردان 1 
الأردن،   والتوزيع،دار كنوز المعرفة العلمية للنشر    ،1ط،  المالية  والأزمةالقرار الاستثماري في ظل عدم التأكد  أحمد مجدل،  و عباس بهناس  و   واري معراج ه  2

 .41:  ص ،2013
 مذكرة ماجيستير، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة الجزائر،  ،دراسة الجدوى ومعايير تقييم المشاريع الاستثماريةحكيم بن حسان،    3

 .7: ص  ،2006،  الجزائر
 .12:  ص، 2011، الأردن، والتوزيعدار أسامة للنشر ، 1ط، إدارة الاستثمارماجد أحمد عطا الله،  4
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   بالمعني المحاسبي  الاستثمارمفهوم  :ثالثا
في كل منتوج مادي وغير مادي حيث أن المؤسسة أو المشروع قام    الاستثماريتمثل    من هذا المنظور'' 

بشرائه أو إنجازه وحيث أن هذا المنتج يهدف إلى البقـاء لـدى المؤسسة بنفس الشكل ودون تغيير خلال مدة حياته،  
 . 1 ''سبةحسب النظام المالي للمحا 2حصر الاستثمارات ضمن الصنف رقم لإطـار فـان المفهوم المحاسبي ي وفي هذا ا
مكتسبة أو منشأة من   معنوية، مادية كانت أو    الدائمة،  والقيممجموعة الممتلكات    ' 'كما يعرف أيضا بأنه 
 .2'' وتحويلهابهدف بيعها  وليس استعمالها كوسيلة دائمة الاستغلالوذلك من أجل  المؤسسة،طرف 

الاستثمار بضرورة المساهمة في تكوين رأس  بالرجوع للمفاهيم السابقة فنرى أن المفهوم الاقتصادي ربط  و  
المال بينما ربطه المفهوم المحاسبي بضرورة تحقيق عائد خلال فترة زمنية طويلة نسبيا، أما المفهوم المالي فقد 

من خلال التعاريف السابقة نستنتج . اعتبر أن أية نفقة مالية يمكن أن يتولد عنها عائد في المستقبل من الاستثمار
إلا أنه يمكن وضع تعريف شامل لهذه التوجهات،   الاستثماروجهات النظر في تعريف    اختلاف أنه بالرغم من  

على نه التعامل بالأموال للحصول على الأرباح، وذلك بالتخلي عنها خلال فترة زمنية معينة،  بأ تعريفه  حيث يمكن  
ة مستقبلية تعوض عن القيمة الحالية لأموال المستثمر وتعويض كامل المخاطرة  الحصول على تدفقات مالي   أمل

  .الموافقة للمستقبل
 3 :ما يلي منها  نذكر عدة خصائص علىالاستثمار  ينطوي 
 عوائد تحقيق  إلى تهدف  الاقتصادية النشاطات  من مجموعة عن عبارة فهو  اقتصادية عملية الاستثمار إن •

 ؛ اقتصادية
 والمعلوماتية، البشرية،  المالية  المادية، أشكالها بمختلف الرأـسمالية الأصول بتوجيه  الاستثمار يتعلق  •

 الرئيسي الهدف على العوائد هذه نوع متباينة ويتوقف عوائد لتحقيق  يوجه الاستثمار فإن ذلك على واعتمادا
 ؛ والمجتمع الاقتصاد في الاستثمارية التأثيرات أبعاد علىو  للمستثمر

 ؛ بها  التضحية  تم حالية قيم وجود •
 المستقبلية  العوائد على الحصول حين إلى  بالتضحية البدء لحظة بين ما  تقع للاستثمار زمنية فترة وجود •
 ؛4المستقبل  في العائد تحقق  من تأكدال لعدم نظرا الاستثمار تصاحب مخاطر ثمة •
 إجراء  ما يتطلب  هذاو  في المستقبل، مؤكدة غير عوائد تحقيق  تخص معينة توقعات على مبني ستثمارلاا •

 الرشادة من ونوع التأكد عدمو  المخاطرة درجة بتقليل علمية تسمح ومبادئ أسس على ترتكز معينة  دارسات
 .الاستثماري  اتخاذ القرار في العقلانيةو 

 
 

 .42ص: مرجع سبق ذكره، ، أحمد مجدلو عباس بهناس  و هواري معراج   1
، 2010  تلمسان،  جامعة أبي بكر بلقايد،كلية العلوم الاقتصادية والتسيير،  ،  كرة ماجستيرذمالمشاريع الاستثمارية،    وتقييمدراسة  نصر الدين بن مسعود،    2

 .27ص: 
 .18ص:  ،2008، مصر، والتوريد للتسويق المتحدة العربية الشركة ،الاستثمار أسس كنجو، عبود كنجوو  شموط مروان 3
 .7-6: ص ص مرجع،نفس ال 4
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 الاستثمارأهمية  الثاني: المطلب
النقاط  يمكن تلخيص أهميته في    الإطارتنبع أهمية الاستثمار من أهميته في الحياة الاقتصادية وفي هذا  

 1 :التالية الأساسية
إلى الموارد  إضافة  مساهمة الاستثمار في زيادة الدخل القومي وزيادة الثروة الوطنية وذلك لأن الاستثمار يمثل    -

 ؛ المتاحة أو تعظيم درجة المنفعة التي تنجم عن الموارد المتاحة
وتكييفها  ،  رةمساهمة الاستثمار في إحداث التطور التكنولوجي وذلك من خلال إدخال التكنولوجيا الحديثة والمتطو   -

 التكلفة وتقديمعلى أحد مدى أهمـة التطورات التكنولوجية في تخفيض    ىمع الظروف الموضوعية للمجتمع. ولا يخف 
اختلاف أنواعها. وكلنا    ى رفع سوية الذين يتعاملون بالتقنيات الحديثة عل  إلىالخدمة بل والمنتج المتطور إضافة  

 ؛ والمجالاتالميادين   ىلوجية في شتأحدثتها الثورة التكنو التي يلمس الآثار 
الفقر -  ثم محاربة  العاملة ومن  الأيدي  العديد من  استخدام  البطالة من خلال  مساهمة الاستثمار في مكافحة 

؛ فكلنا يعلم أن العمل ومستقبلهمأشكال التخلف، ذلك أن للعمل انعكاسات هامة علي حياة الأفراد    وبعض  والجهل
من ناحية    والثقافةالتعليم    علىينفق    وأنيستطيع به أن يعيش من ناحية،    علي دخليمكن العامل من الحصول  

 ؛ ى أخر 
سداد ما يترتب على المشروع من ضرائب  وذلك من خلال    ،مساهمة الاستثمار في دعم الموارد المالية للدولة  -

 ؛ لكي تقوم الأخيرة بصرفها باستخدام هذه الموارد وفق مقتضيات المصلحة العامة  ،للحكومة
وهذا أمر يرتبط بتأمين احتياجات المواطنين من خلال قيام  ، للمجتمعمساهمة الاستثمار في الأمن الاقتصادي    -

بتقديم تعني  التي  الاستثمارية  ال  المشروعات  خروج  من  أيضا  وتحد  والكمالية،  الأساسية  والخدمات    عملة السلع 
 ؛ ة الأجنبي

  وهنامساهمة الاستثمار في توظيف أموال المدخرين؛ فهنالك مدخرون للأموال ولكنهم لا يعرفون كيفية تشغيلها    -
 ؛يكمن دور الاستثمار في توظيف هذه المدخرات وتقديم العوائد للمدخرين

نتاج السلع والخدمات  من البلاد فيما لم يتم إا  كان سيتم إخراجه  تيال  ةالأجنبي  عملةمساهمة الاستثمار في توفير ال  -
محلياا. وهذا يساهم أيضا في دعم ميزان المدفوعات خاصة إذا تمكن المستثمر من إنتاج سلع بنوعية جيدة وتمكن 
من تصديرها إلى الأسواق الخارجية. والجدير ذكره هنا أن مساهمة الدولة في التجارة الخارجية تعطي لها وزنا 

 جيدا على الصعيد الدولي. 

 أهداف الاستثمار :الثالمطلب الث
ذلك  يقع ضمن  حيث    ثروة المستثمر لقد أصبح الهدف الأساسي من الاستثمار في هذا العصر تعظيـم   

 للمستثمرين الخواص، أما بالنسبة للمشروعات العامة فتهدف أساسا إلى   ا تقليدي ا الأرباح الذي يعد هدف  تحقيق 
 
 

 
 .11-10ص:   مرجع، صنفس ال 1
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 1  :يل ما ي تحقيق المنفعة العامة، ومن أهداف الاستثمار

 المخاطر  دراسة بعد وذلك بها، التصرف  له يحق  أو المستثمر يملكها  التي المالية و   المادية الأصول على لحفاظ ا  -
 ؛ المخاطر لهذه السلبية التأثيرات الأصول هذه يجنب وبما المتوقعة،

 القيمة  بمسألة الاهتمام يجب وهنا منقطعة، غير تدفقات  ذات العوائد هذه تكون  أن أي مستقرة عوائد تحقيق - 
  جانب، من الحقيقية قيمتها على أي  الشرائية قوتها  على العوائد هذه تحافظ بحيث  المعنية، للعوائد الصافية الحالية

 ؛ آخر  جانب من الأخرى  البدائل عن المتأتية التكاليف وتتجاوز
 تعتبر  أنها  إلار،  المستثم لاهتمام الاستراتيجي المحور  تعد لا  السيولة هذه أن رغم وذلك النقدية السيولة استمرار  -

 مواجهة المستحقة،  الديون  إيفاء الجارية، النفقات )تغطية:  منها أسباب لعدة المتاحة، الموارد من كجزء ضرورية
 ؛ المتطلبات(

دورة  من للخروج المستثمر طموحات أهم الهدف هذا ويمثل متصاعدة، بوتيرة وزيادته الدخل تدفق  استمرار  -
 .الإنتاجية قدراته  ثم معيشته مستويات رفع  في رغباته ولتحقيق  الاعتيادية حياته

 الاستثمار أنواعه الرابع: طبيعةالمطلب 
 2 :الاستثمار ينبغي توضيح أهم العوامل المحددة لهأو أنواع قبل تبيان مختلف تصنيفات  

 العوامل المحددة للاستثمار  الفرع الأول: 
إن الدافع إلى الاستثمار هو تحقيق الربح، هذا الأخير يتحقق في ظل توقعات وعند مستويات معينة من   
 هي: تنطوي على ثلاثة عناصر أساسية  وهذه الفكرة. التكاليف

 العائد :ولاأ
استثمرته مكن أن يجلب الاستثمار الربح للمؤسسة في حال تمكنها من بيع منتوجاتها لقاء مبلغ أكبر مما  ي 

وهكذا فإن    يعني أن المستوى الإجمالي للإنتاج )أي إجمالي الناتج المحلي( يشكل عاملا محددا للاستثمار.  وهذا
زيادة الاستثمار، كما أن    ج الوطني تتطلب ت ا نالعلاقة بين الناتج والاستثمار هي علاقة تبادلية، أي أن زيادة ال

 الزيادة في الاستثمار تتولد من الزيادة في الإنتاج. 
 ةسعر الفائد :اثاني

  ، للاستثمار  ةالمحدد  ة ساسيحدى العوامل الأإ  ،س المال المستثمرأ ر   ةالذي يمثل كلف  لفائدةايعتبر سعر   
 انخفض   حيث كلما ،  للاستثمارة  موال المعدوحجم الأ   ةبين سعر الفائد  ةطردي  ة هناك علاق  أن  قولوبهذا يمكن ال 

الفائد ) سعر  اكلة  المال أر   م استخدفة  عملي كلما شجع    ( س  زياد  تراض الاق  ةذلك على  الاستثمار    ةوبالتالي على 
 .3والعكس صحيح

 
، 2011غزة،    الإسلامية،، مذكرة ماجستير، كلية التجارة، الجامعة  أثر التحليل الفني على قرار المستثمرين في بورصة فلسطين  ، ناهض خضر أبو الضيف   1

  ـ18-17 ص ص:
 8.-7: ص ص، ةالمطبوعات الجامعي  ، ديوانالمشاريع الاستثمارية واختيارتقييم الجودي صاطوري، و   زبلعجو حسين    2
 .34:  ص ،مرجع سبق ذكرهعاطف جابر طه عبد الرحيم،  3
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 ت التوقعا : ثالثا
الث   المستثمرين  ا العامل  توقعات  يتمثل في  المحدد للاستثمار  السياسي  و بالوضع الاقتصادي    وثقتهملث 
بالأحداث المقبلة،   والتنبؤاتفإن القرارات الاستثمارية تتوقف على التوقعات  وهكذا    .في البلاد أو المنطقة  والأمني

فالمستثمرون يبدلون جهدا كبيرا في تحليل الأوضاع، محاولين التقليل قدر الإمكان من الخطر وعدم التأكد مرتبطين 
 بالاستثمار. 

 التالي: يمكن تلخيص العوامل المحددة للاستثمار على النحو  وعليه،  
 ؛لب على السلع المنتجة بواسطة الاستثمارات الجديرةالط •
 ؛ثر على تكلفة الاستثمارؤ أسعار الفائدة والضرائب التي ت •
 توقعات المستثمرين بشأن وضع الاستثمار. •

 رأنواع الاستثما الفرع الثاني:
الاستثمار  أنواع تابعت التي التصنيفات من العديد هناك أن يلاحظ  الاستثمار، لأدبيات المراجعة خلال من 

 أهم  استعراض يتم  إذ ، فرعال هذا  في  إليه  التطرق  سيتم ما وهو الأخرى،  عن تختلف معايير يعتمد منها  وكل
 تي: في الأ الاستثمار أصناف

  الاستثمار لطبيعة وفقا التصنيف :أولا
نقوم بمحاولة تسليط الضوء    وسوفثمة أنواع كثيرة ومختلفة للاستثمارات تختلف باختلاف النظرة إليها   

 ر: ستثما الا  تأبرز تصنيفا  على
 فان وبالتالي الخ،...ذهب سلع، عقارات،  :شكل  يأخذ الذي الاستثمار وهو  :(المادي)الحقيقي الاستثمار -1

 بدرجة الاستثمارات هذه وتتميز القوي، والناتج الدخل زيادة في يساهم الذي الاستثمار هو الحقيقي الاستثمار
   .1الأمان من عالية

 وهو...الإيداع شهادات  السندات، كالأسهم، المالية الأصول من أصل في توظيف هو ي:المال الاستثمار  -2
 .2الإنتاجية  للطاقات أو المضافة للقيمة خلق  أي عنه ينجم لا استثمار

البشري   -3 الفوقية للاقتصاد    علىيقوم    :الاستثمار  البنية  دوي  من متينة بشرية قاعدة ببناء  والمجتمعتطوير 
  المتغيرة. والتكنولوجيات يتناسب مع الأنشطة، والمؤسسات، بما  العلمية، التكنولوجية والمهنية والخبراتالمهارات 

 توفر  في المتمثلة الأساسية البنية توفر على الإلكتروني للاستثمار العام الإطار يعتمد ي:معلوماتال الاستثمار  -4
 ويقلل المعلومات  شفافية من يزيد مما  المعلومات، تكنولوجيا  واستخدام الإنترنت مواقع تصميم الصناعية، الأقمار

 .3الاستثمارية  الصفقات وجهد كلفةو  رمخاط من
 

 الادارية،  العلوم كلية  ماجستير،  مذكرة  ، ةالسعودي  الاقتصادية التنمية إطار في الخاص والاستثمار العام الاستثمار بين العلاقة،  الحمود سعد  بنت غدير 1
  27. :ص ، 2010،  السعودية سعود،  الملك جامعة

  .27 :ص، رجعنفس الم2
 وعلوم ةوالتجاري  الاقتصادية العلوم كلية ،دكتوراه  أطروحة ،الكلي المستوى  على الجزائري  الاقتصاد في الاستثمار معادلة تقدير محاولة ،عرقوب نبيلة 3

 .35 :ص ،2012  الجزائر، ،3الجزائر جامعة التسيير،
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  1للوظيفة  وفقا لتصنيفا :ثانيا
 :الآتية الاستثمار أنواع بين نميز المعيار لهذا وفقا  

لغرض من هذا النوع من الاستثمارات هو التوسيع في الطاقة الإنتاجية والبيعية للمؤسسة،  ا  : توسعية  استثمارات  -1
 نجد: وذلك بإدخال أو إضافة منتجات جديدة أو زيادة الانتاج والمبيعات الحالية و 

إمكانية الإنتاج في المؤسسة بدون أن تغير مجموع المنتجات، فقد تتمثل في    إلى الاستثمارات التي تصبو   •
 ؛ إضافة آلة جديدة أو توسيع الورشة

 ؛ استثمارات في منتجات جديدة تصبو لتوسيع الكتلة الموجودة للاستجابة لطلبات الزبائن •
عن • البحث  طريق  عند  الابتكار  أو  الاختراع  مثل   استثمارات  موجودا  منتجا  تحويل  أو  جديد    :منتج 

 البلاستيكية.  تالقارورا شكل  علىالاستثمارات التي تقوم بها الشركة المنتجة للمياه المعدنية 
تنشأ من أجل المحافظة على الطاقة الإنتاجية للمؤسسة أو من أجل زيادة رقم :  الإحلال()التجديد  استثمارات    -2

استثمارات متعلقة بعملية تبديل تجهيزات قديمة، وهذا النوع من القرارات تقوم المؤسسة به باستمرار أعمالها، فهي  
مدركة بذلك التكاليف التي تنجم عند هذه العملية، ولكنها لا تهمل زيادة نفقات الصيانة والترميم في حالة عدم 

 قيامها بعملية الإحلال وهي الأكثر شيوعا من حيث الحجم. 
 ويصعب المشروع، واستمرار بقاء على المحافظة إلى الاستثمارات  تهدف هذه  :الإستراتيجية تثماراتالاس  -3

 أو والرأسي  الأفقي   التكامل  وعمليات الأدوية مجال  في للبحوث بالنسبة  خاصة  الاستثمارات، من النوع هذا تقييم
 .الشركة سياسة تعديل

 مباشرة مرتبطة وغير الأول المقام في اجتماعي  غرض ذات الاستثمارات هذه: الظرفيةالاستثمارات  -4
 .ومطاعم اجتماعية مساكن وتشييدل، للعما  النقل توفير ا:بينه من ونذكر للشركة، الرئيسي بالنشاط 
 الزمني  للمدى وفقا  التصنيف : ثالث

 حيث  الاستثمار، في المعتمدة بالأدوات المستثمرون  خلالها  يحتفظ  التي المدة وفق  الاستثمارات تتباين
 2:دنج
سنة كأن يقوم أحد  عن  تزيد  لا قصيرة اراتالاستثم  ذهه في التوظيف مدة تكون   :الأجل قصيرات  استثمار  -1

سندات قصيرة الأجل    أوالخزانة  المستثمرين بإيداع أمواله لدي البنك لمدة لا تزيد عن السنة أو يقوم بشراء أذونات  
توافر السيولة النقدية إضافة إلى تحقيق بعض العوائد.   إلىتهدف هذه الاستثمارات   صادرة عن مؤسسات مختلفة،

 نقدية.  وهي تتميز بتوافر سوق لتداولها وتتميز أيضا بسهولة تحولها الى
تكون مدة التوظيف في هذا النوع من الاستثمارات أطول من النوع السابق؛ حيث  :  الأجل  ةمتوسط راتاستثما  -2

بشراء أوراق مالية لمدة لا تزيد عن خمس سنوات أو أصل ما وتشغيله  قد تصل إلى خمس سنوات، أو أن يقوم  
 .ضمن المدة المذكورة

 
 .12-11: ص ص،  ،هصاطوري، مرجع سبق ذكر  والجودي زحسين بلعجو 1 
 .18ص:  ،همرجع سبق ذكر  كنجو،كنجو عبود و مروان شموط  2
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سنة 15فقد تصل إلى    سنوات، الخمس الاستثمار لهذا وفقا  التوظيف  مدة تتجاوز  :الأجلة  طويل اراتاستثم  -3
هذا النوع من الاستثمارات تأسيس المشروعات، وإيداع الأموال لدى البنوك، والاكتتاب في أوراق    عن  أو أكثر ومثال 

 الاحتفاظ  خلال من مرتفع عائد تحقيق   الأساسي من هذه الاستثمارات الغرض ويكون  مالية طويلة الأجل كالأسهم.
 .نسبيا  طويلة لفترة المستثمرة بالأصول

 القانونية  للطبيعة وفقا التصنيف :عاراب
  1 :كالآتي للاستثمار أنواع ثلاثة التصنيف  هذا ضمن يندرج

 وتسمى   العامة، المصلحة  حاجيات  وتلبية الشاملة التنمية أجل من الدولة  به تقوم ة:يالعموم راتالاستثما -1
 باستثمارات القطاع العام أو الاستثمارات الحكومية. 

 .المتوقع الربح بطابع ويتميز الخاصة اتوالمؤسس دافر الأ طرف من ينجز :اصةالخ راتالاستثما -2
لحكومة  تعجز التي المشاريع كبرى  لإقامة معا  والخاص العام القطاعين بدمج يتحقق :  ةالمختلط راتالاستثما  -3

 الخاص.  بالقطاع الاستعانة ضرورة يقتضي  مما  ضخمة،  أموال رؤوس تتطلب على إقامتها لوحدها كونها 
 عضهابب الاستثمارات لعلاقة وفقا التصنيف :خامسا

 2: الآتية الاستثمار أنواع المعيار هذا حسب نميز
 ؛ تلقائية بصورة الأخرى  لرفض إحداها  قبول أدى إذا  متنافية الاستثمارات تكون  :بديلةال الاستثمارات -1
 يؤدي لا إذ المؤسسة، ربحية من يقلل كان إذا للآخر منافسا  الاستثمار يكون   :المتنافسة الاستثمارات  -2

 ؛الربحية  على سلبا يؤثر ولكن الآخر لرفض بالضرورة
إقامة إحداها إقامة الأخرى طالما توفرت الموارد المطلوبة، كما    عهي تلك التي لا يمن  :المستقلة الاستثمارات  -3

 ؛3مشروط بالأخر  ن ما لا يكو أن إقامة إحداه
 سواء بالأخرى،  إلا  إحداها  تنفيذ يمكن لا كان إذا لبعضها، مكملة الاستثمارات تكون   :المكملة الاستثمارات  -4
   لاحق. وقت  في  أو نفسه الوقت في

 لجنسيته وفقا التصنيف :سادسا
  4:ن يكو  ، حيث يمكن أنجنسيته أساس على الاستثمار تصنيف يتم أن يمكن

 وطنية المستثمر جنسية فيه تكون  الذي الوطني لاستثمارا هو   المحلي الاستثمار   محلي: أو وطني  استثمار  -1
 من كثير في  الأجنبية الاستثمارات  على  أولوية المحلي  الاستثمار ولهذا مؤسسات، أو أفراد  كانوا  سواء أو محلية

  .والمجتمعات الدول

 
 .21:ص ، 2012، الأردناية للنشر والتوزيع، الرّ  دار ، 1ط ،الاقتصادية التنمية على وأثره الاستثمار تشجيع منصوري، لزّين 1

2 George Legros, Mini Manual De Finance D’entreprise, Dunod, France, 2010, P : 130. 
  .32مرجع سبق ذكره، ص  فنيط،سفيان  3
   .50: ، ص2019مصر، ،  جامعة شندي، العلمي والبحث العليا الدراسات ماجستير، كلية  ، مذكرةالاستثمار منازعات تسويةمحمد الماحي صالح أحمد،  4
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الإشارة إلى تزايد دور هذا النوع من   وتجدر أجنبية، هيئات أو شركات به تقوم ي:أجنب أو دولي  استثمار  -2
القرن الحالي    وبدايةفي العقد الأخير من القرن العشرين    ا م سيالاستثمارات وانتشاره الواسع في العديد من البلدان  

 . والماليفي ضل العولمة والانفتاح الاقتصادي 
بل متداخلة لدرجة    البعضذكر أن الأنواع السابقة من الاستثمارات ليست منفصلة عن بعضها  بالالجدير  

 . 1أجنبيا في آن واحد ا وخاص يصعب فصلها في الكثير من الأحيان؛ فقد يكون الاستثمار زراعيا 
لتنمية الاقتصادية  لمنافع  من  له  لما  أحد المتغيرات الاقتصادية الكبرى،  يعد    الاستثمار  أننستخلص  مما تقدم  

القائمة فحسب، بل المحافظة على تكوين طاقات إنتاجية جديدة أو توسعية في المشروعات  على رلا يقتص حيث 
 وذلك من خلالمنه هو تعظيم الأرباح،  كما أن الهدف الرئيسي    أيضا،الطاقات الإنتاجية في المشروعات القائمة  

 .فعالا في خدمة التنمية الاقتصادية  يكون  حتى تهيئة الظروف الملائمة للاستثمار، 
 الاستثماري  القرار ماهية   :الثاني المبحث 

ظل   في خاصة  المناسب، للبديل اختيارا آخر، كونه قرار أي عن طبيعته في الاستثماري  القرار لا يخرج 
 المناسب الاختيار  قرار  اتخاذ في  الرشادة توخي ضرورة يستوجب  مما  الموارد،  ومحدودية الاستثمار فرص  تعدد
ا  والمتمثلة الاستثمار، من المرجوّة  الأهداف يخدم بما  البدائل  هذه بين  الاستثمار على المحقق  العائد تعظيم في أساسا
 الاستثماري  القرار مفهوم على الضوء  تسليط  يتم سوف المبحث هذا وفي  .المخاطرة من مقبول مستوى   حدود في

 .الاستثماري وأبرز العوامل المؤثرة في اتخاذ القرار  أنواعه أهم إلى إضافة وتبيان أسسه ومبادئه،
 مفهوم القرار الاستثماري  الأول:المطلب 
 .عامة بصفة القرار مفهوم إلى أولا التطرق  من لابد الاستثماري، القرار تعريف في الشروع قبل 

 القرار  تعريف الفرع الأول:
 .الأمر  إليه انتهى ما  هو والقرار واستقر، ثبت أي الأمر وتقرر  واطمأن، سكن قرّ بمعنى :لغة: أولا
  2: أنه  على القرار فر ع حيث والمفكرين، الكتاب بين الاختلاف  نقاط  بين من تحديده يعتبر :اصطلاحاا: ثاني

 انتهاز فرصة؛  أو مشكلة حل  هدف، إلى الوصول لأجل الممكنة الكثيرة البدائل من بديل اختيار •
 حل أو الأهداف المرجوة، أو الهدف لإنجاز القرار متخذ أمام المتاحة البدائل أمثل وليس أنسب  اختيار •

 .المناسب الحل تنتظر التي المشكلة
 ي الاستثمار  القرار تعريف الفرع الثاني:

أو أكثـر والالتزام بتطبيقه    يلين عملية اختيار بديل واحد من بين بـد''  هو  إن قرار الاستثمار بصفة عامة
 من أجل تحقيق هدف أو مجموعة من الأهداف خلال فترة زمنية معينة في ضوء معطيات كل من البيئة  

 
 

 .23: ، ص همرجع سبق ذكر  ،عبود كنجو كنجوو شموط مروان  1
العلوم الاقتصادية    كلية  مذكرة ماجستير،  ،ي اتخاذ قرارات الاستثمار في أسواق الأوراق الماليةفدور التحليل المالي    أبوسن، أحمد محمد عبد الله لينا   2

 . 40 :، ص2017  السويد جامعة الجزيرة،والتسيير، 
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  .1'' الداخلية والخارجية والموارد المتاحة للمؤسسة

منفرد تصرف أو رد فعل، يتخذ عادة إما من قبل شخص    ن قرار الاستثمار هوإ إذن من خلال ذلك ف  
أو من قبل مجموعة من الأشخاص، يتعلـق بتحويل الموارد المالية إلى سلع   ،)متعهد مسؤول أو رب العمل ...(

ومنتجات خلال فترة زمنية معينة، وذلك من خلال دراسة وتقييم البدائل الاستثمارية وإجراء عملية المفاضلة  
 . 2بينها 
البديل الاستثماري الذي يعطي أكبر عائد من بين بديلين  ار  ياخت''  يعرف كذلك قرار الاستثمار على أنه   
 اري تنتهي باختوالمبني على مجموعة من الدراسات المختلفة التي تسبق عملية الاختيار تمر بعدة مراحل    ،فأكثر

 . 3'' لأهداف وطبيعة المشروع الاستثماري  معين وفقا قابلية هذا البديل للتنفيذ في إطار منهجي  
 الرشادة مبدأ على يستند قرار  هو كل الاستثماري  القرار بأن القول  يمكن السابقة يفالتعار  خلال من 

 . ة الأقلوالتكلف الأكبر العائد يذ الاستثمار تعني الاقتصادية والتي
  4:ينطوي القرار الاستثماري على عدة خصائص نذكر أهمها 

لدراسات الجدوى كلها لا يتم القيام بها إلا على فترات  نه قرار غير متكرر حيث أن كل الدراسات التطبيقية  أ  -
 ؛زمنية متباعدة

 المستقبل؛ نه قرار استراتيجي يحتاج إلى أداة تمد البصر إلى  أ -
  ا؛إن القرار الاستثماري يترتب عليه تكاليف ثابتة ليس من السهل تعديلها أو الرجوع فيه -
 وتغيير مثل ظروف عدم التأكد    عليها،من الضروري التغلب    يحيط بالقرار الاستثماري عدد من الظروف التي  -

 ا؛ هذه تحتاج إلى أسس علمية للتعامل معه   وكل  الكمي،عدم قابلية بعض المتغيرات للقياس  ومشاكلقيمة النقود 
  .المخاطرةيرتبط غالبا بدرجة معينة من  وبالتالييمتد القرار الاستثماري دائما إلى أنشطة مستقبلية   -

 اتخاذ القرار الاستثماري  ومبادئأسس  الثاني:المطلب 
  : بد من أخذ عاملين بعين الاعتبارعند اتخاذ قرار استثماري لا

 5: التالية اتخاذ القرار الاستثماري على أسس علمية. ولتحقيق ذلك لابد من اتخاذ الخطوات يقوم الأول:العامل 
 ؛ تحديد الهدف الأساسي للاستثمار -
 ؛تجميع المعلومات اللازمة لاتخاذ القرار  -
 ؛ تقييم العوائد المتوقعة للفرص الاستثمارية المقترحة -
 ؛ اختيار البديل أو الفرصة الاستثمارية المناسبة للأهداف المحددة -

 
المعايير   اختيار وتقييم المشاريع الاستثمارية  عميروش،مديحة بن    1 المتعدد  العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم ،  ماجستير  مذكرة  ،منهجية التحليل  كلية 

 .12: ، ص2015، ، جيجلجامعة محمد الصديق بن يحيىالتسيير، 
2 vingent.G. gestion de la production et des flux, 3eme Edition, Economica, paris, 2003, p: 144. 

 . 38: ص،  2000مصر،  الدار الجامعة الإسكندرية، ، 1ط، القرارات الاستثمارية واتخاذ دراسة الجدوى الاقتصادية المطلب،عبد  الحميدعبد  3
 . 37ص:   مرجع سبق ذكره، 4
    .31:مرجع سبق ذكره، صعاطف جابر طه عبد الرحيم،  5
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 .تحديد العوامل الملائمة، ليتم من خلالها تحديد العوامل الأساسية أو المتحكمة في اتخاذ القرار- 
   1: ا هيجب على متخذ القرار أن يراعي بعض المبادئ عند اتخاذ القرار من ل الثاني: العام

لما لديه من مدخرات ليقوم باختيار    ةمتعدد  ةالمستثمر الرشيد يبحث دائما عن فرص استثماري  إن :أ الاختيارمبد -
على المستثمر الذي ليست لديه    أكما يفرض هذا المبد  ،ح لهتات  ةول فرصأالمناسب منها بدلا من توظيفها في  

 .2في هذا المجال  ةن يستخدم الوسطاء الحاليين ممن لديهم خبر أ في الاستثمار ب ةخبر 
اتخاذ القرار الاستثماري الرشيد يتطلب دراية وخبرة قد لا تتوفر لكل يقضي هذا المبدأ بأن    :والتأهيلمبدأ الخبرة   -

فئات المستثمرين، ففي واقع الحال توجد فئة من الأفراد ممن لديهم فوائض نقدية يرغبون في استثمارها لكنهم لا 
ة  ئ ئة من المستثمرين فيمتلكون الدراية والخبرة الكافيتين لاختيار الأداة الاستثمارية المناسبة. ويطلق على هذه الف

يتمتعون بالخبرة والدراية الكافية التي تؤهلهم   ممن بالمقابل توجد فئة من المستثمرين المحترفينالسذج،  المستثمرين  
من الأفراد ممن يحترفون تقديم الاستشارة والنصح للمستثمرين من الفئة   ى توجد فئة أخر  .القرار الاستثماري  اذخلات

لذا يفترض بالمستثمر الساذج أن يستعين في اتخاذ    .رالاستثما على هذه الفئة مصطلح محللو    ويطلق الأولى،  
دمات التي كلفه ذلك دفع الأتعاب التي يتقاضاها هؤلاء مقابل الخ  الأخيرة ولومشورة هذه   قراراه الاستثماري ب

بالقياس   منخفضة  ستبقى  ارتفعت  مهما  الأتعاب  هذه  لأن  القرار    إلىيؤذونها،  ترشيد  في  منها  المحققة  الفائدة 
 الاستثماري 

كل مستثمر يتميز بخصائص ذاتية تتمثل في العمر، الدخل، والرغبات هذه العناصر تكون :  مةءالملا   مبدأ  -
المستثمر يحدد درجة   العائد نمط تفضيل لدى  المتمثلة في معدل  الاستثمار  لقرار  بالعناصر الأساسية  اهتمامه 

متخذ القرار وبالتالي فإن   مستثمر.المخاطر التي يتصف بها، مستوى السيولة التي يتمتع بها كل    ة الاستثمار، درج
، بالإضافة لذلك  الاستثماري الصحيح هو الذي يسلك في اتخاذ هذا القرار ما يعرف بالمدخل العلمي لاتخاذ قراره 

 .3المبادئ والمعايير السابقة في اتخاذ هذا القرار، وذلك لتحقيق العائد أو الهدف من هذه الاستثمارات  يأن يراع
الاستثمارية    المستثمرون الى تنويع استثماراتهم، وهذا للحد والتقليل من درجة المخاطر  أ يلج  وهنا   4:عي مبدأ التنو  - 

المستثمرون، مما   لها  التي يتعرض  للعقبات والقيود  المبدأ ليس مطلقا، نظرا  لها، غير أن هذا  التي يتعرضون 
     .يصعب عليهم انتهاج وتطبيق هذا المبدأ على أرض الواقع

 
 

 
 . 45-  42: ص-ص، 2004، 3، فلسطين، ط وائل للنشر ، دارالعلمية والتطبيقاتإدارة الاستثمار الإطار النظري د مطر، ـمحم 1
 . 22ص:، 2012 ،والطباعة، عمان، دار المسيرة للنشر والتوزيع 1، طإدارة الاستثمارنوري موسى وأسامة عزمي سلام وآخرون،  2
محم  3 المالية   تأثير  د علي،ـمصطفى  الأوراق  في  الاستثمار  قرارات  اتخاذ  المنشورة على  المحاسبية  كلية    ،المعلومات  ماجستير،  جامعة    ،التجارةرسالة 

 .10، ص: 2010، مصر، الإسكندرية
 . 20 ، مرجع سبق ذكره، ص:منصوري  لزّين 4
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 1 الاستثماريةاع القرارات المطلب الثالث: أنو 
 عدة أنواع وفي هذا الإطار توجدتختلف أنواع القرارات الاستثمارية حسب أهداف المستثمر وظروفه،  

 : ييل  القرارات الاستثمارية، نذكر منها ما  من
 الاستثمار أولويات تحديدقرارات  أولا:

اتخاذ القرار الاستثماري من بين عدد معين من البدائل الاستثمارية المحتملة والممكنة    تميفي هذه الحالة   
من عائد   هيعلالأفضل بناء على ما يعود    البديل  ارياخت  عملية نفس الأهداف، ويصبح المستثمر أمام    ق لتحقي 

معينة، ويفيد ذلك بصفة خاصة إذا كانت المدخلات المتاحة للاستثمار محدودة، سواء تعلق ذلك   زمنيةخلال فترة  
المستخدمة. وفي مثل هذه الحالات    التكنولوجيا ، أو بدرجة  للتشغيلاللازمة    البشريةأو بالكفاءات    النقدية  بالسيولة

للمدخلات    النسبيةعلى المنفعة    أيضا يتوقف  الكلية للمشروع، ولكن    الربحيةلا يبنى القرار الاستثماري فقط على  
 التي تعظم مقدار العائد من المدخلات المحدودة.  المشاريع اختيار  تميالمحدودة بحيث 

 رقرارات قبول أو رفض الاستثما ثانيا:
واحد لاستثمار أمواله في نشاط معين أو الاحتفاظ بها، وهذا    ليبدفي هذه الحالة يكون أمام المستثمر  

أمامه وما   قبول    ه يعلالقرار يجعل فرص الاختيار محدودة  أو   التفصيلية   اه اكتملت دراسة جدو   الذي  البديلإلا 
الاستثماري الأمثل هنا لا يعني بالضرورة أن يكون مشروعا وحيدا بذاته،    البديلرفضه. غير أنه يجب أن نفهم أن  

   .معا  طةمرتب مشاريعبل يمكن أن يكون مجموعة 
 قرارات الاستثمار المانعة تبادليا ثالثا:

المستثمر إحدى هذه   اختيارفي هذا النوع من القرارات توجد العديد من فرص الاستثمار، ولكن في حالة  
بمفهوم تكلفة    العمليةط معين، فإن ذلك يمنعه من الاستثمار في نشاط آخر. وهنا نتحكم في هذه  الفرص في نشا 

، فعندما نواجه عادة بدائل مقترحة للاستثمار تؤدي نفس الخدمة أو تنتج نفس السلعة، في مثل هذه البديلة الفرصة  
  .ي الباق وبرفضشكل أو مقدار العائد أو المنافع التي حققها كل مشروع  لأفضليةالاختيار وفقا  تميالحالة 

 القرارات الاستثمارية في ظروف التأكد والمخاطرة وعدم التأكد: رابعا
عن   وكافيةفي حالة التأكد نتخذ القرارات الاستثمارية ببساطة وسهولة وهذا راجع لتوفر معلومات كاملة  

، لأن القرارات الاستثمارية دائما تكون مصحوبة بدرجة معينة  قليلا لا يحدث إلا  المستقبل ونتائجه، وهذا الوضع  
و  كبيرة،  دقة  إلى  الاستثمارية  القرارات  تحتاج  الحالة  هذه  في  المخاطرة،  الجدوى  إمن  دراسات   للمشاريعجراء 

 .مثلاتخاذ القرار الأ تميمرتفعة من التقدم لكي   علميةمعايير على درجة  وتطبيق الاستثمارية، 
 العوامل المؤثرة في اتخاذ القرار الاستثماري المطلب الرابع: 

 تلك  الكتاب طبيعة اتخاذ القرار الاستثماري وقد حدد بعض على المتغيرات والعوامل التي تؤثر  تتعدد 
 

-14: ص ص،  2013الجزائر، وعلوم التسيير، جامعة تلمسان،   الاقتصادية، أطروحة دكتوراه، كلية العلوم  الاجتماعية  المشاريعتقييم    العارية، حسين بن   1
15 
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 الاستثماري،هذه العوامل أهمية كبيرة في اتخاذ القرار   يمثل كل عامل منبحيث    العوامل في أربعة عشر عاملا،
لتمويله قد يعوق من تنفيذه، وهكذا  ، إلا أن عدم توفر مصادر جدوى وله    افقد يكون المشروع الاستثماري ناجح

كبيرة   هم العوامل التي تؤثر بدرجةكر أ ذبحيث سنالقرار الاستثماري.  بالنسبة للعوامل الأخرى التي تؤثر في اتخاذ
 قبول أو رفض   علىمن أثار بالغة  والتي يجب أن تنال العناية بالاهتمام لما لها  الاستثماري،في اتخاذ القرار 

  1:يلي فيما  المشروع الاستثماري المقترح وتتمثل أهم هذه العوامل
 ةالإدار فلسفة  أولا:

الإسراع   ةضرور   اتدار الإ  ى بعضاتخاذ القرار الاستثماري فقد تر   علىسياسة الإدارة وفلسفتها قد تؤثر  ن  إ 
منتجاته قد تعجز عنه الطاقة الإنتاجية الحالية    على شديد  قبالإ  يلاقيه منجراء توسعات بالمشروع نظرا لما  إ في  

 سياسة إدارة أخرى بمشروع مشابه عدم إجراء التوسعات في الوقت الحالي  ى في حين تر   .من تغطية هذا الطلب
 ا يكون هذا الطلب المتزايد موسمي أو قد  هنفس منتج  وذلك توقعا منها لإقامة مشروع استثماري مشابه يقوم بإنتاج

 .للمشروعلزيادة الطاقة الإنتاجية  جراء توسعات إيستمر لفترة وجيزة مما لا يستدعي معه 
 إمكانية السوق والتنبؤ بحجم المبيعات ثانيا:

  في   والاهتمامفأول خطوة جديرة بالبحث    .الاستثماري جدوى للمشروع  لدراسة السوق بداية دراسات ا   تمثل
الطلب على السلعة حاليا أو  برإنتاجها، إذ يعت رادلمليل دقيق لسوق السلعة احهي القيام بإجراء ت الجدوى دراسات 

ال  لامستقب لنقطة  وأساسا  استثماري تبريبدء  مشروع  أي  قيام  ي الم  ولنجاح  .ر  السوق  جشروع  دراسة  تكون  أن  ب 
الفائدةيشروع عدالم  يصبح  وإلاالدقة.    ى وتقديرات الطلب أكثر واقعية وأقرب إل  أن يتعرض ري  يواحتمال كب  ،م 

 بحجمرح وكذلك التنبؤ  تقالمشروع  المدى تقبل منتجات  م إمكانية السوق ل  بحث  الادارة  ى جب عليللخسائر. لذا  
 .ستثماري الاتوقعة للمشروع الميرادات الاديد حعلى ضوئها يتم تتي بيعات والالم

 نوع المنتج : ثالثا
المنتجات التي تحتاج إلى إنفاق استثماري لإنتاجها، ويمثل    علىتوضح دراسة السوق نوع وكمية الطلب  

فقد يحتاج نوع المنتج إلى آلات متخصصة    الاستثماري،اتخاذ القرار    علىتحديد نوع المنتج أحد العوامل التي تؤثر  
فرة في  كما قد يحتاج هذا المنتج إلى مواد خام غير متو   الحالي،أو عمالة من نوع معين يصعب توفيرها في الوقت  

 .استيرادها السوق المحلي أو قد تكون متوفرة في أسواق خارجية ولكن توجد صعوبة في 
 التمويلمصادر  رابعا:

مصادر    تحديد  ،ستثمارية بالقبول أو الرفضلاااذ القرارات  ختإ  فيقد تؤثر    تيساسية ال الأمن أهم العوامل  
، والتمويل عن تي وتتعدد مصادر التمويل فمنها التمويل الذارح.  تقالمستثماري  الاشروع  المزمة لتمويل  اللاموال  الأ

  تي موال الالأ  يربلتد  اللازمة ديد مصادر التمويل  ح ت  يجب. لذلك  ضار تقالاطريق القروض البنكية، أو من صناديق  
 .ستثماري بأقل التكاليفشروع الاملاتاجها  حي

 
 :هنا أنظر .1ص:   ،2011 ،الجزائر التجارية وعلوم التسيير،و  ملتقى طلبة العلوم الاقتصادية، العوامل المؤثرة في اتخاذ القرار الاستثماري ، لحكيم دادي 1

https://lmdeco.yoo7.com/t1533-topi,le 31-05-2022.  

 

https://lmdeco.yoo7.com/t1533-topi,le
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 العامل س المال أر  خامسا:
الاستثمارية   القرارات  اتخاذ  عند  الإدارة  اهتمام  ينصب  ألا  والتكاليف    علىيجب  الاستثمارية  التكاليف 

بل يجب أن تسعي الإدارة   فحسب،  الإيرادات المتوقع الحصول عليها من المشروع الاستثماري   وعلىالتشغيلية  
ة تقديرات كل عنصر من عناصر  عن طريق دراسوالذي يحسب  .  توفر رأس المال العامل  ىحافظة علدائما للم 

الدقة في تقديره،   هذا الأخير حياة المشروع الاستثماري، ويتطلب    مدةالأصول المتداولة والخصوم المتداولة خلال  
تقديره بأكثر من   كما أنتقديره بأقل من قيمته المطلوبة يسبب اختناقات في عمليات التشغيل بالمشروع    حيث أن

 . المنتجات ىل الزائدة مما يترتب عليه مشاكل تمويلية وأعباء إضافية علالأموا اقيمته يسبب تجميد
 النقدية موازنة التدفقات سادسا

تتطلب عملية المفاضلة بين البدائل الاستثمارية تقدير التدفقات النقدية لكل بديل، لهذا يجب إعداد موازنة 
 أن من شأنه  وهذا  ،  بالنسبة للاستثمارات المقترحة  الداخلة والخارجة  والتي توضح تدفق الأموال  ةالنقدي   اتالتدفق 

المشاريع ذات  يساعد الادارة النقدية  على اختيار  توقيتها  التدفقات  يتناسب  النقدية    التي  الظروف والأحداث  مع 
 تنفيذه كان  ستثماري، إذا  لامشروع االفض  أو ر   إلى تأجيل  دييؤ   هذا يعني أن إعداد التدفقات النقدية قد  ة؛مؤسسلل

 .1تأجيلها نفي توقيتها مع مدفوعات أخرى متوقعة لا يمك ضيتطلب تدفقات نقدية تتعار 
 الفرص البديلة  سابعا:

أقصى ما يجب الحصول عليها من مكاسب من السلع والخدمات والطاقات    ''   أحد الكتاب بأنهاعرفها  ي
النظرة الاقتصادية بأن لكل مورد اقتصادي   علىها  مفهوم  يقوم  .الإنتاجية إذا ما تم تخصيصها للاستخدامات البديلة''

التضحية  منفعة يستمد قيمتها من إشباعه لحاجات متعددة وان استخدامه لتحقيق فرصة أو إشباع معين يعني  
خذ تكلفة الفرص البديلة في الاعتبار عند اتخاذ القرار الاستثماري، فالقاعدة أويجب أن ت  البديلة،بالفرص الأخرى  

الكتاب ير  أن أحد  إلا  النقدية.  التدفقات  استخدام صافي  الاستثمارية هي  المشروعات  تقييم  نه أ  ى الأساسية في 
هذه القاعدة فان التدفقات النقدية المحسوبة لا تشمل صافي التدفقات النقدية المنتظر دفعها فقط ولكن   علىخروجا  

وهنا    التقييم،تشمل أيضا التدفقات النقدية التي حرم المستثمر منها نتيجة لتنفيذ المشروع الاستثماري المقترح محل  
تكاليف التشغيل حتى يتم التقييم   سبان عند تحديدي الحخذ تكلفة الفرصة البديلة فأضرورة    علىيؤكد هذا الكتاب  

  .2أساس سليم على
 المخاطرة وعدم التأكدثامنا: 

النتيجة عدم   أ ينش المتغيرات، وتكون  لعدد من  التنبؤ في بعض الأحيان  التأكد لصعوبة واستحالة  عدم 
كنولوجية التي قد تحدث للمشروع طيلة  التحديد الدقيق لحجم المنافع والتكاليف في المستقبل نتيجة للتغيرات الت

أن التضخم يؤدي إلى زيادة الأسعار ولا ترتفع كل  ''Corbett  وفي ذلك يقول  ،حياته الإنتاجية ونتيجة أيضا للتضخم

 
، 2019/0202، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد الصديق بن يحيى، جيجل،  محاضرات في الإدارة المالية المعمقةحياة نجار،    1

 .3 :ص
 , 4: مرجع، صنفس ال 2
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السلع بدرجة واحدة ولكن يكون هناك اتجاه عام إلى الارتفاع في حالة التضخم واتجاه عام إلى الانخفاض في حالة  
يستطيع فيها متخذ القرار أن يتنبأ أو يقدر احتمال حدوث    فهي تلك الحالة التي  ةأما حالة المخاطر   ،الانكماش'' 

أن الفضل في التفرقة بين ظروف المخاطرة وظروف عدم التأكد   '' Farrarلحالات الطبيعة ، وفي هذا المجال يقو 
 متخذ القرار يواجه  ففي حالة عدم التأكد    .لي للأحداثهو توفر أو عدم توفر بيانات موضوعية عن التوزيع الاحتما 

تقدير تلك الاحتمالات من ب  قوم متخذ القراريهذه الحالة  موقف يكون فيه من الممكن حدوث أكثر من حدث وفي  
   .1واقع الخبرة السابقة أو نتيجة لبعض الدراسات والإحصائية'' 

، كونه قرار يستند على مبدأ الرشادة م القرارات الاستراتيجية هالقرار الاستثماري من أـ  مما تقدم نستنتج أن
ونه محفوف بمخاطر متعددة والتي لابد من تحديدها وقياسها لمعرفة كيفية ك   أصعبها،  أنه من  ا الاقتصادية كم

،  في اتخاذ القرار الاستثماري   العوامل المؤثرةمن خلال دراسة    نةالى أقل درجة ممك  آثارها التعامل معها وتقليص  
من طبيعة    ه قبول أو رفض المشروع الاستثماري، خصوصا أن  قرار   والتي لا يجب الإغفال عن دراستها عند اتخاذ

 .اتخاذ القرار الاستثماري   علىيحتاج إلى إنفاق مالي كبير، لذا يجب العناية بكل ما قد يؤثر    أنه  المشروع الاستثماري 
 الثالث: معايير اتخاذ القرار الاستثماري المبحث 

 يتم متكامل  عملي إطار في الاستثمارات اختيار بقرار الخاصة  الأساليب أو  المعايير من العديد يوجد
 وقياسها تحديدها  من بد لا متعددة بمخاطر محفوف استثماري  قرار كل أن البديهي ومن الواقع،من   استنباطه

 من  جملة إلى التعرض سيتم بحثالم هذا يوف .ةممكن درجة  أقل إلى آثارها  وتقليص معها  التعامل كيفية لمعرفة
عدم التأكد النسبي( أو في ظل ظروف  )  المخاطرة أو التأكد ظروف ظل في سواء الاستثمارات اختيار  معايير

 عدم التأكد.
 التأكد  ظروف ظل في  الاستثماري  القرار  اتخاذ المطلب الأول:

  على  والتي التأكد،  ظروف انيسر  بافتراض ذلكو  ،الاستثمارية المشروعات تقييم  طرق  يلي ما في نتناول 
 .الاستثماري  القرار واتخاذ الاستثمارية المشروعات بين المفاضلة يتم أساسها 

 للتدفقات الوقت   تعديلات يتضمن الآخر  البعض بينما  القيمة الزمنية للنقود،  تتجاهل  المعايير هذه بعض
 ومعدل  الاسترداد، فترة نالتقليدية( وتتضم)الطرق   بالوقت المعدلة غير الطرق  البداية في ندرس وسوف ،النقدية
 ومعدل  ،الحالية القيمة صافي تتضمن والتي الطرق الحديثة(،)بالوقت   المعدلة الطرق  سندرس ثم المحاسبي، العائد
 فترة الاسترداد المعدلة.  راي وأخ ،الربحية ، مؤشرالداخلي  العائد

  2:هيو  مالتقيي عملية قي البدء قبل مراعاتها  يجب الاعتبارات من مجموعة توجد الحالة  هذه في 
 تماما؛  المخاطرة عديمة الاستثمارية المشروعات أن يفترض -

 
 .1ص:  مرجع سبق ذكره، ، لحكيم دادي 1
، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد محاضرات حول تقييم واختيار المشاريع الاستثمارية في حالة التأكد التامبوجميعة،  عمر    2

 .2ص: ،  2021/2020الصديق بن يحيى، جيجل،
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  ؛الضريبة بعد النقدية التدفقات صافي أساس عل الاستثمارية المشروعات تقييم يجب -
 .سنة كل نهاية في التدفقات تتحقق  كما  للمشروع، الأولى  السنة بداية في تتم الاستثمارية النفقات أن -

  المعايير التقليديةالفرع الأول: 
 تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود عند تقييم المشروع الاستثماري  لا المعايير التيهي 

 : الأتي في وتتمثل
 DRمعيار فترة الاسترداد :أولا

 وقت  أسرع  في  الاستثمارية تكاليفه استرداد يمكن الذي  ري لاستثما ا المشروع يفضل الطريقة لهذه بقاط 
 .1المستثمرمبلغ رأس المال  خلالها  المشروع يسترد لكي اللازمة الزمنية الفترة تلك الاسترداد بفترة ويقصد ممكن،

 2:أي في حالة تساوي التدفقات السنوية الصافية -1
ncf =……..= 3= cf 2= cf1fc  

 فإن فترة الاسترداد تعطي بالعلاقة التالية: 
I0        =   DR 

                                                                                    cf               

 التدفقات السنوية الصافية.   :cf الاستثماري الأولي )المبدئي(، لإنفاق امبلغ  :I0 ،استرداد فترة  :DR  :حيث
تحديد   يتم النقدية التدفقات تساوي  عدم  حالة في أنه نشير  3:تساوي التدفقات السنوية الصافية  عدم  في حالة  -2

 السنوية النقدية للتدفقات  التراكمي المجموع حساب أي   .فترة الاسترداد مباشرة من توزيع التدفقات النقدية للمشروع
 بالعلاقة التالية:  وتتحقق   الصافية

icf i=1 
n =  0I DR = X  

داد ر الاست ةفتر  أو تساوي أقل   ةالمحسوب  ستردادالا ةستثماري اذا كانت فتر لاا المشروع ذ تنفي يقبل : رالقرا قاعدة  *
 .ستردادافتره  أقلتعدد المشاريع يفضل صاحب  ةالعكس وفي حال   ةويرفض في حال ،ة( القياسي) ةالنموذجي 

 فترة الاسترداد:  وانتقاداتمزايا  *
 منها ما يلي:  انتقادات و  مزايا  عدة الاسترداد فترة لمعيار 
 4 : يلي  فيما  تتلخص المزايا: •

 ؛ في الحساب ةالكبير   ةالسهول -
من مجالات الاستثمار    ةمتعدد  حتمالاتا مامها  أللمؤسسات التي توضع    لائما معيارا م  تكون قد  رداد  است   ةن فتر إ  -

 ؛ ويليةبالموارد التم ةولكنها مقيد
 في المجالات حيث  ةالعالي  ةالاستثمارات ذات المخاطر   ةالمعيار يمكن استخدامه للحكم على نوعين هذا إ -

 ؛لاكها تاه ن موعدييح أن لخر في ذلك يعمل على تقادم المعدات قبأ ن التإالتقدم الفني سريع جدا و 

 
 .51، ص: مرجع سبق ذكره ،عميروش بن  مديحة 1

2
 L’Agence Pour la Création D’entreprise, Financier votre création d’entreprise, 4e édition, paris, 2004, p: 197. 

 .51، ص: مرجع سبق ذكره ،عميروش بن  مديحة 3
 .52، ص: مرجعنفس ال 4
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يعزز السيولة، )تفضل المشاريع ذات أقصر فترة استرداد(، أو بالنسبة للمستثمر الأجنبي في الدول التي تتسم   -
 .بعدم الاستقرار

 1:یلي فيما تتلخص الانتقادات: *
 للنقود؛القيمة الزمنية   إهمال -

 ؛م بذاتية كبيرة في تحدید فترة الاسترداد النموذجية ستت -

تكون   يالمتبقية للمشروع الاستثماري في نهایة عمره الاقتصادي والتي لها قيمة سوقية وبالتال تتجاهل القيمة    -

  .ادا إضافيا ریإ

TRC معدل العائد المحاسبي ا: ثاني
   

 من سنة لكل المتوقعة الإيرادات مقابلة عن والناتج  المحاسبي الربح مفهوم على المعيار هذا يعتمد
 قيسيعيار الم هذا نإ ف وبذلك ـالإيراد هذا على للحصول  المتوقعة بالتكاليف للمشروع الاقتصادي العمر سنوات
 2  :التالية بالعلاقة ويحسب لاستثماري ا المشروع ربحية

TRC = (Ṝ / I0) ×100 

Ṝ = n i=1 Ri / n 

 الاستثمار المبدئي. I0: الصافية(، ةالنتيج  (السنوي لربح ا:  Ri، المحاسبي متوسط الربح  :Ṝ:  حيث

 قسط الإهتلاك  – (icf)التدفقات النقدية السنوية الصافية = (iR) النتيجة الصافية
 الاستثمار على المحسوب   المحاسبي العائد معدل كان إذا المعيار لهذا وفقا المشروع اختيار  يتم :رالقرا قاعدة  * 

 الذي  المشروع اختيار يتم فإنه البديلة  المشاريع بين اريالاخت  حالة وفي ،لنموذجي ا العائد من أكبر  أو يساوي 
المحاسبي    العائد ذات المشاريع كل  قبول فيجب  مستقلة مشاريع بين الاختيار كان إذا  أما  عائد، أكبر يحقق 

  .حاسبي النموذجيالم  العائد من  أكبر حقق الم
  3 معدل العائد المحاسبي: وانتقاداتمزايا  *

 :في تتمثل انتقادات عدةو  مزايا  عدة المحاسبي  العائد لمعدل 
 : یلي فيما تتلخص المزايا: •

 ؛ وبساطته  المعيار هذا سهولة -
 ؛ المشروع من المتبقية  القيمة الاعتبار بعين يأخذ -
 .مثلا التمویل تكلفة  معدل مع بمقارنته  وذلك المشروع، تنفيذ عند الذاتية الرقابية  الوسائل أحد من یعتبر -

 : یلي فيما تلخيصها ویمكن الانتقادات: •

 عن الفترة النظر  بغض النقدية التدفقات متوسط  يأخذ حيث الوقت لعامل المحاسبي العائد معدل تجاهل -

 ؛ فيها  ستتحقق  التي
 

 .3:  ص، ذكرهمرجع سبق بوجميعة،  عمر  1
الاثار زهية حوري،    2 يإستخدام طريقة  النامية  البلدان  المشروعات في  التسيير، جامعة  تقييم  والتجارية وعلوم  الاقتصادية  العلوم  كلية  ، مذكرة ماجستير، 

 .103، ص2017 ، قسنطينة قسنطينة،
 .104مرجع، ص نفس ال 3
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 .أخرى  استثمارية  عمليات في المشروع من المحقق  العائد استثمار إعادة لافتراض المعيار هذا  تجاهل -
 ثاني: المعايير الحديثةالفرع  

 :وتشملالمعايير التي تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود عند تقييم المشروع الاستثماري  هي 
 ( VAN) معيار صافي القيمة الحالية :أولا

على قياس المنافع والتكاليف لمشروع معيّن في ضوء قيمتها الحالية، بمعنى مقارنة  يعتمد هذا المقياس  
يكون الفرق بين القيمة الحالية  لو للمشروع مع القيمة الحالية للتكاليف،    المستقبلية القيمة الحالية للتدفقات النقدية  

عن الفرق يعبر    يار صافي القيمة الحاليةيعبر مع؛ أي  1للمنافع والقيمة الحالية للتكاليف هو صافي القيمة الحالية 
يساوي خصم  التدفقات النقدية بمعدل    تحيين  بين التدفقات النقدية المستخدمة ومبلغ الاستثمار الأولي، حيث يتم

 2: ن التعبير عنها بالعلاقة التالية رأس المال، ويمك معدل تكلفة
 3:بالعلاقة التاليةفي حالة عدم تساوي التدفقات النقدية تحسب  -1

                          0 _ I         1       . ifC i=1 n  = VAN 
                 i (1+t)      

 4  :حالة تساوي التدفقات النقدية تحسب بالعلاقة التالية في  -2
n=……..= cf 3= cf2 = cf1cf 

0I -   ]n- t)(1+-1[  . icf VAN = 

t            
 5:التالية فتحسب بالعلاقةالإنتاجي  هفي حالة وجود قيمة متبقية للاستثمار عند نهاية عمر  -3

0I– n-+ Va (1+t) i- t)1 + ( icf i=1
nVAN =  

من   معدل العائد الأدنى المطلوب:  t  مبلغ الاستثمار الأولي،   :0I التدفقات النقدية السنوية الصافية،  :icf : حيث
  0I -  (1+t)  cf i=1، المؤسسة أو معدل الخصمقبل 

n :
 :Va ، نةالنقدية السنوية الصافية المحي  لتدفقاتا مجموع قيم  

  .الإنتاجي في نهاية عمره   ي لاستثمار ا للمشروع القيمة المتبقية 
ساوية على عكس الثانية كما تكون الأولى غير م   .التدفقات النقدية  اختلاف  في  يكمن  2و  1الفرق بين العلاقتين  *

 .علاقتين نفس المعنى ونفس الغرضللأن 

يار صافي القيمة الحالية أكثر المعايير أهمية وموضوعية، حيث يتضمن هذا المعيار  يعتبر مع :القرار  قاعدة  * 
  6 :ي لالخصائص الواجب توافرها في معايير الاختيار بين المشاريع والتي يمكن تلخيصها فيما ي

 ؛ التدفقات النقدية الخاصة بالمشروع  كل الأخذ بعين الاعتبار -

 
 

1 Juline Ferre, Chapitre9 en la valeur actualisée nette et les autres critères d’investissement, l'Université suiss, suiss 2012 : p5.   

Regardé: 

                  https://slideplayer.fr/slide/456695, le 07-05-2022 
  ـ29مرجع سبق ذكره، ص:  صاطوري،حسين بلعجوز والجودي  2
 . 89:  مرجع، صنفس ال3

4 Alain Coulaud, Gestion Financière (analyse et décisions), les éditions DEMOS, Paris, 1997, p: 178. 
 .145: صمرجع سبق ذكره،  ،مسعودنصر الدين بن   5
 .5، ص: مرجع سبق ذكره،  رعموجميعة ب 6

https://slideplayer.fr/slide/456695
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 ؛ من بين المشاريع المتنافسة يتم اختيار المشروع الذي له أكبر صافي قيمة حالية- 
 من بين المشاريع المستقلة يجب أن تكون هناك إمكانية التقييم المستقل لكل مشروع.  -
   معيار صافي القيمة الحالية: وعيوبمميزات  *

 1: نذكر منها ما يلي عيوبو  مزايا  عدة عيار صافي القيمة الحالية لم
 : يمكن حصرها فيما يلي المزايا: •

 ؛أهم ميزة له أنه يراعي التغير في القيمة الزمنية للنقود ويأخذ في الحسبان التغيرات في الأسعار -
يأخذ في الحسبان المكاسب النقدية للمشروع طوال عمر المشروع وهو أفضل بالمقارنة بمعيار فترة الاسترداد   -

 ؛ المحاسبي معدل العائد ومعيار
 .( أو تكلفة الأموال )  لك باستخدام سعر الخصم الذي يمثل تكلفة رأس الماليعكس قيمة البدائل الاستثمارية وذ -

  :يمكن حصرها فيما يلي :العيوب •
لا يأخذ بعين الاعتبار إمكانية إعادة استثمار التدفقات النقدية السنوية الناتجة عن الاستثمار خلال مدة حياة   -

 ؛ المشروع
 ؛ لا يمكن الاعتماد عليه كمؤشر للاختيار في حالة البدائل الاستثمارية المختلفة الحجم -
ن تكلفة الاستثمار، وإنما يعطينا القيمة المطلقة  إنتاجية الوحدة النقدية م  علىالتعريف  ب  سمحهذا المعيار لا ي  -

 للدخل الصافي للمشروع. 
 :  VANAثانيا: معيار صافي القيمة الحالية المعدلة

القيمة الحالية لجميع منافع التمويل أو   القيمة الحالية الصافية مضافا إليها ''  صافي القيمة الحالية المعدلة هي
 2 .''للديون أثار أخرى 

من وراء    ،التي يمكن تحقيقها   (الثروة الإجمالية (إن معيار صافي القيمة الحالية المعدلة يقيس القيمة الإجمالية
 :الاستثمار وقرار التمويل في آن واحد، وهي بذلك مجزأة إلى قسمين، هما  قرار
 الاستثمار معيار يقيس القيمة التي يمكن تحقيقها من خلال قرار: الحالية الأساسيةصافي القيمة   •

   المفترض تمويله كليا بالأموال الخاصة؛
 ؛  من خلال قرار التمويل يسمح بقياس القيمة التي يمكن خلقها معيار ة: التمويليصافي القيمة الحالية  •

التمويلية هي  أن  حيث   القيمة الحالية  التمويل المستخدمة في  صافي  القيم الحالية لمصادر  مجموع صافي 
 : حسب بالعلاقة التالية ت و  الاستثماري. تقيس القيمة المحققة من خلال قرار التمويل المشروع

القيمة الحالية للفوائد الصافية من  -لغ القرض المحصل بم (VANAF) = التمويليةصافي القيمة الحالية 
 .الحالية للتسديد القيمة –الوفر الضريبي 

 
 . 111ق ذكر، صب، مرجع سمجدل أحمدو بهناس   عباسو  معراج هواري  1
 .18، ص:  مرجع سبق ذكرهحياة نجار،  2
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 .المعدلة تعطي للمدير المالي فكرة عن العوامل التي تؤثر على خلق القيمة من عدمه VAN وبالتالي، فإن
 ويمكن حسبها بالعلاقة التالية: 

 ةصافي القيمة الحالية التمويلي +صافي القيمة الحالية الأساسية =  (VANA) المعدلةصافي القيمة الحالية 
 TRIمعيار معدل المردود الداخلي  :لثاثا

 .1'' معدوما لمشروع ما  (VAN)معدل الخصم الذي يجعل صافي القيمة الحالية يعرف على أنه''        
تتساوى  معدل  الو''  هر  بمعنى آخ  مبلغال  وفقهالذي  الحالية مع  أو  المخصومة  السنوية  النقدية  الانفاق    تدفقات 

بالعلاقة    ويحسب  .2'' يصبح صفرا عند هذا المعدل إذا تم الخصم بموجبهالحالية  أي أنّ صافي القيمة    الاستثمار،
 التالية: 

VAN = 0  n
i=1 cfi (1 + X)-i - I0 ………... (1) 

عنده مبلغ الانفاق الاستثماري مع مجموع القيم الحالية للتدفقات النقدية السنوية    أو هو المعدل الذي يتساوى        
 3: الصافية أي

                                            )2………… (0I=  i- )X(1 +  icf  i=1
n TRI = X                          

 : كانت التدفقات النقدية السنوية الصافية متساوية يمكن تطبيق العلاقة التالية إذاأما 
0I   =   n - )X(1+ – 1  = X  IRT 

                              cf        X             
فإذا كانت النتيجة    (،2( أو )1ونعوضها في العلاقة ) X نقوم بافتراض قيمة لـ  Xيجاد معدل العائد الداخلي  لإ 

كانت النتيجة تختلف عن الصفر، نقوم بإجراء عدة    إذاهي معدل العائد الداخلي، أما   X تساوي صفر فإن قيمة
 معدل  أكبرعند   VAN ، وقيمة سالبة لـX1 عند أصغر معدل VAN لـمحاولات حتى نحصل على قيمة موجبة  

X2ومن ثم نطبق العلاقة التالية ، : 
]         1VAN    . )1X – 2[(X +1XTRI =  

                                     2VAN -1VAN 
 I0: ،معدل العائد الأدنى أو معدل الخصم t: صافي القيمة الحالية،  VAN: معدل المردود الداخلي، TRI: حيث:

 مبلغ الاستثمار الأولي. 
وفقا لهذا المعيار يعتبر المشروع مقبولا طالما أن معدل العائد الداخلي له أعلى من معدل العائد   4:قاعدة القرار *

جميع المشروعات الاستثمارية المستقلة التي تكون ذات معدل عائد   لحيث يتم قبو المطلوب أو تكلفة التمويل،  
 ل فإنه يجب قبول  داخلي أكبر من المعدل المطلوب، أما إذا مانت المشروعات مانعة بالتباد

 .المشروع ذو معدل العائد الأعلى
   :معيار معدل العائد الداخلي  وعيوبمميزات  *

 
1 Internal Rate of Return ( IRR), look from here : 

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/internal-rate-return-irr/, le 05-05-2022. 
2 Ibid, p17. 

 .6مرجع سبق ذكره، ص:   وجميعة،ب رعم 3
 .55، ص: مرجع سبق ذكره ،عميروش بن مديحة 3

https://corporatefinanceinstitute.com/resources/knowledge/finance/internal-rate-return-irr/
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 1: نذكر منها ما يلي عيوبو  مزايا  عدة معدل العائد الداخلي عيار لم
 : يمكن حصرها فيما يلي المزايا: •

 ؛ للنقود الزمنية القيمة في التغير أثر الاعتبار عين في يأخذ -
 ؛ للمشروع  الاقتصادي العائد عن يعبر -
 . للمشروع  النقدية التدفقات كل الاعتبار عين في يأخذ -

 : يمكن حصرها فيما يلي العيوب: •
  التدفقات  تساوي  عدم حالة في خاصة )الأخرى   بالطرق  مقارنة  المشروعات تقييم في أكبر اجهد يتطلب  -

 ؛ ( للمشروع السنوية  النقدية
 ؛ السابقة الطرق  من كغيرها  التأكد عدم ظروف معالجة ملته -
 .للمشروع  يالاقتصاد العمر انتهاء بعد للمشروع  المتاحة الاستثمار فرص تهمل -

 (VAN)و (TRI) بینالمقارنة رابعا: 

  الحالية القيمة    ، معيار صافيالمشاريعفي تقييم    مصداقيةهناك تساؤل دائم يدور حول أي المعيارين أكثر  
 2: فيما يلي إبراز أهم نقاط الاختلاف بين هذين المعيارين وذلك كمايلي تميسأم معدل العائد الداخلي. لذا 

معيار صافي القيمة الحالية لا يوضح معدل العائد الذي يتوقع أن يحققه استثمار واحد دينار مثلا في مشروع   -
 كمؤشر لكفاءة هذا الاستثمار؛ 

لي يعطي نسبة يمكن استخدامها كمؤشر لكفاءة الاستثمار، ولكنه لا يعطي أي فكرة معيار معدل العائد الداخ   -
 ؛ تي يحققها الاستثمار في مشروع ما عن حجم المكاسب الصافية ال

العائد   - يستطيع معيار معدل  إجابات محددة لأسئلة لا  الحالية  القيمة  معيار صافي  فيها  يقدم  هناك حالات 
الداخلي الإجابة عليها، ولعل أبرزها: الحالة التي يكون فيها أكثر من معدل عائد داخلي للمشروع الواحد، فعندما 

في    التغيرت للعائد الداخلي تكون بعدد مرات  يتغير اتجاه صافي التدفقات أكثر من مرة يكون هناك عدة معدلا
 . اتجاه صافي التدفقات النقدية

معيار معدل المردود الداخلي يكمل معيار صافي القيمة الحالية، فالأول يحدد   نأما سبق يمكن القول  م
من هذا الاستثمار،    تحقيقها والثاني يحدد حجم المكاسب الصافية المتوقع    ،معدل كفاءة الاستثمار في مشروع ما 

فمعدل العائد الداخلي كما أنه لا يوجد معيار محدد يوضح حجم المكاسب الصافية ومعدل الكفاءة الاستثمارية معا،  
كفاءة الاستثمار دون ذكر أي شيء عن حجم المكاسب الصافية، في حين معيار    قياسيعطي نسبا تستخدم في  

 .3ن ذكر أي شيء عن كفاءة الاستثمار صافي القيمة الحالية يوضح حجم المكاسب الصافية دو 
 

 
 .67 :، صمرجع سبق ذكره نور الدين تمجغدين،   1
، كلية العلوم الإقتصادية  ماجستير، مذكرة  دور دراسة الجدوى المالية للمشروعات الاستثمارية ومساهمتها في اتخاذ القرار الاستثماري   مهري،عبد المالك    2

 .88 :ص ،2013،الجزائر، وعلوم التسيير، جامعة تبسة التجاريةوالعلوم 
 89.-88 :ص ص ،مرجعالنفس  3
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 ( IP)الربحية مؤشر  :خامسا
على    الاستثماري المعيار الذي يقيس قدرة المشروع  ''    1هوو  على التكلفة، ويطلق عليه أيضا معدل العائد  

 النقدية الداخلة على القيمة وهو عبارة عن حاصل قسمة مجموع القيمة الحالية لصافي التدفقاتتحقيق الربح،  
 .'' الاستثماري النقدية الخارجة للمشروع  

ومخرجاته في شكل   الاستثماري   المشروع مدخلاتقة بين  لايقيس الع''  2خر: فإن مؤشر الربحية أبمعنى  
 3: يعطى بالعالقة التاليةو  ''.من قيمة مطلقة نسبة بدلا

IP = 1+ VAN/ I0 

 .للاستثمارالقيمة المبدئية   I0: ،صافي القيمة الحالية  VAN: ، ةالربحي مؤشر : IP: ثحي

 4: النحو التالييتخذ القرار حول مؤشر الربحية على  :القرار قاعدة  *
يزيد مؤشر التي    الاستثماريةمستقلة، ولها الموارد المالية يتعين تنفيذ جميع الفرص    الاستثماريةإذا كانت الفرص    -

 ؛ دعن الواح برحيتها
فإن الفرص التي تعطي مؤشر ربحية    الاستثماريةوالتي تتشابه تكاليفها    فسةمتنا   الاستثماريةأما إذا كانت الفرص    -

 ر.بالنسبة للمستثم تفضيلاأكبر تكون أكثر 
 مميزات وعيوب مؤشر الربحية:  *
 5: نذكر منها ما يلي عيوبو  مزايا  عدة مؤشر الربحيةعيار لم

 يمكن حصرها فيما يلي المزايا:  •
المستخدم،   الابتدائييعتمد معيار مؤشر الربحية على أساس مقارنة صافي القيمة الحالية المحققة برأس المال    -

 ؛ الاعتبارفهو بذلك، يأخذ القيمة الزمنية للنقود بعين 
عملية المفاضلة    لأنالمستثمرة للمشروعات المقترحة غير متساوية،    الأموالفي حالة ما إذا كانت رؤوس    يستخدم  -

الطبيعي أن تزداد القيمة المطلقة    )فمنبين هذه المقترحات باستخدام صافي القيمة الحالية تصبح غير سليمة،  
 ؛ ر(حالية بازدياد رأس المال المستثمال لصافي القيمة 

 ؛ VANمعيار في المستخدم المال رأس تكلفة تحديد مشكل يتجنب -
  وع.للمشر  الاقتصادي العائد عن يعبر -

 العيوب: •
 ؛ التأكد عدم مخاطر يراعي لا -
 كونه  عن فضلا  ،الاستثمارية  المشروعات ترتيب عند النقدي التدفق  حدوث وقتو  نمط  يتجاهل -

 
   5ص: ، 2018/2019جامعة الصديق بن يحى، جيجل،  كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،، ات في إدارة المشاريعمحاضر ، بوتسطة لامية 1

   5ص:  ،مرجعنفس ال 2
3 Jean Barreau et Jacqueline Delahay, Gestion financière, 12e edition, Donod, France, 2013, p:146.  

 65تمجغدين، مرجع سبق ذكره، ص:  نور الدين 4
 5ص:  مرجع سبق ذكره،  لامية بوتسطة، 5
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 الحالية.   القيمة صافي بلأسلو   مكمل أسلوب
 :ظروف المخاطرة ظل في  الاستثماري  القرار اتخاذ معاييرالمطلب الثاني: 

   إذ أن تلك، مثاليا ا إن نموذج التقييم في ظل ظروف التأكد والذي تم معالجته سابقا يعتبر نموذج
 قدرا  لا يحمل استثماري  ما تكون غير واقعية في الوقت الراهن، فليس هناك أي مشروعالظروف غالبا   

معرفة كل العوامل التي تدخل في حسابات ربحية المشاريع، وحتى إن من المخاطر، ففي الواقع العملي لا يمكن  
وعلى الرغم من عدم توفر    ـبالمئةفإنه ليس هناك طريقة لتقدير هذه العوامل بدرجة تأكد مئة    ،تم معرفة العوامل

نه من تحديد المعلومات الكاملة عن المستقبل إلا أن متخذ القرار الاستثماري قد يكون لديه تجارب من الماضي تمك
تعني احتمال فشل  ''احتمال تحقق كل ظرف من هذه الظروف مستقبلا، وبالتالي يمكن تعريف المخاطرة بأنها 

الحاصل في العوائد المتوقعة   مقدار التغير  كما تعرف أيضا''   1المستثمر في تحقيق العائد المتوقع على الاستثمار''
 ـ2  ن سيطرته''في المستقبل بسبب ظروف المشروع أو الخارجة ع

ب هذه العوائد دبدبها المستقبل، فت فالمخاطر هي عدم انتظام العوائد بسبب حالة عدم اليقين التي يتميز 
في قيمتها أو نسبتها إلى رأس المال هو الذي يشكل عنصر المخاطرة، وفي هذا الصدد سوف نستعرض بعض 

معيار  لكل من  ب  ل لدراسة وتقييم المشروع في ظل ظروف المخاطرة، وسوف نتطرق في هذا المط   من المعايير
 :التوقع والتباين وشجرة القرار 

 لتباينوا : معيار التوقعالفرع الأول
  E(VAN)القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية أولا: معيار

3 
الظروف السائدة تتسم بالمخاطرة وعدم التأكد، فإن صافي التدفقات النقدية لا يظهر بقيمة واحدة،    لكون 

الظروف، وإنما تختلف هذه القيمة باختلاف الظروف مع وجود احتمالات محددة مصاحبة لكل ظرف من هذه  
 وعليه تستعمل القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية في قياس مردودية المشروع الاستثماري. 

وفي هده الحالة تحسب القيم المتوقعة لكل تدفق نقدي مخصوم وفق الاحتمالات المقابلة، وذلك حسب العلاقة      
 التالية: 

jp X ijcf i=1
n=  )icf(E 

 jpللاحتمال  المقابل   i النقدي للسنة التدفق  :i، jicf عند الزمنالقيمة المتوقعة لكل تدفق نقدي  :E(cfi) حيث:

 ومنه يمكن الحصول على القيمة المتوقعة لصافي النقدية بالعلاقة التالية: 
0I -) iE(cf i=1

nE(VAN) =   

                                                                  i (1+t) 

  :القرارقاعدة * 
 إذا كان  مرفوضويكون ، يكون المشروع مقبولا E(VAN)  0كان   إذافي حالة مشروع استثماري واحد،  -

 
1 Dyananda Don et les autres, Capital Budgeting Financial Appraisal of Investment Projects, Cambridge university, 2002, p: 116. 

  جامعة كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير،    ، ماجستير ، مذكرةواقع دراسة الجدوى وتقييم المشاريع الاستثمارية في الجزائر  حركو،غنية بن    2
 . 128: ، ص2011يدي، أم البواقي،هالعربي بن م 

3 Annaik Guyarc’h et Amaud Thauvron, Le meilleur du Finance, 2e édition, Foucher, Paris, 2010, P:  61.   
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E(VAN)  0 ؛ 
 المشروع دي أكبر قيمة متوقعة لصافي التدفقاتفي حالة المفاضلة بين عدة مشاريع استثمارية فيتم اختيار    -

 .1النقدية 
 : معيار التباين :ثانيا
القيمة   قياسعلى    المعياري الانحراف    ساعدي :  المعياري لانحراف  ا1-  المتوقع حدوثه عن  العائد  تشتت  درجة 

 إلى معرفة التدفقات النقدية للاستثمار من خلال التوزيع الاحتمالي لها.   بلجأ التقييم   عمليةوفي  المتوقعة له،
وكلما زاد الانحراف المعياري زادت معه درجة المخاطرة، وعليه فإن العقلانية في اتخاذ القرار تستدعي اختيار  

 : يالمشروع المتضمن أقل درجة مخاطرة. طريقة حسابه رياضيا كالتال 
  2  :التالية بالعلاقة يحسب والذي المعياري لابد من حساب التبايننعلم أنه لحساب الانحراف 

0I -) iE(cf i=1
n(VAN) =  E 

                                                                                                         i (1+t) 

 التالية: وعليه يحسب الانحراف المعياري بالعلاقة  
t) ²) / (1 +i(cfV 1i=

nV(VAN) =  

 حيث: 
)] ²i(cf[E -)² i(cfE i=1

n) = icfV( 

 أي: 
] ²jpX  ij[cf -² icf i=1

n=  ) iV(cf 

 إذن: يحسب الانحراف المعياري بالعلاقة التالية 
  )] ²icf[E( -)² icfE( i=1

n       V(VAN) =√ = ) δ(VAN 

                                   i.t) ²(1+  
 قاعدة القرار: * 
اختيار المشروع الذي لديه أقل قيمة إنحراف معياري بمعنى تفضيل المشروع الذي لديه تشتت أقل للقيمة   يتم  -

 . 3المتوقعة عن القيمة المركزية وهي التوقع الريادي
الاستثمارية المقترحة وتختلف معها القيمة المتوقعة، وبالتالي تختلف   المشاريعقد تختلف    :معامل الاختلاف  -2

خر تصاحبه زيادة بنفس النسبة معها درجة المخاطر، ولكن هل الزيادة في القيمة المتوقعة لأحد المشاريع عن الأ 
المعياري   في مقدار الانحراف أو بنسبة أكبر أو أقل، ومن هنا تظهر محدودية الاعتماد على معيار الانحراف

يتم   ولهذا  المتوقعة،  القيمة  النقدية عن  التدفقات  انحراف  مقدار  يقيس  باعتباره  المشاريع  بين  للمفاضلة  كأساس 
فالانحراف المعياري يعتبر مقياس مطلق للمخاطرة في حين معامل . الاستعانة بمعامل الاختلاف كمعيار إضافي

يقوم هذا المعيار على أساس نسبة الانحراف و ـ   يمة المتوقعةالاختلاف يعتبر مقياس نسبي للمخاطرة بالنسبة للق

 
1 Ibid, P: 61. 

كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد المخاطرة،  محاضرات حول تقييم واختيار المشاريع الاستثمارية في حالة  بوجميعة،  عمر    2
 .2ص:  ،2021/2020الصديق بن يحيى، جيجل، 

 . 72 :نفس مرجع سبق ذكره، ص سفيان فنيط، 3



 مفاهيم أساسية حول اتخاذ القرار الاستثماري  .الثاني.................................الفصل 
 

 
53 

ويتم حساب    ـ  مخاطرة()اقل    الاختلافالمعياري إلى القيمة المتوقعة، مع اختيار المشروع الذي يظهر أقل معامل  
  1:  معامل الاختلاف على النحو التالي

C = δ(VAN) / E(VAN) 

  2:قاعدة القرار *
في حالة مشروع استثماري واحد نكتفي بحساب التوقع الرياضي لصافي القيمة الحالية، حيث يقبل المشروع إذا   -

 ؛ موجبا، ويرفض في حالة العكس  E(van) كان
)أعلى مردودية أو أعلى عائد( وأدنى   E(van)في حالة تعدد المشاريع يتم قبول مشروع صاحب أعلى توقع    -

 ؛ أدنى خطر(أي ) V(van)معياري( انحراف )تباين 
معامل الاختلاف   إلىفإنه يتم اللجوء  V(van) و  E(van)في حالة تعذر الفصل في اختيار المشاريع عن طريق    -
C  مخاطر. أقل أقل معامل اختلاف، أي    الذي يحقق مشروع  الحيث يتم قبول 

 شجرة القرار  الفرع الثاني:
 مشروع كل من النقدية التدفقات  يناظر واحد احتمالي مستوى  وجود التأكد عدم مخاطر تقييم أساليب تفترض    
 مستوى  من أكثر الداخلة  النقدية التدفقات  من الواحد  للتقدير يوجد قد لكن   واحد  استثماري  وبقرار حدا، على

 المشاريع بين المفاضلة بعملية القيام عند فرعي استثماري  قرار من أكثر اتخاذ ضرورة  إلى يؤدي  ما  هذا احتمالي، 
 المتعلقة   العوامل  كافة الاستثماري  القرار لمتخذ القرارات شجرة وتوضح النهائي، القرار إلى الوصول  قبل  الاستثمارية

 لذا   .احدوثه المتوقع  الأحداث من حدث  كل ظل في بديل لكل المتوقع  والعائد البدائل، كافة  وكذا القرار،  باتخاذ
 شجرة   عدادإ   يمرو   .المخاطرة ظروف في القرارات لاتخاذ التحليلية  الأدوات أفضل  من الاحتمالات  شجرة تعتبر
  3: التالية  بالخطوات القرار

 التحول؛  قرارات أو  النهائي القرار اتخاذ نقطة يعتبر والذي البياني  للرسم بداية  كنقطة  مربع ترسم -1
 عليه؛  البديل اسم كتابة  مع الممكنة البدائل أحد يمثل خط كل مستقيمة خطوط  المربع من  تتفرع -2
 تنفيذ البديل؛  بها  يمر التي المراحل أحد عن تعبر حدث نقطة تمثل صغيرة بدائرة البدائل من بديل كل ينتهي -3
 بحيث وقوعه  احتمال مع منه المتوقع  الداخل النقدي التدفق  عليها  يكتب مستقيمة فروع الحدث نقطة  من يتفرع  -4

 الصحيح؛  الواحد يساوي  فرع  لكل الاحتمالات مجموع
 مستقيمة فروع   منها تتفرع حدث بنقطة تنتهي البديلة  الحلول تمثل فروع الأول القرار اتخاذ نقطة من يتفرع -5

 وقوعها؛  احتمالات مع النقدي للتدفق  المختلفة التقديرات  تمثل
  إنجاز  قبل اتخاذها الواجب  الفرعية  القرارات  اتخاذ نقاط تعدد مع  الأسلوب بنفس السابقة  الخطوات  تتكرر نفس  -6

  4 الخطوات: هذه أكثر يوضح التالي والشكل .يالنهائ الاستثماري  القرار
 

 .62 :مرجع سبق ذكره، ص عميروش، بن  مديحة 1
 . 3-2، مرجع سبق ذكره، ص ص:بوجميعةعمر   2
 .75مرجع سبق ذكره، ص  فنيط،سفيان  3
 .76ص:  ،نفس المرجع 4
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 :(: نموذج شجرة القرارات 1-2الشكل رقم )
 

  1ح ط 11R  العائد 
       الأولالبديل       jح ط       J1R العائد 

  1a                            د ئلعاا             n1R    ط ح n 
  2aالبديل الثاني               

                
        1ح ط           3mR    العائد      
 3aلبديل الثالث  ا      jطح           3mRالعائد      

  n طح         3mR       العائد                      
                

 .76مرجع، صنغس ال المصدر: 

 .الطبيعة حالات:   ح ط  حيث:
وحتى تتم  البيانات والمعلومات المتاحة التي توضحها شجرة القرارات يتم استخدامها في عملية التقييم.إن         

إلى )الخلف  الشجرة، رجوعا إلى   التقييم من نهاية عملية التقييم والمفاضلة بين البدائل المتاحة يتعين أن تبدأ عملية  
 النتائج أي الذي يحقق أعلى قيمة نقدية متوقعة. بداية الشجرة(، حيث يختار البديل الاستثماري الذي يحقق أفضل 

 1  ولاستخدام شجرة القرارات في تقييم مختلف البدائل الاستثمارية نتبع الخطوات التالية:
 ؛ تحديد نقطة اتخاذ قرار معين على المحور الزمني للمشروع  أيتحديد التواريخ التي ينبغي فيها اتخاذ القرار:    -1
 ؛ عند رسم شجرة القرار يجب التفريق بين عقدة القرار وعقدة الحدث رسم شجرة القرار: -2
لكل النقاط النهائية لشجرة القرار دون   VANيتم حساب    عند النهايات القصوى لشجرة القرار:VANحساب    -3

 ؛ الأخذ بعين الاعتبار الاحتمالات
 ، حيث: عقدة حدث  لنقوم بحساب القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية عند ك: E(VAN) حساب -4

Pi  X  VAN i=1
nE(VAN) =  

 .  E(VAN)يتم اختيار القرار لصاحب أعلى تحديد أفضل القرارات عند كل عقدة حدث:  -5
 :التأكد ظروف عدم ظل في  الاستثماري  القرار اتخاذ المطلب الثالث: معايير

 تمكن كافية ماضية  تجارب أساس على يكون  المخاطرة  ظروف ظل في الاستثمارية المشاريع تقييم إن
 القرار متخذ يكون  ما  الغالب في أنه إلا حدوثها، احتمالات ومعرفة مستقبلا حدوثها  الممكن الظروف معرفة من 

 تمكن ماضية بيانات أو أخرى  معلومات  تواجد دون  لكن مستقبلا، تتحقق  أن  يمكن التي  الظروف من  عدد أمام
 الحكم باستخدام المشروع تقييم يتم الحالة  هذه التأكد. وفي عدم بظروف تعرف الحالة هذه احتمالاتها، تحديد من

 القيام أو متشائما  أو متفائلا كان إذا للمستقبل وتوقعاته ميوله  مدى على  يتوقف الذي ارالقر  لمتخذ الشخصي
 يلي:  فيما  باختصار هذه المعايير التطرق لبعض من يمكن .مدعمة إستراتيجية بدراسات

 
 .76ص:  مرجع،نفس ال 1

D 

E 

E 
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  laplace(:1(بلاص لا : معيار الفرع الأول 
هذا المستخدمة من المعيار يعتبر  المعايير  ويدعى صنع في أقدم  كفاية ''بمعيار أيضا القرار،   عدم 

 ظهور الحالات احتمالات  بخصوص سابقة  خبرة أي يمتلك لا القرار صانع  فإن وفي هذا المعيار ،'' الأسباب
 .متساوية احتمالات الطبيعية للحالات يعطي فإنه  لهذا  الطبيعية،
المعيار المستقبل غامض وليس أمام متخذ القرار الأسباب الكافية لتمييز حالة عن حالات  حسب هذا    

واحدة   كلتحقق  ويساوي احتمال   متكافئة  فهي الطبيعة  حالات تساوي  أخرى من حالات الطبيعة، وعليه يفترض
منها حسب معيار لابلاص  حالة  كل ظهور احتمال  حيث أن طبيعية حالات عدد تمثل  n حيث  (،n/1)منها  

  .0.25( = n/1( = )1/4)يساوي 
 يه النتائج  نإ ف )nA,…...2, A1A( الطبيعية   توحالا   E)nE, …2, E1(المتاحة هي البدائل نأ بافتراض 

n,……E(VAN)2, E(VAN)1(VAN)E  هو سيتم الذي الأفضل فالبديله  وعلي   قيمة  أعلى يحقق  الذي  اختياره 
 تعطى بالعلاقة التالية:التي و  E(VAN) الحاليةلصافي القيمة  متوقعة 

nVANE. ……+  2+ VANE 1E(VAN) = VANE 

n                                                                       
 حالات الطبيعية.   An: البدائل المتاحة،   :En حيث:

  Wald  )Min(Maxi  :2التشاؤم ثاني: معاير الفرع ال 
 ء هذا المعيار على عكس معيار التفاؤل حيث ينظر متخذ القرار إلى المستقبل بتشاؤم شديد ويختار أسو          

الحالات، فيحدد صافي القيمة الحالية الدنيا لكل اختيار موافق لكل حالة من حالات الطبيعة في مصفوفة القرار  
ة من بين القيم الدنيا. إن نظرة هذا المعيار تشاؤمية، حيث يمكن الذي يعظم صافي القيمة الحالي   بديلثم يختار ال

 هذا المعيار من اختيار المشاريع التي تعظم أدنى ربح ممكن.
((Max Maxثالث: معيار التفاؤل )القيمة العظمى( الفرع ال 

  : 
تبعا لهذا المعيار ينظر متخذ القرار الاستثماري إلى المستقبل بتفاؤل بالغ فيختار البديل الذي يحقق أكبر   

ر ممكن من الربح، وفي هذه الحالة سينظر إلى أكبر القيم في المصفوفة الرياضية بالنسبة للخطط المختلفة  دق
 .3لية، أي أكبر قيمة عظمى لصافي القيمة الحالية اويختار أكبرها أي يختار القيمة التي تحقق أكبر صافي قيمة ح

 
  hurwicz:4الفرع الرابع: معيار هيرويز 

 ون أن يك على متخذ القرار  بلا يج ، وحسب هذا المعيار هو معيار توافقي بين التفاؤل والتشاؤم
 

، ص  2019/2020لمحاسبة، جامعة البويرة،  وا المالية م العلو  طلبة إلى موجهة مطبوعةالمالي،   التسيير في  محاضراتمعمر،   سعاد شدرم 1
 .176-175 :ص

 . 017مرجع سبق ذكره، ص  مجدل،أحمد و   عباس بهناسو   هواري معراج 2
 . 171مرجع، ص  نفس ال 3
كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، جامعة محمد عدم التأكد،  محاضرات حول تقييم واختيار المشاريع الاستثمارية في حالة   عمر بوجميعة،  4

 .4- 3، ص ص: 2021/2020الصديق بن يحيى، جيجل، 



 مفاهيم أساسية حول اتخاذ القرار الاستثماري  .الثاني.................................الفصل 
 

 
56 

 €   {0  ، 1}ذي يتراوح بين القيمتين  وال  ɑ  معامل الاختلافمتفائلا للغاية ولا متشائما للغاية، وذلك من خلال فكرة  

ɑ 
، كما أن تحديد معامل التفاؤل  أي تشاؤم()تفاؤل  يعني لا يوجد    ɑ=0يعني يوجد تفاؤل،    ɑ=1حيث: إذا كان  

 .متخذ القرار ونظرته المستقبليةيعتمد عي تقديرات شخصية 
 ɑ + β = 1فان  βإذا رمزنا لمعامل التفاؤل ب 

 لاختيار أفضل بديل حسب هذا المعيار نتيع الخطوات التالية: 
 وأقل عائد لكل بديل؛  (VAN) عائد أكبر اختيار 1-
 ؛ تحديد معامل التفاؤل والتشاؤم -2
 حساب العائد المرجح لكل بديل بالعلاقة التالية:  -3

VAN = E(VAN) = ɑ. Max Van + β. Min Van 

 .أكبر قيمة مرجحة الذي يحقق يتم اختيار المشروع  4-
 الرشيد المطلب الرابع: دراسة الجدوى المالية وصناعة القرار الاستثماري 

القاعدة   المالية  الجدوى  القرار    الأساسيةتعتبر دراسة  يتم على أساسها صناعة واتخاذ    الاستثماري التي 
 .الرشيد

 : الرشيد الاستثماري مفهوم القرار   :الفرع الأول
مبدأ الرشادة الإقتصادية الذي يقوم عليه علم الإقتصاد، حيث    ''على  الرشيد  الاستثماري مفهوم القرار    ستندي

لى حسن التصرف في الموارد الإقتصادية، والتي يكون بالقدرة ع  الاستثماري من المفترض أن يتسم متخذ القرار  
أكبر عائد ممكن،  ي، بحيث يصل إلى استثمار تلك الموارد في النشاط أو المشروع الذي يعطعديدةلها استخدامات  

  ـ1'ا'أو المضحى به البديلةتكلفة الفرصة  الاعتبارأخدا في 
   : أسس صناعة قر ار استثماري رشيد  :ثاني الفرع  

  2 يلي: فيما  الرشيد  الاستثماري تتمثل أسس صناعة القرار 
 والمصاريف  الإيراداتالتدفقات النقدية بدلا من أولا: 

يتفق معظم خبراء تقييم المشاريع على حيث  والمنافع.    التكاليفعلى مقارنة    الاستثماريتوقف تقييم مشاريع  
، تكون على أساس التدفقات النقدية الداخلة والخارجة بدلا من الاستثماري أن البيانات الملائمة لصناعة القرار  

وعلى  .الاستحقاقوالمصاريف بالمفهوم المحاسبي تتم طبقا لمبدأ    الإيراداتوالمصاريف، على أساس أن    الإيرادات
  .ستثماريةانظر  هذا الأساس فإن التدفقات النقدية الداخلة والخارجة أكثر ملائمة من وجهة

 
 

 
  .40 :مرجع سبق ذكره، ص عبد المطلب،   1 
 .722- 222: ص  صمرجع سبق ذكره، عاطف جابر طه عبد الرحيم،  2
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 الزمني أو القيمة الحالية ومعدل الخصم التفضيل: ثانيا
المستقبل. والسؤال الذي يطرح هنا هو  من دخله في شراء أصول منتجة تولد دخلا في    االإنسان جزءا   نفق ي

؟ الحصول على أصول منتجة ليس في حد والاستثمار الجاري    الاستهلاككيف يوزع أي إنسان رشيد دخله بين  
الحصول على دخل أكبر وبالتالي    إمكانيةيستمد قيمته من    فالاستثمار،  الرشيدذاته مصدرا لمنفعة مباشرة للإنسان  

 للاستهلاك اختيار    الحقيقةالذي يتخذه أي فرد هو في    والاستهلاكاستهلاك أكبر في المستقبل. إذن قرار الإدخار  
الزمني المعروف في علم الإقتصاد،    التفضيلبين فترات مختلفة من الزمن، ومنه فإن المسألة كلها تتعلق بمفهوم  

مقابل أن    البوم دينار    1أفضل من دينار الغد، وأنه إذا كان فردا مستعدا أن يستثمر    وميالوالذي يقضي بأن دينار  
ومعدل الخصم هو   .٪10الزمني هو    التفضيلدينار في العام القادم، فإن ذلك معناه أن معدل    1,1يحصل على 

 .كمعدل العائد الذي يقبله الفرد لكي يفضل الإدخار عند مستوى معين بدلا من الإستهلا
 ةيالمحاسببدلا من التكلفة  لة يالبدتكلفة الفرصة ثالثا: 

الفرصة   التكلفة    البديلةفتكلفة  الواجب استخدامها، وليست  التكلفة  الفرصة  المحاسبيةهي  تكلفة    البديلة . 
بعمل معين. وبالنسبة   الارتباط مفهوم اقتصادي يعبر عن المكاسب التي كان من الممكن الحصول عليها لولا  

خر أتتمثل في معدل العائد الذي كان من الممكن الحصول عليه في استثمار   البديلةللمستثمر فإن تكلفة الفرصة  
 .يحمل نفس المخاطرة

 المشاريع  لمشروع في تقييماأقصى قيمة  تحقيقعا: برا
 :أمرين تحديدذلك يجب   ق ي تحقمن أجل 

المطلوب، هذه الزيادة هي زيادة في قيمة   للاستثمارأن تزيد القيمة الحالية للمكاسب المتوقعة عن القيمة الحالية   -
 المشروع؛  

لذلك يمكن . المتوقع عن تكلفة الأموال، هذه الزيادة معناها زيادة في قيمة المشروع  الاستثمارأن يزيد عائد   -
 .تكلفة الأموال يساوي أكبر أو  الاستثمارالقول أنه لابد من أن يكون: عائد 

ية  لكن استخدامها في عممهم الطرق المأ يمكن استخلاصه من دراسة هذا المبحث والمتعلق بتحديد    ن ماإ
القرار الاستثماري   الاستثمارية   ريع ا تقييم المش ، والتي تمنح متخذ القرار الأـدوات  الرشيد  التي تساعد على اتخاد 

 ، الازمة لحل المشكلة عن طريق الأخذ بعين الاعتبار مختلف وجهات النظر المتضاربة في الكثير من الأحيان
مراحل قبل الوصول الى القرار النهائي، حيث طلب المرور بعدة  تتثماري يقرار اس  لاتخاذ  أن  خلاصهت مكن اسوما ي

ي يقصد به ذيعتمد في ذلك على عدة طرق وأساليب تعتمد أغلبيتها على التدفقات النقدية للمشاريع المقترحة، وال
النقدية خلال العمر الإنتاجي المتوقع، واستخدام هذه الطرق قذ يختلف باختلاف   الإيرادات والتكاليفالفرق بين  

 .الظروف
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 صة الفصلخلا
وذلك بإعطاء التعاريف    للاستثمارتطرقنا في بداية هذا الفصل إلى عرض مختلف المفاهيم الأساسية   

 .تها المختلفة لهذه الظاهرة، أهميتها وأهدافها، فضلا عن إبراز أهم تصنيفا 
وذكر أهم أنواعه، إضافة إلى عرض ما أجمع عليه    الاستثماري كما عمدنا بعد ذلك إلى تقديم مفهوم للقرار  

اية هذا الفصل من الدراسة التطرق إلى سيرورة إتخاذ قرارات  نهعوامل محددة له. ليتم في  أن له    على  الاقتصاديون 
اتخاذ القرار الاستثماري باختلاف زوايا تصنيفها وطرق حسابها، سوآءا أهم معايير    باستعراض وذلك    ،الاستثمار

خاطرة أو عدم التأكد، إضافة الى تبيان مساهمة دراسة الجدوى المالية في صناعة م منها بحالة التأكد أو ال  ق ما تعل 
 .القرار الاستثماري الرشيد

  :النقاط الآتية استخلاصويمكن من خلال ما سبق تقديمه في هذا الفصل 
 ؛ ة لاقتصادياعلى التنمية ات الأهمية العظمى ذيعد الاستثمار من بين المتغيرات  -
إنشائه من جهة،    استثماري أي مشروع    - المتخذة عند  القرارات  الدراسات    وعلىيتوقف على مدى سلامة  دقة 

السابقة لتنفيذه من جهة أخرى، وهو ما يفرض ضرورة إجراء دراسات مبنية على أسس ومبادئ علمية سليمة و 
 شاملة لمختلف جوانبها لإضفاء الرشادة و العقلانية على القرارات المتخذة؛ 

لتعامل معها وتقليص آثارها  بمخاطر متعددة لا بد من تحديدها وقياسها لمعرفة كيفية ا  اط مح  استثماري كل قرار    -
 ؛ إلى أقل درجة ممكنة

 ؛دخل المستثمريعد القرار الاستثماري الناجح القرار الذي يؤذي إلى تعظم  -
مثل طريقه فتره   التأكدهذه الطرق قد يختلف حسب اختلاف الظروف فمنها الطرق التي تفترض حاله    ماستخداا  -

ومعدل العائد المحاسبي حيث    ةاسترجاع تكلفه الاستثمار الاولي   ةالاسترداد والتي تتجاهل نتائج المشروع بعد مد
 ؛ للنقود الزمنية  القيمةفي الاعتبار  يأخذكلاهما لا 

بعين   تأخذ حيث  ة  ومؤشر الربحي   ة الحالي  القيمةكصافي    التأكداني من الطرق التي تفترض حاله  اما النوع الث- 
  ة بعين الاعتبار المخاطر   تأخذ ولا    ةللاستثمار غير متغير   ةالانتاجي   ةللنقود وتكون فيها الحيا   ةالزمني  ةالاعتبار القيم

وعليه    دقيقةتاجي للمشروع غير معروف بصفه  ن العمر الانكد وهذا الافتراض غير واقعي لأأ او الظروف عدم الت
دقيق نتائج غير  الطرق قد يعطي  اللجوء    ةاستخدام هذه  يتطلب  قد  أى نوع  إل وهذا ما  الطرق  في   تأخذخر من 

 .ةعتبار الظروف الاحتمالي الا
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دراسة تطبيقية للجدوى المالية لمشروع استثماري على مستوى 
 '' ANADEالوكالة الوطنية لدعم وتنمية المقاولاتي''

 تقديم الوكالة الوطنية لدعم وتنمية المقاولاتية فرع جيجلالمبحث الأول:   ❖
لمشروع استثماري ممول في نموذج عن دراسة جدوى مالية المبحث الثاني:   ❖

 '' ANADEإطار ''
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 تمهيد
التطرق   الدراسة  سيتم  كمحاولة لإسقاط  الدراسة  لموضوع  التطبيقي  الجانب  إلى  الفصل  هذا  من خلال 

الجزائر في  مؤسساتنا  واقع  على  على    ،النظرية  اختيارنا  وقع  و وكالة  الوقد  لدعم  المقاولاتية  الوطنية    فرع تنمية 
إلى    ،''ANADE''جيجل يهدف  المشباعتبارها جهاز  الشباب ذوي  الاستشارة ومرافقة  إطار  دعم وتقديم  في  اريع 

 . ةالدراس   أهدافالمطروحة وتحقيق  الإشكاليةعلى الإجابةذلك قصدتطبيق مشاريعهم الاستثمارية، و 
 : وفق مايلي  إلى مبحثين تم تقسيمههذا الفصل،   بمختلف جوانب الإلمامجل  أ  منو 

 ''ANADE''وتنمية المقاولاتية فرع جيجلتقديم الوكالة الوطنية لدعم  المبحث الأول: ❖
 ''ANADE''استثماري ممول في إطارجدوى مالية لمشروع  نموذج عن دراسة المبحث الثاني: ❖
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 جيجل فرع ''ANADE'' المبحث الأول: تقدیم الوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة
لدعم   الوطنية  الوكالة  المقتعتبر  أهم    ولاتيةاوتنمية  الصغيرة   إنشاءدعم  هيئات  من  المؤسسات  ومرافقة 

مساهمتها الكبيرة في تطور هذا النوع من المؤسسات، من خلال الامتيازات    إلىوالمتوسطة في الجزائر، بالنظر  
الشباب على   لتشجيع  الوكالة    إنشاءالتي تمنحها  الخدمات التي تقوم بها  المؤسسات الصغيرة والمتوسطة، وكذا 
المؤسسات هذه  ومتابعة  مرافقة  التطرق  سنحا  عليه و ،  في  المبحث  هذا  خلال  من  جوانب   إلىول  ه هذ  مختلف 

التعرف عل ب  الوكالة بالتطرق    يهاغرض    وأخيرا  يالتنظيمهيكلها    إلىوصولا    هاومهام   هاوتطور   تهانشأ  إلىبداية 
 . والإعاناتالامتيازات  بالإضافة إلىمختلف طرق تمويل المشاريع  على سيتم التعرف 

 ''ANADE''المقاولاتیةوتنمیة  المطلب الأول: نشأة ومهام الوكالة الوطنیة لدعم
 وتنمیة المقاولاتیة الوكالة الوطنیة لدعم وتعريف  : نشأة الفرع الأول
حيث جاء    ، 1996سبتمبر  8،المؤرخ في296-96بموجب المرسوم التنفيذي رقم  لوكالة الوطنية  ت ا ئأنش
  8المؤرخ في    14-96من الأمر رقم    16عملا بأحكام المادة  '':ولى من المرسوم التنفيذي ما يلي في المادة الأ

ل    1417صفر تسري  تحد  ،1996جوان    24الموافق  خاص  طابع  ذات  عمومية  هيئة  هذا  ث  أحكام  عليها 
 .1ة'' الوكالشغيل الشباب وتدعى في صلب النص المرسوم، تسمى الوكالة الوطنية لدعم ت

تحت    خرأ  تنفيذيمرسوم    إصدارتم    1442ربيع الثاني عام    6ق للموافا   2020نوفمبر سنة    22وفي  
 8الموافق    1417ربيع الثاني عام   24المؤرخ في  296-96رقم    التنفيذي، يعدل ويتمم المرسوم  396-20رقم  

و الوكا  إنشاءالمتضمن  و  1996ة  سنسبتمبر   الشباب  وتشغيل  لدعم  الوطنية  قانونها  لة  و تحديد  يغير  الأساسي 
 .2تسميتها

تعرف الوكالة الوطنية لدعم وتنمية المقاولاتية: بأنها هيئة ذات طابع خاص، تعمل تحت وصاية مصالح  
الوزير    الأولالوزير   الوكالة بتسيير جهاز ذو مقاربة    الأولالمنتدب لدى  المصغرة، تتكفل  المكلف بالمؤسسات 

البطال الشباب  إلى مرافقة  المشاريع    اقتصادية، يهدف    إنتاجسيع مؤسسات مصغرة في مجال  تو و   للإنشاءذوي 
جبائية خلال كل    وامتيازات   مالية  إعاناتنشر الفكر المقاولاتي، كما تمنح  السلع والخدمات، وتسعى إلى ترقية و 

 .  3مراحل المرافقة 
 
 
 

 
 . 12، ص: 1996سبتمبر  11الصادرة في،  52، الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية،العدد الجريدة الرسمیة، 296 -96المرسوم رقم من  01المادة  1
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 لدعم وتنمیة المقاولاتیة : مهام الوكالة الوطنیة الفرع الثاني 
 1الوطنية لدعم وتنمية المقاولاتية في: تتمثل المهام التي تقوم بها الوكالة 

برصديتطب  - يسمح  أن  شأنه  من  تدبير  كل  لتمويل    ق  المخصصة  الخارجية  لصالح    أحداثالموارد  نشاطات 
 ؛ المحددة وفقا للتشريع والتنظيم المعمول بهما  جالال الشباب واستعمالها في 

 الوطنية للنشاطات التي يمكن استحداثها من طرف الشباب أصحاب المشاريع وتحيينها دوريا  ةالبطاقإعداد  -
 ؛بالاشتراك مع مختلف القطاعات المعنية

البيئية بناء على فرص الاستثمار المتاحة من مختلف القطاعات التي تلبي    الأنظمةع استحداث وتطوير  يتشج  -
 ؛ احتياجات السوق المحلي و/أو الوطني

 ؛ عتهاابومتالمؤسسات المصغرة ومرافقتها  إنشاءعلى عصرنة وتقييس عملية   السهر -
 ؛ وازنة وفعالةالذكاء الاقتصادي وفق نهج استشرافي، بهدف تنمية اقتصادية مت أدواتر يوتطو  إعداد -
 ؛وتسيير الوكالة وجهاز استحداث المؤسسات المصغرة إدارة آليات على عصرنة ورقمنة العمل -
لدعم وترقية المقاولاتية    الأجنبيةوالشراكة مع الوكالات  ع تبادل الخبرات من خلال برامج الهيئات الدولية  يتشج  -

 ؛والمؤسسة المصغرة
 تسيير مناطق نشاطات مصغرة متخصصة مجهزة لفائدة المؤسسات المصغرة.  ضمان - 

 ''جیجل فرع ''لوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیةالهیكل التنظیمي لالمطلب الثاني: 
الهيكل   الوطنية    يالتنظيميتكون  المقللوكالة  عليا    إدارةمن  بشكل عام    ''جيجلفرع  ''ولاتيةا لدعم وتنمية 

التكوين،   خلية  بالاتصالات،  المكلف  الوكالة،  مدير    إدارةمن    وأيضا،  بالأرشيف والمكلف    السكرتاريةتضم: 
 مرتبطة بنشاط المؤسسة. تضم مجموعة من المصالح مختلفة و  وتنفيذيةوسطى 

 2الوطنية لدعم تنمية المقاولاتية: وفيما يلي شرح لمهام كل مصلحة من مصالح الوكالة  
 يتولى المدير المهام التالية مهام المدير:  -
 ؛ والتمويل الانتقاءوالاعتمادجنة يترأس ل  -
 ؛ رات التي تتخذ على مستوى الوكالةيملي كل القرا  -
 ؛ يسير ميزانية تمويل المشاريع -
 . يتابع كل مشاريع التنمية في الوكالة  -
 تتمثل مهام السكرتارية في ما يلي مهام السكرتارية:  -
 ؛ ت ا ل البريد الصادر في سجل الصادر تسج -

 
 . 9، ص:مرجع سبق ذكره، 329 -20من الرسوم رقم  06المادة  1
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 ؛ ل البريد الوارد في سجل الوارداتتسج -
الأمو   - بكل  المدير  الاإعلام  يخص  فيما  والمستعجلة  المهمة  الرسائل ر  وتبليغ  طرف   تصالات،  من  الموجهة 

 ؛ المديرية العامة
 ؛ ميع الوثائق الموجودة داخل الملفوضع ختم المديرية على ج -
 ر. مديلل  وتسليمهاووضع الختم كتابة الرسائل المبعوثة إلى البنوك والمديرية العامة،  -
 المهام التالية  بالاتصاليتولى المكلف : بالاتصالمهام المكلف  -
 ؛ المؤسسات المصغرة الناجحةيث ملف إنشاء وتحد -
يسمح  - مما  بالوكالة  الخاص  الالكتروني  الدليل  في  ونشرها  المصغرة،  للمؤسسات  تعريفية  بطاقات    انجاز 

 ؛ سات بتكوين فضاء خاص بهم للتواصل لأصحاب المؤس
 ؛ وتبسيط جهاز الوكالة لدى الشباب تعريف -
 ؛ سسات الناجحة في مختلف الميادينالوكالة والمؤ المشاركة في التظاهرات والمعارض للتعريف بنشاط  -
 .إلى انشغالات الشباب الاستماع -

 ثل مهام مصلحة المرافقة فيما يلي تتممهام مصلحة المرافقة: - 
أجل    إعلامية  تحسيسية   بعملية   القيام  - من  وذلك  الوكالة،  طرف  من  المبرمجة  الجماعية  الحصة  طريق  عن 

 ؛ عيمر بها المشرو إعطاء صورة واضحة لأصحاب المشاريع عن عمل الوكالة وأهدافها، والمراحل المختلفة التي 
 ؛ استقبال ملفات الشباب -
 ؛صاحب المشروعدراسة السوق من طرف على  بناء   الاستثمارية الدراسة التقديرية للمشاريع   -
فيما يخص    - المشروع  مع صاحب  للمش  الاستثمارالمناقشة  الكلية  التكلفة  )التجهيزات،  نواحي  عدة    ،روعمن 

 ؛ يوجه الشاب إلى مشاريع أخرى  ناجحوفي حالة التوصل إلى أن المشروع غير  ، المشروع(  ةمردوديالمنافسة، 
اللجنة، وتحضير ملف    - المصادق عليه من طرف  المشروع  الذي    الاستثمارإنشاء شهادات تأهيل  البنك  إلى 

 ؛جل تحضير شهادة الموافقة البنكيةصادق عليه من أ 
 ؛ الجبائية الامتيازاتق قرار منح معاينة العتاد المسلم إلى صاحب المشروع، والتأكد من مطابقته لملح -
 ؛سنوات 3المشروع من الضرائب لمدة  الذي بموجبه يتم إعفاء صاحب الاستغلالإنشاء قرار  -
 .المعاينات الدورية إلى محل صاحب المشروع لتقييم نشاطه -

 تتمثل مهامها فيما يليمهام مصلحة المالیة والمحاسبة: - 
، وحساب تحصيل  القروض بدون فائدةتسيير حسابات الوكالة المتمثلة في حساب مصاريف الوكالة، حساب    -

 ؛القروض بدون فائدة
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 ؛ محاسبية النهائية في نهاية السنةإعداد الميزانية ال  -
 ؛ إعطاء الأمر بسحب الشيك من البنك -
 . تسجيل جميع العمليات الحسابية في سجلات الوكالة -

والوسائل:  -  الإدارة  مصلحة  الإدارة  مهام  المستخدمين والوسائل  يقوم رئيس مصلحة  والوسائل بتسيير شؤون 
  يل الوكالة، وتتمثل مهامه فيما يل العامة لحسن سير عم

إعداد عمليات الجرد  ة،تسيير مخزون الوكال ، التجهيزات والمعدات اللازمة  اقتناء: ) تسيير المستخدمين من خلال-
 ؛ تسيير ميزانية الوكالة( ،السنوي 

من خلاتسيير شؤون    - )المستخدمين  التوظيفل:  بعملية  لتسيير   ،القيام  اللازمة شهريا  المعلومات  كل  إعداد 
 . الموارد البشرية(

 لحة في صتتمثل مهام كل ممهام مصلحة الإعلام الآلي والإحصاء: - 
 تتمثل فيما يلي مهام مصلحة الإحصاء:   •

 : وتحليلها، والخاصة ب متابعة المعطيات )اليومية، الأسبوعية، الشهرية(  -
المودعة) المحلية،  الملفات  اللجنة  مستوى  على  المدروسة  البنوك ،  الملفات  مستوى  على  المودعة  ،  الملفات 

الملفات الممولة حسب: الجنس، نوع التمويل، عدد العمال، مبالغ التمويل، قطاعات النشاط،  ،  الموافقات البنكية 
 ؛ (مناطق تمركز النشاط

م  - الفلاحة،  مديرية  التشغيل،  الهيئات )مديرية  لجميع  الإحصائيات  الصغيرة  تقديم وتحضير  المؤسسات  ديرية 
 ؛ ( ةوالمتوسط

 .تصحيح المعلومات في قاعدة المعطيات -
  يتتمثل فيما يلمهام مصلحة الإعلام الآلي:  •

 ؛حفظ قاعدة المعطيات يوميا - 
 ؛ صيانة عتاد الإعلام اللي  -
 ؛ البرمجيات اللازمة للآلة والمستعملينتثبيت  -
 ؛استقبال طلبات إلغاء الملفات وتسجيلها في نظام المعلومات -
 . حماية الشبكة الإلكترونية المحلية  -
 تتمثل مهام كل مصلحة في مهام مصلحة المتابعة وتحصيل القروض:  -

 ي تتمثل فيما يلمهام مصلحة المتابعة:  •
 ؛ القضائية الخاصة باسترداد القروض بدون فائدة في حالة عدم التسديدتحرير العرائض  -
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 ؛إيداع الشكاوي القضائية في الجانب القضائي  -
 ؛ كتابة التقارير الإدارية  -
 .تمثيل الوكالة أمام القضاء -

 يتتمثل فيما يلمهام مصلحة تحصيل القروض:  •
 ؛إرسال التقارير الشهرية إلى المديرية العامة -
 . القيام بكل الإجراءات القانونية المتعلقة بالوكالة -

 ولاتية: ا لي يوضح الهيكل التنظيمي للوكالة لدعم وتنمية المقاالشكل المو 
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 جيجل''  فرع ''ولاتیةاوتنمیة المق (: الهیكل التنظیمي للوكالة الوطنیة لدعم 1- 3كل رقم )الش
 

 

 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 . 2020جيجل، ''ANADE'' الوثائق الداخلية للوكالة الوطنية لدعم وتنمية المقاولاتية: المصدر

 المدير 

 السكرتارية 

بالأرشيفالمكلف   خلية التكوين  

بالاتصالات المكلف   

مصلحة المتابعة  
تحصيل القروض و   

الإحصاء   مصلحة
 والإعلام اللي 

الإدارة مصلحة 
 والوسائل

مصلحة  
 الماليةوالمحاسبة 

رئيس مصلحة  
 المرافقة

مصلحة  
 المرافقة

رئيس مصلحة  
 المتابعة 

رئيس مصلحة  
الإحصاء والإعلام  

 اللي 

رئيس مصلحة  
 المالية والمحاسبة 

رئيس مصلحة  
والوسائل الإدارة   

مرافقين -  
مرافقين رئيسيين -  
مستشار مرافق -  
مستشار مرافق  -

 رئيسي

في   إطار
 المالية

في   إطار
 المحاسبة 

 محاسب 

في التسيير إطار 
 الإداري 

مخزن  أمين  

بالنظافةالمكلف   

في  إطار 
 المواردالبشرية

 السائق

 المكلف بالاستقبال 

 متعدد الخدمات

_مهندس في 
 الإعلام اللي 
_مهندس في 
 الإحصاء 

 مراقب

في القانون  إطار -  
رئيسي في  إطار -

 القانون 
في التحصيل   إطار -

 والمتابعة 

في   إطار
 الإحصاء 
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لدعم   الوطنیة  الوكالة  تمنحها  التي  والتسهیلات  المالي  الدعم  أشكال  الثالث:  المقاولاتیةالمطلب  ''    وتنمیة 

ANADE '' 
كما    ثلاثي.الو   ثنائيال تمويل  ال و   تمويل الذاتي ال هي  و   من التمويل  أنواع ثلاثة  تضم التركيبة المالية للوكالة   

 . إليها الذين يلجئون شباب  لل  الجبائية   الامتيازاتالإعانات المالية و تقدم مجموعة من 
 : صیغ التمويلولالفرع الأ 

الا المشاريع  تمويل  في  يعتمد  للشباب  لدعم  إطار ستثمارية  الوطنية  المقاولاتيةالوكالة    ثلاثة   على  وتنمية 
 1هي:  ،أشكال

 لتمويل الذاتي لالهیكل المالي  :أولا
 . اهمة الشخصية للشاب المستثمر فقطالتمويل الذاتي منالمس  صيغةتتشكل التركيبة المالية في 

 لتمويل الثنائي الهیكل المالي ل  :ثانیا
 ن:مالية في صيغة التمويل الثنائي متتشكل التركيبة ال 

 ؛ المساهمة الشخصية للشاب المستثمر •
 وتنمية المقاولاتية. قرض بدون فائدة تمنحه الوكالة الوطنية لدعم  •

 تمويل الذاتي والثنائي: ال كل من صيغة   لنا الشكل الموالي يوضح
 الثنائي. لتركيبة المالیة في ظل التمويل الذاتي و (: ا2-3الشكل رقم )

 
 . 2020جيجل، ''ANADE''الوطنية لدعم وتنمية المقاولاتية الوكالةالمصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على منشورات           

 

 الهیكل المالي للتمويل الثلاثي  :ثالثا 
 :من المالية في صيغة التمويل الثلاثي  تتشكل التركيبة

 ؛ المساهمة الشخصية للشاب المستثمر •
 

 . 2020جيجل،  ''ANADE'' الوطنية لدعم وتنمية المقاولاتية منشورات الوكالة1

القرض بدون فائدةالمساهمة الشخصية القرض البنكي

100%

0 0

50% 50%

0

التركیبة المالیة في ظل التمويل الذاتي والثنائي

التمويل الذاتي التمويل الثنائي
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 ؛ وتنمية المقاولاتيةقرض بدون فائدة تمنحه الوكالة الوطنية لدعم  •
 . قرض بنكي •

 ولتوضيح أكثر تم الاستعانة بالجدول التالي: 
 (: الهیكل المالي للتمويل الثلاثي1-3جدول رقم)

 التمويل الثلاثي 
الحد الأعلى للتكلفة 

 الاستثمارية 
المساهمة  المنطقة  الفئة 

 الشخصیة
قرض بدون 

 (ANADEفائدة)
 البنك

 دج 10.000.000
 
 
 
 

 %70 %25 %05 المساهمةالشخصية  الطلبةالبطالين و 

 %70 %20 %10 مناطق الجنوب  الغيرالبطالين
مناطق الهضاب  

 الخاصة قوالمناط
12% 18% 70% 

 %70 %15 %15 بقية المناطق 
 . 2020جيجل،  ''ANADE'' الوطنية لدعم وتنمية المقاولاتية الوكالةبالاعتماد على منشورات من إعداد الطالبتين المصدر: 

مبلغ    الإشارةتجدر  *   الاستثمارية  تكلفة  تجاوزت  إذا  قبل  10.000.000انه  من  المشروع  رفض  سيتم  دج، 
 الوكالة الوطنية لدعم وتمنية المقاولاتية وذلك في كلا صيغ التمويل.  

 التالية: ولتوضيح أكثر ندرج الأشكال 
 في ظل التمويل الثلاثي   لفئة البطالين والطلبة  (: التركيبة المالیة3-3الشكل رقم )

 
 . 2020جيجل، ''ANADE''الوطنية لدعم وتنمية المقاولاتية المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على منشورات الوكالة                

 
 
 

المساهمة 
الشخصية القرض بدون 

االفائدة 
'''ANADE''

القرض البنكي

التركيبة المالیة لفئة البطالين والطلبة في ظل التمويل الثلاثي
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 بطالين في ظل التمويل الثلاثي  لفئة الغير (: التركيبة المالیة  4-3الشكل رقم )

 
 2020جيجل، '' ANADE ''الوطنية لدعم وتنمية المقاولاتية المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على منشورات الوكالة       

 
 متیازات الجبائیةالمالیة والا  الإعانات ي:ثانال الفرع

لدعم   الوطنية  الوكالة  مجموعة من  تمنح  المقاولاتية  المالية  وتنمية  مثلما  الجبائية    والامتيازاتالإعانات 
 سيتم عرضها في التي: 

 المالیة  الإعانات :أولا
 1تتمثل أهم الإعانات التي تقدمها الوكالة الوطنية لدعم وتنمية المقاولاتية في التي:  

غير    -1 الوكالة قرض  مكافئ:  قرض  فائدة(  ئمكافغير  تمنح  المشاريع)أي قرض بون  تتراوح    ،للشباب ذوي 
 وضعية صاحب المشروع. و  التمويل والمنطقة التي ينجز فيها المشروع حسب صيغة %50و% 15نسبته بين 

البنكیة:  -2 الفوائد  نسبة  الخاصة    تخفیض  الاستثمارات  فائدة قروض  نسبة  في  توسيع   أو بإحداثتخفيض 
 .%100إياهم البنوك بنسبة التي تمنحها  الأنشطة

لتسديد القرض هي سنة ونصف ثم    والإرجاءجيل  أن مدة التبالنسبة للقرض البنكي فإ مدة تسديد القروض:  -3
بتس المستثمر  يلتزم  ذلك  المقترض خلال  بعد  المبلغ  مكافئ  أما سنوات.   5ديد  الغير  للقرض  مدة    بالنسبة  فان 

في حالة التمويل الثنائي، ثم بعد هذه الفترة    أشهر  6سنوات في حالة التمويل الثلاثي و  5تقدر ب  التأجيلوالإرجاء 
 والجدول الموالي يوضح ذلك:  سنوات، 5دفع المبلغ المستثمر وذلك خلال فترة ب رالمستثميلتزم 

 
 
 
 

 
 2020جيجل، ''  ANADE''الوطنية لدعم وتنمية المقاولاتية نشورات الوكالةم1

مناطق الجنوب مناطق الهضاب والمناطق الخاصة بقية المناطق

10% 12% 15%20% 18% 15%
70% 70% 70%

التركیبة المالیة لفئة الغیر البطالین في ظل التمويل الثلاثي

المساهمة الشخصية ''ANADE''القرض بدون فائدة القرض البنكي
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 ض تسديد القرو (: مدة 2-3جدول رقم )
 القرض الغير مكافئ القرض البنكي 

 : في حالة التمويل الثلاثيسنوات05 - سنة ونصف  لتسديد القرض والإرجاءالتأجيلمدة 
 تمويل الثنائي ال: في حالة شهرأ 06 -

 سنوات 05 سنوات 05 مدة تسديد القرض
 .2020جيجل، '' ANADE '' الوطنية لدعم وتنمية المقاولاتية المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على منشورات الوكالة

 

عند الضرورة يمكن لحاملي المشاريع الاستفادة :  تمويل ثنائي فقط()  غير مكافئ لكراء محل  إضافيقرض    -4
مكان الرسو على مستوى  أو المحل    بإيجار دج للتكفل  500.000غير مكافئ تصل قيمته الى   إضافيمن قرض  

المخصص   باستثناء    إنتاج أنشطة لإحداثالموانئ  ال   الأنشطةالسلع والخدمات  القرض    ،مقيمة غير  هذا  ويمنح 
 البنكي في مرحلة إحداث النشاطات.   التمويل إلىالشباب ذوي المشاريع  أو الشاب  عندما يلجأ

ضافي غيرمكافئ إ يمكن للشباب ذوي المشاريع الاستفادة من قرض   :غير مكافئ للاستغلال  إضافي قرض  -5
 دج.1.000.000مليون دينار  للاستغلال بصفة استثنائية تصل قيمته إلى

لشباب ذوي المشاريع الاستفادة من ل في حالة الضرورة وبصفة استثنائية، يمكن   وتجدر الإشارة إلى أنه
 تمويل مؤسساتهم المتعثرة وفق صيغة التمويل الثلاثي.  إعادة

 من:  مجاناالشباب ذوي المشاريع بلا  أو يستفيد الشاب  : التكوينالمرافقة و  -6
 ؛التقنية للوكالة ومن استشارتها ومرافقتها ومتابعتهاالمساعدة  -
 أو تطلبها الوكالة. ن التي تنجزها  برامج التكوي- 

 1(والتوسع الإنشاءفي مرحلتي ت الجبائیة )الامتیازا :ثانیا
 : في النقاط التالية  الامتيازات الجبائية في مرحلة الانجاز أهمتتمثل : مرحلة الإنجاز •
 ؛ نشاط صناعي إنشاء إطارالخاصة في  العقارية   تتساباللإكمن حقوق نقل الملكية بمقابل مالي   الإعفاء -
لا  مات التي تدخل مباشرة في انجاز الخدلمقتنيات التجهيزات و   (TVA) من الرسم على القيمة المضافة الإعفاء -

 ؛ للنشاط الرئيسية الأداةكانت تشكل   إذا   إلاتستفيد السيارات السياحية من هذا التدبير  
منخفضة  - نسبة  المستوردة   5% تطبيق  للتجهيزات  الجمركية  الحقوق  انجاز    والداخلةتخص  في  مباشرة 

 الاستثمار. 
 النقاط التالية: يمكن تلخيص أهم الامتيازات في مرحلة الاستغلال في  :مرحلة الاستغلال •
سنوات حسب  10سنوات، أو    6سنوات،    3لمدة    الإضافية من الرسم العقاري على البناءات والبناءات    الإعفاء   -

 ؛ من تاريخ الاستغلال اء  ا ابتدموقع المشروع، 
 

 . 2020جيجل،  ''  ANADE''الوطنية لدعم وتنمية المقاولاتية منشورات الوكالة1
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الجزافية    الإعفاء   - لمدة  (TAP  ،IBS  ،IRG)الحالة  حسبأو  IFUالوحيدة  من الضريبة  سنوات    6وات،  سن  3، 
 ؛ من تاريخ الاستغلال ا ء  ا ابتدسنوات حسب موقع المشروع،   10وأ 
عمال    ( 3)عندما يتعهد المستثمر بتوظيف ثلاثة    2  ، يمكن تمديدها لسنتينالمذكورة  الإعفاءهاء فترة  عند انت  -

 لمدة غير محددة؛ الأقل على 
أن   إلى  الإشارة  يؤدي  تجدر  شغل  مناصب  بخلق  الخاص  التعهد  احترام  الامتيازات    إلىعدم  سحب 

 والمطالبة بالحقوق والرسوم الواجب دفعها.الممنوحة 
 لدعم وتنمية المقاولاتية  نيةطالوكالة الو   أنفي هذا المبحث يمكن القول  إليهمن خلال ما تم التطرق   

''ANADE''   التي تساهم في تشجيع ودعم الشباب الراغب في إنشاء وتوسيع المشاريع،   الهيئات أهم ىحدتعتبر إ 
للشباب    التي تمنحتمويل  صيغ ال و   ة وذلك من خلال الخدمات التي تقدمها من مرافقة وا عانات وامتيازات ضريبي

 . إليها  ن يلجئو الذي 
 ''ANADE''رإطا عن دراسة جدوى مالیة لمشروع استثماري ممول في  نموذج المبحث الثاني:

حول    والسليم  المناسب  القرار  اتخاذجل معرفة  أ ضرورية يجب القيام بها من    دراسةتعتبر الجدوى المالية  
وفق سلم    بمعنى آخر تحديد المشروعات المقبولة ؛  أوليتهاومن ثم تحديد    ورفضهاأ المقترحة بقبولها    المشروعات

تتحدد من خلالها   أفضليتهاأولويات  المشروع وتقديراتهبعد  ف،  درجة  بدراسة  أن يعطي  القيام  للاقتصادي    يمكن 
 . التوصية والمقترح بالبديل الأفضل لمتخذ القرار لكي يحدد نوع القرار الذي يتخذه

م وتنمية لدع  الوطنيةممول من قبل الوكالة  لمشروع فتح قاعة رياضة كمال الأجسام    نموذج  ي وفيما يل  
 .''ANADE''المقاولاتية 

  لمشروع ''قاعة رياضة كمال الأجسام '' ل بطاقة تعريفیة  :الأول  المطلب
أهم ذكر  المطلب سنحاول  هذا  تقديمالعن   من خلال  بغرض  بالمشروع  المتعلقة  له    بطاقة  اصر  تعريفية 

  والجدول الموالي يوضح ذلك: 
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 بطاقة تعريفیة بالمشروع (: 3-3جدول رقم )
 قاعة الرياضة لكمال الأجسام  اسم المشروع 

 جيجل.   -محطة البنزين سمير أخرفي   RDCعمارة  موقع المشروع 
 جيجل -ميلية  المكان 

 خدماتي  طبیعة المشروع 
 رياضية تقديم حصص  وصف دقيق للمشروع 

 1 الشركاء 
 1 عدد العمال 

 خلق مناصب شغل مردود المشروع على الاقتصاد
 غير مشبع  السوق 
 الفرق والرياضيين  الزبائن 

 شخص طبيعي الطبیعة القانونیة 
 7571558.49 الإجمالي المال  رأس

 . 2020جيجل،  '' ANADE'' الوطنية لدعم وتنمية المقاولاتية الوكالة الداخليةالوثائق بالاعتماد على من إعداد الطالبتين المصدر:                
 

 في الحالة العادیة  وتكاليف المشروع إيراداتتقدير   المطلب الثاني:
الوكالة    قبل  من  المقدمة  المعطيات  خلال  المشروع  سيتممن  وتكاليف  إيرادات  )    تقدير  الفترة  خلال 
 له كما يلي: سنوات كعمر افتراضي    8على أساس أي  (، 2021-2028

 )رقم الأعمال السنوي المتوقع( السنویة للمشروع   لإيراداتا تقدير: الفرع الأول
( المرفق به عرض تقديرات الإيرادات  5-3( الموالي والشكل رقم )4-3سنحاول من خلال الجدول رقم )  
 سنوات:   8المتوقعة خلال السنوية  

 دج الوحدة:السنویة المتوقعة للمشروع الإيرادات(: 4-3الجدول رقم )
 4 3 2 1 السنة
 4152720.00 3775200.00 3432000.00 3120000.00 القیمة 
 8 7 6 5 السنة
 6079997.35 5527270.32 5024791.20 4567992.00 القیمة 

 . 4رقم  بالاعتماد على الملحق إعدادالطالبتين: من المصدر
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 رياضة كمال الأجسام  قاعة(: تطور رقم أعمال 5-3الشكل رقم )

 
 .4المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الملحق رقم           

 
ي مستمر خلال الفترة الممتدة يجابإ في تطور    المؤسسة  أعمالرقم    أن  أعلاه  والشكل  لاحظ من الجدولن

 .%10لفترة خلال هذه ا  الأعمالبلغ معدل نمو رقم ي حيث من المتوقع أن، 2028 إلى 2021من
 اليف الاستثمارية والمصاريف السنویة المتوقعة التك :الفرع الثاني 

 الاستثمارية وهیكل تمويلها التكاليف  أولا:
الاستثمارية   التكاليف  قيمة  ب  الإجماليةقدرت  من  7571558.49ــ  للمشروع  كل  تشمل  وهي  دج، 

 كماهو موضح في الجدول الموالي:  معدات الرياضةالإعدادية و المصاريف 
 الوحدة: دج       : التكاليف الاستثمارية المتوقعة للمشروع(5-3الجدول رقم )
 التكلفة البیان

 251749.49 الإعدادیة المصاريف .1
 111301.91 مساهمات صندوق الضمان 

 90447.58 تأمينات المصاريف
 50000.00 أولية مصاريف
 7319809.00 معدات الرياضة   .2

 7319809.00 تجهيزات محلية  
 7571558.49 2+1المجموع 

 .3الطالبتين بالاعتماد على الملحق رقم  إعدادالمصدر: من             
 

المشروع في   لدعم و   إطارسيتم تمويل  المقاولاتية  الوكالة  التمويل    أنحيث  ،  ''جيجل  فرع ''تنمية  صيغة 
المشروع و المعتم الجدول    ،البنك   إلى  إضافةالوكالة  د عليها ستكون ثلاثية مجزأة بين صاحب  ما يوضحه  وهذا 
 : والشكل المرفق به  التالي

0
2000000
4000000
6000000
8000000
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رقم الأعمال

رقم الأعمال
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 تمويلي للمشروعالهیكل ال(: 6-3دول رقم )الج
 المجموع قرض بنكي قرض من الوكالة المساهمة الشخصیة البیان

 100 70 28 2 (%) النسبة
 7571358.49 5300090.94 2120036.38 151431.17 )دج( القیمة

  .5بالاعتماد على الملحق رقم  إعدادالطالبتينالمصدر: من 
 

 رياضة كمال الأجسام  لقاعة(: التركيبة المالیة 6-3الشكل رقم)

 
  .5المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الملحق رقم   
 

،  %2يعادل نسبة    ما   أي  ،دج151431.17ية لصاحب مشروع قدرت ب  لشخصنلاحظ أن المساهمة ا 
التكلفة الاستثمارية    إجماليمن  %28بنسبة  دج  2120036.38  ـتمويل المشروع بفي حين ساهمت الوكالة في  

فائدة بدون  قرض  وهو  مساه  .للمشروع  فقدرتمأما  البنك  بنسبة    ،دج5300090.94ب    ة  وهذا   ،%70أي 
 هتلاك القرض. ا طريقة  والجدول التالي يبن ، ائدة على القرضفك %5.5باحتساب 
 
 
 
 
 

 
 
 

70%

28%

2% التركیبة المالیة لقاعة رياضة كمال الأجسام

القرض البنكي

القرض بدون فائدة 
''ANADE''

ةالمساهمة الشخصي
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 دج الوحدة:                             (: اهتلاك القرض البنكي 7-3)الجدول رقم           
 القروض  أخطارقیمة الاشتراك في صندوق ضمان  الرصيد في نهایة المدة قسط القرض السنة  البیان 
1 - 5300090.94 18550.32 
2 - 5300090.94 18550.32 
3 - 5300090.94 18550.32 
4 1060018.19 5300090.94 18550.32 
5 1060018.19 4240072.75 14840.25 
6 1060018.19 3180054.57 11130.19 
7 1060018.19 2120036.38 7420.13 
8 1060018.19 1060018.19 3710.06 

 111301.91 - 5300090.94 المجموع
 .  5الطالبتين بالاعتماد على الملحق رقم إعدادالمصدر: من 

 

، دج1060018.19صاحب المشروع ملزم بتسديد أقساط متساوية بقيمة    من الجدول أعلاه نلاحظ أن
من مبلغ الرصيد    %0.35باقتطاع وكذلك قيمة الاقتطاع في صندوق ضمان القروض  ،ابتداء من السنة الرابعة 

 المتبقي في نهاية كل سنة. 
 نویة المتوقعة  سال  التكاليف التشغيلیة  ثانیا:

ا لمشروع    لتكاليف تتمثل  المتوقعة  كمال    إنشاءالسنوية  رياضة  البضائع    في   الأجسامقاعة  مشتريات 
الخدمات،   مصاريف  المستهلكة،  متنوعة،  والمواد  الاهتلاكات  مصاريف  مخصصات  المستخدمين،  مصاريف 

 . والمؤونات، في حين سجلنا غياب كل من مصاريف الضرائب والرسوم والمصاريف المالية
  : والمواد المستهلكة  مشتريات البضائع -1

 دج الوحدة:              البضائع والمواد المستهلكة(: قیمة مشتريات 8-3الجدول رقم)
 4 3 2 1 السنة
 231525.00 220500.00 210000.00 200000.00 القیمة 
 8 7 6 5 السنة
 281420.08 268019.13 255256.31 243101.25 القیمة 

 . 4الملحق رقم إعداد الطالبتين بالاعتماد علىالمصدر: من 
 

 . في كل سنة %5المستهلكة ترتفع كل سنة طيلة عمر المشروع بنسبة  مواللواز أن قيمة المواد نلاحظ 
الخدمات  -2 مصاري  : مصاريف  ومصاريف  تشمل  النقل  مصاريف  من  كلا  الخدمات  مصاريف  و   الإيجارف 

 هي موضحة في الجدول التالي: أخرى و   مصاريفوالإصلاح و  الصيانة
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 دج. الوحدة:                         (: مصاريف الخدمات9-3رقم) جدوللا
 4 3 2 1 السنة
 393702.40 378560.00 364000.00 350000.00 القیمة 
 8 7 6 5 السنة
 460576.12 442861.66 425828.52 409450.50 القیمة 

 . 4د على الملحق رقمالمصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتما 
 

الجدول   الرياضة  ال مصاريف    أن  ظلاحن  أعلاهمن  قاعة  بمشروع  المتعلقة  من    الأجسامكمال  خدمات 
 . %4بنسبة سنويا ترتفع المتوقع أن 

المستخدمين:  -3 صاحب المشروع   عاملين بمافيه   الأجسامكمال  رياضة    قاعة  إنشاءيشغل مشروع    مصاريف 
 .مصاريف المستخدمين تطور الجدول التالي يوضحو 

 دج الوحدة:                     المستخدمينمصاريف (: 10-3جدول رقم)لا
 4 3 2 1 السنة
 385091.16 377540.35 370137.60 362880.00 القیمة 
 8 7 6 5 السنة
 416835.06 4008661.82 400648.84 392792.98 القیمة 

 . 4الطالبتين بالاعتماد على الملحق رقم إعدادالمصدر: من 
 

 . %2ة ب بنس سنوياترتفع   المقدرة اريف المستخدمينمص أننلاحظ 
 كل من   الأجسامرياضة كمال    قاعةمؤسسة    إنشاءتتضمن المصاريف المتنوعة لمشروع    مصاريف متنوعة:  -4

 الموالي: ، مثلما يوضحها الجدول  ورسوم جمركية أخرى ومصاريف   التأمينات
 دج   الوحدة:                    متنوعةالمصاريف ال(:  11-3الجدول رقم )

 4 3 2 1 السنة
 84486.60 91812.86 99953.14 158997.90 القیمة 
 8 7 6 5 السنة
 46970.86 55487.68 64538.58 74182.91 القیمة 

 . 4رقمالطالبتين بالاعتماد على الملحق  إعدادالمصدر: من 
 

 . أخرى  اريف المتنوعة متناقصة من سنة إلى مص أننلاحظ 
الاهتلاكات   -5 الت  والمؤونات:   مخصصات  مصاريف  الضمان،  مساهمات صندوق  مصاريف  امينأ تشمل  ت، 

 . ، تجهيزات محلية أولية
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 دج الوحدة:          المؤوناتو  ات (: مخصصات الاهتلاك12-3الجدول رقم)
 قسط الاهتلاك معدل الاهتلاك الإنتاجيالعمر  القیمة  البیان

 إعدادیة _مصاريف
 الإنتاج _معدات

251749.49 
7319809.00 

 سنوات 5
 سنوات 10

20% 
10% 

50349.9 
731980.90 

 782330.80 - - - المجموع
 . 8الطالبتين بالاعتماد على الملحق رقم إعدادالمصدر: من 

 

الجدول    ثابت    تهتلك  الإعداديةالمصاريف    أننلاحظ من خلال  الخمس    %20بمعدل  انقضاء  بمجرد 
لمدة عشر سنوات بقسط    %10دج، أما معدات الإنتاج تهتلك بمعدل ثابت قدره  50349.9سنوات الأولى بقيمة  

 دج.731980.90 قدر بـ ثابت
السنوية المقدرة )السابق ذكرها( لقاعة رياضة    ةتكاليف التشغيليال يوضح مختلف  الذي  شكل  فيما يلي ال 

 : كمال الأجسام
 رياضة كمال الأجسام  قاعةالسنویة ل ة(: التكاليف التشغيلی 7-3الشكل رقم )

 
 .6المصدر: من إعداد الطالبتين بالاعتماد على الملحق رقم        

 

 باستخدام مختلف المعايير  الأجسامرياضة كمال  قاعة إنشاءمشروع دراسة الجدوى المالیة لالمطلب الثالث: 
المالية اقتصرت   الوكالة  الدراسة  بها  قامت  المشاريعأ من    التي  ربحية  تقدير  معيار   جل  استخدام  على 

الحالية   القيمة  الإطار  VANصافي  هذا  في  حاولنا  لذلك  وحديثة    فقط،  تقليدية  أخرى  معايير  على  الاعتماد 
بحالة   المخاطرة وعدم   معاير  إلى  التطرق   مع  ،التام  التأكدمرتبطة  في ظل ظروف  الاستثمارات  واختيار  تقييم 
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المعايير  و ،  التام  التأكد هذه  استخدام  كيفية  إلى  التطرق  من  قبل  لابد  التدفقات  إعدادكان    النقدية  جدول 
 . ت الدراسةا خلال سنو المقدرة
 للمشروع في ظل الظروف العادیة اد جدول التدفقات النقدیة  : إعدالأولالفرع 

يوضح   الموالي  الوكالة  ال الجدول  وضعتها  التي  ل ل لتقديرات  حيث  سنوات  8مدة  مشروع  صاحب  أ،  ن 
الذين يمارسون    نالمعنويين أو  الأشخاص الطبيعييتفرض على    كونها  ،لضريبة الجزافية الوحيدةل سيخضع    القاعة 

  عمال الأرقم  يتجاوز    لا  أنحيث يجب    ،%12والأنشطة الأخرى بمعدل    5%ي بمعدلاتأو خدم  نشاط تجاري 
تجاوز   دج،مليون    30سنوي ال  قبل    هوان  الضرائب  لمفتشية  تصريح  تقديم  عليه  السنةالفاتح  وجب  من    فيفري 

 كما يمكنه التراجع عن ذلك خلال السنتين المقبلتين.  ،عقوبةيتحمل لكي لا   (n+1الموالية)
 الوحدة: دج    ظروف العادیةال ظل في  الأولى الأربعةلنقدیة للمشروع للسنوات (: التدفقات ا 13-3الجدول رقم)

 4 3 2 1 0 البیان
 .التدفقات النقدیة السنویة الداخلة 1
 السنوية  الإيرادات -

  
3120000.00 

 

 
3432000.00 

 

 
3775200.00 

 
4152720.00 

 .التدفقات النقدیة السنویة الخارجة 2
 . التكاليف الاستثمارية 2.1

 تكلفة  معدات الرياضة  -
 إعدادية مصاريف -

 ة التشغيلی.تكاليف 2.2
 المواد اللوازم المستهلكة  قيمة -
 مصاريف الخدمات  -
 مصاريف المستخدمين  -
 الرسومو الضرائب  مصاريف -
 المصاريف المتنوعة  -
 الاهتلاك والمؤونات  مخصصات -

 
 
 

( 7319809. 00) 
(251749.49) 

 

 
 
 
 

 
200000.00) ) 
350000.00) ) 
362880.00) ) 

- 
158997.90) ) 
782330.80) ) 

 
 
 

 
 

210000.00) ) 
364000.00) ) 
370137.60) ) 

- 
99953.14) ) 
782330.80) ) 

 
 
 

 
 

220500.00) ) 
378560.00) ) 
377540.35) ) 

- 
91812.86) ) 
782330.80) ) 

 
 
 

 
 

231525.00) ) 
393702.40) ) 
385091.16) ) 

- 
84486.60) ) 
782330.80) ) 

 2575584.04 1924455.99 1605578.46 1265791.30 - .صافي التدفقات النقدیة قبل الضرائب 3
 ( (IFU( %5) - 0 0 0 113779.20الوحيدة الضريبة الجزافية

 2161804.84 1924455.99 1605578.46 1265791.30 - الضرائب د التدفقات النقدیة بعصافي .4
 782330.80 - تلاك هالااسترجاع قسط  -

 
782330.80 

 
782330.80 

 
782330.80 

 
 2944135.63 2706786.79 2387909.26 2048122.10 (7571558.49) الصافي . التدفق النقدي السنوي 5

 . 6الطلبة بالاعتماد على الملحق رقمالمصدر: من إعداد 
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 دج : الوحدة في ظل الظروف العادیةالمتبقیة الأربعة(: التدفقات النقدیة للمشروع للسنوات 14-3ول رقم )الجد
 8 7 6 5 البیان

 لتدفقات النقدیة السنویة الداخلة .ا1
 السنوية  الإيرادات -

4567992.00 5024791.20 5527270.32 6079997.35 

 .التدفقات النقدیة السنویة الخارجة 2
 . التكاليف الاستثمارية 2.1

 تكلفة  معدات الرياضة   -
 إعدادية تكاليف -

 .تكاليف التشغيل2.2
 قيمة المواد و اللوازم المستهلكة   -
 مصاريف الخدمات   -
 مصاريف المستخدمين   -
 مصاريف الضرائب والرسوم  -
 لمصاريف المتنوعة  ا -
 مخصصات الاهتلاك والمؤونات  -

 
 
 
 
 

243101.25) ) 
409450.50) ) 
392792.98) ) 

- 
74182.91) ) 
782330.80) ) 

 

 
 
 
 
 

255256.31) ) 
425828.52) ) 
400648.84) ) 

- 
64538.58) ) 
782330.80) ) 

 

 
 
 
 
 

268019.13) ) 
442861.66) ) 
408661.82) ) 

- 
55487.68) ) 
782330.80) ) 

 

 
 
 
 
 

281420.08) ) 
460576.12) ) 
416835.06) ) 

- 
46970.86) ) 
782330.80) ) 

 
 4091864.43 3569909.24 3096188.15 2666133.56 الضرائب  قبل .صافي التدفقات النقدیة3

 ( (IFU( %5) 133306.68) ) 154809.41) ) 178495.46) ) 204593.22الوحيدة  الضريبة الجزافية
 3887271.21 3391413.78 2941378.74 2532826.88 الضرائب التدفقات النقدیة بعد .4

 782330.80 استرجاع قسط الاهتلاك  -
 

782330.80 
 

782330.80 
 

782330.80 
 

 4669602.01 4173744.58 3723709.54 3315157.68 التدفق النقدي السنوي الصافي.5
 . 5المصدر: من إعداد الطلبة بالاعتماد على الملحق رقم

 

إلى تغطية التكاليف    مما أدى  من سنة إلى أخرى   ةمتزايد  الإيرادات التقديرية   أننلاحظ    أعلاهول  دمن الج 
وأكبر من التكلفة    متزايدة من سنة لأخرى و   ا ماسمح بتحقيق تدفقات نقدية موجبةوهذ  ،عدل منخفضمالتي ترتفع ب
 .  الاستثمارية 

  انخفاض الطلب  لفي ظ  : تقدير إيرادات وتكاليف المشروعالثاني الفرع 
 والذي اعتمد بدوره على   ،القاعة الرياضية  تم الحصول عليها من قبل صاحب  من خلال المعطيات التي

لكل    من سنة للأخرى   ضاالانخفا المجال لتحديد نسبة  وخبرته في هذ)تقديرات الوكالة(    الحالة العادية  تتقديرا 
تم وضع الجدولين    ،سنوات كعمر افتراضي للمشروع  8وذلك على أساس    والخارجة  الداخلةالتدفقات النقدية    من

 المواليين: 
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 : دج الوحدة  انخفاض الطلب ظلللسنوات الأربعة الأولى في (: التدفقات النقدیةللمشروع 15-3الجدول رقم)
 4 3 2 1 0 البیان

 .التدفقات النقدیة السنویة الداخلة 1
 ( %5)السنويةالإيرادات -

 
 
- 

 
 

2964000.00 
 

 
 

2815800.00 

 
 

2675010.00 

 
 

2541259.5 

 .التدفقات النقدیة السنویة الخارجة 2
 . التكاليف الاستثمارية 2.1

 تكلفة  معدات الرياضة  -
 مصاريفإعدادية  -

 ة التشغيلی.تكاليف 2.2
 ( %2.5)المستهلكةالمواد اللوازم قيمة -
 ( %02)مصاريف الخدمات -
 ( %1)المستخدمينمصاريف  -
 الرسومو الضرائب  مصاريف -
 المتنوعة  المصاريف -
 والمؤونات  الاهتلاك مخصصات -

 
 

( 7319809. 00) 
(251749.49) 

 

 
 
 
 

 
0.00)19500 ) 
.00)343000 ) 

) 359251.2 ) 
- 

)158997.90 ) 
7823130.80) ) 

 
 
 

 
 

.00)190125 ) 

.00)336140 ) 
) 355658.69 ) 

- 
)99953.14 ) 

782330.80) ) 

 
 
 
 

 
)185371.875 ) 

)329417.2 ) 
) 352102.101 ) 

- 
) 91812.86 ) 

782330.80) ) 

 
 
 
 

 
)180737.58 ) 
)322828.86 ) 
) 348581.08 ) 

- 
) 84486.60 ) 

782330.80) ) 
.صافي التدفقات النقدیة قبل  3

 الضرائب 
- ) 5915379.9 ) 1051592.37 933975.16 822294.08 

 ( (IFU( %5) - 0 0 0 41114.70الضريبة الجزافية الوحيدة 
.صافي التدفقات النقدیة بعد 4

 الضرائب 
- ) 5915379.9 ) 1051592.37 933975.16 781179.38 

 782330.80 - استرجاع قسط الاهتلاك  -
 

782330.80 
 

782330.80 
 

782330.80 
 

 1563510.18 1716305.96 1833923.17 (5133049.1) (7571558.49) . التدفق النقدي السنویالصافي 5
 . المقابلة التي أجريت مع صاحب القاعة الرياضيةبالاعتماد على  الطالبتينالمصدر: من إعداد 
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 دج  الوحدة:  في ظل انخفاض الطلب للمشروع للسنوات الأربعة المتبقیة (: التدفقات النقدیة16-3الجدول رقم)
 8 7 6 5 البیان

 .التدفقات النقدیة السنویة الداخلة 1
 ( %5)السنوية الإيرادات -

 
 

2414196.53 
 

 
 

2293486.70 

 
 

2178812.36 

 
 

2069871.74 

 .التدفقات النقدیة السنویة الخارجة 2
 . التكاليف الاستثمارية 2.1

 تكلفة  معدات الرياضة  -
 مصاريفإعدادية  -

 ة التشغيلی.تكاليف 2.2
 ( %2.5)قيمةالمواد اللوازم المستهلكة -
 ( %02)مصاريف الخدمات -
 ( %1)مصاريف المستخدمين -
 الرسومو مصاريفالضرائب  -
 المتنوعة  المصاريف -
 والمؤونات ات مخصصاتالاهتلاك -

 
 
 
 

 
176219.14) ) 
316372.28) ) 

345095.27) ) 
- 

74182.91) ) 
782330.80) ) 

 
 
 

 
 

171813.66) ) 
310044.84) ) 
341644.32) ) 

- 
64538.58) ) 
782330.80) ) 

 
 
 
 

 
167518.32) ) 
303843.94) ) 
)338227.87 ) 

- 
)55487.68 ) 
782330.80) ) 

 
 
 
 
 

(163330.36 ) 
(297767.06 ) 
(334845.59 ) 

- 
(46970.86 ) 
(782330.80 ) 

 444627.07 531403.75 623114.5 720996.13 .صافي التدفقات النقدیة قبل الضرائب 3
 IFU( %5)  (36049.81 ) (31155.73) 26570.19) )  (22231.35 )الضريبة الجزافية الوحيدة 

 422395.72 504833.56 591958.77 684946.32 .صافي التدفقات النقدیة بعد الضرائب 4
 782330.80 استرجاع قسط الاهتلاك  -

 
782330.80 

 
782330.80 

 
782330.80 

 1204726.52 1287164.36 1374289.57 1467277.14 الصافي السنوي . التدفق النقدي 5
 . المقابلة التي أجريت مع صاحب القاعة الرياضيةبالاعتماد على الطالبتين المصدر: من إعداد 

 

من الجدول أعلاه نلاحظ أن الإيرادات التقديرية رغم كونها متناقصة إلا أنها غطت التكاليف التقديرية   
ا   ( قصةا متناوالتي بدوره) الثلاثة  خلال  الأولى، مما أدى  ماعدا لسنوات  لم    متناقصةتحقيق تدفقات  إلى    السنة 

 التكلفة الاستثمارية.   تغطي
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  ل ارتفاع الطلب في ظ إيرادات وتكاليف المشروع: تقدير الثالثالفرع 
 والذي اعتمد بدوره على   ،القاعة الرياضية  تم الحصول عليها من قبل صاحب  من خلال المعطيات التي

العادية  تتقديرا  لكل    من سنة إلى أخرى   الارتفاعا المجال لتحديد نسبة  وخبرته في هذ)تقديرات الوكالة(    الحالة 
النقدية    من أساس    والخارجة  الداخلةالتدفقات  للمشروع  8على  افتراضي  كعمر  الجدولين  سنوات  وضع  تم   ،

 المواليين: 
 دج ارتفاع الطلب     ظل(: التدفقات النقدیة للمشروع للسنوات الأربعة الأولى في 17-3الجدول رقم)

 4 3 2 1 0 البیان
 .التدفقات النقدیة السنویة الداخلة 1
 (%16)السنوي  الإيرادات  -

 
 
- 

 
 

3619200.00 
 

 
 

4198272.00 

 
 

4869995.52 

 
 

5649194.80 

 .التدفقات النقدیة السنویة الخارجة 2
 . التكاليف الاستثمارية 2.1

 تكلفة  معدات الرياضة  -
 مصاريفإعدادية -

 ة التشغيلی.تكاليف 2.2
 ( %08)قيمةالمواد اللوازم المستهلكة -
 ( %07)الخدماتمصاريف  -
 ( %3.5)مصاريف المستخدمين -
 الرسومو الضرائب  مصاريف -
 المتنوعة  المصاريف -
 والمؤونات  الاهتلاك مخصصات -

 
 

( 7319809. 00) 
(251749.49) 

 

 
 
 
 

 
216000.00) ) 
374500.00) ) 
375580.80) ) 

- 
)158997.90 ) 
) 782330.80 ) 

 
 
 
 
 

233280.00) ) 
400715.00) ) 
388726.128) ) 

- 
)99953.14 ) 
) 782330.80 ) 

 
 
 

 
 

251942.4) ) 
428765.05) ) 
402331.54) ) 

- 
)91812.86 ) 
) 782330.80 ) 

 
 
 
 

 
272097.79) ) 
458778.60) ) 
416413.14) ) 

- 
)84486.60 ) 
) 782330.80 ) 

.صافي التدفقات النقدیة قبل  3
 الضرائب 

- 1711790.5 2293266.93 2912812.87 3635087.87 

 ( IFU( %5) - 0 0 0 ) 181754.39الضريبة الجزافية الوحيدة 
.صافي التدفقات النقدیة بعد 4

 الضرائب 
- 1711790.5 2293266.93 2912812.87 3453333.48 

 782330.80 782330.80 782330.80 782330.80 - استرجاع قسط الاهتلاك  -

 4235664.28 3695143.67 3075597.73 2494121.3 (7571558.49) الصافي . التدفق النقدي السنوي 5
 . مع صاحب القاعة الرياضية  أجريتالمقابلة التي بالاعتماد على  نلطالبتي ا المصدر: من إعداد 
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 دج : الوحدة   في ظل ارتفاع الطلب للمشروع للسنوات الأربعة المتبقیة التدفقات النقدیة(: 18-3الجدول رقم)
 8 7 6 5 البیان

 .التدفقات النقدیة السنویة الداخلة 1
 ( %16)السنوية الإيرادات -

 
 

6553065.97 
 

 
 

7601556.52 

 
 

8817805.57 

 
 

10228654.46 
 

 .التدفقات النقدیة السنویة الخارجة 2
 . التكاليف الاستثمارية 2.1
 تكلفة  معدات الرياضة  -
 إعدادية  مصاريف -

 ة التشغيلی.تكاليف 2.2
 ( %08)المواد اللوازم المستهلكة قيمة -
 ( %07)مصاريف الخدمات -
 ( %3.5)مصاريف المستخدمين -
 الرسومو الضرائب  مصاريف -
 المتنوعة  المصاريف -
 والمؤونات  الاهتلاك مخصصات -

 
 
 
 
 

293865.61) ) 
490893.10) ) 
430987.60) ) 

- 
)74182.91 ) 

) 782330.80 ) 

 
 
 
 
 

317374.86) ) 
525255.62) ) 
446072.17) ) 

- 
)64538.58 ) 

) 782330.80 ) 

 
 
 
 
 

342764.85) ) 
562023.51) ) 
461684.69) ) 

- 
)55487.68 ) 

) 782330.80 ) 

 
 
 
 
 

(370186.04) 
(601365.16) 
(477843.65) 

- 
(46970.86) 
(782330.80) 

 7949957.95 6613514.04 5465984.49 4480805.95 .صافي التدفقات النقدیة قبل الضرائب 3
 ( (IFU( %5) 224040.30) ) (273299.22 ) (330675.70 ) 397497.90الضريبة الجزافية الوحيدة 

 7552460.05 6282838.34 5192685.27 4256765.65 .صافي التدفقات النقدیة بعد الضرائب 4
 782330.80 782330.80 782330.80 782330.80 استرجاع قسط الاهتلاك  -

 8334790.85 7065169.14 5975016.07 5039096.45 النقدي السنویالصافي . التدفق 5
 . مع صاحب القاعة الرياضية  أجريتالمقابلة التي بالاعتماد على لطالبتين المصدر: من إعداد ا 

 

متزايد التقديرية  الإيرادات  أن  نلاحظ  أعلاه  الجدول  أ من  نمو  بمعدل  أخرى  إلى  سنة  من  مقارنة  ة  كبر 
العادية أدى،  بالحالة  ما  ب  وهو  التكاليف  تغطية  أ إلى  كذلكنسبة  ارتفعت  أنها  رغم  بتحقيق  كبر  ماسمح  وهذا   ،

 التكلفة الاستثمارية.  وغطت متزايدة من سنة لأخرى تدفقات نقدية موجبة و 

 )قاعة رياضة( ار معايير تقيیم واختیار الاستثم  :الرابعالفرع 

 معايير حالة التأكد أولا:
تقديرات  وذلك بالاعتماد على ال ،سيتم تطبيق مختلف معايير حالة التأكد في ظل الظروف العاديةيلي  مافي 

 . سنوات 8التي وضعتها الوكالة ل 
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 المعايير التقليدیة لتقيیم واختیار الاستثمار -1
    DRمعیار فترة الاسترداد •

المتراكل ن صافي التدفقات النقدية  أ ا  بم ة لصافي  ملسنوات الثمانية غير متساوية، سنقوم بحساب القيمة 
 والجدول التالي يوضح التدفقات النقدية الصافية لهذا المشروع:هذه التدفقات 

 دج الوحدة:    الأجسامرياضیة كمال  قاعة (: التدفقات النقدیة المتراكمة لمشروع19-3الجدول رقم )
 التدفق النقدي المتراكم التدفق النقدي الصافي السنة
1 2048122.10 2048122.10 
2 2387909.26 4436031.36 
3 2706786.79 7142818.15 
4 2944135.63 10086953.79 
5 3315157.68 13402111.47 
6 3723709.54 17125821.01 
7 4173744.58 21299565.58 
8 4669602.01 25969167.59 
 . 6بالاعتماد على الملحق رقم الطالبتين إعدادالمصدر: من 

 
ب  أننلاحظ   المقدرة  المشروع  القيمتين    0I=7571558.49:  ـــتكلفة  بين  لسنة  ل دج  7142818.15تقع 

 اد نجد:در ذلك حسب الصيغة الرياضية لفترة الاست لسنة الرابعة، و ل دج10086953.79الثالثة و
DR = X  I0 = 8

i=1  cfi 

DA428740.34 = 7571558.49 - 7142818.15    
2944135.6                12mois    
428740.34              X mois       

X= 428740.34 x 12 /2944135.63 = 1.7 
 يوم.  21سنوات وشهر و 3ومنه فترة الاسترداد هي: 

حيث نلاحظ القياسية سوف تتم المقارنة مع العمر الافتراضي للمشروع،    فر فترة الاستردادنظرا لعدم تو 
المستثمر لاسترجاع    ةاللازمالفترة    أن المال  و3  :هيرأس  و1سنوات  مقبولة    21شهر  استرداد  فترة  وهي  يوم، 

 سنوات.  8المقدرة ب نة مع العمر الافتراضي للمشروع و بالمقار 
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 TRCعدل العائد المحاسبيم •
 بالعلاقة التالية: يحسب 

TRC =  )Ṝ  / I0 ) X 100   

Ṝ = 8
i=1  Ri / n 

 

 . قسط الاهتلاك -(cfi)= ت ن س صRiالنتيجة الصافية حيث: 
 دج. الوحدة:      معدل العائد المحاسبي ساب ح(: 20-3الجدول رقم)

 النتيجة الصافية  ق الاهتلاك ت ن س ص  ةالسن
1 2048122.10 782330.80 1265791.3 
2 2387909.26 782330.80 1605578.46 
3 2706786.79 782330.80 1924455.99 
4 2944135.63 782330.80 2161804.83 
5 3315157.68 782330.80 2532826.88 
6 3723709.54 782330.80 2941378.74 
7 4173744.58 782330.80 3391413.78 
8 4669602.01 782330.80 3887271.21 

iR∑ - - 19710521.19 
Ṝ - - 2463815.149 

TRC - - 32.5% 
 . 6بالاعتماد على الملحق رقمالمصدر: من إعداد الطلبة 

 

الخصم، حيث   المحاسبي ومعدل  العائد  المقارنة بين معدل  القياسي سيتم  العائد  لعدم توفر معدل  نظرا 
المحاسبي يقدر بأننلاحظ   العائد  المقدر بأ وهو % 32.5  ــمعدل  الخصم  القرار    %7  ـــكبر من معدل  وعليه فان 
 .مبدئيا المشروع تنفيذفي ظل هذا المعيار هو قبول   المتخذ

 المعايير الحديثة لتقيیم واختیار الاستثمارات-2
 VAN صافي القیمة الحالیة •

 : تحسب وفق الصيغة الرياضية التالية 
0I –i-1+t)(i cf  1i=

n= ∑VAN  

VAN=2048122.10(1.07)-1 + 2387909.26(1.07)-2 + 2706786.79(1.07)-3 

 + 2944135.63(1.07)-4 + 3315157.68(1.07)-5 + 3723709.54(1.07)-6 + 

4173744.58(1.07)-7 + 4669602.01(1.07)-8 - 7571558.49  = 12207676.97DA. 
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الح  القيمة  لمعيار صافي  مقبولاوفقا  المشروع  هذا  يعتبر  الحالية موجبة   مبدئيا  الية  القيمة  مادام صافي 
 .   أن المشروع ذو جدوى مالية  أيواكبر من الصفر، 

 VANA القیمة الحالیة المعدلةمعیار صافي  •
، غير أن  رفضه يتوقف على صافي القيمة الحالية لتدفقات النقدية   أو قرار قبول الاقتراح الاستثماري    إن 

ما يأخذ على المعادلة التقليدية لصافي القيمة الحالية أنها لا توضح بدقة أثر قرار التمويل على قبول أو رفض  
القيمة الإجمالية التي    تقيس الاقتراح الاستثماري، ولتفادي ذلك قمنا بحساب صافي القيمة الحالية المعدلة كونها  

 واحد وتحسب كمايلي:  آنار التمويل في يمكن تحقيقها من وراء قرار الاستثمار وقر 
VANA   = VAN + VANF 

 حيث:
VANF   القیمة الحالیة   –القیمة الحالیة للفوائد الصافیة من الوفر الضريبي  –القرض المحصل = مبلغ
 للتسديد. 

VANF = - 0)2120036.38 + 5300090.94( – [1060018.19 x 1-(1.06)-5   +   
                                                                                 0.06 
424007.28 x 1-(1.06)-5] = [7420127.32- 0 – 4465182.24 + 1786072.91] 
                      0.06 
= 1168872.18DA. 
VANA= 12207676.97 + 1168872.18 = 13376549.15DA. 

قرار هذا الأخير، حيث أن القيمة المتولدة من القرار   مقرار التمويل المرتبط بهذا الاستثمار دعنلاحظ أن 
بالأموال الخاصة،   %100التمويلي كانت موجبة ودعمت القيمة المحققة من القرار الاستثماري في حالة تمويلية  

 . للمشروعوهو ما أدى بالنتيجة إلى تعظيم القيمة الإجمالية 
 TRI العائد الداخليمعدل  •

 يحسب بالعلاقة التالية: هو المعدل الذي يجعل صافي القيمة الحالية معدومة و 
VAN = 0⇒ ∑8

i=1  cfi (1 + X)-i – I0 

 : 2VANو  1VAN ونحسب وفقهما كل من ،2X = %35و1X = %09  معدلين نفرض
 : 1X = %09 لما: 

VAN = 2048122.10 (1.09)-1 + 2387909.26 (1.09)-2 + 2706786.79 (1.09)-3 + 
2944135.63 (1.09)-4 + 3315157.68 (1.09)-5 + 3723709.54 (1.09)-6 + 4173744.58 
(1.09)-7 + 4669602.01 (1.09)-8 - 7571558.49 = 9494792.37DA.                                                  
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 : 2X%35=: لما
VAN = 2048122.10 (1.35)-1 + 2387909.26 (1.35)-2 + 2706786.79 (1.35)-3 + 
2944135.63 (1.35)-4 + 3315157.68 (1.35)-5 + 3723709.54 (1.35)-6 + 4173744.58 
(1.35)-7 + 4669602.01 (1.35)-8 - 7571558.49 = -469200.87DA. 

  ويتضمن معدل العائد الداخلي الصيغة التالية: 

]1VAN).1X –2 X([+  1TRI = X 

                                                                              2VAN – 1VAN 

 بالتعويض نجد: 
TRI=0.09 + [(0.35-0.09). 9494792.37] = 33.78%. 

9494792.37- (-469200.87)                          
كبر من معدل أ   %33.78 يساوي اخلي  ن معدل مردود الدأ  المتحصل عليها نلاحظ من خلال النتيجة

 . مبدئيا المشروع مقبول  أنوعليه نقول   %7الخصم 
 IP مؤشر الربحیة •

IP =VAN   + 1 

 I0 
 بالتعويض نجد:        

= 2.6. 1   +12207676.97    IP = 
7571558.49        

نلاحظ    عليها  المتحصل  النتيجة  خلال  يساوي  ال مؤشر    أنمن  من أ نه  أ  أي ،2.6ربحية  تماما  كبر 
القول  الواحد،   يمكن  ال   رأس من    دج1كل    أنوعليه  عنه  مستثمرالمال  وبالتالي  1.6  ينتج  صافي،  كربح  دج 

 . مؤشر الربحية  لىبالاعتماد ع مبدئيا بولامق يعد المشروع الاستثماري 
 في ظل ظروف التأكد  نتائج دراسة الجدوى المالیة لهذا المشروعثانیا: 

، تبين بوضوح ةباستخدام معايير التقييم السابق  رياضة كمال الأجسام  قاعة  ءإنشاعد عملية تقييم مشروع  ب
وهذا باعتبار أن صافي القيمة الحالية  ،  مبدئيا  القرار المتخذ هو قبول هذا المشروع  أنأن كل المؤشراتتدل على  

موجبا ا  أنكما    ،  دج12207676.97بقيمة    كان  القيمة  المعدلة  معيار صافي  موجبة    أظهرتلحالية  نتيجة 
 كل من ، بالإضافة إلى  للمشروعوهو ما أدى بالنتيجة إلى تعظيم القيمة الإجمالية  دج  .1513376549بمقدار  

أكبر  اكان 33.78%المقدر بــ ـ  ومعدل العائد الداخلي %32.5ب  والمقدر همعدل العائد المحاسبي المتحصل علي
المطبق   الخصم  لاسترجاع قيمة الاستثمار  يوم    21شهر و  1وسنوات    3نه يلزم فقط  أ كما  ،  %07من معدل 

للمشروع والمقدر العمر الافتراضي  مؤشر الربحية    أن  سنوات، زدعلى ذلك  8وهي مدة جد مقبولة بالمقارنة مع 



الفصل الثالث............دراسة تطبيقية للجدوى المالية لمشروع استثماري على مستوى  
     '' ANADEالوكالة الوطنية لدعم وتنمية المقاولاتية '' 

 

 

88 

الواحد2.6  والمقدر ب أكبر تماما من  أن كل    وهذا   دج  صافي    كربحدج  1.6دينار مستثمر يدر    1يدل على 
 .هو قبول المشروع مبدئياتالي يكون القرار وبال  ،يجابي لعملية تسيير نشاط المشروعإ وهذا مؤشر 

 معايير حالة المخاطرة  :ثالثا 
تقديرات التي  وذلك بالاعتماد على ال   ،المستقبل الاحتماليحالة    التقييم في  سيتم تطبيق معاييريلي    مافي 

 . سنوات 8وضعها صاحب مشروع قاعة الرياضة ل 
 E(VAN)معیار التوقع •

 :يحسب بالعلاقة التالية
 

E(VAN) = 8
i=1  E(cfi)  _ I0 

          (t+1)i 
 %7معدل الخصم هو علما: أن 
 دجالوحدة:         ولىلأربع الأ للسنوات ا التدفقات المتوقعةاحتمالات : ( 21-3الجدول رقم)   

4السنة  2السنة   3 السنة  1السنة    
pj Cf4j pj Cf3j pj Cf2j pj Cf1j 

0.9 
0.1 

4235664.28 
1563510.18 

 

0.7 
0.3 

3695143.67 
1716305.96 

0.8 
0.2 

3075597.73 
1833923.17 

 

0.9 
0.1 

2494121.3 
(5133049.1) 

 ية. المقابلة التي أجريت مع صاحب القاعة الرياضبالاعتماد على  نالطالبتي المصدر: من إعداد 

 دج  الوحدة:            لأربع المتبقیةة للسنوات االتدفقات المتوقع احتمالات :( 22-3الجدول رقم)        

 5السنة  6السنة 7السنة   8 السنة
jp 4jCf jp 4jCf jp 3jCf jp 2jCf 

0.6 
0.4 

8334790.85 
1204726.52 

0.5 
0.5 

7065169.14 
1287164.36 

0.4 
0.6 

5975016.07 
1374289.57 

0.6 
0.4 

5039096.45 
1467277.14 

 . المقابلة التي أجريت مع صاحب القاعة الرياضيةبالاعتماد على  نالمصدر: من إعداد الطالبتي 
 

 : icf(E(حساب-

 تحسب بالعلاقة التالية: 
E(cfi) = 8

i=1 cfij X pj 

 jp المقابل للاحتمال i التدفق النقدي للسنة  تمثل   ijcf حيث:
 بالتعويض في العلاقة نجد: 
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E(cf1j) = (2494121.3 x 0.9) + (-5133049.1 x 0.1) =1731404.27DA. 
E(cf2j) = (3075597.73x 0.8) +(1833923.17x 0.2) = 2817262.82 DA. 
E(cf3j) = (3695143.67 x 0.7) + (1716305.96x 0.3) = 3101492.36 DA. 
E(cf4j) = (4235664.28 x 0.9) + (1563510.18x 0.1)  = 3968448.87 DA. 
E(cf5j) = (5039096.45x 0.6) + (1467277.14x0.4) = 3610368.73 DA. 
E(cf6j) = (59756016.07x 0.4) + (1374289.57 x 0.6) = 3214580.17 DA. 
E(cf7j) = (7065169.14x 0.5) + (1287164.36 x 0.5) = 4176166.75 DA. 
E(cf8j) = (8334790.85 x 0.6)+ (1204726.52x0.4) = 5482765.12 DA. 

 : وعليه
E(VAN) =  [1731404.27/ (1.07)1 +  2817262.82/ (1.07)2 + 3101492.36/ (1.07)3 +  
3968448.87/ (1.07)4 +  3610368.73/ (1.07)5 +  3214580.17/ (1.07)6 + 4176166.75/ 
(1.07)7 + 5482765.12/ (1.07)8]  - 7571558.49 = 12574414.56DA. 

ا   خلال  صامن  أن  نلاحظ  عليها  المتحصل  موجب  لنتيجة  المتوقعة  القيمة  من  في  تماما  وأكبر 
 و بالتالي المشروع يحقق عوائد و عليه يمكن القول مبدئيا أن المشروع مقبول.    E(VAN)>0الصفر

في حالة مشروع استثماري واحد نكتفي بحساب التوقع الرياضي لصافي القيمة الحالية،  تجدر الإشارة انه  
المشروع   يقبل  العكس   موجبا   E(VAN)كانإذا حيث  حالة  في  ولهذا  ويرفض  ي،  حساب  لم  ومعامل تم  التباين 

 . الاختلاف
 :معیار الشجرة •

 تحسب بالعلاقة التالية: 
E(VAN) = 8

i=1VAN X Pi 
دج، المبلغ 757155849، مبلغ الإنفاق الأولي مقدر ب: سنوات 8الافتراضية للمشروع: مدة علما أن: ال 
دج.150000.00المتوسع به:   

:حالتين هما حيث: افترض صاحب المشروع وجود  
1Eع ف: حالة الطلب مرت 
2E حالة الطلب منخفض : 

 كما يلي:  السابقتينكن أن يواجه صاحب المشروع الحالتين بعد عام من النشاط يم
1E  المؤسسة  تكون    في هذه الحالة  0.6باحتمال    ارتفاع طفيف في النشاط  يتوقع حدوث:مرتفعال الطلب  : حالة

النشاط    أماخيارين  أمام   في  يتوقع خلال،دج150000.00قدره    إضافي مبلغ    بإنفاقالتوسع  السنوات    وعندها 
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الاستمرار  يتمثل في   أما الخيار الثاني،  0.3باحتمال  2Eالحدث  و   0.7باحتمال E  1حدوث الحدث  اللاحقة   سبعال 
الحدث   توقع حدوث  مع  التوسع  دون  النشاط  السنوات    0.6احتمال  ب 2Eالحدث  و   0.4باحتمال   1Eفي  خلال 

 . المتبقية 
2E  حالة باحتمالال الطلب  :  النشاط  في  طفيف  انخفاض  حدوث  يتوقع  أمام   0.4  منخفض:  الحالة  هذه  في 

السنوات  خلال    وعندها يتوقعدج  150000.00قدره    إضافيمبلغ    بإنفاقالتوسع في النشاط    إماالمؤسسة خيارين  
الحد  اللاحقةالسبع   يتم،  0.4  باحتمال  2Eالحدث  و   0.6  باحتمال  1Eث  حدوث  الثاني  الخيار  في  ثأما  ل 

خلال    .70  باحتمال  2Eوالحدث    .30  باحتمال  1Eالاستمرار في النشاط دون التوسع مع توقع حدوث الحدث  
 . المتبقية السنوات 

 تصمیم لشجرة القرار:  عدادإ -
قرارات قاعة رياضة '' كمال الأجسام''  شجرة (: 3-8الشكل رقم )  

                                                                     0.7                  
       1VAN                 +1500000I    

  VAN2                      0.3                   ت                                                                                                 
 0.6            ع 0.4 

                                0.6                                

 0.6                                              I0+150000       

 0.4                                     ت      0.4 

 ع 0.3  

                                                                                                                            0.7                 VAN8                       

 المقابلة التي أجريت مع صاحب القاعة الرياضية. بالاعتماد على  نالمصدر: من إعداد الطالبتي 
 : عدم التوسع. ع: توسع، ت حيث:

  :والجدول التالي يوضح التدفقات النقدية السنوية الصافية المتوقعة للمشروع
 
 
 
 
 
 

D E 

E 

D 

D 

E 

E 

E 
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 دج  الوحدة:          للسنوات الأربعة الأولى   التدفقات المتوقعة  :(23-3الجدول رقم)      
 4 3 2 1 0 الحدث  
 1E (7571558.49 ) 2494121.3 3075597.73 3695143.67 4235664.28 توسع 

2E (7571558.49 ) (5133049.1) 1833923.17 
 

1716305.96 
 

1563510.18 
 

 1E (7571558.49 ) 2494121.3 3075597.73 3695143.67 4235664.28 عدم توسع 
2E (7571558.49 ) (5133049.1) 1833923.17 

 
1716305.96 

 
1563510.18 

 
 المقابلة التي أجريت مع صاحب القاعة الرياضية بالاعتماد على  نالطالبتي المصدر: من إعداد 

 
الإنفاق الإضافي غير متضمن في التدفقات السنوية. ملاحظة:   

 دج  الوحدة:للسنوات الأربعة المتبقیة         التدفقات المتوقعة:  (24-3الجدول رقم) 
 8 7 6 5 الحدث  
 1E 5039096.45 5975016.07 توسع 

 
7065169.14 

 
8334790.85 

2E 1467277.14 1374289.57 1287164.36 1204726.52 
 1E 5039096.45 5975016.07 عدم توسع 

 
7065169.14 

 
8334790.85 

2E 1467277.14 1374289.57 1287164.36 1204726.52 
 أجريت مع صاحب القاعة الرياضية المقابلة التي بالاعتماد على  نالمصدر: من إعداد الطالبتي 

 VAN: حساب -
 : تحسب وفق الصيغة الرياضية التالية أنهانعلم 

I0 –i-(1+t)i cf  i=1
8= ∑VAN  

 

VAN1 = 2494121.3(1.07)-1 + 3075597.73(1.07)-2 + 3695143.67(1.07)-3 

4235664.28(1.07)-4 + 5039096.45(1.07)-5 + 5975016.07 (1.07)-6 + 7065169.14 
(1.07)-7 + 8334790.85(1.07)-8 - [7571558.49 + 150000.00(1.07)-1] = 
20378229.22DA. 

الحدث  إذا  الأولى م  1Eتوقع حدوث  السنة  التوسع و خلال  اتخاذ قرار  النشاط مع  الحدث  ن  1E حدوث 

 دج.20378229.22بقيمة  إذن ستحقق عائد خلال السنوات المتبقية  
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VAN2 = -5133049.13 (1.07)-1 + 1833923.17 (1.07)-2 + 1716305.96(1.07)-3 + 
1563510.18 + (1.07)-4 + 1467277.14(1.07)-5 + 1374289.57 (1.07)-6 + 
1287164.36 (1.07)-7 + 1204726.52 (1.07)-8 - [7571558.49 + 150000.00(1.07)-1] 
= -4848718.16DA. 

الحدث الأولى م  1Eإذا توقع حدوث  السنة  التوسع و خلال  اتخاذ قرار  النشاط مع  2E الحدث  حدوث  ن 

 . دج-4848718.16إذن ستحقق خسارة بقيمة خلال السنوات المتبقية  
VAN3 = 2494121.3 (1.07)-1 + 3075597.73 (1.07)-2 + 3695143.67 (1.07)-3 + 
4235664.28 (1.07)-4 + 5039096.45(1.07)-5 + 5975016.07 (1.07)-6 + 7065169.14 
(1.07)-7 + 8334790.85(1.07)-8 -7571558.49 = 20518416.14DA . 

 1Eحدوث الحدثر و الاستمرا خلال السنة الأولى من النشاط مع اتخاذ قرار    1Eإذا توقع حدوث الحدث

 دج.20518416.14  إذن ستحقق عائد بقيمة خلال السنوات المتبقية  
VAN4 = -5133049.13 (1.07)-1 + 1833923.17(1.07)-2 + 1716305.96 (1.07)-3 + 
1563510.1 8(1.07)-4 + 1467277.14(1.07)-5 + 1374289.57 (1.07)-6 + 1287164.36 
(1.07)-7+ 1204726.52 (1.07)-8 - 7571558.49 = -4708531.24DA. 

  2E  حدوث الحدث  لنشاط مع اتخاذ قرار الاستمرار و خلال السنة الأولى من ا   1Eإذا توقع حدوث الحدث

 دج. 4708531.24-بقيمة إذن ستحقق خسارة خلال السنوات المتبقية  
VAN5= 20378229.22DA. 

الحدث توقع حدوث  م  2E  إذا  الأولى  السنة  التوسع و خلال  قرار  اتخاذ  مع  النشاط  الحدثن    1Eحدوث 

 .دج20378229.22إذن ستحقق عائد بقيمة  خلال السنوات المتبقية  
VAN6 = -4848718.16DA. 

  2E   السنة الأولى من النشاط مع اتخاذ قرار التوسع وحدوث الحدث  خلال  2E  الحدثإذا توقع حدوث  

 . دج-4848718.16إذن ستحقق خسارة بقيمة خلال السنوات المتبقية  
VAN7 = 20518416.14DA. 

 1E  حدوث الحدثلنشاط مع اتخاذ قرار الاستمرار و خلال السنة الأولى من ا  2E  توقع حدوث الحدث إذا  

 دج.20518416.14إذن ستحقق عائد بقيمة  خلال السنوات المتبقية  
VAN8=-4708531.24DA . 

 2E  حدوث الحدثلنشاط مع اتخاذ قرار الاستمرار و خلال السنة الأولى من ا  2E  إذا توقع حدوث الحدث 

 دج.-4708531.24إذن ستحقق عائد بقيمة  خلال السنوات المتبقية  
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 :  E(VAN)حساب -
 نعلم أن: 

E(VAN) = 8
i=1VAN X Pi 

 بالتعويض نجد:                                                                                             
 : النشاط منبعد سنة حالة اختيار المشروع مع التوسع  -

E(VAN1) = [(20378229.22X 0.7) + (-4848718.16 X 0.3) X 0.6] +  [(20378229.22  

X 0.6) + (- 4848718.16 X 0.4) X 0.4] = 11801067. 11DA. 
 ه الحالة يحقق عائد. موجب ومنه المشروع في هذ 1VAN(E(يلاحظ من خلال النتيجة انه 

 النشاط:   بعد سنة منحالة اختيار المشروع مع عدم التوسع  -
E(VAN2)= [(20518416.14X 0.4) + (-4708531.24 X 0.6) X 0.6] + [(20518416.14 X 

0.3) + (-4708531.24 X 0.7) X 0.4] = 4373169.82DA. 
 موجب ومنه المشروع في هده الحالة يحقق عائد.  2VAN(E(يلاحظ من خلال النتيجة انه 

المناسب   القرار الأول مع  القرار  النشاط بعد  ال هو  القيمة    أعلىلأنه يحقق  سنة و توسع في  قيمة متوقعة لصافي 
 الحالية 
 في ظل المستقبل الاحتمالي  نتائج دراسة الجدوى المالیة لهذا المشروعثالثا: 

، تبين بوضوح ةباستخدام معايير التقييم السابق  رياضة كمال الأجسام  قاعة  ءإنشاعد عملية تقييم مشروع  ب
باعتبار أنصافي القيمة المتوقعة    وهذا ،  مبدئيا  القرار المتخذ هو قبول هذا المشروع  أنعلى    معيارين يدلانأن ال 

الصفر من  تماما  وأكبر  عوائد  E(VAN)>0موجب  يحقق  المشروع  أنوبالتالي  إلى  بالإضافة  حالة    كل  ،  من 
كبر  أ   E(VAN)   أنمن النشاط كانت ايجابية باعتبار    سنةاختيار المشروع في حالة التوسع أو الاستمرار بعد  

 من الصفر. 
 حالة عدم تأكد : رابعا 

ما  حالة  يلي    في  معايير  مختلف  تطبيق  على  ،التأكدعدم  سيتم  بالاعتماد  وضعها   تقديراتالتي ال وذلك 
 . سنوات 8صاحب مشروع قاعة الرياضة ل 

 LAPLACEمعیار لبلاص -1

 : حسب بالعلاقة التاليةي
E(VAN) = VANE1 + VANE2 + …….. VANEn 

                        n 
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 :VANحساب  •

 : طلب مرتفعحالة ال  -
VAN1 = 2494121.3 (1.07)-1 + 3075597.73 (1.07)-2 + 3695143.67 (1.07)-3 + 
4235664.28 (1.07)-4 + 5039096.45 (1.07)-5 + 5975016.07 (1.07)-6 + 7065169.14 
(1.07)-7 + 8334790 (1.85. (1.07)-8 - 7571558.49 = 20518416.14 DA 

 : منخفض حالة الطلب -
VAN2 = -5133049.13 (1.07)-1 + 1833923.17 (1.07)-2 +1716305.96 (1.07)-3 + 
1563510.18 + (1.07)-4 + 1467277.14 (1.07)-5 + 1374289.57 (1.07)-6 + 
1287164.36 (1.07)-7 + 1204726.52 (1.07)-8 - 7571558.49 = -4708531.24DA 

 الوحدة: دجالقیمة الحالیة                              صافي :(25-3الجدول رقم) 
 E1 E2 البیان

 4708531.24- 20518416.14 قرار الاستثمار 
 7571558.49 7571558.49 قرار عدم الاستثمار

 صاحب القاعة الرياضية المقابلة التي أجريت مع بالاعتماد على  نالمصدر: من إعداد الطالبتي 
 

 بالتعويض في القانون أعلاه نجد:
E(VAN1) = 20518416.14 + (-4708531.24)  = 7904942.45DA 

 2 
E(VAN2) = 7571558.49+ 7571558.49  = 7571558.49DA 

2                                            
 الاستثمار لأنه يحقق أعلى صافي قيمة حالية متوقعة. ومنه القرار الأفضل لصاحب المشروع هو 

 MaxiMinمعیار التشاؤم •
 دجالوحدة: Maxi Min         :(26-3الجدول رقم)
 Min VAN القرار 

 4708531.24- قرار الاستثمار 
   7571558.49 قرار عدم الاستثمار

Maxi Min -4708531.24 
 المقابلة التي أجريت مع صاحب القاعة الرياضية بالاعتماد على  نالمصدر: من إعداد الطالبتي 
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الثاني أفضل  Waldحسب معيار التشاؤم   باعتباره   دج4708531.24-أي عدم الاستثمار  ؛فإن القرار 
 . أعظم اقل صافي قيمة حالية

 Max Maxل معیار التفاؤ -3
 دج الوحدة:           Max Max:(27-3)الجدول رقم

 Max VAN القرار 

 20518416.14 قرار الاستثمار 
   7571558.49 قرار عدم الاستثمار

Max Max 20518416.14 
 المقابلة التي أجريت مع صاحب القاعة الرياضية بالاعتماد على  نالمصدر: من إعداد الطالبتي 

 
أفضل الثاني  القرار  فان  التفاؤل  معيار  الاستثمار  ؛ حسب  قرار  اتخاذ  باعتباره  دج  20518416.14أي 

 . اكبر صافي قيمة حالية
 :Hurwiczمعیار هيرويز -4

 يحسب بالعلاقة التالية: 
E(VAN)= 0.6*Max VAN +0.4*Min VAN 

  = 0.4معامل التشاؤم: ، α = 0.6 حيث: معامل التفاؤل:

 دج  الوحدة: Hurwicz                                :(28-3الجدول رقم)

 Max VAN Min VAN E(VAN) القرار 
 10427637.19 4708531.24- 20518416.14 قرار الاستثمار 

 7571558.49   7571558.49   7571558.49 قرار عدم الاستثمار
 أجريت مع صاحب القاعة الرياضية المقابلة التي بالاعتماد على  نالمصدر: من إعداد الطالبتي 

 
E(VAN) = 0.6 X (20518416.14) + 0.4 X (-4708531.24) = 10427637.19DA 
E(VAN) = 0.6 X (7571558.49) + 0.4 X (7571558.49) = 7571558.49DA 

أي الاستثمار أفضل من عدم الاستثمار لأنه يحقق أعلى    ؛القرار الأول   اتخاذيتم    حسب معيار هيرويز
 . مة متوقعة لصافي القيمة الحالية، ومنه فالمشروع مقبول مبدئياقي

 التأكد في ظل ظروف عدم  نتائج دراسة الجدوى المالیة لهذا المشروعخامسا: 
، تبين بوضوح ةباستخدام معايير التقييم السابق  رياضة كمال الأجسام  قاعة  ءإنشاعد عملية تقييم مشروع  ب

التفاؤلLAPLACE)المؤشرات  أن الأغلب  تدل   ( ز هيروي ،،  المشروع  أنعلى  في  هذا  قبول  هو  المتخذ    القرار 
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التشاؤم فقد كان عدم الاستثمار أفضل باعتباره    ماعدا مؤشر  اكبر صافي قيمة حالية،  ا حققو  باعتبارهم،  مبدئيا
 يحقق أعظم اقل قيمة دنيا.  
تقدم   لما  معايير  نستنتج ختاما  من  كل  ظل  أن  في  المالية  الجدوى  دراسة  وحالة   التقييم  التأكد  حالة 
التأكد وعدم  النتيجة،ـالمخاطرة  نفس  اختلاف    أنوهي    أعطت  رغم  عائد  لصاحبه  ويحقق  جدوى  ذو  المشروع 

على  ماعدا معيار التشاؤم، وهذا مؤشر ايجابي سيشجع صاحب المشروع    تي وضع فيها هذا المشروعال الظروف  
 قبوله. 
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 خلاصة الفصل
الوطنية  ، أنالفصل يمكن القول  هذا  في    إليهمن خلال ما تم التطرق    لدعم وتنمية المقاولاتية  الوكالة 

ANADE''''  وذلك كونها    ،لاجتماعيةانهوض بالتنمية الاقتصادية و ال تلعبه في    أن الدور الذي يمكن    أهمية أثبتت
الش دعم  إنشاء وتوسيع مؤسالراغبين  اب  بتساهم في  مرافقتهم  ،سات مصغرةفي  رشادهموكذلك    إلى  بالإضافة وا 

خلال كل مراحل المرافقة وذلك كحافز   ،الامتيازات الجبائية و تمكينهم من الحصول على مجموعة من التسهيلات  
الداعمة   لاستقطابهم الهيئات  أهم  تعتبر من  التي  الوكالة  هذه  أكثر على طريقة عمل  التعرف  اجل  إليها، ومن 

استعر   ،للشباب  بغرض  الوكالة  طرف  من  ممولة  لمؤسسة  نموذج  أخد  لمشروع   ض ا تم  المالية  الجدوى  دراسة 
 هي:  ،نتائجال من الوصول إلى مجموعة من وهو ما مكننا صيغة التمويل الثلاثي  استثماري في إطار

موجبة  ا  - صافية  حالية  قيمة  يحقق  فهو  ربحية  يحقق  النقديةتدفقا ال تغطي  بحيث  لمشروع   التكلفة   ت 
 ؛ الاستثمارية 

المؤشرات في عملية دراسة عدم وجود تعارض بينا يعني  وهذ  ةايجابيج  أظهرت نتائضافة أن باقي المعايير  بالإ -
المشروع المعاييرالجدوى  باقي  على  يؤثر  لم  أنه  إلا  سالب  مؤشر  إلى  التوصل  رغم  على  ،  مصداقية   وكذلك 

 ؛ المشروع
 ؛ قرار تنفيذه اتخاذومنه   الماليةوأنهمربح من الناحية  جدوىذو فالمشروع  إذن -
أن الدراسة التي قمنا بها  تتفق معها في كون  لحظ  من خلال الدراسات السابقة الذكر انه  القول نمن هنا يمك -

أن دراسة الجدوى المالية تساهم في تقدير مدى نجاح المشروع الاستثماري وتحقيق أهدافه خاصة المتعلقة  
السليم وهذا بتوافر معلومات واقعية وبيانات دقيقة وبالاعتماد على معايير بتحقيق العوائد و من ثم اتخاذ القرار 

 . مختلفة
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استمراریة لضمان نجاح و  القیام بها راسة الجدوى التي تمثل خطوة واجبموضوع دتناولنا في دراستنا 

وذلك من خلال ، وع قائم أو إحلاليفي مشر  سواء كان هذا المشروع جدید أو توسعي ،الاستثماريمشروع ال

تخصیص واستغلال الموارد الاقتصادیة لرشید ومساعدتها للمستثمرین في القرار الاستثماري ا اتخاذمساهمتها في 

الذي یمكن متخذ  المالي الجانب على التركیزب قمنافقد  جوانب المتعلقة بالجدوىال، ونظرا لتعدد أحسن استغلال

 الخارجة ومنه تقدیرو  هذا من خلال تقدیر التدفقات الداخلةو  ،الاستثماریة المتاحةن البدائل بی لمفاضلةمن االقرار 

 ة،رات غیر صائباقر  اتخاذ إلى سیؤديتقدیرها  في خطأ أي حیث، و سالبةأموجبة  متى كانت صافي التدفقات

 بدراسة والقیام جیدا فهما الاستثماریة مشاریعهم فهم ر،بالاستثما المعنیة الأطراف على استوجب ذلك لتفادي

مرتبطة بحالة التأكد معاییر تقلیدیة وحدیثة  نجد هذه الطرقومن بین  ،علمیة وطرق أسس على مبنیة تحلیلیة

 دراستنا هذه إلى في تم التوصل وقد ،كذلك المخاطرةو  مرتبطة بحالة عدم التأكد ىمعاییر أخر  ىبالإضافة إل

  .یتم ذكرها يوفیما یل نظریة وأخرى تطبیقیة استنتاجات

  النتائج النظریة: أولا

  :النقاط التالیة یمكن تلخیصها في

  ؛نجاح أو فشل أي مشروع یعتمد بالأساس على دراسة الجدوى ومدى واقعیة تلك الدراسة الحكم على إن -

  ؛كلما توفرت بیانات دقیقة كان إعداد دراسات الجدوى بصورة سلیمة وبأسلوب صحیح -

في جمیع مجالات تلك الدراسة كلما  الرشادة والخبرة على إعداد دراسة الجدوى یمتلكون كلما كان القائمین -

  ؛كانت الدراسة أكثر واقعیة

  ؛تسمح دراسة الجدوى بالتحدید القبلي لإمكانیة النجاح والقدرة على مواجهة المخاطر وعدم الیقین من المستقبل -

 ت الجدوى الأخرى في إطار نظرة إلىنتائج دراسا على دراسات الجدوى المالیة تعتمد في تحلیلاتها نإ -

  ؛العلاقات الداخلیة التي تربط بین دراسات الجدوى المختلفة للمشروع

 ؛قرضةالم ةالعامة التي تكفل استرداد القرض بالنسبة للجه لضماناتتعتبر دراسة الجدوى المالیة أحد ا -

المشاریع إلى أفضل  ثمار وتوجیههمویل وترشید الاستقرار التعلى اتخاذ ساعد دراسة الجدوى المالیة ت -

  ؛موارد المالیة المتاحةوالاستخدام الأمثل لل الاستثمارعلى الاستثماریة، بهدف تعظیم العائد 

  ؛دراسة الجدوى الاقتصادیة والمالیة اتخاذ القرار الاستثماري السلیم یعتمد على مدى دقة وموضوعیة -

القرار الاستثماري یعتبر من القرارات الأكثر أهمیة وخطورة للمشروع، وذلك لأنه یحتوي على ارتباط مالي  -

  ؛كبیر ولا یمكن الرجوع عنه إلا بخسارة كبیرة

  ؛ئنها، وبالأهداف الشخصیة للمقاولقرار الاستثمار مرتبط بوضع المؤسسة بمحیطها وتأثیرات زبا -

أهم أنواع القرارات التي تتخذ على مستوى المؤسسات، وهي تعد الإطار الأكثر قرارات المالیة تعتبر ال -

  ؛خداما للأدوات والنماذج الریاضیةاست



  ..………………………………………………………………الخاتمة العامة

 
100 

یرتبط القرار المالي أساسا بكیفیة استخدام الأموال بصورة مثلى، أو على الأقل بصورة أفضل، في ظل  -

ع وحجمه وأهدافه یتم اختیار المعاییر المناسبة وبالنظر إلى طبیعة المشرو . الظروف المختلفة لاتخاذ القرار

مسبقا، وهذه المرحلة تعتبر أساسیة في المفاضلة بین المشاریع المقترحة، ومن الواضح أن اختیار المعیار أو 

عد قرار للحكم، حیث انه سیتحدد على أثره ترتیب المشاریع المقترحة في حالة تعدد یالمعاییر هو في حد ذاته 

ترح، ولذلك لابد من اختیار المعاییر على قو قبول أو رفض المشروع في حالة وجود مشروع واحد مالمشاریع، أ

  ؛أسس مدروسة

نلاحظ أن المعاییر  حیثالمخاطرة، ییم المشروعات في حالات التأكد وفي حالات عدم التأكد و یتم تق -

  ؛والمخاطرة المستخدمة في حالات التأكد أسهل من المعاییر المستخدمة في حالات عدم التأكد

في  الاستثماري المشروع وتكالیف إیرادات افتراض على تعتمد التام التأكد ظل في التقییم طرق استخدام -

 ظل في التقییم عملیة ضمن والتي اللازمة رىالأخ للعناصر إضافة التأكد من كبیرة وبدرجة معروفة المستقبل

  ؛هذه الحالة

حساباتهم ولهذا فإنها تأخذ التدفقات  في الوقت لعامل أهمیة تعطي لا التام توجد معاییر تقلیدیة التأكدفي حالة  -

 هذه أهم ومن علیها خصم عملیة إجراء دون الاسمیة بقیمتها الخارجة أو الداخلة كانت سواء النقدیة

 ن بعینالزم تأخذ سابقتها خلاف على المعاییر وجود معاییر حدیثة هذه إلى بالإضافة ،)DR , TRC(المعاییر

 من ذلك في منطلقة حدوثها وقت بحسب النقدیة التدفقات وخصم الحالیة القیمة بمفهوم الأخذ بمعنى الاعتبار

 سوف الآن تتاح التي النقدیة الوحدة وأن الوقت بمرور تنخفض النقدیة للوحدة الشرائیة القوة بأن الفرضیة الواقعیة

 ؛)DRC ,VAN ,IP ,TRI(: المعاییر هذه بین ومن المستقبل في قیمتها تزید عن

نما وحیدة وغیر أكیدة غیر المستقبلیة الحوادث تعتبر المخاطرة ظروف ظل في المشاریع تقییم إن طرق-  وإ

 تستعمل معینة قیما إعطائها یمكن والتي الماضي في الحوادث هذه تكرار أساس على تحدد باحتمالات مرتبطة

  ؛المستقبل في التوقعات لحساب واستقراء

 لكون وهذا المخاطرة حالة عن تختلف والتي التأكد عدم ظروف ظل في الاستثماریة المشاریع تقییم طرق إن -

 نفس تتكرر أن النادر من لأنه معینة، بقیم احتمالات إعطائها یمكن لا مستقبلا المتوقعة الحوادث من البعض

  ؛واحدة مرة من أكثر الاستثماري للمشروع بالنسبة مستقبلا الأحداث

هة نظر المنشآت التي تعتبر فترة الاسترداد من أكثر طرق تقییم نتائج الفرص الاستثماریة جاذبیة من وج -

لتنفیذ الفرص الاستثماریة التي تتمیز بسرعة في سیولتها النقدیة، إذ بمقتضاها تعطي أولویة تعاني من عجز 

  ؛تدفقاتها النقدیة، ومن ثم یمكن أن تساهم في حل مشكلة السیولة لهذه المنشآت في الأجل القصیر

  نتائج تطبیقیة: ثانیا

  :یمكن تلخیصها في النقاط التالیة
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 أصحاب لمساعدة المبتكرة الجدیدة الآلیات من' 'ANADE''  الوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة تعتبر -

 لدى المقاولة روح لتًرقیة فعال بدیل تعتبر فهي الاستثماریة، وبالتالي أفكارهم تطبیق في الصغیرة المشاریع

  ؛الشباب

وكذلك الوكالة مه دموضوع المرافقة التي تقب أكثر اهتماما الشبابمن الملاحظ انه في الآونة الأخیرة أصبح  -

  ؛نشاء المؤسسات الصغیرة والمتوسطةإ ىالتي تمنحها لتشجیع الشباب علالامتیازات والخدمات 

هاز في نجاح والامتیازات التي یمنحها الج الإعاناتوكذا  وتنمیة المقاولاتیةتساهم مرافقة الوكالة الوطنیة لدعم  -

  ؛المشاریع

 مؤسسة إنشاء في التفكیر عند الشباب تواجه التي شاكلالم مأه من التمویل على الحصول مشكل یعتبر -

لإنشاء  اللازمة الأموال یمتلك لا فهو وبالتالي بطالة حالة في عادة الشاب الحالة یكون هذه ففي مصغرة،

من  الدعم هیئات إلى الشباب أغلبیة یتجه وبالتالي ذلك، في والإصرار الرغبة توفر مع حتى المصغرة مؤسسته

  ؛مشاریعهم لتطبیق اللازم التمویل على الحصول أجل

، دون اللجوء إلى مختلف الیة من اجل تقییم ربحیة المشروعاعتماد الوكالة على طریقة صافي القیمة الح -

  ؛المعاییر الأخرى في التقییم

غیر  ةایجابینتائج  إلى والمخاطرة وعدم التأكد التأكدحالة  تم توصل من خلال استخدامنا لمختلف المعاییر -

  ، ماعدا معیار واحد هو معیار التشاؤم الذي جاء بنتیجة معاكسة؛بعضها البعضمتعارضة مع 

  .المشروع نو جدوى اقتصادیة للمستثمر كونه یحقق عوائد -

   الفرضیات اختبار: ثالثا
  :إلىیھا توصلنا عل المعلومات المتحصل على بناءا

 سلیمةبصورة  يالاستثمار قرار ال تخاذا فيالمالیة تساعد  ىالجدو '' التي تنص على أن :الفرضیة الرئیسیة -

؛ لأن الجدوى المالیة تمنح فرضیة صحیحة .''ANADE'' على مستوى الوكالة الوطنیة لدعم وتنمیة المقاولاتیة 

 التدفقات من خلال تقدیر التنفیذ، قبل المشروععن الوضع المالي والاقتصادي لتشغیل  للوكالة مستقبلیة رؤیة

 بها القائمین ما یمكنم مله المستقبلیة الربحیة ثم ومن للمشروع الافتراضي العمر خلال والخارجة الداخلة النقدیة

  .التنفیذ رفضه أو المقترح المشروع بتنفیذ بالتوصیة النهایة في

 الافتراض هذا .''مهمة في اتخاذ القرار الاستثماريالمالیة  ىدراسة الجدو '' أن تنص على :الفرضیة الأولى

ومنه  توضح مدى جدوى المشروع بصورة دقیقةالتي  ةكساعالبمثابة المرآة المالیة  ىدراسة الجدو كون  صحیح

  .والسلیم اتخاذ القرار الاستثماري الرشیدعلى  القدرة

یعتبر معیار صافي القیمة الحالیة المعتمد من قبل الوكالة الوطنیة لدعم '' هالتي تنص على أن :الثانیةالفرضیة 

 ه یعتبركون ؛صحیحالافتراض  هذا .''غیر كافي لعملیة اتخاذ القرار الاستثماري ANADE'' وتنمیة المقاولاتیة

تكون تدفقات نقدیة في  أنمن المستحیل  للم نق إذاالواقع العملي من النادر جدا ففي  ،التأكداحد معاییر حالة 

وجب على  هومن هنا یمكن القول ان حالة التطبیق الفعلي للمشروع متطابقة تماما للتدفقات النقدیة المتوقعة،

منح یمما  ،تكامل فیما بینها رغم اختلافهاكونها ت )التأكدوالمخاطرة وعدم  تأكد(معاییر لكل  أهمیة إعطاءالوكالة 
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بعین الاعتبار  یأخذالذي اتخاذ القرار السلیم،و  لمعرفة وضعیة المشروع مستقبلا،زمة لاالقرار المعلومات ال متخذ

  .المختلفةوجهات النظر 

بالاعتماد على مختلف معاییر التقییم المالي للمشروع الاستثماري یتم التوصل '' ھتنص على أن :الفرضیة الثالثة

هذا الافتراض . ''كما تتعارض في أحیان أخرى ) قبول أو رفض المشروع(في بعض الأحیان إلى نفس النتائج 

تأكد من صحیح، كون الظروف الذي یدرس فیها المشروع تختلف مثلا في حالة التأكد یكون فیها المستثمر م

المعلومات التي یدرس علیها المشروع كما لدیه الخبرة، أما في حالة عدم التأكد لا تتوفر لدیه المعلومات اللازمة 

 تقییم یجب الاعتماد في عملیةلذا . لدراسة المشروع ولا الخبرة هذا ما یجعل الدراسة تختلف وكذلك نتائجها

 المخاطرة، ظروف إلى بالإضافة التأكد عدم وظروف التأكد ظروف ظل في الاستثماریة على معاییر المشاریع

  .وذلك بغرض الوصول إلى اتخاذ قرار واقعي سلیم یتوافق مع الحالات الثلاث

  التوصیاتالاقتراحات و : رابعا

  :التالیة من الاقتراحات والتوصیاتتم التوصل إلى مجموعة من خلال النتائج السابقة 

والتي  ''ANADE'' ضرورة نشر الوعي بین المستثمرین، فیما یخص الوكالات على غرار الوكالة الوطنیة  -

تساعدهم على اختیار المشاریع الأفضل من جهة ومن جهة أخرى الاستفادة من المزایا الضریبیة والإعانات 

  ؛الحكومیة

 بصفة عامة ودراسة الجدوى المالیة بصفة خاصة الجدوى دراسات بإعداد تختص دراسات مكاتب بإنشاء القیام -

  ؛الاستثماریة المشاریع لمختلف

 دراسات بإعداد تقوم التي الكوادر وتكوین المجال ذاه في والخبراء الاختصاص ذوي على الاعتماد یجب -

  ؛الرشیدة القرارات واتخاذ شاریعمال تقییم اجل من الجدوى

  یم وتحلیل المشاریع الاستثماریة؛عدم الاعتماد على معیار واحد في تقی -

 القانونیة الجوانب كل من متكاملة جدوى بدراسة القیام استثماري مشروع بأي القیام قبل مستثمر كل على -

  ؛فاشل مشروع في الدخول عدم تضمن التي والمالیة والتقنیة التسویقیة

 أمواله توظیف في یرغب الذي للمستثمربالنسبة  خاصة المشروع علیها بنىی التي الأسس معرفة یجب -

 كفرصة

  ر؛المخاط تجنب بغرض أولى

 حیاة خلال تحملها، الممكن والتكالیف الاستثمار من المتوقعة العوائد تقدیر في الدقة مراعاة من لابد -

  ؛المشروع

تؤثر الدراسة والانطلاق في الانجاز، لاحتمال وجود بعض التغیرات التي قد  نما بیالأخذ في الحسبان الفترة  -

  على التدفقات النقدیة للمشروع؛
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 ككل، الاقتصاد یحتاجها التي الاستثماریة للمشاریع التخطیط مسؤولیة عاتقها على تأخذ أن الدولة على -

 واحتمالات حضوض من لترفع تطویر، إلى تحتاج التي ى المجلاتإل والعمومیین الخواص لمستثمرین لتوجیها

  ؛الأسواق احتیاجات وتلبیة الاقتصادیة القدرات تعزیز في ولتسهم المشاریع هذه نجاح

 والطلبة الباحثین لدى قاولاتیةمال الروح وتحفیز الجامعي الوسط في قاولاتیةمال بادراتالم وتشجیع وتطویر ترقیة -

  یة؛قاولاتمال في بلدنا قدرات لتطویر وذلك إبداعیة استثماریة مشاریع عن للبحث ذاهو 

  .عالمشرو  لنجاح كامل ضمان اأنه على إلیها النظر عدم یجب أنه إلا المالیة الجدوى دراسة أهمیة رغم -
  أفاق الدراسة: خامسا

 عناوین تكون أن ممكنال من التي المواضیع بعض نقترح أن یمكن الموضوع، لهذا دراستنا خلال من

  :مستقبلیة بحوث

  والمتوسطة؛وممارسة التخطیط في منشآت الأعمال الصغیرة  الجدوى اتدور دراس -

  .إسلامي منظور من المشروعات لجدوى مقارنة دراسة أي الإسلام، في المالیة الجدوى دراسة واقع -
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 الملخص:

القرارو   المشاريع تقييم في الجدوى  دراسة دور إبراز إلى الدراسة هذه هدفت    كونها   ،الاستثماري  اتخاذ 
لأنها تتناول العديد من الجوانب   ،تجعل عملية اتخاذ القرارات الاستثمارية تتم بأقل درجة ممكنة من عدم التأكد 

المالية،   الفنية،  قمنا)التسويقية،  حيث  فيب  والهندسية(،  أحد  تنادراس  التركيز  تعتبر  التي  المالية  الجدوى  على 
الرشيأعمد  الاستثماري  القرار  صناعة  و    د،ة  مصادر  بتحديد  تسمح  لأنها  لإنشا وهذا  المطلوبة  الأموال  ء  حجم 

و   المشروع الكافي  بالقدر  المناسب وتشغيله  الوقت  المنتظر،  في  العوائد  على    ومعرفة  عمره تحقيقها   مدى 
كنوها   المؤسسة تتخذها التي القرارات  أهم ومن جهة أخري تعتبر عملية اتخاذ القرار الاستثماري من  .الافتراضي

 التدبير حسن على بالقدرة   القرار متخذ  يتحلى أن المفترض  من  حيث  الاقتصادية، الرشادة مبدأ على  تستند 
يتم     ،النادرة الموارد  في والتصرف مدى صلاحية لذلك  لتبيان  المالية  الجدوى  وأسس  منهجية  على  الاعتماد 

وبغرض فهم هذه الدراسة وقع اختيارنا على   ،المشروع المقترح واتخاذ القرار الاستثماري بقبول المشروع أو رفضه
المقاولاتية وتنمية  لدعم  الوطنية  أهم الوكالة  متوسطة  وال الصغيرة للمؤسسات  والمرافقة الداعمة الهيئات  كأحد 

 من  لعينة الميدانية الدراسة خلال  ومن ،اهطرف من الممولة المشاريع وتطبيق إعداد  واقع على الوقوف بغرض 
 القيمة  صافي معيار أن ناجح، حيث  المشروع أن إلى التطبيقي الجانب  في التوصل تم المصغرة المؤسسات 

المعايير سواءا  بالإضافة موجب  الحالية باقي  التأكد أعطت   إلى  أو عدم  المخاطرة  أو  التأكد  في ضل ظروف 
 .ناجح المشروع نقول أن  ومنه  ةنتائج إيجابي

المفتاحية المالية:  الكلمات  الجدوى  دراسة  معايير  الاستثماري،  القرار  المالية،  الجدوى  الوطنية دراسة  الوكالة   ،
 لدعم وتنمية المقاولاتية. 

 
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



Sommaire: 

Cette étude visait à mettre en évidence le rôle de l'étude de faisabilité dans l'évaluation des 

projets et la prise de décisions d'investissement Il fait en sorte que le processus de décision 

d'investissement se déroule avec le moins d'incertitude possible, car il traite de nombreux aspects 

(marketing, technique, financier et ingénierie), où nous nous sommes concentrés dans notre étude 

sur la faisabilité financière, qui est l'un des piliers d'une prise de décision d'investissement 

rationnelle, et ceci parce qu'elle permet d'identifier les sources d'investissement La taille des fonds 

nécessaires pour établir et exploiter le projet de manière suffisante et en temps opportun, et de 

connaître les rendements attendus sur sa durée de vie. 

D'autre part, le processus décisionnel d'investissement est considéré comme l'une des 

décisions les plus importantes prises par l'institution car il est basé sur le principe de rationalité 

économique, le décideur étant censé avoir la capacité de gérer et de disposer de ressources rares, on 

s'appuie donc sur la méthodologie et les fondements de la faisabilité financière pour montrer la 

viabilité du projet proposé Et prenant la décision d'investissement d'accepter ou de rejeter le projet, 

et dans le but de comprendre cette étude, nous avons choisi l'Agence nationale pour Soutien et 

développement de l'entrepreneuriat comme l'un des plus importants organismes de soutien et 

d'accompagnement des petites et moyennes entreprises afin de déterminer la réalité de la 

préparation et de la mise en œuvre des projets financés par celui-ci, et à travers une étude de terrain 

d'un échantillon de petites entreprises atteintes en Le côté pratique indique que le projet est réussi, 

car le critère de la valeur actualisée nette est positif en plus du reste des critères, que ce soit dans 

des conditions de certitude, de risque ou d'incertitude, qui ont donné des résultats positifs, et à partir 

de là on dit que le projet est couronné de succès. 

Mots-clés : étude de faisabilité financière, décision d'investissement, critères d'étude de faisabilité 

financière, l'Agence Nationale d'Appui et de Développement de l'Entreprenariat . 


