
 

 ا�جمهور�ة ا�جزائر�ة الديمقراطية الشعبية

 المركز ا�جام�� عبد ا�حفيظ بوالصوف ميلة

 معهد العلوم الاقتصادية والتجار�ة وعلوم التسي��

 قسم علوم التسي��
 

 2020.........../ المرجع :                                            الميدان: العلوم الاقتصادية والتسيير والعلوم التجارية

 علوم التسييرفرع: 

 إدارة ماليةالتخصص:  
 

 

 : ذكرة بعنوانم

 علوم التسييرمذكرة مكملة لنيل شهادة الماستر في  
 "إدارة ماليةتخصص "

 

 إشراف:               :طلبةــداد الــــــإعـ

 د. لطرش جمال               بولصباع راو�ة  -  

  بن صايفي أمال  -  
 

 لجنة المناقشة
 الصفة ا�جامعة اسم ولقب الأستاذ

 رئيسا  المركـز ا�جامعـي عبد ا�حفيظ بوالصوف ميلـة حر�د رامي . أ

 مشرفا ومقررا ميلـة المركـز ا�جامعـي عبد ا�حفيظ بوالصوف لطرش جمال . أ

 مناقشا المركـز ا�جامعـي عبد ا�حفيظ بوالصوف ميلـة خوازم حمزة . أ

 
 2019/2020السنة ا�جامعية 

 يدور دراسة الجدوى المالیة في اتخاذ القرار الاستثمار
 -میلة-دراسة حالة الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 و تقدير شكر
 نتقدم بالشكر لله سبحانه وتعالى على توفيقه ونعمته

 والإشرافلطرش جمال الذي شرفنا بقبوله المتابعة  للأستاذبعد نتقدم بالشكر  أما

 وإخلاصعلى هذا العمل بكل تفان 

 -ميلة–كما نتقدم بجزيل الشكر لعمال الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب فرع 

 وعلى رأسهم بن عويدة محمد، فريد ناموس.

 صندوق الكفالة المشتركة لضمان أخطار القروضكما نتقدم بالشكر لعمال 

 وبالأخص جمال

 بعيد وكل من ساهم في انجاز هذا العمل المتواضع من قريب أو

  

 

 الإهداء
 إلى كل من ساهم في نجاحي

 من قريب أو بعيد

 إلى  كل عائلتي خاصة أمي وأبي

 أخواتي وكل أقاربي إلى



 و زميلتي في المذكرة راويةإلى كل الأصدقاء 

 وفي الختام

 ماسأل الله العلي القدير أن يتقبل منا هذا العمل ويجعله خالصا لوجهه الكري

 

 

 

 أمال

 
 

 

 الإهداء 
 أهدي هذا العمل إلى كل من:

 أمي زليخة الغالية حفظها الله ورعاها.

 أبي العزيز رحمه الله عليه. 

 إلى من دعمني في مشواري الدراسي.

 أخواتي:مريم، أميرة،صبيحة،أسماء،ندى.

 خالتاي حياة، الزهراء.

 إلى روح جدي وجدتي رحمهم الله.



 إلى رفيقتي في مشواري هذا أمال.

 في الختام

 اسأل الله العلي القدير أن يتقبل منا هذا العمل ويجعله خالصا لوجهه الكريم

 راوية
 



 الملخص:

الاستثماري باعتبارها  يهدف البحث إلى معرفة دور دراسة الجدوى المالية في اتخاذ القرار     

وبالتحديد بالنسبة للمشاريع الممولة من طرف الوكالة  ،أداة هامة لتقييم المشاريع الاستثمارية

الوطنية لدعم تشغيل الشباب ميلة والتعرف على أهمية دراسات الجدوى المالية وكيفية تطبيقها 

 فيها. على أرض الواقع والعوامل المتحكمة

وعلى بين مختلف المشاريع تقييم رف على المعايير المستخدمة في بالإضافة إلى محاولة التع    

هذا الأساس تم اختيار دراسة حالة مشروعين على مستوى الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب 

 ميلة.

أن نجاح أي مشروع استثماري متوقف على انجاز هذه الدراسات بدقة وفي الأخير توصلنا    

المشروع  تمتغيراساليب وأسس صحيحة تبنى على إحصائيات دقيقة وتنبؤات تمثل لأوفقا 

 المستقبلية.

دراسة الجدوى المالية، القرار الاستثماري، معايير المشروع الاستثماري،  الكلمات المفتاحية:

 التقييم.

Abstract:  

    The reserearch aims to know the rol of the financial feasibility study in 

making the investment decision as an important tool to evaluate 

investment, specifically for projects funded by national agency for 

supporting youth employment MILA, and to identify the importance of 

financial feasibility studies and how to apply them on the ground and the 

factors controlling them. 

   In addition to trying to identify the criteria used in the evaluation 

between the various projects, and on this basis, a case study of two 

projects was selected at the level of national agency for supporting youth 

employment mila 

   In the end, we figured that the success of any investment project is 

contingent upon the accurate completion of these studies according to 

correct methods and foundations based on statistics, forecasts and futiur 

project variables. 

 

key words: The investment project, financial feasibility study, 

investment decision, evaluation criteria. 
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 ب

 مقدمة:   

ي فثل التطور م الأساسيةاكتسب الاقتصاد العالمي مجموعة من المميزات  الخارجيةمع تحرير التجارة     

ا ، وكذنتاجالإيب أساللمستمر والسريع في التكنولوجيا والتغير ا إلى بالإضافةنظم المعلومات والاتصالات 

 نتجاتم لإيجادافسة مع المؤسسات على توفير وتقديم أفضل المخرجات عن طريق السعي ناحتدام الم

ك عن ع وذلقتصادية تحاول التأقلم مع هذه الأوضامتميزة، كل هذا جعل المؤسسات الاجديدة و وخدمات

ن تغير أمواردها المادية والبشرية، بحيث أصبح لزاما عليها  تسييري برامج النظر ف إعادةطريق 

ن جهة ملزبائن ارغبات وطلبات  إشباعفي الاستمرار والنمو من جهة، وفي  أهدافهااستراتيجياتها لتحقيق 

كل لتي تشاعن طريق اتخاذ قرارات سليمة خصوصا قرارات الاستثمار  إلاأخرىّ، وهذا لا يتم تحقيقه 

وائد عسألة اقتصادية هامة، باعتبار أن الاستثمار هو تخصيص مجموعة من الموارد للحصول على م

على  تثماريةالاقتصادية للاستثمار ومن ثم للمشاريع الاس الأهميةتبرز  الأساسمستقبلية، وعلى هذا 

ح نجا ذأنإ، للمؤسسات مهما كان وزنها ومكانتها في السوق الأساسيالمشاريع هي المحرك  أناعتبار 

رات حد كبير على مدى سلامة القرا إلىمتوقفة  الأخيرةالمؤسسة مرهون بنجاح مشاريعها وهذه 

 الاستثمارية التي اتخذت أثناء بدء حياة المشروع.

ة ودقة سلامعلى مدى  أساسا الآخرغير أن سلامة وصواب القرار الاستثماري المتخذ متوقف هو     

 لت من كلرها جعالتي يشهدها العالم والتي بدوع  وهذا تزامنا مع التطورات اريالتقييم الاقتصادي للمش

 لقرارفكرة أو فرصة استثمارية محل خطر ومن هنا وجب وضع إطار تحليلي يعتمد عليه في اتخاذ ا

ت عت دراسانا نبالاستثماري والاهتمام بكل الدراسات المتعلقة به بعيدا عن العشوائية والتخمين، ومن ه

ل ظية في علمية مبنية على أسس صحيحة وسليمة لدعم صناعة القرارات الاستثمار أداةى لتكون الجدو

ذ ة التنفيعملي ، بحيث تتم دراسة جدوى هذه المشاريع وتقييمها قبلدرجة عالية من المخاطر وعدم التأكد

 لفنية اأو  يقيةوهذا من خلال التعرف على جميع جوانب المشروع سواء من الناحية القانونية أو التسو

 المالية.أو 

ستثمار مناخ الاالمالية ترجمة عملية وعلمية  لسياسات و اسات الجدوى وبالأخص الدراسةولهذا تعد در   

تثماري الاس باعتبارها وسيلة تساعد أصحاب المشاريع والهيئات الداعمة للاستثمار على اتخاذ القرار

ية ول النامية الد، وهذا في ضوء سياسالوطنية لدعم تشغيل الشبابالأنسب، كما هو الحال بالنسبة للوكالة 

تشجيع بطالة ومشاريع استثمارية ناجحة من اجل القضاء على ال إقامةتشجيع الشباب على  إلىالتي تهدف 

 .الوطني الإنتاج

 التالية: الإشكاليةسبق نطرح  وبناءا على ما   

طرف  ولة مناتخاذ القرارات الاستثمارية للمشاريع الممكيف تساهم دراسة الجدوى المالية في عملية 

 الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب؟

 سئلة الفرعية التالية:ومنه نطرح الأ

 المشروع؟ نجاح فيما تتمثل مختلف الدراسات التي على أساسها يمكن الحكم على 

  ؟التي يعتمد عليها المستثمر عند اتخاذه للقرار الاستثماري الأساليبما هي مختلف 

 غيل دعم تشلالوكالة الوطنية  الممولة من طرف مشاريعال هل يعتمد على نفس المعايير في تقييم

 الشباب؟

  مشاريع يم الأجل تقي لدعم تشغيل الشباب كافية منهل الدراسات التي تقوم بها الوكالة الوطنية

 الاستثمارية؟

 :فرضيات البحث

 على هذه التساؤلات تم طرح الفرضية الرئيسية التالية: للإجابة



 المقدمة
 

 
 ج

 ليهاتوقف عالجدوى إذ ت والحاسمة من مراحل دراسات الخطوة الأخيرة دراسة الجدوى المالية تعتبر

هذه  نجاح لحكم علىل وذلك طرف الوكالة مولة مناتخاذ القرارات الاستثمارية للمشاريع المعملية 

 .اأو فشله اتالمشروع

ة لجزئياختبار صحة الفرضية الرئيسية يتجلى من خلال البرهان على مدى صحة الفرضيات ا إن   

 التالية:

  المشروع بالاعتماد على ما يسمى بدراسات الجدوى؛نجاح يمكن الحكم على 

 توجد أساليب تقليدية وأخرى علمية معتمدة من طرف متخذ القرار الاستثماري؛ 

  كانت  ة مهماوكالال تقييم المشاريع الممولة من طرففي لا تختلف المعايير التي يعتمد عليها

 طبيعة المشروع؛

  مارية.تعتبر الدراسة التي تقوم بها الوكالة كافية من أجل تقييم المشاريع الاستثلا 

 أسباب اختيار الموضوع: -1

 ة وأخرىتم تقسيمها إلى أسباب موضوعياختيار هذا الموضوع،  إلىتوجد عدة أسباب رئيسية دفعتنا 

 شخصية كما يلي:

 الأسباب الموضوعية: 

  طة؛إطار المشاريع الصغيرة والمتوسالاهتمام الكبير بالاستثمار الخاص وهذا في 

 صفة معرفة مدى أهمية دراسة جدوى المشروعات بصفة عامة ودراسة الجدوى المالية ب

 الاستثماري؛ثير على اتخاذ القرار خاصة في التأ

 ي ف قوعالتعرف على طرق تقيم المشاريع والتي تساعد المستثمرين في تفادي مخاطر الو

 مشاريع فاشلة غير مربحة.

 الأسباب الشخصية:  

 يخدم مجال التخصص )إدارة مالية(؛ موضوع البحث 

 وضوع و الاطلاع على مختلف جوانبه؛الرغبة الشخصية في دراسة هذا الم 

 الجدوى. لعملية التي يحظى بها موضوع دراساتالقيمة العلمية وا 

 أهمية البحث: -2

سة ع دراترجع أهمية موضوع دراسة الجدوى المالية بشكل عام إلى الأهمية التي يحظى بها موضو   

لتي لا لحديثة ارية االجدوى وتقييم المشروعات الاستثمارية، وهذا باعتبارها أحد الفروع الاقتصادية والإدا

ية فأهم فكرة مطروحة غنى عنها لأي مشروع مهما كان نوعه، سواء كان هذا المشروع قائما أو مجرد

ع لمشروهذا البحث تتمثل في سعيه لإقامة الدليل  العلمي وبأسلوب كمي على مدى جودة وصلاحية ا

نجاح  مية، لانلتقييالمقترح إقامته، والقرار المطلوب اتخاذه ومحاولة ترشيده باستخدام جمل من المعايير ا

 ر.واتخاذ القرار السليم في الحاض أي مشروع استثماري مستقبلا يعتمد بشكل أساسي على صنع

 أهداف البحث:  -3

اذ م اتختتمثل أهداف البحث في التعرف على أهم الخطوات الأساسية والمراحل التي على أساسها يت

من  ا سنتطرقولهذ القرارات الاستثمارية المناسبة إما بالتخلي عن المشروع المقترح أو العمل على تنفيذه

 خلال هدا البحث إلى:

 ح لماهية الاستثمار والمشاريع الاستثمارية؛توضي 

 ارية؛توضيح الإطار النظري والتطبيقي لعملية دراسة الجدوى المالية للمشروعات الاستثم 

 بيان مدى أهمية القرارات الاستثمارية من خلال تقييم المشاريع؛ 

 ات جراءمقارنة التطورات النموذجية بما هو مطبق في مؤسسات الدعم والمرافقة والقيام بالإ

 التصحيحية إذ لم تطبق دراسات الجدوى على مستواها بالمستوى المطلوب؛ 

 ارية.إبراز مختلف الطرق والمعايير التي من خلالها تتم عملية تقييم المشاريع الاستثم  



 المقدمة
 

 
 د

 المنهج المستخدم:  -4

 جوانببلهدف البحث ومن اجل الإجابة على الأسئلة المذكورة سلفا والإحاطة أكثر  تحقيقا 

ي صحة الفرضيات، تم الاعتماد في دراسة الموضوع على المنهج الوصفالموضوع واختبار 

ناسبا مكونه التحليلي باعتباره يساعد على توضيح مفاهيم الدراسة الأساسية وبيان أهميتها، وب

 الوثائق والمعلومات الخاصة بالمشاريع محل الدراسة التطبيقية.أيضا لتحليل 

 صعوبات البحث:  -5

 من بين الصعوبات التي واجهتنا عند إعداد المذكرة : 

 ة يالصح ثراء الموضوع أكثر بمصادر أوفر، وذلك بسبب الظروفتعذر الانتقال للمكتبات قصد إ

 ؛الراهنة في البلاد

 ت افية من قبل الإدارة محل الدراسة نظرا للإجراءاصعوبة الحصول على المعلومات الك

 الصارمة الخاصة بجائحة كورونا؛ 

 .سرية المعلومات المتعلقة بالمشروع الاستثماري 

 هيكل البحث:  -6

فصليين )ئيسية ثلاث فصول ر البحث إلىمن أجل إيجاد طريقة للإجابة على الإشكالية المطروحة تم تقسيم 

 نظريين وفصل تطبيقي( تسبقهم مقدمة عامة. 

 :أما بالنسبة لمحتويات الفصول التي يتكون منها هذا البحث فلقد جاءت على النحو التالي

م ت "الإطار العام لدراسة الجدوى والمشروع الاستثماري"ورد تحت عنوان  الفصل الأول 

ول حفاهيم ممباحث: الأول يشمل ماهية الاستثمار أما المبحث الثاني يتناول  ثلاثتقسيمه إلى 

 فقد تم تخصيصه لعموميات حول دراسة الجدوى. ، والمبحث الثالثالمشروع الاستثماري

 ذ القراردراسة الجدوى المالية واتخا إلى"مدخل جاء تحت عنوان  للفصل الثانيأما بالنسبة  

الجدوى   دراسة إلىفيه  تم التطرقمباحث: الأول ثلاث  إلى الأخر" تم تقسيمه هو الاستثماري

ار القر الثاني فقد تضمن أساسيات حول اتخاذ المبحث المالية للمشروعات الاستثمارية، أما

 .ستثماريرار الاالق تناولنا فيه الجدوى المالية ودورها في صناعة الثالثالمبحث ، أما الاستثماري

ع المشاري بعض "دراسة حالةفهو جانب تطبيقي تحت عنوان  الثالثالفصل أما فيما يخص   

ث ثلايضا تضمن هو الأخير أ -فرع ميلة-من طرف الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب الممولة

ني اثال المبحث أماتناولنا فيه الإطار القانوني للوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب، مباحث: الأول

 -ميلة فرع– التمويلية على مستوى الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب فقد تم تخصيصه للدراسة

وعين نموذجين  لدراسة الجدوى المالية لمشر وفي الأخير المبحث الثالث تم فيه استعراض

 .استثماريين ممولين من طرف الوكالة
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 تمهيد: 

ا كان مهمشروع استثماري م أي المراحل التي يمر بها أهمتعتبر دراسة الجدوى الاستثمارية من     

ن مجدية ريع تكوترشيد استخدام الموارد المتاحة التي تتسم بالندرة النسبية في مشا إلىنوعه،كونها تهدف 

ق ل الانطلانها قب،كما تمثل دراسة الجدوى ضرورة حتمية لابد مائدة على المستويين العام والخاصوتعود بالف

ل في الدخو مرينا ضمانا لنجاحه وتجنيب المستثذحقيقة ملموسة، وه إلىفي تحويل المشروع من مجرد فكرة 

لقيام عني اي الاستثمار هو المحرك لكل تنمية اقتصادية وهو بالضرورة أناستثمارات غير مربحة باعتبار 

 أخطاء عن أه المخاطر التي قد تنشذ، وقصد تفادي هريستلزم مخاط إجراءهو  إذنالمجهول  وبخطوة نح

لمشروع اعلى  الإقدامبعد  لوراءإلى استحالة الرجوع اوبكل بساطة يعني  لأنهغالبا ما تكون مكلفة 

ما هتمااي نالت ا يعد موضوع  دراسة الجدوى المشروعات من المواضيع الهامة التذ، ولهوإقامتهالاستثماري 

م تحديد حج إلىهدف تالنامية، باعتبارها  أوالتطبيقي سواء في الدول المتقدمة كبيرا على المستويين النظري و

 مشروع في المستقبل.المنافع التي سيحققها ال

 :ا الفصل ثلاث مباحث نستعرضها كما يليذويندرج تحت ه    

  .ماهية الاستثمار الأول: المبحث

 .مفاهيم حول المشروع الاستثماري :المبحث الثاني

 .عموميات حول دراسة الجدوى :المبحث الثالث

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 ماهية الاستثمار الأول: المبحث

ة مل الهادفالعوا أهمن كبيرة كونه م بأهميةتحظى عملية الاستثمار من بين العديد من الفعاليات الاقتصادية     

جل ألك من ذو بهتمون يه الأكاديميينجعل الكثير من  ا ماذلتحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية لدولة ما وه

 محدداته،و أنواعه، وأدواته مفهوم الاستثمار إلىالنمو الاقتصادي  وعليه سنتطرق تحقيق الرفاهية و

 بالإضافة إلى مقوماته والأهداف التي يسعى للوصول إليها.

 وأدواته: مفهوم الاستثمار الأول:المطلب 

 الاستثمار  تعريفالأول:  الفرع

ه ذهلي بعض ، وفيما يعدد الجهة الصادرة منها التعاريفلقد تعددت التعاريف الخاصة بالاستثمار بت    

 :التعاريف
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على  من الحصول مكنيي استهلاكي حال إشباع"هو التضحية بمنفعة حالية يمكن تحقيقها من :1لتعريفا

 .(1("عليها من استهلاك مستقبلي اكبر منفعة مستقبلية يمكن الحصول

 .(2(يتحقق عائد من ورائه في المستقبل" أملأن،على الأصولمن  أصل"الاستثمار هو امتلاك :2التعريف 

قواعد علمية  أو أسس،تقوم على قانوني أو"هو عملية اقتصادية مدروسة من قبل شخص طبيعي :3التعريف

اجتماعية في المستقبل تضمن قيما  أومالية نحو تحقيق عوائد اقتصادية  أومادية  أصولبموجبها يجري توجيه 

 .(3)"مع عدم استبعاد هامش مقبول للمخاطر بالأمانوفي ظروف تتسم  للأصولتتجاوز القيم الحالية الحقيقة 

متنوعة  ولأصفي  المؤكدة أوالمتاحة  الأموالنه توظيف أتعريف الاستثمار على  إلىومما سبق نصل     

تي البقا ولموظفة مسا الأموالمستقبلية تفوق قيمة  إيراداتلك لمدة زمنية معينة بهدف الحصول على ذو

عة في المتوق في الحصول على التدفقات النقدية التأكدتعوض المستثمر عن المخاطر الناجمة عن حالة عدم 

 .المستقبل

 

 

 

 الفرع الثاني: أدوات الاستثمار

الاستثمار كثيرة ومتنوعة  وأدوات.معين أصلالتي يتم استخدامها من قبل المستثمر لحيازة  الأدواتهي تلك 

 (4)، منها ما يلي:أهمية الأكثر إلىنشير 

  :لها ولحقوق، مخاطر واتختلف من حيث العائد وال أنواعتتميز بالمرونة ولها عدة الأوراق المالية

 تأدوانها نوعين م المالية على والأوراق، التصوفيةالقيم، القيمة الاسمية والدفترية والقيمة  العديد من

 دين مثل السندات.  أدوات وأخرى بأنواعها الأسهمملكية مثل 

  :ستثمرين والمقبولة من قبل مجموعة صغيرة من الم حةالمربالاستثمار  أدواتتعد من العقارات

وات بين أد منرأس مال كبير ويأتي الاستثمار في العقارات في المرتبة الثانية  إلىالخبراء وتحتاج 

تثمار ر الاسن للاستثمار في العقاالاستثمار كون العقارات متاحة بشكل واسع للمستثمرين وهناك شكلا

 المباشر والاستثمار الغير مباشر.

 :ل منها اصة تجعأدوات الاستثمار المهمة نظرا لكونها تتمتع بمزايا اقتصادية خ إحدىوتعتبر  السلع

ة عن راوالتي هي عب ه السلع تتم بطريقة العقود المستقبلية،رية جيدة، وأغلب عقود التعامل بهذأداة استثما

 ،متجانسة ةتكون السلع أنالذي ينتج السلعة والثاني هو الوكيل.ويجب  الأولالطرف طرفين، عقد بين 

لنصف ا أوم ،أن يتم التعامل بالسلعة في صورتها الأولية الخاا القابلية على الترتيب والتصنيفوله

 المصنعة.

 همأالزراعية ومن  أو التجارية أوتتمثل في المشاريع الصناعية  :الاقتصادية المشروعات 

 خصائصها:

  أساس م علىقائ لأنهيتصف العائد بالاستمرارية والمعقولية بالمقارنة بتكلفة الاستثمار 

 ؛فنية للمشروعلدراسات الجدوى الاقتصادية وا

 اسات ه المشاريع على الدروانخفاض درجة المخاطرة لاعتماد هذ الأماناع هامش ارتف

 وع الخارجية والعوامل الداخلية؛الاقتصادية والمالية لبيئة المشر

                                                             
    2010، دار الكنوز للمعرفة العلمية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن،دراسة الجدوى الاقتصادية للمشاريعجهاد فارس الطيلوني،  -1

 .45ص
 .5، ص2008، دار منشأة المعارف للنشر، الإسكندرية، مصر، الأوراق الماليةأساسيات الاستثمار وتحليل منير إبراهيم هندى،  -2
 .17، ص2009، دار الصفاء للنشر والتوزيع، الأردن، ، الطبعة الأولىالاستثمارات والأسواق الماليةهوشيار معروف،  -3
 
 .26،ص2005، مطابع الأطلس، عمان، الأردن، مبادئ الاقتصادالفارس عبد الرحيم، -4
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 له الملائمة مع طبيعة المستثمر وميولمشاريع المختارة بدرجة عالية من تتميز ا

 ؛وإمكانيته

 المشاريع ةحققة للمجتمع من الاستثمار في مدارتفاع حجم الفائدة المت. 

 تجارة عمليات الكونها نتيجة حتمية ل منالأجنبية التعامل بالعملات  أهميةهر تظ :العملات الأجنبية

اسة جدا مارية حساستث أداةللتعاملات الدولية والعلاقات بين الدول، وهي  الآخرالوجه  أنهاالدولية، أي 

 بعوامل متعددة منها اقتصادية وسياسية وغيرها.  وتتأثر

 

 

 محدداته: و الثاني: أنواع الاستثمار المطلب

 الفرع الأول: أنواع الاستثمار

 ر التالية:يوفقا للمعاي تصنيف الاستثمار أويم يمكن تقس    

 حيث طبيعة الاستثمارمن أولا: 

 والكمائنالمشروعات ة كالمباني ويالحقيق الأصوليقصد به هو الاستثمار في  الحقيقي: الاستثمار 

 .(1)في زيادة الدخل القومي أساسا النوع من الاستثمار هو هذ ، يعتبروالأراضي

 :المالية، حيث يترتب على عملية الاستثمار فيها  الأوراقتثمار في سوق يشمل الاس الاستثمار المالي

 والأصل ...الخ. الإيداعشكل سهم أو سند أو شهادات  يتخذحيازة المستثمر لأصل مالي غير حقيقي 

 .(2) المالي يمثل حقا ماليا يخول  لحامله المطالبة بأصل حقيقي ويكون عادة مرفقا بمستند قانوني

 ثانيا: من حيث القائم بالاستثمار

  :ه من يستخدم ما يتاح ل أنشخص واحد، حيث يمكن للفرد  وهو ما يقوم بهالاستثمار الشخصي

ة رات ماديل استثماالقيام بعم أوأو السندات  الأسهمفي القيام باستثمارات مالية، كشراء  وأموالموارد 

 غيرها.كشراء العقارات و

 :ختلف يقد لا  هيئة( ولكنه أووهو ذلك الاستثمار الذي تقوم به مؤسسة )شركة الاستثمار المؤسساتي

ة مالي اتباستثمارالمؤسسة يقومان فكل من الشخص و ه الشخص الطبيعي،يقوم ب أنكثيرا عما يمكن 

 وكذلك الحقيقية.

 (3)رمن حيث تعدد الاستثماثالثا: 

  :قي حقي أصلوهو القيام بعمل استثمار واحد فقط، كان يقوم شخص بشراء الاستثمار الفردي 

 مالي. أو

 .ياستثمارا فردا فانه يظل الأصلا من هذة تكررت الوحدات المشترا أومهما تعددت أن إلى الإشارة رجدوت    

  :)عة طبي ذو استثماري أصلمن  أكثرتلك التي تشمل على  ويقصد بالمحفظةالمتعدد)المحفظة

 لمالية مارات اوقد تضم المحفظة عددا مختلفا من الاستثفهي تحتوي على استثمارات متعددة،  مختلفة،

 كلاهما معا في نفس الوقت. أوالمادية  أو

 

 (4)من حيث مدة الاستثماررابعا: 

                                                             
 .21، ص2010، الطبعة الأولى، دار الصفاء للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، دراسات الجدوى الاقتصادية)المالية(آل محمود حسين وآخرون،  -1
 .79ص، 2004، دار وائل للنشر والتوزيع، الأردن، ، الطبعة الثالثةالاستثمارات إدارة، رمحمد مط -2
 .26، مكتبة عين الشمس، مصر، صاق الماليةالاستثمار في الأورسعيد توفيق عبيد،  -3
 .45، ص2000بدون بلد، دار الكتب العلمية للنشر والتوزيع، بدون طبعة، ، تقييم الاستثماراتحامد العربي الحضيري،  -4
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 لا من ك الأجلالاستثمارات القصيرة والمتوسطة  تشمل:الأجلالقصيرة والمتوسطة  الاستثمارات

 ....الخالأجلالمالية والتسهيلات الائتمانية قصيرة والمتوسطة  الأوراقالودائع، بعض 

  ىأو تقتن عات الاستثمارية التي تؤسسوالمشرو الأصولتتمثل في جميع :الأجلالاستثمارات طويلة 

ة وذلك نقدي لىإتحويلها  أحيانابقصد الاحتفاظ بها وتشغيلها لمدة زمنية طويلة، ويكون من الصعوبة 

قات لصعوبة بيعها ويكون هدف المستثمر من اختيارها كمشروع استثماري هو الحصول على تدف

 .معين نقدية يضمن من خلالها استرداد رأس مال  المستثمر في زمن

 لاستثمارالفرع الثاني: محددات ا

مل ذه العواسلبا، ه أو إيجابا إماديد من العوامل المحددة والمتحكمة في الاستثمار والتي تؤثر عليه هناك الع

 كما يلي:   بإيجازيمكن ذكرها 

  توقعمالعائد ال أو المال المستثمر، لرأسالحدية  الإنتاجيةوالمقصود بها  المال: لرأسالكفاية الحدية 

 في مجال استثماري معين. الأموالالحصول عليه من توظيف حجم معين من 

ن المستثمرة هي علاقة طردية، لأ والأموالالمال  لرأسالحدية  الإنتاجيةبحيث نجد هنا العلاقة بين كل من 

ستثمار، والعكس التشجيع على الا وبالتاليالحدية يعني بالضرورة ارتفاع المداخيل  الإنتاجيةارتفاع 

 (1).صحيح

 :الالأموم المستثمر،فالعلاقة بينها وبين حج المال رأسوالمقصود بها هنا تكلفة  سعر الفائدة 

 المستثمرة هي علاقة عكسية.

انخفاض حجم الاقتراض وبالتالي انخفاض الاستثمار، نتيجة لارتفاع تكلفة  إلىفالزيادة في سعر الفائدة يؤدي 

والعكس في لغرض الاستثمار،  الأموالالاقتراض، لأن سعر الفائدة يعد بمثابة المحدد الرئيسي للطلب على 

 )2).الفائدةانخفاض سعر حالة 

 :لنقدي افق لتدوهي درجة الاختلاف في التدفقات النقدية للاقتراح الاستثماري عن ا درجة المخاطرة

 .المقدر أو المتوقع له

اطرة ة المخة هنا بين كل من درجة المخاطرة والاستثمار هي علاقة عكسية، بحيث كلما زادت درجوالعلاق

 ثمار، ة الاستارتفعت معها  كمي طرةكلما قلت درجة المخا إذانخفضت معها كمية الاستثمار، والعكس صحيح 

 

 (3).على الاستثمار هي علاقة طردية والعلاقة بين كل من درجة المخاطرة والعائد

 :الآلاتظهور نوع جديد من  إلىالتقدم العلمي والتكنولوجي يؤدي  التقدم العلمي والتكنولوجي 

العمل على استبدال  إلىالمستثمر  أوعالية، تعمل على دفع المنتج  إنتاجيةالمتطورة ذات طاقات 

 (4).جديدة بأخرىالقديمة  الآلات وإحلال

 المطلب الثالث: مقومات وأهداف الاستثمار

 الفرع الأول: مقومات الاستثمار 

 (5)هي: أسسيستند على ثلاثة  أنلاستثماري ناجحا لابد ا لكي يكون القرار

 تي مستثمر الال أولوياتعلى  أساسيالملائمة بشكل  الإستراتيجيةتتوقف ملائمة: إستراتيجيةعتماد ا

 .يعبر عنها منحنى تفضيلي استثماري أويكشف عنها 

،فيما يخص الربحية والأماناتجاه كل من الربحية و السيولة  المستثمرمن رغبات  أساسايتشكل  الأخيرا ذه

بالمخاطر التي قد يكون  والأمان، بينما يعبر عن السيولة عدل العائد المتوقع من الاستثمارفانه يعبر عنها بم

 المستثمر مستعدا لقبولها في ضوء العائد المتوقع من الاستثمار.

                                                             
 .35-33ص ، ص2002، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، دراسة الجدوى الاقتصادية وتقيم المشروعاتم جاسم العيساوي،ظكا -1
 .35-33ص ص ،المرجع السابق -2
 . 230، ص1999 مصر، ، كلية التجارة جامعة عين الشمس، القاهرة،الإدارة المالية والتمويلمحمد صالح الحناوي،  -3
 .230ص ،السابقالمرجع  -4
 .20-17، ص ص2008عمان، الأردن، ، دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، تقييم القرارات الاستثماريةطلال كداوي،  -5
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  ستثمر على الم :حتى يكون القرار الاستثماري رشيدا ينبغيرالقرا لاتخاذالعلمية  بالأسسالاسترشاد

 القرار، لاتخاذة لبيانات والمعلومات الملائمالقرار، تهيئة ا اتخاذالمنهج العلمي في  أولايوظف  أن

تخذ على م .هذا من جهة، ومن جهة أخرى يجبتحليل ودراسة الجوانب المالية للبدائل الاستثمارية

 ها: ومن أهم ،القرار الاستثماري اعتماد عدد من المبادئ والمعايير كأساس لاتخاذ القرار

ه على در فيكلما كانت البدائل كثيرة ومتعددة كلما كان المستثمر في وضع قا مبدأ تعدد الخيارات: 

 رالمستثم يسعى المفاضلة بين البدائل الاستثمارية واختيار البديل الذي يتناسب مع الهدف الذي إجراء

 تحقيقه. إلى

ن مالكثير  جدها لدىنفنية وعلمية قد لا  إمكاناتالقرار الاستثماري  اتخاذيستلزم  :والتأهيلمبدأ الخبرة  

رف و ما يعيفرض عليهم الاستعانة بمشورة المختصين في تقييم المشاريع أالذي  الأمرالمستثمرين، 

 بدراسات الجدوى.

اري لاستثممؤسسة اختيار المجال ا أويجب على المستثمر سواء كان فردا  مبدأ الملائمة والتنويع: 

عليه  ا يجبلاستثمارية المناسبة في ذلك المجال بما ينسجم مع ظروفه، كمالمناسب، وكذلك الأداة ا

 أيضا اختيار عدد من الأدوات الاستثمارية بغية تخفيض أثر المخاطرة.

 :ن بمتغيري ثماريالمستثمر العقلاني و الرشيد يربط قراره الاستمراعاة العلاقة بين العائد والمخاطرة

 أخرمعنى ية، بالاستثمار للأداةهما العائد المتوقع من الاستثمار ودرجة المخاطرة المرافقة  أساسيين

رة لمخاطالك لان درجة ذو،ا العائدذئد ودرجة احتمال تحقق هيربط قراره الاستثماري بكل من العا

 .باحتمال عدم تحقق العائد المتوقعتقاس 

 يمفاهيم حول المشروع الاستثمارالثاني:  المبحث

 بإقامةماري قرار استث اتخاذكان من الممكن  إذاهو تحديد ما  الجدوىالهدف الرئيسي من دراسات  إن    

 دافوالأه هأنواعحياته، مشروع من عدمه، ومن هنا وجب علينا تناول مفهوم المشروع الاستثماري و دورة 

 .إليهاالتي يسعى 

 : مفهوم المشروع الاستثماريالأول المطلب

 :منها نذكرو اختلفت التعاريف الخاصة بالمشروع الاستثماري، تعددت    

 )الموارد الطبيعية العمل، ،رأسمال(الإنتاجتنظيم اقتصادي يتم فيه المزج بين عوامل  أو"نشاط :1التعريف

 .(1)لها منافع اقتصادية" أيخدمة اقتصادية  أوسلعة  لإنتاج

المشروع على انه:"العملية الفريدة التي تحتوي على مجموعة قد عرفت منظمة المواصفة الدولية :2التعريف

تحقيق هدف معين وفقا  الموجهة نحوالتي لها تاريخ بداية و نهاية و من الفعاليات المتناسقة و المسيطر عليها

  .(2)محددة و تشتمل على الزمن، التكلفة و الموارد"لمتطلبات 

 الإجراءاتزمة من النشاطات الاستثمارية والسياسية وح:"البنك الدولي المشروع على انه :يعرف3التعريف

 .(3)التي تستهدف تحقيق هدف تنموي معين خلال فترة زمنية محددة" الأخرىالمؤسسية 

غ تثمار مبلاس إلىي يؤدي ذلك الاقتراح الذريف المشروع الاستثماري على انه تع إلىسبق نصل  مما     

مماثلة  أخرىبحالية  إنتاجيةطاقة  أو إحلال، )مشروع جديد(جديدة إنتاجيةمعين من المال بهدف خلق طاقة 

 )بحالر(تحقيق عائد مادي  إلىبحيث يهدف )مشروع توسيع(إنتاجيةتوسيع طاقة  أو، )إحلالمشروع (

 رد المحلية الموا استغلال( واقتصادية) تخفيض معدلات الفقر و البطالة ...(اجتماعية  أهدافتحقيق  أو

 .خلال فترة زمنية معينة لكذ) الأجنبيةزيادة تدفقات العملات و

 

                                                             
 .21، صالمرجع السابق -1
 .23، ص2009، دار المسيرة لنشر والتوزيع، عمان، الأردن،الثانية ، الطبعةإدارة المشروعات العامةعبد الستار محمد العلي، -2
 .16، ص2009وائل للنشر، عمان،الأردن،  ، دارالأولى ، الطبعةدراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات الصناعيةمدحت القريشي،  -3
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 المطلب الثاني : دورة حياة المشروع

ذ لتنفيرحلة ام إلىن مرحلة الفكرة المقصود بدورة حياة المشروع هي تلك المراحل التي يمر بها المشروع م

 وتكون على الشكل التالي: والإنتاج

  :ومن  والإنتاجالاستهلاك  أنماطفكرة المشروع من خلال دراسة  تبدأمرحلة تحديد فكرة المشروع

التي يتم الحصول عليها من المصادر المختلفة  الأفكاربيانات الصادرات والواردات ومن مجموعة 

 (1).ةالمتعدد

  من  تضمن عددوتحليل المشروعات الاستثمارية التي ت إعدادهنا يتم  وتحليل المشروع: إعدادمرحلة

 :أهمهاالخطوات 

 ؛نيةالف حيةمن النا إمكانية تنفيذهمدى  أيدراسة الجدوى الفنية الهندسية للمشروع الاستثماري،  

 ؛دراسة الجدوى التسويقية 

 ؛التمويلية أودراسة الجدوى المالية  

 ؛دراسة الجدوى الاقتصادية والاجتماعية 

 ؛دراسة الجدوى القانونية 

 .الإداريةدراسة الجدوى التنظيمية و  أخيراو 

ي يعد ذسة الجدوى للمشروع الاستثماري التقرير مفصل عن نتائج درا إعدادوتعتمد دراسة الجدوى على 

 (2).والمفاضلة التقييممرحلة  أموضوعيا لبد أساسا

 :رنة بين المقالة تقييم وتي مرحأاء من مرحلة الدراسات المختلفة تبعد الانتهمرحلة تقييم البدائل

نتقاء والا لاختيارليتم ا، بيئي أواجتماعي  أواقتصادي  تأثيرلها ي المشاريع المطروحة أن حيث ، مالبدائل

 .متوفرة لدى القائمين على الاستثمار أصبحتعلى ضوء المعطيات التي 

 بين ي ذتنفي جدول إعدادحيث يجب  الأساسيةه المرحلة تعتبر من المراحل ذوه المشروع: ذمرحلة تنفي

سجام ول الانيبين الجد أنلكل خطوة من تلك الخطوات و يجب  زملالاوالوقت  ذالخطوات المختلفة للتنفي

 .نتاجوالإغيل المرحلة النهائية وهي مرحلة التش إلىلك للوصول ذو ذالتام والترابط بين خطوات التنفي

 ي كمقدمة لطرح التجريب إنتاجهفيها المشروع  يبدأوهي المرحلة التي : الإنتاجمرحلة التشغيل و

 (3).جل الموافقة عليهأمن  الإنتاجا ذهنا يتم تقييم هو في السوق إنتاجه

 

 المشروع الاستثماري أنواع وأهدافالمطلب الثالث: 

 المشروع الاستثماري أنواع :الأولالفرع 

 :إلىيمكن تقسيم المشروعات الاستثمارية 

 (4)حسب طبيعة الملكيةأولا: 

 ارة من مجتمع وبالتالي تعود الخس أو أفراديمتلكها القطاع الخاص  أيالمشروعات الخاصة: 

 .فرادالأمن  مالكييهاعلى  أو الأرباح

لى جميع عع منها لتالي يعود النفالدولة وبا إلىي المشروعات التي تعود ملكيتها أالمشروعات العامة: 

ه ذه ما منيت إذافراد المجتمع الخسارة أ، ويتحمل جميع تمخض عنها نفع إذا فراد المجتمعأ

 .المشروعات العامة بالخسارة

ا ذهمية هأ تيأوت، ساس المشاركةأفراد على ي تعود ملكيتها للدولة والأأالمشروعات المختلطة: 

يكون هدفها  فرادلأعات الفردية التي تعود ملكيتها لالتقسيم في دراسة المشروعات نظرا لان المشرو

                                                             
 .9، ص2011، الطبعة الأولى، دار البداية للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، دراسة الجدوى الاقتصاديةنعيم نمر داود،  -1
 .19، صمرجع سبق ذكرهمدحت القريشي،  -2
 .17-16ص ص ،مرجع سبق ذكرهنعيم نمر داود، ،  -3
 .27ص مرجع سبق ذكره، وآخرون،آل محمود حسين الوادي  -4
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ي العامة فالهدف منها ليس تحقيق أمشروعات المملوكة من قبل الدولة ما الأربح، ول تحقيق الالأ

 .الربح بل المنفعة العامة

 (1)حسب الطابع الاقتصاديثانيا:

المالي  النشاطوهي المتعلقة بالنشاط التجاري وعملية توزيع السلع وتداولها و المشاريع التجارية: 

 .مينمالية كبنوك التجارية وشركات التأالذي يضم مختلف أنشطة المؤسسات ال

ذلك وفلاحية زيادة الرقعة الزراعية وتوسيع المساحات ال إلىوهي التي تهدف  المشاريع الزراعية: 

 .عن طريق استصلاح الأراضي

ج ن يندرأأو التحويلي التي يمكن  وتضم الصناعات ذات الطابع الاستخراجي المشاريع الصناعية: 

 ، الكيمائية، وصناعة البترول الخام ومنتجاته...الخالغذائيةضمنها الصناعات 

مثل  هي مشاريع تنتج سلع غير مادية وهناك خدمات تدعم الاقتصاد الوطني مشاريع الخدمات: 

دالة، يضا العالتي تشمل الدفاع والأمن والرقابة وأوالمواصلات والخدمات التنظيمية  خدمات النقل

ث الأبحاوحة، التعليم وخدمات غير مباشرة كالدراسات التحليلية وهناك الخدمات المباشرة كالص

 العلمية.

 

 

 (2)يالنوع والشكل القانونحسب ثالثا: 

 كل من:  إلىتنقسم المشاريع  النوع من حيث

 مشروعات جديدة بالنسبة للمستثمر؛ 

 ؛القديمة بالجديدة منها الأصولمشروعات احلالية للحفاظ على مستوى النشاط باستبدال  

رى يا بأخكنولوجالمتقادمة ت الأصولمشروعات احلالية بهدف خفض التكلفة من خلال الاستغناء عن  

 أحدث وأكثر تطورا؛

 اطق منتجات جديدة أو من خلال خدمة من إنتاجمشروعات التوسع، وقد يكون التوسع من خلال  

 جديدة. إنتاجخطوط  إنشاءأو أسواق جديدة أو 

 :إلىتصنف المشاريع  الشكلمن حيث 

 يمتلكها الفرد ويديرها الأفراد؛ ةفرديمشروعات  

 :إلىتأخذ شكل شركة وتنقسم  جماعيةمشروعات  

 كة شخصين أو أكثر مثل شر شركات أشخاص يتم إنشاءها بالاتفاق بين شكل مشروعات تـأخذ

 التضامن؛

 عن الملاك  ةمشروعات تأخذ شكل شركات المساهمة وتتصف بوجود شخصية قانونية مستقل

 يز بمبدأ فصل الإدارة عن الملكية؛وتتم

 شركات الأشخاص وشركات المساهمة. مشروعات مختلطة تجمع بين خصائص 

 المشروع الاستثماري أهداف :الثاني الفرع

تحقيق جملة من الأهداف، حيث يعتبر تحديد الغرض أو الهدف من قيام  إلىتسعى المشروعات الاستثمارية 

للبدء والانطلاق في دراسة جدواها، وعموما لكل مشروع هذه المشروعات النقطة الأساسية أو المحورية 

 (3)بعاد تكون متكاملة فيما بينها وتتمثل فيما يلي:ثماري مهما كان نوعه، هدف بثلاث أاست

                                                             
 .87، ص1998 مصر، دار الفكر العربي للنشر، القاهرة،بدون طبعة، ، علم الاقتصاد مبادئحسين عمر،  -1
 .14-13، ص ص2006بدون بلد، ، الطبعة الأولى، دار الفكر الجامعي، الجدوى الاقتصادية للمشروعات دراسات، أندرواس   عاطف وليد -2
 .13، ص2005 عمان، مة العربية للتنمية، الأردن،منظ، الإدارة وتقييم المشروعاتنعيم نصير،  -3
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  المخصصةع، وها للمشروب: تمثل الميزانية مجمل التكاليف المسموح الميزانيةانجاز العمل حسب 

 للعمل المراد انجازه؛

 :؛روعالمش املإتم اللازمويمثل الفترة الزمنية التي سيتم خلالها انجاز العمل  البرنامج الزمني 

 :ائص ن الخصتضمالنتائج النهائية، وت إلىوتتمثل فيما يتوجب القيام به للوصول متطلبات الانجاز

 .اللازم توفرها في المنتج أو الخدمة النهائية

اختلاف  نه وعلىالأبعاد التي تم ذكرها سابقا والتي تعتبر المتحكمة في أهداف المشروع، فا إلىبالإضافة 

تين مجموع ىإلتحقيق جملة من الأهداف، والتي يمكن تقسيمها  إلىأنواعها تسعى المشروعات الاستثمارية 

 .مشروع خاص إلىتختلفان باختلاف طبيعة المشروع من مشروع عام  أساسيتين

 أولا: أهداف المشروعات العامة

تحقيق الأهداف العامة للاقتصاد الوطني والمصلحة العامة  إلىتسعى المشروعات العامة في غالب الأمر     

 (1)للمجتمع وتعظيم المنفعة الكلية من أهم هذه الأهداف:

 كة، مشتر ةعلاقة اقتصادية متكافئة وتعزيز الروابط، ومواجهة المشكلات الاقتصادية بصور إقامة

 ل على تحقيق الاستقلال الاقتصادي؛والعم

 فزة؛راقها يتيح للمستثمر فوائد محالعمل على اختراق الأسواق التي توصف بالصعوبة، فاخت 

  ؛مؤقتةامتصاص جزء من البطالة وذلك بخلق مناصب عمل دائمة وأخرى 

 اءالكهربإقامة الدولة لمشاريع ذات النفع العام تنتج خدمات أساسية مثل النقل والمواصلات و. 

 أهداف المشروعات الخاصةثانيا: 

أهداف أخرى  إلى جانبالهدف الرئيسي من إنشاء المشروعات الخاصة هي تحقيق أقصى ربح ممكن،    

 (2)تتمثل في:

 ي السع لىإجل امتلاك أكبر حصة سوقية ممكنة، بالإضافة من أق أقصى قدر ممكن من المبيعات تحقي

 إلى اكتساب الشهرة والسمعة الحسنة؛

  لوطني تصاد اه الاقتحقيق أهداف اجتماعية، وهذا من منطلق مسؤولياتها الاجتماعية اتجا إلىالسعي

 الذي تعمل فيه؛

 كز مالي قيق مرة، وبالتالي تحنتعظيم الإيرادات ومن ثم تنمية الأرباح والاحتفاظ بدرجة سيولة معي

 جيد؛

  الأعمالالبقاء والاستمرار والنمو في دنيا. 

 

 

 

 

 المبحث الثالث: عموميات حول دراسة الجدوى

لدراسات االقيام ببعض المرجوة منه فانه يجب  الأهدافلكي يمكن الحكم على صلاحية المشروع لتحقيق 

 بول ق(عدمه المشروع من بإنشاءالقرار الاستثماري المتعلق ذ التي تمكن في النهاية من اتخاالمتخصصة و

المشروع طيلة  لأداءباستخدام بيانات مقدرة معايير ومقاييس محددة و إلىلك بالاستناد ذو )رفض المشروع أو

 ارتأينابمختلف جوانب العنصر  الإحاطةجل أه الدراسات بدراسات الجدوى و من ذوتسمى هة،حياته المتوقع

                                                             
 .7، مكتبة غريب بالفجالة، صدراسات الجدوى والمشروعات الصناعيةمحمد سلامة،  -1
 .16-15، ص ص2003، الدار الجامعية، الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثماريةسمير محمد عبد العزيز،  -2
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وأهدافها،  مختلف المراحل التي تمر بها وأهميتها، نتناوله من خلال النقاط التالية : مفهوم دراسة الجدوى أن

 متطلباتها والصعوبات التي تواجه القائمين عليها. 

 دراسة الجدوىوأهمية : مفهوم الأول المطلب

  دراسة الجدوىالفرع الأول: مفهوم 

 التعريفات لها: أهمشيوعا في الاستخدام وفيما يلي  الأكثريعتبر مصطلح دراسة الجدوى    

راء المتخصصين في مجال التسويق "هي تلك الدراسات المكثفة التي يقوم بها فريق من الخب:1التعريف

تطوير المشروع  أورفض  أوقرار بالقبول  اتخاذلغرض  والإداريةالاقتصادية والمجالات الفنية والمالية و

 .(1)"المقترح

للحكم على صلاحية المشروع الاستثماري  إعدادهاالتقديرات التي يتم "مجموعة من الاختبارات و:2التعريف

 .(2)الغير مباشرة طوال العمر الاقتصادي للمشروع"لمقترح في ضوء توقعات التكاليف والعوائد المباشرة وا

، لتسويقية لمشروع معينوالاجتماعية وا الإنتاجية"مجموعة الدراسات المتعلقة بتقييم الفرص :3التعريف

 .(3)القرار الاستثماري السليم " اتخاذالقرار من  متخذمعلومات تمكن ه الدراسات توافر بيانات وذتتطلب ه

  انب المشروعدراسة الجدوى عبارة عن دراسات علمية شاملة لكافة جو إننلاحظ من التعاريف السابقة     

لها صل من خلاتفصيلية و التي يمكن التو أوليةبشكل دراسات  إماالمشروعات المقترحة والتي قد تكون  أو

 .فرص استثمارية مقترحة أوفرصة استثمارية من بين عدة بدائل  أواختيار بديل  إلى

لمتخصصة ه الدراسة بالدقة والموضوعية والشمولية، فهي مجموعة من الدراسات اذتتصف ه أن لابد    

 .اوية لهامس الأقلعلى  أو)تكاليف(مداخلاتهكبر من أ)إيراداتو منافع(مخرجات المشروع  أنمن  للتأكد

 

 دراسة الجدوى  الفرع الثاني: أهمية

 (4)التالية: للأسباببالغة  أهمية ذاتتعد دراسة الجدوى 

  معدلات توضح له مدى نجاح المشروع و إذللمستثمرين،  والطمأنينةتوفر دراسة الجدوى الراحة

 ؛المتوقعة رباحالأ

  ؛تخصيص ممكن للموارد الاستثمارية النادرة نسبيا أفضل إلىعلى الوصول  كذلكتساعد 

  المال المملوك والمقترض على  لرأس الأمثلتساعد دراسات الجدوى على تحقيق التوزيع

 ؛الأجورلتشغيل المشروع وسداد  وآلاتومباني  يضارأمن  الأصولالاستخدامات في مختلف 

 ئتمانالبنوك ومنح الا دراسات الجدوى شرطا ضروريا ليتوقف عليه عملية الاقتراض من أصبحت 

 على يضاأللمشروعات الاستثمارية بل تعتمد  بالنسبةحيث لم تعد البنوك تكتفي بالضمانات فقط 

 ؛دراسات الجدوى ونتائجها

  تصف الطريقفي من تمويليةتجنب دراسات الجدوى المشروعات الاستثمارية التعرض لمشاكل 

عرف على فضلا عن الت، صادر التمويل المختلفةتمكن من تحديد م لأنهاالمشروع  إتمامتحول دون 

 ؛لاي مستقبليها المشروع الاستثماريعتمد ع التيتكلفة التمويل لكل مصدر من المصادر المختلفة 

  يجادوإعات، يعمل على قياس المخاطر في المشرو الذيتهتم دراسات الجدوى بتحليل الحساسية 

 فة.ت المختلالتعارضات بين المشروعا وإيجادالعلاقة القوية بين البدائل والمشروعات المختلفة، 

 وأهدافهامراحل دراسة الجدوى المطلب الثاني: 

                                                             
 .168ص مرجع سبق ذكره،عبد الستار محمد العلي،  -1
 .13ص مرجع سبق ذكره، ،مدحت القريشي -2
 اليازوري للنشر والتوزيع، عمان داربدون طبعة، ، دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعمحمد محمود العجلوني، سعيد سامي الحلاق،  -3

 .34، ص2013الأردن، 
 .79، ص2015، دار أمجد للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، الأولى، الطبعة أساليب دراسات الجدوى والتقييمحسن حامد عبد الحفيظ،  -4
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 مراحل دراسة الجدوى الفرع الأول:

 هما: أساسيتينتمر دراسة الجدوى بمرحلتين 

 التمهيدية( أو المبدئية) الأوليةمرحلة دراسة الجدوى أولا:     

ات المشروع أويمثل الخطوط العامة عن كافة جوانب المشروع  أوليتقرير  أوهي عبارة عن دراسة 

 أكثرسة درا إلىل الانتقا أوبالتخلي عن مشروع  إماقرار  اتخاذ إلىالمقترحة والتي يمكن من خلالها التوصل 

 تفصيلا.

 : لأوليةاومن المسائل التي تعالجها دراسة الجدوى 

  (1)؛(خدمات أومنتجات المشروع )سلع  إلىمدى الحاجة 

  ؛ليةتشغي أو رأسماليةعن المشروع سواء كانت تكاليف  الإجماليةعن التكاليف  أوليةدراسة 

 ؛ريعيةالموانع الجوهرية التي تقف بوجه المشروع الاستثماري مثل الموانع القانونية والتش 

  نوع التكنولوجيا  أوالوقوف على ظروف الصناعة بشكل عام و النشاط موضوع البحث بشكل خاص

(2)ا؛توفره إمكانيةالمطلوبة للمشروع و 
 

 (3).الأرباحتحقيق مستويات مقبولة من  إمكانية
 

 مرحلة دراسة الجدوى التفصيليةثانيا: 

 إلىلك يؤدي ذالمشروع الاستثماري فان  لتنفيذ إمكانيةهناك  نأ الأوليةدراسة الجدوى  أظهرت إذا  

لفنية يقية واة والقانونية ، التسوخبراء دراسة الجدوى المتخصصين في كل جانب من الجوانب البيئيشروع 

ة يه بدراسطلق علي هو ماتقديرات والتوقعات لتلك الجوانب و إجراءالاجتماعية بالبحث والتحليل وة ووالمالي

 .الجدوى التفصيلية

 (4).تفصيلا ودقة وشمولية منها" أكثرو لكنها  الأوليةدراسة لاحقة لدراسة الجدوى  أنهاعلى  " وتعرف

 :مكونات دراسة الجدوى التفصيلية 

 (5):تتكون دراسة الجدوى التفصيلية من

 :؛لبيئةع على امحاولة التعرف على اثر المشرو إلىتهدف في جانبها التحليلي دراسة الجدوى البيئية 

  ؛فيه التشريعات المؤثرةتحدد العلاقة بين المشروع والقوانين و الجدوى القانونية:دراسة 

  ل تحلي إلى بالإضافةتتضمن تقدير الطلب على منتجات المشروع  :التسويقيةدراسة الجدوى

 ؛روعالمش إطارهيعمل في  الذيالمعلومات من مصادرها وتحديد هيكل و نوع السوق البيانات و

 ا مءا على للمشروع بنا الإنتاجيةللطاقات  الإعداداتو تنصب على التخطيط نية:دراسة الجدوى الف

 ؛الإنتاجتحديد حجم تم من نتائج و تقديرات دراسات الجدوى التسويقية و

 :مدى ه الدراسة تحاول تقييم المشروع على الاقتصاد القومي وذهدراسة الجدوى الاجتماعية

ان ة على ميزالقيمة المضاف إلى بالإضافةالاقتصادية الكلية للمجتمع  الأهدافمساهمته في تحقيق 

 ؛المدفوعات واستقرار العملة

 :لدراساتعلى ا أساسيةوبصفة  الأخرىه الدراسة تعتمد على الدراسات ذه دراسة الجدوى المالية 

 التدفقاتليف( والتكا)على التدفقات النقدية الخارجة  رأثاالتسويقية والفنية بما تعكسه من نتائج و

 .للمشروع الإنتاجيلال العمر خ (إيراداتالنقدية الداخلة )

 

                                                             
 .28صمرجع سبق ذكره،مدحت القريشي،  -1
 .30ص ،مرجع سبق ذكره حسن حامد عبد الحفيظ، -2
 .29-28ص ص ،مرجع سبق ذكرهالقريشي، مدحت -3
 .13ص ذكره،مرجع سبق ،حسن حامد عبد الحفيظ، ،  -4
 .52-51، ص ص2003 مصر، الدار الجامعية،بدون طبعة، ، دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية عبد المطلب عبد الحميد، -5
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 الفرع الثاني: أهداف دراسة الجدوى

 (1)يلي: تحقيقها، نذكر منها بإيجاز ما إلىالعديد من الأهداف التي تسعى دراسة الجدوى هناك 

 لفرص المتاحة والبديلة للاستثمار؛تحديد ا 

  لتقييم المشاريع وتطويرها؛مبتكرة وضع أساليب وأنماط 

 جية، تكنولوتعميق المفاهيم الخاصة بجميع النواحي الأساسية للمشاريع سواء كانت من الناحية ال   

 ؛..الخالمالية.الفنية، أو 

 ديد حجم تح هدفالتركيز على الدراسة التسويقية والأساليب المتطورة  المستعملة في التسويق وذلك ب

 الطلب المحلي والخارجي؛

 تصاد بين الاقرحات وتحديد الآثار الاقتصادية للمقترحات الاستثمارية والآثار التبادلية بين تلك المقت

 لفة إقليميا ودوليا؛ومستوياته المخت

  رامج التوسعية للمشروعات القائمة؛توفير الخطط والب إمكانيةتحديد 

 .تحديد واختيار أنواع التقنيات المستخدمة في تشغيل المشروعات 

 مطلب الثالث: متطلبات دراسة الجدوى والصعوبات التي تواجه القائمين عليهاال

 الفرع الأول: متطلبات دراسة الجدوى

ة البيانات والمعلومات ومصداقيتها، نوعي ىتتوقف سلامة ودقة النتائج التي تقدمها دراسة الجدوى عل    

عد بمثابة متطلبات والتقييم لابد من توافر عدد من الشروط والتي ت المشروع للدراسةوحتى يمكن إخضاع 

 (2):والتي تتمثل في

 سواق في الأ المعرفة التفصيلية لمتطلبات المشروع تنفيذا وتشغيلا سواء كانت تلك المتطلبات متوفرة

في  لمتطلباتار تلك يلتوف اللازموهذا يستلزم تحديد مقدار النقد الأجنبي المحلية أو من الأسواق الخارجية، 

 ية؛المحل تكاليف المشروع بالعملة مرحلتي التنفيذ والتشغيل خلال عمر المشروع المتوقع، فضلا عن

  لطاقة ابإنتاجها وكذلك تحديد مستويات تحديد طبيعة وحجم السلع والخدمات التي سيقوم المشروع

وء هذه وفي ضمعا، للمشروع لغرض معرفة مدى قدرته على تلبية الطلب المحلي والخارجي  الإنتاجية

 وقع؛مره المتالفترات الزمنية من عتقدير العوائد المتوقعة للمشروع عبر  بالإمكانالمعلومات  يصبح 

  تعارف ية ممنزذلك بوحدات  وتثبيت الإنتاجيالمعرفة الدقيقة والتفصيلية لمراحل تنفيذ المشروع وعمره

 ؛عليها

 م القدرةالة عدقابلية مستلزمات المشروع)تكاليفه( للقياس والتقييم، لان الدراسة ستكون مستحيلة في ح 

 على التعبير قيميا عن المتغيرات؛

 جب يساسية القدرة على قياس وتقييم مخرجات المشروع بوحدات نقدية، وتعد المتطلبات أعلاه شروطا أ

 ى يمكن وضع تلك الفكرة موضع الدراسة والتحليل.  توافرها في أية فكرة حت

 الفرع الثاني: الصعوبات التي تواجه القائمين على دراسة الجدوى

بل عمل يكتنفه العديد من ليس بالطريق السهل والخالي من العراقيل دراسة الجدوى للمشروعات إن   

 (3)الصعوبات وأهمها ما يلي:برز ها القائمون على الدراسة، ولعلى أالصعوبات والمشاكل يواجه

 وى؛متغيرات الداخلة في دراسة الجدغياب أو النقص أو القصور في البيانات والمعلومات عن ال 

  جم حصعوبة تقدير المتغيرات الداخلة في دراسة الجدوى كالطلب والتكاليف، وخاصة عندما يكون

القابل  و غيرأ من النوع غير المباشر المشروع كبيرا وعمره المتوقع طويلا، أو أن تكون بعض المتغيرات

 ولى تقديم خدمات كالتعليم والصحة؛في حالة المشروعات العامة التي تت للقياس الكمي كما

                                                             
 .18، ص2003دار الجامعة الجديدة للنشر، الإسكندرية، مصر، بدون طبعة، ، دراسات جدوى المشروعات:يحي عبدالغني أبو الفتوح -1
 .31صمرجع سبق ذكره،طلال كداوي، -2
 .38ص،المرجع السابق -3
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  حية من الناوخاصة عندما يكون المشروع صغير الحجم وميزانيته ضئيلة، وارتفاع تكاليف دراسة الجدوى

ل كها خلااستهلاالمحاسبية تدخل تكاليف إعداد دراسة الجدوى ضمن عناصر تكاليف التأسيس والتي يتم 

 فترة زمنية معينة؛

 تهاء للمشروع والتصاميم الهندسية؛صعوبات فنية تتمثل في تحديد وقت البدء والان 

 تعلق يصة ما دم التأكد في تقدير المتغيرات الداخلة في دراسة الجدوى خلال فترة المشروع وخامخاطر ع

 والطلب ذات الطبيعة الاستثنائية؛ منها بالتغيرات المفاجئة في الأسعار

  كان في كل م طبيقهاتمشكلة اختيار المعيار أو المعايير الملائمة للتقييم، إذ ليس هناك معايير محددة يمكن

 ان. وزم

 

 

 

 

 

 

 

 

 خلاصة الفصل:

 المادية ولللأصالاستثمار هو توجيه  إلى أنا الفصل فانه تم التوصل ذعرضه في ه ما تمبناءا على     

لى عتجسيده  ل، يتمية في المستقبعلمئد اقتصادية واجتماعية وثقافية والبشرية والمعلوماتية نحو تحقيق عواو

ختلفت مهما ا إلا أنهاحسب معايير عديدة،  تختلفاستثمارية تتنوع ولقيام بمشاريع رض الواقع عن طريق اأ

 تمكن خيرةالأه ذه أساس أنتسبق دائما بدراسة جدوى على  أنيجب  وتنفيذهاوتنوعت فان عملية تجسيدها 

ب راسة يجنهده الدبالقيام  أنمن بين البدائل المتاحة والمقترحة، كما  الأمثلمن اختيار البديل الاستثماري 

 .الجسيمة التي قد تنشا عنها العديد من الخسائر الأخطاءالانزلاق في 

 إلى ه الدراسةذه إذا أفضتلا تتطلب الفحص الدقيق،حيث  مبدئيةدائما بدراسة  أن تبدأه الدراسات يجب ذه    

 ىخرأستثمارية مشروعات وفرص ا إلىالمباشرة للمستثمرين بالتحول  الإشارةبدلك تعطي  فإنهانتائج سلبية 

سة بر الدراالتي تعتوالطريق نحو الدراسة التفصيلية  تفتح فإنهاكانت نتائجها ايجابية  أما إذا، ربحية بأكثر

لفنية قية ثم االتسوية ودراسة جدواه القانوني أساسانه بعد اختيار المشروع على  إذنطاقها،  أهمالمالية من بين 

ر صدملفة كل المستثمر وتك أماميل المتاحة والمتوفرة ، مما يتطلب دراسة فرص التمويطرح مشكل التمويل

ستنا ضوع درا. وهو موالأمثلتحديد الهيكل التمويلي  إلىه المصادر المختلفة للتمويل قصد الوصول ذمن ه

 .(اني ) الدراسة المالية للمشروعاتفي الفصل الث
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 تمهيد:

تثماري مشروع اس يلأالدراسة المالية للمشاريع الاستثمارية في كونها تحدد الرؤية المالية  أهميةتبرز    

ية التسويقوبعد معرفة النتائج المتحصل عليها والخاصة بكل من الرؤى القانونية  إذمهما كان نوعه، 

اك طلب يكون هننه سمن طريق الدراسة التسويقية أ التأكدالتحليل المالي للمشروع، فبعد  يبدأوالهندسية 

وص بخص الدراسة الفنية بنتائج ايجابية تأتي نأ،وبعد خدمات المشروع أوكافي ومنظم على منتجات 

يله وتشغ هشائلإنلوبة المط الأموالالمالية لتحدد حجم  الدراسة تأتيالقيام به من الناحية الهندسية،  إمكانية

 إلىعرفة ميلي ثم لهيكلها التمو نموذجودراسة كيفية تدبيرها والالتزامات التي تترتب عليها من خلال وضع 

نقدية دفقات البناءا على بيان وتحليل مختلف التا ، وهذلأصحابهأي حد سوف يحقق المشروع عائدا مناسبا 

 اعتبارهابراضي، ته التجارية طوال عمره الافتالداخلة منها والخارجة والتي تستعمل في تحليل وتقيم ربحي

 نظر نتائجهخطوة من خطوات تقييم المشروع وهي تعنى بدراسة جدوى مشروع استثماري من وجهة 

 التأكدظروف (القرار الاستثماري في ظل ظروف الاستثمار السائدة  اذاتخلك يتم المالية، وبناءا على ذ

 .)النسبي التأكدالمطلق، ظروف عدم  التأكدالتام،ظروف عدم 

قسما الفصل م اذعلق بدراسة الجدوى المالية جاء هلك وبهدف التعرف كثيرا على كل ما يتعلى ذ تأسيسا   

 ثلاث مباحث: إلى

 .روعات الاستثماريةالمالية للمش: دراسة الجدوى الأولالمبحث 

 .الاستثماريحول القرار  أساسياتالمبحث الثاني: 

 .المبحث الثالث:الجدوى المالية و دورها في صناعة القرار الاستثماري

 

 

 

 

 

 

 

 : دراسة الجدوى المالية للمشروعات الاستثمارية الأولالمبحث 

ة لزم دراسكل جانب يست ، حيثالاستثماري عملية واسعة الجوانب تعتبر محاولة دراسة جدوى المشروع   

 أنلمبحث اا ي هذ، فقد حاولنا فحد المجالات لابد منهاركيز على أ، و من هنا كان التخاصة به في حد ذاته

فهوم روع و م، مبينين مصادر هيكل التمويل للمشة جدوى مالية للمشروع الاستثماريدراس إعدادنبحث في 

 .النقدية التدفقاتمن ثم تقدير صافي التدفقات النقدية وومكونات 

 تكلفتهاب الأول: دراسة الجدوى المالية ومصادر الهيكل التمويلي للمشروع والمطل

 دراسة الجدوى المالية الأول:الفرع 

معايير الاستثمار الموضوع وهو رجة مقابلة المشروع الاستثماري ل"يقصد بدراسة الجدوى المالية تحديد د

 .(1)المشروع للمستوى المقبول من الربحية التجارية" تحقيقيعني 

                                                        
 .188، ص2005مصر،  ر الجامعية، الإسكندرية،الدا أسس دراسة جدوى المشروعات،ملوخية أحمد فوزي،  -1
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 (1):إلىيتطلب من دراسة الجدوى المالية التوصل 

  ه زيع هذأوجه توو وتشغيل المشروع الاستثماري لتنفيذ اللازمة الأموالالتقدير الدقيق لحجم

 ؛التنفيذالاستثمارية وفق مراحل زمنية محددة في برنامج  الأغراضعلى  الأموال

 ؛د مصادر المختلفة للتمويليتحد 

  جتماعيةية الاتقدير الربح كذلكقديم الوفرات المالية المختلفة وللربح المحاسبي، وت نموذجتقديم. 

لجدوى الفنية ا ، دراسةالتسويقيةدراسة الجدوى (الأخرىترجمة الدراسات السابقة  إلىه الدراسة تهدف هذ

تشغيل اليف التكو، ه الدراسة التكاليف الاستثمارية للمشروعتقديرات مالية ، وتشمل هذ إلى (والهندسية

ل ية تموي، وتحدد كيفالمتوقع للمشروعالسنوية على مدى العمر الافتراضي  الإيراداتا السنوية و كذ

يتم فائدة، والمال المقترض وسعر ال رأسو لمال المدفوع من قبل المستثمرينا رأسالمشروع المتمثل في 

 .باستخدام مفهوم التدفقات النقديةالدراسة تقييم هذه 

 

 

 

 

 

 مفهوم الهيكل التمويلي للمشروع  لفرع الثاني: ا

 .تهاستثمارال بهدف تموي الأمواليقصد بالهيكل المالي تشكيلة المصادر التي حصل منها المشروع على     

سواء كانت تلك العناصر  الخصوم،وبالتالي فالهيكل المالي يتضمن كافة العناصر التي يتكون منها جانب  

 (2).الأجلطويلة  أو الأجلقصيرة 

 ستثماريةفة الاتكلتوليفة مصادر التمويل المختلفة التي اختارها المشروع لتغطية ال أنهكما يعرف على     

 والأمانت كيتكون الهيكل المالي من مجموعة العناصر التي تشكل جانب الخصوم سواء الكلية للمشروع و

 .ملكية )حقوق ملكية( أموال أودين )اقتراض( 

ويلة طلتمويل يتضمن فقط مصادر ا الذيالمال و رأسويختلف الهيكل التمويلي بالمفهوم المتقدم عن هيكل 

 .جانب حقوق الملكية إلىالسندات و الأجل

 .دمشروع بخصوص هيكله التمويلي على تحقيق موائمة بين الخطر والعائ أيتنطوي سياسية و    

زيادة الاعتماد على الاقتراض في التمويل يزيد من مستوى المخاطر التي يتعرض لها المشروع فيما  إن إذ

مستويات زيادة  إلىتؤدي ، وت العائد المتوقع على الاستثمارارتفاع معدلا إلى أخرىيؤدي من ناحية 

للمشروع يجب  الأمثللك فان الهيكل التمويلي على ذ تأسيساالسعر ومن ا المتوقع قد يرفع هذ الأعلىالخطر 

 (3).الشركة أسهمالخطر بشكل يعظم من قيمة  يحقق الموازنة بين العائد و أن

 لهيكل التمويلي للمشروع وتكلفتها:مصادر االثالث الفرع

اء كانت المشروع من مصادر مختلفة، سو أوا المؤسسة هتتحصل علي التي الأموالالتمويل هو جمع    

مين قس إلى خارجية، ويمكن تقسيم مصادر تمويل المشروعات الاستثمارية وفقا لمعيار الزمن أوداخلية 

 رئيسيين هما: 

 وتكلفتها الأجلمصادر التمويل قصيرة  أولا:

                                                        
 .359ص،مرجع سبق ذكره، نعيم نمر  داوود -1
، دار المسيرة  للنشر الطبعة الأولى، دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم  المشروعات الاستثماريةشقيري نوري سلام، أسامة عزمي سلام،  -2

 .125، ص2009والتوزيع والطباعة، عمان،
 .393ص مرجع سبق ذكره،، عاطف وليم أندراوس -3
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التي تحصل عليها الشركة من الغير وتلتزم بردها خلال فترة لا تزيد عن عام واحد،  الأمواليقصد بها تلك 

 (1)موضوعين هما: ىعل الأجلان التمويل قصير بش الإدارةوتركز 

  ؛ا النوع من التمويلتعتمد عليه الشركة على هذ أنالمدى التي يمكن 

 ودرجة مخاطرته المصدرا تكلفة هذ. 

 

 الائتمان التجاري وتكلفته: -أ

 مشترياتتحصل عليه الشركة من الموردين ويتمثل في قيمة ال الأجلهو نوع من التمويل قصير "     

دي خصم النقغياب ال تعتمد على شروط الموردين ففي فإنهاا النوع من التمويل بالنسبة لتكلفة هذ أما، الآجلة

 ناف مملائهلعديا يقدمون خصما نق كان الموردين أما إذايعتبر الائتمان التجاري في حكم التمويل المجاني،

 ". لام ن هذا الخصم أكانت الشركة تستفيد م ذاإ تكلفة التمويل تتوقف على ما

  ويتم تقدير تكلفة الائتمان التجاري كما يلي:

 (فترة الخصم–فترة الائتمان /360)×نسبة الخصم(-1)نسبة الخصم / تكلفة الائتمان التجاري=

 الائتمان المصرفي وتكلفته:  -ب

الائتمان  قل تكلفة منحصل عليه المؤسسة من البنوك وهو أت الذي الأجلوالمقصود به القرض قصير     

ئتمان لفة الاالتجاري في الحالات التي تفشل فيها المؤسسة من الاستفادة من الخصم النقدي، وتتمثل تك

يمة قية من بة مئوالبنك والتي تكون بصورة نس إلىالمصرفي في الفائدة الفعلية التي تدفعها المؤسسة 

 .ا المؤسسة وعلى شروط القرضدفعهه التكلفة على معدل الضريبة التي تالقرض وتتوقف هذ

 (2)يكون بشروط منها سعر الفائدة على القروض التي تنقسم إلى نوعين:فعند منح العميل ائتمان مصرفي 

الحالة  هذهفي والقرض مع قيمة القرض نفسه هي الفائدة التي تدفع في نهاية مدة  الفائدة البسيطة: 

 المقترضة وفق العلاقة التالية: الأموالتكون تكلفة 

 

تقوم البنوك بخصم الفوائد المستحقة على القروض ليحصل العميل على  الفائدة المخصومة مقدما: 

 المقترضة وفقا للعلاقة التالية: الأموالقيمة القرض مخصوما منه الفوائد، ومنه تكون تكلفة 

 

 
 

 
 و تكلفتها الأجلمصادر التمويل طويلة  ثانيا:

في حالة حاجة  الأموالهي تلك الطرق المستعملة للحصول على  الأجليقصد بمصادر التمويل طويلة "    

ه الاستخدامات عادة ما تحتاج استثمارات جديدة هذ إقامة أوجل التوسع في نشاطها من أ الأموال إلىالمنشاة 

التي غالبا ما تكون غير و الذاتيةمواردها ، وعليه فهي تعتمد على نسبيا لمدة طويلةكبيرة و أموال إلى

 (3)."الخارجيةالمصادر  إلىاللجوء  إلىكافية لتلبية المتطلبات الاستثمارية الجديدة مما يدفعها 

                                                        
 .125ص، مرجع سبق ذكره،شقيري نوري سلام، أسامة عزمي سلام  -1
مذكرة مكملة مقدمة لنيل شهادة دراسة الجدوى المالية للمشروعات الاستثمارية ومساهمتها في اتخاذ القرار الاستثماري، مهري عبد المالك،  -2

 .67إلى  67، ص ص2013جامعة تبسة، الجزائر،  الماجستير في علوم التسيير،
 .48، ص2008،عنابة، الجزائر، دار العلوم للنشرتمويل المنشات الاقتصادية، أحمد بوراس،  -3

 معدل الضريبة( –1) ×تكلفة الموال المقترضة=سعر الفائدة 

=تكلفة الأموال المقترضة
سعر الفائدة×قيمة القرض

قيمة القرض–مبلغ الفائدة
 100×معدل الضريبة( –1)×
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  القروض والمحتجزة  رباحالأالعادية والممتازة و الأسهم، الأجلمصادر التمويل طويلة  أهممن

 .والسندات الأجلطويلة 

   الأسهم -أ

ه قيمة لتند ملكية لطالما الشركة مستمرة( تمثل مس أبدية) الأجلملكية طويلة  أوراق أنهاعلى  الأسهمتعرف 

 .عادية واسهم ممتازة أسهم إلىوتقسم  وتصفويةاسمية ودفترية وقيمة سوقية 

 العادية وتكلفته: الأسهم 

المساواة في  مبدأ أساسا العائد على لحصول على عائد معين، حيث يعين هذهي التي تسمح لمالكها با

 (1)ا الالتزامات المترتبة عليه و تحسب تكلفتها كما يلي:وكذ لمالكيهلحقوق التي يعطيها السهم ا

 

r: ؛تكلفة السهم العادي 

bi:؛متوقع توزيعها سنويا عن كل سهم أرباح 

fi: ؛السهم الواحد إصدارقيمة 

si: ؛السهم الواحد إصدارمصاريف 

:tالأرباحنمو  معدل. 

 :الممتازة و تكلفتها الأسهم 

 (2).السندالسهم العادي و متاز هو مزيج بينن السهم المأيمكن القول ب

  

في استرداد قيمتها عند  الأولويةيكون لهم ائد ثابت تضمن لحملتها التصويت وبع الأسهم وتتميز هذه  

 (3):الممتازة كما يلي الأسهمالعادية وتحسب تكلفة  الأسهم)المؤسسة( قبل حملة التصفية

r=(bi÷fi-si)× 100 

 المحتجزة وتكلفتها الأرباح -ب

ا على حملة  من توزيعهالمنشاة قررت احتجازها بدلا أنتحققت، غير  أرباحالمحتجزة  الأرباحتمثل     

 لم ما باحأرجاز لك بهدف استخدامها في تمويل الاستثمارات المستقبلية. وبالطبع لا ينبغي احتالأسهم، وذ

احة ديلة متبمعدل العائد على الاستثمار في فرص  الأقليكن العائد المتوقع من استثمارها يساوي على 

 للملاك.

كمصدر  الأمواله مصاريف فان تكلفة الاعتماد على هذ أيلا ينطوي على  الأرباحاحتجاز  أنوبما   

لقيمة استخدام ي يمكن حسابه باتثمار والذتطلبه الملاك على الاس الذيللتمويل تتساوى مع معدل العائد 

 .الحالية للمكاسب

 (4)المحتجزة كما يلي: الأرباحوتكون تكلفة 

 عات =)التوزيع المتوقع للسهم/القيمة الحالية للسهم(+النمو المتوقع للتوزي

                                                        
 .128ص مرجع سبق ذكره،،شقيري نوري سلام، أسامة عزمي سلام -1
 .162ص ،2001، دار الزهراء للنشر والتوزيع، المملكة العربية السعودية، اقتصاديات جدوى المشروعات الاستثماريةأحمد سعيد باخرمة، -2
 .دون سنة النشر مصر،،الإسكندريةالثانية،الطبعة دراسات الجدوى الاقتصادية والاجتماعية،  عبد القادر عطية، -3
  .90ص ،ذكرهمرجع سبق ، أحمد بوراس -4

r= (bi/fi-si)×100%× 𝒕% 
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 وتكلفته الإيجارقرض -ج

لنوع من طرق اا . وهذبدلا من امتلاكها الأخرى الأصولو  الآلاتيقصد به قيام المشروعات باستئجار     

يث حسندات، ال إصداركان المشروع في حالة يصعب عليه مثلا زيادة  ابالغة، خاصة إذ أهميةالتمويل له 

طة ترة متوسمنتظمة في ف دفعات بصفة أو أقساطبدلا من شرائها مع دفع  الآلاتتقوم المؤسسة باستئجار 

دات ومع آلاتم يشمل استخدا الذي، وهو التشغيلي التأجيرالتمويل بالاستئجار شكل  يؤخذ أنمكن وي الأجل

 لمدة معينة ويتميز بعدة خصائص:

 متى يشاء؛ المستأجرمن قبل  الإيجارعقد  إلغاء إمكانية 

 الأصليوفر المؤجر بنفسه خدمات الصيانة والتامين على  أن. 

بدفع  المستأجريتعهد فيه  يوالذ يالتمويل التأجير يطلق عليه أخرالتشغيلي هناك نوع  التأجير إلى بالإضافة

 (1).الأصلولمدة محددة مقابل استخدام  للمؤجرمبلغ مالي معين 

الواجب تحقيقه على الاستثمار الممول بواسطة  الأدنىفهي معدل العائد  الإيجاربخصوص تكلفة قرض و    

 (2)و تحسب كما يلي: الإيجارقرض 

 

  حيث:

0V :؛القيمة الحالية الصافية للاستثمار 

Li : التي ستدفع في السنة  الإيجاردفعةt؛ 

n : ؛الإرباحالضريبة على 

Am : الاهتلاكات للسنةt؛ 

Rn : السنة الأصلالقيمة المتبقية من(وهي قيمة الشراء في نهاية العقدn). 

  فتهاالاستدانة وتكل -د

 .والسندات الأجلالقروض الطويلة والمتوسطة هما  أساسينالاستدانة شكلين  تأخذ

  فهي قروض يحصل عليها المشروع من  :للقروض الطويلة ومتوسطة الأجلفالنسبة

 .أخرىالمؤسسات المالية كالبنوك وشركات التأمين، أو من أي مؤسسات مالية 

روط وفقا لش المقترض إلىمن المقرض  الأموالتمثل وسيلة عن طريقها يتم التفاوض من خلال انتقال فهي  

ليه، ستحق عمحددة بعقد مبرم بينهما، ويتضمن عقد القرض شروط تتعلق بقيمة القرض ومعدل الفائدة الم

جه رض، وأووتاريخ استحقاق القرض، والضمانات المرتبطة به، والجدول الزمني لسداد أعباء الق

 الاستخدام التي سيخصص لها القرض وغيرها.

متساوية في تواريخ معينة، أو قد يتم سداده  أقساطويتم سداد الفوائد بشكل دوري فيما يتم سداد القرض على 

 .(3) واحدة في تاريخ استحقاق متفق عليهادفعة 

  ة القيم فهو مستند مديونية تصدره المؤسسة ويعطي لحامله الحق في الحصول على :السندأما

وري في الحصول على عائد د أيضاالاسمية للسند في تاريخ الاستحقاق، كما يعطيه الحق 

 .يتمثل في نسبة مئوية من القيمة الاسمية

                                                        
 .58، ص2005، الدار الجامعية للنشر والتوزيع، مصر، دراسات جدوى المشروعات الاستثمارية أمين سيد أحمد لطفي، -1
 .109ص مرجع سبق ذكره،أحمد بوراس،  -2
 .388صمرجع سبق ذكره،عاطف وليم أندراوس،  -3

V0= ∑
𝒍𝒊(𝟏−𝒏)+𝑨𝒎

(𝟏+𝒓)𝒊
+

𝑹𝒎(𝟏+𝒏)

(𝟏+𝒓)𝒏
 



 رار الاستثماريمدخل إلى دراسة الجدوى المالية واتخاذ الق          الفصل الثاني:          

 

 

24 

 

 (1)يغة التالية:وعليه فان تكلفة التمويل للقروض طويلة الأجل أو للسندات تكتب بالص   

V0=
𝒔𝟏

(𝟏+𝒓)𝟏
+

𝒔𝟐

(𝟏+𝒓)𝟐
+ …+

𝒔𝒏

(𝟏+𝒓)𝒏
+

𝒔𝑹𝒏

(𝟏+𝒓)𝒏
 

  حيث:

0V: )؛القيمة الحالية للدين)قرض أو سند 

1SإلىnS:؛سند( أوتدفعه المؤسسة سنويا لقاء حصولها على الدين )قرض  ما 

RnS: )؛ما يدفعه في نهاية العقد )القيمة المتبقية 

r:  سند( أومعدل تكلفة الدين )قرض. 

سند( ثابتا فان العلاقة  أوفي حالة بقاء ما تدفعه المؤسسة سنويا لقاء حصولها على الدين )قرض  أما   

 :كالأتيالسابقة تصبح 

 

 

 لي:كتابتها على النحو التا إعادة، فيمكن هي مجموع متتالية هندسية أعلاهالعلاقة  أنبما و

V0=S
𝟏−(𝟏+𝒓)−𝒏

𝒓
+

𝑺𝑹𝒏

(𝟏+𝒓)𝒏 

 (2)الاختيار بين مصادر التمويل المختلفة:

، درعة كل مصبيان طبيشاة لتمويل احتياجاتها المالية والمن أمامتم معرفة مصادر التمويل المتاحة  أنبعد    

 حة؟المصدر المناسب من بين المصادر المتعددة المتاالسؤال المطروح هنا هو كيف يتم اختيار 

لكن روف، ون أن يكون موحدا لجميع المنشآت وفي كل الظبالطبع فان الجواب عن هذا السؤال لا يمكو  

ك بعض ها، وهنامع وضع يتلاءماستخدامها بما تسعى لمعرفتها و أنالمالية  الإدارةهناك تركيبة مثلى على 

 ان وهي كالتالي:تأخذ بالحسب الإرشادات

 :لمتاحة ولمصادر االمالية مقارنة كلف هذه ا الإدارةعلى كلفة مصادر التمويل فيما بينها وتختلف  الكلفة 

 تكلفة؛ الأقلاختيار المصدر 

 ات طويلةلاحتياجاكانت الفوائد مرتفعة في السوق المالية فمن المستحسن تمويل  إنالسائدة:الفوائد  أسعار 

 ، لان كلفة السندات تكون مرتفعة؛الأسهمعن طريق  الأجل

 ادية، الع سهمالأكانت ربحية الشركة مرتفعة فمن المستحسن استخدام السندات بدلا من  إذ: ربحية الشركة

ك داعي وجد هناتفوق الفوائد المدفوعة لحملة السندات، كما انه لا ي أرباحوذلك كون الشركة تحقق نسبة 

 ؛الأرباحلاك القدامى تلك شركاء جدد يشاركون الم لإدخال

  ة كانت نسب إذاالشركة فمثلا  أمامالمال من الخيارات المطروحة  رأس: تقيد تركيبة المال رأستركيبة

 الديون مرتفعة فقد لا تستطيع الشركة طرح سندات ولابد لها من طرح أسهم؛

 :ركات عض الشبتقيد طبيعة العمل الذي تمارسه الشركة خيارات التمويل، فمثلا هناك  طبيعة عمل الشركة

أمين ركات التشبنوك، و لبيع السندات بضماناتها مثل الالتي لا تمتلك الكثير من الموجودات الثابتة لرهنها أ

 ت؛نداوالشركات المالية، وبالتالي تكون هذه المؤسسات مجبرة على إصدار الأسهم بدلا من الس

                                                        
 .58-57ص ص ، مرجع سبق ذكره أحمد بوراس، -1
 .134ص ،مرجع سبق ذكرهشقيري نوري سلام، أسامة عزمي سلام،   -2

𝒔𝑹𝒏

(𝟏+𝒓)𝒏
+

𝒔

(𝟏+𝒓)𝒏
…+ +

𝒔

(𝟏+𝒓)𝟐
+

𝒔

(𝟏+𝒓)𝟏
=0V 
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 ندات تصدر س كان معدل الضريبة على دخل الشركة مرتفع فان في هذه الحالة يفضل أن إذا: معدل الضريبة

عدل مزيادة  قل كلفة بسبب الوفر الضريبي الذي سيرتفع معإصدار الأسهم، وذلك كون السندات أبدلا من 

 الضريبة.

 المختلفة. ومن المهم أن تحتفظ الشركة بنسب متوازنة من مصادر التمويل 

 التكلفة الوسطية المرجحة:

 (1)."ئد الذي يعكس العوائد المطلوبة من قبل مصادر التمويل المختلفةمتوسط العا"أنهاتعرف على 

 (2)المتوسط وفق المعادلة التالية: ذايحسب ه

 حيث: 

0K:  ؛للأموالالتكلفة الوسطية المرجحة 

eK:  الخاصة؛ الأموالتكلفة 

iK:  المقترضة؛ الأموالتكلفة 

C:الخاصة؛ الأموال 

D:المقترضة. الأموال 

 

 مثال: 

درت مشروع استثماري جديد ق إقامةالمختصة في صناعة الملابس الجاهزة في  TISBE"ترغب مؤسسة 

 يتم تمويله كالتالي: دجمليون  05تكلفته الاستثمارية بنحو 

 المحتجزة . الأرباحج عن طريق مليون د 01 

 عادية. أسهم إصدارمليون دج عن طرق  02 

 ممتازة أسهم إصدارون دج عن طريق ملي 01 

 .الأجلدج عن طريق قرض بنكي طويل  ألف 400 

 ألف دج عن طرق إصدار سندات. 350 

 ألف دج عن طريق قرض إيجاري. 250 

ى عل% 11%،12%، 07%، 06%، 05%، 10علمت أن تكلفة المصادر التمويلية السابقة تقدر ب  فإذا

 التوالي:

                                                        
 .134ص سابق،المرجع ال -1
، ص ص 2018-2017، المركز الجامعي عبد الحفيظ بوصوف، ميلة، الاستثماراتمطبوعة في مقياس دراسة الجدوى واختيار حريد رامي،   -2

59-60. 

K0 =ke
𝑪

𝑪+𝑫
+ ki 

𝑫

𝑪+𝑫
 

متوسط التكلفة  تكلفة التمويل الوزن النسبي قيمة التمويل مصادر التمويل

 المرجحة

 %02 %05 %40 مليون دج 02 أسهم عادية

 %1.2 %06 %20 مليون دج 01 أسهم ممتازة

 %02 %10 %20 مليون دج 01 أرباح محتجزة
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، 1820-2017ميلة، بد الحفيظ،المركز الجامعي ع مطبوعة في مقياس دراسة الجدوى واختيار الاستثمارات،حريد رامي، المصدر:

 .60-ص

 

 ويمكن الحصول على نفس النتيجة بالتعويض في المعادلة السابقة:

   

K = 0.05
2

5
+ 0.06

1

5
+ 0.1

1

5
+ 0.07

0.4

5
+ 0.12

0.35

5
+ 0.11

0.25

5
 

K0=7.15% 

وعند تقييم  ،%7.15 ل للمشروع الاستثماري الجديد هيوعليه فان التكلفة المتوسطة المرجحة للأموا     

 %7.15ن من انه سوف يحقق معدل عائد لا يقل ع التأكدالربحية التجارية للمشروع الاستثماري يجب 

  النقدية:المطلب الثاني: مفهوم ومكونات التدفقات 

وتنقسم  تثمارية،ع الاستعتبر التدفقات النقدية من أهم العناصر التي يعتمد عليها في الدراسة المالية للمشاري

 مفهوم كلللي عرض كل من التدفقات النقدية الداخلة والتدفقات النقدية الخارجة وفيما ي إلىهذه التدفقات 

 منهما ومكوناتهما:

 الفرع الأول: مفهوم التدفقات النقدية

التدفقات  المشروع، حيث تعتبر لىحركة النقود من المشروع وإ"مكن تعريف التدفقات النقدية على أنها ي

المشروع تدفقات نقدية داخلة، بينما تعد التدفقات النقدية الصادرة عنه تدفقات نقدية  إلىالنقدية الواردة 

 (1)."خارجة

 الفرع الثاني: مكونات التدفقات النقدية

 قسمين رئيسين: إلىتنقسم التدفقات النقدية 

 (إيراداتتدفقات نقدية داخلة)أولا: 

 (2)يلي: وتشتمل على ما

 الثابتة؛ الأصولهتلاك مخصصات ا أقساط 

  بما فيها الضرائب؛ الأعباءالفائض القابل للتوزيع بعد تغطية كافة 

 ثمن بيع الأصول الثابتة عند انتهاء العمر الافتراضي. 

                                                        
، دار الفكر العربي للنشر والتوزيع، الثانية ، الطبعةدراسات الجدوى وتقييم المشروعات بين النظرية والتطبيق صلاح الدين حسين السيسي،  -1

 .86، ص2003مصر،القاهرة، 
 .251، ص1992، المكتبة الأكاديمية للنشر والتوزيع، القاهرة، مصر، زء الثانيالجم المشروعات، أسس تقييعطوة الزنط،  أويس -2

 %0.56 %07 %08 الف دج 400 قرض بنكي

 %0.84 %12 %07 الف دج 350 سندات

 %0.55 %11 %05 الف دج 250 قرض إيجار

 %7.15  – %100 مليون دج 05 المجموع
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ن ة بدءا منوات المقبلقوائم الدخل التقديرية بعدد من الس إعدادوتقدير التدفقات النقدية الداخلة يتطلب     

 توفر لىإ فةك والفائض القابل للتوزيع، بالإضاللتشغيل للتعرف على مخصصات الاهتلا الأولىالسنة 

 الثابتة عند انتهاء العمر الافتراضي لها. للأصولبيانات عن السعر المتوقع 

 (1):يلي ( ماالمقبوضات) عناصر النقد الداخل أهمومن 

 بيع البضاعة والمواد نقدا؛ 

 ؛تحصيل الذمم المدينة 

  القبض؛ أوراقخصم 

 والهبات...؛ كالإعانات أخرىمقبوضات  أية 

  الثابتة نقدا؛ الأصولبيع 

  القبض؛ أوراقتحصيل 

 ؛أسهم، أرباح، إيجاراتتدخل للمشروع من  أخرى إيرادات أية... 

 .الاقتراض نقدا 

  تدفقات نقدية خارجة)التكاليف(:ثانيا: 

 (2).من حسابه الجاري في البنك أووهي عبارة عن التدفقات النقدية الخارجة من صندوق المشروع    

 :لنقدية الخارجة من قسمين رئيسيينتتكون التدفقات ا

المشروع و كل ما ن مصروفات قبل بدء تشغيل والتي تضم كل ما ينفق م التكاليف الاستثمارية -أ

 الأخيرةحيث يتم حساب هذه  ،له الأولىينفق خلال العمر الافتراضي للمشروع بداية من السنة 

(3).سنويا
 

 منهما:عرض موجز لكل  ما يليالمال العامل، وفي  ورأسوتشمل كل من الاستثمار المبدئي 

( لاستثمارات الثابتة غير الملموسة)ا التأسيسمن تكاليف  يتألف (:الأولىالاستثمار المبدئي) -

 (4)(ارات الثابتة الملموسةالاستثم) الإنشاءوتكاليف 

تم وع حتى تمشر إنشاءمن لحظة التفكير في  الإنفاقفهي تشمل كل بنود  التأسيسلتكاليف النسبة ب 

 . الإنشاءباستثناء ما ينفق على عملية  إقامته

 ، وتشمل كلا من: ة من بنود التكاليف غير الملموسةمجموع التأسيستتضمن تكاليف و

 ؛ماريةوالخدمات الاستث والأتعاب، وتكاليف دراسات الجدوى تكاليف الرسوم والتراخيص 

  لم  إنن المشروع، وتجارب بدء التشغيل ع والإعلانتدريب العاملين، ومصروفات الدعاية

 (5).الثابتة الأصول إلىتضاف 

 (6):فمن بينها الإنشاءبالنسبة لتكاليف  أما 

  وتهيئتها  وبناء المرافق؛ الأرضتكاليف الحصول على 

  والمعدات والتجهيزات المختلفة ونفقات نقلها؛ الآلاتتكاليف الحصول على 

  والمفروشات اللازمة لتجهيز المكاتب والمباني المطلوبة للمشروع. الأثاثتكاليف 

 ا الاحتياطي يضعه صاحب المشروعاحتياطي الطوارئ وهذ أوالاحتياطات  أيضاكما يوجد 

 .تغيرات غير متوقعة في دراسات الجدوى أيةلمواجهة 

 :المال العامل رأس -

                                                        
 .135صمرجع سبق ذكره،شقيري نوري سلام، أسامة عزمي سلام،   -1
 .136ص المرجع نفسه، -2
 .226ص مرجع سبق ذكره،، عبد المطلب عبد الحميد  -3
 .231ص  ،المرجع السابق -4
، ص 2003، مصر، الإبراهيميةالدار الجامعية بدون طبعة، ، دراسات الجدوى المشروعات بين النظرية والتطبيقالسعيد عبدالعزيز عثمان،  -5

 .131-130ص
 .137ص  مرجع سبق ذكره،عبد القادر عطية،  -6
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وبالقدر  أنواعهاعلى مختلف  الإنتاجاللازمة لتكوين المخزون من مستلزمات  الإنفاقيتضمن كافة بنود  

وجود  إلى بالإضافة، والتسويق والتحصيل الأولي الإنتاجتشغيل المشروع خلال دورة الذي يتم من خلاله 

طارئة  أخرىمصروفات  أيةلمقابلة  إضافيعبارة عن نقد  ي، هذا الاحتياطالمال العامل لرأساحتياطي 

 أوبعض الخامات  أسعارمواجهة ارتفاع  أوللعاملين والتي يكون من الصعب تقديرها،  الأجور: دفع مثل

 (1).غيرها

منية فترة ز الإنتاجية خلالالتي تدخل في العملية  الأصوليقصد بها هنا جميع  تكاليف التشغيل: -ب

ضمن هي تتو الفعلي،، وتحسب تكاليف التشغيل بعد نهاية مرحلة التجارب ومع بدء التشغيل معينة

 يلي:  ما

  اليف الصيانة قطع الغيار وتك الإنتاجومستلزمات  الأوليةتكاليف الاحتياجات من المواد

 (2).الوسطيةالمنتجات  إلى وبالإضافة، اللازمة

  ة ن تكلفمتمثل في كل الموارد البشرية التي يشغلها المشروع وت أوتكاليف اليد العاملة

 تكلفة الاختبارات و التشغيل.الاستقطاب و

  :ضمن التكاليف السابقة بين أيضايمكن التمييز و

 :اراتالإيجل: مث اجالإنتوهي التكاليف التي تبقى ثابتة لا تتغير مهما تغير حجم  التكاليف الثابتة ،

 ...الإداريينرواتب 

 تكاليفمثل اجالإنتتتغير مع تغير حجم بالإنتاج وهي التكاليف التي ترتبط  :التكاليف المتغيرة : 

 النقل والشحن..

 تقدير صافي التدفقات النقدية المطلب الثالث:

 صافي التدفقات النقديةمفهوم أولا: 

)المقبوضات( والتدفقات النقدية الخارجة  رق بين التدفقات النقدية الداخلةهو عبارة عن الفا   

 (3).)المدفوعات(

 (4):موجبا أوسالبا  أماالفرق  ويكون هذا

 .يجب التخطيط للاستثمار ذلك الفائض فائض(:)موجباكان  فإذا 

 البحث مقدما عن مصادر لتمويل ذلك العجز حتى لا(: فمن الضروري عجز) سالباكان  إذا 

 .يتعرض المشروع للعسر المالي

 تقدير صافي التدفقات النقديةثانيا: 

يتم الحصول على تقدير لصافي التدفقات النقدية للمشروع من خلال جدول التدفقات والذي يحول كل     

 (5).تدفقات نقدية خارجة إلىتدفقات نقدية داخلة وكل التكاليف المتوقعة  إلىالإيرادات المتوقعة 

 

 

 

 

 

                                                        
 .137ص  ،المرجع السابق -1
 .48-47ص ص،مرجع سبق ذكرهأحمد سعيد باخرمة،   -2
 .136ص مرجع سبق ذكره،شقيري نوري سلام، أسامة عزمي سلام،  -3
الدار الجامعية،  بدون طبعة،بحوث العمليات مدخل تطبيقي لفعالية القرارات التسويقية، بكر،  محمد فريد الحصن، مصطفى أبو -4

 .210،ص2000مصر،
 .242-241ص ص مرجع سبق ذكره،عبد المطلب عبد الحميد،  -5
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 تقدير التدفقات النقدية الصافية للمشروع الاستثماري (:1الجدول رقم)

 السنوات              عناصر التحليل 

 ن ... 3 2 1

 التدفقات النقدية الداخلة: (1

 ( إيراداتالدخل من المبيعات  ) المشروع 

  في نهاية المدة للأصولالقيمة المتبقية 

 حسب السنوات(الإعانات ( 

 حسب السنوات( أخرىنقدية  إيرادات( 

     

      التدفقات النقدية الداخلة  إجمالي

 : التدفقات النقدية الخارجة (2

 )الاستثمارات المبدئية) تكاليف استثمارية 

  :تكاليف التشغيل السنوية 

  التكاليف الثابتة والتكاليف المتغيرة 

  نقدية  أخرىمصاريف 

 قسط الاهتلاك 

     

      التدفقات الخارجية إجمالي( -)    

 صافي التدفقات قبل الضرائب  (3

 ( الضريبة -)

     

      ( صافي التدفقات قبل الضرائب4

      تلاك)+( قسط الاه   

      = التدفق النقدي السنوي الصافي 5      

 .269ص، 1992ر، ، المكتبة الأكاديمية للنشر والتوزيع، القاهرة، مص، الجزء الثانيأسس تقييم المشروعاتأويس عطوة الزنط، : رالمصد

ريبة رح الضيلخص هذا الجدول الطريقة التي يتم من خلالها حساب التدفق النقدي السنوي الصافي بعد ط

 ك السنوي.قسط الاهتلا وإضافةمن صافي التدفقات قبل الضريبة، 

 القرار الاستثماري اتخاذ حول أساسياتالمبحث الثاني: 
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ذت رية التي اتخحد كبير على مدى سلامة القرارات الاستثما إلىنجاح المشروع الاستثماري يتوقف  إن     

موعة من يلية بمجالقرارات الاستثمارية تتميز  القرارات التشغ إن إلىفي بداية حياة المشروع ويرجع هذا 

تة ليس الثاب ءالأعباخطورة، فالقرارات الاستثمارية يترتب عليها مجموعة من  أكثرالخصائص التي تجعلها 

مل ف العواالرجوع فيها و من ثم سنحاول التعرف على مفهوم القرار الاستثماري، مختل أوها من تعديل

 اتخاذه. وأساليبالمؤثرة في القرار المتخذ، 

 الاستثماري : مفهوم القرارالأولالمطلب 

 .(1)" الاختيار المدرك والواعي بين البدائل المتاحة في وقت معين":01التعريف

الراهن على مدار معين من أموال المنشأة في الوقت  الذي ينطوي عليه تخصيص قدر" القرار :02التعريف

رجات مختلفة من الخطر وعدم فقترة زمنية طويلة بهدف تحقيق ربح في المستقبل فهو يكون عرضة لد

 .(2)التأكد

وبمجرد تنفيذه لا يمكن الرجوع فيه حيث يتوقع تحقيق  إضافيةتكاليف ثابتة  إلى" قرار يؤدي :03التعريف

 .(3)مستقبلية ولكنها غير مؤكدة الحدوث" أرباح

 ثرأك أوين بين بديل ما سبق يمكن القول بان اتخاذ القرار هو عملية اختيار البديل الواحد من وبناءا على   

لداخلية اخلال فترة زمنية معينة في ضوء معطيات كل من البيئة  الأهدافمجموعة من  أولتحقيق هدف 

 والموارد المتاحة للمنظمة. والخارجية

 القرار الاستثماري اتخاذالمطلب الثاني: مراحل 

 حل وهي:القرار الاستثماري بعدة مرا اتخاذيمر 

القرار الاستثماري  اتخاذمرحلة في عملية  أهمتعتبر مرحلة تشخيص المشكلة  تشخيص المشكلة: 

وظروفها والنتائج التي تترتب عن حلها  وأسبابهايسعى لدراسة المشكلة  أنلذلك على متخذ القرار 

 (4).عدم حلها أو

 

ومدى تقضي هذه المرحلة تصنيف المشكلة وتبويبها وتحديد طبيعتها وحجمها  تحليل المشكلة: 

 .(5)تعقيدها

مس وقد ت متعددة وتأثيرات أسبابالمشكلة لا تنشا من فراغ بل لها  وضع البدائل لحل المشكلة: 

م لمرحلة يتهذه ا كبدائل لحلها، لذلك في تتخذمن جانب، لذلك فان للمشكلة حلول كثيرة متعددة،  أكثر

 .حصر البدائل)الحلول( الممكنة وفقا للمعلومات المتاحة

ديل في بمة كل تعني المفاضلة بين البدائل ومعرفة مزايا وعيوب كل منها ومدى مساه م البدائل:يتقي 

 .حل المشكلة المطروحة

 أنالقرار،فبعد  متخذالمراحل التي يمر  بها  أصعبتمثل هذه المرحلة  (:راختيار البديل)اتخاذ القرا 

يتم تقيم البدائل يبقى القيام بعملية التفضيل و الاختيار بينهما ويتم ذلك بمقارنة البدائل بعد تقيمها ثم 

 .(6)ويتطلب ذلك خبرة ودراسة علمية شاملة والأحسنل الأفضاختيار البديل 

 الاستثماري اتخاذ القرار أساليبالثالث: المطلب 

 تين:مجموعي إلى لقرار الاستثماراتخاذ ا أساليب أخربمعنى  أوالمفاضلة بين البدائل  أساليبيمكن تقسيم 

                                                        
 .35، ص2009 الأردن، دار المسيرة للنشر والتوزيع، عمان، الثانية،، الطبعة للمالية الإدارةآل شبيب، دريد كمال،  1

2Coubett peter, accounting and secision,  making long man group limited,  London, 1982,p83. 
،غير منشورة، جامعة دكتوراه، رسالة الاستثماري الإنفاقتحليل التكلفة والعائد لرفع كفاية  باستخدامتطوير الموازنة الاستثمارية طه سالم ،  إبراهيم3

 .23، ص 1979المنصورة، 
 .288، ص1992مصر،  ، الإسكندرية، الدار الجامعية، العامة الإدارةأصول علم عبد الغني بيسوي عبد الله،   -4
 .188، ص1992 مصر ،الإسكندرية، منشأة المعارف، العامة لإدارةأصول ا، عبد العزيز شيحا إبراهيم-5
 .288ص ،مرجع سبق ذكرهعبد الغني بيسيوي عبد الله،  -6
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 التقليدية الأساليبالفرع الأول: 

بالأساليب التقليدية تلك التي لا تتبع خطوات المنهج العلمي في عملية اتخاذ القرارات وغالبا ما يقصد    

 (1)القديمة. إلى الإدارات الأساليبتعتمد على الخبرة السابقة والتقديرات الشخصية وتعود جذور هذه 

  الخبرةأولا: 

س تكسبه ن بمثابة دروتكو أنبالعديد من التجارب التي من شانها  الإداريةلمهامه  تأديته أثناءيمر المدير    

كون حل ر فقد يلا يخلو من المخاط الأسلوبلكن هذا  .المزيد من الخبرة التي تساعده في اتخاذ القرارات

 ق دروسالمشكلات الجديدة مختلف في حل المشكلات القديمة، وفي هذه الحالة من غير المناسب تطبي

 املا معكبلية تطابقا تتطابق المواقف المستق أنوتجارب الماضي على الحاضر حيث انه من المستبعد 

 .مواقف سابقة

 التجارب إجراءثانيا:

بعين الاعتبار جميع الاحتمالات المرتبطة بالمشكلة محل القرار،  اخذالتجارب  إجراءمتخذ القرار  يتولى  

ويد  وآلاتمعدات  إلىهذه التجارب تحتاج  ولإعداد، الأنسبومن خلال هذه التجارب يقوم باختيار البديل 

 (2).عاملة

 البديهة والحكم الشخصيثالثا: 

لعناصر ا إدراكاستخدام المدير حكمه الشخصي واعتماده على سرعة البديهة في  الأسلوبيعني هذا   

 .لإبعادهاوالتقدير السليم  الرئيسة الهامة للمواقف والمشكلات التي تعرض لها،

حتمل ت لافية أو قرارات موق ،مجديا في اتخاذ القرارات الغير إستراتيجية الأسلوبيكون هذا  نأويمكن 

 .التأجيل

 والاقتراحات وتحليلها الآراءدراسة رابعا: 

والاقتراحات التي يقدمها المستشارون والمتخصصون لحل  الآراءفي دراسة المدير  الأسلوبيتمثل هذا     

لا  أنها إلى بالإضافة، بحيث نجد أن هذه الدراسات ذات تكلفة اقل الأفضلمشكلة ما، تحليلها لاختيار البديل 

 (3).تستغرق وقتا وجهدا كبيرين

ن مر نابعة ومعايي أسسالتقليدية لاتخاذ القرارات تعتمد على  الأساليب إنويتضح من خلال ما سبق    

 شخصية المدير قدراته ومعارفه.

 العلمية الأساليبالفرع الثاني: 

ة ة في مواكبيديعدم صلاحية الأساليب التقل أثبتتالعلمية بعدما  الأساليبتم اللجوء إلى استخدام    

مشاكل جهة التها الادراة في مطلع القرن العشرين، وذلك لمساعدة المديرين على موادالتطورات التي شه

 يبالأسالذه هز ييم ار البديل المناسب، ولعل أهم ماوتحليل وتقسيم البدائل المتوفرة ومن ثم اختي الإدارية

 الشخصية. الأحكامتقلل من التحيز الناجم عن  أنها

 :من ابرز هذه الأساليب   

 بحوث العملياتأولا: 

ى ا يتم علتماعية كميعتمد هذا الأسلوب في مجال اتخاذ القرار على استخدام ما توصل إليه في العلوم الاج   

 الاستفادة والتركيز من الإحصاء والرياضيات والأساليب الأخرى في بناء النماذج.

 فة والعائد لكل بديل وتحديدها للبيانات اللازمة للتعرف على أفضليمكن لبحوث العمليات أن تحدد التكل   

 (4).الحلول

 

 

 

 

                                                        
 .263، ص2001 عمان، الأردن، المبادئ والنظريات والوظائف،الإدارة،موفق حديد محمد،  -1
 .157، ص2002والتوزيع،  الأردن،الحامد للنشر بدون طبعة،  العملية الإدارية، وظيفة المديرين،علي الشرقاوي،  -2
 .212، ص 2001الكويت،  بدون طبعة،الإدارة منشورات ذات السلاسل،زكي محمود هاشم، أساسيات   -3
 .213ص ،سابقالمرجع ال -4
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 نظرية الاحتمالاتثانيا: 

البيانات والمعلومات اللازمة لحل  إنحيث  التأكدنادرا ما يتخذ المديرون قراراتهم في ظل ظروف     

هذا  إنمشاكلهم غير متوفرة بشكل كبير لذا فهم ملزمون باتخاذ القرارات في ظل هذه الظروف، وفي الواقع 

الوضع هو الأكثر وجودا ويسمى بالوضع الاحتمالي لذا ظهرت بعض المحاولات التي تستهدف تطبيق 

الاحتمالات في مجال اتخاذ القرار لتساعد متخذي القرارات في تحديد درجة احتمال حدوث أحداث معينة 

 (1).في تحقيق النتائج المطلوبة أوتؤثر في تنفيذ القرار 

 شجرة القرارثالثا: 

لسلة س إنريقة هي عبارة عن شكل بياني يساعد في تسهيل عملية المفاضلة بين البدائل، تفترض هذه الط   

 تؤثر في عملية اتخاذ القرار. من التأثيرات

ة بين لمفاضلليركز هذا الأسلوب على متابعة القرار منذ لحظة البدء وحتى اتخاذه بشكل نهائي ويستعمل 

 .عدة مشاريع

 الإداريةنظرية المباريات رابعا: 

الخسائر ونفس  وتدنية الأرباحكل مدير يأمل بتعظيم  أنمنطلق هذه النظرية يبدأ من فكرة أساسية مفادها    

الشيء بالنسبة لمنافسه، لذا فان المواقف التي يكون متخذ القرار ملزم بالمفاضلة بين البدائل المتاحة تتم في 

و بالتالي هناك مباريات في اتخاذ القرار. وبذلك يتيح هذا  أخرىالمنافسة لقرارات تتخذها شركات  إطار

 (2).الأسلوب الفرصة للمتدربين لمعرفة العوامل التي تؤثر في اتخاذ القرار

 المبحث الثالث: الجدوى المالية ودورها في صناعة القرار الاستثماري

للموارد  الأمثلتحظى عملية دراسات الجدوى بالاهتمام الكبير في تحقيق الاستخدام  والتوزيع      

 ما اعتمدية فكلالاقتصادية المتاحة، فهنالك علاقة وثيقة بين دراسة الجدوى وطبيعة القرارات الاستثمار

قيق في تح اوأمانحا نجا أكثرالقرار على دراسات شاملة ودقيقة وموضوعية وعلمية كلما كانت القرارات 

 .الأهداف

دة تعدية ماستخدام هذه الدراسات وذلك في الظروف التي تتواجد فيها فرص استثمار إلىوتظهر الحاجة 

ين على تفضيل مشروع مع أورفضه  أوليتم اتخاذ قرار بقبول المشروع  ،تتنافس على مدخرات محدودة

ائدة في لات السالحا بإتباعتشغليه وتنفيذه ويكون  عن طريق مقارنة ما يحققه من عائد بتكاليف أخرمشروع 

، مطلقعدم التأكد الظروف الاستثمار، حيث توجد ظروف يسودها التأكد التام وأخرى تسودها ظروف 

 .دم التأكد النسبي) المخاطرة(وع

 وفيما يلي سنتناول المعايير التي تساعدنا في تقييم المشروعات في ظل هذه الظروف.     

 ظروف التأكد التام  ماري فيث: القرار الاستالأولالمطلب 

تعبر ظروف التأكد عن تلك الظروف التي تسمح بان تكون معلومات النتائج كاملة ومحددة بدقة، حيث     

 (3).ال واحد صحيحبديل وأي تصرف نتيجة واحدة واحتم لكل

مد يعت الأخرونقود، قسمين احدهما يتجاهل القيمة الزمنية لل إلىوتنقسم معايير التقييم في ظل ظروف التأكد 

 .وتتمثل هذه المعايير في:على القيمة الزمنية للنقود

 تي تتجاهل القيمة الزمنية للنقودالمعايير الالفرع الأول: 

 (4).تغير القيمة الزمنية للنقود إمكانيةب التي تعتمد على البيانات التاريخية وتتجاهل يسالهي الأ

 :معايير فترة الاسترداد ومعيار متوسط معدل العائد المحاسبي إلىوتنقسم 

                                                        
 .71،ص2001مصر، دار الكتب العلمية للنشر والتوزيع، القاهرة، ادارة العمليات واتخاذ القرارات السليمةصبيح محمد رزيق،  إيهاب-1
 .220ص ،، مرجع سبق ذكرهمحمود هاشمزكي   -2
 .258، ص0200، مؤسسة الشباب الجامعة للنشر، مصر لإدارة الحديثة،محمد المصري، ا أحمد -3
 .433ص،مرجع سبق ذكره، عاطف وليم أندراوس -4
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 معيار فترة الاستردادأولا: 

فترة  أنحيث  الأصليعدد السنوات المطلوبة لاستعادة قيمة الاستثمار تعرف فترة الاسترداد على أنها "

ذلك من صافي التدفقات النقدية و الأصليالاسترداد هي عدد السنوات التي يمكن للمؤسسة تغطية استثمارها 

 (1).السنوية

 :ويمكن استخدام المعادلة التالية في حساب فترة الاسترداد كما يلي

DR: فترة الاسترداد؛ 

0I: ؛تكلفة الاستثمار المبدئية 

CF.التدفقات النقدية الصافية: 

 ي:كما يصفه المثال التال وتستخدم هذه المعادلة في حالة تساوي التدفقات النقدية السنوية

  (2):1مثال

دج للسنة 22000ت تدفقاته النقدية الصافية دج وكان60000ف الاستثمارية للمشروع )ب( قدرت التكالي

 سنوات متتالية. 5على مدى 

 ما هي فترة الاسترداد؟  .1

 سنوات . فكيف يكون القرار؟ 4كانت المدة التحكيمية من قبل المستثمر هي  إذا .2

 الحل: 

 20000/  60000فترة الاسترداد = 

 

لمدة التحكيمية افترة الاسترداد اقل من  أنيوم، وبما  19و أشهر 8ومنه فان فترة الاسترداد هي سنتين و 

 فان القرار يكون بقبول المشروع.

سترداد لازمة لافترة الاسترداد لا تستعمل فقط في معرفة المدة ال إنا المثال يمكن استنتاج من خلال هذ

 وضا وذالكمرف أولا كان المشروع مقبو أيضا لمعرفة ما إذاتستعمل  وإنماالتكاليف الاستثمارية،  أو الأموال

فترة  إليهتصل  أنما يمكن  أقصىمدة زمنية يحددها المستثمر تمثل وهي  عندما تكون مدة تحكيمية

 :إما الإطارضمن هدا  المتخذالاسترداد في نظره حيث يكون القرار 

 من المدة التحكيمية. اقلكانت فترة الاسترداد  قبول المشروع إذا 

 من المدة التحكيمية اكبركانت فترة الاسترداد  رفض المشروع إذا. 

 للمدة التحكيمية فيترك الخيار للمستثمر. مساويةكانت فترة الاسترداد  أما إذا 

ل قدية خلاات النفي حالة اختلاف التدفقات النقدية السنوية فيمكن حساب فترة الاسترداد بجمع التدفق أما

 .ة حتى تتساوى مع تكلفة الاستثمارالسنوات المختلف

 وتحسب كما يلي:

 حيث:

0I: تكلفة الاستثمار المبدئية؛ 

iCF: ؛التدفق النقدي للسنة الواحدة 

VR: ة.القيمة المتبقي 

 (1):2مثال 

                                                        
 .206ص ،مرجع سبق ذكره محمد صالح الحناوي،  -1
 .116، ص1991دار المريخ للنشر، الرياض، المملكة العربية السعودية، بدون طبعة، ، المشروعات الزراعيةتخطيط وتقييم جلال الملاح،   -2

DR= 
𝑰𝟎

𝑪𝑭
 

 سنة 2.72= 

I0 =∑ CFi
𝑛→𝐷𝑅
i=1 +VR         
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والعمر وات سن 4المدة التحكيمية هي  إن، وبفرض (A)يوضح التدفقات النقدية للمشروع  التاليالجدول 

 سنوات. 6الاقتصادي هو 

 0 1 2 3 4 5 6 

 (60000) 30000 15000 10000 10000 10000 15000 

 (A)حساب فترة الاسترداد للمشروع المطلوب:

 الحل:

        60000= 30000+15000+10000+5000 

 

نة الرابعة مقدار من الس أخذنادج حيث  60000خلال السنة الرابعة تكتمل قيمة تكلفة الاستثمار المساوية ل 

ة المستغرقة دج خلال سنة كاملة وبالتالي يتم حساب المد1000دج في حين ان تدفقها الكلي مساوي ل5000

 دج كالتالي:5000للحصول على 

 رشه12→10000

5000→xشهر 

 Aللمشروع  فترة الاسترداد المحسوبة بالنسبة 3تقدر ب 

 وهي اقل من الفترة التحكيمية وعليه يقبل المشروع. أشهر 6سنوات و

 (2):الأسلوبمن مزايا هذا 

 ؛استخداما وشيوعا أكثرسهولة الحساب ويعتبر يتميز هذا المعيار بالبساطة و 

  لبات بالتق أعمالهابالنسبة للمشروعات التي تتأثر  الأمانهذا المعيار مهم جدا ويحقق قدرا من

فترة با تهتم سريع، لذا نجده إحلال إلىالاقتصادية والتكنولوجية والفنية السريعة والتي تحتاج 

 تكون قصيرة؛ أنالاسترداد والتي يفضل 

  لا أوكان المشروع مقبول  إذايعطي هذا المعيار مؤشرا مبدئيا وسريعا عما. 

 (3)يلي: فترة الاسترداد ما لأسلوبالتي توجه  الانتقادات أهم من أما

 ؛يؤخذ بعين الاعتبار التدفقات النقدية المتولدة بعد فترة الاسترداد لا 

  لعدة  عرضهاوذلك لت لأخرىيتجاهل القيمة الزمنية للنقود، وذلك لان قيمة النقود تختلف من سنة

 ؛تأثيرات أهمها التضخم

 بيعية  قيمة يتجاهل هذا المعيار القيمة المتبقية للمشروع في نهاية عمره الافتراضي والتي لها

 .وتدفق نقديا للمشروع إيرادوتشكل 

  

 معيار متوسط معدل العائد المحاسبيثانيا: 

ي والتكاليف الاستثمارية يعرف معدل العائد المحاسبي على انه" نسبة مئوية بين متوسط العائد السنو

 (1)."الأولية

                                                                                                                                                                                
 .72-71ص ص  مرجع سبق ذكره،حريد رامي، -1
 .285ص،مرجع سبق ذكرهعبد المطلب عبد الحميد،  -2
، 2004  ،الأردننشر والتوزيع، عمان،دار وائل لل ولى،ة الأ، الطبعدراسات الجدوى وتقييم المشروعاتعبد الرسول عبد الرزاق الموسوي،  -3

 .126ص

X=
𝟓𝟎𝟎𝟎×𝟏𝟐

𝟏𝟎𝟎𝟎𝟎
 𝑿 =  اشهر𝟔
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TRC=
𝑪𝑭

𝑰𝟎
× 𝟏𝟎𝟎% 

دج وان 260000درت تكلفته الاستثمارية ب احسب معدل العائد المحاسبي لمشروع الاستثماري، ق (2)مثال:

سنوات  5%، وكانت قيمة تدفقاته النقدية على مدى 20المطلوب على الاستثماري هو  الأدنىمعدل العائد 

 وفقا للجدول التالي:

 5 4 3 2 1 السنوات

CF 80000 105000 155000 170000 120000 

 الحل: 

 حساب متوسط الربح السنوي الصافي: -1

 

CF= 
𝟖𝟎𝟎𝟎𝟎+𝟏𝟎𝟓𝟎𝟎𝟎+𝟏𝟓𝟓𝟎𝟎𝟎+𝟏𝟕𝟎𝟎𝟎𝟎+𝟏𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟓
= 126000 

 حساب معدل العائد المحاسبي: -2

TRC= 
𝟏𝟐𝟔𝟎𝟎𝟎

𝟐𝟔𝟎𝟎𝟎𝟎
×100 

 

 
 .المطلوب الأدنىن متوسط عائده المحاسبي اكبر من معدل العائد يقبل المشروع لأ

 ملاحظة:

 من معدل العائد المطلوب فان المشروع مرفوض.صغر أ كان معدل العائد المحاسبي إذا 

 من معدل العائد المطلوب فان المشروع مقبول. كبرأكان معدل العائد المحاسبي  إذا 

 عدل ممتوسط  أعلىمن مشروع استثماري نختار المشروع الذي يعطي  أكثر أمامناكان  إذا أما

 العائد.

 (3):أهمهاويكتسي هذا المعيار مزايا وعيوب 

 المزايا:

 ؛يعطي مؤشر مبدئي وسريع عن ربحية الاستثمار 

 ال ة رأس المتكلف حد الوسائل الرقابية الذاتية عند تنفيذ المشروعات وذلك بمقارنته مع معدليعتبر أ

 .مثلا

 العيوب:

 س على ي وليي الربح المحاسبعيار لتقييم المشاريع الجديدة لأنه يبنى على صافلا يصلح هذا الم

 كثر المشروعات القائمة بالفعل؛في التدفق النقدي، أي انه يناسب أصا

                                                                                                                                                                                
 .127صمرجع سبق ذكره،كاظم جاسم العيساوي،  -1
 .127ص ،سابقالمرجع ال-2
 .127ص ،سابقالمرجع  ال-3

= 48.46% 



 رار الاستثماريمدخل إلى دراسة الجدوى المالية واتخاذ الق          الفصل الثاني:          

 

 

36 

 تجاهل المعدل العائد المحاسبي للقيمة الزمنية للنقود. 

 (1)القيمة الزمنية للنقودالمعايير التي تؤخذ بمفهوم الفرع الثاني: 

تثمارية ائل الاسا للبدهذه المعايير وعلى عكس سابقتها تؤخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود عند تقييمه

 حيت تقوم بخصم التدفقات النقدية بسعر خصم معين.

كنا مثلا نستثمر دينار  فإذابمعرفة القيمة الحالية لمبلغ نتوقع استلامه في فترة مستقبلية  الأخيرةوتهتم هذه 

دج الذي نستلمه بعد سنة 1.1% ، فان10ة القادمة أي بمعدل دج في السن1.1واحد اليوم سنحصل على

 .دج0.91= 11−(1.1)دج بعد عام له قيمة حالية تساوي1دج نستلمه اليوم، وبالتالي 1.1يساوي

دج الذي نستلمه بعد  1سنة مثلا، فان  15وبنفس الطريقة بعد  %10في هده الحالة معدل الخصم)التحين( 

 دج. 0.24=151−(1.1)سنة له قيمة حالية تساوي  15

  VANحالية الصافيةمعيار القيمة الأولا: 

هذا المعيار يرتكز على خصم التدفقات النقدية أي حساب القيمة الحالية للتدفقات السنوية السالبة والموجبة ثم 

 (2).تراكم هذه القيم الحالية السالبة والموجبة إيجاد

 (3)تكون العلاقة كالتالي: في حالة تساوي التدفقات النقدية 

 

CF : ؛النقدي السنوي الصافيالتدفق 

n:؛الإنتاجي العمر 

t: ؛معدل الخصم 

0I :تكلفة الاستثمار المبدئي. 

 تكون كالعلاقة كالتالي: في حالة عدم تساوي التدفقات النقدية 

 

VAN= ∑ 𝑪𝑭𝒊(𝟏 + 𝒕)−𝒊 − 𝑰𝟎
𝒏
𝒊=𝟏  

 

 حيث:

iCF: قدي المتوقع الحصول عليه في السنةالتدفق النi؛ 

n:  ؛الإنتاجيالعمر 

t: ؛معدل الخصم 

0I: تكلفة الاستثمار المبدئي. 

 

 العلاقة كالتالي: تكون عمره في حالة القيمة المتبقية للمشروع في نهاية 

 

VAN=VA- I0 

 وعليه تصبح كالتالي:

VAN=VA + VR(1 + 𝑡)−𝑛 − 𝐼0 

 حيث:

                                                        
 .131ص،مرجع سبق ذكرهعبد الرسول عبد الرزاق الموسوي،  -1
 .134ص ،سابقالمرجع ال-2
 .331صذكره، مرجع سبقعبد الغني أبو الفتوح،  -3

VAN=𝑪𝑭
𝟏−(𝟏+𝒕)−𝒏

𝒕
−

𝑰𝟎 
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VR: القيمة المتبقية. 

افية صحالية  ذي يحقق أكبر قيمةالمشروع الهذا المعيار يستخدم في المفاضلة بين المشاريع، حيث يفضل 

 .وجود العديد من الاستثمارات()

 .تساوي الصفر أوحقق قيمة حالية صافية سالبة  أما إذا كان مشروع واحد فقط فيرفض إذا

وع عند المشر كانت قيمته الحالية موجبة، فسوف يقبل هذا المشروع مبدئيا ويتحدد قبول في حين انه إذا

 الاستثمارات الكلية. إلىلصافي ل انسبة الدخ

 (1)مثال:

  دج وكان التدفقات     12000هما ، قدرت تكاليف الاستثمارية لكل منBوAليكن المشروعين  

 النقدية موضحة في الجدول كالتالي:

 5 4 3 2 1 السنوات

A 5000 6000 3000 4000 3000 

B 2000 1000 4000 9000 8000 

 10كان معدل الخصم هو  إذا.% 

 .والقيمة المتبقية معدومة 

 ؟ احسب صافي القيمة الحالية للمشروعين وأي البديلين أفضل 

 (2)الحل:

 

 

VANA=[5000(1 + 0.1)−1] + [6000(1 + 0.1)−2] + 

[3000(1 + 0.1)−3]+ [4000(1 + 0.1)−4]+ 

[3000(1 + 0.1)−5]-12000 

VANA= 43520.89 

VANB=[2000(1 + 0.1)−1] + [1000(1 + 0.1)−2 

[4000(1 + 0.1)−3]+ [9000(1 + 0.1)−4]+[8000(1 + 0.1)−5]-12000 

 

 .BVAN ل من أقAVANيلاحظ أن 

 .Aفضل من المشروع أ Bومنه المشروع 

 يكتسي معيار صافي القيمة الحالية مزايا وعيوب نذكر منها:    

                                                        
، ص 2003دار طيبة  للنشر والتوزيع والتجهيزات العلمية، القاهرة، مصر، بدون طبعة،  دراسات الجدوى وتقييم المشروعات،سعيد طه علام،  -1

 .100-99ص 
 .100ص  ،سابقالمرجع ال -2

VAN=∑ 𝐶𝐹𝑖
𝑛
𝑖=1 (1 + 𝑡)−𝑖 − 𝐼0 

VANB=4764.37 
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 يا:االمز

 (1):أهمهالمعيار صافي القيمة الحالية عدة مزايا  

  ؛تراعي عامل الوقت لأنهاالطرق المستخدمة في تقييم المشاريع  أفضلتعتبر من 

 ؛للمشروع فتراضيالمستثمرة، وكل التدفقات النقدية طوال العمر الا الأموالبعين الاعتبار تكلفة  يأخذ 

  يستخدم في اتخاذ القرار الاستثماري أنتعطي مؤشر موضوعيا واضحا يمكن. 

 :العيوب

 (2):أهمهاعيوب  أيضاا المعيار المزايا سابقة الذكر فان لهذ إلى بالإضافة

 ؛المختلفة للمشاريع ذات الأعمار لا تعالج هذه الطريقة مشكلة عدم التأكد 

  ،متباينة ، وهو يخضع لتوقعاتالأموالتكلفة  أويمثل سعر  لأنهصعوبة اختيار سعر خصم مناسب 

 موحد لكيفية حسابه. أوبحيث لا يوجد اتفاق مشترك 

 Ip معيار مؤشر الربحية ثانيا: 

لمستقبلية ايقصد بمؤشر الربحية ذلك المعدل الناتج عن قسمة القيمة الحالية للتدفقات النقدية     

ويعد  لمشروع،الخارجة ل الأوليةمعدل العائد المطلوب(على التدفقات النقدية  أساسالداخلة)مخصومة على 

 هذا المعيار مكملا لمعيار صافي القيمة الحالية الصافية.

مؤشر الربحية يقيس ربحية كل وحدة نقدية مستثمرة وبالتالي يمكن المفاضلة بين عدة  أنى إل الإشارةتجدر 

 (3).مشاريع استثمارية حتى لو اختلفت في حجمها

 .كسمشروع في حالة الع أيونرفض  1مشروع عندما يكون مؤشر الربحية اكبر من أينقبل  أنيمكن 

 (4).الأكبرو مؤشر الربحية ارات الاستثمارية نختار المشروع ذفي حالة تعدد الاختي

 ويحسب كما يلي:

IP= 
∑ 𝑪𝑭𝒊

𝒏
𝒊=𝟎 (𝟏+𝒕)−𝒊

𝑰𝟎
=

𝑉𝐴

𝐼0
 

IP=
𝑉𝐴𝑁

𝐼0
 أو 1+

 :تالانتقادالهذا المعيار عدة مزايا كما له العديد من 

 :المزايا

 (5):تتمثل فيما يلي

 واحدة من قدية الالاستثمار حيث يقيس العائد الصافي للوحدة الن ةومردوديالمعيار فعالية  ذايعكس ه

 ؛المال المستثمر رأس

 يب غالبا ما يستخدم مؤشر الربحية كمعيار مرجح لمعيار صافي القيمة الحالية بفرض ترت

حب وع صاالمشروعات الاستثمارية التي تحقق معا في قيمة حالية موجبة حيث يتم اختيار المشر

مار مؤشر ربحية وخاصة في حالة اختلاف المشروعات الاستثمارية من حيث حجم الاستث أعلى

 ؛المبدئي

 ؛ي التغيير في القيمة الزمنية للنقوديراع 

                                                        
 .127ص مرجع سبق ذكره،أحمد سعيد بامخرمة،  -1
 .228ص ،مرجع سبق ذكرهأمين سيد أحمد لطفي،  -2
 .204، ص 2008 ،الأردن، للنشر والتوزيع، عمان إثراءة الأولى،، الطبعالمالية لإدارةاعلي عباس،  -3
 .270، ص 2009مصر، ، الإسكندرية، دار الجامعية، المالي ودراسات الجدوى الأداءتقييم عبد الغفار حنيفي،  -4
 .116، ص 2009مصر، ، الإسكندريةمؤسسة شباب الجامعة،  الاستثمارية،، دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات أحمد فريد مصطفى -5
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 ادية اقتص ت الربحية والتي لها جدوىلى ترتيب البدائل الاستثمارية ذايساعد معيار الربحية ع

 فضل.يكون هو الم الأخرىالبديل الذي يكون مؤشر ربحيته اكبر من بقية البدائل  أنبمعنى 

 العيوب: 

 (1)وتتمثل في:

  ؛ةالتأكد التي تصاحب التدفقات النقدية الداخلة والخارجلا يعالج مشكلة الخطر وعدم 

  ا قدير هذفي ت الخطأ أنسعر الخصم المناسب وهذا يعني  أوويعتمد في تطبيقه على تحديد معامل

 ؛العامل سيكون له أثر على اتخاذ القرار الاستثماري الرشيد

 حد  لىإجحة ير الهامة والمروعلى الرغم من هذه الانتقادات فان معيار مؤشر الربحية من المعاي

 .مشروع استثماري لأفضليةكبير 

 

 

 TRI(2)معيار معدل العائد الداخلي ثالثا: 

ات ي التدفقالية لصافالتي تتساوى عنده القيمة الح التحيين أومعدل الخصم  بأنهيعرف معدل العائد الداخلي   

حالية لقيمة العل صافي اأي هو ذلك المعدل الذي يج، الأولية أوالنقدية المتوقعة مع تكلفة الاستثمار المبدئية 

 للاقتراح الاستثماري مساوية للصفر.

 :المطلوب تحقيقه من الاستثمار الأدنىويتم مقارنة معدل العائد الداخلي مع معدل العائد 

  شروع الم أن المطلوب فذلك يعني الأدنىكان معدل العائد الداخلي اكبر من معدل العائد  إذاحيث

 .مربح ومن ثم يتعين قبوله

 أنعني ن ذلك يالمطلوب فا الأدنىيساوي معدل العائد  أوكان معدل العائد الداخلي اقل من  إذا أما 

 .المشروع غير مربح ومن ثم يتعين رفضه

 ل عائد معد ىأعلفي حالة المفاضلة بين عدة بدائل استثمارية يتم اختيار البديل الذي يحقق  وأما

 المطلوب تحقيقه من الاستثمار. الأدنىمن معدل العائد  أعلىيكون  أنبشرط داخلي 

 ويمكن التعبير عن معدل العائد الداخلي باستخدام المعادلة التالية:

∑ 𝑽𝒊
𝒏
𝒕=𝟏 (𝟏 + 𝑻𝑹𝑰)−𝒊=𝑰𝟎 

 حيث:

؛: معامل التحيين (𝟏 + 𝑻𝑹𝑰)−𝒊 

𝑻𝑹𝑰: ؛معدل العائد الداخلي 

n: ؛العمر الافتراضي للمشروع 

iV:  التدفق النقدي للسنةi؛ 

0I: التكلفة الاستثمار المبدئية. 

التجربة والخطأ حيث يكون محصورا بين معدلي  بأسلوب𝑻𝑹𝑰كما يمكن تحديد معدل الخصم الداخلي 

:أنحيث 2tو 1tخصم هما
(3)

 

1tمعدل الخصم الذي يجعل :𝑉𝐴𝑁عند اقل قيمة موجبة. 

1tمعدل الخصم الذي يجعل :VAN  عند اقل قيمة سالبة. 

                                                        
مذكرة مقدمة لنيل شهادة ماجستير، قسم العلوم الاقتصادية، تخصص بحوث  دراسة وتقييم المشاريع الاستثمارية،بن مسعود نصر الدين،   -1

 .166، ص2011- 2010، ، الجزائرالعمليات، جامعة تلمسان
 .76ص  ،سابق مرجعحريد رامي،  -2
 .8، ص 2016-2015، المركز الجامعي عبد الحفيظ بوصوف، ميلة، محاضرة في مقياس دراسة الجدوى وتقييم المشاريعطباخي سناء،  -3
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 ويعطي بالعلاقة التالية: 

TRI= t1+
𝐕𝐀𝐍𝐭𝟏

𝐕𝐀𝐍𝐭𝟏−𝑽𝑨𝑵𝒕𝟐
×) t2- t1( 

 حيث: 

𝒕𝟏 < 𝒕𝟐و𝐕𝐀𝐍𝐭𝟏 > 𝑽𝑨𝑵𝒕𝟐 

 : المزايا والعيوب

  المزايا:

النسبة بو الحال هانه يتجنب مشكلة تحديد معدل الخصم كما  إلى إضافةله نفس مزايا صافي القيمة الحالية، 

 .لمعيار صافي القيمة الحالية

 العيوب:

 ؛لا يؤخذ بحالة عدم التأكد 

 .يتطلب جهدا أكبر 

 المطلب الثاني: القرار الاستثماري في ظروف عدم التأكد المطلق

يتم  دوثها بلذي القرار توقع احتمالات حيمكن لمتخ هي الحالات المستقبلية والتي لا التأكدحالة عدم 

 .متشائم( أوكان متفائل  إناستخدام الحكم الشخصي لموقف خبرته وميوله) 

  التفاؤل ) القيمة العظمى( معيارiMax،jMax:(1) 

مكونة عناصر الديد اليعتمد هذا المعيار على أساس نظرة القائم بالتقييم المتفائل للمستقبل، ومن ثم يمكن تح

رض في المستقبل.يفت قللمشروع الاستثماري في ظل افتراضه إن أفضل الظروف هي التي سوف تتحق

 حدوث حالات الطبيعة.

 .نختار اكبر العوائد المقابلة لكل بديل المتوافقة مع كل حالة من حالات الطبيعةأولا: 

 .اختيار في المصفوفة الجديدة على اكبر العوائدثانيا: 

 مثال:

رية استثما منتجين لديها ثلاث بدائل بإنتاجمؤسسة اقتصادية سيطرت على نسبة كبيرة من السوق، تقوم 

 لتحقق ذلك:

  ؛تخفيض السعر:الأولالبديل 

  :؛تقديم خدمات جديدةالبديل الثاني 

 تقديم تسهيلات عند الدفعالبديل الثالث :. 

 تتوافق هذه البدائل مع حالات الطبيعة التالية:

  ؛الأولللمنتج تخصيص كل الاستثمارات 

  ؛والثاني الأولتجين نبين الم بالتساويتقسيم الاستثمارات 

  للمنتج الثانيتخصيص كل الاستثمارات. 

 

 (2)والجدول التالي يبين ذلك:

 (: جدول مصفوفة العوائد المتوقعة2الجدول)

 مليون دجالوحدة: 

                                                        
 .20ص  ،سابقالمرجع ال -1
 .20ص سابق،المرجع ال -2
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 حالات الطبيعة               

 

 البدائل

تخصيص كل 

الاستثمارات للمنتج 

 الأول

تقسيمالاستثمارات 

بالتساوي بين المنتج 

 والأولالثاني 

تخصيص كل 

الاستثمارات 

 للمنتج الثاني

 10 7 6.5 تخفيض السعر

 6 9 8 تقديم خدمات جديدة

 5 8.5 11 تقديم تسهيلات عند الدفع

، 2016-5201حفيظ بوصوف، ميلة، ، المركز الجامعي عبد الالمشاريع محاضرة في مقياس دراسة الجدوى وتقييمطباخي سناء، المصدر:

 20ص

 للمؤسسة باستخدام معيار التفاؤل؟ أفضلالبدائل  أي منسبق  من خلال ما

 .نختار في كل بديل) في كل سطر( اكبر قيمة للعائد

  10:) تخفيض السعر( اكبر قيمة في السطر الأول هي 1البديل 

  9جديدة( اكبر قيمة في السطر الثاني هي: ) تقديم خدمة 2البديل 

  11:) تقديم تسهيلات عند الدفع( اكبر قيمة في السطر الثالث هي 3البديل 

 

 

 على المصفوفة الجديدة كالتالي:  نتحصل

 

Max (
10 7 6.5
6 9 8
5 8.5 11

)=(
10
9

11
) 

 البحث عن اكبر قيمة في المصفوفة الجديدة.

 

{11}= (
10
9

11
)jMax i Max 

 الأولج ر للمنتتقديم تسهيلات عند الدفع مع تخصيص كل الاستثماعلى المؤسسة اختيار البديل الثالث  إذن

 دج. مليون11والذي يحقق عوائد تقدر ب

  التشاؤم معيار(wald )Min-Max:(1) 

 .اأكبرهالعوائد  ههذلكل بديل ثم اختيار من بين اقل  المعيار اختيار اقل عائد يتم في هذا

 ؟باستخدام معيار "وولد" أفضل، اي من البدائل بالاعتماد على نفس المثالمثال: 

 نختار في كل بديل )سطر( اقل قيمة للعائد أولا: 

 6,5هو الأول: اقل عائد في السطر 1البديل 
                                                        

 .69 صمرجع سبق ذكره،، أمين سيد أحمد لطفي -1
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 6: اقل عائد في السطر الثاني هو 2البديل 

 5: اقل عائد في السطر الثالث هو 3البديل 

 المصفوفة الجديدة هي:  ثانيا: 

 

Min (
10 7 6,5
6 9 8
5 8,5 11

) = (
6,5
6
5

) 

 

 .كبر عائد()أكبر قيمة تار في المصفوفة الجديدة أنخثالثا: 

 

Max Min (
6,5
6
5

) = {6,5} 

، وهذا الأولتخفيض السعر وتخصيص كل الاستثمارات للمنتج  الأولعلى المؤسسة اختيار البديل  إذن

 .مليون دج 6,5الاختيار يحدد لها عوائد تقدر ب 

 معيار هرويز  Huruiez)(1):)مقياس معامل التفائل 

( بمعامل التشاؤمحيث يقترح "هرويز" تعديل معيار"وولد" )معيار  والتشاؤم التفاؤلهو معيار توفيقي بين 

" قريبة α"القرار، فعندما تكون قيمة متخذ ويتحدد حسب شعور  1و 0" الذي تتراوح قيمته بين α" التفاؤل

" من α"ما اقتربت قيمة  إذاوالعكس  التفاؤل إلىمن الواحد الصحيح، فان ذلك يعني ان صانع القرار يميل 

 في المستقبل. التشاؤم إلىالصفر، فان صانع القرار يميل 

 ويحسب هذا المعيار بالعلاقة التالية:

Maxj[𝜶𝑴𝒂𝒙𝒊 + (𝟏 − 𝜶)𝑴𝒊𝒏𝒊] 

 وفقا للمراحل التالية:

  كبر قيمة بديل )كل سطر( أنختار في كل𝑴𝒂𝒙𝒊  في𝜶قل قيمة ، وفي نفس السطر نختار أ

 𝑴𝒊𝒏𝒊 𝟏)ونضربها في − 𝜶) 

  )نجمع في كل بديل)كل سطر𝛼𝑀𝑎𝑥𝑖 + (1 − 𝛼)𝑀𝑖𝑛𝑖 

 أيالمصفوفة الجديدة، كبر قيمة فينختار أ : 

Maxj[𝛼𝑀𝑎𝑥𝑖 + (1 − 𝛼)𝑀𝑖𝑛𝑖] 

من البدائل تختار المؤسسة بالاعتماد على معيار  أي، بالاعتماد على معطيات المثال السابقمثال: 

 2"هرويز"؟

 :أننفرض 

𝜶 = 𝟎, 𝟒 

 : الأولالبديل 

  10اكبر قيمة)عائد( فيه هي. 

  : أن إي

α(10) = 10 × 0,4 → α(10) = 4 

                                                        
 .319ص ،مرجع سبق ذكرهبن مسعود نصر الدين،  -1
 .193سابق، ص المرجع ال-2
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     6,5اقل قيمة هي  

 : أن أي

(1-𝛼)6,5 = 6,5 × 0,6 → (1 − 𝛼)6,5 = 3,9 

 ومنه: 

𝛼𝑀𝑎𝑥𝑖 + (1 − 𝛼)𝑀𝑖𝑛𝑖 → 4 + 3,9 = 𝟕, 𝟗 

 الثاني:البديل 

 ومنه: 9قيمة فيه هي أكبر 

𝛼(9) = 0,4 × 9 → α(9) = 3,6 

 ومنه: 6قل قيمة فيه هي أ 

(1-𝛼)6 = 6 × 0,6 → (1 − 𝛼)6 = 3,6 

 ومنه :

𝛼𝑀𝑎𝑥𝑖 + (1 − 𝛼)𝑀𝑖𝑛𝑖 → 3,6 + 3,6 = 𝟕, 𝟐 

 البديل الثالث:

 ومنه: 11كبر قيمة فيه هيأ 

𝛼(11) = 0,4 × 11 → α(11) = 4,4 

  ومنه: 5قل قيمة فيه هي 

(1-𝛼)5 = 5 × 0,6 → (1 − 𝛼)5 = 3 

 :ومنه

𝛼𝑀𝑎𝑥𝑖 + (1 − 𝛼)𝑀𝑖𝑛𝑖 → 4,4 + 3 = 𝟕, 𝟒 

 

 معيار تساوي الاحتمالات(la place) 

 الأمثليستعمل هذا المعيار في حالة عدم معرفة متخذ القرار لفرص حدوث حالات الطبيعة يكون الافتراض 

=P:كل حالة من حالات الطبيعة نفس احتمال الحدوث حيث ان إعطاءهو 
𝟏

𝐧
 

 حيث:

Pالاحتمال :. 

n (الأعمدة: عدد حالات الطبيعة )عدد 

 أفضلق لذي يحقكل مشروع ويتم اختيار المشروع ا الأرباحوطبقا لهذا المعيار يتم حساب المتوسط المربح 

 .ربحية

 بديل بالاعتماد على معيار "لابلاس" ؟ أفضل إيجادنفس المثال، : بالاعتماد على مثال

 

 

 

 أولا: حساب المتوسط الحسابي

 

  الأولفي البديل: 

10 + 7 + 6,5

3
= 7,83 
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 :في البديل الثاني 

6 + 9 + 8

3
= 7,67 

 :في البديل الثالث 
11 + 8,5 + 5

3
= 8,17 

 ثانيا: الحصول على المصفوفة الجديدة

(
7,83
7,67
8,17

) 

 كبر القيماختيار من المصفوفة الجديدة أثالثا: 

Max (
7,83
7,67
8,17

) ={8,17} 

 8,17ب والمقدر ر عائديحقق اكب لأنهيتم اختيار البديل الثالث تقديم التسهيلات عند الدفع  وفقا لهذا المعيار

 مليون دج

  الأعظم الأسفمعيار" Savage "("الندم " )(1):الفرصة الضائعة 

ارة( ) خسلأسفامصفوفة تتضمن  بإعدادفيقوم  بتشاؤموفقا لذا المعيار ينظر للمستقبل  ريبقى متخذ القرا

لخسارة ايدة تبين بديل وبالتالي المصفوفة الجد لأحسن اختيارهيلحق بمتخذ القرار بسبب عدم  أنالذي يمكن 

 ما يسمى بالفرصة الضائعة. أو

 ويتم الحصول على هذه المصفوفة وفقا للمراحل التالية:

 ( ي في كل عمودة في كل حالة من حالات الطبيعة )أكبر قيمالبحث في داخل المصفوفة عن أjMax؛ 

 ؛الفرق بين القيمة العظمى في كل عمود مع باقي قيم نفس العمود إيجاد 

 ؛الحصول على مصفوفة جديدة 

 ؛في كل بديل(ي المصفوفة الجديدة عن أكبر قيمة في كل سطر)البحث ف 

 ؛الحصول على مصفوفة جديدة ثابتة 

 يتم اختيار في هذه المصفوفة اقل القيم. 

 وفقا لمعيار "سافاج" ؟ أفضلالبديل  أي: بالاعتماد على نفس المثال، مثال

 .(الأعمدةة في كل حالة من حالات الطبيعة )كبر قيمالبحث في المصفوفة على أ -1

  

Maxj(
10 7 6,5
6 9 8
5 8,5 11

) =  (
10
6

11
) 

 الفرق بين القيمة العظمى وباقي قيم العمود: إيجاد -2

 

(
10 − 10 9 − 7 11 − 6,5
10 − 6 9 − 9 11 − 8
10 − 5 9 − 8,5 11 − 11

) 

                                                        
 .71ص  سابق،المرجع ال-1
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 الحصول على مصفوفة جديدة:  -3

 

(
0 2 4,5
4 0 3
5 0,5 0

) 

 كبر قيمة في كل سطر:نختار أ  -4

 

(
4,5
4
5

) 

 قل قيمة من المصفوفة الجديدة:ثم نختار أ  -5

𝑀𝑖𝑛 𝑀𝑎𝑥 (
4,5
4
5

) =  {4} 

يحقق اقل الخسائر العظمى  لأنهيتم اختيار البديل الثاني: تقديم خدمات جديدة  لأعظمالأسف احسب معيار 

 (1)مليون دج 4وتقدر ب 

 

 النسبي)المخاطرة( التأكدب الثالث : القرار الاستثماري في ظروف عدم لالمط

نه ا ينتج عملاعتبار بعين ا أخذهاتغير في الظروف الاقتصادية وهذا ما يتطلب  بأيالتدفقات النقدية  تتأثرقد 

م تقيي يةعنصر المخاطرة لعمل إدخالتشتت وتباين في تقديرات التدفقات النقدية، لذلك من الضروري 

 لم في حاقييوفيما يلي عرض معايير الت الإحصائية الأساليبالمشاريع، من خلال استخدام مجموعة من 

 المخاطرة.

 E(2)(VAN)صافي القيمة الحالية المتوقعةالفرع الأول: 

 لية:التاقة بالعلا ويحسب وعة من المشروع في البيئة الاحتماليةنيستخدم هذا المعيار لتحديد المردودية المت

𝐼0- [
𝟏−(𝟏+𝒕)−𝒏

𝒕
]×(iCF)E(=VAN)E  

 بالعلاقة التالية: E(iCFويتم حساب التدفقات النقدية الصافية المتوقعة )

= ∑ CF × Pi𝑛
i=1(iCF)E 

 حيث:

𝐏𝐢 :؛احتمال وقوع كل تدفق نقدي 

: 𝐂𝐅 ؛يمثل التدفق النقدي 

(iCF)E: ؛القيمة المتوقعة للتدفق النقدي 

(VAN)E: ؛صافي القيمة الحالية المتوقعة 

𝑰𝟎: ؛تكلفة الاستثمار المبدئية 

t: معدل الخصم. 

                                                        
 .71، صسابقالمرجع ال-1
، الملتقى الوطني السادس، حول دور الأساليب الكمية في اتخاذ  المعايير المالية لتمويل المشاريع الاستثماريةبوفليس نجمة، عثمان شهير،  -2

 .2009، ، الجزائرالاستثمارية، جامعة سكيكدةالقرارات 
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لمتوقعة من مختلف قيم صافي القيمة الحالية حسب كل ظرف من الظروف ا E(VAN)تبتعد  أووقد تقترب 

 الحدوث مستقبلا، وهذا ما نسميه بالتشتت.

 أما، لصفراكبر من ا E(VAN)كانت  إذاونجد هذا المعيار في حالة وجود مشروع واحد فانه يكون مقبول 

 إذا كانت اقل من الصفر فان المشروع مرفوض.

كبر ءا على ايار بنامجموعة من الخيارات ويتم الاخت أمامفي حالة المفاضلة بين المشاريع فان المستثمر  أما

 ة الحالية.قيمة متوقعة لصافي القيم

𝛅𝑽𝑨𝑵الانحراف المعياري لصافي القيمة الحاليةالفرع الثاني:
(1) 

ائد عن يعبر عن تشتت العو لأنهالتشتت المطلق يستخدم لقياس مخاطر الاستثمارات  سمقاييأحد  هو

 ماأتغيرات، اسك المعن القيمة المتوقعة لها، وكلما كانت قيمته متدنية يدل دلك على تم أومتوسطها الحسابي 

 كانت قيمته كبيرة فهذا يدل عن تشتت المتغيرات. إذا

 بالعلاقة التالية: V(VAN)التباين للقيمة الحالية الصافية لابد من حساب 𝛅𝑽𝑨𝑵ولحساب  –

V)VAN)=∑ 𝑷𝒊 [𝑪𝑭𝒊 − 𝐄(𝐂𝐅𝐢)]2 

 حساب الانحراف المعياري لصافي القيمة الحالية بالعلاقة التالية:ومنه يتم 

√∑ 𝑷𝒊[𝑪𝑭𝒊 − 𝑬(𝑪𝑭𝒊)]𝟐 =𝛅𝑽𝑨𝑵 

 E(CF)اوي للمشاريع في حالة تس أفضلتقييم  إعطاءودقة في  أهميةمعياري ذو يكون الانحراف ال -

 .للمشاريع، وكلما كانت قيمة الانحراف المعياري اكبر كلما كانت المخاطر اكبر

 CVمعامل الاختلاف )التغير(الفرع الثالث:

قيمة ال إلى نسبة الانحراف المعياري أساسيقوم هذا المعيار على حد معايير التشتت النسبي، ويعتبر أ

 .(ظهر اقل معامل للتغير)اقل مخاطرةالمتوقعة، مع اختيار المشروع الذي ي

 ويحسب بالعلاقة التالية:

CV=
𝛅𝑽𝑨𝑵

𝐄(𝑽𝑨𝑵)
 

 .الأقلهو CVفي حالة المفاضلة بين المشاريع يتم اختيار المشروع الذي يكون 

 (2)للمفاضلة. للمشاريع المقترحةE(CF)يستعمل في حالة عدم تساوي التدفقات النقدية المتوقعة 

 تحليل الحساسية الفرع الرابع:

لمتاحة ثمارية اشيوعا في مجال تقييم نتائج الفرص الاست الأساليب أكثريعتبر أسلوب تحليل الحساسية من 

 .في ظروف المخاطرة وعدم التأكد

 أو تحدث في احد المتغيرات التي ويقصد بتحليل الحساسية مدى استجابة المشروع المقترح للتغيرات    

ختلفة التي تؤثر مة لتقييمه أو مدى حساسية المشروع للتغير الذي يطرأ على العوامل المالعوامل المستخد

على المشروع وهذا يعني أن تحليل الحساسية يوضح كيف يمكن أن تتأثر قيمة المعيار المستخدم في عملية 

 (3).التقييم )معيار صافي القيمة الحالية( للمشروع مثلا

ولمعظم المشاريع هناك حساسية للتغير في  تحليل الحساسية لإجراءتخضع  أنأن جميع المشروعات ينبغي 

 (4)أربع مجالات رئيسية:

 حساسية المشروع لزيادة التكاليفأولا: 

                                                        
 .184ص،مرجع سبق ذكرهنعيم نمر داود،   -1
 .184صمرجع سبق ذكره،نعيم نمر داود،  -2
 .191، ص 2007 لبنان دار المنهل اللبناني، بيروت،ن طبعة، بدو، دراسات الجدوى الاقتصادية والاجتماعية للمشاريعمحمد دياب،  -3
، دراسات العلوم الإدارية، جامعة تحليل الحساسية في تقييم المشاريع الاستثماريةاستخدام أسلوب نصيرة إبراهيم حمودة، الطاووس حمداوي،   -4

 .43، ص2015، ، الجزائرعنابة



 رار الاستثماريمدخل إلى دراسة الجدوى المالية واتخاذ الق          الفصل الثاني:          

 

 

47 

لحساسية ا إلىيجب أن يتم اختبار حساسية أي مشروع في حالة تجاوز التكاليف. فالمشروعات تميل     

ف التكالي ظم تلكمعالشديدة بالنسبة لزيادة التكاليف خاصة تكاليف التأسيس أو التكاليف الاستثمارية لان 

دة في تحول الزيا إنويكون لها وزن كبير في عملية الخصم. ويمكن  في المشروعتنفق في وقت مبكر 

مدى  أي إلىالمشروع  م بجدوىالقائغير مجدي. ولذا يجب أن يتوصل  إلىتكاليف المشروع من مجدي 

 يتحمل المشروع زيادة التكاليف.

 التنفيذحساسية المشروع لتأـخير فترة ثانيا: 

ختبار ا إجراءفان  تسليم المعدات على مقاييس جدوى المشروع، ومن ثم تأخير أوفي التنفيذ  التأخيريؤثر    

 .تحليل الحساسية

 منتج المشروع أسعارحساسية المشروع لانخفاض ثالثا: 

عوائد  ر على قيمةوبالتالي تؤث المتوقعة عند تقييم جدوى المشروع، الأسعارعن  الأسعاركثيرا ما تتغير   

اسة ئم بدرالمشروع ، ولمعظم المشاريع حساسية مختلفة لانخفاض أسعار بيع منتجاتها، ولذا فان القا

ة في حال المستقبلية لمنتجات المشروع ،مثلا الأسعارالجدوى وضع عدد من الافتراضات البديلة حول 

 .وهكذا وتحديد تأثير ذلك على مقاييس جدوى المشروع 20% أو 10ب% الأسعارانخفاض 

 الإنتاجحساسية المشروع لانخفاض رابعا: 

 إمدادات تأخيرمنها :  الإنتاجانخفاض  إلىعوامل كثيرة تؤدي  الإنتاجييواجه أي مشروع خلال عمره 

 الخاعي...المواد الخام، عدم القدرة على تسويق كل الناتج، ظروف جوية مختلفة تواجه المشروع الزر

 الفرع الخامس: شجرة القرار

، لى مراحلذلك ع نقطة واحدة من الزمن وإنما يتم معظم القرارات الاستثمارية الهامة لا يتم اتخاذها عند

ي، لاستثمارامشروع ن المرحلة التالية وهكذا حتى يتم تنفيذ الحيث يتم اتخاذ قرار عند نهاية كل مرحلة بشأ

 داث فيوترجع أهمية اتخاذ القرار الاستثماري على مراحل إلى عدم التأكد المحيط بالظروف والأح

 تكوين شجرة القرار.المستقبل، تأسيسا على ما سبق يتم 

 

تتابع القرارات المتوقعة في ظل الحالات عن شكل بياني يوضح  أنها عبارة بحيث تعرف شجرة القرار على

الممكنة،وتتكون هذه الشجرة من فروع يمثل كل فرع منها بديل من البدائل المعروضة، ويتوقف عدد البدائل 

 (1).لمتغيرات التي قد يشملها التحليلالممثلة بفروع شجرة القرارات على  عدد من ا

 قعةمة المتوة القية لصافي القيمة الحالية عن طريق معادلمن خلال شجرة القرار يمكن تحديد القيمة المتوقع

 لصافي التدفقات النقدية التالية:

E(VAN)=∑ 𝑉𝐴𝑁𝑖 × 𝑃𝑖
𝑛
𝑖=1  

صافي التدفقات  المشروع

 النقدية

 حالة الاقتصاد

 انكماش مستقر ازدهار

 A AVAN 80000 70000 40000المشروع 

 B BVAN 50000 45000 30000المشروع 

 0,5 0,3 0,2 

 خلال  الجدول نشكل شجرة القرار:من 

 : يبين شجرة القرار(1) الشكل رقم

                                                        
 .350ص مرجع سبق ذكره،أمين السيد أحمد لطفي،  -1

80000 
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متوقعة ة اليعظم القيم لأنهله الأفضلية (A) الاستثماريالقرار فان المشروع من خلال شجرة  

 لصافي القيمة الحالية.

 

 الفصل:خلاصة 

دوى عاكسة لج من خلال ما تضمنه هذا الفصل، فانه يمكن القول أن دراسة الجدوى المالية تعتبر مرآة   

لى أسس عأرقام وبيانات رقمية مبنية  إلىالمشروع الاستثماري، حيث تحول كل مكونات هذا المشروع 

دمه، عوع من المشر بإقامةعلمية. كما تسمح النتائج المحصل عليها من هذه الدراسة باتخاذ قرار نهائي 

نية في والعقلا الذي يتناسب ومبدأ الرشادة الأنسبوكذا المفاضلة بين البدائل المتاحة واختيار البديل 

اخلة قدية الدها النواعها والمتميزة بالندرة، وهذا من خلال تقدير تدفقاتتخصيص الموارد المتاحة بمختلف أن

 والخارجة ومعرفة ما إذا كان صافي هذه التدفقات النقدية موجبا أو سالبا هذا من جهة.

د ن العوائلتوازن بياتسمح الدراسة المالية باختيار الهيكل التمويلي الأمثل الذي يحقق  أخرى أما من جهة   

 ن خلالهايتم م المنتظرة والمخاطر المختلفة. كما تتضمن هذه الدراسة معايير عدة لتقييم ربحية المشروع

ها سواء حساب وطرق اتخاذ القرار الاستثماري الرشيد، بحيث تختلف هذه المعايير باختلاف زوايا تصنيفها

عدم  أو حالة حينة بالزمن(المالغير بالمحينة بالزمن والمعايير بحالة التأكد)المعايير  تعلق منها ما

يمة صافي القوقعة لالتأكد)معيار القيمة العظمى، معيار وولد...الخ( أو حالة المخاطرة) معيار القيمة المت

 .)صافية...الخري للقيمة الحالية الالحالية، الانحراف المعيا

45000 

30000 

0.2  

  0.3  

50000 

44500 

0.5 

70000 

40000 

69000 

0.5 

0.3 

0.2 
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 تمهيد:

على ما تم تناوله في الفصلين السابقين، سنقوم في هذا الفصل بإسقاط الدراسة النظرية لهذا بناءا      

وهذا من علمي، الموضوع على الواقع العملي، أي تجسيد كل ما تطرقنا إليه في الجانب النظري بأسلوب 

خلال دراسة الجدوى المالية لمختلف المشاريع التي تمويلها من طرف الوكالة الوطنية لدعم تشغيل 

الشباب، هذه الأخيرة تعتبر إحدى الهياكل التي أنشأتها الدولة بهدف تنمية وتطوير المشاريع ومساعدتها 

حل الأولى في تكوينها، إذ بإمكانها استيعاب على إزالة العوائق التمويلية التي تعترضها خاصة أثناء المرا

آمال وتطلعات الشباب وجعلها تتجسد في مشروع قائم بحد ذاته، بحيث تلعب الوكالة الوطنية لدعم تشغيل 

لشباب أصحاب الأفكار الشباب دورا كبيرا في دعم ومتابعة هذه المشروعات التي تم إنشاءها من طرف ا

زيادة الاهتمام بالوكالة من طرف الحكومة كونها الركيزة الأساسية التي  ىإلى الاستثمارية، هذا الأمر أد

 يستند عليها في متابعة المشاريع القائمة باختلاف أنواعها.

ومن أجل الإلمام أكثر بجوانب الموضوع وتوضيحه تم وضع هذا الفصل الذي نعرض فيه ثلاث      

 مباحث وهي:

 .ة الوطنية لدعم تشغيل الشبابالمبحث الأول:الإطار القانوني للوكال

 .–ميلة  -المبحث الثاني: الدراسة التمويلية على مستوى الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب فرع

 .-ميلة– ANSEJدراسة الجدوى المالية لمشروعين ممولين من طرف المبحث الثالث:

 

 

 

 

 

 

 

 

 القانوني للوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب  الأول: الإطارالمبحث 

تنمية وتطوير المشاريع الصغيرة  بحيث تقوم هذه  إلىتهدف الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب    

 إلىمؤسساتهم الخاصة بهم كما تدفع لسير وتطوير هذه المشروعات  بإنشاء الوكالة بمنح الشباب فرصة

التفاؤل بمستقبل يتم بانجازات تعود بالنفع  على المجتمع الاقتصادي على حد سواء بما تقدم لهم امتيازات 

ة الاقتصادية والاجتماعية المرجو أهدافها إلىمشاريعهم لكي تصل هذه المشاريع  إعداد أثناء وإعانات

ومختلف المهام  أهدافها إبرازمع  للوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب وعليه سنقوم بعرض بطاقة تعريفية

 مختلف الإعانات المالية والامتيازات الجبائية الممنوحة إلى بالإضافةوكذلك هيكلها التنظيمي المخولة لها 

 المسطرة. الأهدافمن طرف الوكالة من اجل تسهيل سير مشاريعهم حتى تتمكن من بلوغ 

 تشغيل الشباب لوكالة الوطنية لدعمل: بطاقة تعريفية الأولالمطلب 

 :ANSEJنشأة الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب أولا: 
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المؤرخ  296-96بموجب المرسوم التنفيذي رقم  ANSEJت الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب أنشأ   

 الوكالة. إنشاءمن المرسوم صراحة على  الأولى، حيث نصت المادة 1996سبتمبر  08في 

، تحدد هيئة 1996جوان  24المؤرخ في  96-14 الأمرمن  16المادة  بأحكام"عملا (1)يلي: وجاء فيها ما

هذا المرسوم، تسمى الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب، وتدعى في  أحكامذات طابع خاص تسري عليها 

 صلب النص "الوكالة".

لى عصاية سلطة الو إسنادبحيث صدر في العدد الأخير من الجريدة الرسمية مرسوم تنفيذي يتضمن     

 لمعرفة.اقتصاد وزير المؤسسات الصغيرة والمؤسسات الناشئة وا إلىالوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب 

لوكالة الوطنية : " تسند سلطة الوصاية على ابأنه 2020ماي  5وجاء في المرسوم التنفيذي المؤرخ في    

 ؤسسات الناشئة واقتصاد المعرفة".وزير المؤسسات الصغيرة والم إلىلدعم تشغيل الشباب 

شغيل عمل والتلة عن تمويل مشاريع الشباب كانت تتبع وزارة الونساج المسؤوأوكالة  أن الإشارةوتجدر 

 والضمان الاجتماعي في وقت سابق.        

هيئة وطنية ذات طابع خاص،  تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي، وحدد مقر  بأنهاوتعرف 

من التراب الوطني بمرسوم تنفيذي يتخذ  أخرأي مكان  إلىالوكالة بمدينة الجزائر العاصمة، ويمكن نقله 

محلي بناء  أوتحدث أي فرع جهوي  أنالوزير المكلف بالتشغيل، كما يمكن للوكالة  بناءا على تقرير من

 (2).على تقرير من مجلسها التوجيهي

 :ANSEJالوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب  أهدافثانيا: 

السلع والخدمات وتوسيعها من  أنتاج أنشطة أحداثيحدد جهاز دعم تشغيل الشباب هدفا رئيسيا هو تشجيع 

 (3)ترقية تشغيل الشباب. إلىتشجع كل الأشكال والإجراءات الرامية  أنها،كما قبل الشباب ذوي المشاريع

 ANSEJ (4)مهام الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشبابثالثا: 

 تقوم الوكالة الوطنية لدى تشغيل الشباب بالمهام التالية: أنيمكن 

 ؛تدعيم وتقديم الاستشارة ومرافقة المشاريع في مختلف مراحلها 

 القوانين المتعلقة بممارسة نشاطها؛المستثمر الشاب ب إعلام 

  لشباب شغيل االتي يمنحها الصندوق الوطني لدعم ت الإعاناتتبليغ الشباب ذوي المشاريع بمختلف

 التي يحصلون عليها؛ الأخرىوبالامتيازات 

 ر تدفا متابعة الاستثمارات التي ينجزها الشباب ذوي المشاريع مع القرض على احترام بنود

انجاز بعنية لمؤسسات والهيئات المالشروط التي تربطهم بالوكالة ومساعدتهم عند الحاجة، لدى ا

 ؛الاستثمارات

  ؛وتوسيعها الأنشطة إحداثترقية  إلى الراميةوالتدابير  الأعمالتشجيع كل شكل من 

 تضع تحت تصرف الشباب ذوي المشاريع، كل المعلومات ذات الطابع الاقتصادي والتقني 

 ؛المتعلقة بممارسة نشاطهم والتنظيميالتشريعي و

  ؛لقروضاتقديم الاستشارات والمساعدة للشباب ذوي المشاريع في مسار التركيب المالي ورصد 

  تطبيق اريع والتركيب المالي للمش إطارتقيم علاقات متواصلة مع البنوك والمؤسسات المالية في

 ؛خطة التمويل ومتابعة انجاز المشاريع واستغلالها

                                                             
 11الصادرة في  52، الجريدة الرسمية، الجمهورية الجزائرية الديمقراطية الشعبية، العدد296-96من المرسوم  الرئاسي التنفيذي رقم  01المادة -1

 .12ص، يتضمن إنشاء الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب وتحديد قانونها الأساسي، ، 1996سبتمبر 
 .12مرجع سابق، ص، لجريدة الرسمية، ، ا296-96من المرسوم التنفيذي رقم  02المادة  -2
 .-ميلة–الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب فرع وثائق داخلية مقدمة من طرف  -3
 .-ميلة–الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب فرع داخلية مقدمة من طرف  وثائق -4
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  از طلب انجت أنعمومية يتمثل هدفها في  إداريةمؤسسة  أوتبرم اتفاقيات مع كل هيئة أو مقاولة

 .برامج لتكوين  الشباب ذوي المشاريع لحساب الوكالة

 

 

 الشباب شغيلللوكالة الوطنية لدعم ت والتركيبات المالية المطلب الثاني: الهيكل التنظيمي

 -ميلة–فرع 

 (1)-ميلة–الفرع الاول: الهيكل التنظيمي للوكالة  الوطنية لدعم تشغيل الشباب فرع 

 -لةمي–للوكالة  الوطنية لدعم تشغيل الشباب فرع (: يبين الهيكل التنظيمي 2الشكل رقم)

  

 

 

   

 

                                                             
 الوكالة الوطنية لدعم تشغيل مقدمة من طرف  داخليةوثائق  -1

 .-ميلة–الشباب فرع 

 مدير الفرع

 الأمانة

 المكلف بالأرشيف

 بالاتصالالمكلف 

مدير المتابعة 

والتحصيل 

 والشؤون القانونية

 مدير المالية والمحاسبة مدير الإدارة والوسائل مدير الإحصاء والإعلام الآلي

 

 مدير المرافقة

 رئيس مصلحة

 رئيس مصلحة رئيس مصلحة رئيس مصلحة رئيس مصلحة

 المكلف بالتحصيل

المكلف بالشؤون 

 القانونية

مهندس 

 آليإعلام 

مهندس 

 إحصاء

تقني مكلف 

بنظام 

الإعلام 

 الآلي

 إطار مكلف بالوسائل

 مسير المخزون

 عون متعدد المهام

 سائق

 المكلف بالصيانة

 إطار مكلف بالموارد البشرية

 إطار إداري

 دراساتإطار 

 مسير إداري

 محاسب رئيسي

إطار مكلف 

 بالتكوين

 رئيس ملحقة

 مرافق رئيسي
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 -ميلة–لفرع الثاني: التركيبات المالية للوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب فرع ا

وهما  -ميلة–يوجد نوعين من التركيبات المالية على مستوى الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب فرع 

 (1)كالتالي:

 التمويل الثنائي:

 في صيغة التمويل الثنائي تتشكل التركيبة المالية من:

 المساهمة الشخصية للشاب المستثمر؛ 

  الشباب.قرض بدون فائدة تمنحه الوكالة الوطنية لدعم تشغيل 

  الهيكل المالي للتمويل الثنائي (: يبين2)جدول رقم

 المستوى الثاني المستوى الأول المستوى

دج إلى  5.000.001من  دج 5.000.000حتى  قيمة الاستثمار

 دج10.000.000

 القرض بدون فائدة

 ) وكالة أونساج(

29% 28% 

 

 %72 71% المساهمة الشخصية

باب، شغيل الشلدعم ت التمويل الثلاثي بمشاركة من المستثمر، البنك والوكالة الوطنيةيتم  التمويل الثلاثي:

 ويتكون من:

 المساهمة الشخصية للشاب المستثمر؛ 

 قرض بدون فائدة تمنحه الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب؛ 

  ويتم ضمانه من طرف صندوق الكفالة المشتركة  100%قرض بنكي مخفض الفوائد بنسبة

 الشباب ذوي المشاريع. إياهاالقروض الممنوح  أخطاران لضم

 

 

 

 

 

 للتمويل الثلاثي الهيكل المالي(: يوضح 3)جدول رقم

 المستوى الثاني: المستوى الأول: المستوى

 دج 10.000.000دج إلى  5.000.001من  دج 5.000.000حتى  قيمة الاستثمار

 %28 %29 القرض بدون فائدة
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 (أونساج)وكالة 

 2% 1% المساهمة الشخصية

 70% 70% القرض البنكي

 تخفيض نسب الفوائد البنكية:

 .(%0بالنسبة لكل النشاطات )نسبة الفائدة  %100تخفض نسبة فائدة القرض البنكي ب 

 دعموطنية لالالمالية والامتيازات الجبائية الممنوحة من طرف  الإعاناتالمطلب الثالث: 

 -ميلة-تشغيل الشباب

 (1)المالية الإعانات: الأولالفرع 

 :إضافيةالمشاريع، ثلاثة قروض  أصحابتمنح لشباب 

 = لمهني؛دج لفائدة حاملي شهادات التكوين ا 500.000قرض بدون فائدة  لاقتناء عربة ورشة 

   دج؛ 500.000قرض بدون فائدة للكراء يصل إلى 

  ء من اجل الكرا للإعانةدج  1000.000 إلىمكاتب جماعية يصل  لإنشاءقرض بدون فائدة

 مكاتب جماعية. لإنشاء، محامون...( أطباءبالنسبة للطلبة الجامعيين )

 

 

 

 

 (2)الفرع الثاني: الامتيازات الجبائية

 مرحلة انجاز المشروع فيأولا: 

  باشرة من الحقوق الجمركية للتجهيزات المستوردة التي تدخل م %5تطبيق معدل مخفض نسبته

 في انجاز الاستثمار؛

 من دفع رسوم الملكية على الاكتسابات العقارية؛  الإعفاء 

 من حقوق التسجيل على عقود تأسيس المؤسسات المصغرة.  الإعفاء 

 ثانيا: في مرحلة استغلال المشروع

 ستة  أوات، ( سنو03، )لمدة ثلاث )من الرسم العقاري على البنايات وإضافات البنايات الإعفاء

 سنوات لمناطق الجنوب(؛ 10( سنوات للمناطق الخاصة والهضاب العليا، او 06)

 ا غرة عندمالمص من الكفالة المتعلقة بحسن التنفيذ بالنسبة للنشاطات الحرفية والمؤسسات الإعفاء

 بترميم للممتلكات الثقافية؛ الأمريتعلق 

 الإعفاء  (الكلي من الضريبة الجزافية الوحيدةIFU)( 03لمدة ثلاث )من تاريخ الاستغلال، ) ابتداء

 ب(؛سنوات لمناطق الجنو 10 أو( سنوات للمناطق الخاصة والهضاب العليا، 06ستة ) أوسنوات، 

  من الضريبة الجزافية الوحيدة الإعفاءتمديد فترة(IFUلم )(عندما يتع2دة عامين ) هد المستثمر

 ؛( عمال على الأقل لمدة غير محددة3بتوظيف ثلاثة )

                                                             
 -ميلة–الوطنية لدعم تشغيل الشباب فرع  الوكالةمقدمة من طرف  داخليةوثائق  -1
 .-ميلة–الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب فرع مقدمة من طرف  داخلية  وثائق -2
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 :عند نهاية فترة الإعفاء تستفيد المؤسسة المصغرة من تخفيض جبائي 

 ؛خلال السنة الأولى من الإخضاع الضريبي 70% 

 خلال السنة الثانية من الإخضاع الضريبي؛50% 

 الإخضاع الضريبي.خلال السنة الثالثة من 25% 

 شغيلالمبحث الثاني: الدراسة التمويلية على مستوى الوكالة الوطنية لدعم ت

 -ميلة-فرع ANSEJالشباب 

غيل لدعم تش وطنيةلكي يتمكن الشاب المستثمر من الاستفادة من التمويل المقدم من طرف الوكالة ال       

صة رة خاالشباب،توجب عليه أن يكون لديه أفكار وخبرات ومؤهلات مهنية تخول له إنشاء مؤسسة مصغ

الجزء  ي هذافأن نتناول به، تساهم هذه الأخيرة بدفع عجلة التنمية الاقتصادية ولهدا الغرض ارتأينا 

لهم لحصو الإجراءات التي يتوجب على الراغبين في إنشاء مؤسسة مصغرة اتخاذها على مستوى الوكالة

لى إعلى شهادة الاستفادة من التمويل موضحين جل شروطه ومكونات ملف الحصول عليه بالإضافة 

 إبراز الطريقة التي يتم بها متابعة الوكالة للمؤسسة الممولة.

خطار أصندوق من التمويل وكيفية الانخراط في لمطلب الأول: شروط إمكانية الاستفادة ا

 القروض البنكية

 الفرع الأول: شروط إمكانية الاستفادة من التمويل المقدم من طرف الوكالة

ن مستفادة نه الاعند تقدم الشاب المستثمر للوكالة لطلب التمويل لابد له أن تتوفر فيه شروط محددة تمك

 شروع الإعانة المقدمة من طرف الوكالة وتختلف شروط التأهيل حسب إن كان الشاب يريد إنشاء م

 (1)أو توسيع مشروع قائم وعليه نجد:

 أولا: شروط التأهيل في استثمار الإنشاء

  لمستثمر سنة بالنسبة ل 40 إلىا الحد سنة، ويمكن رفع هذ 35و 19يتراوح عمر الشاب بين أن

 ر؛شريطة أن تخلق المؤسسة المصغرة ثلاث مناصب شغل دائمة بما فيها منصب المسي

 ؛أن يكون صاحب مؤهلات مهنية أو مهارات معترف بها 

 دة مصغرة وأن يثبت ذلك شهايفة مأجورة عند تقديمه لإنشاء مؤسسة أن لا يكون صاحب وظ

 بطالة؛

 صندوق الوطني لدعم تشغيل الشباب؛اعدة الأن لا يكون قد استفاد من مس 

 من  لمحددأن يقدم مساهمة شخصية )مالية أو عينية( في شكل أموال خاصة تطابق الحد الأدنى ا

ئيا أو لا ثناوتختلف باختلاف نوع التمويل ما إذا كان تمويطرف الصندوق الوطني لدعم تشغيل الشباب، 

 ثلاثيا كما هو مبين في ما يلي:

 :الشخصية في حالة التمويل الثنائيالمساهمة 

 تمويل ثنائي نوع التمويل

 10.000.000 إلى 5000.001من  5000.000حتى  المبلغ الإجمالي للاستثمار

 %72  %71 المساهمة الشخصية

  -ميلة–المصدر: إعداد الطلبة حسب المعلومات المقدمة من طرف الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب فرع  

 أما في حالة النوع الثاني من التمويل نجد المساهمة كالتالي:     

                                                             
 .-ميلة–نية لدعم تشغيل الشباب فرع الوكالة الوطمقدمة من طرف  داخليةوثائق  -1
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 :المساهمة الشخصية في حالة التمويل الثلاثي

 لاثيتمويل ث نوع التمويل

 10.000.000 إلى 5000.001من 5000.000حتى  المبلغ الإجمالي للاستثمار

 %2  %1 المساهمة الشخصية

 -ميلة–المصدر: إعداد الطلبة حسب المعلومات المقدمة من طرف الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب فرع 

 شروط التأهيل في استثمار التوسيع ثانيا:

ا ع قدراتهتوسي إلىيتعلق استثمار التوسيع بالمؤسسات المصغرة المنجزة في إطار الوكالة والتي تطمح    

كل من ا الشالإنتاجية في نفس النشاط أو نشاط مرتبط بالنشاط الأصلي، ومن الشروط المؤهلة لمثل هد

 الاستثمار نجد: 

  يد، كلي من القرض بدون فائدة الخاص بالوكالة، أو تسد %50من القرض البنكي و   %70تسديد

 إلى الثنائي؛ثي في حالة تغيير البنك أو تغيير طريقة  التمويل من الثلا

 ؛من القرض بدون فائدة في حالة التمويل الثنائي 100%تسديد 

 ؛تسديد مستحقات القرض بدون فائدة بانتظام 

 لى(.سنوات الأو 3تقديم الحصيلة الجبائية لمعرفة التطور الايجابي للمؤسسة المصغرة )خلال 

 لضمان أخطار القروضالفرع الثاني: كيفية الانخراط في صندوق الكفالة المشتركة 

 تعريفهأولا: 

حت الي تيعرف على أنه مؤسسة عمومية ذات طابع إداري تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال الم 

تكون يدارة وصاية السيد وزير العمل والتشغيل والضمان الاجتماعي، يديره مدير عام، ويسيره مجلس إ

 رية للتجارة والصناعة.من ممثلي بعض الوزارات، وممثل من الغرفة الجزائ

 (1): يتوفر في الصندوق الكفالة المشتركة لضمان أخطار القروض بعض الخصائص منها 

ن ميخدم هذا الصندوق السياسة العامة للحكومة على اعتبار أن جزء من مخصصاته تتكون  

 مساهمات الدولة؛

تملك  كن لايقدم الصندوق المساعدات للمؤسسات التي استوفت معاير الأهلية للقروض البنكية، ل 

من  ويتم تحديدها %70إلىيمكن أن تصل نسبة ضمان القرض  ضمانات أو تملك ضمانات غير كافية،

 طرف مجلس الإدارة للصندوق.

 صندوق الكفالة المشتركة لضمان أخطار القروض: بها المهام التي يقوم من أبرز و 

 المعمول بهم؛تسيير الموارد الموضوعة تحت تصرفه وفقا للتشريع والتنظيم  

 لية المشاريع والضمانات المطلوبة؛إقرار أه 

 التكفل بمتابعة عمليات تحصيل المستحقات المتنازع عليها. 

 ضمان أخطار القروضكيفية الانخراط في صندوق الكفالة المشتركة لثانيا: 

                                                             
 .-ميلة–الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب فرع مقدمة من طرف  داخلية وثائق -1
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 حة الممنو ينخرط الشاب صاحب المشروع في صندوق الكفالة المشتركة لضمان أخطار القروض

عه مشرو شباب ذوي المشاريع بعد تأهيل المشروع، فانخراطه في الصندوق يسبق تمويللل إياها

 ؛من قبل الوكالة

  ها القروض الممنوح إيايحسب مبلغ الاشتراك في صندوق الكفالة المشتركة لضمان أخطار

 ؛سنوات 8الشباب ذوي المشاريع على أساس مبلغ القرض البنكي الممنوح ومدته 

 ة يقوم صاحب المشروع بدفع الاشتراك دفعة واحدة في الحساب المحلي في صندوق الكفال

اك لاشترالمشتركة لضمان أخطار القروض الممنوح إياها الشباب ذوي المشاريع، وتقدر نسبة ا

 لغ القرض الذي يمنحه البنك للشاب؛من مب %0.35ب

 من  سنويا من الباقي من أصل القرض الممنوح %1تحدد نسبة اشتراك البنوك في الصندوق ب

 .طرف البنك

 -ميلة–ع فر المطلب الثاني: مراحل المرافقة من قبل الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب

خلال مسار الشاب في إنشاءه لمؤسسته المصغرة تقوم الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب بمرافقته في 

أن يصبح ذو مؤهلات تمكنه من أن  إلىكل مرحلة من مراحل مساره، حيث تقوم الوكالة بدفع الشاب 

 (1)يكون صاحب مؤسسة مصغرة وناجحة،وتتمثل مختلف مراحل المرافقة فيما يلي:

 التحسيس والإعلام: مرحلة  -أ

 يازات،امتالخاصة بالجهاز من مرافقة، تكوين، المعلوماتكافة في هذه المرحلة يتحصل الشاب على 

 و عبروفرص الاستثمار وذلك عن طريق حضور إحدى التظاهرات التي تنظمها الوكالة بصفة دورية أ

افة ي تغطي كلة التفروع وملحقات الوكاالاطلاع على البوابة الرقمية للوكالة أو التقرب المباشر من إحدى 

 .التراب الوطني

 تكوين فكرة المشروع:  -ب

ع مفقها إن فكرة المشروع يجب أن تكون نتيجة الدراسة والتقصي الناجع لفرص الاستثمار وكذا توا

 .مؤهلات الشباب سواء العلمية أو المهنية وقدرتهم على تجسيدها

 التسجيل عبر البوابة الالكترونية: -ت

وني الالكتر الموقع إلىالمشروع المراد إنشاءه وكذا العتاد الواجب اقتنائه، يمكن للشاب الدخول تعيين بعد 

 ركائه إنش ،صهللوكالة قصد مباشرة عملية التسجيل الالكتروني عبر إدراج كافة البيانات المتعلقة بشخ

احب ية لصيرة مقابلة فردوبعد اختيار مشروع الشاب من طرف الوكالة تنظم هذه الأخ و ومؤسسته،وجد

 المشروع، ويتم في هذه المقابلة دراسة تقني اقتصادية.

 دراسة المشروع ومخطط الأعمال:  -ث

عد دعوة بعمال بعد إتمام مرحلة التسجيل تبدأ مرحلة التعمق في دراسة المشروع وعملية انجاز مخطط الأ

شاريع فقة مالشباب المستفيد من التمويل، والدعوة تكون من طرف الوكالة بمعية الإطار المكلف بمرا

 الشباب، من خلال جمع كل المعلومات اللازمة فيما يخص: 

 ؛ءه العتاد المراد اقتنا -

 ط المؤسسة المصغرة المراد إنشاءه؛مقر النشاط ولاسيما محي -

 دراسة السوق؛ -

 اختيار التقنيات؛ -

 الموارد البشرية؛ -

 الدراسة المالية. -

                                                             
 .-ميلة–الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب فرع مقدمة من طرف  داخلية وثائق -1
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 ام لجنة انتقاء واعتماد وتمويل المشاريع:تقديم المشروع أم -ج

المشاريع والتي تتكون قاء واعتماد وتمويل لجنة انتخلال هذه المرحلة يقوم الشاب بعرض مشروعه أمام 

عضو من بينهم ممثلي البنوك، غرفة الصناعة والحرف، السجل التجاري، مديرية الضرائب،  16من 

الغرفة الفلاحية...الخ  وهنا يقوم صاحب المشروع بعرض مشروعه ومناقشته أمام اللجنة ليتم دراسته 

 .والفصل فيه سواء بالقبول أو التأجيل أو الرفض المعلل

 اب بإيداع الملف الإداري والمالي؛يقوم الش قبول:حالة ال -

: على الشاب رفع التحفظات الموضوعة من طرف اللجنة من أجل إعادة عرض حالة التأجيل -

 ا؛المشروع مرة أخرى أمام اللجنة المذكورة سلف

يوما بعد الحصول على  15: يمكن للشاب تقديم طعن لدى الملحقة في غضون حالة الرفض المعلل -

 رفض اللجنة.قرار 

 الموافقة البنكية والإنشاء القانوني للمؤسسة المصغرة:  -ح

عند اختيار التمويل الثلاثي من طرف صاحب المشروع يقوم هذا الأخير مع المرافق بإعداد دراسة تقني 

اقتصادية )مخطط الأعمال( مع ملف إداري لصاحب المشروع وشهادة التأهيل المقدمة من طرف الوكالة 

وبعد الحصول على  ة،البنك لدراسته من طرف هذا الأخير لإعطاء الموافقة البنكي إلىالملف  ويتم إرسال

 الموافقة من طرف البنك يكون الشاب صاحب المشروع ملزم بالقيام بالإنشاء القانوني لمؤسسته المصغرة.

 ين الشاب المستثمر: تكو -خ

الشباب المتحصل على الموافقة البنكية، وذلك في هذه المرحلة  وقبل منح التمويل  تقوم الوكالة بتكوين 

بالقيام بدورة تكوينية فيها خطوات لكيفية تسيير مؤسسة والسياسة التسويقية وكيفية سداد القرض البنكي 

 والقرض الخاص بالوكالة صاحبة التمويل، والامتيازات الممنوحة من طرف هذه الأخيرة.

 تمويل المشروع:  -د

أو ب بإحضار الملف القانوني والمتمثل في: السجل التجاري أو بطاقة الحرفي، في هذه المرحلة يقوم الشا

ه البنكي وكذلك مساهمته كما يتضمن الرقم الجبائي والإحصائي، حساب بطاقة فلاح، أو قرار اعتماد،

 وبعد إتمام كافة الإجراءات اللازمة تقوم الوكالة بمنح التمويل لمشروع الشاب. الشخصية، 

 وع والدخول في مرحلة الاستغلال:  انجاز المشر -ذ

بعد تمويل المشروع من طرف الوكالة يجب على الشاب الحصول على العتاد وتركيبه من أجل مباشرة 

نشاطه، ويجب الإشارة بأن مهمة الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب لا تتوقف هنا، بل تبقى متابعة لنشاط 

 .لمرحلة الاستغلا الشاب حتى بعد إعطاءه للتمويل ودخوله في

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  :يبين مراحل المرافقة من قبل الوكالة للشاب المستثمر(3)الشكل رقم
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 المصدر: من اعداد الطلبة بالاعتماد على المعلومات المقدمة من طرف الوكالة

 المطلب الثالث: متابعة الوكالة للمؤسسة الممولة

المتابعة من طرف الوكالة للمؤسسة الممولة تكون وفق مديرية خاصة بذلك تسهر على إتمام هذه المهمة 

غاية تسديده لديونه، بحيث نجد أن المتابعة لا تكون  إلىوتبدأ عند وصول الشاب للوكالة وتقديمه للملف 

أن المتابعة تكون مع الشاب  في فترة التمويل فقط بل تبقى حتى بعد مباشرة الشاب في نشاطه، وعليه نجد

 (1)وفق مرحلتين: 

 أولا: المتابعة قبل التمويل

د قوم أفرا، إذ ييتم توجيه الشاب نحو المشاريع التي تكون فيها حظوظه في النجاح كبيرة في هذه المرحلة

ستثمار ي الافالمصلحة  باقتراح عليه مجموعة من المشاريع حسب القدرات التي تتوفر في الشاب الراغب 

 المشروع.ككفاءته، خبرته، شهادته، مكان تواجد المحل الذي سيقيم فيه 

لشاب اإرادة المشروع يكون بدون الضغط على الشاب، أي أن المشروع المختار يكون بوعليه فان اختيار 

 دون غيره.

و على الة أكما تقوم المتابعة بمساعدة الشاب المستثمر على إتمام ملفه، سواء كان على مستوى الوك

 .مستوى البنك في حالة التمويل إن كان ثلاثي

 تغلال(المتابعة بعد التمويل)مرحلة الاسثانيا: 

قفت في هذه المرحلة نجد أن المشروع قد انطلق فعلا وبدأ في مباشرة نشاطه، وهنا لا يعني أن الوكالة تو  

، فنجد ثناء هذه المرحلة أكبر من سابقتهاالمهام التي تقع على عاتقها أ عن متابعة الشاب بل بالعكس فإن

أنها تساعد صاحب المشروع على حل مشاكله مع مختلف المصالح  كمصلحة الضرائب وغيرها، وكذلك 

لا تتوقف مهام الوكالة  ضمان أخطار القروض البنكية أم لا،صندوق  إلىمراقبته إن قام بتسديد الاشتراك 

كان  إنا في حالة طبعا هذ صي،ا المشروع على حسابها الشختكوين عمال هذأنها تقوم ب إلىهنا بل تتعد 

عمال المشروع غير مكونين قصد مساعدة الشاب، كما تقوم مصالح المتابعة بمراقبة المستفيد من ناحية 

                                                             
 -ميلة–طرف الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب فرع مقدمة من  داخليةوثائق  -1

 التحسيس والاعلام

 تكوين فكرة المشروع

الالكترونيةالتسجيل عبر البوابة   

دراسة المشروع ومخطط 

 الأعمال

 تقديم المشروع أمام اللجنة

 الموافقة البنكية والإنشاء القانوني

 

 
 تكوين الشاب المستثمر

 تمويل المشروع

 انجاز المشروع
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وعليه فان المهام الأساسية للمتابعة تنحصر في المراقبة وتقديم المساعدة إن اقتضى الأمر،  تسيير مؤسسته

 .وتقديم المساعدة وتسوية النزاعات

ا الأساسي يتمثل في تحريك وإنعاش السوق وهذا بمعرفة النشاطات والقطاعات التي تشهد نقص أما هدفه

التوجه إليها، وكذا تجنبهم الاتجاه نحو القطاعات التي تعاني ضغط كبير من أبرزها  إلىوتدفع الشاب 

 .قطاع النقل

مقر المشروع  إلىية بالذهاب وما يجدر الإشارة إليه هنا في المتابعة أنها تشمل الزيارات الميدان    

الهيئات التي يتم التعامل معها كالبنوك وكذلك صندوق ضمان أخطار القروض  إلىللمراقبة أو الذهاب 

 والمقابلات الاستدعاءاتاستعمال  إلىالبنكية، وفي اغلب الأحيان الزيارات تتوج بمحضر كما تلجأ كذلك 

 .مع الشباب أصحاب المشاريع في مقر الوكالة

 

 

 

 

 ANSEJالجدوى المالية لمشروعين ممولين من طرف  المبحث الثالث: دراسة

  -ميلة–

قبل قيام الوكالة بتمويل المشاريع المقدمة لها من طرف الشباب، عليها إعداد دراسة شاملة لطبيعة هذه 

بتناول الأنشطة من أجل معرفة إن كانت هذه المشاريع مؤهلة لمنحها التمويل أم لا، لذلك سنقوم 

مشروعين تم تمويلهم من طرف الوكالة نوضح من خلالهم كيفية تعامل هذه الأخيرة مع المشاريع المقدمة 

 لهم.

 المطلب الأول: دراسة مشروع صناعة الأكياس البلاستيكية

سنعمل في هذا المطلب على دراسة جدوى لمشروع تحت اسم صناعة الأكياس البلاستيكية على النحو 

 التالي:

  الأول: تقديم المشروع الفرع

 من خلال هدا الفرع نقوم بتقديم بطاقة تقنية للمشروع من خلال ما يلي:

 أولا: نشاط وموقع المشروع

  هذا المشروع عبارة عن ورشة صغيرة مختصة في صناعة الأكياس البلاستيكية ذات مساحة تقدر

 ؛2م140ب 

  ير يوالماء، أي أنه محل مطابق للمعاذو واجهة مفتوحة على الطريق موصولة بالكهرباء والغاز

 2مصرح بهم)دائمين( و 2مناصب شغل  4المطلوبة وصالح لممارسة النشاط، يتوفر النشاط على 

أما بالنسبة لموقع المشروع فهو ولاية ميلة )منطقة ميلة القديمة( وهو ، غير مصرح بهم)مؤقتين(

 مشروع صديق للبيئة.

 المشروعثانيا: الإجراءات المتبعة لإنشاء 

 م المشروع على كل من:ييتوقف تقي

 جمع المعلومات المتعلقة بالسوق، 

 ؛الإجراءات المتعلقة بالحصول على القرض 
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 ؛التسجيل في الغرفة الصناعية 

 اقتناء التجهيزات وبناء ورشة أو كرائها. 

 

 

 ثالثا: تمويل المشروع

 إلىيحصل صاحب المشروع على التمويل الثلاثي، أي كل من البنك ومساهمته الشخصية بالإضافة 

 .الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب

 رابعا:الآثار الاقتصادية للمشروع

إن القيام بهذا المشروع هو استثمار من شأنه خلق أثار ايجابية على المستوى الاقتصادي والاجتماعي 

 في: ويمكن إيجازها

 ؛ترقية النشاط الصناعي في المنطقة 

 ؛تحقيق الاندماج وترقية الصادرات 

 المساهمة في تغطية الاستهلاك المحلي. 

 خامسا: أهداف المشروع

لك ، ويتم ذإنتاج أكياس بلاستيكية تصلح لحفظ العديد من المنتجات الغذائية إلىا المشروع يهدف هذ

لى إنتاج العديد من الأشكال الملونة والشفافة كما يهدف باستعمال تجهيزات محلية تتميز بقدرتها ع

 .تحقيق التنمية على مستوى المنطقة وتوفير مناصب للشغل إلىالمستثمر من خلال مشروعه 

 سادسا: اهتمامات المشروع 

 وتحقيق قيمة مضافة يجب الاهتمام بالجوانب التالية: واستمراريتهلضمان نجاح المشروع 

 ؛النظافة والوقاية 

 ؛المراقبة الدائمة من أجل السير الحسن للإنتاج 

 ؛صيانة التجهيزات من أجل عدم تأخر الإنتاج 

 ضمان الأمن والمعاملة الجيدة للعمال. 

 الفرع الثاني: الدراسة المالية للمشروع

قبول تمويل المشروع من قبل الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب، تقوم هذه الأخيرة بإعداد دراسة  قبل

 الية للمشروع لمعرفة إن كان المشروع ذو جدوى اقتصادية أم لا.م

 

 

 

 

 أولا: هيكل الاستثمار

 الاستثمارهيكل (: يوضح 4جدول رقم)

 

Rebique Cout Cout total 

frais de la location 0 0 
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frais préliminaire 323 434.00 323 434.00 

cotisation fonds de garantie 119 227.00   

assurances 154 207.00   

autre frais 50 000.00   

Equipements  de prédiction 5 510 000 5 510 000 

Equipements  locaux 5 510 000   

Equipement importés 0   

cheptel 0 0 

matériels roulants 1 855 000  1 855 000  

aménagements 0 0 

outillages 0 0 

mobilier de bureau 0 0 

matériels informatiques 0 0 

droit de douanes et taxes 0 0 

autre impôts et taxes 100 000 100 000 

frais d'installation 0 0 

frais de transport 0   

montage et essais 0   

fonds de roulement 155 000 155 000 

auters1 0 0 

auter2 0 0 

Total 7 943 434 7 943 434 

 -ميلة -المصدر: فرع الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب                                

 

 

 

 

 

 

 

 ثانيا: هيكلة التمويل للمشروع

 يندرج تمويل هدا المشروع ضمن التمويل الثلاثي

 (:  يبين هيكلة التمويل5جدول رقم )

Montant Taux Participa Rubrique 

158 868 ,68 2% Apport personnel 

158 868 ,68  Numéraires 

0,00  Nature 
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2 224 161 ,52 28% PNR classique 

0,00  PNR LO 

0,00  PNR VA 

5 560 403,80 70% Crédit Bancaire 

7 943 434,00 100% TOTAL    

 -ميلة -المصدر: فرع الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب 

 %0نسبة الفائدة على القرض البنكي تقدر ب  

سنوات على كل من  3أما بالنسبة للتحفيزات الجبائية فان صاحب المشروع يستفيد من إعفاء لمدة  

TAP،IBS ،IRG  

 سنة. 13مدة القرض تقدر ب  
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 ثالثا: جدول اهتلاك القرض البنكي

 :يوضح اهتلاك القرض البنكي(6)جدول رقم

 

 

 

 

rebique ANNEE 1 ANNEE 2 ANNEE 3 ANNEE 4 ANNEE 5 ANNEE 6 ANNEE 7 ANEE 8 

principal 0 0 0 1112080,76 1112080,76 1112080,76 1112080,76 1112080,76 

reseté 
 à rembourser 
(encours)  

5560403,80 5560403,80 5560403,80 5560403,80 4448323,04 3336424,28 2224161,52 1112080,76 

intérêts 
 bancaires 
 bonifiés 

0 305822,21 305822,21 305822,21 244657,77 183493,33 122328,88 61164,44 

cotisation au 
FG 

19461,41 19461,41 19461,41 19461,41 15569,13 11676,85 7784,57 3892,28 

cotisation à 
verser 

116768,48 
              

 -ميلة -المصدر: فرع الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب 

Montant 
 du crédit 5560403,8 

durée du crédit 8 

taux d'intérêt  
bancaire 5.5%  

taux de 
 bonification 100% 

taux d'intérêt réel 0 
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79 

 الميزانية  العمومية الافتتاحية رابعا: 

 (:يبين كل من الأصول والخصوم ضمن الميزانية الافتتاحية7جدول رقم )

MONTANT PASSIF MONTANT ACTIF 

158 868,68 1-FONDSPROPRES                    

   2- INVESTISSEMENT  

  323 434 ,00  Frais préliminaires 

  5510 000,00 Equipements de production 

  0,00 Outillages 

  1855 000,00 Matériels roulants 

  0,00 Matériels de bureau   

  0,00 Matériels informatiques  

  0,00 Aménagement  

  100 000,00 Autres  

    

   3- STOCKS 

  0,00 Matières et fournit   

 5-DETTES 

D’INVESTISSEMENT 

  4- CREANCES         

5560 403,80 Emprunts bancaires (CMT) 155 000,00 Caisse et banque  

2224 161,52  Autres emprunts (PNR Classique)  

                

0,00 Frais de location  

0,00 Autres emprunts (PNR LO)   

0,00 Autres emprunts (PNR VA)   

7943 434,00 TOTAL 7943 434,00 TOTAL 

 -ميلة -المصدر: فرع الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب
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 جدول حسابات النتائج التوقعية خامسا: 

 النتائج التوقعية للمشروع(: يوضح حسابات 8جدول رقم)

ANNEE8 ANNEE7 ANNEE6 ANNEE5 ANNEE4 ANNEE3 ANNEE2 ANNEE1  

        Ventes marchandises 

        Marchandises 

consommées 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Marge brute 

7 716 919,72 7015 381,56 6377 619,60 5797 836,00 5270 760,00 4 791 600,00 4 356 000,0 3960 000,00 Production vendue   

3 086 767,89 2 806 152,62 2 551 047,84 2 319 134,40 2 108 304,00 1 916 640,00 1 742 400,00 1 584000,00 Prestations fournies  

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Matière et fournitures 
consommées 

118 433,86 113 878,71 109 498,76 105 287,27 101 237,76 97 344,00 93 600,00 90 000,00 Services  

26 318,64 25 306,38 24 333,06 23 397,17 22 497,28 21 632,00 20 800,00 20 000,00 Transport  

78 955,91 75 919,14 72 999,17 70 191,51 67 491,84 64 896,00 62 400,00 60 000,00 Loyers charges 

locative 

13 159,32 12 653,19 12 166,53 11 698,59 11 248,64 10 816,00 10 400,00 10 000,00 Entretien et réparation  

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Autres services  

10685 253,74 9 707 655,47 8 819 168,686 8 011 683,13 7 277 826,24 6 610 896,00 6 004 800,00 5 454000,00 Valeur ajoutée  

1 042 087,64 1 021 654,55 1 001 622,10 981 982,46 962 727,90 943 850,88 925 344,00 907 200,00 Frais de personnel  

77 649,01 89 736,49 102 734,54 116 744,34 131 878,32 144 369,08 158 247,71 223 668,41 Frais divers  

73 756,73 81 951,92 91 057,69 10 175,21 112 416,90 124 907,67 138 786,30 154 207,00 Assurances  

3 892,28 7 784,57 11 676,85 15 569,13 19 461,41 19 461,41 19 461,41 69 461,41 Autres frais  

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 Droit  de douanes  

996 686,80 996 686,80 996 686,80 996 686,80 996 686,80 996 686,80 996 686,80 996 686,80 Amortissements  

2 116 423,45 1 108 077,83 2 101 043,44 2 095 413,60 2 091 293,01 2 084 906,76 2 080 278,51 2 127 555,21 Charges 

d’exploitations 

8 668 830,29 7 599 577,64 6 718 125,23 5 916 269,53 5 186 533,23 4 525 989,24 3 924 521,49 3 326 444,79 RBE 

428 441,51 379 978,88 335 906,26 295 813,48 259 326,66 0,00 0,00 0,00 IFU 

8 140 388,78 7 219 598,76 6 382 218,97 5 620 456,05 4 927 206,56 4 525 989,24 3 924 521,49 3 326 444,79 R.net d’exploitations  

9 137 075,58 8 216 285,56 7 378 905,77 6 617 142,85 5 923 893,36 5 522 676,04 4 921 208,29 4 323 131,59 Cash flow net  

52 040 319,04 42903 243,46 3 4686 957,90 2 7308 052,13 2 0690 909,27 1 4767 015,91 9 244 339,87 4 323 131,59 Cash flow cumulés  

6 514 608,61 5 858 098,05 5 261 057,84 4 717 931,40 4 519 309,88 4 508 148,72 4 298 373,91 4 040 309,89 Cash flow actualisés 

 31 774 404,3 VAN 
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 –ميلة –المصدر: فرع الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب 
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 الميزانية التقديرية لثمن سنواتسادسا: 

 (: جدول تحليل الميزانية التقديرية للمشروع9جدول رقم)

 

 

 

année er1 

NET AMORT BRUT ACTIF 

6 791 747,20 996 686,80 7 788 434,00 Investissements 

258 747,20 64 686,80 323 434,00 Frais préliminaires 

5 049 000,00 561 000,00 5 610 000,00 Equipements de produ 

0,00 0,00 0,00 Cheptel 

0,00 0,00 0,00 Outillages 

1 484 000,00 371 000,00 1 855000,00 Equipements roulant 

0,00 0,00 0,00 Matériels de bureau 

0,00 0,00 0,00 Matériels informatique 

0,00 0,00 0,00 Aménagement 

0,00 0,00 0,00 Autres 

0,00   3-STOCKS 

   Matériels et fournit 

4 478 131,59   4-CREANCES 

1 343 439,48   La caisse 

3 134 692,11   Banque 

0,00   Frais de location 

11 269 878,79   TOTAL 

   PASIF 

158 868,68   1-FONDS PROPRE 

   Résultat en 

inst.d’affect 

   5-DETTES D’INVE 

5 560 403,80   Emprunts bancaires 

2 224 161,52   Autres 

emprunts(ANSEJ) 

   Dettes fournisseurs 

   Dettes a ‘court terme 

0,00   Détention pour compte 

0,00   Dettes d’exploitation 

3 326 444,79   RESULTATS 

11 269 878,79   TOTAL 
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 annéeeme 2 

NET AMORT BRUT 

5 795 060,40 1 993 373,60 7 788 434,00 

194 060,40 129 373,60 323 434,00 

4 488 000,00 1 122 000,00 5 610 000,00 

0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 

1 113 000,00 742 000,00 1 855000,00 

0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 

0,00   

   

6 072 895,09   

1 821 863,53   

4 251 026,56   

0,00   

11 867 955,49   

   

158 868,68   

   

   

5 560 403,80   

2 224 161,52   

   

   

0,00   

0,00   

3 326 444,79   

11 269 878,79   
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annéeeme 4 annéeeme 3 

NET AMORT BRUT NET AMORT BRUT 

3 801 686,80 3 986 747,20 7 786 434,00 4 796 373,60 2 990 060,40 7 788 434,00 

64 686,80 258 747,20 323 434,00 129 373,60  194 060,40 323 434,00 

3 366 000,00 2 244 000,00 5 610 000,00 3 927 000,00 1 683000,00 5 610 000,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

371 000,00 1 484 000,00 1 855 000,00 742 000,00 1 113 000,00 1 855 000,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

      

9 066 953,76   7 671 049,64   

2 720 686,13   2 301 314,89   

6 348 267,64   5 369 734,75   

0,00   0,00   

12 870 640,56   12 469 423,24   

      

158 868,68   158 868,68   

      

      

5 560 403,80   5 560 403,80   

2 224 161,52   2 224 161,52   

      

      

0,00   0,00   

0,00   0,00   

4 927 206,56   4 525 989,24   

12 870 640,56   12 469 423,24   

 

 

 

 

annéeeme 6 annéeeme 5 

NET AMORT BRUT NET AMORT BRUT 

2 244 000,00 3 366 000,00 5 610 000,00 2 805 000,00 4 983 434,00 7 788 434,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 323 434,00 323 434,00 

2 244 000,00 3 366 000,00 5 610 000,00 2 805 000,00 2 805 000,00 5 610 000,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 1 855 000,00 1 855 000,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
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11 615 661,26   9 646 809,29   

3 484 698,38   2 894 042,79   

8 130 962,88   6 752 766,51   

0,00   0,00   

13 859 661,26   12 451 809,29   

      

158 868,68   158 868,68   

      

      

3 336 242,28   4 448 323,04   

2 224 161,52   2 224 161,52   

      

      

0,00   0,00   

0,00   0,00   

8 140 388,78   5 620 456,05   

13 859 661,26   12 451 809,29   

 

 

 

 

annéeeme 8 annéeeme 7 

NET AMORT BRUT NET AMORT BRUT 

1 112 000,00 4 488 000,00 5 610 000,00 1 683 000,00 3 927 000,00 5 610 000,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

1 112 000,00 4 488 000,00 5 610 000,00 1 683 000,00 3 927 000,00 5 610 000,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 
0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 

      

2 373 110,96   2 924 191,72   

711 933,29   877 257,52   

1 661 177,67   2 046 934,20   

0,00   0,00   

3 495 110,96   4 607 191,72   

      

158 868,68   158 868,68   

      

      

1 112 080,76   2 224 161,52   

2 224 161,52   2 224 161,52   
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0,00   0,00   

0,00   0,00   

0,00   0,00   

3 496 110,96   4 607 191,72   

 –ميلة –المصدر: فرع الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب 

 

 

 عالفرع الثالث: تقيم المشرو

 :(VAN)معيار صافي القيمة الحالية -1

حسابات النتائج التوقعية للمشروع فان القيمة الحالية الصافية هي الفرق بين التدفقات وفقا لمعلومات جدول 

 النقدية الصافية المخصومة للمشروع وتكلفة الاستثمار، وتحسب كما يلي:

VAN=(4040309.89+4298373.91+4508148.72+4519309.88+4717931.40+52610

57.84+5858098.05+6514608.61)-7943434 

=31774404.30 

، وبالتالي وحسب هذا دج 31774404.30فان المشروع يحقق فائض إجمالي يقدر ب  VAN>0بما أن 

 المعيار فإننا نقبل هذا المشروع.

علما أن الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب تعتمد فقط على معيار صافي القيمة الحالية للحكم على    

 الجدوى المالية للمشروع.

 معيار فترة الاسترداد: -2

 حيث:

0I: تكلفة الاستثمار المبدئية؛ 

iCF: التدفق النقدي للسنة الواحدة؛ 

VR: .القيمة المتبقية 

 التدفق النقدي الصافي المتراكم التدفق النقدي الصافي السنة

1 4 323 131.59 4 323 131.59 

2 4 921 208.29 9 244 339.87 

3 5 522 676.04 14 767 015.91 

4 5 923 893.36 20 690 909.27 

5 6 617 142.85 27 308 052.13 

6 7 378 905.77 34 686 957.90 

7 8 216 285.56 42 903 243.46 

8 9 137 075.56 52 040 319.04 

 المصدر: من إعداد الطلبة بالاعتماد على معلومات جدول حسابات النتائج التوقعية للمشروع

إذ يمكن حساب فترة  7943434هي القيمة القريبة لتكلفة المشروع والتي قدرت ب  9244339.78

 الاسترداد كما يلي:

 :فترة الاسترداد تساوي 

   VR+∑ CFi
𝑛→𝐷𝑅
i=1= 0I 
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 % من السنة الثانية 16أي  0.16=7943434( /9244339.87-7943434)

 بالتقريب شهرين. 1.92= 0.16 ×12هي تساوي 

 أشهر. 10=2-12: إذن

سنوات(، ومنه فان المشروع 8)أشهر، أي أقل من مدة المشروع  10فترة الاسترداد هي سنة ووعليه 

 مقبول.

ومنه يمكن استنتاج أن التدفقات النقدية تسمح بتغطية تكلفة المشروع في مدة قصيرة، وهذا مناسب      

  للمؤسسة.

 التحليل:

أن خدام معايير التقييم السابقة، تبين بوضوح البلاستيكية باست الأكياسبعد عملية تقييم مشروع صناعة    

كل المؤشرات السابقة تدل على إن القرار المتخذ هو قبول هذا المشروع للتنفيذ وهذا باعتبار أن صافي 

القيمة الحالية كان موجبا، كما انه يلزم فقط سنة وعشرة أشهر لاسترجاع قيمة الاستثمار وهي مدة جد 

الافتراضي للمشروع والمقدر بثمانية سنوات وبالتالي يكون القرار النهائي هو مقبولة بالمقارنة مع العمر 

 قبول المشروع للتنفيذ.

 المطلب الثاني: دراسة مشروع صناعة المسامير

 تقديم المشروع:الفرع الأول: 

تعتبر المسامير من أهم الأشياء الرئيسية التي يتم استخدامها في جميع أعمال البناء ولا يمكن      

الاستغناء عنها بأي عامل أخر،  خاصة مع ارتفاع احتياجاتنا من الإسكان بحيث تعتبر من 

يت المنتجات المربحة جدا لأنها تدخل في العديد الصناعات مثل: صناعة الأثاث والديكور وتثب

 الخشب والمعادن وغيرها من الاستخدامات.

وبناءا على أحد الأشخاص من مدينة ميلة إلى الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب طارحا عليها    

فكرة إنشاء مشروع مصغر حول صناعة المسامير مركز ميلة )المدينة الصناعية( باعتباره 

المسامير في منطقة بعيدة عن السكان مشروع صناعي فيفضل أن يكون المصنع الخاص بصناعة 

حتى لا يصدر أصوات مزعجة تسبب مشاكل مع السكان ، وان يكون المكان جيد التهوية به 

صرف صحي ، كهرباء ومصدر للمياه وذلك لخدمة العمال ) بحيث عدد مناصب الشغل المقترحة 

 ( مناصب شغل(.2من هذا المشروع )

وذلك لتخصيص جزء من هذه المساحة  2م100لا تقل عن بحيث يحتاج هذا المشروع إلى مساحة 

 لورش التصنيع والجزء الأخر للتعبئة والتخزين.

دج، بحيث يتم تمويل المشروع  4722723,15أما بالنسبة لتكلفة المشروع فهي تقدر بحوالي

 بالاعتماد على ثلاث مصادر ) تمويل ثلاثي( وهي:

  1المساهمة المالية للشاب المستثمر بنسبة% 

  29قرض بدون فائدة من الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب بنسبة% 

  70قرض بنكي بفوائد منخفضة بنسبة% 
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 الفرع الثاني: الدراسة المالية 

 أولا: جدول هيكل الاستثمار

 (: هيكل الاستثمار10الجدول رقم)

 

Rebique Cout Cout total 

frais de la location 0 0 

frais préliminaire 158220,15 158220,15 

cotisation fonds de garantie 69424,03   

assurances 28796,12   

autre frais 60000   

Equipements  de prédiction 4514503 4514503 

Equipements  locaux 4514503   

Equipement importés 0   

cheptel 0 0 

matériels roulants   0 

aménagements 0 0 

outillages 0 0 

mobilier de bureau 0 0 

matériels informatiques 0 0 

droit de douanes et taxes 0 0 

autre impôts et taxes 0 0 

frais d'installation 0 0 

frais de transport 0   

montage et essais 0   

fonds de roulement 50000 50000 

auters1 0 0 
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auter2 0 0 

Total 4722723,15 4722723,15 

 -ميلة -المصدر: فرع الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب
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 الهيكلة الماليةثانيا: جدول 

 للمشروع الهيكل المالييوضح (: 11الجدول رقم)

Rebique Taux participa Montant 

apport personnel 1% 47227,23 

Numéraires   47227,23 

Nature   0 

PNR Classique 29% 1369589,71 

PNR LO   0 

PNR VA   0 

crédit Bancaire 70% 3305906,21 

Total 100% 4722723,15 

 -ميلة -المصدر: فرع الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب

 ثالثا: جدول اهتلاك القرض البنكي

 (: يبين اهتلاك القرض البنكي12الجدول رقم )

Montant 
 du crédit 

3305906,21 

durée du 
crédit 

8 

taux d'intérêt  

bancaire 

6% 

taux de 

 bonification 

100% 

taux d'intérêt 

réel 

0 

rebique ANNEE 1 ANNEE 2 ANNEE 3 ANNEE 4 ANNEE 5 ANNEE 6 ANNEE 7 ANEE 8 

principal 0 0 0 661181,24 661181,24 661181,24 661181,24 661181,24 

reseté 

 à rembourser 
(encours)  

3305906,21 3305906,21 3305906,21 3305906,21 2644724,96 1983543,72 1322362,48 661181,24 

intérêts 
 bancaires 

 bonifiés 

0 181824,84 181824,84 181824,84 145459,87 109094,9 72729,94 36364,97 

cotisation au 

FG 

11570,67 11570,67 11570,67 11570,67 9256,54 6942,4 4628,27 2314,13 

cotisation à 

verser 

69424,03 

 -ميلة -الوطنية لدعم تشغيل الشباب المصدر: فرع الوكالة
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 رابعا: الميزانية  العمومية الافتتاحية 

 (: يبين كل من الأصول والخصوم ضمن الميزانية الافتتاحية13جدول رقم)

ACTIF MONTANT PASSIVE MONTANT 

    1-FONDS PROPERS 47227,23 

        

2-INVESTISSEMENT       

        

frais préliminaires 158220,15     

équipements de prédiction 4514503     

outillages 0     

matériels roulant 0     

Matériels de bureau 0     

matériels informatiques 0     

aménagement 0     

autres 0     

        

3- STOCKS       

matièrs et fournit 0     

4- CREANCES   5-DETTES D'INVESTISSEMENT   

caisse  et banque 50000 emprunts bancaires(CMT) 3305906,21 

frais de la location 0 autre emprunts (PNR Classique) 1369589,71 

    autre emprunts (PNR LO) 0 

    autre emprunts (PNR VA) 0 

TOTAL 4722723,15 TOTAL 4722723,15 

 -ميلة -المصدر: فرع الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب       
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 جدول حسابات النتائج التوقعية خامسا: 

 (: يوضح حسابات النتائج التوقعية للمشروع14جدول رقم)

 

ANNEE 1 ANNEE 2 

ANNEE 

3 ANNEE 4 ANNEE 5 

ANNEE 

6 

ANNEE 

7 

ANNEE 

8 

vents marchandises                 

marchandises 

 consommées                 

marge 

 brute 0 0 0 0 0 0 0 0 

production vendue 1320000 1452000 1597200 1756920 1932612 2125873,2 2338460,5 2572307 

prestations fournies 0 0 0 0 0 0 0 0 

matière et 

 fournitures consom, 0 0 0 0 0 0 0 0 

services 650000 676000 703040 731161,6 760408,06 790824,39 822457,36 855355,7 

   transport   300000 312000 324480 337459,2 350957,57 364995,87 379595,71 394779,5 

loyers  

 charges locatives 200000 208000 216320 224972,8 233971,71 243330,58 253063,8 263186,4 

entretien et réparation 150000 156000 162240 168729,6 175478,78 182497,94 189797,85 197389,8 

Autres services 0 0 0 0 0 0 0 0 

valeur ajoutée 670000 776000 894160 1025758,4 1172203,94 1335048,8 1516003,2 1716951 

frais de personnel 907200 925344 943850,88 962727,9 981982,46 1001622,1 1021654,6 1042088 

frais divers 100366,79 37487,18 34895,53 32563,04 28149,67 23946,22 19931,71 16087,23 

assurances 28796,12 25916,51 11570,67 11570,67 9256,54 6942,4 4628,27 2314,13 

autres frais 71570,67 11570,67 11570,67 11570,67 9256,54 6942,4 4628,27 2134,13 

doit de douanes 0 0 0 0 0 0 0 0 

amortissements 483094,33 483094,33 483094,33 483094,33 483094,33 483094,33 483094,33 483094,3 

charges 

d'exploitation 1490661,12 1445925,51 1461840,7 1478385,27 1493226,46 1508662,7 1524680,6 1541269 
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RBE -820661,12 -669925,51 -567680,7 -452626,87 -321022,52 -173613,8 -8677,43 175681,7 

IFU 0 0 0 -22631,344 -16051,126 -8680,692 -433,8715 8784,085 

R.net d'exploitation -820661,12 -669925,51 -567680,7 -429995,53 -304971,39 -164933,1 

-

8243,5585 166897,6 

Cash flow net -337566,79 -186831,18 -84586,41 53098,8035 178122,936 318161,18 474850,77 649992 

Cash flow cumulés -337566,79 -524397,97 -608984,4 -555885,58 -377762,64 -59601,46 415249,31 1065241 

Cash flow actualisés -315482,98 -163185,59 -69047,71 40508,82 126999,19 226844,52 338562,04 463435,29 

VAN 

-

4074089,57 

ميلة -المصدر: فرع الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب
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 الميزانية التقديرية لثمن سنواتسادسا: 

 (: جدول تحليل الميزانية التقديرية للمشروع15جدول رقم)

 
1er anneé 2ème anneé 

ACTIF BRUT AMORTI NET BRUT AMORTI NET 

2-IVESTISSEMENT 4672723,15 483094,33 4189628,82 4672723,15 966188,66 3706534,49 

frais préliminaires 158220,15 31644,03 126576,12 158220,15 63288,06 94932,09 

équipements de 
production 4514503 451450,3 4063052,7 4514503 902900,6 3611602,4 

cheptel 0 0 0 0 0 0 

outillages 0 0 0 0 0 0 

matériels roulant 0 0 0 0 0 0 

matériels de bureau 0 0 0 0 0 0 

matériels 
informatiques 0 0 0 0 0 0 

aménagement 0 0 0 0 0 0 

autres 0 0 
 

0 0 0 

3- STOCKS 
  

0 
   matières et fournit 

      4- CREANCES 
  

-287566,79 
  

346263,16 

caisse 
  

-287566,79 
  

103878,95 

banque 
  

-86270,04 
  

242384,21 

frais de location 
  

0 
  

0 

TOTAL 
  

3902062,03 
  

4052797,65 

PASSIVE 
      1-FONDS PROPERS 
  

47227,23 
  

47227,23 

résultat en inst.d'affect 
      5-DETTES D'INVESTISS 
      emprunts bancaires 
  

3305906,21 
  

3305906,21 

autres 
emprunts(ANSEJ) 

  
1369589,71 

  
1369589,71 

dettes fournisseurs 
      dettes à court terme 
      détention pour compte 
  

0 
  

0 

dettes d'exploitation 
  

0 
  

0 

résultats 
  

-820661,12 
  

-669925,5 

total 
  

3902062,03 
  

4052797,65 
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 الميزانية التقديرية لثمن سنواتسادسا: 

 تحليل الميزانية التقديرية للمشروع(: جدول 15جدول رقم)

 

3ème année  4ème année   

BRUT AMORTI NET BRUT AMORTI NET 

4672723,15 1449282,99 3223440,16 4672723,15 1932377,32 2740345,83 

158220,15 94332,09 63888,06 158220,15 126576,12 31644,03 

4514503 1354350,9 3160152,1 4514503 1805801,2 2708701,8 

0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 

  
0 

  
0 

      

  
931602,25 

  
1552381,79 

  
279480,68 

  
465714,54 

  
652121,58 

  
1086667,26 

  
0 

  
0 

  
4155042,41 

  
4292727,62 

      

  
47227,23 

  
47227,23 

      

      

  
3305906,21 

  
3305906,21 

  
1369589,71 

  
1369589,71 

      

      

  
0 

  
0 

  
0 

  
0 

  
-567680,74 

  
-429995,53 

  
4155042,41 

  
4292727,62 

 

 

 

 

 

5ème année   
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6 ème année 

BRUT AMORTI NET 

4514503 2708701,8 1805801,2 

0 0 0 

4514503 2708701,8 1805801,2 

0 0 0 

0 0 0 

0 0 0 

0 0 0 

0 0 0 

0 0 0 

BRUT AMORTI NET 

4672723,15 2415471,65 2257251,5 

158220,15 158220,15 0 

4514503 2257251,5 2257251,5 

0 0 0 

0 0 0 

0 0 0 

0 0 0 

0 0 0 

0 0 0 

0 0 0 

  
0 

   

  
1499319,01 

  
449795,7 

  
1049623,31 

  
0 

  
3756570,51 

   

  
47227,23 

   

   

  
2644724,96 

  
1369589,71 

   

   

  
0 

  
0 

  
-304971,39 

    3756570,51 
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0 0 0 

  
0 

   

  
1761457,1 

  
528437,13 

  
1233019,97 

  
0 

  
3567258,3 

   

  
47227,23 

   

   

  
1983543,72 

  
1369589,71 

   

   

  
0 

  
0 

  
166897,64 

  
3567258,3 

 

 

 

 

 

 

 

7 ème année 8 ème année 

BRUT AMORT NET BRUT AMORT NET 

4514503 3160152,1 1354350,9 4514503 3611602,4 902900,6 

0 0 0 0 0 0 

4514503 3160152,1 1354350,9 4514503 3611602,4 902900,6 

0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 

0 0 0 0 0 0 

    0     0 
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    1384828,53     1175097,59 

    415448,56     352629,28 

    969379,97     822568,31 

    0     0 

    2739179,43     2077998,19 

            

    47227,23     47227,23 

            

            

    1322362,48     661181,24 

    1369589,71     1369589,71 

            

            

    0     0 

    0     0 

    0     0 

    2739179,42     2077998,18 

  -ميلة -المصدر: فرع الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب               

 

 

 

 

 

 الفرع الثالث: تقييم المشروع

 :)VAN( معيار صافي القيمة الحالية -1

وفقا لمعلومات جدول حسابات النتائج التوقعية للمشروع فان القيمة الحالية الصافية هي الفرق بين التدفقات 

 للمشروع وتكلفة الاستثمار، وتحسب كما يلي: المخصومة النقدية الصافية

[VAN = [(−315482.68) + (−163185.59) + (−690740.71) + 40508.82
+ 126999.19 + 226844.52 + 338562.04 + 463435.29]
− 4722723.15 

= -4047089.57 

، وبالتالي دج 4047089.57-إجمالي يقدر ب عجز فان المشروع يحقق VAN<0بما أن  

 هذا المشروع. نرفض  فإنناوحسب هذا المعيار 

 معيار فترة الاسترداد: -2
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   VR+∑ CFi
𝑛→𝐷𝑅
i=1= 0I 

 حيث:

0I: تكلفة الاستثمار المبدئية؛ 

iCF: التدفق النقدي للسنة الواحدة؛ 

VR: .القيمة المتبقية 

 8السنة  7السنة  6السنة  5السنة  4السنة  3السنة  2السنة  1السنة  السنوات

 التدفق النقدي

 649991,96 474850,78 318161,18 178122,93 53098,8 84586,41- 186831,18- 337566,79- الصافي

 التدفق النقدي

الصافي 
 1065241,27 415249,31 59601,47- 377762,7- 555886- 608984,4- 524397,97- 337566,79- المتراكم

من خلال معيار فترة الاسترداد تبين أن مشروع صناعة المسامير لا يسترد تكلفته الاستثمارية المقدرة ب  

دج  بحيث لم تصل تدفقاته النقدية المتراكمة خلال العمر الافتراضي والمقدر ب ثمانية 4722723.15

 سنوات إلى التكلفة الاستثمارية. 

 .المشروع فشل  القيمة الحالية للحكم علىومنه يمكننا الاكتفاء بمعيار صافي     

 التحليل:

أكدت الدراسات التي قمنا بها للمشروع الثاني المتمثل في صناعة المسامير على مستوى الوكالة  

، أن الدراسة البيئية كانت جيدة والمشروع لا يشكل أي -ميلة–الوطنية لدعم تشغيل الشباب فرع 

المنطقة الصناعية في مركز ميلة، كما أن المشروع من خطر على البيئة لأن موقعه مبرمج في 

 الناحية القانونية لا يتعارض مع التشريعات القانونية.

ولكن الدراسات التسويقية أكدت عكس الدراسات السابقة بحيث تأكد وجود منافسين في هذا  

ه الولاية، مستثمر في هذ 40المجال في ولاية بجاية، إذ يفوق عدد المستثمرين في هذا المجال 

 .وهذا ما يجعلها أكبر منتج وممول للوطن في هذا المنتوج 

أما من الناحية الفنية فالمشروع اتضح  أنه يتطلب ورشة كبيرة ومهيئة، وهذا ما يجعل تكاليف  

 كرائه باهظة.

بمجرد وصول صاحب المشروع إلى هذه المرحلة فانه لا يدخل في هذا المشروع باعتباره يلجأ  

 صة في دراسات الجدوى فهي تحمله تكاليف دراسات لا غنى عنها.لمكاتب مخت

أما الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب فهي هيئة مساعدة لصاحب الفكرة على تحقيق فكرته،  

بحيث قامت بمرحلة أخرى هي دراسة الجدوى المالية لتتأكد من ربحية المشروع كخطوة أخرى 

 باعتبارها هيئة للتمويل للتأكد من جدوى المشروع.للتأكد من قابلية المشروع للتحقيق و

بدراسة الجدوى التسويقية رغم نتائجها التي تبين قلة الطلب وقامت بدراسة  الوكالةولم تكتفي  

الربحية التجارية للمشروع وإيجاد صافي القيمة الحالية لهذا المشروع سالبة وأن هذا المشروع لا 

 يسترد أمواله خلال عمره الافتراضي ومن هنا اتضح أنه غير مجدي وغير قابل للتحقيق.
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 صل:خلاصة الف

من خلال ما تم عرضه في هذا الفصل يمكن القول أن الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب مؤسسة    

 حكومية غرضها الأساسي تقديم الدعم والاستشارة ومرافقة الشباب الراغب في إنشاء مؤسسة مصغرة.

وعلى هذا الأساس تطرقنا إلى دراسة جدوى مشروعين استثماريين قدما لنا من طرف الوكالة الوطنية    

لدعم تشغيل الشباب ومن خلال الدراسة المالية التي قمنا بها تبين أن أحدهما مقبول )مشروع صناعة 

 الأكياس البلاستيكية( والأخر مرفوض )مشروع صناعة المسامير(.

 توصلنا إلى أن دراسة الجدوى المالية هي الأساس في قيام المشاريع بالنسبة للمستثمر.وفي الأخير     
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الخاتمة:

     من خلال الدراسة التي قمنا بها وبالعتماد على الجتانب النظتتري تتبين
لنا أن للمشروعات الستثمارية أهمية بالغة في التأثير المباشر على حجتتم
الستثمارات، وهذا ما يستلزم التقليل من نستتب فشتتلها، وذلتتك متتن خلال
ضرورة إخضاعها لدراسات الجدوى قبل تنفيذها وتشغيلها، باعتبارها تسمح
بالتحديد القبلتي لمكانيتة النجتاح والقتدرة علتى مواجهتة المختاطر وعتدم

اليقين من المستقبل.

وقد تم التركيز في هذه الدراسات على دراسات الجدوى المالية باعتبارهتتا
تهتم بتقدير حجتم المتواال اللازمتة للمشتروع الستتثماري محتل الدراستة
بأكبر قدر من الدقة بحيث ل تكون تلك المواال أكبر أو أقل من الحتياجات
المطلوبة، كما تمكن متخذ القرار من جمع معلومات وبيانات تحلل وتبتتوب

للحكم على مدى ربحية المشروع الستثماري.

    أما فيما يخص دراسة الحالة التي قمنا بها على مستوى الوكالة الوطنية
ا هتو ضترورة القيتام بدراستة ماليتة لدعم تشغيل الشباب كان الهدف منه
للمشاريع التي يتم تمويلها من طرف الوكالة، باعتبارها تعكتتس لنتتا صتتورة
مسبقة عن المشروع المراد القيام به وبهذا فهي تمكن متختتذ القتترار متتن

اختيار البديل الفضل من بين البدائل المتاحة.

اختبار الفرضية:

:هي فرضية صحيحة بحيث تعتبر دراسة الجدوىالفرضية الأولى 
دراستتة علميتتة تتميتتز بالدقتتة والموضتتوعية والشتتمولية، تمكننتتا متن

الحكم على المشروع بالقبوال أو الرفض.
:فرضية صحيحة، إذ يوجتد نتوعين متن الستاليبالفرضية الثانية 

تساعد في اتختتاذ القتترار الستتتثماري، منهتتا التقليديتتة وتتمثتتل فتتي:
الخبرة، إجراء التجارب، البديهتتة والحكتتم الشخصتتي.وأختترى علميتتة

تتمثل في بحوث العمليات، نظرية الحتمالت وشجرة القرار.
:فرضية صحيحة، متتن بيتتن المعتتايير التتتي يعتمتتدالفرضية الثالثة 

عليها فتتي تقييتتم المشتتاريع متتن طتترف الوكالتتة نجتتد معيتتار صتتافي
القيمة الحالية.

:هي فرضية صحيحة، بحيث ل تعتتتبر الدراستتاتالفرضية الرابعة 
التي تقوم بها الوكالة كافية متتن اجتتل تقيتتم المشتتاريع الستتتثمارية،
لنهتتا تركتتز علتتى الجتتانب المتتالي باعتبتتاره أهتتم الجتتوانب المتعلقتتة
بالمشتتروع الستتتثماري متتع غيتتاب شتتبه كامتتل لدراستتات الجتتدوى

التسويقية والفنية.

النتائج:

    وتوصلنا من خلال دراستنا إلى النتائج التالية:
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يعد المشروع الستثماري مجموعة متتاليتتة ومتكاملتتة متتن النشتتطة
تعمل على المزج بين الموارد المادية والبشرية والمعلوماتية لتكوين
كيتتتان اقتصتتتادي متتتوجه لتحقيتتتق أهتتتداف مستتتطرة خلال العمتتتر

الفتراضي للمشروع.
تمكننا دراسة الجدوى من تحديد التخصيص المثل للمتتوارد بالنستتبة

للمشروع الستثماري.
إن الهدف الساسي من دراسة الجدوى المالية للفرص الستتتثمارية

هو الوقوف على الثار المالية المترتبة عنها.
تعتبر دراسة الجدوى الماليتتة دراستتة لازمتتة ومطلوبتتة للحكتتم علتتى

جدوى المشروع، فل معنى ول قيمة لدراسات الجدوى السابقة دون
استكماال دراسة الجدوى المالية.

متتن خلال الدراستتة التطبيقيتتة علتتى مستتتوى الوكالتتة تتتبين لنتتا أن
مشروع صناعة الكياس البلستتتيكية مشتتروع ذو ربحيتتة، لنتته حقتتق
قيمة حالية صافية موجبة غطت تدفقاته النقدية التكلفة الستثمارية.

أما بالنسبة لمشروع صناعة المسامير هو مشروع أيضا تقييمتته متتن
طرف الوكالة ولكن تبين أنه مشروع غير مربح ولم تغطتتي تتتدفقاته

النقدية التكلفة الستثمارية.

التوصيات:

بناءا ما تم التوصل إليه من نتائج يمكننا عتترض جملتتة متتن التوصتتيات كمتتا
يلي:

ضرورة توفير المناخ الستتثماري المناستب، وهتذا بتقتديم ضتمانات
للمستثمرين ذلك نتيجة لعدم استقرار الوضع السياسي وكتتدا التغيتتر

المستمر للقوانين التي ل تصب غالبا في صالح أصحاب المشاريع.
يجتتب العتمتتاد علتتى ذوي الختصتتاص والختتبراء فتتي هتتذا المجتتاال

وتكوين الكوادر التي تقوم بإعداد دراستتات الجتتدوى، بالضتتافة إلتتى
تعاقد الهيئات العمومية المكلفة بالدراسة مع مكاتب الخبرة الجنبية
المتطتتورة فتتي هتتدا المجتتاال لتستتتمد منهتتا الطتترق الحديثتتة فتتي

الدراسة.
ترقية وتطوير وتشجيع المبتتادرة المقاولتيتتة فتتي الوستتط الجتتامعي

وتحفيز الروح المقاولتية  لدى الباحثين والطلبتتة وذلتتك للبحتتث عتتن
أفكار إبداعية.

يجب على المؤسسات والفتتراد إعطتاء أهميتتة كتتبيرة لعمليتتة اتختتاذ
القرار الستثماري، لنها من أصعب المهام، خاصة القرارات الماليتتة

منها.

أفاق الدراسة: 

    لقد تناولنا من خلال هذه المذكرة دراسة الجتتدوى الماليتتة ودورهتتا فتتي
اتخاذ القرار الستثماري، إل إننا نطرح مجموعتتة متتن البحتتوث والدراستتات

على النحو التالي:
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دراسة الجدوى المالية ودورها في تقييم المشاريع الستثمارية
دور دراستتة الجتتدوى القتصتتادية فتتي نجتتاح المؤسستتات الصتتغيرة

والمتوسطة
دراسة الجدوى المالية من وجهة نظر الوكالة الوطنية لدعم تشتتغيل

الشباب 
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