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نو يمارس أسموب المفاضمة بين الأصناف المختمفة إعندما يقدم أي شخص عمى شراء سمعة ما، ف         
ن ما يعترضنا يوميا من متطمبات إ، وكذلك فنتقاء الأفضل تبعا لمجودة والسعرالمعروضة وأسعارىا تمييدا لا

حمول تسمى البدائل المتاحة نتوصل حتمالات يمكن تصنيفيا ضمن عدة إالحياة غالبا ما نتعامل معو بعدة 
، وتضعنا ىذه البدائل في حيرة من خر بمشورة أىل الخبرة والاختصاصلبعضيا بمجيوداتنا الذاتية ولبعضيا الآ

نو في بعض الاحتمالات يمكن أن يكون الاختيار السيئ بمثابة الخسارة لا سيما أإذ  أمرنا لاتخاذ القرار السميم،
وفي ىذا  ،لطرق والتقنيات العممية المدروسةوذلك بإتباع ا ،ر مثمى تعود بأفضل النتائجإختياإذ قابميا حالات 

ف معرفة جدواه المجال، فإن صرف القميل من المال لصنع قرار سميم مبني عمى دراسة مسبقة لمشروع ما، بيد
 .حبيا، ىو أفضل بكثير من المجازفة بأموال كبيرة قد تعود بالندم عمى صااقتصاديا من عدميا

اسة الجدوى القانونية فيناك در ،تصادية  تشتمل عمى دراسات مختمفةولا شك إن دراسات الجدوى الاق      
ىي بذلك تقوم عمى أساس و ،راسة الجدوى المالية والاجتماعيةود دراسة الجدوى الفنية واليندسية، ،والتسويقية

لاصة ول إلى رؤية واضحة تعتبر في حد ذاتيا خ، وبخبرات متنوعة ،مما يشكل قاعدة مناسبة لموصجيد جماعي
و ، تكون أكثر قربا إلى الواقع ،رجة عالية من الدقة في التقديرات، وذلك يحقق دخبرات وجيود متعددة ومتنوعة

بيذا فدراسة الجدوى الاقتصادية لممشروعات الإستثمارية الجديدة وحتى القائمة، عممية لا غنى عنيا في سعي 
 .حقيق ىدفو، وىو زيادة الثروة في إطار المسؤولية الاجتماعيةالمستثمر نحو ت

لذاتية عمى تغطية ، ومحدودية مصادر التمويمية االتمويمية لممشاريع الاستثمارية ونظرا لتنوع الاحتياجات
الأساسية في  ، يعتبر الاعتماد عمى التمويل باستخدام أموال الدين أو الاقتراض من المصادرىذه الاحتياجات

، فيي تتحمل ية الأخرى بالدور الأساسي في ذلك، حيث تضطمع البنوك والمؤسسات المالتمويل ىذه المشاريع
أمثل ، وتخصيص من أجل إتخاذ قرار استثماري رشيد، ريع الاستثمارية والمفاضمة بينيامسؤولية تقييم المشا

  .، بيدف تحقيق أىدافيا التي تسعى ليالمواردىا المالية

يعترض مختمف المؤسسات المالية مشاكل عديدة عند القيام بنشاطيا الاقتصادي، لعل :  إشكالية الدراسة .1
إمكانياتيا المالية المحدودة،  وىذا في ظل ،ريع الاستثمارية الطالبة لمتمويلمن أىميا عممية المفاضمة بين المشا

اعتمد عممية المفاضمة عمى إجراء دراسة دقيقة وبالتالي فان كمما المقترحات الاستثمارية المتاحة ،وكثرة 
وموضوعية وعمى أسس عممية تقيم مختمف المشاريع الاستثمارية الطالبة لمتمويل، كمما كانت ىذه القرارات أكثر 

ن ذلك إف وعدم الشمولية، والبعد عن الدقة، ،سمت ىذه الدراسات بعدم الموضوعيةفعالية وكفاءة ، أما إذا ات
 .ابالضرورة إنشاء مشاريع فاشمة وغير مجدية اقتصاديسينتج عنو 

، خاصة وى وتطبيق معايير تقييم المختمفةإشكالية القيام بدراسات الجدمن خلال ىذه الدراسة سنحاول معالجة 
 .المتعمقة منيا بدراسة الجدوى المالية في عممية اتخاذ القرار في المؤسسات المالية في الواقع العممي 
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ا الإطار العممي و الفكري وأمام العرض السابق، تبرز ملامح إشكالية البحث والتي يمكن ضمن ىذ  
 :صياغتيا عمى النحو التالي

 تمويل المشاريع الاستثمارية ؟قرار  إتخاذعممية ما هي أهمية دراسة الجدوى المالية في 
 :الأساسية إلى الأسئمة الفرعية التاليةو حتى يتيسر لنا السيطرة عمى جوانب الموضوع ارتأينا تجزئة الإشكالية 

 ىل يجب أن تكون دراسات الجدوى متكاممة وشاممة لمحصول عمى التمويل من المؤسسات المالية ؟ 
 ىل دراسة الجدوى المالية شرط أساسي لضمان نجاح المشروع الاستثماري ؟ 
 تثمارية من عدمو في الوكالة ىل دراسة الجدوى المالية ضرورية من اجل اتخاذ قرار تمويل المشروعات اس

 الوطنية لدعم تشغيل الشباب ؟
 الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب كافية من أجل تقييم المشاريع الاستثمارية؟ ىل الدراسات التي تقوم بيا 
 محاولة منا الإجابة عمى التساؤلات الفرعية المذكورة أعلاه سننطمق من الفرضيات التالية :فرضيات الدراسة   .2
: 
 جل أمن  ،بو ،القانونية والتقنية والماليةتدرس المؤسسات المالية جدوى المشروع الاستثماري من كل جوان

 .اتخاذ قرار التمويل 

  تضطمع دراسة الجدوى المالية بدور أساسي في تقدير ما مدى نجاح المشروع الاستثماري في تحقيق
 .والأرباح أىدافو ، خاصة المتعمقة بتحصيل أكبر العوائد 

  تقديم دراسة الجدوى المالية لممؤسسات المالية كمستند يثبت ربحية المشروع ومردوديتو وجدارتو الائتمانية
 .شرط أساسي من اجل اتخاذ قرار التمويل 

  تقوم الوكالة الوطنية الوطنية لدعم تشغيل الشباب بالتركيز في عممية التقييم عمى الجانب المالي باعتباره
 .  انب المتعمقة بالمشروع الاستثماري أىم الجو

الاستثمارية ،  الجدوى المالية بالنسبة لممشاريعدراسة  ما تمثمو تستمد الدراسة أىميتيا من :الدراسة   هميةأ .3
ناجحة، وواحدة من أىم الأدوات التي تدعم القدرة عمى اتخاذ  المقومات الأساسية لتنفيذ مشاريع حيث تعتبر احد
 .ثمارية الرشيدة في ضوء الظروف الاقتصادية المتغيرة و المستقبل الغير أكيدالقرارات الاست

 :تيدف الدراسة إلى    :أهداف الدراسة  .4
    محاولة فيم خطوات إجراء دراسات الجدوى، وبالأخص دراسة الجدوى المالية. 
  الاستثمارية إبراز أىمية دراسة الجدوى المالية فيما يخص عممية اتخاذ قرار تمويل المشاريع. 
      إبراز مختمف الطرق والمعايير التي من خلاليا تتم عممية تقييم المشاريع الاستثمارية. 
ستعمال أكثر من منيج بحث وقد إيتطمب  اإن طبيعة الدراسة الذي نحن بصدد إعداده :منهج الدراسة  .5

 :وىيمتيم لطبيعة الموضوع ءبالنظر لملا (الوصفي ،التحميمي)لمبحث منيجينحددنا لذلك 

  ىو المنيج الذي يرتكز عمى الوصف الدقيق لظاىرة أو موضوع معين عمى صورة نوعية  :المنهج الوصفي
أو كمية أو رقمية ، وقد يقتصر ىذا المنيج عمى وصف وضع قائم في فترة زمنية محددة وفي عدد فترات 
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بما  ويرتكز في التحميل عمى معمومات دقيقة لأجل الحصول عمى نتائج عممية يتم تفسيرىا بطريقة موضوعية
 .ينسجم لمظاىرة 

   ىو منيج ييتم بتحميل المضامين الفعمية لظواىر سموكية اجتماعية اقتصادية وسياسية  :المنهج التحميمي
في المجتمعات الإنسانية ،وىو منيج ييدف لمتعرف عمى كافة المستجدات التي طرأت عمى المجتمع أو 

ت المحتممة في السنوات القادمة ،وىو المنيج المناسب الاقتصاد في فترة زمنية معينة لأجل التنبؤ بالمستجدا
 .لدراستنا من اجل التوصل إلى النتائج 

المشاريع الاستثمارية الخاصة الممولة من طرف الوكالة عمى إن دراستنا قد اقتصرت  :مجتمع الدراسة  .6
 .ANSEJالوطنية لدعم تشغيل الشباب 

 :انجاز ىذا البحث في العناصر التاليةتتمثل الأدوات المستعممة في :أدوات الدراسة  .7
  المراجع المشكمة من الكتب والمجلات ،مقالات والمداخلات. 
  الوثائق والمنشورات المقدمة من طرف الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب. 

  التشريعات و القوانين المنشورة في الجريدة الرسمية. 

 المواقع الالكترونية الرسمية. 

إن الصعوبات التي تمقيناىا أثناء انجاز البحث، لا تختمف في حقيقتيا عن جل الباحثين  : صعوبات الدراسة  .8
 :،ويمكن ذكر أىميا في ما يمي 

 ونقص الشفافية ،والتناقض في بعض الأحيان  ،عدم الإفصاح. 

  ضيق الوقت أدى إلى عدم التطرق إلى بعض العناصر بأكثر من التفصيل. 

رغم وجود العديد من الكتابات التي تعالج موضوع دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم  :الدراسات السابقة  .9
المشروعات الاستثمارية ،ولكن كل واحدة منيا انتيجت أسموبا معينا وتوسعت في جوانب معينة، واختصرت في 

قة بموضوع ، ومن ابرز الدراسات التي ليا علانظر الباحث أو اىتماماتو الشخصيةجوانب أخرى حسب وجية 
 : ىذه الدراسة ما يمي 

 بعنوان مدى أىمية دراسة الجدوى التسويقية عمى نجاح لمشاريع الاستثمارية ماجستير مذكرة  ،ياسمين دروازي
استخدمت المنيج الوصفي في بعض أجزاء البحث المتعمقة بعرض مفاىيم حول الموضوع، والمنيج ،2006

 :تم وصفو، تيدف المذكرة إلى  التحميمي لمتعقيب و التعميق و تقييم ما

 .دراسة الطرق البديمة لتنفيذ الغرض من فكرة المشروع من النواحي التسويقية -
 .التوصل لمقدرة عمى الاختيار و المفاضمة بين البدائل المتاحة لممشروع تبعا لمعطيات تسويقية موضوعية -

 :واستخمصت  مجموعة من النتائج نذكر أبرزىا
امل البيئة التسويقية، و منو ضرورة التحسس ليا لتحديد الاستجابة المطموبة و الموافقة يتأثر المشروع بعو -

 .لطبيعة التغير الحاصل
لا تقتصر دراسة الجدوى التسويقية في تحديدىا لمطمب المتوقع، عمى منتجات المشروعات الجديدة فقط، بل  -

 .الافتراضي، من اقتضت الحاجة إلى ذلك حتى القائمة منيا، و بيذا فيي ترافق المشروع عمى مدى عمره



 د‌
 

 وذلك  ،2006م المشاريع الإستثمارية سنة بعنوان دراسة الجدوى ومعايير تقيي ماجستير بن حسان حكيم مذكرة
باستعمال المنيج التحميمي الوصفي بيدف توضيح الإطار النظري لعممية دراسة جدوى المشروعات، وعممية 

كما  ،لومات وبيانات مساعدة في الدراسةستثمر بآليات الدراسة ومستمزماتيا من معتقييميا ، إضافة إلى تزويد الم
 :استخمص جممة من النتائج نذكر أىميا 

 .يتم تقييم المشروعات في حالات التأكد و في حالات عدم التأكد و المخاطرة -
ى القومي، أي مدى ربح المجتمع بالنسبة لممشاريع الحكومية لا بد من الأخذ بعين الاعتبار أثرىا عمى المستو -

 .من المشروع
 .يتم تحديد موقع المشروع عمى ضوء عدة عوامل، منيا عوامل اقتصادية وأخرى غير اقتصادية -
 ستخدم إ، 2010بعنوان دراسة وتقييم المشاريع الاستثمارية سنة  ماجستير مذكرة ،بن مسعود نصر الدين

، التي تيدف إلى التعرف عمى أىم الخطوات الأساسية لية البحثإشكا خلاليا المنيج الكمي التحميمي لتناسبو مع
والمراحل التي عمى أساسيا يتم اتخاذ القرارات الاستثمارية المناسبة إما بالتخمي عن المشروع المقترح أو العمل 

قميل من عمى تنفيذه ، حيث استخمص جممة من النتائج أىميا ضرورة القيام بدراسة جدوى تفصيمية من اجل الت
المخاطر وعدم التأكد من خلال تقييم التأثيرات المختمفة عمى أداء المشروع مثل التغيرات أسعار السمعة المنتجة 

 .  وأسعار مستمزمات الإنتاج وتكاليف التمويل وتغيرات الطمب والتطورات التقنية والتغيرات في ظروف الإنتاج 
الدراسة عمى الدراسات السابقة ىو تركيزىا عمى الجانب المالي ، أىم ما يميز ىذه  :أهم ما يميز الدراسة . 10

، وبحكم التخصص والاىتمام في توجيو التمويل بالدرجة الأولىبحكم الدور التي تمعبو دراسة الجدوى المالية 
 .الشخصي بالمالية بالدرجة الثانية 

المالية في الجانب العممي ،من خلال  بالإضافة إلى كون الدراسة تبحث في إشكالية تطبيق دراسات الجدوى   
جل معرفة ما إذا كانت معايير التقييم  أ، من نية لدعم تشغيل الشباب فرع بسكرةالدراسة الميدانية لموكالة الوط

 .دراسة الجدوى ضرورية في عممية التمويل أم ىي معايير تدرس نظريا لكن من الصعب تطبيقيا في الواقع
عمى إشكالية الدراسة والتساؤلات المطروحة ونثبت صحة الفرضيات من عدميا  لكي نجيب :هيكل الدراسة  .11

  :سنقوم بدراسة ىذا الموضوع وفق أربعة فصول رئيسية عمى النحو التالي
سنستعرض فيو المفاىيم  :الاستثماريةاريع الإطار العام لدراسة الجدوى الاقتصادية وتمويل المش: الفصل الأول 

وكيفية إعداد دراسة الجدوى الاقتصادية لممشاريع  ،ع الاستثمارية ومصادر تمويميااريالأساسية حول المش
 الاستثمارية 

سنركز عمى دراسة الجدوى المالية كأىم  :دراسة الجدوى المالية لممشاريع الاستثمارية : الفصل الثاني 
 .ة الدراسات التي تتخذ وفقيا مؤسسات التمويمية قرار تمويل المشاريع الاستثماري

 لفصل مختمف معايير تقييم المشاريعسنتناول في ىذا ا :معايير تقييم المشاريع الاستثمارية : الفصل الثالث 
 .الاستثمارية في مختمف الظروف من منظور مالي 

، فرع الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب طارإدراسة حالة المشاريع الاستثمارية الممولة في  :الفصل الرابع 
اع الاستثمارات والميام التي تضطمع بيا وأنو ،وكالة الوطنية لدعم تشغيل الشبابسنمقي الضوء عمى ال : بسكرة
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وفي الأخير سيتم استعراض نموذج لدراسة جدوى مالية لأحد  ،وكيفية قياميا بدراسات الجدوى ،الممولة من طرفيا
 .المشاريع الاستثمارية الممولة من طرف الوكالة 
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   :تمييد

جؿ اتخاذ قرار استثمارم أأمرا لابد منو مف  الاستثمارية يعتبر القياـ بدراسات جدكل اقتصادية لممشاريع
 ،اريعالمشباختبار صلبحية ىذه تسمح دراسات الجدكل الاقتصادية حيث  مثؿ،أرشيد ككضع ىيكؿ تمكيمي 

، لمكصكؿ إلى اتخاذ قرار حكؿ قبكؿ المشركع المقترح أك رفضو، بمعنى ىابمختمؼ الجكانب المتعمقة ب كالإلماـ
 .تحديد إمكانية إنشائو مف عدمو

شركعو أك لقراره يككف ؿـ اقتصادية فالأمر الذم لا شؾ فيو أف عدـ قياـ المستثمر بإجراء دراسة الجدكل
نما يتحرؾ، كيتحرؾ بطريقة لا بـمثؿ محاكلة إصابة ىدؼ  . تكقعيا كفليس فقط غير كاضح كا 

لتككف أداة عممية  النظرية الاقتصاديةمف صمب  الاقتصاديةكلذلؾ نبعت كانبثقت كتكلدت دراسة الجدكل    
خاطرة ـفي ظؿ درجة معينة مف اؿ الاستثمارية كالتمكيميةعمى درجة عالية مف الأىمية لدعـ صناعة القرارات 

 ،عمى تمؾ القرارات بالتاليكعدـ التأكد، كالنابعة مف كجكد متغيرات كثيرة داخمية كخارجية تتعمؽ بالمستقبؿ كتؤثر 
كبالتالي يمكف ا للبستثمار كالتكظيؼ بأنيا نادرة نسبي الاقتصادية المتاحةكارد ـتنظر إلى اؿفالنظرية الاقتصادية 

السمع كالخدمات كمف ثـ لا بد مف استخداميا الاستخداـ  لإنتاجيفيا أف يككف ليا استخدامات متعددة عند تكظ
نشأت الحاجة  بالتاليالبدائؿ المتاحة ك بيفالأمثؿ كما أنو يكجد ىناؾ مشكمة تتعمؽ بتخصيص كاختيار بديؿ مف 

تمؾ  في ظؿ ثماريةيضع المنيجية العممية لاتخاذ القرارات الاست تصاديةإلى كجكد عمـ لدراسة الجدكل الاؽ
. الأكضاع

 :مباحث ثلبثكعمى ضكء ما سبؽ سنقكـ بتقسيـ ىذا الفصؿ إلى  

  المشروع الاستثماري ماهية :ولالأالمبحث. 

 تمويل المشاريع الاستثمارية: لثانيالمبحث ا. 

 الإطار العام لدراسة الجدوى الاقتصادية لممشاريع الاستثمارية :ثالثالمبحث ال. 
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 المشروع الاستثماريماهية  :المبحث الأول
يمثؿ العنصر الحيكم كالفعاؿ لتحقيؽ التنمية  ككف الاستثمار تحظى عممية الاستثمار بأىمية كبيرة   

 .الاقتصادية كالاجتماعية

 ماهية الاستثمار: المطمب الأول 

عجمة حد أىـ الدعائـ الأساسية التي يرتكز عمييا اقتصاد أم دكلة مف اجؿ الدفع أيعتبر الاستثمار   
 .التنمية ،كتحقيؽ الرفاىية الاقتصادية

 تعريف الاستثمار  .1
 :يعرؼ الاستثمار عمى انو

  التكظيؼ المنتج لرأس الماؿ مف خلبؿ تكجيو المدخرات نحك الاستخدامات تؤدم إلى إنتاج سمع أك خدمات
 1.تشبع الحاجات الاقتصادية لممجتمع كزيادة رفاىيتو

  حالية كلفترة زمنية معينة مف اجؿ الحصكؿ عمى مزيد مف التدفقات النقدية في التخمي عف استخداـ أمكاؿ
ككذلؾ تعكيض عف انخفاض المتكقع  المستقبؿ تككف بمثابة تعكيض عف الفرصة الضائعة للؤمكاؿ المستثمرة،

 2. كالحصكؿ عمى عائد معقكؿ مقابؿ تحمؿ المخاطرة في القكة الشرائية للؤمكاؿ المستثمرة بسبب التضخـ،

 :كعمى ضكء ما سبؽ يمكف تعريؼ الاستثمار بأنو

  تكسيع إنتاج الحالي  أكجديد  إنتاجتكظيؼ الأمكاؿ المتاحة في استخدامات ك أصكؿ متنكعة بيدؼ خمؽ
 للؤمكاؿتعكض انخفاض المتكقع في القكة الشرائية ( غير أكيدة )في المستقبؿ  أكثرلمحصكؿ عمى تدفقات مالية 

 .ف  التضخـ ،كالحصكؿ عمى عائد المطمكب مقابؿ تحمؿ الخطرالمستثمرة الناتج ع

 

 3:كيمكف حساب العائد المطمكب مف قبؿ المستثمر بالطريقة التالية 

قيمة الاستثمار مع العائد الفعمي في  كأصبحتدج لمدة سنة 500استثمر بمبمغ  الأشخاصاحد  أففرضنا  إذا   
 :يمي دج فاف عائد الفترة يككف كما550نياية السنة 

قيمة الاستثمار في نياية الفترة= عائد الفترة المتحقق 
قيمة الاستثمار في بداية الفترة
 =𝟏. 𝟏 =

𝟓𝟓𝟎

𝟓𝟎𝟎
 

العائد الذم حصؿ عميو  فيعني ذلؾ زيادة في الثركة كاف 1ازدادت القيمة في نياية فترة الاستثمار عف  فإذا     
المستثمر سكؼ يعاني مف نقص  أفمعنى ذلؾ  1كانت المحصمة الحسابية اقؿ مف  إذا أما المستثمر ايجابي،

 .مر قد خسر كامؿ المبمغ المستثمرالمستث أففمعنى ذلؾ  0النتيجة  أصبحت إذا أما ،في الثركة كاف العائد سمبي
                                                           

1
 .17ص ،(2009اليازكرم العممية لمنشر كالتكزيع،الأردف،دار ) ،الاستثمار والتحميل الاستثماري دريد كامؿ آؿ شنب،  

2
 .45،ص(2011دار كنكز المعرفة العممية لمنشر كالتكزيع،عماف،) ،دراسة الجدوى الاقتصادية جياد فراس الطيمكني،  

3
 .16-15 ص ص ،مرجع سابق دريد كامؿ آؿ شنب،  
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 1:بالنقاط التالية أىمية الاستثمار يمكف تمخيص :أهمية الاستثمار .2

 زيادة الدخؿ الكطني. 

 تكفير مناصب عمؿ. 

 دعـ عممية التنمية الاقتصادية كالاجتماعية. 

  كدعـ الميزاف التجارم كميزاف  الإنتاجزيادة 

كيقع  رالمستثـمف الاستثمار في ىذا العصر تعظيـ ثركة  الأساسياليدؼ  أصبحلقد  :رأهداف الاستثما .3
بالنسبة لممشركعات العامة فتيدؼ  أما الذم يعد ىدؼ تقميدم لممستثمريف الخكاص، الأرباحضمف ذلؾ تحقيؽ 

  :أيضاكمف أىداؼ الاستثمار  تحقيؽ المنفعة العامة، إلى أساسا

  الأصكؿالمحافظة عمى قيمة. 

 استمرارية الحصكؿ عمى الدخؿ كالعمؿ عمى زيادتو. 

 ضماف السيكلة اللبزمة. 

 إنعاش الاقتصاد كزيادة الرفاىية كتكظيؼ الأمكاؿ. 

  درجة مف المخاطر بأقؿتحقيؽ اكبر عائد. 

 2:تتمثؿ فييتحدد الاستثمار كفؽ عدة عكامؿ : محددات الاستثمار   .4

ك حجـ الأمكاؿ المستثمرة  علبقة عكسية، فزيادة سعر الفائدة يؤدم  علبقة سعر الفائدة :سعر الفائدة 1.4
 .إلى انخفاض حجـ الاقتراض ك بالتالي انخفاض الاستثمار، نتيجة ارتفاع تكمفة الاقتراض

أما عند نقصاف سعر الفائدة فذلؾ يؤدم إلى ارتفاع حجـ الاقتراض، ك بالتالي ارتفاع الاستثمار، نتيجة      
ففي حالة التضخـ، مف الأفضؿ لمدكلة أف تعمؿ عمى رفع سعر الفائدة، أما في حالة .انخفاض تكمفة الاقتراض

 .الرككد، فمف الأفضؿ العمؿ عمى تخفيض سعر الفائدة

كالمقصكد بالكفاية الحدية لرأس الماؿ ىك الإنتاجية الحدية لرأس الماؿ، أك  :حدية لرأس المالالكفاية ال  2.4
العائد المتكقع الحصكؿ عميو مف استثمار حجـ معيف مف الأمكاؿ فالعلبقة بيف الإنتاجية الحدية لرأس الماؿ ك 

عني ارتفاع المداخيؿ ك بالتالي التشجيع الأمكاؿ المستثمرة ىي علبقة طردية لأنو عند ارتفاع الإنتاجية الحدية م
 .عمى الاستثمار ك منو زيادة الأمكاؿ المستثمرة

أما عند انخفاض الإنتاجية الحدية فذلؾ يعني انخفاض المداخيؿ المتكقعة مف ذلؾ الاستثمار، ك منو انخفاض 
 .الأمكاؿ المستثمرة

                                                           
1
 .46ص ،مرجع سابق جياد فراس الطيمكني،  

2
«،دراسة الجدوى ومعايير وتقييم المشاريع الاستثمارية ،بف حساف حكيـ  

إدارة  تخصص ،عمكـ التسيير قسـ ،رسالة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير 
2006 جامعة الجزائر، ،الأعماؿ

   .9 -8 ص ص ،» 
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ؤدم إلى ظيكر نكع جديد مف الآلات المتطكرة فالتقدـ العممي ك التكنكلكجي م :التقدم العممي والتكنولوجي 3.4
ذات الطاقات الإنتاجية العالية، ك التي تعمؿ عمى دفع المنتج أك المستثمر إلى العمؿ عمى إحلبؿ المكائف 

 .القديمة بأخرل جديدة، ك ذلؾ في ظؿ المنافسة السائدة في السكؽ

التطكير، الذم يؤدم إلى ظيكر مكاد الطاقة أك  بالإضافة إلى التقدـ في الآلات، نجد التقدـ في مجاؿ البحث ك
 .مصادر الطاقة الجديدة محؿ القديمة

إف العلبقة بيف درجة المخاطرة ك الاستثمار ىي علبقة عكسية، بحيث أنو كمما زادت  :درجة المخاطرة 4.4
ك  الاستثمار،خاطرة ترتفع معيا كمية درجة المخاطرة، انخفضت معيا كمية الاستثمار، أما عندما تقؿ درجة الـ

 .لكف مف جية ثانية نجد أف العلبقة بيف درجة المخاطرة ك العائد ىي علبقة طردية

ك عميو فلب بد مف تكفير الحد الأدنى مف الضمانات في إطار القكانيف المشجعة للبستثمار خاصة في        
 .الدكؿ النامية

السياسي ك الاقتصادم في الدكلة فتكفر الاستقرار السياسي ىذه المخاطرة قد ترتبط بمدل تكفر الاستقرار         
 .ك الاقتصادم يؤدم إلى انخفاض درجة المخاطرة ك الذم يعمؿ عمى تشجيع الاستثمار

 :بالإضافة إلى العكامؿ السابقة نجد عكامؿ أخرل ك ىي تتمثؿ في

 .مدل تكفر السكؽ المالية  الفعالة ك النشطة 5.4

 .دم كالسياسي كمناخ الاستثمارمدل تكفر الاستقرار الاقتصا 6.4

 .مثؿ تكفر الكعي الادخارم كالاستثمارم ككذلؾ مدل تكفر السكؽ المالية الفعالة أخرلعكامؿ  7.4

 المشروع الاستثماري تعريف:المطمب الثاني

 أكالاستثمار مبمغ معيف مف الماؿ مف اجؿ القياـ بمشركع جديد  إلىذلؾ الاقتراح الذم يؤدم  ىك المشركع      
 إنتاجالقياـ بزيادة خطكط  أك يدة،دسمع ج إنتاجكذلؾ مف اجؿ القياـ بعممية  القياـ بعممية تكسعية لمشركع قائـ،

كذالؾ خلبؿ فترة  ،أخرلأىداؼ تحقيؽ مف اجؿ أك زيادتيا  أك أرباححاليا ،كذلؾ بيدؼ تحقيؽ  إنتاجيالسمع يتـ 
 1. زمنية معينة

 أككؿ كياف مالي مستقؿ يديره منظـ  ىك المشركع الاستثمارمب المقصكد: مفهوم المشروع الاستثماري  .1
 أكسمعة  إنتاجبيدؼ  معيف، بأسمكب المتاحة بنسب معينة ك الإنتاجيقكـ بدمج كمزج عناصر  أكثر

 2 .الحاجات الخاصة كالحاجات العامة خلبؿ فترة معينة لإشباعخدمة تطرح في السكؽ 

                                                           
1
 .7ص، (  2011دار البداية ، الأردف ، )  ،دراسة الجدوى الاقتصادية نعيـ نمر داكد،  

2
 الإسكندرية، دار الفكر الجامعي،) ،المعايير –الأسس والقواعد –دراسة الجدوى الاقتصادية لممشروعات، الأطر والخطوات عاطؼ كليـ اندراكس،   

 .8ص، (2007
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 الإنتاجعناصر (: 1-1)الشكل رقم 

 

 

 

 

 .16ص، )2009دار المسيرة،عمان، (،دراسة الجدوى الاقتصادية شقيري نوري موسى،:المصدر 

   الإنتاجكما يعرؼ المشركع الاستثمارم عمى انو مجمكعة مف العمميات التحكيمية لمجمكعة مف عناصر     
 1. لممشركع( عكائد الاستثمار) الإنتاجيةبفارؽ يعرؼ بعكائد العممية  قمداخلبتتككف فيو قيـ مخرجاتو تفكؽ قيمة 

 كالإجراءاتكمف جيتو يعرؼ البنؾ الدكلي المشركع بأنو حزمو مف النشاطات الاستثمارية كالسياسات  
        2.ةمحدد المؤسسية الأخرل التي تستيدؼ تحقيؽ ىدؼ تنمكم معيف خلبؿ فترة زمنية

 :التالي تعريؼاؿالسابقة يمكف استخلبص  اتريؼعمى ضكء التع 

قرار استثمارم بإنشاء كياف مستقؿ ذك شخصية  اتخاذ إلى فكرة مقترحة تؤدم ىكلمشركع الاستثمارم ا 
أك أكثر يقكـ بدمج كمزج عناصر الإنتاج المتاحة بنسب معينة ك بأسمكب معيف مف اجؿ معنكية يديره منظـ 

كذلؾ بيدؼ تحقيؽ أرباح  إنتاجيا حاليا،أك القياـ بزيادة خطكط إنتاج لسمع يتـ  القياـ بعممية إنتاج سمع جديدة،
ىك عبارة  إذف لمشركع الاستثمارمفا .أك زيادتيا أك مف اجؿ تحقيؽ أىداؼ أخرل ،كذالؾ خلبؿ فترة زمنية معينة

 :عف

 فكرة مقترحة تخضع لمدراسة. 

 نشاط يتـ فيو المزج بيف عكامؿ الإنتاج المختمفة. 

  التكسع في استثمار قائـ، أك تطكير استثمار يمكف أف يككف استثمارا جديدا، أكمالي كياف. 

 مستقمة بشخصية معنكية كياف يتمتع. 

 كحدة زمنية فالمشركع تنظيـ يقكـ لفترة مف الزمف. 

 :يمكف تقسيـ المشركعات مف زكايا مختمفة كالآتي :الاستثمارية  أنواع المشاريع .2

                                                           
1
 كالتكزيع،الأردف،دار المناىج لمنشر ) ،-الجزء الأول-أسس إعداد دراسات الجدوى وتقييم المشروعات مدخل نظري وتطبيقي قاسـ ناجي حمندم،   

 .15ص ،( 2008
2
 .16ص ،( 2009 دار كائؿ لمنشر، الأردف،) ، دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات الصناعية مدحت القريشي،  
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ية رع ىك النقطة المحككراد تحقيقو مف المشرـيعتبر اليدؼ اؿ :حسب الممكية المشاريع الاستثماريةأنواع  1.2
تقسيـ ، كمف ىذا المنطمؽ يمكف ركعفي تحميؿ دراسات الجدكل الاقتصادية لممش ،التي تحدد نقطة الانطلبؽ
 1:حسب ممكيتيا إلى ثلبثة أقساـ ىيالمشركعات الاستثمارية 

الخاصة ىي المشركعات التي يمتمكيا  الاستثمارية المشركعات :لاستثمارية الخاصةا اريعالمش 1.1.2
تفترض أف  النظرية الاقتصادية القطاع الخاص كبالتالي تعكد الخسارة أك الربح عمى مالكييا، مف ىنا فإف 

ىك الفرؽ بف ركع ربح يعتبر مف الأىداؼ الرئيسية لأم مشركع، كالربح الذم يسعى إليو المش صىتحقيؽ أؽ
المشركع ليؼ الإنتاج، كلكف عمى الرغـ مف أف تحقيؽ الربح يعتبر ضركرم لاستمرار ة المبيعات كتكايؿحص

لاىتماـ  افبجانب ىذا اليدؼ ىناؾ أىداؼ أخرل كثيرة مكضع ،كنمكه إلا أنو لا يعتبر اليدؼ الكحيد
 :أىمياالمشركعات الخاصة كمف 

 فياسعة كثقة كبيرة ركع عمى شيرة كلحصكؿ المشقدر ممكف مف المبيعات ككسيمة  لصؽتحقيؽ أ 
. الأسكاؽ

 ع لمخاطر العسر الماليركالاحتفاظ بسيكلة مناسبة كي لا يتعرض المش. 
  الصادراتكسب أسكاؽ خارجية كتعظيـ. 

سمعة حسنة، كالبقاء كالاستمرار، كالأىداؼ الاجتماعية كالتي تككف نابعة اؿكىناؾ أىداؼ أخرل كالاحتفاظ ب
الذم تعمؿ فيو كتكتسب رضا العملبء كالقائميف عمى الكطني اه الاقتصاد مف منطمؽ المسؤكلية الاجتماعية تج

القكؿ ىنا أف تعظيـ القيمة السكقية لممشركع يعتبر اليدؼ المسيطر عمى باقي ىذه  يجدر صنع القرار، إلا أنو
. الأىداؼ

العامة ىي المشركعات التي تعكد ممكيتيا إلى الدكلة كبالتالي  المشركعات الاستثمارية :العامة عاريالمش 2.1.2
تسببت جتمع الخسارة إذا ما ـعنيا نفع، كيتحمؿ جميع أفراد اؿ نتججتمع إذا ـيعكد النفع منيا عمى جميع أفراد اؿ

 .العامة بالخسارةالمشاريع ىذه 

، كتعظيـ لكطنيلعامة للبقتصاد اشركعات العامة ىك تحقيؽ الأىداؼ اـاؿ فيمف ىنا فإف اليدؼ المسيطر 
مف عدمو، سكاء  كعدد جدكل المشرحأك المنفعة العامة ىي التي ت قتصادمالمنفعة العامة، لذلؾ فإف المعيار الا

نفعة العامة قد تككف في بيع سمعة أك تقديـ خدمة بسعر ـأك لـ يتحقؽ، فاؿ المشركعتحقؽ ربح مف قياـ ىذا 
بؿ يجب أف لا يتـ . بالربح إطلبقاشركعات العامة لا تيتـ ـ يفيـ مف ذلؾ أف اؿتكمفتيا أك أقؿ كلكف يجب أف لا

كفيما يمي أىـ الأىداؼ التي تنشئ مف ، لمشركع العاـ مف أجميااذلؾ عمى حساب تحقيؽ الأىداؼ التي أنشئ 
 :أجميا المشركعات العامة

 لدكلة مثؿ صناعة الأسمحة كالذخائر، أك لاعتبارات ابالأمف  مرتبطةشركعات الكطنية اؿـقياـ بعض اؿ
                                                           

1
كالطباعة، عماف ،  دار المسيرة لمنشر كالتكزيع)، دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات الاستثمارية شقيرم نكرم مكسى، أسامة عزمي سلبـ،  

 .19-18 ص ، ص(2009
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لنقمو، أك إنشاء قاعدة مف  ابحرم أسطكلاأك  مصافي لتكريرهجة لمنفط نتكطنية كإنشاء الدكلة الـاقتصادية 
 .الثقيمة الصناعات

 لخبز قد تقكـ الدكلة بإنشاء مشركعات كبيع منتجاتيا بأقؿ مف التكمفة لاعتبارات اجتماعية، كما في حالة ا
. الخ...كالأدكية كالمنسكجات 

 مف  لانفقاتيا بد مكيؿعمى مكارد مالية لت لحصكؿقد يككف الغرض مف إنشاء الدكلة لمشركعات إنتاجية ىك ا
العامة في كثير مف الدكؿ كالتي تدر  المشركعاتناعة السجائر كالتبغ مف صلجكئيا لفرض ضرائب جديدة، ؼ

. عمى الدكلة بالربح
  لطرؽ االعامة التي تنتج الخدمات الأساسية كالبنية التحتية مثؿ النقؿ كالمكاصلبت كة المنفعمشركعات

. الخ...كالجسكر كالمياه كالكيرباء
كالقطاع ( الدكلة)إلى القطاع العاـ  شركعاتكتعكد ممكية ىذه الـ: المشتركة المشاريع الاستثمارية 3.1.2
طمكبة كبيرة الحجـ، فتقكـ الدكلة بتكفير حصة مف جانبيا ـكثيرة تككف الاستثمارات اؿ فأحيانا(. الأفراد)الخاص 

لتشجيع القطاع الخاص لمدخكؿ في مثؿ ىذه المشركعات، مثؿ مشركعات إقامة خطكط السكؾ الحديدية، أك 
كاستثمارات  الاكأمك، كغير ذلؾ مف المشركعات التي تتطمب مخاطرة كبيرة الزراعية استغلبؿ كاستصلبح الأراضي

لا فأف القطاع اؿكبيرة  ااص لف يجد حافزخ، كلا شؾ أف معايير الربحية مناسبة في مثؿ ىذه المشركعات، كا 
. ىذه المشركعات مثؿ فيلمدخكؿ 

ضركرية مشركع مشترؾ،  أك مشركع عاـ أك مشركع خاصإف أىمية معرفة نكع الممكية لممشركع ىؿ ىك 
 المشركع،المالية كمعايير الربحية أك المعايير الاقتصادية لدراسة جدكل  ككف الممكية تحتـ كضع المعايير

  .أك التخمي عف تنفيذه مشركعبتنفيذ اؿ بتمكيؿ أك كبالتالي اتخاذ القرار

 1:كتنقسـ إلى  :الاستثمار المقترححسب نوع  المشاريع الاستثمارية أنواع 2.2

 .مشركعات جديدة بالنسبة لممستثمر 1.2.2

بيدؼ  أك لمحفاظ عمى مستكل النشاط باستبداؿ الأصكؿ القديمة بأصكؿ جديدة،مشركعات احلبلية    2.2.2
 .تطكرا كأكثراحدث  بأخرلخفض التكمفة مف خلبؿ استبداؿ الأصكؿ المتقدمة تكنكلكجيا 

 أكمف خلبؿ خدمة مناطؽ  أكمنتجات جديدة  إنتاجقد يككف التكسع مف خلبؿ  :مشركعات التكسع 3.2.2
 .جديدة إنتاجخطكط  إنشاء أكجديدة  أسكاؽ

 2:ىما يفيمكف تقسيـ المشركعات بحسب حجميا إلى قسـ :المشروعات حسب حجمهاأنواع . 3.2

: كتتميز بما يمي : المشروعات صغيرة الحجم 1.3.2

 تعتمد عمى تكنكلكجيا بسيطة. 

                                                           
1
 . 12ص ،مرجع سابق عاطؼ كليـ انراكس،  

2
 .21، صمرجع سابقشقيرم نكرم مكسى، أسامة عزمي سلبـ،   
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 اتعطي إنتاج في قترة قصيرة نسبي. 

  بسيطة كبالتالي فمف المكف أف تمكؿ مف صاحب  طريقة التمكيؿماؿ صغير، لذلؾ فإف  لرأستحتاج
 .الشركع

 يات عالية مف الخبرةكلا تحتاج إلى مست. 

  صغيرة نسبيامخاطرىا. 

  مناطؽ متعددة فيبمكف آف تتكاجد .

: كتتميز بما يمي:المشروعات كبيرة الحجم  2.3.2

 تعتمد عمى تكنكلكجيا معقدة. 

 اتعطي إنتاج بعد فترة طكيمة نسبي. 

 اأكثر تعقيد طريقة التمكيؿماؿ كبير لذلؾ فإف  لرأسحتاج ت. 

 عالية مف الخبرة الإدراية اتتحتاج لمسكم. 

 الصناعية ناطؽ الصناعية في المدف ـتحتاج إلى التمركز في مناطؽ محددة، مثؿ اؿ. 

 فاف مخاطرىا كبيرة نسبيا في حاؿ فشؿ ىذه المشركعات. 

 :كىي كما يمي  :الشكل القانوني  الاستثمارية حسبأنواع المشاريع   4.2

 .الإدارة،كيتحمؿ نتيجة تصرفاتو في  بإدارتياكغالبا ما يقكـ  مشركعات فردية يمتمكيا شخص كاحد، 1.4.2

شركات التضامف كشركات المحاصة كشركات التكصية :مشركعات جماعية تأخذ شكؿ شركة مثؿ 2.4.2
 .البسيطة

 .المحدكدة  ةالمسؤكليشركات المساىمة كالشركات ذات :شركات الأمكاؿ مثؿ  3.4.2

، ىي تمؾ المراحؿ التي يمر بيا المشركع مف مرحمة بدكرة حياة المشركعالمقصكد :  دورة حياة المشروع .3
 1 :كما يمي، كىي كالإنتاجالفكرة إلى مرحمة التنفيذ 

 :فكرة المشركع يتـ مف خلبؿتعرؼ عمى  :عالمشرومرحمة تحديد فكرة  1.3
  أو الخدماتإحدى السمع وجود عدم توازن بين العرض والطمب عمى. 

 لدل المستيمكيف إلى  لدخؿكرغبات كا دراسة احتياجات فقد تؤدم :تفاوت احتياجات ورغبات المستهمكين
. اؼ التي يتـ إنتاجيافإضافة أصناؼ أخرل إلى الأص أكمف منتج ما،  ديدةتشكيلبت ج نتاجالتفكير في إ
تناسب  ختمفةبأسعار ـ ختمفةإلى إضافة تشكيلبت ـ المستيمكيف قد يؤدم دخكؿتفاكت  عندكتمؾ الأمر 

 .المستيمكيف دخكؿمثؿ مصانع النسيج التي تنتج أقمشة تتناسب مع  لدخؿتفاكت مستكيات ا

                                                           
1
 .17-9 ص ، صمرجع سابقنعيـ نمر داكد،   
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  المعركؼ انو لا تكجد في معظـ  مف :يةفي توازن الجهاز الإنتاجي أو الخدمات الإنتاج اختناقاتوجود
عمى استخداـ مكاد كمستمزمات يتـ  الصناعات، إذ تقكـ معظـ نفسيا ذاتياأف تكفي  صناعة يمكفالحالات 
، أك مكاد صناعية أخرل لتجرم عمييا عممياتىذه الصناعة  مف خارج نطاؽ جزئيا أكعمييا كميا الحصكؿ 
علبقات )البعض فيما يطمؽ عميو  د الصناعات عمى بعضيا تعتـكىكذا . الصنع تامةإلى منتجات ا لتحكيمو
يككف حجـ  أك، تشابكيةكجكد اختناؽ إنتاجي في إحدل ىذه العلبقات اؿ كقد يلبحظ، (القطاعيالتشابؾ 

 ئمةعميو سكاء القا عتمدلمكحدات الإنتاجية التي ت الاقتصادمالإنتاج في إحدل المراحؿ غير كاؼ لمتشغيؿ 
ىا غير ؽالمنتجات كتسكم تكزيعاللبزمة للئنتاج أك  الخدمات، أك أف تككف نشائياالتخطيط لإ يتـمنيا أك التي 

، كىذا يكحي  لقدربا متاحة  .مف حدتوالتخفيؼ  حتىلمعالجة ىذا الخمؿ أك  مشركعإنشاء  بفكرةاللبزـ

 التفكير في إنشاء مشركع تحؿ منتجاتو محؿ منتجات يتـ  ذلؾكيقصد ب :الإحلال محل منتجات مستوردة
ناحية الحجـ  مفليا  السنكمتحميؿ الكاردات التي يتـ استيرادىا كالتطكر  ذلؾ مفاستيرادىا، كقد تأتي فكرة 

الإنتاج الخاصة بيا، كيتبنى رجاؿ الأعماؿ ىذا الاتجاه لما يحققو ليـ مف ميزة نسبية  مستمزماتكالنكع، ك
نتيجة لما يحققو مف آثار عمى الميزاف التجارم كميزاف  دكلة، كما قد تتبناه اؿتاحةم سكؽ قائمة كـتتمثؿ ؼ

 . في تكسيع كتدعيـ قاعدة الإنتاج تياالمدفكعات في المستقبؿ أك لرغب
 يترتب عمى دراسة كتحميؿ الصادرات إلى الأسكاؽ الخارجية، أك  :تحميل الصادرات و الأسواق الخارجية

ليتـ تكجيو منتجاتيا ليا أفكار لمشركعات يمكف أف يتـ إنشاؤىا مح للتعرؼ عؿاالأسكاؽ  ىذهتحميؿ راسة كد
. إلى الأسكاؽ الخارجية

 كاستخداميا أك الحصكؿ عمى إحدل سمعة ما إف مشاىدة  :تطوير إنتاج يتم في دولة أخرى محاكاة أو
.  محميالى التفكير في إنتاجيا رجاؿ الأعماؿ أك المخططيف إ حدفي بمد ما قد تدعك أ الخدمات

  القائمة  صناعاتإلى تحميؿ اؿ ىدؼكم(( المسح الصناعي))ىا مكيطمؽ عؿ: تحميمية لمصناعات القائمةدراسة
. العمؿ عمى رفع كفاءتيا الإنتاجية كتحقيقيا لأىدافيا بجانب التعرؼ عمى فرص استثمار جديدة دؼبو

 كمراكز كمعامؿ معاىد  مفالكبيرة الكثير  الشركات الدكؿ ككذلؾتنشئ  :ونتائج البحث العممي الاختراعات
ئج متعددة، إضافة إلى تاالبحكث كتكلييا رعايتيا كاىتماميا، كيسفر العمؿ بيذه المعاىد كالمراكز عف ف

ئج تابيا العاممكف في المجاؿ التطبيقي، كقد يدفع الاطلبع عمى ىذه الف قدـكارات التي يتتالاختراعات كالاب
نشاء مشركع تقكـ فكرتو الأساسية عمى إيجاد كخمؽ  أحد رجاؿ الأعماؿ إلى التفكير في تبني أحدىا، كا 

ف مدمبأكثر مما ىك  عامؿالتطكر الحضارم القائـ مديف ليذا اؿ لعؿك. الطمب عمى منتجات ىذا الاختراع
. لمعكامؿ الأخرل

،  مف المصادر التي تـ ذكرىا سابقامف  بعد مرحمة التعرؼ عمى فكرة المشركع  :مرحمة الإعداد والتحميل 2.3
ـ ىذه الفكرة بالشكؿ الذم يدفع المستثمريف للبىتماـ بيا، كنعني بتمؾ صياغة الفكرة ككضعيا ضمف يييأتي تؽ

، فييا المستثمريف إلييا كدفعيـ لمتفكير ذب الممكليف كمجمكعة مف المؤشرات كالبيانات العامة اللبزمة كالكافية لج
عدادكفي ىذه المرح  .كذلؾ مف خلبؿ دراسة الجدكل التمييدية ثـ التفصيمية لممشركعالمشركع  فكرة لة يتـ تحميؿ كا 
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 ، تأتي مرحمة التقييـ كالمقارنة بيف البدائؿختمفةبعد الانتياء ص مرحمة الدراسات الـ: مرحمة تقييم البدائل 3.3
، ليتـ الاختيار كالانتقاء عمى ئيحيث أم مف المشاريع المطركحة ذات تأثير اقتصادم أك اجتماعي أك بي مف

 .الاستثمار لكفرة لدل القائميف عؿتضكء التي أصبحت ـ

كىذه المرحمة تعتبر مف المراحؿ الأساسية، حيث يجب إعداد جدكؿ تنفيذ يبيف  :مرحمة تنفيذ المشروع 1.5
ة ئيؾ لمكصكؿ إلى المرحمة النياذؿنفيذ، كالكقت اللبزـ لكؿ خطكة مف ذلؾ الخطكات، كلمت ختمفةالخطكات الـ

. جنتاكىي مرحمة التشغيؿ كالإ
جو التجريبي، كمقدمة لطرح إنتاجو في تاكىي المرحمة التي يبدأ فييا المشركع إف: مرحمة التشغيل والإنتاج 5.3

 .عميوفقة ، كىنا يتـ تقييـ ىذا الإنتاج مف اجؿ المكاالأسكاؽ
  ىذه المراحؿ متداخمة كمتفاعمة إلى حد ما يسبب كجكد آثار مرتدة بيف بعضيا  أف إلىىنا  الإشارةكتجدر

كبحيث يفترض تتابع الدكرة في مشاريع  كتشكؿ المرحمة الأخيرة مع المرحمة الأكلى دكرة كاممة، البعض،
 1. استثمارية لاحقة كبخبرة أكسع عمى مر الزمف لتقميؿ الأخطاء السابقة

 قرارات الاستثمار : الثالثالمطمب 

لارتباطيا بحالة عدـ التأكد المصاحبة لمتدفقات  قرارات الاستثمار، ملعؿ مف أىـ كأخطر القرارات ق      
المصادر اليامة ك الطاقات المكارد كفي استغلبؿ أما أىميتو فتكمف  النقدية الداخمة كعكائد متتابعة الحػدكث،

 .ك القدرات الجامدة 

يشير مصطمح قرار الاستثمار بصفة عامة إلى قرار تخصيص مجمكعة مف : مفهوم قرار الاستثمار .1
 2.رد في الكقت الحاضر عمى أمؿ تحقيؽ عكائد سكؼ تتحقؽ عمى مدار عدة فترات زمنية مقبمةالمكا

البنكؾ  فيىا بتفظ يح التيالعاطمة لديو، أك تمؾ  حكؿ الأمكاؿمبعممية الاستثمار فيك  صندما يقكـ الشخعؼ     
بكافة ،ك المباني أك الأكراؽ المالية ،الأراضي كؿ مف المكجكدات ىذه خر، كتشمؿ آ كعجكدات مف فكـ لإؿ

جكدات كبـبط تؿ عمى حقكؽ ترحصكىك اؿ مار،ستثكالغرض مف الا ،ليواآخر تنتقؿ ممكيتو  أصؿأنكاعيا أك أم 
 .كما يتلبءـ مع حاجة المستثمر كرغبتوأك آجؿ  عاجؿبغية الحصكؿ عمى دخؿ ( غير مادية)مادية أك معنكية 

كحاجتيا ظركفيا كطبيعة عممياتيا ع مف عمميات الاستثمار الؽ تتناسب ـ ثيرلؾسات المالية باستقكـ المؤك    
. رأسمالية أرباحتحقيؽ  ك جكداتيا،مكدية ؿنؽالقيمة اؿ في تنمية أك زيادةالمستقبؿ كرغبتيا  فيالأمكاؿ النقدية  إلى

كلا تترؾ . عف ذلؾ تكافر الأمكاؿ النقدية ليا، ينشا كالييئات الحككمية شركاتمف الأفراد كاؿئع فيستمـ البنؾ الكدا
 3.ةالاستثمارم استثمارىا في ضكء سياستياب تقكـ ؿالأمكاؿ عاطمة ب البنكؾ ىذه 

                                                           
1
 ،(2010، الأردف، ليازكرم العممية لمنشر كالتكزيعدار ا) ،دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات محمد محمكد العجمكني كسعيد سامي الحلبؽ،  

 .34ص
2
 . 21ص ،(  2006الدار الجامعية ،مصر،)، تقييم المشروعات باستخدام مونت كارلو لممحاكاةأميف السيد احمد لطفي،   

3
 . 120ص ،(2000 الأردف، المسيرة،دار )، دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم كفاءة أداء المنظماتيكحنا عبد آؿ آدـ، سميماف المكزم،   
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  1:اصيتيف أساسيتيف ىماالختنفرد القرارات الاستثمارية ب: خصائص القرارات الاستثمارية .2

إلى كجكد الآجؿ،  الطكيمةتمؾ التأثيرات ترجع  :الآجل بان لها تأثيرات طويمةتتميز قرارات الاستثمار  1.2
خلبؿ  ةالاستثمارية كاكتماؿ الحصكؿ عمى العكائد المتكقع نفقةالكاضح بيف حدكث اؿ زمنيالفاصؿ اؿ

نما يفصالفترات المستقبمية، حيث عادة لا يتـ الح حقؽ تحدكثيا كت تشركؿ عمى تمؾ العكائد دفعو كاحدة كا 
 مايترتب عمييا العديد  الاستثمارمرار ؽكتمؾ الخاصية لؿنة، مف س أكثرتتعدل نية ترات زـؼخلبؿ عدة 

 :يمي
  مشكمة القيمة الزمنية لمنقكد 

  التأكدكعدـ  ةالمخاطرمشكمة 

  الأسعار مستكيات تقمبات تأثيرمشكمة 

 أثرىا لفترة طكيمة كتتضمف آليات أك معدات بما أف ىذه القرارات تمتد: القرارات لا يمكن التراجع عنها 2.2
فاف مف الصعب التراجع عف قرارات الاستثمار لأنو يتضمف شراء معدات بتكاليؼ عالية جدا  لأغراض خاصة،

 .كيككف استخراجيا لأغراض محددة

إف التكسع في حجـ الاستثمارات يتطمب قدر كبير مف  :قرارات الاستثمار توجب الحصول عمى التمويل 3.2
    2.كل قبؿ القياـ بصرؼ الأمكاؿالنفقات، لذا يجب القيـ بعممية دراسة جد

 3:تتمثؿ أنكاع القرارات الاستثمارية في: أنواع القرارات الاستثمارية .3

ىذا الحالة مف بيف عدد معيف مف  في الاستثمارمكيتـ اتخاذ القرار  :الاستثمار أولوياتقرارات تحديد  1.3
عممية اختيار البديؿ الأفضؿ  أماـ ستثمركيصبح الـس الأىداؼ ؼيؽ فؽالبدائؿ الاستثمارية المحتممة كالممكنة لتح

الاستثمار  أكلكياتكـ بترتيب ؽـ مثمنفعة خلبؿ فترة زمنية معينة، كمف أك د ئبناء عمى مدل ما يعكد عميو مف عا
يحكـ تفضيلبتو  الذمالعائد عمى الاستثمار ىك  أفيحددىا كاىتمامؾ كؿ مرحمة فإذا اعتبر  التيللؤكلكيات  قاطب
 استثمارية ىيؿ ئخمس بدا ستثمرالـ أماـليذا المدخؿ، فإذا كاف  اكـ بترتيب البدائؿ الاستشارية طبؽؽسي فإنو

فإف  %35 كعائده( D)كالبديؿ  %20 عائده( C)كالبديؿ %15 كعائده( B)كالبديؿ  %30 كعائده ( A)البديؿ 
( A) ىك مذا الأساس، فيككف البديؿ التاؿقعمى قي البدائؿ كيرتب با( D)ىذه الحالة يختار البديؿ  في ستثمرالـ
 في مناسبالتكقيت اؿ إلى البدائؿ اقييؤجؿ ب أفعمى ( D)تنفيذ المشركع  فيبالبدء  كيأخذ قرار، (B)ئـ ( C)ـ ث

 .ذلؾ فيرغب  إذاالمستقبؿ 

 فيبديؿ كاحد لاستثمار أمكالو  المستثمر أماموكفى ىذه الحالة يككف : قرارات قبول أو رفض المشروع 2.3
كىك حدكدة جدا ،ـ ستثمررار يجعؿ فرص الاختيار أماـ الـؽ، كىذا اؿتثماراظ بيا دكف اسؼالاحت أكنشاط معيف 

                                                           
1
 .3-2 ص ، ص(2005الدار الجامعية، مصر،)، دراسة جدوى المشروعات الاستثماريةأميف السيد لطفي،   

2
دارة المؤسسات الماليةعبد الكىاب يكسؼ احمد،     .54، ص( 2008دار الحامد لمنشر كالتكزيع، عماف، )، التمويل وا 

3
 .45-43ص ص ،( 2006الإسكندرية، الدار الجامعية،) ،دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثماريةعبد المطمب عبد الحميد،   
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  رار بعد كضعؽاتخاذ  ىيكمة شيتميز بكجكد فرص كبدائؿ كثيرة ككانت الـ ميختمؼ عف الكضع السابؽ الذ
اكتممت كتمت لو دراسة الجدكل  الذم تثمارمالبديؿ الاس قبؿمر عميو أف مثستىذا الحالة فالـ في إما، أكلكيات

 .التفصيمية أك يرفضو لعدـ إمكانية التنفيذ، كمف ىنا تصبح الاختيار أضيؽ بكثير مف قرارات تحديد الأكلكيات

 فيثمار كلكف ل ىذا النكع مف القرارات تكجد العديد مف فرص الاستؼك :قرارات الاستثمار المانعة تبادليا 3.3
نشاط آخر،  راختيامف ستثمر نشاط معيف فإف ذلؾ لا يمكف الـ فير إحدل ىذه الفرص تثـحالة اختيار المس

يمنع الدخكؿ في فإف ذلؾ  صناعيمشركع  فيار تثـيار الاستشاط الأخر، فإذا تـ اخفط يمنع تبادليا اؿنشافاؿ
ذا تـ زراعيمشركع  نفس  في تصديرم مشركع  فيمشركع لمسكؽ المحمى فإف ذلؾ يمتع الدخكؿ  راختيا، كا 

 .تمؾ العممية بمفيكـ تكمفة الفرصة البديمة فيالكقت كىنا نتحكـ 

ظركؼ  فيخذ القرارات تحيث يمكف أف ت: ظروف التأكد والمخاطرة وعدم التأكد فيالقرارات الاستثمارية  4.3
بسيكلة  مارتثـمف الصفر كمف ثـ تتـ عممية اتخاذ القرار الاس تقترب أكالتأكد حيث تكاد تنعدـ المخاطرة 

بعيد الكاقع ضع ك ىكك ائجوبالمستقبؿ كنتتامة  يو درايةدكؿ رار معمكمات كاممةؽساطة حيث تككف لدل متخذ اؿبكب
درجة  متتـ ؼ التيرارات لؽكلذلؾ تكجد االمخاطر،  بدرجة معينة مفصحكبة الاستثمارية دائما ـلاف القرارات 

رارات ؽإطارىا اتخاذ معظـ اؿ فيينـ  مالت مرارات قؽكىذه اؿ ،(%100-%0)مابيف معينة مف درجات المخاطرة 
ككمما ابتعدت كمما   %100 تبتعد عف أم تنازلياتتجو  التيتمؾ القرارات ة كخاص العمميالكاقع  فيارية تثـالاس

 فيكبيرا ا دكرالمالية  كعات الاستثمارية كىنا تمعب دراسات الجدكلما يتعمؽ بالمشرفيكانت قابميتيا لمتحقيؽ أكثر 
 . تمؾ الحالاتمثؿ  في الاستثمارمرار ؽاتخاذ اؿ

تككف درجة المخاطرة فييا  التيحالة عدـ التأكد كىى الحالات  في تتـ  التيكىناؾ القرارات الاستثمارية 
إجراء دراسات  فيخبرة عالية  إلىمجاؿ الاستثمار كتحتاج  فيتحدث  قممارارات ؽكىى  %100مف   تربتؽ

 ممارتثيتخذ القرار الاس لكيقدـ تعمى درجة مرتفعة مف اؿ أساليبمار كتطبيؽ تثمجاؿ الاس في المالية الجدكل
 . تمؾ الظركؼ ثؿـ في

 تمويل المشاريع الاستثمارية : لثانيالمبحث ا

 جيدة دراستيا دراسة يجب التي اسةسالح ك المعقدة القرارات مف المشاريع الاستثمارية تمكيؿ قرارات تعتبر     
 .كمتأنية
 التمويل ماهية:الأولالمطمب 

 الاستثمار زاد حجـ زاد كمما أنو الطبيعي مفؼ، محكرا ىاما مف محاكر العممية الاستثمارية التمكيؿ يعتبر 
 عمى القرارات المترتبة مف تنبع الأىمية ىذه كلعؿ، التمكيؿ أىمية زيادة إلى يؤدم الذم الأمر، التمكيؿ حجـ

. م لممشركع ىيكؿ التمكيؿاؿ منيا يتككف التي كالتركيبة، التمكيؿ ادرصـ باختيار تتعمؽ التي كالقرارات، التمكيؿ
 :نذكر منيا اتلمتمكيؿ عدة تعريؼ  :تعريف التمويل .1
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 عمى الأمكاؿ كالاختيار كتقييـ تمؾ الطرؽ كالحصكؿ البحث عف الطرؽ المناسبة لمحصكؿ  التمكيؿ ىك
 1.عمى المزيج الأفضؿ بينيا بشكؿ يناسب كمية كنكعية احتياجات كالتزامات المؤسسة المالية

 إمداده ك عاـ أك خاص مشركع كتطكير لدفع اللبزمة النقدية المبالغ التمكيؿ ىك تكفير 

 2 .إلييا الحاجة أكقات في اللبزمة بالأمكاؿ

  التمكيؿ ىك عبارة عف كافة الأعماؿ التي يترتب عمييا الحصكؿ عمى الأمكاؿ كاستثمارىا لتحقيؽ عكائد
 3.مستقبمية

: يمكننا استخلبص التعريؼ التالي ريفات السابقةمف التع

  لائمة ليا ـمصادر تمكيؿ بالأمكاؿ اللبزمة بكاسطة أك عممية اقتصادية التمكيؿ ىك كيفية إمداد مشركع
 .التكاليؼ ك في الكقت المناسببأقؿ 

 4: يتصؼ التمكيؿ بعدة خصائص نذكر منيا:خصائص التمويل .2

مف التمكيؿ ليا فترة زمنية ك مكعد محدد ينبغي شركع صؿ عمييا الـيعني أف الأمكاؿ التي يح :الاستحقاق 1.2
 .سدادىا فيو بغض النظر عف أم اعتبارات أخرل

ترتبة لـك ىك يعني أف مصدر التمكيؿ لو الحؽ الأكؿ بالحصكؿ عمى أمكالو ك الفكائد ا :الحق عمى الدخل 2.2
  .شركع الـ  عمييا مف سيكلة أك دخؿ

مف تسديد التزاماتيا مف خلبؿ السيكلة أك إذا عجز المشركع الاستثمارم : الحق عمى الموجودات 3.2
الثابتة ك ىنا يككف الحؽ الأكؿ لمصدر التمكيؿ بالحصكؿ المكجكدات المتداكلة تمجأ إلى استخداـ المكجكدات 

 .عمى أمكالو ك الفكائد المترتبة عمييا قبؿ تسديد أم التزامات أخرل

مصدر فرصة الاختيار لؿ يعطي لممستثمرك ىي تعني أف تنكع مصادر التمكيؿ ك تعددىا : الملاءمة 4.2
  .الشركط ك الفكائدفي التكقيت ك الكمية ك  التمكيمي الذم يناسب المشركع

: تمر عممية تمكيؿ الاستثمار بثلبث مراحؿ أساسية ك ىي مراحل تمويل المشروع الاستثماري: المطمب الثاني
 .ك مرحمة الاستغلبؿ مرحمة ما قبػؿ المشركع الاستثمػػارم، مرحمة الاستثمار،

المشػػػركع الاستثمارم، ك لكؿ مرحمة ك كؿ مرحمة مف ىذه المراحؿ، تستدعي مكارد مالية معينة لتجسيد ك تحقؽ 
 1:مف ىذه المراحؿ مراحؿ جزئية نكردىا فيما يمي

                                                           
1
 .77، ص (  2000دار الفكر لمطباعة كالنشر، عماف، )، الإدارة والتحميل الماليىيثـ محمد الزغبي،   

2
، بدكف سنة مصر جامعة المنصكرة،" ،نظريات وتطبيقات...بين التنمية والتمويل  دليل تدريبي حول العلاقة،  مركز دعـ التنمية كالتأىيؿ المؤسسي  

 .3ص ،"نشر
3
 . 42، ص"2006، 09جامعة بسكرة، العدد مجمة العمكـ الإنسانية، "، مصادر تمويل مؤسسات مع دراسة لمتمويل البنكيعمار زيتكني،   

4
 .78 ص ،مرجع سابقىيثـ محمد الزغبي،   
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 مرحمة ما قبل المشروع الاستثماري.1

 .تعتبر ىذه المرحمة مف أىـ المراحؿ لدكرة حياة المشركع الاستثمارم نظرا لأىمية النتائج التي تنجـ عنيا  

، القيمة (تأثير المشػػركع عمى الاقتصاد الكطني ) ت المشركعنتعرؼ خلبؿ ىذه المرحمة عمى مختمؼ مميزا   
 .الخ...الإجمالية لممشركع بالعممة المحمية ك العممة الصعبة  

 :ك تمر ىذه المرحمة بمجمكعة مف المراحؿ الجزئية ك التي نذكرىا فيما يمي

نة في مشركعو، ك التي تترجـ تبدأ ىذه المرحمة، بالتعرؼ عمى أفكار المستثمر المتضـ: مرحمة التحضير  1.1
ك تعكس احتياجات أك كفرة المكارد الطبيعية، كما يمكف أف تصدر ىذه الأفكار مف النتائج المحصؿ عمييا في 
مخبر البحث ، حيث تتضح أىمية استخداـ المكارد البشرية ، ك المالية ، ك الطبيعية ك ذلؾ بعدما تتحدد فكرة 

 .   مالمشركع ك تظير جمية لمفرز الأكؿ

الغرض منيا ىك البحث ك فرز فرص الاستثمار، أك البحث عف الأفكار :التعرف عمى أفكار المشروع 1.1.1 
 .لأكلكية اللبزمة لتنمية المشركعذات ا

المكارد الطبيعية، تكفيػػر عكامؿ الإنتاج ك عدة : ك الأبعاد المطركحة لتغطية أفكار المشركع ىي كالآتي 
 .عكامؿ أخرل

بعد تحديد أفكار المشركع الاستثمارم يجب المجكء إلى دراسة : ات الجدوى الاقتصادية لممشروعدراس 2.1.1 
 .أكلية مف أجؿ تحميؿ شرعية الفكرة ك مصداقيتيا ك تقرير إذا كاف مف الأفضؿ التقدـ في الإنجاز

يػؼ الإنتاج، ك التحاليؿ ىذه الدراسة تعطي فكرة أكلية عمى الأسعار، ك حجـ السكؽ ك تكاليؼ الاستثمار، تكاؿ
 .المالية لأرباح الشركة، ك مردكدية المشركع عمى الاقتصاد الكطني

اليدؼ مف ىذه الدراسة ىك مقارنة ك دراسة العكامؿ ك تفصيؿ المتغيرات المنتقاة في : الفعالية دراسة 3.1.1 
مالية ك التنظيمية الضركرية في القرار دراسة ما قبؿ الفعالية، باستعماؿ كؿ المعمكمات التقنية، الاقتصادية، ك اؿ

 :ك تتضمف ىذه الدراسة عمى الخصكص ما يمي .النيائي

 تحميؿ جؿ المشاكؿ التقنية التي تطرح ضد الإنجاز كتحميؿ كؿ ما يتعمؽ بالمادة الأكلية. 

 دراسة مالية خاصة بالمشركع يتـ فييا تحميؿ التكاليؼ، دراسة السكؽ، ك الشركط التجارية. 

   المؤسسةدراسة مردكدية المشركع مف كجية نظر. 

 دراسة المردكدية الاقتصادية لممشركع مف كجية نظر الاقتصاد الكطني. 

                                                                                                                                                                                                 
1
، تخصص نقكد غير منشكرة أطركحة دكتكراه في العمكـ الاقتصادية«، آليات تشجيع وترقية الاستثمار كأداة لتمويل التنمية الاقتصاديةالزيف منصكرم ،   

2006 ،كمالية، جامعة الجزائر
 .40، ص » 
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 دراسة قانكنية ك إدارية ك ضريبية لشركط إنجاز المشركع. 

تتضمف ىذه المرحمة عمى الخصكص حصر لممعمكمات ك البيانات الخاصة بإقرار قابمية : مرحمة التقييم .2
 :مشركع للئنجاز حسب الاىتمامات التاليةاؿ

 الاىتمامات المالية الخاصة بأىداؼ المؤسسة. 

 الاىتمامات الاقتصادية الخاصة بتقييـ مزايا كمؼ المشركع مف الأىداؼ الكطنية. 

ك تتضمف ىذه المرحمة جمع المعمكمات ك إعداد البيانات ك التحاليؿ الخاصة بالعناصر الأساسية التي يبنى 
 :المشركع الاستثمارم ك ىي عمييا

 حصر الأىداؼ الداعية لإنشاء المشركع. 

 حصر الأطراؼ المعنية بحياة المشركع مف المنتجيف ك المستيمكيف. 

 :كما تتضمف تحميؿ لعلبقة السكؽ بالمجتمع ك المتمثؿ في

  تقييـ الطمب الحالي ك المستقبمي عمى منتجات المشركع، في الداخؿ ك الخارج، ك ذلؾ بحصر
المعمكمات عمى النكعيات المكجكدة مف المكاد المستعممة، ك كيفية استعمالػيا ك الأسػعػار ك 

 .الكميات المنتجة ك الطمب المنتظر

 :كما تتضمف دراسة تقنية لممشركع ك تحتكم عمى ما يمي

 مكقع المشركع بتحديد الظركؼ الطبيعية. 

 ية لمحصكؿ عمى الطاقة المنتجةاـتكنكلكجيا الإنتاج المتضمنة في مجمؿ التجييزات الر. 

كما تتضمف ىذه المرحمة التقييـ المالي لممشركع، ك ىي تتـ بإعداد البيانػات الخػاصة بالإيػرادات ك النفقات ك 
 .التمكيؿ ك قياس ربحية المشركع بالمعايير المختارة، ك التي تناسب دالة المنفعة لممستثمريف

ييتـ بمدل ك نكعية تأثير المشركع عمى أىداؼ الدكلة بعيدة المدل ك ك التقييـ الاقتصادم لممشركع، ك ىك 
 .المتكسطة

في ىذه المرحمة يتـ تجسيد دراسات المشركع المتعمقة بإنجازه المادم، التي تسبؽ بداية : مرحمـة الاستثمـار .3
 :مكف التمييز بيف مرحمتيفالمشركع، ك في ىذه المرحمة مالاستثمار في استغلبلو ك تبدأ ىذه المرحمة بإنجاز قرار 

ك ىي مرحمة أكلية، ممتدة عمى طكؿ مرحمة الاستثمار ك لو أىمية بالغة خاصة عند بمكغ  :مرحمة التخطيط 1.3
 .الاستثمار مستكل متقدـ مف الإنجاز

إف عممية تنفيذ المشركع، ىي المرحمة التي تشمؿ عمى عدد كبير مف المتدخميف ك المتعامميف ذكم إشكاليات 
 . مختمفة تيدؼ إلى تحقيؽ نفس العمؿ
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ك نتيجة ىذا التخطيط، ىك الإنجاز في الكقت المحػدد ك حسب التكمفة ك التطابؽ الكامؿ مع مقاييس الأداء ك 
 . الجكدة

 :المبدأ تترتب ثلبثة أسئمة أخرل ىي كالتاليك انطلبقا مف ىذا 

بمعنى يجب معرفة الإنجاز العقلبني للئجراءات، ك كقت انطلبقيا في العمؿ، بمعػنى آخػر،  : ؟ كيف تنجز -
 متى تتـ عممية الانطلبؽ في الأعماؿ؟ 

تحديد الدراسات  أم.ك تتمثؿ في تحديد المكارد التي تكضع تحت تصرفو لانحاز المشركع: ؟  من الذي ينجز -
 .اليندسيػػػة ك مجمكعة الميندسيف ك المستشاريف، مؤسسػات البناء، المراقبػة التقنية ك البنػػاء ك مراقبة التجييزات

 .بحيث يجب احتراـ تكمفة المشركع عند إعداد أم ميزانية تقديرية لممشركع:  كم تبمغ تكمفة الإنجاز؟ -

ء العقكد يعرفنا بالالتزامات المتعمقة بالتحكؿ لممشركع ك اكتساب التفاكض ك إمضا :مرحمة المفاوضات 2.3
 .التكنكلكجيا ك نكعية المكاد الأكلية ك التجييزات

تعتبر آخر خطكة لمرحمة الاستثمار ك تتضمف كؿ الخطكات التي تؤدم إلى التجسيد  :مرحمة الإنجاز 3.3
 . الفعمي المادم لممشركع

قا ك متزامنا بيف مختمؼ النشاطات التي تسمح بالتنفيػػػذ الفعمي ك الانطلبؽ في ك تتطمب ىذه المرحمة عملب متناس
 .الأعماؿ

 .الصيانة انطلبؽ الأعماؿ، الاستغلبؿ،:ف ىذه المرحمة ثلبث مراحؿ ىيك تتضـ :مرحمة الاستغلال 4.3

فييا تظير  ك .المشركعك فييا تتجسد المراحؿ السابقة، ك فييا كذلؾ عممية تنفيذ الشرط الأساسي لنجاح 
 :المشاكؿ المنتظرة ك المتكقعة مف سكء دراسة المشركع، ك التي منيا نذكر ما يمي

 أم أف التقصير في نفقات الدراسة يمكف أف ينجر عنو عدة صعكبات في الحصكؿ : مشاكل تحويمية
لأمكاؿ عمى القركض ك صعكبة تقييـ المخاطر التي يمكف أف يتعرض ليا المشركع منيا تسديد ا

 .المطمكب اقتراضيا

  مشاكؿ تقنية، مشاكؿ البيع ك التكزيع، ك مشاكؿ زيادة : ك تتمثؿ في المشاكؿ التالية :مشاكل طبيعية
 .التكاليؼ، ك مشاكؿ الأسعار ك المنافسة

ك خلبصة ما سبؽ، أف المراحؿ التي يقطعيا المشركع الاستثمارم تتطمب التمكيؿ اللبزـ ك الكافي حتى تساير  
 .العممية التمكيمية ىذه المراحؿ، ك لا تتخمى عف المشركع الاستثمارم في مرحمة مف مراحمو

 تمويل المتاحة لممشروع الاستثماري مصادر ال: المطمب الثالث
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المؤثرة عمى اتخاذ القرار الاستثمارم، كليذا العناصر  أىـثمارية احد تعتبر مصادر تمكيؿ المشاريع الاست
 كأكثرىاىذه المصادر  أفضؿتفرض أىميتيا عمى القائميف عمى دراسة الجدكل المالية مف اجؿ دراستيا، كتحديد 

مصدريف  تنقسـ مصادر التمكيؿ إلىك 1مف اجؿ كضع ىيكؿ تمكيمي مناسب لممشركع، لظركؼ المشركع، ملبئمة
قركض قصيرة أك متكسطة ) ممكية، كيتـ التمكيؿ بالديف عف طريؽ الاقتراض المصرفي أساسييف ىما الديف كاؿ

أك  أما التمكيؿ بالممكية. ، أك الائتماف التجارمألإيجارم، أك بإصدار السندات، أك الاعتماد (أك طكيمة الأجؿ
عادة استثمارىا أك إصدار أسيـ الأمكاؿ الخاصة  (.ية أك ممتازةعاد) فيتـ عف طريؽ احتجاز الأرباح كا 

 :(الأموال الخاصة) مصادر التمويل باستخدام أموال الممكية 1

كىي  الماؿ المشركع، رأسالأسيـ العادية ىي صككؾ متساكية القيمة تشكؿ جزءا مف : الأسهم العادية 1.1
 الأجؿالعادية مف مصادر التمكيؿ الطكيمة  الأسيـبذالؾ تعتبر بمثابة سند الممكية في شركات المساىمة تعتبر 

 2 .ليس ليا تكاريخ استحقاؽ طالما كانت الشركة المصدرة ليا قائمة كمستمرة أنياحيث 

، إصدارىاكلا يجكز لحائزىا استرداد قيمتيا مف جية  الأجؿالعادية مصدرا لمتمكيؿ الدائـ طكيؿ  الأسيـكتعتبر 
كالى جانب ذلؾ ، المالية الأكراؽ أسكاؽمف خلبؿ  أكانو يمكف نقؿ ممكيتيا لمغير عف طريؽ البيع المباشر  إلا

 :العادية بالعديد مف المزايا نذكر منيا الأسيـيتصؼ التمكيؿ باستخداـ 

  الشركة  إدارةيخضع ذلؾ لتقدير  إذ تكزيعات لممساىميف، بإجراءقانكني عمى الشركة  إلزاـليس ىناؾ
 .الأرباحكسياستيا الخاصة بتكزيع 

  لا يجكز لحائزىا استرداد قيمتيا مف المؤسسة  الأجؿالعادية مصدرا لمتمكيؿ الدائـ كطكيؿ  الأسيـتمثؿ
 .المصدرة ليا

  العادية أنسب المصادر لتمكيؿ الحصكؿ عمى الأصكؿ الثابتة الأسيـتعتبر. 

  نسبة الرفع المالي لمشركة، الأمر الذم يؤدم إلى يترتب عمى إصدار المزيد مف الأسيـ العادية انخفاض
 .رفع القدرة الإقتراضية المستقبمية لمشركة

  تعتبر الأسيـ العادية مف كجية نظر المشركع مصدرا تمكيميا أقؿ خطرا مف الناحية المالية بالمقارنة
ات ثابتة بالقركض السندات ك الأسيـ الممتازة، حيث ليس ىناؾ إلزاـ عمى الشركة بسداد تكزيع

الممتازة، كما أف عدـ سداد تكزيعات الأسيـ لا يترتب عميو  الأسيـلممساىميف مثمما ىك الحاؿ مع حممة 
د التكقؼ عف سداد ك خدمة مثمما يحدث في حالة القركض كالسندات عف للئفلبستعرض الشركة 

مقارنة بمصادر التمكيؿ  كعمى العكس مف ذلؾ تشكؿ الأسيـ العادية بالنسبة لحامميا خطرا أعمى، ديكنيا
ت التي تحصؿ عمى أنصبتيا مف الأرباح في حالة استمرار ئاحيث يعد حممة السندات أخرل الؼ الأخرل،

 .الشركة كمف فائض التصفية في حالة تصفية الشركة

                                                           
1
 . 57، مرجع سابؽ، ص دراسة جدوى المشروعات الاستثماريةأميف السيد احمد لطفي،   

2
 .384-381ص ص  ،مرجع سابق ؼ كليـ اندراكس،عاط  
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 :يمي كمف مساكئ استخداـ الأسيـ العادية كمصدر لمتمكيؿ ما
  العائد المطمكب مف حممة الأسيـ إلى جانب أف تكزيعات  لارتفاعارتفاع تكمفة التمكيؿ بالأسيـ  نتيجة

الأسيـ لا تعد مف قبيؿ التكاليؼ الكاجبة الخصـ مف الداخؿ الخاضع لمضريبة، كمف ثـ لا يترتب عمييا 
مدفكعات  لاعتبارالتي تحقؽ كفكرات نتيجة  السنداتأم كفكرات ضريبية عمى العكس مف القركض ك 

 .كاجبة الخصـ كصكلا لصافي الدخؿ الخاضع لمضريبة الفكائد مف التكاليؼ

   يترتب عمى إصدار أسيـ جديدة دخكؿ مساىميف جدد مما يفقد المساىميف القدامى عمى قرارات الشركة
غير أنو يمكف التغمب عمى ذلؾ بمنح قدامى المساىميف حؽ الأكلكية في شراء إصدارات جديدة مف الأسيـ 

 .العادية

المحققة في نياية العاـ كالتي لـ تدفع  الأرباحالمحتجزة تمثؿ ذلؾ الجزء مف  الأرباح :المحتجزة الأرباح 2.1.2
كيتصؼ التمكيؿ  1شركع،استثمارىا في الـ إعادة، كتـ احتجازىا بغرض الأسيـفي شكؿ تكزيعات لحممة 

 2:باستخداـ الأرباح المحتجزة بالعديد مف المزايا نذكر منيا

  تكمفة الفرصة البديمة ) آخرالمحتجزة صغيرة كتتمثؿ في التكمفة البديمة للبستثمار في مجاؿ  الأرباحتكمفة
) 

  ضمانات  أمالمحتجزة  الأرباحلا يترتب عمى التمكيؿ باستخداـ. 

 :يمي كمف مساكئ استخداـ الأرباح المحتجزة كمصدر لمتمكيؿ ما
  باستخداـ الأرباح المحتجزة يعتمد عمى حجـ  كبالتالي حجـ التمكيؿكافية  أرباحاقد لا يحقؽ المشركع

 .الأرباح المحققة

  المحتجزة بشكؿ متكرر الأرباحلا يمكف استخداـ. 
سيـ الممتازة الأكراؽ المالية الميجنة لأنيا تجمع في خصائصيا يطمؽ عمى الا:الأسهم الممتازة  2.2.1

بيف الأسيـ العادية ك السندات ،فيي تشبو السندات مف حيث الحصكؿ عمى العائد الدكرم كاستيفاء حقكؽ 
تعتبر سندا لمممكية لو  إنياالعادية مف حيث  الأسيـتشبو  أخرلحممتيا عند تصفية المؤسسة ،كمف ناحية 

مزايا استخداـ الأسيـ الممتازة كمصدر كمف  3.كقيمة سكقية كيرتبط اجمو بكجكد كاستمرار المؤسسة،ةقيمة اسمي
 4:يمي ما ؿكملمتـ
 كبالتالي تبقى السيطرة في يد الإدارة السابقة دكف أف تخشى صكيت الأسيـ الممتازة لا تشارؾ في الت

 . خريفتدخؿ الآ

                                                           
1
 .257ص، (1999الإسكندرية، الدار الجامعية ،)، التأصيل العممي والتطبيق العممي )دراسات الجدوى  عاطؼ جابر طو عبد الرحيـ،  

2
 .87، صمرجع سابقعبد الكىاب يكسؼ احمد،   

3
 .384ص  ،مرجع سابق عاطؼ كليـ اندراكس،  

4
 .129-128ص ص  ،مرجع سابقشقيرم نكرم مكسى، اسامة عزمي سلبـ،   
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 يتيح  ذلؾدار الأسيـ الممتازة كبالتالي فإف صعند إإلى رىف أم مف مكجكداتيا  مشركعلا تحتاج اؿ
 .ؾفي إصدار السندات كرىف مكجكداتيا مقابؿ ذؿالحرية  مشركعلؿ

 ستطيع مكلكف  ،يفص مبمغ لتسديدىا لأنيا لا تحمؿ مكعد استحقاؽ معصية تخزتاـلا تتطمب الأسيـ الـ
. كؽساؿ فيعند انخفاض أسعار الفائدة  صكصادرتيا خصاستدعاء الأسيـ التي أ مشركعاؿ

 خاصة نسبة الأمكاؿ المقترضة إلى الأمكاؿ اؿ ضيد مف الأسيـ الممتازة يسيـ في تخفيزدار الـصإف إ ،
. مشركعتراضية لؿؽة الطاقة الاديازكبالتالي 

 : يمي ما در لمتمكيؿصكـ متازةاستخداـ الأسيـ الـكمف مساكئ 

 مما يعني أف إصدار الأسيـ الممتازة  ضريبةـ مف اؿصلا تخ ممتازةىـ اؿالأرباح المكزعة عمى حممة الأس
. لا يؤدم إلى أم كفر ضريبي بعكس السندات كالديكف

 المشركع عمى  اثابت امالي ئاة عبزتاـحد أدنى مف الأرباح يجعؿ مف الأسيـ الـ زيعبتك مشركعالتزاـ اؿ
. الاستثمارم

 يبيةيعات لا تحقؽ كفكرات ضرزتكمفة السندات، ككف التكة أكبر مف زتاـتعتبر تكمفة الأسيـ الـ. 
 ئدالتالي فإنيـ سيطالبكف بمعدؿ عاحممة الأسيـ الممتازة يتعرضكف لمخاطر أعمى مف حممة السندات كب 

. أعمى

 : كتتمثؿ فيما يمي:مصادر التمويل باستخدام الاقتراض  . 2

تتمثؿ القركض المصرفية في الائتماف الذم يحصؿ عميو المشركع مف البنكؾ، كقد :القروض المصرفية   1.2
يرة قد تككف قص أك كتشمؿ تمؾ القركض التي تفكؽ مدتيا عف سنة، الأجؿتككف ىذه القركض طكيمة كمتكسطة 

ة طكيمة الدائمة بمصادر تمكيمي صكؿككمبدأ التغطية يقتضي بأف يتـ تمكيؿ الأ، (مدتيا اقؿ مف سنة )الأجؿ 
يرة الأجؿ تعكس دكرة الاستغلبؿ قصمصادر تمكيمية بالأجؿ تعكس دكرة الاستثمار، كتمكيؿ الأصكؿ المتداكلة 

كقركض طكيمة  ك (قركض الاستغلبؿ ) الأجؿقركض قصيرة  القركض المصرفية إلى نجزئ،كبالتالي يمكف أف 
 1:كىي كالآتي ،(قركض الاستثمار) الأجؿكمتكسطة 

غلبؿ يقصد بنشاط الاستكىي القركض المكجية لتمكيؿ نشاط الاستغلبؿ،  :لجالأالقروض القصيرة  1.1.2
بالاستغلبؿ نيؼ القركض تصكيمكف  سنة،لا تتعدل في الغالب اؿ خلبؿ فترة شركعقكـ بيا الـمتمؾ العمميات التي 

 :يمي إلى ما

 ة لتمكيؿ أصؿ خصصفة عامة كليست ـصالمتداكلة بكؿ صتكجو ىذه القركض لتمكيؿ الأ: مةالقركض العا
 : معيف، كتتمثؿ القركض العامة في

                                                           
1
 .54-52 ص ، صمرجع سابق عمار ،زيتكني   
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 كىي تمؾ التسييلبت التي تمنحيا البنكؾ لمتعاممييا بغية إعطائيـ مركنة اكبر في  :تسييلبت الصندكؽ
بسحب مبمغ يزيد عف  سمح البنؾ في ىذه الحالةمالخزينة ، حيث د العجز المؤقت في نشاطيـ، كلس

. الدائف لفترة محددة عادة ما تككف عدة أياـ عند نياية الشير صيدراؿ
 في الخزينة ناجـ  نقصابنكي لفائدة الزبكف الذم يسجؿ  كىك عبارة عف قرض :السحب عمى المكشوف

 .عف عدـ كفاية رأس الماؿ العامؿ

 عاتمكاسـ سكاء دكرة الإنتاج أك دكرة مبي ىذا القرض يسيؿ تمكيؿ حالات أك :قرض الموسم. 
 كمعيف  محدد مخصصة لتمكيؿ أصؿتيدؼ ىذه القركض لتمكيؿ أصؿ معيف، أم أنيا : القروض الخاصة

 :ة بصفة أساسية في الآتيصالخاتتمثؿ القركض  ىا،خصيصعكس القركض العامة كالتي لا يتحدد ت
 مقابؿ ذلؾ عمى بضائع  كالحصكؿلتمكيؿ المخزكف  عبارة عف قرض يقدـ :تسبيقات عمى البضائع

 .المخاطرة  ؿ مفكضماف، كيحصؿ البنؾ عمى ىامش لمتقمي

 بالبناء  النشاطات المتعمقةتمثؿ في القركض المكجية لتمكيؿ كت :تسبيقات عمى الصفقات العمومية
 .كالأشغاؿ العمكمية

  الاستحقاؽ  كعدشراء الكرقة مف حامميا قبؿ ـ تكلي البنؾكالخصـ التجارم ىك عممية  :الخصم التجاري
كؿ مكعد حؿتحصؿ البنؾ عمى قيمة الكرقة عند البنؾ، كم إلى الأصميكتنتقؿ كؿ حقكؽ المالؾ 

 . استحقاقيا أجاؿـ ىذه الكرقة قبؿ كلة مقابؿ خصعمى سي يتحصؿ المالؾالاستحقاؽ بينما 

 قابؿ الدفع ـكيقصد بو ليب تمكيؿ التجارة الخارجية كىك يعتبر مف أىـ أسا :الاعتماد المستندي
طمب المستكرد الذم يطمب فتح اعتماد مستندم مف إحدل البنكؾ في كيمنح بناءا عمى المستندات، 

ليؿ نكع الاعتماد، اصيمو مع تحتؼقؽ الطرفاف عمى شركط العقد بكؿ بعد اف يف المصدر، الداخؿ لصالح 
 بالسمعة محؿ العقد،ؽ المتعمقة قابؿ حيازة الكثائر ـدع مبمغ معيف لممصدؼيقكـ البنؾ ب لتزاـكجب ىذا ا

 . تفؽ عميياكالتي ينبغي أف تككف مطابقة شكلب كمضمكنا لممكاصفات الـ

بع الحاجة إلى ىذا فكت لاستثمار،المكجية ؿ كتتمثؿ في القركض: الأجلالقروض المتوسطة والطويمة  2.1.2
النكع مف الأمكاؿ إما لمحصكؿ عمى كسائؿ الإنتاج كالمعدات كالآلات، أك عمى عقارات تتطمب رؤكس أمكؿ 

 :كؿ مفضخمة، كيشمؿ ىذا النكع القركض 
  شركع كات، مما يعطي لمـسفكىي قركض لا يتجاكز عمرىا سبع  :قروض الاستثمار المتوسطة الأجل

التمكيؿ كانخفاض مخاطر إعادة التمكيؿ أك تجديد القركض قصيرة الأجؿ، لاف مخاطر الاطمئناف بتكفير 
كمف بيف أشكاؿ القركض المتكسطة ما يسمى بالقرض المباشر، ، ليةاالاقتراض قصيرة الأجؿ عادة ما تككف ع

مس عد خيتكلا  مدة ىذا القرض عف سنة كنصؼ كتزيدحيث يكجو ىذا النكع إلى تمكيؿ كسائؿ الإنتاج، 
سنكات، أما النكع الثاني فيتمثؿ في القرض غير المباشر كالمكجو لعمميات النجارة الخارجية كالمضمكنة مف 

. طرؼ الدكلة
 مف البنكؾ أك مؤسسات مالية أك  يحصؿ عمييا المشركع كىي قركض  : قروض الاستثمار الطويمة الأجل

سنكات  التي يتجاكز فترة سدادىا السبع ضة، كتشمؿ جميع القركصا مف المؤسسات كالشركات المتخصغيره
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ف بعدـ ثبات معدؿ الفائدة ىذه القركض إلى ثلبثيف عاما، كتتميز ىذه القركض في اغمب الأحيا تصؿكقد 
كاحدة أك قد يتـ  لنسبة لسداد القرض فقد يتـ بدفعةإذا كانت ىذه المعدلات تتجو نحك الارتفاع، أما با صة خا

تكفير رؤكس ، كاليدؼ مف ىذه القركض ىك المستثمر حسب الاتفاؽ بيف البنؾ كؾ عمى أقساط متساكية كذؿ
 .أمكاؿ بقصد تمكيؿ الاستثمارات ،كتمنح عادة ىذه القركض مقابؿ ضمانات عينية

سندات في شكؿ صككؾ ديف قابمة  إصداريمكف تمكيؿ استثمارات المشركع جزئيا مف خلبؿ  :السندات 2.2
ا لمجية المصدرة لو،كلي حامميا الحؽ في الحصكؿ عمى عائد ثابت دكف مراعاة العكائد لمتداكؿ يعتبر حامميا دائف

 1 .السندات  لأصؿ الإصدارسداد جية  إعادةجانب  إلىيحققيا المشركع كذلؾ  مالت

الائتماف قصير الأجؿ الذم يمنحو المكرد لممشترم عندما يقصد بالائتماف التجارم ىك  :الائتمان التجاري3.2
مف تدبير احتياجاتيا مف المكاد الأكلية  المشركع أم أف الائتماف التجارم يمكف بعممية الشراء،يقكـ الأخير 

كليذا عمى دراسة الجدكل  2 .عمى أف يتـ سداد قيمة الشراء في فترة لاحقةالمكرديف  كالمستمزمات السمعية مف
كذلؾ بمقارنة تكمفة الائتماف التجارم بتكمفة الفرصة البديمة كذلؾ باستخداـ تيتـ بدراسة شركط البيع،  أفالمالية 

 3.معدؿ الخصـ

 الأصكؿيحصؿ مف خلبليا عمى احتياجاتو مف  أفيستطيع المشركع  أخرلكسيمة كىك  :التمويل التأجيري 4.2
مف خدمات  تستفيد أف الأسمكب يمكف لممشركعليذا  ككفقا ارىا نظير سداد إيجار دكرم،الثابتة تتمثؿ في استئج

البيع  :أىمياعديدة للبعتماد الايجارم  أنكاعكثمة  4لفترة زمنية محددة دكف الحاجة لشرائيا، المستأجرة الأصكؿ
عادة   .الاستئجار،الاعتماد الايجارم التشغيمي ك الاعتماد الايجارم التمكيمي  كا 

  قرارات التمويلمبادئ اتخاذ  :لرابعالمطمب ا

قرار يرتكز  ك 5اللبزمة للبستثمار، الأمكاؿقرارات التمكيؿ ىي القرارات الخاصة بكيفية الحصكؿ عمى         
  6:، كىي كالآتيعمى العديد مف المبادئ التي يجب أخذه بعيف الاعتبار عند اتخاذ قرار التمكيؿ التمكيؿ

حيث لا يحب السعي إلى المبادرة بمخاطر مالية جديدة ما لـ يكف : ضرورة الموازنة بين المخاطرة والعائد. 1
 .ىناؾ عائد إضافي متكقع مف ىذه العممية

                                                           
1
 . 389ص  ،مرجع سابق راكس،عاطؼ كليـ اند  

2
 .388ص ، المرجع السابق  

3
 .57ص  مرجع سابؽ، ،دراسة جدوى المشروعات الاستثمارية اميف السيد احمد لطفي،  

4
 .390ص  ،مرجع سابق عاطؼ كليـ اندراكس،  

5
 .21، صمرجع سابقعبد الكىاب يكسؼ احمد،   

6
، تخصص اقتصاد كتسيير (غير منشكرة)مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير«، مصادر التمويل واثرها عمى الوضع المالي لممؤسسةمحمد بكشكشة،   

 2007مؤسسة، جامعة بسكرة، 
 . 8-7ص ص ، »
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مف المبادئ الأساسية لمتمكيؿ أف النقكد ليا قيمة زمنية مصاحبة :الزمنية لمنقودالأخذ بعين الاعتبار القيمة  .2
يمكف الحصكؿ عميو العاـ  ليا، فالدينار الذم يمكف الحصكؿ عميو الآف أعمى قيمة مف نفس الدينار الذم

   .ممكناكلذلؾ القاعدة تنص عمى أنو مف الأفضؿ السعي لمحصكؿ عمى الأمكاؿ مبكرا كمما كاف ذلؾ القادـ،

بما أف ىدؼ التمكيؿ ىك تعظيـ ثركة الملبؾ أك حممة الأسيـ حيث لا يمكف  : كفاءة أسوق رأس المال .3
قياس ىذه الثركة إلا مف خلبؿ كفاءة الأسكاؽ المالية كالسكؽ الكؼء ىك ذلؾ السكؽ الذم تعكس فيو قيـ 

 .كرالأصكؿ كالسندات في أم لحظة مقدار المعمكمات المتاحة لدل الجمو

عند اتخاذ أم قرار تمكيمي يجب أخذ بعيف الاعتبار تأثيرات : الأخذ بعين الاعتبار التأثيرات الضريبية.4
 .الضريبة عمى ىذا القرار كمعنى ذلؾ أف جميع التدفقات النقدية يجب أف تحسب بعد خصـ الضرائب

سيير، كنظرا ليذا الفصؿ فإف المسيريف كتنشأ إشكالية الككالة مف مبدأ فصؿ الممكية عف الت: إشكالية الوكالة .5
قد يتخذكف قرارات لا تتفؽ مع أىداؼ الملبؾ في تعظيـ قيمة الأسيـ عمى الأقؿ في الأجؿ القصير، كذلؾ فإنيـ 

يحاكلكف تعظيـ منافعيـ الخاصة مف حيث المرتبات كالحكافز، كذلؾ عمى حساب الملبؾ، كما قد يتجنبكف 
   .مرتفعة عمى الرغـ مف ارتفاع العائد لأنيا قد تكمفيـ فقداف مناصبيـالدخكؿ في مشركعات ذات مخاطر 

 يمكف حصر القرارات المتعمقة بالمشاريع الاستثمارية في ثلبث قرارات ىي إجمالا لما سبؽ : 
 قرارات الاستثمار. 

 قرارات التمكيؿ. 

 قرارات الخاصة بتكزيع الأرباح اؿ. 

 لممشاريع الاستثمارية الإطار العام لدراسة الجدوى الاقتصادية : ثالثالالمبحث 
كقد يككف العائد ماديا  العائد المتكقع حدكثو مف المشركع، أكيقصد بكممة الجدكل في ىذا المكضكع الفائدة 

كقد يككف اجتماعيا كىك الفائدة التي سكؼ تعكد عمى  ربحا كالذم سكؼ يعكد عمى صاحب المشركع، أم،
ة احتياجات تمبي أكحاجة لدل المجتمع ،تشغيؿ عدد مف العماؿ  إشباع :جراء القياـ بالمشركع مثؿ المجتمع

 .خدمة معينة السكؽ المحمية مف سمعة أك

 إلىممارسة لتحميؿ المنافع التكاليؼ  أكؿتحميؿ المنافع كالتكاليؼ عند بداية ظيكره كترجع  إلىكتمتد جذكرىا 
 إقامةكيجيز ىذا القانكف  كذلؾ بصدكر قانكف التحكـ في الفيضاف، ،الأمريكية الكلايات المتحدةفي  1936عاـ 

كلـ يحتكم ىذا القانكف بالطبع عمى القكاعد  تفكقت منافعيا عمى تكاليفيا، إذامشركعات مقاكمة الفيضاف 
لتحميؿ  الأساسيةعمؿ يحتكم عمى المبادئ  أكؿعند تقييـ المشركعات كظير  إتباعياالتي يتعيف  الأساسية

في صكرة كتاب كاف عنكانو الممارسة المقترحة لمتحميؿ الاقتصادم لمشركعات  1950المنافع كالتكاليؼ عاـ 
  .حكض النير



 الفصل الأول                  الإطار العام لدراسة الجدوى الاقتصادية وتمويل المشاريع الاستثمارية

29 
 

  الاقتصادية ىمفهوم دراسة الجدو: المطمب الأول

دارت  تعريفاتشركعات إلا أف كؿ اؿـالخاصة بدراسات الجدكل الاقتصادية كتقييـ اؿ التعريفاتتعددت 
نظرية يستمد منيجيتو مف اؿ الذمىك مف أىـ فركع الاقتصاد التطبيقي  صاديةحكؿ أف عمـ دراسات الجدكل الاقت

حاسبة كالإدارة كبحكث ـإلى جانب ذلؾ ببعض العمكـ الأخرل كاؿ امتأثر كالكمى ك الجزئيالاقتصادية يشقييا 
 :أف نعرؼ دراسة الجدكل الاقتصادية عمى أنياكفي ضكء ذلؾ يمكف  افييا أيض االعمميات كالتسكيؽ، كمؤثر

  كتقميؿ  ،إمكانية تنفيذعبارة عف عممية جمع المعمكمات عف مشركع مقترح كمف ثـ تحميميا لمعرفة
 1.خسارتو أككبالتالي يجب معرفة مدل نجاح ىذا المشركع  المخاطر كربحية المشركع،

  الصناعية كتعرؼ منظمة التنمية(UNIDO ) بأنيا تمؾ الدراسة التي تحدد الطاقة الإنتاجية دراسة الجدكل
 ثماريةمحددة للئنتاج ملبئمة لممكاد الخاـ كبتكاليؼ است طريقة فنيةباستخداـ  ،لممشركع في مكقع مختار

 2.الاستثمار عمىا محدد اكبإيرادات متكقعة تحقؽ عائد مقررةكتشغيمية 

  فشؿ مشركع ما فبؿ  أكالعممي لتقدير احتمالات النجاح  الأسمكبدراسة الجدكل الاقتصادية لممشركع ىي
المستثمر كمدل  أىداؼكذلؾ عمى ضكء قدرة المشركع عمى تحقيؽ  بدء التنفيذ الفعمي لذلؾ المشركع،

 رأسالعممية التي قد تجنب صاحب  الأداةكمف ىنا فاف دراسة الجدكل تعتبر  نجاح فكرتو الاستثمارية،
 3.مؿ الخسائر المحتممة كذلؾ قبؿ البدء في عممية الاستثمارالمستثمر عمى تح أكالماؿ 

  ة تعتمد عمى مجمكعة مف رمالقرارات الاستثما لاتخاذمنيجية دراسة الجدكل الاقتصادية لممشركع ىي
نجاح أك اؿالات ـالدقيقة لاحت لمعرفةالأساليب كالأدكات كالاختبارات كالأسس العممية التي تعمؿ عمى ا

عمى تحقيؽ أىداؼ محددة تتمحكر حكؿ الكصكؿ كع ارم كاختبار مدل قدرة ىذا المشراستثـ مشركعفشؿ 
 ركعأك لكمييما عمى مدل عمر المش كطنيإلى أعمى عائد كمنفعة لممستثمر الخاص أك للبقتصاد اؿ

: ؼ الأخير نلبحظ ما يميممف التعر 4الافتراضي،
 خلبؿ تقدير التدفقات النقدية الداخمة المتكقعة  إف دراسة الجدكل الاقتصادية كتقييـ المشركعات تتبمكر مف

 مشركعالمباشرة كغير المباشرة ككذلؾ التدفقات النقدية الخارجة المتكقعة كذلؾ طكاؿ عمر اؿ منفعةكاؿ
ؿ الأخرل كاختيار أفضؿ ئالافتراضي بيدؼ الكصكؿ إلى صافي العائد عمى الاستثمار كمقارنتو بالبدا

 .بديؿ

 كبالتالي ليا  انادرة نسبي تصاديةكارد الاؽـدية مف منظكر أف اؿصالجدكل الاقتتطمؽ منيجية دراسات ا
استخدامات متعددة كمف ثـ لا بد مف الاختيار، كىذا الاختيار سيؤدم إلى التضحية مف خلبؿ منظكر 

عطي أقصى عائد أك منفعة متكمفة الفرصة البديمة كبالتالي اختيار البديؿ أك الاستثمار الأفضؿ الذم 
 .مكنةـ

                                                           
1
 .33ص  ،مرجع سابق جياد فراس الطيمكني،  

2
 .22ص ،مرجع سابقمة عزمي سلبـ، شقيرم نكرم مكسى، أسا  

3
 . 21ص  ،مرجع سابق نعيـ نمر داكد،  

4
 .22ص ،مرجع سابقمة عزمي سلبـ، شقيرم نكرم مكسى، أسا  
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 ية في ظؿ درجة مف درجات رماثىي منيجية عممية لاتخاذ القرارات الاست تصاديةإف دراسة الجدكل الاؽ
 .خاطرـكلتقميؿ ظركؼ عدـ التأكد لا بد مف تعميؽ دراسة الجدكل لخفض اؿ( المخاطرةعدـ التأكد 

  ككذلؾ تكظؼ الاقتصاد، أم عمـ  النظرية الاقتصاديةتستمد منيجيتيا مف  تصاديةإف دراسة الجدكل الاؽ
ة رمكبحكث العمميات كالمحاسبة كذلؾ لمكصكؿ إلى تقييـ لممشركعات الاستثما كالإدارةالعمكـ الأخرل  في

قية مبعد دراسة عممية لكؿ جكانبيا أم تحديد صلبحيتيا كجدكاىا مف جميع الجكانب البيئية كالقانكنية كالتسك
 ٠كالمالية كالاجتماعية ةكالفني

 شركعات ميما كانت أىدافيا سكاء كانت مشركعات ـلازمة لكؿ أنكاع اؿ قتصاديةلجدكل الاإف دراسة ا
 .خاصة أـ مشركعات عامة

 يمية صجراء دراسات الجدكل التؼتميد لإدراسة جدكل مبدئية  إف دراسة الجدكل الاقتصادية تنطكم عمى
 كعلممشر

 الاقتصادية ىدراسة الجدووأهداف أهمية : المطمب الثاني

 1:تتمثؿ أىمية دراسات الجدكل الاقتصادية في : الاقتصادية ىأهمية دراسة الجدو

  امثؿ ىيكؿ مالي مقترح  إلىالمساعدة عمى الكصكؿ. 

  تكضح دراسات الجدكل الاقتصادية العكائد المتكقعة مقارنة بالتكاليؼ المتكقعة مف الاستثمار طكاؿ عمر المشركع
. 

 ككذلؾ تعتمد  يتعمؽ بمنح الائتماف عمى دراسات الجدكل المقدمة ليا، يتكقؼ قرار مؤسسات التمكيؿ فيما
مؤسسات التمكيؿ الدكلية عمى دراسات الجدكل الاقتصادية عند منح مساعداتيا لإقامة مشركعات التنمية 

 .في الدكؿ النامية الإقميمية

 ،الأمثؿكمقارنة  التفكير في طرؽ كبدائؿ مختمفة. 

 ادية الطرقة المثمى لمتشغيؿتكضح دراسات الجدكل الاقتص. 

  كتحقيؽ التفاعؿ  المشركع، إدارةبرنامج لتنفيذ المشركع كتحدد أسمكب  أكتضع دراسات الجدكل الاقتصادية خطة
 .بيف عناصر التشغيؿ كالتمكيؿ كالتسكيؽ

  حققو م أفتكضح دراسات الجدكل الاقتصادية الاستثمارات المطمكبة لممشركع العائد الاستثمارم الذم يمكف
 .المشركع في ظؿ فرص استثمارية مدركسة تحدد بشكؿ كبير درجة المخاطرة في الاستثمار

  مجمكعة  الأمرحيث يتطمب  عدمو، أكقرار بشاف الاستثمار  إلىتساعد دراسات الجدكل الاقتصادية في الكصكؿ
 .عمميا لمتعامؿ معيا كتحميميا  كأسمكبامف المعمكمات  كالبيانات 

 جدكل الاقتصادية منظكمة متكاممة مف بيانات المشركع كتحميميا بصكرة تساعد المستثمر عمى تعرض دراسات اؿ
 .اتخاذ القرار الاستثمارم المناسب

                                                           
1
 .23-22 ص ص ،مرجع سابق جياد فراس الطيمكني،  
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 ماؿ  رأسيسترد فييا المشركع  أفالدراسة المالية لمعرفة العكائد المتكقعة كالفترة الزمنية التي يمكف  إتماـ
 .المستثمر

  إعدادفي  أيضاكالتنفيذ كالمتابعة كما تساعد  الإعدادتساعد الدراسة في كضع الخطط كالبرامج الخاصة بمراحؿ 
 .الإنتاجبرامج تكفير كالآلات كالمباني كالعمالة كالتدريب كتخطيط 

  المسائؿ لضماف قياـ كنجاح المشركع كتساعد الدراسة المستثمر في معرفة  أىـيعتبر تكفير المكارد المالية مف
 .احتياجات المشركع مف المكارد المالية كتكقيتيا

 درجة الدقة في دراسة الجدكل تمكف المستثمر مف الاعتماد عمييا في فرص نجاح المشركع. 
 أهداف دراسة الجدوى الاقتصادية :المطمب الثالث

 1:تحقيؽ عدة أىداؼ أىميا إلىصادية الاقت تسعى دراسات الجدكل

  تحقيؽ التخصيص  إلىالذم يؤدم  الأمر منفعة صافية، أعمىاختيار المشركعات الاقتصادية التي تحقؽ
  .الأمثؿ لممكارد

  إتاحة فرصة لاختيار تمؾ المشركعات التي تعمؿ عمى زيادة العدالة في التكزيع الدخؿ مف خلبؿ إدخاؿ بعض
 .الاجتماعية عند تقييـ المشركعاتالاعتبارات 

 ،اختيار المشركعات الاستثمارية التي تساعد عمى حؿ المشكلبت الاقتصادية في المجتمع مثؿ البطالة 
 الخ...التضخـ

  كالتي تقكـ بدكرىا بعمؿ التعديلبت  المشركع مف الجيات الحككمية المختصة، بإقامةالحصكؿ عمى ترخيص
 .حية لممشركع بجميع مستكياتوعمى ىذه الدراسة لتختبر الرب

 تقديـ دراسات الجدكل لمبنكؾ كمستند يثبت ربحية ربحية المشركع كجدارتو الائتمانية مما يجعميا تقبؿ تمكيمو. 

  نماكاستثماراتو ليس في الكقت الحاضر فقط  أمكالوتفيد دراسات الجدكل المستثمر في الاطمئناف عمى في  كا 
 2:مف خلبؿ معرفة أيضاالمستقبؿ 

  المستثمرة الأمكاؿمعدؿ العائد عمى. 

  نسب الضرائب. 

  الماؿ رأسالزيادة في. 

 فترة الاسترداد. 

 احتمالات التكسع. 

  الأمثؿىيكؿ التمكيؿ. 

 المقارنة بيف البدائؿ التمكيمية. 

 تكمفة التمكيؿ. 

 مناخ الاستثمار في الدكلة. 

                                                           
1
 .30-29ص  ص ،مرجع سابق نعيـ نمر عابد،  

2
 .12ص ،مرجع سابق عاطؼ جابر طو عبد الرحيـ،  
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 التدفقات النقدية لممشركع. 

 دوى الاقتصادية ومجالات تطبيقها التحميمية لدراسة الجالمداخل : المطمب الثالث 

  1:صادية ىماتىناؾ مدخلبف تحميمياف لدراسة الجدكل الاؽ  

 كطنيالاقتصاد اؿ أكمنفعة المستثمر الفرد،  سكاء كانتقائـ عمى المنفعة  ىذا المدخؿ :المدخل الفني .1
الاستثمار التي تعظـ  مف خلبؿ معايير مشركعقياس المنفعة التي تعكد عمى المستثمر صاحب اؿ كيتـ

معيار فترة : ىيمف أمثمة ىذه المعايير ، ككطنيالاقتصاد اؿ منفعتو الذاتية دكف النظر إلى منفعة
. معيار معدؿ العائد الداخميك معيار دليؿ الربحية،معيار صافي القيمة الحالية  ،الاسترداد

مف خلبؿ معايير الربحية الاجتماعية التي  الاقتصاد الكطني ،فيتـقياس المنفعة التي تعكد عمى  أما       
.  الكطنياد تصتعظـ المنفعة كالعائد الاجتماعي كىي مرتبطة بتحقيؽ الأىداؼ الاقتصادية الكمية للبؽ

تكازف ميزاف المدفكعات يقابمو  تحسيفكىدؼ ، الدخؿ القكمي يقابمو معيار القيمة المضافة زيادةفيدؼ        
كىدؼ الحفاظ عمى البيئة  صرؼ،الحفاظ عمى قيمة العممة يقابمو معيار سعر اؿ كىدؼ ،يار ميزاف المدفكعاتمع

. يقابمو معيار حماية البيئة

لاتجاه تمؾ المعايير كنتائجيا فإذا كانت الآثار الناتجة عف القياس  اكتحسـ جدكل المشركع مف عدمو طبؽ 
 .إلى تفضيمو شيرتشركع ـايجابية فإف عممية تقييـ اؿ

ىذا الدخؿ يتناكؿ دراسة الجدكل الاقتصادية عمى أنيا مجمكعة مف الكظائؼ يقكـ  :دخل الوظيفيمال  .2
 :عمى ذلؾ فيناؾا في شكؿ فريؽ عمؿ كبناء المتخصصيف بكؿ كظيفة مجمكعة مف الخبراء

بالبيئة لقياس أثر  متخصصيفحيث يتـ عمؿ دراسة جدكل مستقمة يقكـ بيا خبراء  :الوظيفة البيئية 1.2
. لمشركعالمشركع في البيئة كأثر البيئة في ا

بعمؿ دراسة جدكل لمكصكؿ إلى الشكؿ القانكني  متخصصيفحيث يقكـ خبراء  :الوظيفة القانونية 2.2
 .المشركعالمناسب لممشركع كتأثير التشريعات المختمفة عمى 

لدراسة  سكيقيةاسة تسمى دراسة الجدكل التحيث يقكـ خبراء متخصصكف بعمؿ در :الوظيفة التسويقية3.2
عمى منتجات المشركع كتعديد نكع السكؽ الذم سيعمؿ فيو  متكقعالسكؽ كالكصكؿ إلى حجـ الطمب اؿ

 .الخ.... التي سيتبعيا السعرية الإستراتيجية المشركع ك

حيث يتـ عمؿ دراسة مستقمة ليا يطمؽ عمييا دراسة الجدكل الفنية لممشركع كتجييز الوظيفة الفنية  4.2
 .كتكاليؼ التشغيؿ ةالاستثمارمالمعمكمات اللبزمة لتحديد التكاليؼ 
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في الجكانب المالية ليحددكا التدفقات النقدية الداخمة  متخصصيفحيث يقكـ بيا خبراء  :الوظيفة المالية 5.2
 .الخ....مشركعالأمثؿ كعمر اؿمكيمي التكالخارجة، كالييكؿ 

كمدل التكفيؽ كالتكافؽ  المشركع في الاقتصاد الكطني،كذلؾ بيدؼ قياس أثر  :الوظيفة الاجتماعية 6.2
 .كالمجتمع تثمريفمصمحة المس بيف

أىميا ما ىناؾ عدة مجالات تطبيقية لدراسات الجدكل لعؿ  :المجالات التطبيقية لدراسة الجدوى الاقتصادية. 3
 1:ميؿ

يحتاج المشركع الاستثمارم الجديد إلى دراسات  :الجديدة ريةدراسة الجدوى لممشروعات الاستثما 1.3
لأم مشركع جديد،  صاحبةب دقيقة في ظؿ ظركؼ عدـ التأكد الـليكتقديرات كتكقعات تقكـ عمى منيجية كأسا

المؤثرة في  ار التغيرات الداخمية كالتغيرات الخارجيةآخذة بالاعتب المشاريعكىذه الدراسات تتـ قبؿ البدء بتنفيذ 
 .المشركع

القائـ  المشركعتككف دراسة الجدكل ىنا أماـ حالة  :ت القائمةاشروعالمدراسة الجدوى لمتوسعات في  2.3
بالفعؿ، كلكف لأسباب كثيرة يتـ التكسع الاستثمارم مف خلبؿ إقامة مصنع تابع أك إضافة خط إنتاج جديد أك 

شراء آلات  مف خلبؿشركع قائـ ـالطاقة الإنتاجية ؿ زيادةرع جديد في منطقة جغرافية جديدة أك مف خلبؿ ؼفتح 
لاتخاذ  تصاديةالات يحتاج التكسع الاستثمارم إلى إجراء دراسات جدكل اؽحإضافية جديدة، كفي كؿ ىذه اؿ

 .القرار الاستثمارم الرشيد في كؿ حالة

كتتـ تمؾ الدراسة عندما يككف القرار الاستثمارم يتعمؽ  :والتجديد للإحلالدية دراسة الجدوى الاقتصا 3.3
العمر الافتراضي للآلة القديمة، كتصبح المسألة تحتاج  انتياءبإحلبؿ أك استبداؿ آلة جديدة محؿ آلة قديمة بعد 

د مف كؿ ئالعا ك متكقعةإلى الاختيار بيف الأنكاع المختمفة مف الآلات كتقدير التدفقات النقدية الداخمة كالخارجة اؿ
 .بديؿ كاختيار البديؿ الأفضؿ

الثكرة التكنكلكجية  حمةدخكؿ في مرلؿ اكتبرز أىمية ىذا المجاؿ نظر :التكنولوجي طويردراسة الجدوى لمت 4.3
ر ثـ الاتجاه إلى طكممف البحث كالت زيدنظمات إلى الــالمعمكماتية، كتزايد التنافسية مما سيدفع الشركات كاؿ

 . التكنكلكجي طكيرالت

                                                           
1
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  مراحل دراسة الجدوى الاقتصادية والعلاقات المتداخمة بينهما :الرابع مطمب

المبدئية ك دراسة الجدكل  أكمرحمتيف رئيسيتيف ىما دراسة الجدكل التمييدية  إلىتنقسـ دراسة الجدكل الاقتصادية 
 :كذلؾ كما ىك مكضح في الشكؿ التالي التفصيمية،

 تبدأكىذه الفكرة  عممية اتخاذ القرار مف كجكد فكرة استثمارية لدل المستثمر، تبدأ :مرحمة تشخيص الفكرة .1
كانت ىذه الفكرة ذات اثر اقتصادم قابمة لمتنفيذ  إذاكمف ثـ  بفرصة استثمارية في مجاؿ استثمارم معيف،

 1 .عمى ضكء معطيات التي يتـ جمعيا ،فيمجا المشركع عندىا لعمؿ دراسة مبدئية ميدانية

تتطمب دراسة الجدكل التفصيمية جيدا كبيرا ككقتا طكيلب نسبيا : (التمهيدية)مبدئية دراسة الجدوى ال .2
دراسات تمييدية بسيطة لممشركعات التي يتـ اقتراحيا في مرحمة  إجراء،كتكاليؼ عالية ،لذلؾ يتعيف 

دكل المبدئية في أنيا تحدد كتكمف كذلؾ أىمية دراسة الج دراسات الجدكل التفصيمية ليا، إجراءالتعرؼ قبؿ 
للبستثمار كمف ىنا فإف دراسة الجدكل المبدئية تشتمؿ عمى عدة جكانب  صصما تكمفة الماؿ المخحد إلى 
 2:أىميا

، فمف الممكف كجكد مناطؽ معينة ممنكع إقامة قانكنيةأك غير اؿ القانكنيةالبحث عف المكانع الجكىرية سكاء  1.2
. مف خلبؿ قانكف حماية البيئة مثلبمشركعات معينة عمييا كذلؾ 

تاجيا يح عينةعمى دخكؿ مادة خاـ ـ لادراسة قكانيف الاستيراد كالتصدير كما بيا مف مكانع كالقيكد مث 2.2
 .مثلب الحربي الإنتاجالنشاط فييا عمى الدكلة مثؿ  صرشركع كذلؾ فيناؾ مشركعات يقتالـ

كمدل الاستقرار  البيئيةظركؼ كتكجياتو، كسياساتو الاقتصادية كاؿصاد الكطني التعرؼ عمى حالة الاقت  3.2
السياسي كالاجتماعي بما في ذلؾ القيـ كالعادات كالتقاليد مع تحديد ما إذا كانت أىداؼ المشركع تتماشى مع 

. الأىداؼ العامة لممجتمع أـ لا

سكؽ كاتجاىات الطمب عمى تمؾ مدل الحاجة إلى منتجات المشركع كىك ما يتطمب التعرؼ عمى حالة اؿ 4.2
بالإضافة إلى إجراء مسح لممشركعات  لسمعمف ا النكع دة كأذكاؽ المستيمؾ تجاه ىذائنتجات كالأسعار الساـاؿ
. المحتممةالأسكاؽ  ع، كشركاثمة كالمنافسة لمــالـ

. التكنكلكجيا أـ لا استيراد العمالة أك عمى كىؿ ىناؾ قيكد ،كالعمالة اصر الإنتاج لممشركعفمدل تكافر ع 5.2

لمخصص مبدئيا ا متيا لرأس الماؿءملب كمدل تناسبيا كتكافقيا ك صيميةتقدير تكاليؼ دراسات الجدكل التؼ 6.2
. أـ لاسة تفصيمية ع يستحؽ إجراء دراكلمشركع، كما إذا كاف المشراللبستثمار في 
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تكضيح كؿ  الجدكل المبدئية بؿ يجبكىذه المعمكمات ليست الكحيدة التي يجب أف تظيرىا دراسة      
 .كع الاستثمارم المقترحالمعمكمات التي تساعد عمى ترسيخ أك استبعاد المشر

 1:كتتضمف دراسة الجدكل التمييدية العناصر التالية 
 ئؿ المتكفرة في السكؽاكصؼ الخصائص الرئيسية لمسمعة مع بياف البد أم :وصف السمعة. 

 كصؼ لمسكؽ الحالية كالمتكقعة ككذلؾ طبيعة المنافسة فييا إعدادلابد مف  :وصف السوق. 

 السمعة للئنتاجكصؼ مختصر لمبدائؿ التكنكلكجية المتكافرة  إعدادلابد مف : وصف المتغيرات التكنولوجية. 

  لمتأكدكالمياه كالطاقة  الأكليةمثؿ المكاد  الأساسية الإنتاجفحص عكامؿ :الأساسية الإنتاجمدى توافر عوامل 
 .ف تكافرىاـ

  كدرجة تقبؿ المجتمع المحمي  الأخرلتتطمب بعض الحالات دراسة عدد مف العكامؿ اليامة  :أخرىمعمومات
 .ليا كمدل تكافر المكاقع المحمية كتأييدهلمصناعة 

مجمكعة مف الخطكات التي تتخذ في النياية صكرة  أنيادراسة الجدكل التمييدية عمى  إلىكيمكف النظر 
عدـ القياـ بدراسة الجدكل التفصيمية كعادة فاف ىذه الدراسات  أكمستند تساعد عمى اتخاذ قرار القياـ 

المعمكمات المجمعة يتـ الحصكؿ  أفالتمييدية لا تتضمف العمؽ المكجكد في دراسة الجدكل التفصيمية كما 
 :مثلب عمى سبيؿ المثاؿ استخداـ عمييا بصكرة غير رسمية

  الأعماؿالمقابلبت الشخصية مع رجاؿ.  

 المقابلبت الشخصية مع بعض المسؤكليف. 

 العملبء المحتمميف المقابلبت الشخصية مع. 

 الغير الرسمية فحص لمنشرات الرسمية ك.      

ىناؾ جدكل مف  أفبمعنى  كانت دراسات الجدكل المبدئية مشجعة، إذاتبدأ  :دراسات الجدوى التفصيمية .3
كيقصد بيا دراسة المشركع مف النكاحي القانكنية كالفنية كالمالية  مجمكعة مشاريع، أكمشركع  إقامة

كتتككف دراسة الجدكل التفصيمية مف  ىذه الدراسة يتـ اتخاذ قرار بتنفيذ المشركع، أساسكعمى  كالاجتماعية،
  :الدراسات التالية

حيث تتجو ىذه الدراسة في جانبيا التحميمي إلى محاكلة التعرؼ  :مشروعدراسة الجدوى البيئية لل  1.3
  ،البيئة سكاء كاف ىذا الأثر ايجابي أك سمبي، كذلؾ بيدؼ تعظيـ الآثار الايجابية عمى عمى أثر المشركع 

كما قد يتطمب الأمر محاكلة التعرؼ عمى اثر البيئة في المشركع بجكانبو السمبية  السمبية، الآثاركتقميص 
 2.المشركع نظاـ مفتكح يؤثر كيتأثر في البيئة أفكالايجابية كذلؾ مف خلبؿ منظكر 
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التحقؽ مف مدل تكافؽ المشركع المقترح مع القكانيف المنظمة  إلىكتيدؼ  :دراسة الجدوى القانونية 2.3
كىنا يجب عمى المستثمر القياـ بدراسة القكانيف العامة التي  للبستثمار في الدكؿ التي سكؼ يقاـ المشركع بيا،

يراداتتتضمف قكانيف تؤثر عمى تكاليؼ  أفيمكف  ذلؾ القانكف التجارم ككذلؾ دراسة  أمثمةالمشركع كمف  كا 
 1 .القكانيف الخاصة بالاستثمار

ة عمى العديد مف المكضكعات تدكر حكؿ كيقيكتنطكم دراسات الجدكل التس :دراسة الجدوى التسويقية 3.3
ية، كدراسة ؽركع كأنكاع دراسات السكؽ كالجدكل التسكمالمش لتسكيقيةمفيكـ كأىداؼ كأىمية دراسات الجدكل ا

بالإضافة إلى تحميؿ البيانات  التسكيقيةكمحكر رئيسي لدراسة الجدكل  عكشرـكتقدير الطمب عمى منتجات اؿ
السكؽ الذم يعمؿ في إطاره المشركع كمف  نكعىا لتقدير ىذا الطمب، بؿ كتحديد ىيكؿ كصادركالمعمكمات مف ـ

ع، كأساليب التنبؤ بالطمب، ككذلؾ كمشرلمطمب عمى منتجات اؿ المحددةثـ تحديد الحجـ الكمي لمسكؽ كالعكامؿ 
السعرية المناسبة لتحديد أفضؿ الأسعار لبيع منتجات  كالإستراتيجيةة سككضع السيا تحديد الشريحة التسكيقية 

 2.الشركع

التسكيقية التي  إستراتيجيةكرغبات المستيمكيف كرسـ  أذكاؽمكاصفات المنتج في ضكء  أيضاكما تحدد   
كيج كالتسعير ،كنكع الخدمات المطمكبة تكفيرىا لممكزعيف كالمستيمكيف كذلؾ ركزيع كالتطرؽ الت أفضؿتضمف 

 .للبستحكاذ عمى اكبر حصة مف السكؽ

تنفيذ المشركع مف النكاحي الفنية كالتي  إمكانيةدراسة مدل  إلىتيدؼ :دراسة الجدوى الفنية والهندسية  4.3
 أكالمخازف  أك الإنتاجكرشات  لإقامةالمناسبة سكاء  الأرضتشمؿ ىنا تحديد المكقع المناسب لمشركع كمساحة 

المعدات المطمكبة كالعمالة اللبزمة اللبزمة لممشركع كنكعيتيا  كالآلاتكالتخطيط الداخمي لممصنع  الإدارةمبنى 
 3.يةالإنتاجتفاصيؿ مكاصفات المنتج كتسمؿ العمميات  كأيضاككميتيا كنكعيتيا ، لإنتاجكالمكاد الخاـ اللبزمة 

دراسة الجدكل التسكيقية ،دراسة ) الأخرلترجمة الدراسات السابقة  إلىتيدؼ  :دراسة الجدوى المالية 4.4
تقديرات مالية ،كتشمؿ ىذه الدراسة التكاليؼ الاستثمارية لممشركع كتكاليؼ  إلى( الجدكل الفنية كاليندسية
كتحدد كيفية ، الافتراضي المتكقع لممشركع الإنتاجيالسنكية عمى مدل العمر  الإيراداتالتشغيؿ السنكية ،ككذا 

الماؿ المقترض، كالسعر الفائدة ،كيتـ  كرأسالماؿ المدفكع مف قبؿ المستثمريف  رأستمكيؿ مشركع المتمثؿ في 
 4.تقييـ ىذه الدراسة باستخداـ مفيكـ التدفقات النقدية

الاجتماعية  الأىداؼكع في تحقيؽ تقييـ مدل مساىمة المشر إلىتيدؼ  :دراسة الجدوى الاجتماعية 5.3
 5 ،،كمف ثـ مدل مساىمتو في تحقيؽ الرفاىية الاقتصادية لممجتمع كالاقتصاد الكطني كالاقتصادية لممجتمع

                                                           
1
 .34ص ،مرجع سابق نعيـ نمر داكد،  

2
 .40ص  ،مرجع سابقشقيرم نكرم مكسى، أسامة عزمي سلبـ،   

3
 .35ص ،مرجع سابق نعيـ نمر داكد،  

4
 .35، صنفس المرجع  

5
 .471ص ،مرجع سابق عاطؼ كليـ اندراكس،  



 الفصل الأول                  الإطار العام لدراسة الجدوى الاقتصادية وتمويل المشاريع الاستثمارية

37 
 

حيث يتـ بحث اثر المشركع في التكظيؼ كأثره في الدخؿ الكطني كأثره في ميزاف المدفكعات ككذلؾ أثره في 
 .استقرار قيمة العممة

إف المتأمؿ للؤنكاع المختمفة لدراسات الجدكل : العلاقات المتداخمة بين دراسات الجدوى الاقتصادية .4
الاقتصادية لممشركع يرل أف ىناؾ علبقات داخمية متبادلة فيما بينيا، كيمكف استنتاج تمؾ العلبقات 

 :الداخمية مف خلبؿ الشكؿ التالي

 المتبادلة لدراسة الجدوى الاقتصاديةالعلاقات الداخمية ( 2-1) الشكل رقم 

 

 .42ص ،(2009 ،الأردفدار المسيرة، ) ،دراسة الجدوى الاقتصادية ، شقيرم نكرم مكسى: المصدر

 

: ا يميـت الجدكل المختمفة لعؿ مف أىميا مف الملبحظ أف ىذا الشكؿ يكشؼ عف عدد مف العلبقات بيف دراسا

  تسكيقية كالفنية كالمالية ؿبدئية كالبيئية كالقانكنية كاـالجدكل اؿيف دراسة بإف ىناؾ علبقة تتابعية
لدراسات الجدكل الاقتصادية مف جانب كتثير مسألة  التحميميالبناء  فيكالاجتماعية، كىذه العلبقة تفيد 

ف الفرؽ بييتـ تبادؿ النتائج فيما كيتـ إجراء كامؿ الدراسات في كقت كاحد ) إجراء الدراسات إما أفقيا
 عمؿ فريؽتـ انجاز  إذاخبراء دراسة الجدكل التسكيقية إلا  فريؽلا يتـ بدء عمؿ )أك رأسيا ( المتخصصة

فريؽ  تـ أنجاز عمؿ إذاخبراء الجدكل القانكنية إلا  عمؿ فريؽالجدكل القانكنية، كلا يتـ بدء  دراسة
 .مف الناحية العممية، (كىكذا ٠الجدكل البيئية دراسة

 التي تتـ مف منظكر  دراسات الجدكل المبدئية كدراسات الجدكل الاجتماعية أك تمؾ يفؾ علبقة بإف ىنا
: كيمكف التدليؿ عمى تمؾ العلبقة كتكاجدىا في العديد مف الأمثمة كطنيالاقتصاد اؿ

إيجابيا أك سمبيا في  مدل تكافر العمالة فإف ذلؾ يؤثرفي إذا كانت دراسة الجدكل المبدئية تبحث  لافمث    
. ع مف ناحية الربحية الاجتماعيةمشركير التكظيؼ كالذم يعتبر مف المعايير اليامة لتقييـ اؿمعام

  دراسات الجدكل المبدئية كدراسات الجدكل التسكيقية حيث تبحث الأكلى احتياجات  بيفإف ىناؾ علبقة
 .السكؽ كالطمب كتحدد الثانية حجـ الطمب كنكع السكؽ أك ىيكمو
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 شركع في البيئة كأثر البيئة في ـر اؿثسة الجدكل البيئية التي تبحث في أدرا يفإف ىناؾ علبقة ب
صاد الكطني شركع عمى مستكل الاقتـالمشركع، كدراسات الجدكل الاجتماعية التي ييميا بحث جدكل اؿ

ىك مدل  كطنيمف ا لمنظكر اؿ لمشركعأف مف المعايير اليامة لتقييـ الربحية الاجتماعية ؿ حظحيث يلب
ة فإف ذلؾ يككف لو أثر سمبي في جدكاه ئفإذا ثبت أف مشركع صناعي يمكث البي، كحمايتو لمبيئة فاظوح

 .كطنيمف منظكر لاقتصاد اؿ

 تحديد الشكؿ  إف ىناؾ علبقة بيف دراسة الجدكل القانكنية كدراسة الجدكل الفنية حيث تسعى الأكلى إلى
 .اسب ضمف شكمو القانكنيالمف مشركعالقانكني لممشركع كتبحث الثانية في حجـ اؿ

  عمى  كدراسة الجدكل الفنية حيث أف النتائج المترتبة التسكيقيةدراسة الجدكل  يفإف ىناؾ علبقة ب
عمييا يتحدد  دراسة الجدكل الفنية مف عدمو، فبناء فييتكقؼ عمييا قرار البدء لتسكيقية دراسات الجدكل ا

ع كما يترتب عمى ذلؾ مف تكاليؼ كاسب لممشر، كحجـ المشركع، كاختيار الكقع المفالإنتاجحجـ 
 .كتكاليؼ تشغيؿ استثمارية

 
 

 

  كدراسة الجدكل المالية تسعى إلى تعميؿ كتقدير التدفقات  التسكيقيةدراسة الجدكل بيف ىناؾ علبقة
لي فإف النقدية الداخمة كالإيرادات المتكقعة كمقارنتيا بالتدفقات النقدية الخارجة كالتكاليؼ المتكقعة كبالتا

: ثاؿـتكفر أىـ بنكد التدفقات الداخمة لممشركع، فعمى سبيؿ اؿ كيقيةنتائج دراسة الجدكل التس

 متوقع بيعها ال الكمية المطموبة أو ×السعر = الإيرادات المتوقعة                    

 .كمعمكمات أخرل ضمف ما تكفره مف بيانات كيقيةتغيريف تكفرىما دراسة الجدكل التسـككلب ىذيف اؿ  

  تكفر دراسة : كدراسة الجدكل الاجتماعية، فعمى سبيؿ المثاؿكيقية دراسة الجدكل التسبيف ىناؾ علبقة
كبالتالي فإف ذلؾ  الخارجي، في السكؽ شركعبيانات عف حجـ الطمب عمى منتجات الـسكيقية الجدكل الت

كتكازف ميزاف تحسيف ، حيث يكجد معيار كطنيلمشركع مف كجية نظر الاقتصاد اؿايؤثر في جدكل 
 .الاقتصاد الكطني المدفكعات ضمف معايير تفضيؿ المشركعات عمى مستكل 

  صاد دراسة الجدكل الفنية لممشركع كدراسة الجدكل الاجتماعية عمى مستكل الاقت بيفإف ىناؾ علبقة
كقد يسفر عف ذلؾ أف يككف  امالملبئـ فف الإنتاجتبحث دراسة الجدكل الفنية في أسمكب  فمثلب الكطني
ة في جانب مع ما تيدؼ إليو دراسة الجدكل الاجتماعيا كثيؼ العمؿ، فيككف ذلؾ متفؽالإنتاج أسمكب 

 .منيا كالتعمؽ بالتكظيؼ
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 :خلاصة

ككنو عنصرا ، الاستثمار عمى المستكل الاقتصادمنبيف مدل أىمية  أف مف خلبؿ ىذا الفصؿ حاكلنا    
حد الدعائـ الأساسية الذم يرتكز عمييا اقتصاد أم دكلة مف اجؿ الدفع أك في النشاط الاقتصادم، أساسيا

عمى ترشيد القرارات  كالعمؿ الاستثمارية،  المشاريع كتقييـ مما يمزـ دراسة، بعجمة التنمية الاقتصادية 
اقتراح لتخصيص قدر مف  فالمشركع ىككتعدد المقترحات الاستثمارية ،  ندرة المكاردظؿ ، في الاستثمارية

كىنا تبرز الأىمية الكبيرة لدراسات ،  قائـ القياـ بعممية تكسعية لاستثمار جديد أكاستثمار المكارد مف اجؿ 
الجدكل بمختمؼ مراحميا مف اجؿ إجراء عممية التقييـ لممشاريع الاستثمارية، بداية بمرحمة تشخيص الفكرة 

 كمف ثـ لمتنفيذ عمى ضكء معطيات التي يتـ جمعيا، كقابميتيا ،قتصادمالا اقأثر ،مف حيث الاستثمارية
بدراسة الجدكل  القياـ إلىكصكلا  ،أك المبدئية ميدانية تسمى بدراسة الجدكل التمييدية أكليةدراسة القياـ ب

فدراسة الجدكل اليندسية كالفنية  ،القانكنية ثـ التسكيقيةالبيئية، ؼ التفصيمية كالتي تتككف مف دراسة الجدكل
تبياف مختمؼ مع  مف التفصيؿ،بشكؿ  في الفصؿ الثاني سنتطرؽ إلييا ،ثـ دراسة الجدكل المالية التي 

، ككيفية في الفصؿ الثالث  طرؽ كمعايير التقييـ المتبعة في تقييـ المشاريع الاستثمارية مف الجانب المالي
 .أك المفاضمة بيف مختمؼ المشاريع عمى أساس معايير الجدكل الماليةاتخاذ قرار قبكؿ المشركع مف عدمو 
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  :تمييد

جكانب، حيث كؿ جانب يستمزـ دراسة ؿمشركع استثمارم عممية كاسعة ا جدكلمحاكلة دراسة  تعتبر
حاكلنا في ىذا الفصؿ أف فقد  خاصة بو في حد ذاتو، ك مف ىنا كاف التركيز عمى أحد المجالات لابد منو،

في صناعة القرار  الأخيرةىذه  أىميةمبينيف  ،الاستثمارمالمشركع دراسة جدكل المالية نبحث في إعداد 
البيانات  ككيفية تقدير، لممشركع الاستثمارم الأمثؿكضع الييكؿ التمكيمي  ، كمحدداتالاستثمارم الرشيد

كالتي مف أىميا تكمفة  ،الجدكل المالية كتقييـ المشاريعانجاز دراسة  لأغراض تكفيرىاكالمعمكمات التي يتعيف 
لممشركع طكاؿ عمره الاقتصادم، كمف ثـ القياـ  تقدير التدفقات النقديةك الاستثمار المبدئي لممشركع الاستثمارم

ثلبث مباحث عمى كعميو تـ تقسيـ ىذا الفصؿ إلى  ،بإعداد مختمؼ القكائـ المالية الخاصة بالمشركع الاستثمارم
 :النحك التالي

 دراسة الجدوى الماليةماهية  :المبحث الأول. 

 تحديد الهيكل التمويمي الأمثل لممشروع الاستثماري: المبحث الثاني. 

  الخطوات الأساسية لتقييم المشروعات الاستثمارية: المبحث الثالث. 
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 وى المالية دراسة الجدماهية  :الأول المبحث

جراءىا عمى نتائج دراس فيتعتمد  ةالجدكل الماليات دراس أف إلىارة شالإ الضركرملعؿ مف  ات تحميلبتيا كا 
 .لممشركع دراسات الجدكل المختمفةتربط بيف  التي ةداخؿمتالعلبقات اؿ إطار فيالجدكل الأخرل 

 مفهوم دراسة الجدوى المالية  :المطمب الأول

جانب تحديد مصادر التمكيؿ  إلىتيتـ دراسة الجدكل المالية بقياس ربحية المشركع مف الناحية التجارية 
كالييكؿ التمكيمي المقترح لممشركع كتقيس دراسة الجدكل المالية الربحية المتكقعة لممشركع مف كجية نظر 

التي يتحدد مف خلبليا حجـ كقيمة )كتتكقؼ ىذه الدراسة عمى نتائج كؿ مف الدراسة التسكيقية  المستثمر،
التي يتحدد مف خلبليا عناصر كقيمة كؿ مف التكاليؼ ) كالدراسة الفنية كاليندسية ( المبيعات المتكقعة 

كتساعد دراسة الجدكل المالية المستثمر في اتخاذ القرار بشاف الاستثمار في (  الإنتاجالاستثمارية كتكاليؼ 
مف عدمو ،كلتسييؿ ذلؾ القرار يجب ترتيب كؿ مف تكاليؼ الاستثمار كتكاليؼ المشركع المقترح محؿ الدراسة 

في النياية عمى  أساسامشركع تعتمد  لأمالربحية الخاصة  أفالمتكقعة بشكؿ كاضح باعتبار  كالإيرادات الإنتاج
  1.جانب تكقيت ىذه العناصر إلى كالإيرادات الإنتاجالاستثمارم ،كتكاليؼ  الإنفاؽحجـ كىيكؿ 

مف دراسات  يتـ الحصكؿ عمييا التيج ئإجراء عممية جدكلة لمنتا إلىالجدكل المالية   دراسات تسعى
المالية  الإيراداتإبراز  إلىكؿ صنى الكتسشكؿ جداكؿ كتحميلبت معينة حتى م مؼ كضعيا أمالجدكل الأخرل 

ج تمؾ نتائبؿ الحصكؿ عمى تمؾ المنافع كلذلؾ فإف أىـ قاـ فيركع شحاب الـصيتحمميا أ التيكالتكاليؼ 
التدفقات  صافينيايتو  فييعطى  الذمدية ؽجدكؿ التدفقات الف إلىيلبت المالية ىي الكصكؿ حؿكالتؿ الجداك

مف كجية نظر المستثمر  شركع الاستثمارملمشركع حيث يككف الأساس لتقييـ الـاالنقدية لممشركع عبر عمر 
ما إذا كاف المشركع لو  إلىلممشركع كىذا الجدكؿ يمكف التكصؿ مف خلبلو  كلةالمانحة كالمـ رد ك الجياتؼاؿ

صافي ف اؾ ما إذاتكضح  التي كالنتائج التي يتـ التكصؿ إلييا  لىعالإجابة ؼ ؽجدكل مالية مف عدمو كتك
بياف ذلؾ إلا مف خلبؿ تحميؿ ك يأتيكلف التدفقات النقدية بالمكجب كالسالب عبر عمر الاقتصادم لممشركع 

مختمؼ تدفقات النقدية الداخمة كالخارجة لممشركع كىك ما يتيح التقييـ الاقتصادم لممشركع بتطبيؽ معايير التقييـ 
الجدكل المالية عمى  دراسات المختمفة التي ستناكليا تفصيلب في المبحث الثالث، بالإضافة إلى كؿ ذلؾ تنطكم

                                                           
1
 .362ص ،مرجع سابق عاطؼ كليـ اندراكس،  
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كلذلؾ يطمؽ عمييا البعض أحيانا . الأمثؿ كاختيار الييكؿ التمكيميركع شلمـيؿ الأمثؿ مكالييكؿ الت كلبحث جد
 1.مشركع استثمارم  لأم انبالتمكيمية لممشركع نظرا لأىمية ىدا الج كلت الجدادراس

 دراسة الجدوى المالية  أهداف :المطمب الثاني
 الكفاء بالتزاماتو ،كذلؾ مف خلبؿ تحديد مدل مقدرة المشركع عمى  إلىتيدؼ دراسة الجدكل المالية 

عمى  أخرلكتكاليؼ التشغيؿ مف ناحية  الاستثماريةكالتكاليؼ  المشركع مف ناحية، إيراداتالتقديرات عف  إعداد
لى ع –مف خلبؿ التدفقات النقدية الصافية –مف قدرة المشركع  لمتأكدكتسعى  لممشركع، الإنتاجيمدل العمر 

عمى  المشركعالتي سيتحمميا المستثمر كخلبؿ فترة استرداد مقبكلة ،كقدرة  الرأسماليةاسترداد تكمفة الاستثمارات 
 2. تحقيؽ التكازف بيف الاحتياجات المالية اللبزمة كمصادر الحصكؿ عمييا

كما تيدؼ دراسة الجدكل المالية إلى التأكد مف مدل تكافر المكارد المالية اللبزمة لإقامة المشركع في    
 3:الأكقات المناسبة بتكمفة معقكلة كذلؾ مف خلبؿ

.  عميياكؿ صتكمفة الحتحديد در حصكؿ المشركع عمى المكارد المالية المختمفة، مع اتحديد مص. 1

. ىيكؿ تمكيمي معيفتقدير التكمفة لكؿ  .2

مف حيث تحديد قدرة المشركع  أفضؿؽ ىدؼ المشركع بشكؿ ؽالاختيار بيف اليياكؿ التمكيمي المختمفة بما يح. 3
، كذلؾ بما يحقؽ المركنة كالتي تعني القدرة عمى تطكيع الييكؿ المالي لممشركع الكفاء بالتزاماتو المالية عمى

يرة، كمف أكجو المركنة ىي مقدرة المشركع عمى تكفير السيكلة اللبزمة لاحتياجاتو التي تنشا مف الظركؼ المتغ
 .لعمؿ المشركع كلمكاجية جميع التزاماتو

مساعدة المستثمر في اتخاذ القرار بشاف الاستثمار في المشركع المقترح محؿ  إلىكتيدؼ دراسة الجدكل المالية 
تحقيؽ  إلىؿ إعداد القكائـ المالية التقديرية لممشركع كما تيدؼ دراسة الجدكل المالية مف خلبالدراسة مف عدمو، 

 4:غايتيف ىما

 .لمتكاليؼ الكمية لممشركع الاستثمارم التخطيط المالي  .1

الرقابة عمى تنفيذ المشركع الاستثمارم كالمتابعة بالمقارنة بيف النفقات الاستثمارية المنفقة كنظيرتيا المقدرة في  .2
  .الاستثمارمالقكائـ المالية لممشركع 

                                                           
1
 .218-217 ص ، صمرجع سابقعبد المطمب عبد الحميد،   

2
 .97،،صمرجع سابق نعيـ نمر داكد،  

3
 .32، ص( 2009 دار كائؿ لمنشر،الأردف،)  ، دراسات الجدوى وتقييم المشروعات الصناعيةمدحت القريشي،   

4
 . 29، مرجع سابؽ، صالمشروعات الاستثماريةدراسة جدوى أميف السيد احمد لطفي،   
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  الرشيد دراسة الجدوى المالية وصناعة القرار الاستثماري: المطمب الثالث
دراسة  أفلدراسات الجدكل الاقتصادية، يكتشؼ  الأساسيةلعؿ المتأمؿ في تحميلبت الخاصة بالمفاىيـ 

القرارات كاتخاذ  ةصناع أساسيا لىيتـ ع تياؿ الأساسية القاعدة ك دراسة الأكثر أىمية، الجدكل المالية ىي
 .الاستثمارية

 الذم الرشادة الاقتصادية مبدأالرشيد عمى  الاستثمارممفيكـ القرار  يستند :الرشيد الاستثماريمفهوم القرار  .1
متخذ القرار الاستثمارم بالقدرة عمى حسف التصرؼ  أف يتسـ عميو عمـ الاقتصاد أساسا حيث مف المفترضكـ ؽم

ظيؼ كت  إلىفي المكارد الاقتصادية أحسف استخداـ ممكف كالتي يككف ليا استخدامات عديدة ، بحيث يصؿ 
المشركع الذم يعطي اكبر عائد ممكف عمى الاستثمار تمؾ المكارد في  أككاستثمار تمؾ المكارد في النشاط 

 أكالمشركع الذم يعطي اكبر عائد ممكف عمى الاستثمار أخذا في الاعتبار تكمفة الفرصة البديمة  أكالنشاط 
 1.الضائعة كالمضحى بيا

القرار الاستثمارم الرشيد ىك ذلؾ القرار الذم يقكـ عمى اختيار المشركع  إفكمف ىنا يمكف القكؿ     
ثر، كذلؾ بناءا عمى عممية تقيـ كدراسة جدكل مالية  الاستثمارم الذم يعطي اكبر عائد  مف بيف بديميف أك أؾ

كطبيعة  لأىداؼمنيجي معيف، كفقا  إطاركفؽ عدة معايير تنتيي باختبار قابمية ىذا المشركع لمتنفيذ في 
 .المشركع الاستثمارم

  :كتتمثؿ في ما يمي :أسس صناعة قرار استثماري رشيد. 2

مقارنة التكمفة عمى ـ مشركعات الاستثمار مؼ تقيكؽيت :مصاريفمن الإيرادات و التدفقات النقدية بدلا 1.2
بيف التدفقات النقدية الخارجة  المصاريؼ ك الإيرادات أكىؿ تككف المقارنة بيف  ؟ىكئما كلكف السؤاؿ دا. افعمفكاؿ
 اريؼالمصك   الإيرادات ىيالاستثمارم ؟ ىؿ  القرار صناعةؿما ىي البيانات الملبئمة ، ةخؿات الدافؽالتدك 

(. الحركي المفيكـ شير إلىت تيقدية اؿفالتدفقات اؿ )؟عاتكالمدؼ ك المقكضات أـطبقا لمبدأ الاستحقاؽ المحاسبي 

الاستثمارم صناعة القرار لملبئمة ؿالبيانات ا أف فيار تثـمشركعات الاس قييـكخبراء ت معظـ أساتذةيتفؽ        
أف الإيرادات  أساس، عمى المصاريؼالإيرادات ك بدلا مف( خارجةؿاكة الداخؿ) التدفقات النقدية تككف عمى أساس 

قد تـ الإيرادات  كانت إذاعما لمبدأ الاستحقاؽ بصرؼ النظر  قاطب تتـ المحاسبي  ـبالمفيك اريؼ المصك
 مبدأإف مبدأ الاستحقاؽ ىنا يتجاىؿ  النظر عما إذا كانت المصركفات قد تـ دفعيا فعلب،، كبصرؼ تحصيميا

مة مكد فؽنؽالقيمة الحالية لؿ أكالتفضيؿ الزمني  مبدأنتيجة عدـ تحصيؿ الأمكاؿ، كما يتجاىؿ الفرصة البديمة 
                                                           

1
 .37، صمرجع سابقعبد المطمب عبد الحميد،  
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كالمبالغ . ىاعف قيمة المبيعات التي لـ يتـ تحصيؿ -يةنظر ماؿة جوكمف  -المبيعات الني تـ تحصيميا تختمؼ 
كعمى ذلؾ فاف الاعتماد عؿ . س السبب السابؽالمبالغ المدفكعة غدا لنؼ عف تختمؼ قيمتياة اليكـ عالمدفك

الاعتماد عمى مف كجية النظر الاستثمارية مف  ملبئمة أكثر النقدية الخارجة دفقاتالداخمة كالتالتدفقات النقدية 
 1.الإيرادات كالمصاريؼ

: منتجة أصكؿجزءا مف دخمو في شراء  الإنسافينفؽ : التفضيل الزمني أو القيمة الحالية ومعدل الخصم 2.2
رشيد دخمو بيف الاستيلبؾ الجارم ك بيف  إنساف أمكالسؤاؿ ىنا كيؼ يكزع  تكلد دخلب في المستقبؿ، أصكؿ

 الاستثمار؟

 كبالتالي استيلبؾ اكبر في المستقبؿ، الحصكؿ عمى دخؿ اكبر، إمكانيةيستمد الاستثمار قيمتو مف 
د ىك في الحقيقة اختيار لاستيلبؾ بيف فترات مختمفة فر أمالاستيلبؾ الذم يتخذه / كبالتالي فاف قرار الادخار

أك القيمة الحالية، فدينار اليكـ لا يساكم  مفيكـ التفضيؿ الزمني إلىمف الزمف كبالتالي فاف المسالة كميا ترجع 
دينار العاـ القادـ، كمعدؿ التفضيؿ الزمني أك معدؿ الخصـ ىك معدؿ العائد الذم يقبمو الفرد لكي يحجـ عف 

 1.1كنا نستثمر دينار كاحد اليكـ كنحصؿ عمى فمف المعركؼ أف إذا  2.ستيلبؾ كيستثمر عند مستكل معيفالا
دينار الذم نستممو بعد سنة مف الآف يعادؿ دينار كاحد نستممو اليكـ لذلؾ فاف  1.1دينار في السنة القادمة، فاف 

 )  الدينار كاحد بعد العاـ لو قيمة حالية تساكم 
1

 1.1
) دينار في الحالة ككف سعر الخصـ  0.910كيعادؿ (  

 :سنة لو قيمة حالية تساكم  15كعمى نفس المنكاؿ فاف الدينار الكاحد نستممو بعد  ،%10ىك ( معدؿ الفائدة 

  ( 
1

 (1+0.1)15
 دينار 0.24( = 

نقسـ بالمقدار  فإنناكما نفعؿ مع حسابات الفائدة المركبة ( i+1)نضرب لكؿ سنة بػ  أفكعميو فبدلا مف 
المذككر لنحصؿ عمى القيمة الحالية كىكذا فاف معامؿ الخصـ ىك عبارة عف مقمكب معدؿ الفائدة المركبة 

 :مف السنيف ىي nالذم نحصؿ عميو في   A،كبالصيغة العامة فاف القيمة الحالية لممبمغ 

A∗  

(1+𝑖)
    =A 

  :حيث

 A :القيمة الحالية لممبمغ  ،A*  : القيمة بعدN مف السنيف  ،i  :معدؿ الفائدة.                                                 

                                                           
1
 .223-222ص ، صمرجع سابقعاطؼ جابر طو عبد الرحيـ،   

2
 .225-224 ص ، صالمرجع السابق  
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1 كعميو فاف 

(1+𝑖)
 1.ىك معامؿ الخصـ   

تكمفة يتبادر إلى الذىف  أكتكاليؼ كممة  كرعندما تذ: تكمفة الفرصة البديمة بدلا من التكمفة المحاسبية 3.2
م قرصة البديمة لؼفإف تكمفة ا مالاستثمار في صناعة القرارلكف  ك. التكاليؼ المحاسبية ك، أفكعةالتكاليؼ المد

يؼ سابيا كؾتحا ـيت ككيؼالتكمفة الكاجب استخداميا، كليست التكمفة المحاسبية فما ىي تكمفة الفرصة البديمة 
 تستخدـ ؟

الحصكؿ  كفاف مف المـؾف المكاسب التي عيعير ( كليس محاسبي)ديمة مفيكـ اقتصادم البالفرصة كمفة ت
. الآخر رفض البديؿعمبيا لكلا الارتباط بعمؿ معيف فيي المكاسب التي ضاعت نتيجة 

رصة ؼفتكمفو اؿ ،اليحالتضحية التي تمت نتيجة القرار اؿأك تي ضاعت اؿالمكاسب  ىيرصة البديمة لؼفا
استخداـ  تـاف مف الممكف تحقيقيا لكؾلمكاسب التي التضحية با ىيسمعة معينة  إنتاجآلة   البديمة لاستخداـ

الحصكؿ منافع كاف مف الممكف  لأنيا أقصعمى كعمى ىذا الأساس ينظر لمتكمفة  ،أخرلسمع  لإنتاجالآلة 
. مف التكاليؼ تعتبررار معيف ؽنتيجة الالتزاـ ب د تضيعؽ نافع التيـفاؿ. عمييا

اف مف الممكف الحصكؿ ؾدؿ العائد الذم معف ببساطة ىي كالبديمة تؾر فإف تكمفة الفرصة تثـسـبالنسبة لؿ ك
 2.درجة المخاطرة نفس مشركع استثمارم آخر يحمؿفي  عميو

قيمة لممشركع يجب تحديد أكلا  أقصىمف جؿ تحقيؽ : تحقيق أقصى قيمة لممشروع في تقييم المشروعات 4.2
 3 :كؿ مف

معدؿ الخصـ  إلىيشير مصطمح معدؿ العائد المطمكب بصفة عامة  :تحديد معدل العائد المطموب1.4.2 
الملبئـ ،كعادة نقكـ بحساب معدؿ العائد المطمكب عف طريؽ قياس تكمفة التمكيؿ كالتي تعبر عمى معدلات 

 المساىميف، أـالدائنيف  كانكاالعائد المطمكبة التي يتكقعيا كافة الأطراؼ المساىمة في ىيكؿ التمكيؿ سكاء 
 :ف تقسيـ تكمفة التمكيؿ كمعدؿ مطمكب لمعائد إلى معدليفكيمؾ

 كىك عبارة عف المعدؿ الذم يساكم معدؿ الفائدة خالي مف الخطر مثؿ  :معدل العائد الخالي من الخطر
العائد الذم يمكف الحصكؿ عميو مف السندات الحككمية لاف عائده مضمكف كيمكف الحصكؿ عميو بدكف 

 .خطكرة
                                                           

1
 .86-84ص ص ،مرجع سابقمدحت القريشي،  

2
 .226-225 ص ، صمرجع سابقعاطؼ جابر طو عبد الرحيـ،   

3
 .37-34 ص ص مرجع سابؽ، ،تقييم المشروعات الاستثمارية لممحاكاة، باستخدام مونت كارلو أميف السيد احمد لطفي،  
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  حيث يغطي ذلؾ المعدؿ أك العلبكة كؿ المخاطر التمكيؿ كمخاطر  :علاوة مقابل العائدمعدل يعبر عن
، التشغيؿ كيقصد بمخاطر التشغيؿ بأنيا مقدار التغير في الأرباح الناتج عف التغير في نشاط المؤسسة

تزايد لمتمكيؿ أما مخاطر التمكيؿ فيي عبارة عف مقدار التغيرات المتزايدة في العكائد نتيجة للبستخداـ الـ
 .بالاقتراض أك إصدار الأسيـ الممتازة

إف معدؿ العائد الخالي مف الخطر يعتبر معدلا عاما لجميع المشاريع كمف ثـ ترجع الاختلبفات في 
التكمفة التمكيؿ بينيا نتيجة المعدؿ الثاني الذم يمثؿ علبكة الخطر ،كتجدر الإشارة إلى نقطة أساسية كىي 

مف اجؿ ئد المطمكب أك معدؿ الخصـ الملبئـ الذم سيستخدـ في خصـ التدفقات النقدية أف تحديد معدؿ العا
 .تكصؿ إلى قيمتيا الحالية

تقكـ عممية تقييـ المشركعات الاستثمارية عمى مبدأ ميـ ىك إنتاجية رأس : تحديد معدل العائد المتوقع  2.4.2
الحصكؿ عميو خلبؿ فترة زمنية  ( ائد الاستثمار المتكقعع)الماؿ كالتي يتـ قياسيا باستخداـ معدؿ العائد المتكقع

كلا يمكف حساب معدؿ العائد بشكؿ حقيقي إلا إذ اخذ في الحسباف الكقت الذم حدث فيو إنفاؽ المبالغ  مقبمة،
كيمكف حساب معدؿ العائد ، كالكقت الذم تـ الحصكؿ عمى العكائد الناتجة عف المشركع الاستثمارية المبدئية،

 .لاحقا إليياالذم يتكقع الحصكؿ عميو عف طريؽ مؤشرات كمعايير تقييـ المشاريع الاستثمارية كالتي سنتطرؽ 

 1:أمريفكيدؼ تشغيمي معناه عمميا احد  لممشركع قيمة أقصىتحقيؽ  إف 
 أف، عمى أساس المطمكب مارللبستثالمتكقعة عف القيمة الحالية  لحديةاعكائد ة لؿمد القيمة الحاؿمأف تز 

قيمة الزيادة ىي إضافة ؿ ذهفو ،(تكمفة تمكيؿ  )العائد المطمكب ىذه القيمة الحالية تـ خصميا بمعدؿ
 .المشركع

  المشركعقيمة  زيادةمعناىا  ةادمزؿفيذه ا: عف معدؿ العائد المطمكب معدؿ العائد المتكقعأف يزيد. 

 :يككف أفكلذلؾ فانو يمكف القكؿ انو لابد مف 

 معدل العائد المطموب ≥ معدل العائد المتوقع

 مساكيايككف  أفيجب  الأقؿعمى  أكيزيد  أفالاستثمار يجب  عائدؿ معدؿ العائد المتكقع الممثؿ أفبمعنى   
 .شركعأقصى قيمة لمـ حقيؽمف اجؿ تحقيؽ ىدؼ ت لتكمفة التمكيؿ لمعدؿ العائد المطمكب الممثؿ

                                                           
1
 .227-226 ص ، صمرجع سابقعاطؼ جابر طو عبد الرحيـ،   
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ىك الإطار المرجعي الذم  تمكيؿة اؿلؼائد الاستثمار كتؾعتمكيمي فإننا تجد أف  أكقرار استثمارم  ففي أم 
 يساكم عمىالاستثمار يزيد أك  لىالعائد ع كافإذا  فالمستثمر يقبؿ الاستثمار في مشركع. عمى أساسو كـنح

الكاجب لى الاستثمار التمكيؿ تمثؿ الحد الأدنى مف العائد عذلؾ فإف تكمفة كؿ .ارـتمكيؿ ىذا الاستث تكمفةالأقؿ 
بيف  يميزبمثابة حد القطع الذم  تعتبر التمكيؿكلذلؾ فإف تكمفة . مصالح أصحاب المشركع تتأثرلكي لا  قيقوتح

 .ماليكر كضة مف منظؼرلـالمشركعات المقبكلة كا

     الاستثماري تحديد الهيكل التمويمي الأمثل لممشروع: المبحث الثاني

سنتطرؽ  مصادر التمكيؿ المختمفة كالتعرؼ عمى مزاياىا كعيكبيا في الفصؿ الأكؿ ،عرض كتحميؿ بعد      
تحديد الييكؿ ب تضطمع دراسة الجدكل الماليةإلى محددات كضع ىيكؿ تمكيمي لممشركع الاستثمارم ، حيث 

 .التمكيمي الأمثؿ المقترح لممشركع

كيقصد بالييكؿ التمكيمي لممشركع تكليفة مصادر التمكيؿ  :هيكل التمويل المشروعمفهوم  :المطمب الأول
كيتككف الييكؿ المالي مف مجمكعة  المختمفة التي اختارىا المشركع لتغطية التكمفة الاستثمارية الكمية لممشركع،

مف العناصر التي تشكؿ جانب الخصكـ سكاء كانت ىذه العناصر طكيمة الأجؿ أك قصيرة الأجؿ كسكاء كانت 
كيختمؼ الييكؿ التمكيمي بالمفيكـ الكاسع عف ىيكؿ ( أمكاؿ خاصة )أمكاؿ ممكية  أك( الاقتراض )ديف أمكاؿ 

رأس الماؿ الذم يتضمف فقط مصادر التمكيؿ طكيمة الأجؿ ممثمة في القركض طكيمة الأجؿ كالسندات إلى 
المكاءمة بيف الخطر جانب حقكؽ الممكية ،كتنطكم سياسة أم مشركع بخصكص ىيكمو التمكيمي عمى تحقيؽ 

إذ أف زيادة الاعتماد عمى الاقتراض في التمكيؿ يزيد مف مستكل الخطر التي يتعرض ليا المشركع فيما  كالعائد،
يؤدم مف ناحية أخرل إلى ارتفاع معدلات العائد المتكقعة عمى الاستثمار ،كمف ىنا فاف ىيكؿ التمكيؿ الأمثؿ 

 1 .يراعي المكازنة بيف العائد كالخطر بشكؿ يعظـ مف قيمة السيـ أفيجب 

 

 

 

 محددات الهيكل التمويمي:المطمب الثاني

                                                           
1
 .393ص ،مرجع سابق عاطؼ كليـ اندراكس،  
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 :لتحديد الييكؿ التمكيمي لممشركع يجب مراعاة عدة عكامؿ نذكر منيا     

ذلؾ الأثر الذم تحدثو عممية الاقتراض عمى مردكدية الأمكاؿ تعرؼ الرافعة المالية بأنيا  :الرافعة المالية .1
، فمف المعركؼ أف استخداـ المصادر المالية ثابتة التكمفة مثؿ القركض كالأسيـ الممتازة لتمكيؿ 1الخاصة 

فمثلب إذا كانت الأصكؿ الممكلة باستخداـ  أصكؿ المشركع يمثؿ نكعا مف الرفع المالي أك المتاجرة بالممكية،
كيزداد ربح السيـ  قرض تدر عائد اكبر مف تكمفة القرض ،فسكؼ يزداد ربح السيـ دكف زيادة الاستثمار،اؿ

العادم عندما تستخدـ الأسيـ الممتازة في تمكيؿ حيازة الأصكؿ ،لذلؾ يعتبر الرفع المالي احد الاعتبارات اليامة 
 2. في تحديد الييكؿ التمكيؿ لممشركع كذلؾ لتأثيره عمى ربح السيـ

كيقيس أثر الرافعة المالية العلبقة بيف معدؿ مردكدية الأمكاؿ الخاصة ك كمعدؿ المردكدية الاقتصادية         
 3: كذلؾ كما يميلممشركع 

 .الأمكاؿ الخاصة/ النتيجة الصافية = معدؿ المردكدية المالية 

 المستثمرةمجمكع الأمكاؿ / نتيجة الاستغلبؿ = أما المردكدية الاقتصادية 

 :كالعلبقة بينيما يمكف أف تكتب كما يمي

Rc = Re + (Re – i)
C

D
 

 :حيث

 Rc :المردكدية المالية ،Re  :المردكدية الاقتصادية،  i :سعر الفائدة،  D :القركض ، C :الأمكاؿ الخاصة. 

  إذا كافRe > i : فإفRc   يككف أكبر مف
C

D  كبالتالي فإف أثر الرافعة المالية يمعب دكرا إيجابيا كبالتالي

 .جكء إلى رفع الاقتراضؿفالمشركع يمكف تعظيـ مردكديتو المالية باؿ

 إذا كاف Re = i ةالمالي ةفعافيذا يعني غياب أثر الر. 

 إذا كاف Re < i  يككفR  أقؿ مف
C

D  كبالتالي فإف أثر الرافعة المالية يمعب دكرا سمبيا كفي ىذه الحالة

 .جكء إلى الأمكاؿ الخاصةؿفإنو يجب عمى المشركع عدـ الاعتماد عمى الاقتراض كاؿ

                                                           
1
 .70، ص  سابق مرجع محمد بكشكشة،  

2
 . 128-127صص  ،مرجع سابق سمير محمد عبد العزيز،  

3
 .70، ص مرجع سابق، محمد بكشكشة  
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 يجب أف تتناسب مصادر التمكيؿ التي يمجا إلييا المشركع مع طبيعة التكمفة الاستثمارية لممشركع، :الملاءمة.2
يتعيف تمكيؿ الأصكؿ الثابتة كتكمفة ما قبؿ التشغيؿ باستخداـ مصادر طكيمة الأجؿ مثؿ الأسيـ كالسندات  إذف

 الأجؿىذا مف جية، كتمكيؿ الأصكؿ المتداكلة باستخداـ مصادر التمكيؿ القصيرة الأجؿ مثؿ القركض قصيرة 
التمكيمي المقترح لممشركع عمى أساس كبصفة عامة يجب أف يكازم الييكؿ  1كالائتماف التجارم مف جية أخرل،

 :القاعدة التالية

 الملاءمة بين طبيعة التكمفة الاستثمارية وطبيعة مصادر التمويل(: 1-2)الشكل رقم 

  

 

 

 من إعداد الطالب : المصدر                                                                    

 ىي قدرة المشركع عمى تكييؼ ىيكمو التمكيمي مع احتياجات التي تنشا مف الظركؼ المتغيرة،: المرونة.3
 :في الييكؿ المالي عمىكتتكقؼ درجة مركنة 

 المركنة في التكاليؼ الثابتة لممشركع. 

   القركض اتفاقياتالشركط المقيدة في. 

 شركط الكفاء بالديف. 

   الاقتراضلمشركة عمى  الاستيعابيةالطاقة . 

كتفيد المركنة في تككيف الييكؿ المالي الأمثؿ حيث تعمؿ عمى تكفير عدد مف البدائؿ عند اتخاذ قرار 
 2.الانكماش في مجمكع الأمكاؿ التي يستخدميا المشركع  أك التكسع

مف النكع الذم تتميز مبيعاتيا بالاستقرار النسبي يمكنو  منتجات المشركع كانت إف: نمو و استقرار المبيعات.4
مف المشركعات  أعمىكيتحمؿ مف ثـ تكمفة ثابتة  يعتمد المشركع كىك مطمئف نسبيا عمى التمكيؿ بالاقتراض، أف

  3.التي تتسـ بعدـ استقرار مبيعاتيا

                                                           
1
 .395ص  ،بقمرجع سا عاطؼ كليـ اندراكس،  

2
 .132ص  ،مرجع سابق سمير محمد عبد العزيز،  

3
 .395ص  ،مرجع سابق عاطؼ كليـ اندراكس، 

 مصادر التمكيؿ الطكيمة الأجؿ

 مصادر التمكيؿ قصيرة الأجؿ

 

الأصكؿ تمكؿ الجزء المتبقي مف 
 المتداكلة

تمكؿ الأصكؿ الثابتة كجزء مف 
 (العامؿ رأس الماؿ)الأصكؿ المتداكلة 
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 يؤثر حجـ المشركع بصكرة كبيرة عؿ إمكانية إتاحة الأمكاؿ مف المصادر المختمفة، :حجم المشروع. 5
ريع الصغيرة  قد تجد صعكبة في الحصكؿ عمى القركض الطكيمة الأجؿ،عؿ عكس المشاريع الكبيرة لدييا افالمش

صدار أسيـ  الييكؿ التمكيمي، مركنة اكبر في تككيف حيث تستطيع الحصكؿ عمى قركض بشركط ميسرة كا 
 1.عادية كممتازة كسندات

فتذبذب ىذه العكائد في قيمتيا أك في نسبتيا مف رأس  ،المخاطر بأنيا عدـ انتظاـ العكائد عرؼت :المخاطرة .6
إلى حالة عدـ التأكد  اـ العكائد أساسالمخاطرة كترجع عممية عدـ انتظا نصرالماؿ المستثمر ىك الذم يشكؿ ع

كمما زادت المخاطرة التي تكاجو المشركع تطمب ذلؾ  مع بقاء العكامؿ الأخرل عمى حاليا،2.ستقبميةـبالتنبؤات اؿ
 . تخفيض حجـ التمكيؿ عف طريؽ الاقتراض في مقابؿ زيادة الحجـ التمكيؿ عف طريؽ أمكاؿ الممكية

احد الأسباب التي تدفع المشركع لمتمكيؿ باستخداـ القركض ىك أف مدفكعات فكائد ىذه  :الوعاء الضريبي .7
الأمر الذم يخفض مف  القركض تعتبر مف التكاليؼ الكاجبة الخصـ كصكلا لمنتيجة الإجمالية الخاضعة لمضريبة،

ح حكافز ضريبية العبء الضريبي، غير انو في بعض الأحياف قد يعفى دخؿ المشركع مف الضرائب أك قد يمف
الأمر الذم يؤدم إلى فقداف الاقتراض كمصدر لمتمكيؿ لأحد مزاياه الأساسية التي  تخفض مف عبء الضريبة،

 3.تنشا في حالة ارتفاع الأعباء الضريبية

إف تكمفة مصدر تمكيمي ىي اقؿ عائد ممكف يتكقعو أصحاب ىذا المصدر، كيتكقؼ العائد  :تكمفة التمويل.8
فحينما يرغب المستثمر في تمكيؿ استثماره فانو يمجا إلى  4.المتكقع عمى درجة المخاطر التي يفترضيا ىؤلاء

كتتحدد التكمفة  ة،مصادر التمكيؿ يتحمميا المشركع ،كتختمؼ ىذه التكمفة باختلبؼ مصادر التمكيؿ المقترح
الكمية للؤمكاؿ اللبزمة لتمكيؿ الاستثمار بمتكسط التكمفة المرجحة لمصادر التمكيؿ المختمفة التي ينكم المشركع 

نفاقو الاستثمارم،  5:كلقد تمت دراسة ىذه التكمفة كفؽ عدة مداخؿ أك نماذج نذكر منيا استخداميا في تمكيؿ كا 

 :ركاد النمكذج التقميدم بتفسير أمثمية الييكؿ المالي بناءا عمى الفرضيات التاليةلقد قاـ : النموذج التقميدي1.8 

 المشركع يقكـ بتكزيع كؿ الأرباح في  شكؿ عكائد عمى حممة الأسيـ. 

 ثبات عامؿ المخاطرة. 

                                                           
1
 .134ص  ،مرجع سابق سمير محمد عبد العزيز، 

2
 .217ص، مرجع سابقشقيرم نكرم مكسى،   

3
 .394ص ،مرجع سابق عاطؼ كليـ اندراكس، 

4
 .130ص ، مرجع سابق ،سمير محمد عبد العزيز  

5
 .65-63 ص  ، صمرجع سابقمحمد بكشكشة،   
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  تكقعات  المستقبمية لمعكائد تككف متجانسة. 

  فإف يتـ المجكء لمصدر التمكيؿ الجديد  ،(الأمكاؿ الخاصة/ المقترضة )في حالة تغير نسبة الأمكاؿ
 (.الأمكاؿ الخاصة)مف أجؿ التقميؿ مف المصدر الآخر ( القركض مثلب)

 المشركع يعمؿ في محيط تنعدـ فيو الضرائب، كلا تكجد تكاليؼ لمتحكيؿ. 

 لا تشكؿ الديكف أم خطر. 

ؿ انخفاض تكمفة الأمكاؿ إلى حسب ىذا النمكذج فإنو يكجد ىيكؿ مالي أمثؿ كالذم يتحقؽ مف خلب          
 :أدنى مستكل كذلؾ كما يكضحو الشكؿ التالي

  وفق النموذج التقميدي  الهيكل التمويمي الأمثل( :2-2)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة  « ،مصادر التمويل وأثرها عمى الوضع المالي لممؤسسة محمد بكشكشة ،: صدرالم
2007اقتصادية، تخصص اقتصاد كتسيير مؤسسة، جامعة بسكرة، الماجستير، قسـ عمكـ 

 63ص ، »

كىي  A*حسب ىذا النمكذج فإف التكمفة المتكسطة المرجحة للؤمكاؿ تصؿ إلى أدنى ليا عند نسبة الاقتراض
 .تمثؿ نسبة الاقتراض المثالية التي تحقؽ أعظـ قيمة سكقية لممؤسسة

تنخفض التكمفة المتكسطة المرجحة للؤمكاؿ كالتي تأتي مف زيادة نسبة الاقتراض إلى  *A<Aففي المجاؿ  -
كتفسير ذلؾ أنو مجمكع الأمكاؿ الخاصة، ككما ىك معمكـ فإف تكمفة الاقتراض أقؿ مف تكمفة الأمكاؿ الخاصة، 

نو لا يزاؿ مصدر تمكيؿ عمى الرغـ مف أف تكمفة الاقتراض ترتفع تدريجيا بزيادة نسبة الأمكاؿ المقترضة، إلا أ
كرغـ ارتفاع تكمفة  منخفض التكمفة، كبالتالي فإف زيادة الاعتماد عميو سكؼ تسيـ في تخفيض تكمفة الأمكاؿ

الأمكاؿ الخاصة بزيادة نسبة الافتراض، فإف تكمفة الأمكاؿ الكمية تنخفض، لأف الانخفاض في تكمفة الاقتراض 
 .ةيفكؽ الارتفاع في تكمفة الأمكاؿ الخاص
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تبدأ التكمفة المتكسطة المرجحة للؤمكاؿ في الارتفاع مع زيادة نسبة الاقتراض كيرجع ذلؾ   *A>Aالمجاؿ  كفي -
إلى الارتفاع في تكمفة التمكيؿ بالأمكاؿ الخاصة، كتفسير ذلؾ أنو مع زيادة نسبة الاقتراض تزداد المخاطرة 

قركض ليـ الأكلكية في استرجاع أمكاليـ قبؿ حممة المالية التي يتحمميا أصحاب الأسيـ كذلؾ لأف أصحاب اؿ
 .الأسيـ مما يؤدم إلى ارتفاع تكمفة الأسيـ

 مما سبؽ يتضح أف المدخؿ التقميدم يؤيد فكرة كجكد ىيكؿ مالي أمثؿ عند أدنى نقطة لتكمفة التمكيؿ
 .كبعد ىذه النقطة المثمى تبدأ تكمفة التمكيؿ في الارتفاع بسبب ارتفاع الديكف

لقد قاـ ىذا النمكذج بتفسير أمثمية الييكؿ : (MODGILIANI ET MILLER)نموذج مودجـمياني وميمر   2.8.2
 :المالي  بناءا عمى الفرضيات التالية

  إتاحة المعمكمات في السكؽ بشكؿ مجاني. 

 حرية شراء المستثمر للؤكراؽ المالية حسب رغبتو. 

 ررشادة كعقلبنية المستثـ. 

 ؿ مجمكعات عمى أساس درجة المخاطرة تصنيؼ المشركعات عمى شؾ. 

 ديكف مخاطر، كما أف تكمفتيا متماثمة لكؿ المساىميفػليس لؿ. 

 ثبات النتيجة قبؿ الضرائب ك الفكائد المقدرة في كؿ الفترات. 

 :ىيكؿ التمكيؿ كىي كالآتي أمثميةعمى حالتيف لتفسير  النمكذجيحتكم 

 في النمكذج  التمكيميبتفسير أمثمية الييكؿ مودجـمياني وميمر لقد قاـ : في حالة عدم وجود الضرائب
 :يمي كالذم يتميز بانعداـ الضرائب، كذلؾ كما 1958الأكؿ عاـ 

 

 نموذج مودجيمياني وميمر في حالة انعدام الضرائب(: 3-2)الشكل
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مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة  « ، مصادر التمويل وأثرها عمى الوضع المالي لممؤسسة محمد بوشوشة،: المصدر
2007الماجستير، قسـ عمكـ اقتصادية، تخصص اقتصاد كتسيير مؤسسة، جامعة بسكرة، 

 .65ص ، »

يرتكز ىذا النمكذج عمى أف قيمة المشركع تتكقؼ عمى مقدار العكائد المتأتية مف استثمارات، بغض النظر 
ككذا المخاطر التي تعترض سبيؿ ىذا الاستثمار  ، كبالتالي لا يتحقؽ ىيكؿ مالي أمثؿالتمكيؿعف ىيكؿ رأس 

 .زيادة أك نقصافباؿ، كقيمة الاستثمارات المشركعكينبغي أف تتساكل كلب مف قيمة 

 1: كما يميالمشركع كبالتالي تحسب قيمة 

 𝑉 =
𝐸𝑃𝐼𝑇

CMPC
 

 .لمتمكيؿ  التكمفة المتكسطة المرجحة: CMPC.العائد قبؿ دفع الفكائد : EBITالمشركع ، قيمة :  V:حيث

 .المرجحة ككذلؾ تكمفة التمكيؿ ،بمعرفة العائد المتكقع قبؿ الفائدةالمشركع، يمكف التكصؿ لتحديد قيمة 

في  ، اٍعترفا بالدكر الميـ لممديكنية1963نة سلياني و ميمر جمود في مقاؿ نشره :في حالة وجود الضرائب     
الأمثؿ يتمثؿ في تعظيـ  تمكيميمستنتجيف بذلؾ أف الييكؿ اؿ ،التمكيؿ، نظرا لما تحققو مف تخفيض في الضرائب

ك بما أف التكاليؼ المالية ىي تكاليؼ تدرج في جدكؿ حساب النتائج التي تخفض مف المبمغ الخاضع  ،الٍاستدانة
 . لمضريبة

 نموذج مودجمياني و ميمر في حالة وجود الضرائب(: 4-2)الشكل

 

                                                           
1
 Bernard Jaquier," une structure financière optimale existe-t-elle ? " , EHL-FORUM, switzerland ,2002, P2.     
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مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة  « ، التمويل وأثرها عمى الوضع المالي لممؤسسةمصادر  محمد بوشوشة ،: مصدرال
2007الماجستير، قسـ عمكـ اقتصادية، تخصص اقتصاد كتسيير مؤسسة، جامعة بسكرة، 

 .66ص،  »

 1:رباح فإنوففي حالة كجكد الضريبة عمى الأ

 :تككف كما يمييعتمد عمى القركض فإف قيمتو لا  لممشركع الذمبالنسبة  

 𝑉𝑢 =
EPIT (1−T)

𝐾𝑒
  

 :حيث

  T ىك معدؿ الضرائب، Ke  :تكمفة الأمكاؿ الخاصة. 

 (B)الربح قبؿ الفكائد كبعد دفع الضرائب لممشركع الذم يعتمد عمى القركض في ىيكمو التمكيمي،ؼبالنسبة  -
     :يساكم إلى

B = EBIT-(EBIT-KdD)T = EBIT(1-T) + TKdD 

 :المشركع يساكم كبالتالي تككف قيمة 

VL= TDV
K

DTK

K

TEBIT
u

d

d

e


 )1(

 
 :بحيث 

 kd  :تكمفة التمكيؿ بالاقتراض، TD :القيمة الحالية لمكفكرات الضريبية الناجمة عف الاقتراض. 

كعميو فإف الييكؿ المالي المثالي ىك ذلؾ الييكؿ الذم تككف بو أكبر نسبة اقتراض ممكنة كفي ىذه 
. الأمكاؿ إلى أدنى حد ممكفالحالة سكؼ تنخفض تكمفة 

فلبس كما ينجر لى أساس أنيا تتجاىؿ احتمالات الإإلى النقد ع لقد تعرض نظرية مكدجيمياني كميمر
 .عنو مف تكاليؼ حيث تزداد ىذه الاحتمالات بزيادة الاقتراض

 قياس تكمفة التمويل :المطمب الثالث

                                                           
1
 .66ص  ،مرجع سابق محمد بكشكشة،  
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ب أف تحدد بدقة قبؿ استخداـ أم طريقة مف طرؽ تقييـ إف تكمفة التمكيؿ مف المتغيرات الأساسية التي يج     
الاستثمارات، كذلؾ عمى اعتبار أف تكمفة التمكيؿ تستخدـ عمميا كمعدؿ خصـ لإيجاد القيمة الحالية لمتدفقات 

الكاجب أف يحققو  الاستثمارد الأدنى مف معدؿ العائد عمى حباعتبارىا اؿ الاستثمارمركع شالـ مفالنقدية 
 .مبدئيةبصفة لا كمقب يصبح لكي الاستثمار

كتعرؼ تكمفة التمكيؿ بمعدؿ العائد المطمكب مف المشركع الاستثمارم مف اجؿ زيادة قيمة المؤسسة في       
 أفكبمعنى أخر فاف تكمفة التمكيؿ عبارة عف معدؿ عائد مطمكب يجب عمى المشركع  السكؽ أك الحفاظ عمييا،

في  أنيا إلالذم يمكف حسابو عف طريؽ قياس تكمفة مككنات الييكؿ التمكيؿ كا. يحققو عمى الاستثمارات الجديدة
 1.الكاقع تمثؿ الحد الأدنى لمعائد لابد مف تحقيقو

ليس  الاصطلبحىذا  أفتكمفة رأس الماؿ إلا  اصطلبحلتكمفة التمكيؿ  الاستخداـشائعة  الاصطلبحاتكمف 
 أمكاؿتكمفة التمكيؿ، حيث أف تكمفة رأس الماؿ يجب أف تطمؽ فقط عمى تكمفة  لاصطلبح فاليككف مراد مناسبا

تتككف  التي الأمكاؿ، كىى أحد مككنات التمكيؿ، كلكف تكمفة التمكيؿ تعنى تكمفة خميط (الأمكاؿ الخاصة)لكية الـ
 .تعتبر أمكاؿ الممكية احد عناصرىا كالتيريع مشامنيا مصادر تمكيؿ اؿ

 2:ؽ ككيفية قياس كتحديد تكمفة التمكيؿ ،يجب تكضيح النقاط التاليةكقبؿ الخكض في طر

 النقدم الدفع تكجب سم ستحؽخارج أك مصركؼ ـ نقدمصكرة تدفؽ  فيتكمفة التمكيؿ لا يعبر عنيا  أف .
 .نسبة مئكية صكرة فيإنما يجب أف يعبر عنيا دائما 

 الأساسي المحكر  السائد في السكؽ كالذم يمثؿعر الفائدة بس اتكمفة التمكيؿ ترتبط ارتباطا مباشر أف
 .لممنافسة بيف مجالات الاستثمار في اجتذاب مصادر التمكيؿ المحدكدة

 اعتباريحتـ  الذم الأمرعمى المشركع طالب التمكيؿ  عند قياسيا تمثؿ عبئا تمكيمياتكمفة التمكيؿ  أف 
 .تكجب القياسستمكيمية ت يرتبط بتكمفة تمكيميا مصدرا مقدمة مف المساىميف الأمكاؿ اؿ

 اتؤتكمفة التمكيؿ تعتمد بدرجات متفاكتة عمى التنب المستخدمة في قياسالمناىج  يعجـ أف . 

  حيث يرتبط مفيكـ  تاريخيس عمى أساس ليك حدماس سيتـ عمى أ أفأف حساب تكمفة التمكيؿ يجب
 .ت الإضافيةالاستثمارابتحديد الطريقة المثمى لتمكيؿ  الحدم قياساؿ

                                                           
1
 .35-34 ص ص ،مرجع سابؽ ،تقييم المشروعات الاستثمارية باستخدام مونت كارلو لممحاكاة أميف السيد احمد لطفي،  

2
 .337-336 ص ، ص(1996 ، 2، طجامعة عيف شمس، مصر )،إعداد دراسات الجدوى وتقييم المشروعات الجديدةنبيؿ شاكر،   
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 معدؿ العائد  مف الأدنىالحد  تتمثؿ في إضافي تمكيميدر مص أمفاف تكمفة  السابؽ النقطةعمى  اعتمادا
 ايحدث تأثير بحيث لا المصدرالإضافية الممكلة بيذا  الاستثماراتتحقيقو مف خلبؿ  الكاجب الاستثمارعمى 
 .عمى عائد الملبؾسمبيا 

 اس التكمفة التمكيمية لكؿ منياقيعف حيث مفاىيـ كطرؽ ينيا بتنكعة تختمؼ فيما ـاؿ تمكيؿأف مصادر اؿ. 

   إف تكمفة التمكيؿ المحسكبة سكؼ تتعدد يتعدد المصادر التمكيمية المككنة ؼ النقطة السابقةاعتمادا عمى
 ةالمرجحركرة التكصؿ إلى نمكذج لقياس التكمفة ضيحتـ  الذم الأمر .يتـ اختياره الذم ميؿكالتـىيكؿ لؿ

. الإضافية الكمية الاستثماراتمف  كسبوعدؿ العائد الكاجب ـمف  الأدنىتمثؿ الحد  كالتيللؤمكاؿ، 

عمى  تمكيمي رصدكطرؽ قياس تكمفة التمكيؿ لكؿ ـ ـلمفاىي يميفيما ة سنستعرض السابؽالنقاط كبناء عمى  
: حدة

سكاء مف  —التمكيؿ بالممكية  تكمفةإف مكضكع (: الأموال الخاصة ) تكمفة التمويل باستخدام أموال الممكية  .1
نظر م حيث ،ظرالفلمجدؿ كتعدد كجيات  ثارةالمكضكعات إ ثريعتبر مف أؾ —قياسيا  ؽث مفيكميا أك طرمح

 ةصكر فيىا بالتزامات ثابتة ليلعدـ ارتباط الحصكؿ ع رانظ يةتمكيؿ مجافصادر إلييا البعض عمى أنيا ـ
ىذا الاتجاه،  خطأد أكدت ؽريات الفكر المالي المعاصر نظ أف يفعمبيا مسبقا، في ح كزيعات نقدية متفؽ ت

مف  إلييايمكف التكصؿ  التيلا يمكف إغفاليا، ك  تكمفة تمكيميةمف المساىميف ترتبط ب المقدمةكأكدت أف الأمكاؿ 
 1:النقاط التاليةخلبؿ 

  صيةعف شخ تقمةمس شخصية اعتباريةؾ كعتكمفة التمكيؿ نتـ مف خلبؿ كجية نظر المشر قياساتإف 
 . كأحد مصادر التمكيؿ المتاحة تكمفة الأمكاؿ الخاصة قياسملبكو، كعمى ذلؾ بتحتـ 

 مباشرة إذا ما كاف المشركع فرديا أك في صكرة شركة  صكرة في يمكف تقديميا خاصةإف الأمكاؿ اؿ
، يةدالعا ر بشراء عدد مف الأسيـتثــ المسقاإذا ما  ةفي صكرة غبر مباشر يمودتؽأك . إلخ... أشخاص

 ةعائد سكاء عمى رأس الماؿ المقدـ بصكر تحقيؽ ىك الأساسيكفي الحالتيف بحتـ الأمر أف بككف اليدؼ 
 .المشتراةمباشرة، أك عمى الأسيـ العادية 

  مف منظكر دافعيا  مثؿ ىذا الشيء تكمفةم يثح،شيء كاحد رالتكمفة كالعائد، ىما في كاقع الأـإف تحميؿ
فإف  ذلؾيو، كؿعؿمف منظكر الطرؼ الآخر ، كالذم يحصؿ  ائداذات الكقت ع كيمثؿ في ،اتحمموأك ـ

 .يحصؿ عميو مقدموالعائد الذم  يعكسسكؼ  تكمفة التمكيؿ لأم مصدر تمكيمي

                                                           
1
 .352، 351 ، ص، صالمرجع السابق  
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 مار في الممكية ىك أكثر تثفإف الاس ة،كؿ مف العائد ك المخاطر العلبقة الطردية بيف اقعيةاعتمادا عمى ك
العائد المحقؽ،  يحددعدـ ارتباطيا بأم إجراء تعاقدم  حيثلممخاطر مف  مارات تعرضا كتحملبتثالاس

أك عند سنة المالية، نيابة اؿ فيمار سكاء تثىا عمى عائد الاسؿىذا إضافة إلى تأخرىا القانكني عند حصك
م الذ قكرف بالعائدالمرتبط بيا إذا ما  الاستثمارارتفاع عائد ية عني حتـمالمشركع، الأمر الذم  فيةتص

كحممة الأسيـ الممتازة، كذلؾ لانخفاض درجة مخاطرتيـ أك انعداميا  قرضكفكؿ مف الـ عميويحصؿ 
إمكانية إشيار إفلبس  أكالمستثمرة في صكرة ديكف مضمكنة العائد قدـ الأمكاؿ مفي حالة الإقراض الذم 

يؿ بالممكية ىي أعمى ، مما يؤكد في النياية أف تكمفة التمكبمستحقاتيـالمشركع في حالة عدـ الكفاء 
 .كثرىا طمبا لمعائددر التمكيؿ تكمفة لأنيا أصاـ

ىي عبارة عف الحد الأدنى لمعائد المطمكب عمى  :تكمفة التمويل باستخدام الأسهم العادية 1.1
الاستثمارات الجديدة كالممكلة بإصدار ىذه الأسيـ الجديدة كالذم يحافظ عمى القيمة السكقية لمسيـ بدكف 

 2: كعميو يمكف قياس تكمفة التمكيؿ باستخداـ الأسيـ العادية بالعلبقة التالية 1تغير،

 𝐾𝑒 =
D1

P0
+ g 

 :حيث

e :تكمفة السيـ العادم، D1  :التكزيعات المتكقعة لمسيـ، P0  :،السعر السكقي لمسيـ  g : معدؿ النمك السنكم
 .المكزعة للؤرباح

العادية جديدة  الأسيـ إصدارحيث أف تكمفة الحدية لمصدر التمكيؿ تمثؿ المقدار التي يكتسبو المشركع مف   
 :مف خلبؿ العلبقة التالية  ،الإصدارفمف الضركرم دراسة تكاليؼ 

 𝑁𝐾𝑒 =
D1

P0(1−𝐹)
+ g 

NKe : سيـ عادم جديد إصدارتكمفة. 

F  : معبرا عنيا في صكرة نسبة مئكية مف السعر السكقي الإصدارتكاليؼ. 

كيشير نمكذج جكردكف إلى القيمة ( M.Gordon)كف جكردكف رعادلة سابقة الذكر تسمى نمكذج مامـكاؿ  
الية لمتدفقات النقدية المستقبمية، كبما أف الأسيـ العادية ليس ليا تاريخ حالسكقية كالتي تتمثؿ في القيمة اؿ

                                                           
1
 .118ص ،( 2000 سكندرية،الإ مكتبة كمطبعة الإشعاع الفنية،) ،الجدوى الاقتصادية لممشروعات الاستثمارية سمير محمد عبد العزيز،  

2
 .75، صمرجع سابؽ، دراسة جدوى المشروعات الاستثماريةأميف السيد احمد لطفي،   
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ييا المستثمر، كيفترض نمكذج عؿؿ صت التي سكؼ يحزيعافإف التدفقات سكؼ تتمثؿ في التكاستحقاؽ معيف، 
 1.ك بمعدؿ نمك ثابتتنـجكردكف أف الأرباح 

عات زمدينار كاف قيمة التك 100ىك  حديث الإصدارعمى فرض أف القيمة السكقية لمسيـ : حالة تطبيقية
كما أف  %8ىك  قعتكـكم اؿسفدينار كاف معدؿ النمك اؿ 12ىي  الإصدارالمتكقعة في نياية العاـ الأكؿ مف 

 .كمفة ىذا السيـتفما ىي  %5الأسيـ بمغت  إصداركمفة ت

 𝑁𝐾𝑒 =
D1

P0(1−𝐹)
+ g 

 𝑁𝐾𝑒 = 𝟎. 𝟎𝟖 +
𝟏𝟐

 𝟎.𝟎𝟓−𝟏 𝟏𝟎𝟎
= 𝟐𝟎. 𝟔𝟑% 

يعتقد البعض باف الأرباح المحتجزة لا تكمفة ليا ،لكف ىذا  :تكمفة التمويل باستخدام الأرباح المحتجزة 2.1
لاف ىذه الأرباح ىي أصلب مف حؽ أصحاب الأسيـ العادية كلا يتـ احتجازىا إلا بعد  الاعتقاد غير صحيح،

مكافقتيـ ىذه لا تتـ إلا بعد تكقعيـ الحصكؿ عمى عائد في السنكات القادمة لا يقؿ عما  أفكما  مكافقتيـ،
يحصمكف عميو حاليا كبالتالي يمثؿ ذلؾ الالتزاـ عمى المؤسسة بتحقيؽ ىذا العائد عمى ىذه الأمكاؿ المحتجزة 

لمضريبة ،فيجب تخفيض لأصحاب الأسيـ العادية في السنكات المقبمة ،كلما كانت الأرباح المحتجزة تخضع 
 :كلقياس تكمفة الأرباح المحتجزة نستخدـ العلبقة التالية   2.مبالغ ىذه الأرباح بمقدار الضريبة 

 𝐾𝑟 =
D1(1−T)

P0
 

 .معدؿ الضريبة عمى الأرباح: T: حيث
دج كالتكزيعات المتكقعة لمسيـ الكاحد في العاـ 1000إذا كانت القيمة السكقية لمسيـ  :حالة تطبيقية

 :فاف %30دج ككاف سعر الضريبة ىك 100القادـ 
= =تكمفة الأرباح المحتجزة 0.07 =

 0.30−1 100

1000
 7  % 

كىي معدؿ العائد الكاجب تحقيقو عمى الاستثمارات الممكلة عف : تكمفة التمويل باستخدام الأسهم الممتازة3.1
كلقياس تكمفة  3.العادية بدكف تغيير الأسيـالمتكفرة لحممة  بالإيراداتطريؽ الأسيـ الممتازة حتى يمكف الاحتفاظ 

 4:التمكيؿ باستخداـ الأسيـ الممتازة نستخدـ العلبقة التالية

                                                           
1
 .128ص، مرجع سابقشقيرم نكرم مكسى، أسامة عزمي سلبـ،   

2
 .119ص  ،مرجع سابق سمير محمد عبد العزيز،  

3
 .116،ص ،المرجع السابق  

4
 .78، صمرجع سابؽ، جدوى دراسة المشروعات الاستثماريةأميف السيد احمد لطفي،   
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 𝐾𝑝 =
Dp

Pp
 

 :حيث

Kp:  الممتازتكمفة السيـ ،Dp:  (قيمة الككبكف )قيمة العائد الثابت لمسيـ، Pp: سعر السيـ الممتاز 

جديدة  إصدارات بأيةالمرتبطة  الإصداريتـ دراسة تكاليؼ  أفيجب  العادية ، الأسيـككما ىك الحاؿ مف 
 :خلبؿ العلبقة التالية ،للؤسيـ

 𝑁𝐾𝑝 =
NDp

NPp (1−F)
 

 :حيث

 NKp : ممتازة جديدة،  أسيـتكمفة تصدارNDp : الجديد، الإصدارالعائد المكزع عفF : معبر  الإصدارتكاليؼ
  .سعر بيع اصدار أسيـ جديدة ممتازة: NPp.عنيا كنسبة مف السعر السكقي

 :تكمفة التمويل باستخدام أموال الاقتراض .2

تتمثؿ تكمفة التمكيؿ بالاقتراض في معدؿ الفائدة عمى  :تكمفة التمويل باستخدام القروض المصرفية 1.2
 بالإيراداتالقركض الذم يجب تحقيقو عمى الاستثمارات الممكلة بكاسطة الاقتراض ،حتى يمكف الاحتفاظ 

كتحسب تكمفة التمكيؿ بالاقتراض بطرح قيمة الخفض في الضريبة نتيجة  .بدكف تغيير الأسيـالمتكافرة لحممة 
 2:كتحسب بالعلبقة التالية1الفائدة مف الكعاء الضريبي،لخصـ مدفكعات 

 الكفر الضريبي  –سعر الفائدة = تكمفة الاقتراض 

𝐾𝑑:    أك = i(1 − T) 

 :تصبح العلبقة كالآتي لقرض جديد، إصداراما في حالة كجكد تكاليؼ 

𝐾𝑑 =
𝐼(1 − 𝑇)

p(1 − F)
 

 .القيمة النقدية لمفائدة: I، قيمة القرض: p: حيث

                                                           
1
 .112ص ،مرجع سابقسمير محمد عبد العزيز،  

2
 .81، صسابؽمرجع ، دراسة جدوى المشروعات الاستثماريةأميف السيد احمد لطفي،   
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احتساب تكمفة التمكيؿ بإصدار سندات عف أساس تكمفة  أساسلا يختمؼ :التمويل باستخدام السنداتتكمفة  2.2
 لإصداركجكد مصركفات  أكبخصـ  أكالسندات بعلبكة  إصدارفي حالات  إلاالتمكيؿ مف خلبؿ القركض 

 1:كىذا كما يمي ،السندات

سندات بقيمة اسمية محددة  بإصداريقكـ المشركع  الأحياففي بعض  :إصدارفي حالة وجود خصم  1.2.2
اقؿ ككسيمة لتشجيع  إصداركبسعر فائدة محدد ،غير انو عندما يقكـ بطرح ىذه السندات لمبيع يتقاضى قيمة 

كيطمؽ عمى الفرؽ  يسدد المشركع القيمة الاسمية لمسندات عند تاريخ الاستحقاؽ، أفالجميكر عمى الشراء عمى 
 :كتحسب تكمفة التمكيؿ بالسندات كفقا لممعادلة التالية ،الإصدارخصـ  الإصداربيف القيمة الاسمية لمسند كقيمة 

معدؿ الضريبة)= تكمفة التمويل بالسندات − 𝟏) ×
قيمةالفائدة+  خصـ الاصدار÷ سنكات الاستحقاؽ  

( القيمة الاسمية لمسند+قيمة الاصدار)÷𝟐
  

دج لمسند الكاحد كتـ بيع السند لمجميكر  1000اصدر احد المشركعات سندات بقيمة اسمية  :تطبيقيةحالة 
 . %20سنكات كمعدؿ الضريبة 10كمدة السند  %10بفائدة  دج، 800ب

 :لحساب تكمفة التمكيؿ بالسندات نحسب أكلا :الحل

 دج100= 0.1 ×1000=قيمة الفائدة

 دج 200=  800-1000=الإصدارخصـ 

9.6%= تكمفة التمكيؿ بالسندات =  0.2 − 1 ×
  10 ÷200  +100

2÷ 800+1000  
 

مف قيمتو الاسمية  أعمىفي ىذه الحالة يقكـ المشركع ببيع السند بقيمة  :في حالة وجود علاوة إصدار 2.2.2
كفي ىذه الحالة يحتسب معدؿ تكمفة التمكيؿ باستخداـ السندات  يسترد القيمة الاسمية لمسند فقط، أفعمى 

 :بالمعادلة التالية

معدل الضريبة)= تكلفة التمويل بالسندات  − 𝟏) ×
قيمةالفائدة−  علاوةالاصدار÷ سنوات الاستحقاق  

 ( القيمة الاسمية للسند+قيمة الاصدار)÷𝟐

 دج ،فتصبح تكمفة التمكيؿ كما يمي 200بقيمة  الإصدارعلبكة  إضافةالمثاؿ السابؽ مع  إلىبالرجكع 

5.8%= تكمفة التمكيؿ بالسندات =  0.2 − 1 ×
  10 ÷200  −100

2÷ 1200 +1000  
 

                                                           
1
 .389ص  ،مرجع سابقعاطؼ كليـ اندراكس، 
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داريةقانكنية  أعباءعندما يصدر مشركعا سندات فانو يتحمؿ  :إصدارحالة وجود مصاريف  3.2.2 كتمثؿ ىذه  كا 
كفي ىذه الحالة تحسب تكمفة  مف سعر الفائدة، أعمىالسندات  ـتكمفة تجعؿ تكمفة الاقتراض باستخدا الأعباء

 : التمكيؿ بالسندات كالتالي

معدؿ الضريبة)= تكلفة التمويل بالسندات  − 𝟏) ×
قيمةالفائدة+   مصاريؼ الاصدار÷ سنكات الاستحقاؽ  

( القيمة الاسمية لمسند+قيمة الاصدار)÷𝟐
 

 :كتقاس بالعلبقة التالية :تكمفة التمويل عن طريق الائتمان التجاري  3.2

𝟑𝟔𝟓   × معدل الخصم النقدي = تكمفة الائتمان التجاري

فترة الائتماف−فترة الخصـ النقدم
 

يجارم في الفرؽ تتمثؿ تكمفة التمكيؿ عف طريؽ الاعتماد الإ :يجاريتكمفة التمويل عن طريق الاعتماد الإ 4.2
يجارية مطركحا منيا القيمة الإ الإيجاربيف المبمغ الذم يتعيف دفعو في حالة شراء الأصؿ كقيمتو عند انتياء فترة 

بالعلبقة  يجارمالتمكيؿ عف طريؽ الاعتماد الإكعميو يمكف حساب تكمفة  1،للؤصؿ خلبؿ فترة عقد الاستئجار
 :التالية

I0= n

cb

t

cb

tt
n

t K

R

K

TATL

)1()1(

)1(

1 








 

  :حيث

I0 :قيمة الأصؿ ،Lt : ،الدفعة السنكيةT : ،معدؿ الضرائبTAt :الضرائب للئىتلبكات،ر التخفيض مف مقدا 

Kcb :،تكمفة القرض الإيجارم R :قيمة التجييز كخردة في نياية المدة في حالة شرائو . 

في الحالات السابقة مف طرؽ التمكيؿ، قمنا بافتراض أف  : CMPCالتكمفة الوسطية المرجحة لرأس المال .3
العلبقات السابقة في حساب تكمفة  باستعماؿالمستثمر يقكـ بتمكيؿ مشاريعو مف مصدر مالي كاحد، لذا قمنا 

ك لكف إذا كانت الأمكاؿ التي يحصؿ عمييا المستثمر تككف مف عدة مصادر، فإف تكمفة الأمكاؿ يتـ  الأمكاؿ،
مف خلبؿ تحديد مصادر التمكيؿ التي يحتكييا الييكؿ  حسابيا عف طريؽ متكسط التكمفة المرجحة لرأس الماؿ،

 1:يمي كىذا كما 2لكؿ مصدر مف مصادر التمكيؿ،(  Wi)التكمفة كالكزف النسبيالتمكيمي كتحديد 

                                                           
1
 .390ص  ،مرجع سابق عاطؼ كليـ اندراكس،  


 Cout Moyen Pondère du Capital  

2
 .121ص  ،مرجع سابق سمير محمد عبد العزيز،  



 الفصل الثاني                                                 دراسة الجدوى المالية للمشاريع الاستثمارية 

64 
 

قيمة تمكيؿ لممصدر( =  Wi)الوزن النسبي
اجمالي قيمة التمكيؿ
 

 :العلبقة التالية المدخؿ التقميدم الذم سبؽ الإشارة إليو بكفؽ  لمتمكيؿكتقاس متكسط التكمفة المرجحة 
 𝐶𝑀𝑃𝐶 =  Ki ×𝑛

𝑖=1 Wi 

  .د مصادر التمكيؿ دع  i  ،nتكمفة تمكيؿ المصدر : kI: حيث

 لمتمكيؿفمثلب إذا كاف ىيكؿ تمكيؿ المشركع متككف مف ثلبث مصادر لمتمكيؿ فتحسب التكمفة الكسطية المرجحة 
 2: كما يمي

 CMPC = 𝐾𝑝 × 𝑊p + 𝐾𝑑 × Wd + 𝐾𝑒 × We  

𝑊p=1:)  1كتجدر الإشارة أف مجمكع الأكزاف النسبية لمصادر التمكيؿ تساكم  + Wd + We ) 

، طريقة تستعمؿ لمعرفة تكمفة الأمكاؿ المراد القياـ بتمكيميا مستقبلبأما التكمفة رأس الماؿ الحدية فيي 
 3 .فالتكمفة الحدية لرأس الماؿ ىي تكمفة كحدة النقد الإضافية مف الأمكاؿ الجديدة التي يتـ الحصكؿ عمييا

 

  المشروعات الاستثماريةالخطوات الأساسية لتقييم : المبحث الثالث

انجاز  لأغراض تكفيرىاالكثير مف البيانات كالمعمكمات التي يتعيف  يتطمب تقييـ المشركعات الاستثمارية 
المتككف  تكمفة الاستثمار المبدئي لممشركع الاستثمارم مالبيانات المطمكبة قكمف أىـ ىذه . الجدكل الماليةدراسة 

القياـ بإعداد كمف ثـ   لممشركع، التدفقات النقديةتقدير ، كالإنتاجكتكاليؼ  ،بأنكاعيا التكاليؼ الاستثمارية مف
 .مختمؼ القكائـ المالية الخاصة بالمشركع 

التكمفة  أف إلى الإشارةلابد  بادئ ذم بدء،:  (الرأسماليةالتكاليف )التكاليف الاستثمارية تقدير : الأولالمطمب 
لا  الأمرفاف  قبؿ تنفيذ المشركع، أم كما عدا ذلؾ، مشركع يتـ دفعيا فعلب عند تنفيذ المشركع، لأمالحقيقية 

لمخركج بتقدير  أكعممية كمنطقية لتككيف فكرة عف تكمفة المشركع  أسسيتعدل بذؿ مجيكدات منظمة قائمة عؿ 
ييف ىما تكمفة الاستثمارات الثابتة مشركع مف عنصريف رئيس لأم تتككف التكاليؼ الاستثماريةو ،لمتكمفة المتكقعة

 .الماؿ العامؿ رأسكتكمفة 

                                                                                                                                                                                                 
1
الدار الجامعية، الإسكندرية، مصر، )، Botدراسات الجدوى التجارية و الاقتصادية و الاجتماعية مع مشروعات ،  عبد القادر محمد عبد القادر عطية  

 .164ص ،، الطبعة الثانية ( 2005
2
 Wilson o’shaughnessy, "la faisabilité de projet", édition SMG, France, 1992, P 176. 

3
 .122، ص مرجع سابق سمير محمد عبد العزيز،  
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بما في ذلؾ  الإنتاجالمشركع كتجييزات  لتأسيسكتشمؿ كافة التكاليؼ اللبزمة  :الاستثمارات الثابتة .1
 1 :كتتككف مف:  ما قبؿ التشغيؿ مصاريؼ

تشمؿ ك الإنتاجالمشركع كتجييزات  لتأسيسىي كافة التكاليؼ اللبزمة :التكاليف الاستثمارية الثابتة 1.1
ككسائؿ  الأدكات مف المباني كالآلات كالمعدات إنتاجتجييزات الأراضي، ك :أىميا العناصر مجمكعة مف
 .القيـ المعنكية مثؿ حقكؽ الممكية الصناعية كبراءة الاختراعالنقؿ ، ك

تشكؿ جزءا مف تكاليؼ الاستثمار المبدئي فأم مشركع يتحمؿ  :الإنتاجالتكاليف الاستثمارية ما قبل  2.1
كنظرا لاف ىذه النفقات قد تككف كبيرة كيستفيد منيا المشركع خلبؿ فترات  ،الإنتاجنفقات معينة قبؿ مرحمة 

المصاريؼ  :أىميالذا يتـ رسممة ىذه النفقات كتشمؿ ىذه النفقات مجمكعة مف العناصر  ،الإنتاجيعمره 
ىيدية ـدراسات الجدكل الت)كالأبحاث مصاريؼ الدراسات كمصاريؼ متعمقة عقد تأسيس الشركة ، ك القانكنية

 .الإنتاجنفقات الاختبار كالتجريب كبدأ ، ك( كالتفصيمية 

يكجد العديد مف الطرؽ كالمنيجيات المستخدمة  :طرق تقدير التكمفة الاستثمارية لممشروع الاستثماري .2
 أف معظـ ىذه الطرؽ يتعمؽ عمى الرغـ مف، لممشركعات الاستثمارية لتقدير التكمفة الاستثمارية الكمية

 كمشاريعتكمفة المشركعات الزراعية كالعقارية  قديرركعات الصناعية، إلا أنو يمكف استخداميا لتشبالـ
 2:أىـ الطرؽ المستخدمة في ىذا المجاؿ يمي ما ، كفيالاستثماريةالمشركعات  مفذلؾ  غيركالخدمات،

 فيـ يمثؿ تكمفة السمعة ؽعبارة عف ر لعة ما، ىكسمؤشر التكمفة ؿ(cout index) ر التكمفةشطريقة مؤ 1.2
باستخداـ طرائؽ احتسابيا رات التكمفة التي يتـ شكىناؾ العديد مف مؤ. عينةـسنة أساس  إلىالسنة منسكبا تمؾ 
شركع أك عف ـر التكمفة عند تكافر معمكمات عف تكمفة اؿشـ استخداـ طريقة مؤيتك ،ختمفةـتمفة كمف مصادر مخ
ر التكمفة شية لاستخداـ مؤضكتتمخص الطريقة الريا. ت الحاضرؽالك فيقدير التكمفة تالكاحدة في الماضي ؿ لةالآ

×= تكمفة المشروع    :يمي بما
مؤشر التكمفة الاف

مؤشر التكمفة في الماضي
 المشروع في الماضي تكمفة 

التكمفة ليذا مميكف دكلار، حيث كاف مؤشر  115كانت تكمفة مشركع  2000بفرض في عاـ  :حالة تطبيقية
كمفة تر اؿشمؤ كاف، إذا ؟شركع حالياالـ فسقدرة لفـ، ما ىي التكمفة اؿ350ذلؾ الكقت  في يعمف المشاركع الف

 . 440 يبمغ 2010خلبؿ عاـ 

×=  2010تكمفة المشركع عاـ 
440

350
 دكلار 18.857=15

                                                           
1
 .367-364ص  ص ،مرجع سابق عاطؼ كليـ اندراكس،  

2
 . 195-184 ص ، صمرجع سابق محمد محمكد العجمكني، سعيد سامي الحلبؽ،  
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: التاليةالمحددات  إلىؤشر التكمفة لابد مف الانتباه ـطريقة عند استخداـ             

  نو عند استخداـ مؤشر تـ تطكيره في الكأيعني ىذا ك ،حميةـالظركؼ الاقتصادية اؿ عيلا ير مؤشر التكمفةإف 
فلببد مف تعديؿ المؤشر بما يلبئـ الظركؼ الاقتصادية  ،لاحتساب تكمفة مشركع في الجزائر ـ أ ، مثلب

 .لكحد أعؿ سنكات10يزيد عف دل زمني ؿـ لا يكصى باستخداـ مؤشرات التكمفة، كما  المحمية لمجزائر

 ت ءاانشكالإالصناعات التي تخص  اتث تكجد العديد مف المؤشرمركع حشناسب لمــر اؿشب اختيار المؤيج
ثلبث مؤشرات مستخدمة عمى  أىـمؤشرات التكمفة نبيف فيما يمي تنكع بالنظر ؿك ،ذلؾ لكتكرير النفط كما إؿ

 :المدل العالمي

كيبيف ىذا المؤشر التغير في تكاليؼ إنشاء المصانع، تبعا لمتغيرات  :EPVمؤشر السجل الإنشائي  1.1.2
 .كسنة أساس ليذا المؤشر 1949معدلات الأجكر كأسعار المكاد، كقد حددت سنة 

شكؿ عاـ، كالآخر لمصناعات بريف، أحدىما لمصناعات شيتضمف مؤ :مؤشر مارشال وستيفز لممعدات 2.1.2
مف  انكع 47ككمفة لنحتلمؤشر اؿ ماس الكسط الحسابسلمصناعات عؿ أ كيحسب مؤشر مارشاؿ ،ميائيةالكي

 .زليةػالمعدات الصناعية كالتجارية كالمف
التغير في التكمفة الاستثمارية لممصانع ر شيعكس ىذا المؤ: PEPمؤشر تكمفة العمميات الاقتصادي  3.1.2

قيمة  تبرتأع ،(SRI) بحاث في أمريكا للؤ ستانفكردر مف قبؿ معيد شىذا المؤ،كقد تـ تطكير  الكيميائية 
  .ساسكسنة أ 1958عاـ  في 100 المؤشر

 مشركع 500لما يزيد عف  ستثماريةتطكير ىذه الطريقة عؿ تحميؿ التكمفة الا استند: طريقة معامل التكمفة 2.2
كنبيف فيما . رىامة أك غمالصناع تكمفة المشركعات تقدير فيرعة ساؿبز ىذه الطريقة مكتتـ. تـ إنشاؤىا مصناع

 .الاستثمارية قدير التكمفةتؿ يمي النسب المقترح استخداميا
 التكمفة طريقة معاملوفق تقدير التكاليف الاستثمارية ( : 1-2)جدول رقم 

 النسب المئوية البيان
 %24اة مشترتكمفة المعدات اؿ

 %10ب المعدات ممصاريؼ ترؾ
 %4طرة كالتحكـ  سيأجيزة اؿ

 %58ب ممع الترؾ بيبالأنا

                                                           

 ENGINEERING NEWS-RECORD CONTRUTION INDEX 
 
PROCESS ECONOMIC PROGRAMME COST INDEX  
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 %4المعدات الكيربائية مع التركب 
 %57 المباني

 %11 المرافؽ كالخدمات
 %2 الأراضي

 %70 (1) إجمالي التكاليف الاستثمارية الثابتة

 %10 كالإشراؼؼ اليندمة رممصا

 %5.8 المصاريؼ الاعدادية
 %5.6 المقاكلات

 %5.6 مصاريؼ أخرل
 %30 (2)التشغيل إجمالي التكاليف قبل 

 %100 (2(+)1)التكاليف الاستثمارية  إجمالي

 )     ،دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات، سعيد سامي الحلبؽ ، محمد محمكد العجمكني :المصدر 
 .190، ص(2010 دار اليازكرم العممية لمنشر كالتكزيع الأردف،

 ات المتشابيةالمشركعتتخمص فكرة ىذه الطريقة بربط تكمفة :  الإنتاجيةة طاقطريقة العلاقة بين التكمفة وال 3.2
 :كما يمي.كيمكف تمخيص العلبقة المذككرة رياضيا. الإنتاجية بطاقتيا

 𝐶𝑥 = 𝐶𝑦 ×  
fx

fy
 

n
 

 :حيث
Cx :التكمفة الاستثمارية لممشركعX 

Cy :التكمفة الاستثمارية لممشركعY  

Fx : لممشركع الإنتاجيةالطاقةX 

Fy : لممشركع  الإنتاجيةالطاقةY 

N :لطاقة الإنتاجيةؿ حجـكفكرات اؿ معامؿ يعبر عف مدل اقتصاديات 

ا انخفضت Lكؿ( N)ككمما صغرت قيمة المعامؿ ( 1ك 0.2) بيفمشركعات لكافة اؿ( N)كتتراكح قيمة العامؿ 
عؿ مدل التطكر الحاصؿ ( N)كيعتمد انخفاض قيمة المعامؿ ،  كالعكس صحح لممشركع  ستثماريةالتكمفة الا

قدر التكاليؼ، فإنو عند تكافر تكاليؼ ـبة ؿسكبالف،  انةمؿ كالصمشغتميـ كاؿالتصمف حيث  المشركع عداتـ في
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ـ استخدامو ثكمف ( N)قيمة المعامؿ  احتسابلإنتاجية المختمفة، فإنو يمكف اذات الطاقات  متشابيةالمعدات اؿ
 .ستثماريةدير التكمفة الاؽت في الاحؽ

دؼ بوركعات، كذلؾ مشالثابتة لؿ ستثماريةىذه الطريقة لتقدير التكاليؼ الا تستخدـ :طريقة معامل الدوران 4.2
 ستخدمةة المتكقعة، كتتمخص المعادلة الـستثمارمفكرة أكلية عف حجـ التكمفة الإ عفع سرمكؿ شالتكصؿ كب
 :مرياضياكما يؿ

اجمالي المبيعات السنكية=   الاستثمارية الثابتة التكمفة                            
معامؿ الدكراف

 

ف بيركعات القائمة، كجذ أف معاملبت الدكراف تتراكح شابقة ؽ مجاؿ تكاليؼ الـلسالخبرات ا لناد إؿستبالإ ك 
                                         .ارمثـتلإسا أك النشاط شركعالـ كعلف اكذلؾ تبع( 5،  0.2)مدل 

الإنتاجية لابد مف تكفر معدات ب اؿمكترؾ ستثمارمع الاكرشعند الانتياء مف تأسيس الـ :رأس المال العامل. 3
لمكاجية أعباء التشغيؿ لمسنة التشغيمية الأكلى مف العمر الاقتصادم لممشركع كلة النقدية الإضافية مقدر مف الس
ل ىذه السيكلة النقدية تسـك. تحقيؽ عكائد مالية مف المبيعات في انتظارذلؾ،  غيرؿ كالمكاد الخاـ كماكأجكر الع
مثؿ رأس الماؿ حيث م ،عشركالكمية لمـ الاستثماريةمف التكمفة  مامو اجزء عتبرالماؿ العامؿ كالذم م  اللبزمة رأس
 كالمحزكف (القيـ الجاىزة)النقدية كتشمؿ الأكؿ. الأجؿالديكف القصيرة ك المتداكلةف الأصكؿ بيالعامؿ الفرؽ 

الجارية كالذمـ  صكـبينا تشمؿ الثانية الخ (القيـ المحققة) ات كالذمـ المدينةضقبكـاؿ ك ،(قيـ الاستغلبؿ)السمعي
  1،الأجؿ القصيرةالدائنة كالقركض 

الماؿ العامؿ الفرؽ بيف الأمكاؿ الدائمة كالأصكؿ المتداكلة كتشمؿ الأكلى كؿ مف   رأسيمثؿ  أفكما يمكف 
قيد التخصيص، الاحتياطات، المؤكنات غير المكزعة، الديكف الطكيمة الأجؿ ،بينما  الأمكاؿ الخاصة كالنتيجة

ثمار، الكفالات المدفكعة تشمؿ الثانية القيـ الصافية للبستثمارات، مخزكف العمؿ سندات المساىمة، سندات الاست
 :كىذا كما ىك مكضح في الشكؿ التالي، التي تزيد عف السنة

 الميزانية المالية لمشروع استثماري  (: 5-2)الشكل

 الخصوم  الأصول
 الأموال الدائمة الأصول الثابتة

 
 الأموال الخاصة

 الديون الطويمة الأجل

                                                           
1
 .176 ، صمرجع سابقمحمد محمكد العجمكني، سعيد سامي الحلبؽ،   
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  FRرأس المال العامل المتداولةالأصول  قيم الاستغلال 

 الديون القصيرة الأجل القيم محققة
 القيم الجاهزة

 من إعداد الطالب                                                

نقدية  إلىالمتداكلة التي يمكف تحكيميا  الأصكؿتكمفة  إجماليكيقصد بيا : المال العامل رأستقدير تكمفة  1.3
 إنتاجالتي تكفي لتشغيؿ المشركع خلبؿ دكرة  الأجؿالقصيرة  الأصكؿ إجمالي أم، الأجؿخلبؿ فترة قصيرة 

 2:ىي تكجد طريقتيف لمتقدير الماؿ العامؿ، رأس تكمفةلتقدير  1.كاحدة

تتضمف ثلبث مراحؿ كىي الشراء المدخلبت ثـ عممية  الإنتاجيةالدكرة  إف :الإنتاجيةطريقة الدورة :1.1.3
 .عممية بيع المنتجات النيائيةثـ  التصنيع، أكالتحكيؿ 

كمف ثـ ضرب النتيجة (  بالأياـ)  الإنتاجيةالماؿ العامؿ عمى تقدير فترة الدكرة  رأستعتمد ىذه الطريقة لتقدير 
 :في متكسط التكاليؼ التشغيؿ لميكـ الكاحد،كبمكجب الخطكات التالية

  أف أساسدج عمى  25000يتـ حساب متكسط نفقات التشغيؿ لميكـ الكاحد،كلنفرض انو يساكم 
 .دج 9125000التكمفة السنكية ىي 

  كفؽ الافتراضات التالية الإنتاجيةالدكرة  أياـثـ يتـ تقدير عدد: 

 يكما 90 الإنتاجيةفترة تكفير المخزكف لمدكرة  إف. 

 ىي يكـ كاحد(  إنتاجدكرة ) التصنيع أكالفترة التحكيمية  إف. 

 يكـ  30فترة تخزيف البضاعة الجاىزة  إف. 

 يكـ 20متكسط فترة دفع عف المبيعات ىي  إف. 

 :كما يمي الماؿ العامؿ، رأس إلىفة التشغيؿ اليكمية لمتكصؿ ؿكبعدىا يتـ جمع فترات كتضرب في تؾ

 .دج 3525000( =20+30+1+90)  25000= رأس الماؿ العامؿ

لمشركع لممكاد كمستمزمات الإنتاج ،ك كتجدر الإشارة إلى انو يتـ تقدير الفترات المطمكبة أعلبه في ضكء حاجة ا
 .المتبعة لمدفع كفترة التصنيع ،كمقدار كقت الخزف لممنتجات الجاىزة  إستراتيجية

                                                           
1
 .99ص  ،مرجع سابق نعيـ نمر داكد، 

2
 .49،50ص، ص  ،مرجع سابق مدحت القريشي،  
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 أساسالماؿ العامؿ عمى  رأسىي طريقة مبسطة جدا كمباشرة حيث يتـ تقدير  :طريقة النسبة المئوية 2.1.3
مف التكاليؼ الإنتاجية  %25نسبة معينة مف التكاليؼ الإنتاجية السنكية، كقد جرت العادة عمى استخداـ 

 .مف التكاليؼ الإنتاجية السنكية %25رأس الماؿ العامؿ يساكم  أم السنكية،

  1:إلىكتجدر الإشارة إلى أف رأس الماؿ العامؿ ينقسـ 

  المتداكلة المحتفظ بيا بشكؿ دائـ مف اجؿ  الأصكؿمف  الأدنىيمثؿ الحد :رأس المال العامل الدائم
كزيادة المخزكف لمكاجية الطمب  التأكداستمرار النشاط التشغيمي لممشركع كمكاجية ظركؼ عدـ 

الماؿ العامؿ  رأسكيتـ تمكيؿ (  الأمافمخزكف ) الذركة  أكقاتالمتزايد عمى منتجات المشركع في 
 .الأجؿكالسندات كالقركض الطكيمة  كالأسيـ جؿالأالدائـ مف مصادر الطكيمة 

 كيتـ تمكيؿ  ا،بوالمتداكلة المحتفظ  الأصكؿكيتمثؿ في رصيد الباقي مف  :رأس المال العامل المتغير
 .الأجؿالماؿ العامؿ المتغير مف مصادر التمكيؿ القصيرة  رأس

 الاستثمارات الثابتة كالتكاليؼ ما مع تحديد كؿ مف تكاليؼ: تكمفة الاستثمارية الكمية لممشروعالتقدير  .4

الماؿ العامؿ اللبزمة لدكرة التشغيؿ كاحدة، يمكف احتساب التكمفة الاستثمارية  رأسك تكمفة  الإنتاجقبؿ 
قبؿ  الكمية لممشركع محؿ الدراسة مف خلبؿ جمع تقديرات التكاليؼ الاستثمارات الثابتة كالتكاليؼ ما

 .الماؿ العامؿ رأسك تكمفة  الإنتاج

تقدير تكمفة المشركع الاستثمارم في عدة  أىميةتتجسد  :أهمية تقدير تكمفة المشروع الاستثماري 1.4
 2:أىمياجكانب 

 التعرؼ عمى الميزانية المطمكبة للبستثمار في المشركع. 

 مقارنة البدائؿ الاستثمارية المختمفة تبعا لمعيار التكمفة. 

 الأفضؿمشركعات البديمة لاختيار تحميؿ كتقييـ الجدكل المالية لؿ. 

 دراسة سبؿ كمصادر تمكيؿ المشركعات الاستثمارية. 

 تكاليف الإنتاج والتشغيل تقدير : انيالمطمب الث

 إنتاجيةلمدة دكرة  الإنتاجيةالعممية  لإتماـكالتشغيؿ في المبالغ اللبزمة  الإنتاجتكاليؼ  تتمثؿ مككنات 
عف التكاليؼ الاستثمارية في ككف الأكلى تدفع بشكؿ دكرم  الإنتاجكتختمؼ تكاليؼ  1،(سنة) الأقؿكاحدة عمى 

 2 .المشركع الاستثمارم تأسيسمتكرر بينما الثانية تدفع مرة كاحدة عند 
                                                           

1
 .376ص  ،مرجع سابق عاطؼ كليـ اندراكس،  

2
 .180، صمرجع سابق سعيد سامي الحلبؽ، محمد محمكد العجمكني،  
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 3:مف عنصريف رئيسييف ىما الإنتاجتتككف تكاليؼ  :الإنتاجمكونات تكاليف  .1
ىي التكاليؼ التي تبقى ثابتة بغض النظر عف التغير في حجـ نشاط المشركع ضمف  :التكاليف الثابتة 1.1

فالتكمفة الثابتة  ،الإنتاجكعميو تكجد علبقة عكسية ما بيف التكمفة الثابتة لمكحدة كحجـ  مدل ملبئـ،
 :ذلؾ أمثمةكمف  .الإنتاجكتنقص بازدياد حجـ  الإنتاجلمكحدة تزداد بتناقص حجـ 

  الاىتلبؾ 

 معدات  أكمباني  إيجار 

 (الإدارييفالمكظفيف  المدير،)  الإنتاجيةالعماؿ التي لا تدخؿ ضمف العممية  أجكر.. 

 التاميف أقساط. 

  الفكائد المدفكعة عمى القركض 

كىي التكاليؼ التي تتغير في مجمكعيا كبنفس النسبة كبنفس الاتجاه مع التغير في  :التكاليف المتغيرة 2.1
كعميو فاف التكمفة  ،الإنتاجلمجمكع التكاليؼ المتغيرة علبقة خطية مع حجـ  أف أم حجـ النشاط،

 :ذلؾ نجد أمثمةكمف  .المتغيرة لمكحدة ستككف ثابتة

  كالمكازـ  الأكليةالمكاد 

 ( الإنتاجالعماؿ كالفنييف كالميندسيف في خط  أجكر أم) الأجكر 

 مكاد التغميؼ كالتعبئة. 

التكاليؼ التي تجمع في خصائصيا بيف التكاليؼ المتغيرة كالتكاليؼ كىي  :التكاليف الشبه متغيرة 3.1
 :ذلؾ أمثمةفيذا النكع يزداد في مجمكعو مع زيادة حجـ النشاط كلكف بشكؿ غير منتظـ ،كمف  الثابتة،

 مصاريؼ الصيانة. 

 الكيرباء. 

 الياتؼ. 

انو صيانة دكرية تتـ للآلات  إلا الصيانة،فعند زيادة حجـ النشاط تزداد الحاجة لمصيانة مما يرفع مف مصاريؼ 
 .حتى في حالة عدـ استعماؿ الآلات كاستعماليا بشكؿ قميؿ جدا

                                                                                                                                                                                                 
1
 .112ص ،مرجع سابق نعيـ نمر داكد،  

2
 .206ص ،مرجع سابق سعيد سامي الحلبؽ، محمد محمكد العجمكني،  

3
 .116-112 ص ص ،مرجع سابق نعيـ نمر داكد،  
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درجة  فيؿ شغيدمة لتقدير تكاليؼ الإنتاج كالتختستتفاكت الطرؽ الـ: الإنتاجطرق تقدير تكاليف  .2
، لا الحصر ثاؿـؿ اؿبيس فعؿ. ستثمارم المطمكب دراستوالامشركع لمعممية الإنتاجية كاؿتبعا تعقيدىا، 

الأجيزة الإلكتركنية، كبغض في مصنع عنيا تختمؼ  في مصنع التمكرفإف طريقة تقدير تكمفة الإنتاج 
طريقة تقدير  يحددافأك نكع المنتج، ىناؾ عاملبف رئيسياف  شركع الاستثمارمالنظر عف طبيعة الـ

قسـ تك. تاحةـالبيانات كالمعمكمات اؿ كعكف تاح لمتقديرـت اؿؽتبعة كىذاف العاملبف ىما الكـالتكمفة اؿ
  1:م، كذلؾ عؿ النحك التاؿئيسيةطرؽ تقدير تكاليؼ الإنتاج إؿ ثلبث طرؽ ر

ريعة لتقدير تكمفة سمف الطرؽ اؿ جتماعطريقة الاتعتبر (: Conférence Méthode) اعمطريقة الاجت 1.2
ىذه  فيكمف النادر  ،التكاليؼ كفريؽ مف المحاسبيفكمقدرم  كتتطمب ىذه الطريقة فريؽ مف الميندسيف. المنتج

بتقدير  كيقكمكا ميندسك التصنيعابات، سالطريقة استخداـ الرسكـ اليندسية التفصيمية كالطرؽ الرياضية لمح
صركفات ـمحددة لتغطية اؿ سبةكيقكـ المحاسبكف بإضافة ف. التي يحتاجيا المنتجكالطاقة كالمكازـ كاد ـالة كاؿـالع

كتزداد دقة التقديرات  ،تجالمحاسبيف، كعؿ تكافر مقطع التكمفة لممف عمى خبرةركفات صبة الـسكتعتمد ف، الأخرل
 .ة لممنتجنيالناتجة عف استخداـ ىذه الطريقة عند تكافر رسكمات كمكاصفات ؼ

كمعمكمات سابقة  خبراتكتعتمد ىذه الطريقة عؿ تكافر  (:Comparaison méthode)ةمقارنطريقة ال 2.2
ف المعمكمات كالبيانات بيقة عقد مقارنة مليذه الطر اكيتـ طبؽ. يية لوشبعف منتجات  أكتج المعنى مفعف اؿ
 ماصر حثاؿ لا اؿـبة لمكحدة الإنتاجية كتضمف ىذه المعادلات، عؿ سبيؿ اؿسبالف المعنيكبيف المنتج  المتاحة

:  يمي

 كحدة إنتاجية ............مباشرةساعات العمؿ اؿ. 

 1كغ منتج .................مكاد أكلية كغ .
يف بالاعتماد عمى المقارنة ب بسقدر لتمكنو مف إصدار الحكـ المناـكافية لدل اؿ خبرةقة مكتتطمب ىذه الطر 

. ختمفةـالمنتجات اؿ

الكبير  الجيد أكثر دقة ، كذلؾ عؿ الرغـ مف الكقت ك تعتبر (:Detaille Analyses)الطريقة التفصيمية 3.2
: يميكانب، مف أىميا ما لجلمعديد مف ا اتفصيمي طمب ىذه الطريقة تحميلبتكت. اللبزميف لإعداد تقديرات التكمفة

 دةكالخر بما في ذلؾ المخمفاتكافة المكاد الأكلية اللبزمة للئنتاج  احتساب. 

 غيؿ كذلؾ لكؿ مككف مف مككنات المنتجتشالطرؽ كالخطكات التفصيمية لؿ. 

                                                           
1
 .210،211 ، صص ،مرجع سابق سعيد سامي الحلبؽ، محمد محمكد العجمكني،  
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  لكؿ خطكة إنتاجية ( ةمباشرالة اؿـالع)الزمف اللبزـ لمدكرة الإنتاجية تحديد. 

 تحديد المعدات اللبزمة للئنتاج. 

 تحديد الأدكات كالمكازـ الأخرل كالقكالب كالأصباغ كخلبفو. 

 منتجتحديد معدات الفحص كالتفتيش عؿ جكدة اؿ. 

 ؼ كالشحف لممنتجمالتغؿ تمتطمبا. 

 .ذلؾ يجب تحديد قيمة الاىتلبؾ باعتباره عنصرا أساسيا مف عناصر التكاليؼ الثابتة إلىبالإضافة 

في  الأصكؿيعكس الاىتلبؾ التكاليؼ المالية السنكية الناجمة عف استخداـ : تحديد قيمة الاهتلاك 4.2
مشركع خلبؿ التناقص السنكم في الاصكؿ الثابتة التي يمتمكيا اؿ أكانو الاستيلبؾ  إم ،الإنتاجيالنشاط 

الاىتلبؾ باعتباره نفقات يجب استردادىا مف خلبؿ استقطاعيا مف الدخؿ  إلىكيمكف النظر  عمرىا المقدر، 
   1.المتحقؽ بيدؼ الحفاظ عمى رأس الماؿ الثابت لممشركع 

، في تحميؿ الجدكل المالية لممشركعات الاستثماريةعف أىميتو  تعبرسياقات عدة،  فيلاؾ تكيستخدـ الإه
 2:كيمكف النظر إؿ أىمية الإىلبؾ مف حيث أنو يمثؿ، مصدر لمتدفقات النقديةباعتباره 

 الة ـتكمفة الع تماما مثؿيجب إضافتيا لمتكمفة الكمية للئنتاج،  التيمف عناصر التكمفة  يعتبر عنصرا
الرأسمالية للؤصؿ عؿ عمره لفة ع التؾمطريقة لتكزفيك ، يةسبكمف الناحية المحا ،اغيرهكالطاقة كزـ اكالمككالمكاد 

 .للؤصؿ  الرأسماليةكمفة تاؿ لاستردادلاؾ طريقة منظمة تالاه اعتباركعميو فإنو يمكف ، رلمقدا

 ضع لمضريبة الخا نكمسلاؾ السنكم مف الدخؿ اؿتكيتـ طرح قيمة الإه ضريبي،ح اؿاـلمس اصدريعتبر ـ
لاؾ تالإه يعتبركلا . سنكية المستحقةاؿؿ النيائي لمضرائب مصالتح ؿ، مما يقؿ(الإجماليةالنتيجة )

  .فعمية بؿ ىك مجرد عمميات محاسبية دفترية مصركفات نقدية

  كعمى الأخص عند انتياء فترة  الثابتة، الأصكؿلإبداؿ يعتبر الاىتلبؾ كسيمة لتخصيص المكارد اللبزمة
 .عمرىا المقدرة

  خلبؿ فترة عمرىا المقدر للؤصكؿالاىتلبؾ كسيمة لقياس القيمة التناقصية. 

تقدير الاىتلبؾ يتأثر بعكامؿ عديدة تشمؿ تكمفة الأصؿ ،كالعمر الاقتصادم  أكتحديد  أفك مف المعركؼ 
 2:كفيما يمي عرض لطرؽ حساب الاىتلبؾ1المقدر لو كالطريقة المعتمدة في احتساب قسط الاىتلبؾ،

                                                           
1
 .52ص  ،مرجع سابقمدحت القريشي،   

2
 .214-213 ص ، صمرجع سابقمحمد محمكد العجمكني،   
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الطرؽ استخداما في احتساب الاىتلبؾ، حيث يتـ تكزيع  أكثريعتبر الاىتلبؾ المنتظـ : الاهتلاك المنتظم 1.4.2
 :الاىتلبؾ السنكم باستخداـ المعادلة التالية أقساط

 𝐴 =
𝑉0−𝑉𝑅

N
 

 .للؤصؿالعمر التقدير  N، ( الخردة)القيمة المتبقية VR تكمفة شراء الأصؿ، V0الاىتلبؾ ،قسط  A: حيث 

 :فيتـ كما يمي Pفي السنة  APأما احتساب الاىتلبؾ المتراكـ

AP = A1+A2+…..+AP 

 :،فيتـ احتسابيا كما يمي   Pسنة أمفي نياية  Vp أما القيمة الدفترية للؤصكؿ

Vp = V0 - AP 

مف  الأكلىفكرة الاىتلبؾ المتسارع عمى زيادة مخصص الاىتلبؾ في السنكات   تقكـ:الاهتلاك المتسارع  2.4.2
لا يككف  للؤصكؿتكزيع الاىتلبؾ خلبؿ العمر التقديرم  أف أمحياة الاصؿ عف مثيلبتيا في السنكات الخيرة، 

الدخؿ الخاضع لمضرائب المترتبة عمى المشركع كمف مزايا طريقة الاىتلبؾ المتسارع انخفاض منتظما كمتساكيا ،
دفع  تأجيؿطمكبة في السنكات الأخيرة، كمف خلبؿ في السنكات الأكلى مف عمره التقديرم كارتفاع الضرائب الـ

كلمحصكؿ عمى ،  يككف كالحاصؿ عمى قرض مالي حككمي بدكف فكائد سنكات لاحقة، إلىالضرائب المستحقة 
بمعامؿ الاىتلبؾ ( P-1)فانو يتـ ضرب القيمة الدفترية للؤصؿ خلبؿ السنة السابقة  Pقسط الاىتلبؾ لأم سنة 

 :كعميو فانو Kالثابت 

AP = VP-1× K      

×                                                                                        :أي أن   K   A1 = V0    

×A2 = V1...............الخ           K   

𝐾:      كما يمي  Kكيحسب معامؿ الاىتلبؾ  = 1 −  
𝑉0

VR

N
 

                                                                                                                                                                                                 
1
 .52، ص مرجع سابقمدحت القريشي،   

2
 .226-216 ص ، صمرجع سابقمحمد محمكد العجمكني، سعيد سامي الحلبؽ،   
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للبسترشاد بيا في احتساب الاىتلبؾ السنكم ،فعمى  Kكتقكـ الدكائر في اغمب البمداف بتحديد قيـ معينة لممعامؿ 
 :عمى النحك التالي يتحدد   Kسبيؿ المثاؿ طبقا لمقكانيف في الك ـ ا فاف قيـ المعامؿ

 K  :2  لكافة الاصكؿ الجديدة باستثناء العقارات. 

 K :1  المستعممة ، ككذلؾ لممباني الجديدةللآلات كالمعدات. 

 K :1.25لممباني المستعممة. 

لمعمر  لالأكؿ في السنكات تخفيؼ مخصص الاىتلبؾبمكجب ىذه الطريقة يتـ  :الاهتلاك المتباطئ 3.4.2
 .الفترة الأخيرة فيصص لحالتقديرم للؤصكؿ كزيادة ا

لاؾ السنكم، تبعا للبستخداـ الفعمي تتخصيص الاهكيتـ طبؽ ليذه الطريقة : الاهتلاك حسب الاستخدام 4.4.2
 : الأصكؿ الثابتة بشكؿ عاـ كذلؾ كما يمي أكللآلة 

AP =( V0 – VR) ( MP /M) 

  :حيث

M  الاصؿ خلبؿ عمره التقديرم ،  لإنتاجالقيمة الكميةMP   قيمة انتاج الاصؿ في السنةP 

 :ثلبث طرؽ كما يمي بإحدلكيعبر عف قيمة الدخؿ إنتاج الأصؿ 

 (الخ...طف ،متر مكعب،) معبر عنو بكحدات فيزيائية  الإنتاج 

 الدخؿ المالي المتكقع. 

 عدد أياـ التشغيؿ. 

 لاؾتإنو مف الممكف أف يككف الإهؼ، الاستخداـب سلاؾ حتطريقة الإه استعماؿجدر الملبحظة أنو عند تك
 .منتظـ أكمتسارع  أكمتباطئ 

 :يتـ طبقا ليذه الطريقة تخصيص مبالغ سنكية لما يمي :المال رأساسترجاع  5.4.2

 لاؾ، كالذم يمثؿ تناقص قيمة الأصكؿتالإه قسط. 

 الأصكؿ ستثمر في شراءالحد الأدنى لمعائد عؿ رأس الماؿ الـ. 

 :باستخداـ المعادلة التالية  رأس الماؿ استرجاعكيمكف احتساب  
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CR = (SFF× FWC) – (PWC× CRF) 

 :حيث 

CR : الماؿ  رأسقسط الاىتلبؾ كفؽ طريقة استرجاع 

PWC : الماؿ، حسب جداكؿ الفائدة المركبة كمعاملبت الخصـ كيحسب كما يمي لرأسالقيمة الحالية:               

PWC = 𝑖 1+𝑖 
𝑁

 1+𝑖 
𝑁
−1

 

CRF : الماؿ، حسب جداكؿ الفائدة المركبة كمعاملبت الخصـ كيحسب كما يمي رأسمعامؿ استرجاع:     

 𝐶𝑅𝐹 =
𝑖 1+𝑖 𝑁

 1+𝑖 𝑁−1
 

FWC : الماؿ لرأسالقيمة المستقبمية. 

SFF :كتحسب كما يمي . معامؿ تناقص قيمة النقكد: 𝑆𝐹𝐹 =
𝑖

 1+𝑖 𝑁−1
   

المكارد الطبيعية القابمة للبستنزاؼ كآبار المياه المناجـ  إنتاجيةيعبر الاندثار عف مفيكـ تناقص  :الاندثار 6.4.2
، الغابات النفط كالغاز الطبيعي ، كغيرىا ، كيقابؿ الاندثار مفيكـ الاىتلبؾ بالنسبة للبصكؿ الثابتة ، كىناؾ 

 .طريقتاف لتقدير الاندثار ىما كمفة الندثار كنسبة الاندثار

مميكف  5طف مف خاـ معدني معيف بتكمفة شراء مقدارىا  ألؼ 500بافتراض منجـ يحتكم عمى : حالة تطبيقية
 : دينار، فاف

 طف / دج 10= 000 500/  000 000 5= تكمفة الطف الكاحد

 :فاف  طف/دج15تـ بيعيا بسعر  طف 000 50في سنة ما  أنتجالمنجـ قد  إفكبافتراض 

 دج× 10=000 500    000 50= تكمفة الاندثار 

  %22الاندثار باستخداـ طريقة النسبة المئكية بافتراض الحد أقصى عند كبالنسبة لتكمفة 

 .دج 000 165=  %22  ×15  ×  000 50= تكمفة الاندثار 

 المتوقعةتقدير التدفقات النقدية :  الثالثالمطمب 
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المراحؿ في لتقييـ المشركعات الاستثمارية كمساعدة متخذم القرارات الاستثمارية  أىـتعتبر ىذه المرحمة مف      
كؿ فترة مالية تتحمؿ التكاليؼ المدفكعة خلبليا  أف،كيقصد بالتدفقات النقدية  الأفضؿفي اختيار المشركع 

 1.،ككذلؾ فاف كؿ فترة مالية تستفيد بما تـ تحصيمو خلبليا مف إيرادات

لمقياـ بعممية تقدير التدفقات النقدية المتكقعة لممشركع :لتقدير التدفقات النقدية ةالبيانات اللازم .1
 2:الاستثمارم يجب تكفر البيانات التالية 

  معدؿ نمك  كىي ما يطمؽ عمييا بالبيانات الخاصة بتحميؿ السكؽ، :الإيراداتبيانات تتعمق بتحديد
 (دراسة الجدكل التسكيقية )البيع  كأسعار السكؽ ،نصيب الشركة مف حجـ السكؽ،

 كىي تشمؿ بيانات عف تكاليؼ التشغيؿ المتغيرة لمكحة الكاحدة  :بيانات تتعمق بتحديد تكاليف التشغيل
 .كتكاليؼ التشغيؿ الثابتة السنكية

 كىي تشمؿ عمى التكاليؼ الاستثمارية المبدئية لقياـ المشركع :بيانات تتعمق بالتكاليف الاستثمارية. 

 لا بد مف التفرقة بينو ك بيف العمر الإنتاجي انو  إلىىنا  الإشارةتجدر  :مر الاقتصادي لممشروعالع
لممشركع ،فالعمر الإنتاجي يشير إلى الفترة التي يككف فييا المشركع صالحا للئنتاج ك ذلؾ باستمرار 

الاقتصادم لممشركع أما العمر  عممية الصيانة عمى التجييزات ك الآلات التي يتكفر عمييا المشركع،
فيشير إلى الفترة التي تككف فييا عممية تشغيؿ المشركع مجدية اقتصاديا، ك بمعنى آخر الفترة الزمنية 

 .التي يحصؿ فييا المشركع عمى تدفقات نقدية مكجبة

 يتأثر بناءا عمى تقديرات الخبراء كالفنييف كالاقتصادييف ك الإنتاجيكيتحدد العمر الاقتصادم ككذلؾ 
عمر الاقتصادم لممشركع بعكامؿ كثيرة منيا معدؿ التغير التكنكلكجي، كمدل استقرار البيئة الاقتصادية اؿ

 3 .كغيرىا كالأجزاءالعامة المحيطة بالمشركع، كمدل استقرار ممكلي قطع الغيار 

 نياية يقصد بالقيمة المتبقية لممشركع  قيمة الأصكؿ المككنة لممشركع في  :القيمة المتبقية لممشروع
عمره الاقتصادم،ك التي يمكف بيعيا مقابؿ تدفقات نقدية محصمة، ك التي تضاؼ إلى قيمة  إيرادات 
السنة الأخيرة مف حياة المشركع، ك ذلؾ بعد اقتطاع الضرائب منيا، ك ىذه القيمة يجب استبعادىا مف 

 .قيمة حجـ الاستثمار ك ذلؾ قبؿ حساب أقساط الاىتلبؾ

 4 :نكعيف رئيسييف ىما إلىيمكف تقسيـ التدفقات النقدية : قديةمكونات التدفقات الن .2

                                                           
1
 .57ص ،مرجع سابق مدحت القريشي،  

2
 .32ص ،مرجع سابؽ،  تقييم المشروعات الاستثمارية بإستخدام مونت كارلو لممحاكاة اميف السيد احمد لطفي،  

3
 .127،130، ص ص ،مرجع سابق عبد القادر محمد عبد القادر عطية،   

4
 . 59-58ص  ،مرجع سابق مدحت القريشي،  
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 كتشمؿ المبالغ التي تنفؽ عمى المشركع الاستثمارم منذ ظيكره كفكرة : التدفقات النقدية الخارجة
كحتى تنفيذه كتشغيمو، كتتضمف ىذه التدفقات الاستثمارات كالمصركفات النقدية،كالضرائب 

 .الديف ،كالفكائد المستحقة كأقساطكالالتزامات المالية ،

 إيرادات: كتشمؿ ىذه كؿ ما يتـ تحصيمو خلبؿ عمر المشركع كتتضمف :التدفقات النقدية الداخمة 
المساىمات، )كالمكارد المالية للبستثمار  لممشركع، الأخيرةكالقيمة المتبقية في السنة  المبيعات،
 (.القركض 

 1:تتمثؿ فيما يمي: صعوبات تقدير التدفقات النقدية لممشروع الاستثماري .3

 التقادـ  أكالثابتة نتيجة استخداـ  الأصكؿيمثؿ الاىتلبؾ مقدار النقص التدريجي في قيمة : الاهتلاك
،كلما كاف الاىتلبؾ بطبيعتو يمثؿ تكمفة محاسبية لا يترتب عمييا بشكؿ مباشر تدفؽ خارجي لذا يتعيف 

صافي التدفقات  إلىفممكصكؿ  إذف في الحسباف ضمف تقديرات التدفقات النقدية الخارجة، أخذه عدـ
 :النتيجة الصافية كالتالي إلىالاىتلبؾ  إضافةالنقدية السنكية يتـ 

 . قيمة الاهتلاك+ النتيجة الصافية = صافي التدفقات النقدية السنوية                     

  لأصكؿ  الاقتصادممع نياية العمر   كما اشرنا إليو فيما سبؽ فانو (:الخردة)للاستثمارالقيمة المتبقية
كتمثؿ ىذه القيمة تدفقا نقديا داخلب في السنة الأخيرة مف  قيمة بيعية متكقعة، لأصكلوالمشركع قد يككف 

 ك ،كمالمشركع كخردة في قيمة اىتلبكيا السف لأصكؿعمر المشركع ،كما يؤثر كجكد قيمة بيعية 
 :يحتسب في ىذه الحالة كفقا لممعادلة التالية

 تكمفة الاصؿ−القيمة البيعية المتكقعة للبصؿ كخردة =السنويالاهتلاك 
سنكات العمر انتاجي

 

زيادة التدفؽ النقدم الخارج نتيجة  إلىانخفاض قيمة الاىتلبؾ السنكم نتيجة لكجكد خردة يؤدم  إف
تقدـ قد يترتب عمى بيع الأصكؿ كخردة في نياية عمر  لزيادة في قيمة الضرائب السنكية ،كالى جانب ما

 :المشركع تحقؽ أرباح أك خسائر

  اسبيةكخردة صافي قيمتيا المح الأصكؿيحدث ذلؾ عندما تفكؽ القيمة السكقية ليذه  :أرباححالة تحقيق: 

 .صافي قيمته المحاسبية –كخردة  للأصلالقيم السوقية = الربح 
 كخردة الأصكؿيحدث ذلؾ عندما تفكؽ صافي قيمتيا المحاسبية القيمة السكقية ليذه  :حالة الخسارة. 

                                                           
1
 .420-419ص  ،مرجع سابق عاطؼ كليـ اندراكس،  
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 محاسبيا لا يترتب أم تأثيرات مباشرة  الاىتلبؾ باعتباره مصركفا أفأكضحنا في ما سبؽ : الضريبة
لكنو يمارس تأثيرات غير مباشرة عمى التدفقات في ظؿ خضكع المشركع  عمى التدفقات النقدية،

 لمضريبة عمى الأرباح، إذ انو يؤثر في قيمة الكعاء الضريبي كمف ثمة قيمة الضريبة المتعيف دفعيا،
 .كالتي تمثؿ احد التدفقات النقدية الخارجة

عداد جدول التدفقات النقدية .4 خرج صافي التدفقات النقدية بمقابمة يست: تقدير صافي التدفقات النقدية وا 
 1:ايد مف الاعتبارات أىموديراعى الع أفالتدفقات النقدية الداخمة بالتدفقات النقدية الخارجة عؿ 

  يتـ ترصيد القيمة المتبقية للبستثمار في آخر سنة مف سنكات عمر الاقتصادم لممشركع كخضكعيا لمضرائب
 .عةشانيا شاف بقية بنكد الإيرادات المتكؽ

  أقساطاحد الدائنيف مف التدفقات النقدية الداخمة بينما تعتبر قيمة  أكتعتبر قيمة القركض الممنكحة مف البنكؾ 
 .التي يسددىا المشركع كفاء لقيمة الديف مف التدفقات النقدية الخارجة عند السداد

 لا كيستخدـ الاىتلبؾ فقط عند حساب  عدـ اعتبار الإىلبؾ مف البنكد التدفقات الخارجة باعتبار بندا محاسبيا
في نياية الجدكؿ لمحصكؿ عمى صافي التدفقات  إضافتوقيمة الضرائب المستحقة عمى المشركع ، كيتـ 

 .النقدية

  احد القكانيف المشجعة  لممشركع في حالة كجكد  الأكلىمراعاة عدـ كضع قيمة الضرائب خلبؿ السنكات
ا مع التدفقات النقدية كاحتسابو الإعفاءمستحقة بعد انتياء سنكات ، ثـ حساب الضرائب اؿمثلب للبستثمار
 :كلمكصكؿ إلى صافي التدفقات النقدية نتبع الخطكات التالية كما ىك مكضح في الجدكؿالخارجة ، 

حساب صافي التدفقات النقدية                     (:2-2)جدول رقم  

 البيان
 سنوات عمر المشروع

1 2 3 4 5 6 
       التدفقات النقدية الداخمة

       القيمة المتبقية للبستثمار+
       التدفقات النقدية الخارجة -

       صافي التدفقات النقدية قبؿ الضريبة= 
صافي  ×معدؿ الضريبة)الضريبة  -

 التدفقات النقدية قبؿ الضريبة
      

                                                           
1
 .242، صمرجع سابقعبد المطمب عبد الحميد،   
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       الاىتلبؾ+ 
       صافي التدفؽ النقدم= 

 الطالب إعدادمن                                                   

 القوائم المالية التقديرية لممشروع : المطمب الرابع

بعد تقدير التكاليؼ الاستثمارية كالتشغيمية لممشركع  الاستثمارم، كتقدير التدفقات النقدية المتكقعة       
دراسة الجدكل المالية لممشاريع الاستثمارية   ضركرة لإعداد القكائـ المالية التقديرية لممشركع ضمف ثمةلممشركع، 

 المبالغ أك كمييما أكتعتبر القكائـ المالية التقديرية خطة مكتكبة بالكحدات طكاؿ فترة العمر الاقتصادم، حيث 
 .لممشركع الاستثمارم

 إلىكمقدار ما تتضمنو مف تفاصيؿ مف مشركع  كتختمؼ صعكبة عممية إعداد القكائـ المالية التقديرية،      
، حيث يقكـ صاحب المشركع بإعداد القكائـ المالية التقديرية حتى يمكنو أف يحدد كيفصؿ في التأثيرات أخر

 .الخاصة بالتنبؤات المستقبمية

 :طار العام لإعدادهاأنواع القوائم المالية التقديرية والإ.1

كىي 1 ،المشركع لإنشاءكىي تمؾ القائمة التي تحصر فييا كؿ التكاليؼ اللبزمة  :قائمة تكاليف المشروع 1.1
 : تتخذ مثلب الشكؿ التالي

 قائمة تكاليف المشروع(: 3-2)جدول رقم 

 البيان التكمفة

  الإعداديةالمصاريؼ   

 التاميف  

 تجييزات الانتاج  

 تجييزات محمية   

 تجييزات مستكردة   

 ادكات  معدات ك  

 مكتب  أثاث  

                                                           
1
 .273ص  ،مرجع سابق سعيد سامي الحلبؽ، محمد محمكد العجمكني،  
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  الآلي الإعلبـمعدات   

 اداءات  جمركية ،كرسكـ  

 مصاريؼ النقؿ   

 الصندكؽ   

  وعمالمج  

 الطالب إعدادمن 
كىي  1منيا،ىي تمؾ القائمة التي يبيف فييا مصادر تمكيؿ المشركع كمقدار كؿ  :قائمة هيكل التمويل 2.1

 :تتخذ مثلب الشكؿ التالي
 قائمة هيكل التمويل(: 4-2)الجدول رقم 

 المبمغ النسبة البيان
   الأسيـ  
   السندات

   قركض طكيمة الأجؿ
   قركض قصية الأجؿ 

  %100 المجموع
 الطالب إعدادمن                                                  

كىك يتخذ  2، أصؿالاىتلبؾ لكؿ  أقساطحيث ينطكم ىذا الجدكؿ عمى حساب : الأصولجدول اهتلاك  3.1
 : مثلب الشكؿ التالي

 جدول اهتلاك الأصول ( : 5-2)جدول رقم 

العمر الاقتصادي  الأصل
 للأصل

قسط 
 الاهتلاك

قيم الأصل بعد  الاهتلاك المتراكم
 الاهتلاك

      إعداديةمصاريؼ  
     الإنتاجتجييزات 

                                                           
1
 .274، ص المرجع السابق  

2
 .270ص، مرجع سابق عبد المطمب عبد الحميد،  
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     معدات 
     مكتب  أثاث

 الطالب إعدادمن                                                                          

ككذلؾ بياف مصادر  تظير الكضع المالي لممشركع عند انطلبقة المشركع، :الميزانية العامة الافتتاحية 4.1
 :، كىي تتخذ مثلب الشكؿ التالي(الأصكؿ )كاستخدامات ىذه الأمكاؿ ( الخصكـ )المتاحة  الأمكاؿ

 الميزانية العامة الافتتاحية(: 6-2)الجدول رقم 
 المبالغ الخصوم المبالغ الأصول

  الخاصة الأمكاؿ-1  
    الاستثمارات -2
    مصاريؼ اعدادية  

  ديكف -5  تجييزات الانتاج
  ديكف الاستثمار  معدات 
  قركض بنكية   مكتب  اثاث

    مخزكنات -3

    المدينكف -4

  مجموع   مجموع

 الطالب  إعدادمن                                                               
ككيفية إنفاؽ الميزانية التقديرية عمى خطة يتـ فييا تفصيؿ الايرادات  إعداديحتكم  :الميزانيات التقديرية 5.1

بغرض التعرؼ عمى الكضع المالي لممشركع  إعدادىاىي تمؾ القائمة التي يتـ فالميزانية التقديرية  1الأمكاؿ ،
كمقارنتيا مع (  الأصكؿ)استخدامات المشركع  بإظيارفي نياية كؿ سنة مف سنكات عمر المشركع  ،كذلؾ 

مف عممية استغلبؿ المشركع  الحصكؿ عمييا كاستخلبص النتائج المتكقع 2،(الخصكـ )مكارد المشركع 
 :، كىي تتخذ الشكؿ التالي مثلب الاقتصادم  قعمرالاستثمارم خلبؿ سنكات 

 

                                                           
  .68، صمرجع سابقعبد الكىاب يكسؼ احمد،  1

2
 .278ص ،مرجع سابقمحمد محمكد العجمكني، سعيد سامي الحلبؽ،   
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 الميزانيات التقديرية(: 7-2)الجدول رقم 

 سنكات العمر الاقتصادم المشركع
 الأصكؿ

 

 الأكلىالسنة  الثانية السنة

 صافيةاؿمبالغ اؿ
الاىتلبكات 
 كالمؤكنات

 مبالغ صافية خاـاؿالمبالغ 
الاىتلبكات 
 كالمؤكنات

 المبالغ خاـ

      
 الاستثمارات-2

      
 إعداديةمصاريؼ 

      
 الإنتاجتجييزات 

      
 كأدكات معدات

      
 معدات مكتب

      
 مخزكنات-3

      
 مكاد كلكازـ

      
 المدينكف-4

      
 الصندكؽ

      
 البنؾ

      
 مجمكع

      
 الخصكـ

      
 الخاصة الأمكاؿ-1

      
 الديكف -5

      
 ديكف الاستثمار
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 قركض بنكية

      
 النتيجة

      
 المجمكع

 الطالب إعدادمف                                                                                                                      

لتحديد النتيجة الصافية السنكية  إعدادهىي ذلؾ الجدكؿ الذم يتـ  :جدول حسابات النتائج التقديرية 6.1
النتائج  أك الإيراداتكذلؾ بتحديد تكاليؼ الاستغلبؿ، كمقارنتيا مع قتصادم الإالمتكقعة طيمة فترة العمر 

 :المتكقعة لممشركع ،كتتخذ الشكؿ التالي

 جدول حسابات النتائج التقديرية( : 8-2)الجدول رقم 

لممشركع العمر الاقتصادم سنكات  

الأكلىالسنة  السنة الثانية السنة الثالثة السنة الرابعةالبياف   

    

 مبيعات بضائع +

    

 بضائع مستيمكة  -

    

 الإجماليالهامش = 

    

 مباع إنتاج+ 

    

 اداءات مقدمة+ 

    

 مستيمكةمكاد كلكازـ   -

    

 خدمات - 

    

 القيمة المضافة= 

    

 النكاتج المالية+

    

 مصاريؼ المستخميف -

    

 مصاريؼ متنكعة -

    

 مصاريؼ مالية -

    

 مصاريؼ الاىتلبكات  -
 كمؤكنات

    

 نتيجة الاستغلال= 
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 الأرباحالضرائب عمى  -

    

 النتيجة الصافية

 الطالب  إعدادمن      
  كغيرىا مف  تسديد القرض كالميزانية المالية التقديرية ، أكمثؿ جدكؿ اىتلبؾ ىذه القكائـ كقكائـ أخرل

 . التي يتـ إعدادىا تمييدا لتقيـ المشركع الاستثمارم  القكائـ

عرض لأىـ النسب كالمؤشرات المالية التي تستخدـ في تفسير  كفيما يمي: أهم النسب والمؤشرات المالية.2
 .كتحديد قدرة المشركع عمى السداد في المستقبؿ كربحيتو المتكقعة كتقييـ مركزه المالي

تستخدـ نسب كمؤشرات السيكلة لمحكـ عمى مدل قدرة المشركع عمى  :المؤشرات والنسب الخاصة بالسيولة 1.2
المتداكلة ،كلذلؾ فانو يتكجب عمى المشركع اف يحتفظ بكميات كافية مف  الأصكؿتسديد التزاماتو الجارية مف 

الاستثمارات القابمة )كالسندات  الأسيـاذكنات الخزينة كالاستثمارات في  سريعة التداكؿ كالنقدية ك الأصكؿ
 :كتشمؿ عمى1.كالبضاعة كغيرىا ( لمتسكيؽ 

 :كيحسب بالعلبقة التالية FR: صافي رأس المال العامل 1.1.2

 الخصوم المتداولة  -المتداولة الأصول= صافي رأس المال العامل 
حيث يساعد ىذا المؤشر عمى معرفة اتجاه تطكر صافي رأس الماؿ كاتجاىو بالزيادة أك النقصاف 

كأيضا  فزيادة صافي رأس الماؿ العامؿ تعني زيادة سيكلة المشركع كتحديد اتجاه السيكلة في المشركع،
 2.زيادة قدرتو عمى سداد التزاماتو قصيرة الأجؿ

كتعبر عف مدل مدل قدرة المشركع عمى تسديد التزاماتو قصيرة الأجؿ مف خلبؿ  :نسبة السيولة العامة2.1.2
 :كتحسب بالعلبقة التالية 3مكجكداتو قصيرة الاجؿ،

الاصكؿ المتداكلة= نسبة السيولة العامة 
 ديكف قصيرة الاجؿ
 

 ككمما اتجيت ىذه النسبة إلى النقص فاف ذلؾ يعني نقص ( 1 -1.5)أف تككف النسبة في حدكد  كيفضؿ،
كالعكس  سيكلة المشركع كزيادة درجة الخطر كاحتماؿ عدـ القدرة عمى مكاجية الأعباء في المستقبؿ،

                                                           
1
 . 252ص مرجع سابق ،، أسامة عزمي السيد سلبـ شقيرم نكرم مكسى، 

 Le Fonde de roulement 
2
 .136ص  ،مرجع سابق نعيـ نمر داكد، 

3
 .252ص  ،مرجع سابقشقيرم نكرم مكسى،أسامة عزمي السيد سلبـ،   
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ية مف أمكالو فزيادة ىذه النسبة علبمة جيدة كاحتماؿ زيادة قدرة المشركع عمى سداد ديكنو الجار صحيح،
 1.الجارية

كاف مف احد الانتقادات المكجية لنسب السيكلة العامة إنيا تأخذ جميع  :نسبة السيولة المختصرة 3.1.2
العناصر الاصكؿ المتداكلة كتعتبرىا بنفس درجة السيكلة مع انيا تختمؼ فيما بينيا مف حيث درجة 

تككف سيكلتيا متدنية لذلؾ جاءت نسبة السيكلة سيكلتيا فالنقدية تعتبر كاممة السيكلة كلكف البضاعة قد 
 :كتحسب بالعلبقة التالية 2،(قيـ الاستغلبؿ ) لتستثني بعض الأصكؿ المتداكلة

 القيـ المحققة  +القيـ الجاىزة= نسبة السيولة المختصرة                                      
ديكف قصيرة الاجؿ

 

 
 :عمى القيـ الجاىزة كتحسب بالعلبقة التاليةكىنا نركز  :جاهزةنسبة السيولة ال 4.1.2

 القيـ الجاىزة= نسبة السيولة الجاهزة                                    
ديكف قصيرة الاجؿ
  

  كىما أفضؿ لمحكـ عمى كفاءة المشركع كقدرتو عمى الكفاء ( 0.5، 1)ك يفضؿ أف تككف النسبتيف في حدكد،
تكقؼ ،كيتـ دراسة اتجاه ىذه النسبة خلبؿ فترة زمنية لتقدير قدرة المشركع  أكبالتزاماتو العاجمة دكف تعثر 

 3.عمى سداد الالتزامات الطارئة في المستقبؿ

حيث يعكس ىذا المعدؿ عدد مرات دكراف النقدية خلبؿ السنة، يحسب بالمعادلة  :معدل دوران النقدية 5.1.2
 :التالية

 رقـ الاعماؿ الصافي= معدل دوران النقدية

القيـ المحققة+القيـ الجاىزة
 

  كيدؿ ارتفاع معدؿ دكراف النقدية عمى كفاءة إدارة المشركع في استخداـ النقدية في العمميات المختمفة خلبؿ
 .4السنة

                                                           
1
 .136 ، صمرجع سابقنعيـ نمر داكد،   

2
 .253ص  ،مرجع سابقشقيرم نكرم مكسى،أسامة عزمي السيد سلبـ،   

3
 .136نعيـ نمر داكد ، مرجع سابؽ   

4
 .253ص  ،مرجع سابقشقيرم نكرم مكسى،أسامة عزمي السيد سلبـ،   
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كذلؾ مف   كتقيس درجة كفاءة المشركع في إدارة أصكلو، كدرجة استغلبؿ المشركع لمكارده،: نسب النشاط 2.2
 :خلبؿ النسب التالية

فالسمع الاستيلبكية معدؿ دكرانيا  كنكع التجارة، كيراعى طبيعة نشاط المشركع، :نسبة دوران المخزون1.2.2
 :كتحسب بالعلبقة التالية 1أعمى عادة مف معدؿ دكراف السمع الرأسمالية،

 تكمفة البضاعة= نسبة دوران المخزون
 متكسط المخزكف
 

كيقيس سرعة تحصيؿ المشركع لمديكف كيمكف حسابو مف خلبؿ المعادلة : متوسط نسبة التحصيل 2.2.2
 2:التالية

 اجمالي الذمـ المدينة  ×𝟑𝟔𝟎=متوسط فترة التحصيل 
 صافي المبيعات الاجمة

 

كيقيس ىذا المعدؿ كفاءة إدارة المشركع في استغلبؿ مجمكع أصكلو عمى  :معدل دوران مجموع الأصول.3.2.2
 3:كيحسب مف خلبؿ العلبقة التالية اختلبؼ أنكاعيا في تكليد المبيعات،

رقـ الاعماؿ الصافي= معدل دوران الأصول
 اجمالي الاصكؿ

 

 كالأمكاؿالخاصة  بالأمكاؿكتتناكؿ ىيكؿ تمكيؿ المشركع الاستثمارم  :نسب الهيكل المالي والمديونية 3.2
كتقيس مدل اعتماد المشركع  في بناء ىيكمو  ذلؾ عمى تحقيؽ التكازف في نشاط المشركع، كتأثير المقترضة،

 :كتشمؿ عمى التي تـ تمكيميا بالديكف، الأصكؿتقيس  أمالتمكيمي عمى الديكف، 

 :كتحسب بالعلبقة التالية :نسبة التمويل الدائم 1.3.2

 الامكاؿ الدائمة= الدائم  نسبة التمويل
 الاصكؿ الثابتة
 

 100اك 1 إذا كانت النسبة اكبر مف% (FR  مكجب) يعني ذلؾ أف المشركع يحقؽ ىامش أماف. 

                                                           
1
 .138، ص مرجع سابق ،د نعيـ نمر داك  

2
 .245ص  ،مرجع سابقشقيرم نكرم مكسى،أسامة عزمي السيد سلبـ،  

3
 .245، صالمرجع السابق  
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 :كتحسب بالعلبقة التالية :نسبة التمويل الخاص 2.3.2

الامكاؿ الخاصة =نسبة التمويل الخاص               
الاصكؿ الثابتة 
  

  1.تعكس اىتماـ أصحاب المشركع بزيادة أمكاليـ المستثمرة لتدعيـ المركز المالي لممشركعزيادة ىذه النسبة 

 :كتحسب بالعلبقة التالية :نسبة الاستقلالية المالية 3.3.2

الامكاؿ الخاصة= الاستقلالية الماليةنسبة                                  
اجمالي الديكف

 

  كزيادة النسبة تعني زيادة قدرة المشركع  الأمكاؿ المقترضة كالأمكاؿ المممككة،كتظير ىذه النسبة العلبقة بيف
كالعكس صحيح فاف نقص النسبة تعني تعرض المشركع لدرجة عالية مف الخطر كعدـ  عمى سداد الديكف،

 2.قدرتو عمى سداد الائتماف في المستقبؿ

كيحسب ىذا  كيقيس عدد المرات التي تستطيع فييا الأرباح أف تغطي فكائد الديكف، :معدل تغطية الفوائد 4.3.2
 :المعدؿ بالمعادلة التالية

 اجمالي الربح قبؿ الفكائد ك الضرائب= معدل تغطية الفوائد
الفكائد السنكية

 

  3.لدل المشركع القدرة المالية لسداد ىذه الفكائد  أفكمما ازدادت عدد مرات تغطيت الفكائد دؿ ذلؾ عؿ 

 4:كتحسب بالعلبقة التالية :نسبة المديونية 5.3.2

 اجمالي الديكف= نسبة المديونية 
 اجمالي الاصكؿ

 

  كىي تعبر عف قدرة المشركع عمى تسديد ديكنو بكاسطة بيع أصكلو  0.5مف الأفضؿ إف تككف اقؿ مف  (
 (.في حالة التصفية مثلب 

 

                                                           
1
 .139، ص مرجع سابق نعيـ نمر داكد،  

2
 .139، ص المرجع السابق  

3
 .254ص  ،مرجع سابقأسامة عزمي السيد سلبـ،  شقيرم نكرم مكسى،  

4
 .139ص  ،مرجع سابق، نعيـ نمر داكد  
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كافية فاف بقاءه كاستمراره  أرباحتقيس درجة ربحية المشركع فإذا لـ يستطيع المشركع تحقيؽ : نسب الربحية 4.2
 1:ك أىـ ىذه النسب ما يمي  يصبحاف ميدديف بالخطر،

:                   كيقيس ىذا اليامش مقدرة المشركع عمى تكليد الأرباح كيحسب بالمعادلة التالية :هامش الربح الإجمالي 1.4.2

100=هامش الربح الإجمالي × 
النتيجة الاجمالية

رقـ الاعماؿ الصافي
 

كيقيس ىذا اليامش العلبقة بيف النتيجة الصافية بعد الضريبة ك قيمة المبيعات : هامش صافي الربح 2.4.2

𝟏00= هامش صافي الربح               : ،كتحسب بالمعادلة التالية ×
النتيجة الصافية

رقـ الاعماؿ الصافي
 

كيقيس قدرة المشركع عمى استغلبؿ أمكاؿ أصحاب المشركع عمى : ROEالعائد عمى حقوق الممكية  3.4.2
 :تكليد الأرباح كيحسب بالمعادلة التالية

𝟏𝟎𝟎= العائد عمى حقوق الممكية ×
النتيجة الصافية
 حقكؽ الممكية 

 

 رأسكيكضح ىذا العائد ما حققو المشركع مف أرباح عمى   : ROC العائد عمى رأس المال المستثمر 4.4.2
 :كيحسب بالمعادلة التالية ،( الأجؿحقكؽ الممكية بالإضافة إلى القركض الطكيمة )الماؿ المستثمر  

𝟏𝟎𝟎= العائد عمى رأس المال المستثمر ×
النتيجة الصافية

 القركض طكيمة الاجؿ+حقكؽ الممكية 
 

كيكضح ىذا العائد عمى قدرة إدارة المشركع في استغلبؿ أصكؿ المشركع   :ROA  العائد عمى الأصول 5.4.2
 : لتكليد الأرباح كيحسب بالمعادلة التالية 

𝟏𝟎𝟎= العائد عمى الأصول ×
النتيجة الصافية

  مجمكع الاصكؿ 
 

 

 

 

 
                                                           

1
 .152-251ص ص  ،مرجع سابقشقيرم نكرم مكسى،أسامة عزمي السيد سلبـ،   


 Return on Equity 

 Return on Capital  

 Return on Assets 
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 الخلبصة

كدكرىا في صناعة قرار استثمارم رشيد كتحديد  ، فيـ دراسة الجدكل الماليةمف خلبؿ ىذا الفصؿ حاكلنا       
مف اجؿ ، ككذا معرفة مختمؼ الخطكات الرئيسية لمختمؼ المشاريع الاستثمارية مثؿ كالمناسبالأتمكيمي اؿىيكؿ اؿ

 .الاستثماريةالقياـ بعممية تقييـ المشاريع 

، ثمة منوقدير التدفقات النقدية المتكقعة بعد تقدير التكاليؼ الاستثمارية كالتشغيمية لممشركع الاستثمارم، كتؼ     
دراسة  ضمف لممشركع الاستثمارم الاقتصادم طكاؿ فترة العمرضركرة لإعداد القكائـ المالية التقديرية لممشركع 

، حيث تعتبر القكائـ المالية التقديرية خطة مكتكبة بالكحدات أك المبالغ أك كمييما لممشركع الجدكل المالية
 .تقييـ كالتي سنتطرؽ إلييا بالتفصيؿ في الفصؿ الثالث اؿ، كالتي تسمح بتطبيؽ مختمؼ معايير  الاستثمارم
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 تمهيد 

تشتؽ القيمة الاقتصادية لممشركع الاستثمارم مف تأثيره عمى التدفقات النقدية لممشركع، كعمى ذلؾ 
كىذا ما  يجب قبؿ تقييـ المشركع الاستثمارم أف يتـ تقدير جميع التدفقات النقدية التي سكؼ تنتج عف قبكلو،

في أية فترة  الاستثماريةركعات شبأف يتـ اختيار الـ الاقتصادمم المنطؽ ضيقتحيث  تطرقنا إليو سابقا،
لذلؾ يجب أف يتـ  ،تارةمخكر الأىداؼ اؿظاحة مف مفمتاؿ التمكيميةلممكارد  استخداـ ؿضحقؽ أؼتزمنية بحيث 

 لقبكؿ تكصلاشركع تكقعة لكؿ ــعؿ حدة لمعرفة المنفعة الصافية اؿ اطمؽـ ماتقيي شركعتقييـ كؿ ـ أكلا
 .المشركعات الخاسرة مف الحسباف كاستبعاد امئمبد بعضيا قبكلاؿ

فاضمة ـكاؿ. للأىداؼ المرجكة اأكثرىا تحقيؽ لاختيار المشاريعفاضمة بيف بالـىذه المرحمة القياـ  مثـ يؿ
أما ،  (كمجمكعة طمب عادة تقييميامكاممة متكالمشركعات اؿ) البديمة يعبيف المشار إلاجكز تىذه لا 

خلاؿ فترة  الاستثماريةكل لمميزانية صحالة كجكد حدكد ؽ في، كالبعضقمة عف يعضيا ستالمشركعات الـ
 مشركع منسكبة إلى تكمفتو الاستثمارية، كفقا لممنفعة الصافية لكؿ  شركعات تنازلياة، فتتـ ترتيب الـفمعي
المشاريع التي كغيرىا مف  نيائيا قبكلة قبكلاـالمشركعات اؿ بيفالحد الفاصؿ  الميزانية يكضعضكء  عمىك

تقييـ المشركعات  المستخدمة في معاييرالعديد مف اؿسيتـ عرض لفصؿ كفي ىذا اترفض أك تؤجؿ، 
  :في مختمؼ الظركؼ كذلؾ عمى النحك التاليالاستثمارية 

 في ظل ظروف التأكد ريع الاستثماريةالمشا معايير تقييم: المبحث الأول 

 في ظل ظروف عدم التأكد  المشاريع الاستثماريةمعايير تقييم : المبحث الثاني 
 في ظل المخاطرة المشاريع الاستثمارية تقييممعايير : المبحث الثالث  
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 في ظل ظروف التأكدالمشاريع الاستثمارية معايير تقييم : المبحث الأول

ك ذلؾ بافتراض سرياف ظركؼ  فيما يمي المعايير المختمفة لتقييـ المشركعات الاستثمارية،نتناكؿ 
كالتي عمى أساسيا يتـ المفاضمة بيف المشركعات الاستثمارية كاتخاذ القرار الاستثمارم ببدء تنفيذ ، التأكد

 .المشركع في حالة ثبكت جدكاه

الآخر يتضمف تعديلات  ضا البعـقكد تماما، بيفتتجاىؿ قيمة الكقت بالنسبة لمفبعض ىذه المعايير 
كتتضمف فترة الاسترداد، كمعدؿ  بالكقت معدلةاؿ غيرالبداية الطرؽ  فيكؼ ندرس سك ،الكقت لمتدفقات النقدية

القيمة الحالية، كمعدؿ العائد  فيضمف صاتت كالتي تؽالكبندرس الطرؽ المعدلة سـ ث ،اسبيالعائد المح
الماؿ كالذم يختص في تقييـ  رأسمكازنة  أسمكب إلىسنتطرؽ  الأخير، كفي الربحيةدليؿ ا ، كأخيرمالداخؿ

بعضيا البعض كالمفاضمة بينيا في حالة عدـ كفاية المكارد المتاحة لتنفيذ كؿ  فالمشاريع المستقمة ع
 . المشاريع

 1:ىي قبؿ البدء قي عممية التقييـ تياراعاـيجب  الاعتباراتجمكعة مف ـكتكجد 

  اعديمة المخاطرة تماـ الاستثماريةيفترض أف المشركعات. 

 التدفقات النقدية بعد الضريبة فيعؿ أساس صا الاستثماريةشركعات ـبجب تقييـ اؿ. 

  ات في ؽالتدؼتتحقؽ العائدات أك  ما، ؾشركعلمـ لنة الأكؿستتـ في بداية اؿ  الاستثماريةأف النفقات
بفترة كاحدة أك أكثر مف  تتبع الاستثمارماحدة أك أكثر للإنفاؽ رة كتبمعنى أنو تكجد ؼنياية كؿ سنة، 

 . كجبةـدية اؿنؽالعائدات اؿ

ك نقصد بيا تمؾ المعايير التقميدية المستعممة في التقييـ، : معدلة بالوقتالغير  التقييم معايير: المطمب الأول
 .مخصكمةأك تمؾ المعايير التي لا تأخذ الزمف بعيف الاعتبار، أك المعايير الغير 

طبقا ليذه الطريقة يفضؿ المشركع الاستثمارم الذم يمكف المشركع مف   :DRمعيار فترة الاسترداد .1
كيقصد بفترة الاسترداد تمؾ الفترة الزمنية اللازمة لكي  سرع كقت ممكف،استرداد تكاليفو الاستثمارية في أ

 :كىنا نفرؽ بيف حالتيف 2يسترد المشركع خلاليا التكاليؼ الاستثمارية التي أنفقت عمى المشركع،

 3:في ىذه الحالة يتـ حساب فترة الاسترداد بالعلاقة التالية :حالة التدفقات النقدية المتساوية 1.1

  =  فترة  الاسترداد 
 الاستثمار المبدئي لممشركع
 صافي التدفقات التقدية

𝐃𝐑 أو  =
𝐈

𝑪𝑭𝒏𝒆𝒕𝒕𝒆
 

                                                           
1
 .285ص، مرجع سابقمحمد محمكد العجمكني، سعيد سامي الحلاؽ،   


 Le délai de récupération 

2
 .99ص ،(2009 الإسكندرية، مؤسسة شباب الجامعة،) ،دراسة الجدوى الاقتصادية لممشروعات الاستثمارية احمد فريد مصطفى،  

3
 Wilson o’shaughnessy, op.cit , P173. 
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نفرض أف ىناؾ مشركعيف استثمارييف  ككانت التكاليؼ الاستثمارية اللازمة لكؿ منيا  :حالة تطبيقية
دج في ىذه الحالة  20000دج كالثاني  25000كاف صافي التدفقات النقدية لممشركع الأكؿ  دج،100000

 :فترة استرداد المشركعيف تحسب كما يمي أفنجد 

 DR 1=4 =
100000

25000
 سنكات 

 DR 2=5 =
100000

20000
 سنكات 

بما أف فترة الاسترداد لممشركع الأكؿ أقؿ فترة الاسترداد لممشركع الثاني فإف القرار يككف بقبكؿ المشركع  
  .الأكؿ صاحب الأفضمية

المثاؿ يمكف أف نستنتج أف فترة الاسترداد لا تستعمؿ فقط في معرفة المدة اللازمة لاسترداد فمف خلاؿ ىذا     
نما تستعمؿ أيضا في المفاضمة بيف المشاريع  .الأمكاؿ أك التكاليؼ الاستثمارية فقط كا 

ة ،فانو في حالة التدفقات النقدية الصافية سنكيا غير متساكم :النقدية الغير متساوية تحالة التدفقا 2.1
 .لتحديد فترة الاسترداد يتـ حساب التدفقات النقدية المتراكمة التي يحققيا المشركع مف تحديد فترة الاسترداد

 5دج، ككانت تدفقاتو النقدية لمدة   40000مشركع استثمارم قدرت تكاليفو الاستثمارية بػ  :حالة تطبيقية
 : سنكات عمى النحك التالي

 النقدية الغير متساوية تفترة الاسترداد حالة التدفقاحساب  (:1-3)جدول رقم 

 التدفقات النقدية المتراكمة التدفقات النقدية السنوات

1 10000 10000 
2 12000 22000 
3 8000 30000 
4 10000 40000 
5 14000 54000 

 من إعداد الطالب                                                  

 سنوات  DR =4: أفمف خلاؿ الجدكؿ نستنتج 

 .في ىذا المثاؿ نجد أف المشركع يغطي تكاليفو الاستثمارية بعد أربعة سنكات

 1:لحساب فترة الاسترداد في ىذه الحالة كىذا حسب العلاقة التالية أخرلكيمكف استخداـ  طريقة 

 𝐷𝑅 =
I

MCFnette
 

                                                           
1
 .280ص، مرجع سابقعبد المطمب عبد الحميد،   
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 .متكسط صافي التدفقات النقدية لممشركع  MCFnette :حيث

 فيرعتيا ساس سعؿ أ ض المشركعات الاستثماريةإؿ قبكؿ أك رؼ الاستردادطريقة فترة  استخداـكيؤدم 
جميع  استرداد قصكل ترفضكعادة ما تكضع بعض فترات استرجاع قيمة الاستثمار المبدئي لممشركع، 
  1.تردادىا عف ىذا الحد الأقصىالمشركعات الاستثمارية التي تزيد فترات اس

معدات الإنتاج  أكفإذا كاف مف المتكقع أف الطمب عمى منتجات المشركع سكؼ يتحكؿ إلى اتجاه النزكؿ 
تحقؽ الشرط  إذافاف المشركع يعتبر مقبكلا مف كجية نظر ىذا المعيار  ،( N) سكؼ تتقادـ بعد فترة محددة 

 : التالي
 𝑫𝑹 ≤ 𝐍    

  2(.  N)كانت فترة الاسترداد اكبر مف الفترة المحددة  كيعتبر مرفكضا إذا

سكؼ يكافؽ عميى  الأقصرأما إذا كانت المشركعات الاستثمارية متبادلة فاف المشركع ذك فترة الاسترداد 
استثمارىا المبدئي رد تركعات التي تسشفكؿ الـكترفض باقي المشركعات، اما في حالة المشركعات المستقمة 

.  كؼ يكافؽ عميياس القصكل فترةحدكد  في
 .كفترات استردادىا لدينا المشركعات الاستثمارية التالية،  :حالة تطبيقية

  المشركعA : فترة استردادهDRA=  3 

  المشركعB : فترة استردادهDRB=  3.5 

  المشركعC : فترة استردادهDRC=  4.5 

  المشركعD : فترة استردادهDRD=6.5 

ذا  ،(A)فاف المشركعات N=5ترة الاسترداد القصكل المسمكح بيا مستقمة ككانت ؼات عالمشرككانت  كا 
(B)، (C)  ،  عشركا يرفض الــبيف تقبؿسكؼ(D .)المشركع فإف  متبادلةإذا كانت المشركعات  بينما(A) 

. ركعات الأخرلشالـ ترفضفقط سكؼ يتـ اختياره ك

اكبر مف النقدية عندما يككف الاىتماـ بالسيكلة  الاستثماريةالقرارات  اتخاذ فيتخدـ ىذه الطريقة تسك
، ( ىذا ينطبؽ مع اىتمامات الجيات المقرضة لممشركع)الاستثمارية، الربحية الخاصة بالمشركعات الاىتماـ ب

 لاستردادفكمما طالت الفترة . عالية الاستثماريةعندما تككف المخاطر المرتبطة بالمشركعات ضا  ستخدـ أمكت
تقميؿ  الممكليف  بيدؼ أكالمستثمريف ـ ترل ثكمف ، ركعشتعمؽ بالــزاد الخطر اؿ لما، ؾالمبدئيلاستثمار ا
قرار  أمحاؿ، فاف  أمفترات استرداد قصيرة، كعؿ  أساسعمى  المشركعات باختيار، يقكمكف خاطرةـاؿ

كع استثمارم يجب مشر أم أفتمكيمي يعتمد عمى فترة الاسترداد كحدىا يككف غير ملائـ، حيث  أكاستثمارم 
يتطمب مف  الأمريككف مربحا، كلما كانت ىذه الطريقة لا تيتـ بالربحية فاف  أفكاف يتكقع  إذايكافؽ عميو  ألا

                                                           
1
 .287ص ،مرجع سابق سامي الحلاؽ،سعيد  محمد محمكد العجمكني،  

2
 .183ص ،مرجع سابقعبد القادر محمد عبد القادر عطية،   
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فيما بعد ،كالتي  إليياطرؽ أخرل سنتطرؽ  –إلى طريقة فترة الاسترداد  بالإضافة-متخذم القرارات استخداـ 
 1. في الحسباف الربحية تأخذ

  مزايا ككما انو تعرض لمعديد مف الانتقادات تتمثؿ فيعدة لمعيار فترة الاسترداد : 
 2:تتمخص فيما يمي :المزايا  

  لإلغاء كؿ مشركع تككف  طريقة سريعةكبالتالي يمكف استخدامو ؾالسيكلة الكبيرة في الحساب
 .تكقعاتو متكاضعة

  احتمالات متعددة مف أماميا تي تكضع اؿ لممؤسسات املائـ اقد تككف معيار الاستردادفترة إف
 .التمكيمية بالمكاردار كلكنيا مقيدة تثـمجالات الاس

 العالية في اطرة إف ىذا المعيار يمكف استخدامو لمحكـ عمى نكعية الاستثمارات ذات المخ
المعدات قبؿ أف  عمى تقادـالمجالات حيث التقدـ الفني سريع جدا كأف التأخر في ذلؾ يعمؿ 

  .اىتلاكيايحيف مكعد 
  3:تتمخص فيما يمي: الانتقادات 

 قيمة الكقت بالنسبة لمنقكد لا تأخذ في الحسباف الييكؿ الزمني لمتدفقات النقدية أك. 

  كبمعنى أخر  تتحقؽ بعد فترة الاسترداد، أفتتجاىؿ ىذه الطريقة تماما التدفقات النقدية التي يمكف
فيي لا تقيس الربحية بؿ تقيس  فاف ىذه الطريقة لا تأخذ في الحسباف العمر الإنتاجي لممشركع،

 سرعة الاسترداد 

 : لدينا مشركعيف :حالة تطبيقية

  .سنكات 5دج عمى مدل  010000دج كتدفقو النقدم يساكم  380000 بتكمفة:  الأول

  .سنكات 3دج عمى مدل  100000دج كتدفقو النقدم يساكم  300000بتكمفة : الثاني

 :      فأم المشركعيف أفضؿ

DR 1  =380000  : لدينا

10000 0
 . سنة 3,8= 

        DR 2 = 
300000

10000 0
 . سنكات 3=   

المشركع المقبكؿ كفؽ ىذا المعيار ىك المشركع الثاني لأف فترة استرداده أقؿ مف فترة الاسترداد ك عميو فإف 
ك لكف إذا رأينا مف ناحية الربحية فإف المشركع الأكؿ ىك الأفضؿ، لأنو قد استرد أمكالو  لممشركع الأكؿ،

                                                           
1
 .289-288 ص ، صمرجع سابق سعيد سامي الحلاؽ، محمد محمكد العجمكني،  

2
 .126ص ،(2004دار كائؿ لمنشر، عماف، ) ،دراسات الجدوى وتقييم المشروعاتعبد الرسكؿ عبد الرزاؽ المكسكم،   

3
 .102ص ،مرجع سابقمد فريد مصطفى، حأ  
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ىك يتحصؿ عمى الربح مف سنكات التي تمثؿ العمر الإنتاجي لديو، ك 5سنة مف أصؿ  3.8المستثمرة في 
 . سنة الباقية مف عمره، عكس المشركع الأكؿ الذم تساكم فيو فترة استرداده إلى عمره الإنتاجي 1.2خلاؿ 

يعتمد ىذا المعيار عمى مفيكـ الربح المحاسبي كالناتج عف مقابمة  :TRCمعدل العائد المحاسبي  .2
لممشركع بالتكاليؼ المتكقعة لمحصكؿ عمى ىذا  قتصادمالمتكقعة لكؿ سنة مف سنكات العمر الإ الإيرادات
 2:المعدؿ يقيس ربحية المشركع الاستثمارم كيحسب بالعلاقة التالية كبذلؾ فاف ىذا 1الإيراد،

 𝑇𝑅𝐶 =
1

N
 CFN

I
× 100 

  متكسط صافي التدفقات النقدية                                          

  x 100ػػػ ػػػػػػػػػػػػػػػػ   =معدؿ العائد المحاسبي : أك    

  الاستثمار المبدئي لممشركع                                            

 المطمكبدج، ك كاف معدؿ  العائد  240000بػ  الاستثماريةمشركع استثمارم، قدرت تكمفتو  :حالة تطبيقية 
 :سنكات، كفؽ الجدكؿ التالي 5ككانت تدفقاتو النقدية عمى مدل   %30يساكم 

 التدفقات النقدية لممشروع الاستثماري (:2-3)جدول رقم 

 التدفقات النقدية المتراكمة التدفقات النقدية السنوات

1 60000 60000 
2 95000 155000 
3 135000 290000 
4 150000 440000 
5 100000 540000 

من إعداد الطالب                                                                                 

  

:معدؿ العائد المحاسبيحساب   

    : لدينا

                                                           

 le taux de rendement comptable  

1
 .148ص ،مرجع سابق نعيـ نمر داكد،  

2
 .194ص ،مرجع سابقعبد القادر محمد عبد القادر عطية،   
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 𝑇𝑅𝐶 =
1

N
 CFN

I
× 100      

 𝑇𝑅𝐶 =
5÷54000

240000
  =  45%     

 . % 45= معدؿ العائد المحاسبي 

فإف المشركع مقبكؿ كبصفة عامة  % 30بما أف معدؿ العائد المحاسبي أكبر مف معدؿ العائد المطمكب 
 :ىناؾ حالتيف

 إذا كاف معدؿ العائد المحاسبي أصغر معدؿ العائد المطمكب فإف المشركع يعتبر مرفكضا . 

 كع يعتبر مقبكلاإذا كاف معدؿ العائد المحاسبي أكبر أك يساكم معدؿ العائد المطمكب فإف المشر. 

كفي حالة كجكد القيمة المتبقية للاستثمار الخردة فإنيا تضاؼ إلى التكاليؼ الاستثمارية كيتـ قسمة   
 2:فتصبح العلاقة كما يمي ،1لاستخراج المتكسط  2المجمكع عمى 

 𝑇𝑅𝐶 =
1

N
 CFN

I+VR

2

× 100  

 .القيمة المتبقية للاستثمار=  VR: حيث

 :مشاريع مختمفة كالمعمكمات المتعمقة بيا مكضحة في الجدكؿ التاليلدينا ثلاث : حالة تطبيقية

 حساب معدل العائد المحاسبي في حالة وجود خردة(: 3-3)الجدول رقم 

 3المشروع  2المشروع  1المشروع  البيان

 30000 25000 14000 التكمفة الاستثمارية

 6000 5000 6000 القيمة المتبقية

التدفقات النقدية 
 المتراكمة

 سنكات 6عمى مدل  18000 سنكات 5عمى مدل  25000 سنكات 4عمى مدل  20000

 من إعداد الطالب

 حساب معدل العائد المحاسبي لكل مشروع 

        :لدينا

                                                           
1
 .290ص ،مرجع سابق سعيد سامي الحلاؽ، محمد محمكد العجمكني،  

2
 WILSON O’SHAUGHNESSY, op.cit, P193.  
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 𝑇𝑅𝐶 =
1

N
 CFN

I+VR

2

× 100 

 %50 = 100 ×
4÷20000

2÷(6000+14000 )
= 1لممشركع  معدؿ العائد المحاسبي :إذف   

30%= 2لممشركع  العائد المحاسبيمعدؿ                = 100 ×
5÷25000

2÷(5000+25000 )
 

16.66%= 3لممشركع  معدؿ العائد المحاسبي              = 100 ×
6÷18000

2÷(6000+30000 )
 

 .يعد الأفضؿ بيف المشاريع الثلاث الأخرل 1كمنو فاف المشركع 

  مزايا ككما انو تعرض لمعديد مف الانتقاداتعدة لمعدؿ العائد المحاسبي : 
 1:كيمكف تمخيصيا فيما يمي :المزايا  
 سيكلة ىذا المعيار كبساطتو. 

  يعتبر مف أحد الكسائؿ الرقابية الذاتية عند تنفيذ المشركع، كذلؾ بمقارنتو مع معدؿ تكمفة التمكيؿ
 . مثلا

 يأخذ بعيف الاعتبار القيمة المتبقية مف المشركع . 

  كيمكف تمخيصيا فيما يمي : الانتقادات : 

 ظر عف تجاىؿ معدؿ العائد المحاسبي لعامؿ الكقت حيث يأخذ متكسط التدفقات النقدية بغض الف
 .الفترة التي ستتحقؽ فييا

 تجاىؿ ىذا المعيار لافتراض إعادة استثمار العائد المحقؽ مف المشركع في عمميات استثمارية أخرل. 

 المعدلة بالوقت التقييم اييرمع :المطمب الثاني

تمتاز ىذه المعايير لأنيا ترتكز عؿ القيمة الزمنية لمنقكد كمف أىميا صافي القيمة الحالية كمعدؿ  
قبؿ أف نستعرض ىذه المعايير، لابد مف التعرض إلى مفيكـ الفائدة كالخصـ   العائد الداخمي ،كدليؿ الربحية،

كالقيمة الحالية لمنقكد ،كذلؾ لاف القيمة الحالية الصافية تأخذ القيمة الزمنية لمتدفقات النقدية الداخمة كالخارجة 
 .كتقكـ بخصـ كافة التدفقات النقدية لإعادة قيمتيا إلى السنة الحالية 

أف الفائدة عي عبارة عف مقدار معيف مف النقكد يدفع مف قبؿ الشخص المقترض إلى مف المعركؼ 
الجية المقرضة ،أك مقدار مف النقكد يحصؿ عميو الشخص المقرض عند ايداعو مبمغا مف الماؿ لدل البنؾ 

فسكؼ  iئدة بمعدؿ فا nلمدة  Aكعمى سبيؿ المثاؿ إذا أكدعنا مبمغا مف الماؿ  بعد انقضاء فترة زمنية معينة،
 :في نياية المدة مساكيا إلى ( المبمغ الأصمي مع الفائدة ) *Aيصبح المبمغ الكمي 

N( i +1  + )A  =A*  كىذا ىك قانكف الفائدة المركبة. 

                                                           
1
 .292ص ،مرجع سابق سعيد سامي الحلاؽ، محمد محمكد العجمكني،  
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أما مكضكع الخصـ فإننا في ىذه الحالة نيتـ بمعرفة القيمة الحالية لمبمغ نتكقع استلامو في فترة  
دينار  1.1لذلؾ فاف  دينار في السنة القادمة، 1.1دينار كاحد اليكـ كنحصؿ عمى  فإذا كنا نستثمر مستقبمية،

، لذلؾ فاف الدينار كاحد بعد العاـ لو قيمة  الذم نستممو بعد سنة مف الآف يعادؿ دينار كاحد نستممو اليكـ
 )  حالية تساكم 

1

 1.1
 ،%10ىك  (معدؿ الفائدة ) دينار في الحالة ككف سعر الخصـ 0.910كيعادؿ (  

        :سنة لو قيمة حالية تساكم 15كعمى نفس المنكاؿ فاف الدينار الكاحد نستممو بعد 

  ( 
1

 (1+0.1)15
 .دينار 0.24( = 

كما نفعؿ مع حسابات الفائدة المركبة فإننا نقسـ ( i+1)كعميو فبدلا مف أف نضرب لكؿ سنة بػ 
بالمقدار المذككر لنحصؿ عمى القيمة الحالية كىكذا فاف معامؿ الخصـ ىك عبارة عف مقمكب معدؿ الفائدة 

 )  المركبة 
1

 (1+𝑖)𝑁
 2:مف السنيف ىي nالذم نحصؿ عميو في   pكبالصيغة العامة فاف القيمة الحالية  1، (

1)                                   :حيث + 𝑖)−n F = P 

p   :القيمة الحالية ،F :في المستقبؿ  القيمة ،N :السنكات ،i :معدؿ الخصـ 

VAN :معيار صافي القيمة الحالية.1
بعرؼ معيار صافي القيمة الحالية عمى انو عبارة عف الفرؽ بيف  :

. القيمة الحالية لمتدفقات النقدية التي ستحقؽ عمى مدل عمر المشركع كبيف قيمة الاستثمار المبدئي لممشركع
3 

تتضمف طريقة صافي القيمة الحالية تعديؿ الكقت لجميع التدفقات النقدية عف طريؽ معامؿ الخصـ  
 4 (.أم تكمفة التمكيؿ)معدؿ العائد المطمكب مف المشركعات الاستثمارية  باستخداـ

كيساكم صافي القيمة الحالية لممشركع، القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية السنكية مطركحا منيا      
صيغة القيمة الحالية لمتكاليؼ الاستثمارية، حيث يمكف التعبير عف  صافي القيمة الحالية لممشركع باؿ

 5:الرياضية التالية

 𝑉𝐴𝑁 =   
𝑐𝑓𝑡

(1+𝑖)𝑡
 −  

𝐼

(1+𝑖)𝑡
 

𝑚

𝑡=0

𝑛

𝑡=𝑀+1

 

 :بحيث

𝐶𝐹𝑡  : في السنكات مف صافي التدفؽ النقدم المتكقعM+1  إلىn ( فترة إنتاج). 
                                                           

1
 .86-84 ص ص ،مرجع سابق مدحت القريشي،  

2
 PHILIPE NASR, "LA GESTION DE PROJET", GAETAN MORIN EDITEUR, CANADA ,2006 ,P 51. 


 La Valeur Actuelle Nette  

3
 .291ص ، مرجع سابقعبد المطمب عبد الحميد،   

4
 .295-294ص ص ، مرجع سابقمحمد محمكد العجمكني ،سعيد سامي الحلاؽ ،  

5
 ، دراسة وتقييم المشاريع الاستثماريةبف مسعكد نصر الديف ،   

مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة الماجستير،قسـ العمكـ الاقتصادية، تخصص بحكث «
» 2010العمميات كتسيير المؤسسة ،جامعة تممساف،

 .146، 144 ص ، ص، 
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i : معدؿ الخصـ 

 I : تكمفة الاستثمار المبدئي مكزعة في الفترة مابيف(0-M ) الانجاز، أما الفترة كالتي تمثؿ فترة الإنشاء أك
 .الإنتاجفتمثؿ فترة ( M+1 –N)مابيف 

كبصفة عامة يمكف صياغة القيمة الحالية الصافية بافتراض إف تكمفة الاستثمار المبدئي في شكؿ دفعة 
 :كاحدة عند بداية المشركع بالعلاقة التالية

 𝑉𝐴𝑁 =   
𝑐𝑓𝑡

(1+𝑖)𝑡
 − I

𝑛

𝑡=0
 

 :كما يميVAN  كفي حالة كجكد القيمة المتبقية للاستثمار عند نياية الفترة يمكف حساب 

 𝑉𝐴𝑁 =    
𝐶𝐹𝑡

(1+𝑖)𝑡
+ 

𝑉𝑅

(1+𝑖)𝑡

𝑛

𝑡=0
− I 

 .القيمة المتبقية للاستثمار VR: حيث

يمكف كاف صافي القيمة الحالية اكبر مف الصفر، ك إذاككفقا ليذه الطريقة يعتبر المشركع مقبكلا مبدئيا    
 الفائض بعد استرجاع كمفة المشركع،) صافي القيمة الحالية  بإيجادالمفاضمة بيف عدة مشاريع مقبكلة مبدئيا 

ثـ ترتيب المشركعات تنازليا كفؽ  القيمة الاستثمارية لكؿ مشركع، إلى( كالحصكؿ عمى معدؿ العائد المطمكب
كتككف القاعدة فيما يتعمؽ بالمشركعات الاستثمارية  ،الأكبرالقيـ المحتسبة ثـ اختيار المشركعات ذات القيمة 

المستقمة قبكؿ جميع المشركعات التي تككف صافي قيمتيا الحالية المتكقعة مكجبة كرفض المشركعات 
كفي حالة المشركعات المتبادلة تككف القاعدة قبكؿ المشركع الذم يعطي أعمى قيمة مكجبة لصافي  الأخرل،

 1.ع المشركعات الأخرلالقيمة الحالية كرفض جمي

دج، كما تبمغ 100000قدرت التكاليؼ الاستثمارية لكؿ منيما    ،(B)ك ( A)لدينا مشركعيف : حالة تطبيقية
 :ك كانت التدفقات النقدية مكضحة في الجدكؿ التالي ،%8تكمفة التمكيؿ  

 

 

 Bو  Aالتدفقات النقدية لممشروعين (: 4-3)الجدول رقم

 5 4 3 2 1 السنوات

A 60000 45000 32000 20000 4000    المشركع 

                                                           
1
 .295،297 ، صص ،مرجع سابق سعيد سامي الحلاؽ، محمد محمكد العجمكني،  
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B  (3000) المشركع  18000 35000 47000 65000 

 الطالب إعدادمن                                                         

 .كالمطمكب تقييـ المشركعيف باستخداـ طريقة صافي القيمة الحالية

 Bو  Aحساب صافي القيمة الحالية لممشروعين (: 5-3)الجدول رقم 

 السنوات
 أومعامل الخصم 
معدل العائد 

 % 8المطموب 

 (B)المشروع  (A)المشروع 

التدفقات  صافي 
 النقدية

صافي التدفقات  القيـ الحالية
 النقدية

 القيـ الحالية

1 
2 
3 
4 
5 

0.916 
0.875 
0.794 
0.735 
0.681 

4000 
20000 
32000 
45000 
60000 

3704 
17140 
25408 
33075 
40860 

(3000) 

18000 
35000 
47000 
65000 

(2778) 

15426 
27790 
24545 
44265 

 119248 120187 إجمالي  القيم الحالية

 إعداد الطالبمن                                                       

 VAN  A= 100000-120187= دج 20187:                     كعمى ذالؾ فاف

 VAN  B= 100000 -119248= دج 19148                                     

 كانا مستقميف فيجب قبكليما معا، فإذاكلا المشركعيف يعطي صافي قيمة حالية مكجبة  أفكيتضح مما تقدـ 
بادليف بمعنى قبكؿ احدىما يمنع قبكؿ الأخر فانو يتـ قبكؿ المشركع الذم يعطي كاف المشركعاف مت إذا أما

 .Bكيرفض المشركع   Aكعمى ذلؾ يتـ قبكؿ المشركع  أعمى قيمة مكجبة  لصافي القيمة الحالية،

  1 : مزايا ككما انو تعرض لمعديد مف الانتقاداتعدة لمعيار صافي القيمة الحالية  

 :تتمخص فيما يمي :المزايا

  يراعي التغير في القيمة الزمنية لمنقكد. 

 يأخذ في الاعتبار التدفقات النقدية لممشركع طكاؿ عمر المشركع. 

                                                           
1
 . 300-299ص، ص مرجع سابقعبد المطمب عبد الحميد،   
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 يمخص البيانات الرئيسية كالتي تعتبر مؤشرا لقياس ربحية المشركع الاستثمارم. 

 تكمفة التمكيؿ يعكس قيمة المشاريع الاستثمارية كذلؾ باستخداـ معدؿ الخصـ كالذم يمثؿ. 

 :تتمخص فيما يمي :الانتقادات

  عمر  أكلا يعطي ترتيب سميما لممشركعات الاستثمارية في حالة اختلاؼ القيمة الاستثمار المبدئي
 .المشركع

 ىذا المعيار لا يفيدنا في التعرؼ عمى مردكدية الكحدة النقدية الكاحدة مف تكمفة الاستثمار. 

 كما يرتبط بيا مف مخاطر ليا اثر عمى قيمة المشركع  التأكدـ يتجاىؿ ىذا المعيار عكامؿ عد
 .الاستثمارم

كىك  الاعتماد عميو كحده ليس كافيا، إلىكلعؿ تمؾ الانتقادات لا تنقص مف أىمية ىذا المعيار كلكنيا تشير 
 .ما يقكدنا لنستكمؿ التحميؿ فيما يتعمؽ بمعايير تقييـ المشركعات الاستثمارية 

 TRI : معدل العائد الداخمي . 2

معدؿ الخصـ ىنا  أفالقيمة المخصكمة لمعكائد كالتكاليؼ في  الأخرليختمؼ ىذا المعيار عف المعايير       
 أفأم  يككف مجيكلا كالمطمكب معرفة قيمة ذلؾ المعدؿ كالذم يجعؿ القيمة الحالية الصافية تساكم الصفر،

ذلؾ المعدؿ الذم  بأنوكيمكف تعريؼ معدؿ العائد الداخمي لمشركع ما  1ذلؾ المعدؿ ىك معدؿ العائد الداخمي،
فانو يساكم بيف  كالإنشاء الإنتاجتـ استخدامو في خصـ قيـ المنافع كالتكاليؼ المتكقعة خلاؿ سنكات  إذا

ئد الداخمي كبعبارة أخرل فاف معدؿ العا 2القيمة الحالية لممنافع الصافية كالقيمة الحالية لتكاليؼ الاستثمار، 
ىك معدؿ الخصـ الذم يجعؿ القيمة الحالية لمعكائد المتكقعة مف المشركع مساكية لمقيمة الحالية لمتكاليؼ 

 .المتكقعة خلاؿ عمره الاقتصادم

كىي اف  لحساب معدؿ العائد الداخمي يمكف استخداـ المعادلة التالية كالتي تعرؼ بطريقة التقريب الخطي،    
مكجبا كيطمؽ عميو الحد الأدنى كثانييما مرتفع  VANـ ،احدىما منخفض بحيث يجعؿ نختار معدليف لمخص

 :TRIثـ تستخدـ معادلة التقريب الخطي لتقدير  ،الأعمىالمقابؿ سالبا كيطمؽ عميو الحد VANبحيث يجعؿ 
 3:كىي

 𝑇𝑅𝐼 = 𝑖1 +
𝑃𝑉(𝑖2−𝑖1)

PV +NV
 

 .عند معدؿ الخصـ الأصغر   VANالقيمة المكجبة لػ  : PVحيث 

      NV :   القيمة السالبة لػVAN عند معدؿ الخصـ الأكبر. 
                                                           


 Taux de Rentabilité Interne   

1
 .100ص  ، مرجع سابق مدحت القريشي ،  

2
 .220-219، ص ص  مرجع سابقعبد القادر معمد عبد القادر العطية ،   

3
 .101، ص  مرجع سابقمدحت القريشي ،   
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        i1 :  معدؿ الخصـ الأصغر الذم يجعؿVAN مكجبا. 

        i2 :  معدؿ الخصـ الأكبر الذم يجعؿVAN سالبا.   

كتفترض ىذه الصيغة إف العلاقة بيف معدؿ الخصـ كصافي القيمة الحالية علاقة خطية، كلكنيا في الكاقع 
الذم يعني اف ىذه الطريقة قد تنطكم عمى نكع مف الخطأ يسمى خطا  الأمرالعممي قد تككف غير خطية، 

كيمكف تكضيح خطا التقريب باستخداـ الشكؿ التالي، حيث تمثؿ المساحة المظممة خطا التقريب  1التقريب،
 : الخطي

 التقريب الخطي في تقدير معدل العائد الداخمي  أخط(: 1-3)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 
دراسات الجدوى التجارية والاقتصادية والاجتماعية مع  مد عبد القادر العطية،حعبد القادر ـ: مصدرال

 .224ص ،2ط ،(2008 ،الإسكندرية الدار الجامعية،) ،BOTمشروعات 

معدؿ العائد الداخمي لممشركع اعؿ مف معدؿ العائد  أفككفقا ليذه الطريقة يعتبر المشركع مقبكلا طالما    
 2:المطمكب أك تكمفة التمكيؿ ،كيمكف استعماؿ ىذه الطريقة في حالتيف

  قبكؿ جميع المشركعات الاستثمارية المستقمة التي تككف ذات معدؿ عائد داخمي اكبر مف معدؿ
  .العائد المطمكب

 ؿ المشركع ذك معدؿ العائد الأعمىدؿ فانو يجب قبكإذا كانت المشركعات الاستثمارية مانعة بالتبا. 
 VAN=1.04لصافي القيمة الحالية لمشركع ما  % 14.7نفرض أف عند معدؿ الخصـ  :حالة تطبيقية

 VAN= -0.121لنفس المشركع   لصافي القيمة الحالية 14.8%كاف عند معدؿ الخصـ  

 :معادلة التقريب الخطي كما يميلإيجاد معدؿ العائد الداخمي في ىذه الحالة نستخدـ 
                                                           

1
 .223، ص  مرجع سابقعبد القادر معمد عبد القادر العطية ،   

2
 .308ص ،مرجع سابق سعيد سامي الحلاؽ، محمد محمكد العجمكني، 
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𝑇𝑅𝐼 = 𝑖1 +
𝑃𝑉(𝑖2 − 𝑖1)

PV + NV
 

𝑇𝑅𝐼 = 14.7 +
1.014(14.8−14.7)

1.014−0.121
  

𝑇𝑅𝐼 = 14.79%  

 :كتتمثؿ في الحالات التالية: الحالات الخاصة بمعدل العائد الداخمي 1.2

العلاقة بيف سعر الخصـ كتأخذ  كتتمثؿ في حالة كجكد معدليف لمعائد الداخمي،: الحالة الأولى 1.1.2
 :              الشكؿ التالي   VANك

     حالة وجود معدلين لمعائد الداخمي(: 2-3)الشكل رقم                              

  

 

 

 

 

دراسات الجدوى التجارية والاقتصادية والاجتماعية مع  عبد القادر محمد عبد القادر العطية،: مصدرال
 .226ص ،2ط ،(2008 ،الإسكندرية الدار الجامعية،) ،BOTالمشروعات 

كىذا يحدث عندما تككف صافي التدفقات : من معدلين لمعائد الداخمي  أكثرحالة وجود : حالة ثانية  2.1.2
 العلاقة بيف سعر الخصـ ك كتأخذسالبة ثـ مكجبة ثـ سالبة كىكذا ،  الإنشاءالنقدية لممشركع ابتداءا مف فترة 

VANالشكؿ التالي : 
 حالة وجود ثلاث معدلات لمعائد الداخمي(: 3-3)الشكل رقم 
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دراسات الجدوى التجارية والاقتصادية والاجتماعية مع عبد القادر محمد عبد القادر العطية، : مصدرال
 .226ص ،2ط ،(2008 الإسكندرية، الدار الجامعية،) ،BOTالمشروعات 

 الصافية الحاليةر مسار القيمة غيتبعا لت  r1  ،r2 ، r3 معدلات ثلاث كد جك مف ىذا الشكؿ ظلاحفك
د كحأم ك VAN=  0محكر أفقي تعي  كؿ نقطة تقاطع مع معدؿ التحييف بحيث بدلالة  لمتدفقات النقدية

 : احد الطرؽ التالية إلىالمعدلات يمكف استخداميا في تقييـ المشركع نمجا  أم، كلاختيار داخميمعدؿ عائد 

البنكد السالبة بعد الخصـ كمجمكع البنكد المكجبة  مجمكع بيفتعتمد ىده الطريقة عمى الفرؽ  :الطريقة الأول
 2: كما تكضحو المعادلة التاليةلؾ ذك 1بعد الخصـ،

  
𝐶𝐹𝑝

(1+𝑟)−𝑝
𝑃
𝑃=1 −  I +  

CFn

(1+r)−N
 = 0 

 :بحيث

CFp:  النقدية المكجبةالتدفقات ،CFn :التدفقات النقدية السالبة،  p: سنكات ذات التدفقات المكجبةرمز لؿ. 

N:  لمسنكات ذات التدفقات السالبةرمز،  I :تكمفة الاستثمار المبدئي،  r :أم الداخمي العائد عدؿـ: TRI 

ىناؾ مشركع يحقؽ صافي تدفقات نقدية مكجبة في عدد مف  كفقا ليذه الطريقة إذا كاف :انيةلثالطريقة ا
CFt )السنكات 

، كمف ناحية أخرل يحقؽ صافي عائد سالبا في  vاستثماره بكاممو كفؽ لمعدؿ عائدكيعيد  ( +
-CF) عدد مف السنكات

t   )  كيغطيو بقرض سعر فائدتو(e  )،3   يمكف حساب معدؿ العائد الداخمي
 4:،باستخداـ الصيغة التاليةTRIMالمعدؿ

𝑇𝑅𝐼𝑀 =  
S

D
 

1
𝑛
− 1 

 .سنكات الخصـ n: حيث

  𝑆 =  CF−  
+n

t=1 (1 + v)n−1  م نياية العمر القيمة المستقبمية لصافي التدفقات النقدية المكجبة ؼ
 .الاقتصادم لممشركع

n-1  السنكات المقبمة التي يمكف استثمار التدفقات النقدية المكجبة خلاليا. 

  𝐷 =  
CF t

−

(1+e)t
𝑛
t=1  القيمة الحالية لمتدفقات النقدية السالبة. 

                                                           
1
 .227، ص مرجع سابقعبد القادر معمد عبد القادر العطية،   

2
 .158، ص مرجع سابق بف مسعكد نصر الديف،  

3
 .230-229ص، ص مرجع سابقعبد القادر محمد عبد القادر العطية،   

4
 .158، صمرجع سابق بف مسعكد نصر الديف،  
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 التي تختمؼ فييا نتائج طريقتي  يكجد ىناؾ بعض الحالات الاستثنائيةVANكTRI  كىذا يتضح في
 1:الحالتيف التاليتيف

كىذا كما مكضح في : سالبة حالة وجود معدل عائد داخمي مع صافي قيمة حالية: الحالة ثالثة 3.1.2
 :الشكؿ التالي

 سالبة حالة وجود معدل عائد داخمي مع صافي قيمة حالية(: 4-3)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

دراسات الجدوى التجارية والاقتصادية والاجتماعية مع عبد القادر محمد عبد القادر العطية، : صدرالم
 .226ص، 2ط، (2008 الإسكندرية، الدار الجامعية،)، BOTالمشروعات 

بالرغـ مف صافي القيمة الحالية     >r0   i0في ىذه الحالة يقبؿ المشركع كفقا لمعدؿ العائد الداخمي لاف
 .سالب

 :كىذا كما مكضح في الشكؿ التالي :حالة عدم وجود معدل عائد داخمي: الحالة الرابعة 4.1.2

 عدم وجود معدل عائد داخميحالة (: 5-3)الشكل رقم 

 

 

 

 

دراسات الجدوى التجارية والاقتصادية والاجتماعية مع عبد القادر محمد عبد القادر العطية، : مصدرال
 .226ص ،2ط ، (2008 الإسكندرية، الجامعية،الدار ) ،BOTالمشروعات 

                                                           
1
 .234، ص مرجع سابقعبد القادر محمد عبد القادر العطية،   
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كىذا راجع إلى أف صافي القيمة الحالية  نلاحظ مف خلاؿ الشكؿ السابؽ انو لا يكجد معدؿ العائد الداخمي،
 .مكجب عند جميع معدلات الخصـ

تكجد علاقة طردية بيف العمر : العلاقة بين معدل العائد الداخمي و العمر الاقتصادي لممشروع 2.2
الاقتصادم لممشركع كمعدؿ العائد الداخمي، فمقد ثبت انو كمما زاد العمر الاقتصادم لممشركع كمما زاد معدؿ 

حد أقصى لا يتغير بعده بتغير العمر الاقتصادم،  إلىالعائد الداخمي كلكف بمعدؿ متناقص حتى يصؿ 
 : ف تكضيح ذلؾ مف خلاؿ الشكؿ التاليكيمؾ 1كذلؾ بافتراض ثبات العكامؿ الأخرل،

 العلاقة بين معدل العائد الداخمي و العمر الاقتصادي لممشروع(: 6-3)الشكل رقم 

 

 

 

 

دراسات الجدوى التجارية والاقتصادية والاجتماعية مع عبد القادر محمد عبد القادر العطية، : مصدرال
 .226ص ،2ط ،(2008 الإسكندرية، الدار الجامعية،) ،BOTالمشروعات 

يتضاءؿ اثر العمر الاقتصادم عمى معدؿ العائد الداخمي  tكمف خلاؿ الشكؿ نلاحظ انو بعد السنة 
بدرجة كبيرة، كبالتالي لا يجب عمؿ دراسات جدكل لفترات طكيمة لاف عممية الخصـ تقمؿ بدرجة كبيرة مف 

 .العكائد المتكلدة مف سنكات بعيدة عف سنة الإنشاء تأثير

علاقة القيمة المتبقية لممشركع كمعدؿ : العلاقة بين معدل العائد الداخمي والقيمة المتبقية لممشروع 3.2  
عمى حاليا، ككما اشرنا في السابؽ اف القيمة المتبقية تعتبر  الأخرلالعائد الداخمي كذلؾ مع ثبات العكامؿ 

مشركع كمف ثـ فيي تؤثر عمى التدفقات مف سنكات العمر الاقتصادم لؿ الأخيرةيضاؼ في السنة  كإيراد
 : كيمطف تكضيح ذلؾ في الشكؿ التالي 2النقدية،

 العلاقة بين معدل العائد الداخمي والقيمة المتبقية لممشروع (:7-3)الشكل رقم 

 

 
                                                           

1
 .235، صالمرجع السابق  

2
 .160، ص مرجع سابق، بف مسعكد نصر الديف 
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 ،دراسة وتقييم المشاريع الاستثمارية بف مسعكد نصر الديف،: مصدرال
مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة «

 2010قسـ العمكـ الاقتصادية، تخصص بحكث العمميات كتسيير المؤسسة، جامعة تممساف، الماجستير،
«
  ،

 .160ص 
نلاحظ مف خلاؿ الشكؿ انو يكجد علاقة طردية بيف زيادة القيمة المتبقية لممشركع كمعدؿ العائد 

عمى معدؿ العائد الداخمي، غير اف كمما كاف العمر الاقتصادم اقصر كمما كاف التأثير القيمة المتبقية 
 .الداخمي اكبر

  1 : مزايا ككما انو تعرض لمعديد مف الانتقاداتعدة لمعيار معدؿ العائد الداخمي  

 : كتتمثؿ فيما يمي: المزايا

  المشركع الاستثمارمربحية ؿيعتبر مقياسا دقيقا  كبالتاليأف ىذا المعيار يتميز بالمكضكعية. 

 الماليةرجة ربحيتيا كجدكاىا ديب المشركعات مف حيث تتر فيخدامو ستيمش ا. 

  كقيمتو  تثمارمكد كمف ثـ يساعد عمى تحديد فاعمية المشركع الاسؽالقيمة الزمنية لمف فييراعى التغير
 .الاقتصادية

  الفعمي نفيذارنة التؽـ إمكانية المتابعة كالمشركع الاستثمارم مئكيا مما يتيح يعبر عف ربحية 
 .المحسكبةقديرات تباؿ

  الداخميحساب مدل الفرؽ بيف العائد  لاؿيتعرض ليا المشركع مف خ التييعكس مدل المخاطرة 
 .التمكيؿكتكمفو 

 صافى التدفقات النقدية السنكية لمكصكؿ  بويخصـ  الذمـ الملائـ خصيار سعر اؿتكمة اخشيتفادل ـ
 .اليةلحالقيمة ا صافيإلى 

 :تتمثؿ فيما يمي: الانتقادات

  كىذا ما  اخميؿ العائد الدديساكل مع استثمارىا بمعدؿدية الداخمة سيعاد نؽيفترض أف التدفقات اؿ
ظؿ اعتبارات عدـ التأكد، كمف ثـ يلاحظ عمى ىذا المعيار انو لا يعالج مشكمة الخطر  تحقيقو في يصعب 

لو  الاستثمارم المشركعر أف الاعتبا فيأك المخاطرة كظركؼ عدـ التأكد، إلا أنو يمكف علاج ذلؾ مع الأخذ 
اـ لا، كلذلؾ فاف مجاؿ ىذا الانتقاد  ارىاثـسيعاد است النقديةإذا كانت مكاسبو  بغض النظر معيف ئدمعدؿ عا

 .يككف محدكدا في الجانب العممي

                                                           
1
 .315-314 ص ص، مرجع سابقعبد المطمب عبد الحميد،   
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  في م القيمة الحالية يككف أكثر جدكل صاؼ فإف معيار متبادلة،عندما تككف ىناؾ مشركعات
معدؿ العائد الداخمي في  تمؾ الانتقادات إلا أنيا لا تنقص مف كفاءة كرغـ . المشركعاتق المفاضمة بيف ىذ

 .تقييـ المشركعات الاستثمارية، كبناء قرار استثمارم سميـ
التكمفة، كيعرؼ دليؿ الربحية بأنو المعيار /كيطمؽ عميو أيضا معدؿ العائد  IP :معيار دليل الربحية  .3

نسبة القيمة الحالية الصافية فيك عبارة عف  1الاستثمارم عمى تحقيؽ الأرباح ، الذم يقيس قدرة المشركع
كيقيس ىذا المعيار العلاقة بيف مدخلات ، 2لمتدفقات النقدية إلى التكاليؼ الاستثمارية المبدئية لممشركع 

 الحالية،المشركع كمخرجاتو في شكؿ نسبة بدلا مف قيمة مطمقة كما ىك الحاؿ في معيار صافي القيمة 
  3:كنعبر عف دليؿ الربحية بالصيغة الرياضية التالية

 𝐼𝑃 =
  

CFt

(1+i)t
+

VR

(1+i)n
n
t=0  

I
  

مكزعة عمى عدة سنكات تككف  Iفي حالة  أما 0قيمة الاستثمار المبدئي في السنة  Iفي حالة   ىذا كاف
 : يمي الصيغة كما

 𝐼𝑃 =  
 

CFt

(1+i)t
+

𝑉𝑅

(1+i)n

𝑛

𝑘=0

 
It

(1+i)t
m
t=0

  

 .بعد الانجاز تمثؿ فترة الإنتاج بعني ما nحتى  m+1تمثؿ فترة الإنشاء كالانجاز،  m: بحيث

 : كذلؾ يمكف التعبير عف ىذا المعيار بالصيغة التالية

 𝐼𝑃 =
VAN

I
+ 1 

 4:كنتيجة تطبيؽ ىذا المعيار تظير ثلاث حالات ىي  
  إذا كاف الناتج أكبر مف الكاحد(1 IP> ) فذلؾ يعني أف المشركع ذك ربحية كلو جدكل مالية كبالتالي

 . فيك مقبكؿ

 إذا كاف الناتج أصغر مف الكاحد(1 IP<)  فذلؾ يعني أف المشركع ليست لو ربحية كليس ذك جدكل
 . مالية، كبالتالي فيك مرفكض

 إذا كاف الناتج يساكم الكاحد(1 IP =)   كبالتالي ليس   فذلؾ يعني أف المشركع ليس لو لا ربح كلا خسارة
 .لو جدكل مالية اذف يككف القرار بالرفض

                                                           

 Indice de Profitabilité   

1
 .300، ص المرجع السابق  

2
 .320ص، مرجع سابق سعيد سامي الحلاؽ، محمد محمكد العجمكني ،  

3
 .163، ص مرجع سابقبف مسعكد نصر الديف،   

4
 .301، صمرجع سابقعبد المطمب عبد الحميد،   
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 1:يمي  مف مشركع فاف قكاعد القرار عند استخداـ دليؿ الربحية كما أكثركانت المفاضمة بيف  إذاأما 
  كرفض المشركعات ذات  الكاحد،قبكؿ جميع المشاريع الاستثمارية المستقمة ذات دليؿ الربحية اكبر مف

 .دليؿ الربحية اصغر مف الكاحد

 ،كرفض باقي المشركعات  قبكؿ المشركع الاستثمارم المانع بالتبادؿ ذك دليؿ الربحية اكبر مف الكاحد
 .المتبادلة الأخرل

  دج، 100000، قدرت  تكمفتيما الاستثمارية ب ( B) ،( A)لدينا مشركعيف استثمارييف : حالة تطبيقية
 :  ككانت التدفقات النقدية عمى النحك التالي  % 14ك كاف معامؿ الخصـ ىك  دج عمى التكالي،130000

 Bو  Aالتدفقات النقدية لممشروعين (: 6-3)الجدول رقم 

 5 4 3 2 1 السنوات

 25000 10000 30000 40000 70000 (A)المشركع 

 10000 50000 40000 60000 80000 (B)المشركع 

 الطالب  إعدادمن 

 .كالمطمكب تقييـ المشركعيف باستخداـ طريقة دليؿ الربحية

 Bو  Aحساب دليل الربحية لممشروعين (: 7-3)جدول رقم 

 (B)المشروع  (A)المشروع  معامل الخصم السنوات

 القيـ الحالية  التدفقات النقدية  القيـ الحالية  التدفقات النقدية   % 14

0 1 (100000) (100000) (130000) (130000) 

1 0.877 (25000) (21925) (10000) (8770) 

2 0.769 (10000) 7690 50000 38450 

3 0.674 30000 20220 40000 26960 
4 0.592 40000 23680 60000 35520 
5 0.519 70000 36330 80000 41520 

 133680 50615 صافي القيمة الحالية

                                                           
1
 .321ص، سابقمرجع  محمد محمكد العجمكني،سعيد سامي الحلاؽ،  



 الفصل الثالث                                                          معايير تقييم المشاريع الاستثمارية

113 
 

 الطالب إعدادمن                                                                           

 :                  كمنو

0.5(=A)دليؿ الربحية         =
50615

100000
                         

1.02( = B)دليؿ الربحية         =
133680

130000
  

 .لأف دليؿ الربحية أكبر مف الكاحد( A) أحسف مف المشركع( B)كمنو فالمشركع 

  1 : مزايا ككما انو تعرض لمعديد مف الانتقاداتعدة لمعيار دليؿ الربحية  

 :كتتمثؿ فيما يمي: المزايا

  يعكس ىذا المعيار فعالية كمردكدية الاستثمار حيث يقيس العائد الصافي لمكحدة النقدية الكاحدة مف
 .الماؿ المستثمر رأس

  ة بغرض ترتيب اليالقيمة الح فييستخدـ معيار دليؿ الربحية كمعيار مرجح لمعار صاغالبا ما
ركع صاحب مشقيمة حالية مكجبة، حيث يتـ اختيار اؿ في تحقؽ معا تيالمشركعات الاستثمارية اؿ
مشركعات الاستثمارية مف حيث حجـ الاستثمار حالة اختلاؼ لؿ فيأعمى دليؿ ربحية كخاصة 

 .مشركعالمبدئي، كعمر اؿ

 يراعي التغير في القيمة الزمنية لمنقكد. 

  يساعد معيار دليؿ الربحية عمى ترتيب البدائؿ الاستثمارية ذات الربحية كالتي ليا جدكل اقتصادية
 .يككف ىك المفضؿبحية اكبر مف بقية البدائؿ الأخرل البديؿ الذم يككف دليؿ ر أفبمعنى 

 :كتتمثؿ فيما يمي :الانتقادات

  مشكمة الخطر كعدـ التأكد التي تصاحب التدفقات النقدية الداخمة كالخارجة لا يعالج. 

  يعني اف الخطأ في تقدير ىذا  سعر خصـ  المناسب كىذا ما أكيعتمد تطبيقو عمى تحديد معامؿ
 .العامؿ سيككف لو اثر عمى اتخاذ قرار استثمارم رشيد

ىك مف المعايير اليامة كالمرجحة إلى حد كبير  كعمى الرغـ مف ىذه الانتقادات فاف معيار دليؿ الربحية
 .لأفضمية مشركع استثمارم عمى أخر كخاصة إذا اقترف بمعايير أخرل

 أسموب موازنة رأس المال :المطمب الثالث

كالتي لا يكجد  ما يمنع إقامة بعضيا مع  يقتصر ىذا الأسمكب عمى تقييـ المشركعات المستقمة،
شاريع عندما تكجد ىناؾ خطة تحتكم عمى عدد مف الـ ك احة كافية لتنفيذىا،بعض طالما كانت المكارد المت

                                                           
1
 .315-314 ص ، صمرجع سابقعبد المطمب عبد الحميد،   
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التنفيذ ىي عدـ كفاية المكارد المتاحة  عمميةم يمكف أف تكاجو تفإف المشكمة الأساسية اؿ لمستقمة المقبكلة ا
يف المشاريع المستقمة، بماؿ لممفاضمة اؿ رأسلتنفيذ كؿ ىذه المشاريع، كىذا ما يدفعنا بالمجكء لأسمكب مكازنة 

كيتقيد  الماؿ المستثمر مف رأسالنقدية ت ث يعظـ صافي التدفقاحياختيار المشاريع المقبكلة بب يختصكالذم 
 1.، أم عندما تككف التكاليؼ الاستثمارية لممشركعات المبرمجة اكبر مف المكارد المتاحةتاحةـكارد اؿـباؿ

كالتي يمكف تعريفيا بأنيا عبارة ؿ باستخداـ برنامج البرمجة خطية كيمكف التعبير عف أسمكب مكازنة رأس الما
عف أسمكب رياضي يستخدـ لممساعدة في التخطيط كاتخاذ القرارات المتعمقة بالتكزيع الأمثؿ لممكارد المتاحة 

كبناءا عمى ذلؾ فاف البرمجة الخطية تتضمف تخطيط  2كذلؾ بيدؼ زيادة الأرباح كتخفيض التكاليؼ،
 :التالي النحك عمى لمحصكؿ عمى نتائج امثؿ، كذلؾ الأنشطة

 3: أفنفترض 

 عدد المشاريع المقبكلة المرغكب تنفيذىا :m.  

 المكارد المتاحة :M. 

  قيمة المعيار المستخدـ في تقيـ( مثؿ صافي القيمة الحاليةVAN ) لممشركعi :bi. 

 متغير القرارxi   حيث اف ، :xi=1  ، في حالة اختيار المشركع لمتنفيذxi=0 في حالة عدـ اختياره. 

  تكاليؼ الاستثمار لممشركعi    :Ci. 

 مجمكع صافي القيمة الحالية لممشركعات :Z. 

 :كالمطمكب الآف ىك تعظيـ الدالة اليدفية  كىي عمى الشكؿ التالي

 Z =  bixi
𝑚
𝑖=1  

 :في ظؿ القيكد التالية
  𝐶ixi

𝑚
𝑖=1  ≤ M 

Xi= 0 ,  1 . 

غير انو مف الممكف  ، (excel)ففي حالة تعدد المشاريع نحتاج لبرنامج كمبيكتر متخصص مثؿ
 التقييـ كالمفاضمة بيف المشاريع الاستثمارية في حالة العدد المحدكد لممشاريع دكف الحاجة لمبرنامج 

 .لدينا مجمكعة مف المشاريع الاستثمارية المستقمة كما ىك مكضح في الجدكؿ :حالة تطبيقية
 مجموعة المشاريع المستقمة وترتيبها وفق معيار دليل الربحية(:  8-3)جدول رقم

اجمالي القيمة  المشروع
الحالية لتدفقات 

تكاليف 
 Ciالاستثمار 

صافي القيمة 
 VAN=biالحالية 

دليل 
 الربحية

الترتيب وفق 
 IPمعيار 

                                                           
1
 .330-329ص ص  ،المرجع السابق  

2
 www.markschulze.net/LinearProgramming.pdf/ le 05/04/2013 ،H15:30.  

3
 .331ص ،مرجع سابق عبد القادر محمكد عبد القادر العطية،  

http://www.markschulze.net/LinearProgramming.pdf/%20le%2005/04/2013??%20H15:30
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 IPi النقدية

 الثاني  5 120 30 150 1
 السادس 1.5 15 30 45 2
 الثالث 4 30 10 40 3
 السابع 1.2 04 20 24 4
 الخامس 1.89 08 9 17 5
 الرابع 2 05 5 10 6
 الاول 8 7 1 8 7

 189 105 294 المجموع
 من إعداد الطالب                                                                 

مميكف 50تحديد المشاريع التي سكؼ تنفذ في حالة كضع حد أقصى لمميزانية قدرىا : والمطموب هو
 .ك ف لتمكيؿ ىذه المشاريع الاستثمارية

 كؿ المشركعات الاستثمارية المستقمة المقترحة  في حالة عدـ كجكد قيد لمميزانية ، فالقرار يككف بتمكيؿ
ليا اكبر مف الكاحد، كىذا يعني  IPالخاص بيا مكجب، ك معيار  VANفي الجدكؿ أعلاه لاف معيار 

 1.8مميكف ك ف بكاقع  189= مميكف ك ف في سبع مشاريع يحقؽ صافي قيمة حالية 105أف استثمار 
 .ك ف مستثمرة 1ك ف لكؿ 

 لكف في حالة كجكد قيد لمميزانية فاف الأمر سكؼ يختمؼ،  ك لأننا نريد تعظيـ دالة اليدفية التالية   : 
 Z =  bixi

𝑚
𝑖=1  

 Z= 120 x1 + 15x2 + 30x3 + 4x4 + 8x5 + 5x6 + 7x7 
 

 :في ظؿ القيكد التالية
  𝐶ixi

𝑚
𝑖=1  ≤ M 

 30x1 + 30x2 + 10x3 + 20x4 + 9x5 + 5x6 + 1x7≤  50 

Xi= 0 , 1  مف اجؿ i= 1, 2,……. ;7. 

، كالأخذ في الحسباف المكارد IPلمكصكؿ إلى تعظيـ الدالة اليدفية يتعيف استخداـ معيار دليؿ الربحية 
 IPالمشاريع الأعمى كفقا لمعيار المفاضمة ىي أف يتـ اختيار  في التي تتبعكلذا فإف القاعدة ، Mالمتاحة 

عمى مشركع ما في الترتيب ،فإذا جاء الدكر  Mقيد الميزانية  طالما اف تكاليؼ استثمارىا مازالت في حدكد
عمى أف يتـ اختيار مشركع  ككانت تكاليؼ استثماره أعمى مف المكارد المتبقية يتـ إسقاطو، ،IPكفؽ لمعيار

ذا كاف في المشاريع  ككذا في التكاليؼ الاستثمار بحيث لا ستجاكز قيد الميزانية، IPاقؿ منو في معيار كا 
 يتـ اختيار أكثرىا استغلالا لممكارد مع ضركرة التقيد بسقؼ المكارد، الكاحد، IPالمتبقية مشركعات تفكؽ نسبة 
 :ككفقا لمقاعدة السابقة نجد مايمي
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  نسبة اعمي، صاحب ( 7)يتـ اختيار المشركعIP1=           ، بتكمفة استثمارية. 

  نسبة  اعمي، صاحب ثاني  (1)ثـ يتـ اختيار المشركعIP 30=   بتكمفة استثمارية. 

  نسبة  اعمي، صاحب ثالث ( 3)ثـ يتـ اختيار المشركعIP 10=  بتكمفة استثمارية. 

  41=                 ( 3)، ( 1)، ( 7)مجمكع تكاليؼ الاستثمار لممشاريع أرقاـ. 

  9 =  41-50=الباقي مف المكارد. 

المشاريع  نستبعد منيا ، IPمرتبة حسب نسبة( 4,2,5,6) أربع مشاريع متبقية ىيفي المقابؿ نجد أف ىناؾ 
فاذا تـ  ،( 5)ك(6)مميكف كف المتبقية، كيبقى المشركعاف 9لاف تكمفة الاستثمار لكؿ منيما اكبر مف ( 4)ك(2)

تكاليؼ استثماره مميكف كف دكف استخداـ حيث اف  4سكؼ يترؾ  IPلككنو أعمى في نسبة ( 6)اختيار المشركع
فانو سكؼ يستكعب كؿ  لو اقؿ، IP، رغـ ككف نسبة ( 5)اما اذا تـ اختيار المشركع رقـ  مميكف كف،5تبمغ 

، إذف باستخداـ أسمكب مكازنة رأس الماؿ يتـ ( 5)مميكف كف، كعميو يتـ اختيار المشركع رقـ 9المكارد المتبقية 
 :كمنو فاف ،( 7،1،3،5)اختيار المشاريع رقـ 

 Z =  bixi
𝑚
𝑖=1  

 Z=120(1)+15(0)+30(1)+4(0)+8(1)+5(0)+7(1)=165 
  𝐶ixi

𝑚
𝑖=1  ≤ M 

  𝐶ixi
𝑚
𝑖=1 =30(1)+30(0)+10(1)+20(0)+9(1)+5(0)+1(1)=50 

كف 1كف لكؿ 3.3مميكف كف بكاقع 165مميكف كف يحقؽ صافي قيمة حالية يساكم 50مف الكاضح اف استثمار
يتضح  ،(كف مستثمرة 1لكؿ1.8)سابقتيا في حالة عدـ كجكد قيد المكارد مستثمرة، كبمقارنة ىذه النتيجة مع 

 .أف أسمكب رأس الماؿ يحقؽ استخداـ أفضؿ لممكارد

قد تككف : تقيم المشروعات المستقمة المرتبطة بمشروعات المتبادلة وفق أسموب موازنة رأس المال .1
لأكلى ىي مرحمة الاختيار بيف عدد مف المرحمة ا ىناؾ الحاجة في بعض الحالات لممركر بمرحمتي تصفية،

مجمكعات مف المشاريع المتبادلة، كالمرحمة الثانية ىي المرحمة الاختيار بيف المشاريع المستقمة اختيرت في 
 :كلممركر مف المرحمة الأكلى إلى المرحمة نمجأ إلى معادلات البرمجة التالية 1.المرحمة الأكلى

 Z =   bij xij
n
j=1

m
i=1  

 :التالية في ظؿ القيكد 

   𝐶ij xij

𝑗

𝑖=1
 ≤ M𝑚

i=1  

 Xi= 0 ,  1 

 .عدد المشاريع المتبادلة =nعدد المشاريع المستقمة، =m: حيث 

                                                           
1
 .340،342 ، ص، صالمرجع السابق  
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لاستخراج مجمكعة مف  IPك VANككفؽ ىذا النمكذج يتـ تصفية المشاريع المتبادلة باستعماؿ معيارم 
المشاريع المستقمة، كبنفس الطريقة السابقة يتـ اختيار المشاريع التي تحقؽ أفضؿ استخداـ لممكارد ضمف 

  .الحدكد القصكل لمميزانية

 تناكلنا بالشرح كالتحميؿ لطرؽ كمعايير تقييـ المشركعات،  :التعميق عمى طرق التقييم المختمفة
كأكضحنا مزايا كعيكب كؿ معيار، باعتبار أف كؿ معيار يعطي لمتخذ القرار الاستثمارم معمكمات 

 1:مختمفة عف المعيار الآخر كذلؾ كما يمي
 ارم مؤشر عف درجة تكفر طريقتا فترة الاسترداد المعدلة كالغير معدلة بالكقت لمتخذ القرار الاستثـ

الخطر كالسيكلة الخاصة بالمشركع، فطكؿ فترة الاسترداد يعني أف استرداد المشركع لتكمفتو 
الاستثمارية يأخذ فترة طكيمة بما يشير إلى الضعؼ النسبي المتكقع لسيكلة المشركع، كما يعني أف 

ني ارتفاع درجة الخطر التي التنبؤات الخاصة بالتدفقات النقدية لممشركع تمتد لفترة طكيمة مما يع
 .يكاجييا المشركع

  يكتسب معيار صافي القيمة الحالية أىميتو لأنو يعطي قياسا مباشرا لممنفعة المباشرة لملاؾ
كالمساىميف في المشركع، كلذلؾ يعتبر ىذا المقياس أفضؿ مؤشر لمتعبير عف الربحية، بينما يكفر 

 .دؿ العائدأسمكب معدؿ العائد الداخمي نسبة مئكية لمع

  لا يكفر أسمكب صافي القيمة الحالية معمكمات عف عكامؿ الخطر كعدـ التأكد المصاحبة لمتدفقات
 .النقدية 

نتيجة العلاقات  الاستثمارية،رفض المشركعات  قبكؿ أك في IP ك VAN ،TRIكيمكف التنسيؽ بيف 
 2:بيف المعايير الثلاثالتالية 

  ئماككف دامالية سكؼ حالقيمة اؿ فاف صافي، التمكيؿأكبر مف تكمفة  الداخميإذا كاف معدؿ العائد 
 .مف كاحد ئما اكبريككف دا سكؼ، كدليؿ الربحية امكجب

  سكؼ يككف دائماالية حالقيمة اؿفاف صافي ، اخمي اقؿ مف تكمفة التمكيؿإذا كاف معدؿ العائد الد 
 .أقؿ مف كاحد يككف سكؼ، كدليؿ الربحية سالبا

  يككف دائما  سكؼ فاف صافي القيمة الحالية مساكيا لتكمفة التمكيؿ، ممعدؿ العائد الداخؿإذا كاف
 .تماما لمكاحد الصحيح دائما مساكيالمصفر، كدليؿ الربحية سكؼ يككف  سالبا

  كخلاصة ما تقدـ أف كؿ معايير التقييـ السابقة تكفر أنكاعا مختمؼ مف المعمكمات الميمة لمتخذم القرارات
مارية، كنظرا لأىمية كؿ ىذه المعايير، ليس ىناؾ ما يمنع أف تؤخذ جميعيا في الحسباف أثناء عممية الاستث

اتخاذ القرارات الاستثمارية كالمفاضمة بيف المشاريع الاستثمارية، كفي ظؿ قرار معيف قد يعطي كزنا نسبيا 

                                                           
1
 .449، ص مرجع سابقعاطؼ كليـ اندراكس،   

2
 .325ص مرجع سابق، سعيد سامي الحلاؽ، محمد محمكد العجمكني،  
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 ينطكم ىذا عمى تجاىؿ بشرط آف لا أعمى لأحد ىذه المعايير مقارنة بغيره مف المعايير الأخرل،
 .لممعمكمات التي تكفرىا المعايير الأخرل

 في ظل ظروف عدم التأكد  معايير تقييم المشاريع الاستثمارية: الثاني المبحث 

كمصاحبة لمظركؼ ،كعدـ كجكد احتمالات مكضكعية محددة  ،البعد عف ظركؼ التأكدىنا نكاجو 
كىناؾ مجمكعة مف الأساليب التي تمكف مف تقييـ ،السائدة كالمتكقع أف تسكد تجعمنا في دائرة عدـ التأكد 

حساسية أسمكب أسمكب تحميؿ اؿ:المشركعات الاستثمارية كالمفاضمة بينيا في ظؿ ىذه الظركؼ، أىميا 
 .كمعايير نظرية القرار تحميؿ نقطة التعادؿ،

 تحميل الحساسية أسموب : المطمب الأول

ؿ المتاحة ئار بيف البدامالاخت لتاليـ كباييىذا الأسمكب مف الأساليب الأساسية التي يمكف تكظيفيا لمتؽ 
أكد، كما كأنو يفيد بشكؿ أساسي في مجاؿ اتخاذ القرارات تفي ظؿ ظركؼ عدـ اؿ ديمةب يةكمشركعات استثمار

المتكقع لمتغير في أحد أك بعض المتغيرات في المشركع في اتجاه كاحد أك في  الأثرلؾ بأخذ تك ،بصفة عامة
 .اتجاىات مختمفة

ربحية المشركع صافي التدفقات النقدية لممشركع كمف ثـ رجة تأثر دتحميؿ الحساسية إلى تحديد  ييدؼك 
 أسعارلمخرجات، أك ؿ الخصـ، أك أسعار اعدـ: بالتغيرات غير المكاتية في بعض المتغيرات الأساسية مثؿ

الكحدة الكاحدة، أك حجـ المبيعات، أك زيادة  تكمفةخلات، أك فترة إنشاء المشركع أك سعر بيع الكحدة، أك دالـ
رجة حساسية الربحية لمتغير في أم متغير مف المتغيرات الأساسية دككمما كانت . الخ...كمية الاستثمارات 

. انجاح المشركع أعمى، كالعكس صحيح أيض ككاف احتماؿمنخفضة كانت درجة تأكد التكقعات مرتفعة، 
يقيس كيفية التغير في كفاءة المشركع عند افتراض التغير في كاحد أك أكثر مف سة كىكذا، فإف تحميؿ الحسا

بدائؿ أكثر تشاؤما مف التقديرات العادية تحت  تستخدـكفي تحميؿ الحساسية . المتغيرات الأساسية لممشركع
كمفة الإنتاج الثابتة أك المتغيرة تدة أسعار البيع أك انخفاضيا أك تغير ياف يفترض مثلأ زأؾ .الأكيدةظركؼ 

المبيعات بالزيادة أك النقصاف، كيحسب أثر تمؾ  حجـأك التغير في ( %10) بنسبة معينة كلتكف مثلا مثلا
أف تحميؿ الحساسية ىك أسمكب لقياس اثر التغيرات عمى معدؿ  أم 1ئج تقييـ المشركع،تاالمتغيرات عمى ف
معيار اخر مف معايير تقييـ المشركعات كالذم يساعد في  أمصافي القيمة الحالية أك  أكالعائد الداخمي 

 .النياية عمى اتخاذ القرار الاستثمارم في ظؿ درجة معينة مف ظركؼ عدـ التأكد

ستخدـ ـالمتغير عمى معيار التقييـ اؿ العنصرمعرفة درجة تأثير  يحتاج متخذ القرار الاستثمارم إلى
ركع أك العائد مشؤثرة في ربحية اؿـكخاصة عندما يحدث تغير في أكثر مف عنصر مف التغيرات الأساسية اؿ

                                                           
1
 .172-171 ص ص ،مرجع سابق نعيـ نمر داكد،  



 الفصل الثالث                                                          معايير تقييم المشاريع الاستثمارية

119 
 

ؿ إلى معرفة درجة تأثير العنصر المتغير صككمف ىذا المنطمؽ يستخدـ دليؿ الحساسية لمك، عمى الاستثمار
 1.ار التقييـ المستخدـعمى معي

التغير في معيار التقييـ
التغير النسبي في العامؿ المؤثر

=  دليؿ الحساسية

كمما ارتفع دليؿ الحساسية كمما ارتفعت درجة حساسية معدؿ العائد الداخمي المتكقع لمتغيرات التي تحدث 
 . في قيمة العنصر محؿ التحميؿ

نسبة  الاستثمارية التي يتكقع أف يقدر عائدهحد المشركعات أيفترض أف مستثمر يقكـ بتقييـ  :حالة تطبيقية
المستثمر يقكـ بإتباع أسمكب تحميؿ الحساسية لدراسة التغيرات المحتممة عمى معدؿ العائد  نفرض أف، ك15%

 :المتكقع كفقا لمبيانات التالية

 

 

 

 

 العائد الداخميتحميل حساسية معدل (: 9-3)جدول رقم 

 التغيرات المحتممة في العناصر
 معدؿ العائد الداخمي 

 المتكقع
المعدؿ كفؽ 
 لمتغير المحتمؿ

 الاختلاؼ
دليؿ 
 الحساسية

 20% 2% %13 %15 انخفاض في حجـ المبيعات 10%
 70.7% 7.7% 7.3% %15 انخفاض في سعر بيع  10%
 59% 5.9% 9.1% %15 زيادة في تكاليؼ المكاد الأكلية 10%
 5% 0.5% 14.5% %15 زيادة في تكاليؼ التشغيؿ كالإنتاج % 10
 50% 5% 10% %15 زيادة في التكاليؼ الثابتة 10%

 من إعداد الطالب                                                                    
  يتضح مف الجدكؿ السابؽ أف معدؿ العائد المتكقع أكثر حساسية لمتغيرات المحتممة في سعر البيع

،كالتكاليؼ الثابتة، كبالتالي فاف الخطأ في التنبؤ بتمؾ العناصر بالذات كتكاليؼ المكاد الأكلية 

                                                           
1
 .182، ص مرجع سابقشقيرم نكرم مكسى، اسامة عزمي سلاـ،   
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صر، كالعمؿ يعتبر أكثر مخاطرة، الأمر الذم يستمزـ ضركرة تحديد الظركؼ المؤثرة في تمؾ العنا
 . عمى تقديرىا بدقة حتى يمكف التأكد مف صحة تقديرىا قبؿ اتخاذ القرار الاستثمارم النيائي

، حيث يتـ مقارنة ø كالتي تشير إلى رقـ مطمؽ يرمز لو بالرمز كىناؾ طريقة أخرل تدعى بمعامؿ الحساسية،
تؤثر عمى المتغير التابع معاملات حساسية عناصر مدخلات النمكذج عمى أساس معيارم لتحديد كيؼ 

 1:،كيتـ حساب معاملات الحساسية بالعلاقة التالية( معدؿ العائد الداخمي )

 ø =
 ΔM 

M
+

L

 ΔM 
 

 :حيث

L :المتغير المستقؿ ،M :المتغير التابع 

 :ككفقا ليذه الطريقة نجد الحالات التالية 

 إذا كاف ø <  1  :ذلؾ يعني أف المتغير التابع حساس لمتغيرات في المتغير المستقؿ . 

 إذا كاف ø  =1  ذلؾ يعني أف حدكث أم تغير في المتغير المستقؿ بنسبة معينة يترتب عميو حدكث
 . نفس التغير في المتغير التابع كبنفس النسبة

  0إذا كاف > ø >1   : فذلؾ يعني أف المتغير التابع غير حساس نسبيا لمتغيرات في المتغير
 . المستقؿ

 إذا كاف ø =0 :فذلؾ يعني أف المتغير التابع غير حساس بالنسبة لممتغير المستقؿ. 
  2: مزايا ككما انو تعرض لمعديد مف الانتقاداتعدة لأسمكب تحميؿ الحساسية 

: معمى النحك التاؿإبرازىا يمكف  تيحساسية يكفر عديد مف المزايا اؿيمكف القكؿ باف تحميؿ اؿ :المزايا

 تتحدد عمى أساسيا النتائج تييعتبر تحميؿ الحساسية تحميلا انتقاديا لمعناصر كالعكامؿ كالتغيرات اؿ 
الأكبر عمى تمؾ  الأثرىذه العكامؿ كالتغيرات كاف لو  أم إظيار إلىحدكثيا، حيث ييدؼ  المتكقع

رات متكقعة لممتغـالتقديرات اؿ عفكاف ىناؾ انحراؼ  ماإذا حدكثو لمنتائج  يمكف النتائج كتبياف ما
 . كالعناصر الرئيسية

 الاستثمارية حيث  مشاريعتحيط باؿ التياطرة مخيمكف استخداـ تحميؿ الحساسية مف تقييـ درجة اؿ
مع التغيرات  TRI أك VANؿ ثياس اتخاذ القرار ـحساسية مؽ أك بتكفير المعمكمات عف مدليقكـ 

 .لمقياس أساسافي قيمة العناصر المتخذة 

 أفيمكف  مبالظركؼ المفترضة كبالتاؿ ر حساسية كتأثراثشركعات أؾـاؿ أمتحميؿ الحساسية  ظيرم 
  .بصفة خاصة عف غيرىا درجة الخطر ترتفع فييا التيشركعات ـذر متخذ القرار مف تمؾ اؿيح

                                                           
1
 .334-333 ، ص صسابؽ مرجع، دراسة جدوى المشروعات الاستثمارية مد لطفي،حأميف السيد ا  

2
 .68-66 ص ص ،سابؽ مرجع، تقييم المشروعات الاستثمارية باستخدام مونت كارلو لممحاكاةأميف السيد احمد لطفي،   



 الفصل الثالث                                                          معايير تقييم المشاريع الاستثمارية

121 
 

 قعمي الانتقادات ىناؾ عديدا مف أف يؿ الحساسية إلاحعمى الرغـ مف فكائد كمزايا استخداـ ت: الانتقادات
: مالتاؿ يمكف ذكرىا عمى النحك

 بيف التدفقات النقدية الزمنيليؿ الحساسية الارتباط حيتجاىؿ ت. 

 دخلات ـاؿ في غيرخرجات نتيجة لمتـالنتائج كاؿ غيرتحميؿ تبعات ت عمىتحميؿ الحساسية  يقتصر
 . حدكث ىذه النتائج لإمكانيةكذلؾ بدلا مف كضع احتمالات 

  شركعات ـتيب اؿلترقكاعد محدكدة  أيةلا ينجـ عنو  ذاتوحد  فيتحميؿ الحساسة  أفمف الكاضح
عمى  المشركعرات قيـ عناصر معف كسيمة مبسطة لدراسة آثار تغ عبرفاضمة بينيا بقدر ما مـكاؿ

 .كعصافى القيمة الخالية لممشرأك لى الداخ معدؿ العائد

 تحميل نقطة التعادل أسموب  :المطمب الثاني

تختص تحميلات نقطة التعادؿ بدراسة العلاقة بيف الإيرادات كالتكاليؼ كالأرباح عند مستكيات مرتفعة  
مف الإنتاج أك المبيعات، إف فكرة نقطة التعادؿ تعني تحديد أدنى مستكل إنتاجي أك أدنى مستكل مبيعات 

تشغيؿ الذم لا يحقؽ فييا أم مستكل اؿ يصمو المشركع دكف تعريض بقائو المالي لمخطر، أفالتي يمكف 
في حالة ( بالكحدات)المشركع أرباحا أك خسائر، كيمكف تعبير عف نقطة التعادؿ عمى أساس حجـ الإنتاج 

مقدر عكائد  أكككف إنتاج المشركع يقتصر عمى سمعو كاحدة أك كنسبة مئكية مف الطاقة الإنتاجية المستخدمة 
تفعت فرص المشركع في تحقيؽ الأرباح كتقمص احتماؿ تحقيؽ كمما انخفضت نقطة التعادؿ كمما ار.المبيعات
إف الفرؽ بيف حد الاستخداـ المتكقع لطاقة المشركع الكمية كبيف نقطة التعادؿ يمثؿ منطقة الأماف . الخسائر

  1.كيفضؿ اعتماد سنة عادية مف سنكات التشغيؿ لغرض احتساب نقطة التعادؿ التي يتمتع بيا المشركع،

تقكـ ىذه الطريقة عمى افتراض ثبات سعر فائدة  :البيانية لتحميل نقطة التعادل الطريقة  .1
كمنحنى  كتكمفتيا،الأمر الذم ينتج عنو بالضركرة علاقة خطية لكؿ مف منحنى الإيرادات الكمية،

 :كيمكف تكضيح ذلؾ في الشكؿ التالي 2التكاليؼ الكمية كمنحنى التكاليؼ المتغيرة،

 المنحنى البياني لتحميل نقطة التعادل (:8-2)الشكل رقم 

 

 

 

 

                                                           
1
 .177-176 ص ص ،مرجع سابق مدحت القريشي،  

2
 .498،،صمرجع سابق نبيؿ عبد السلاـ شاكر،  
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.181ص ،(2011عماف، دار البداية،) ،دراسة الجدوى الاقتصادية نعيـ نمر داكد، :المصدر  

الشكؿ البياني أعلاه  يبيف كيفية تحديد نقطة التعادؿ التي تمثؿ نقطة التي تتساكل عندىا التكاليؼ 
الكمية كالإيرادات الكمية عند حجـ إنتاج مباع معيف، كالمنطقة الكاقعة عمى يميف نقطة التعادؿ تعتبر 

 1.المنطقة الكاقعة عمى يسار نقطة التعادؿ فتعتبر منطقة الخسارة أما ،الأمافمنطقة  أكمنطقة الأرباح 

في ىذا المجاؿ يمكننا استخداـ ثلاث معادلات جبرية لتحميؿ  :الطريقة الجبرية لتحميل نقطة التعادل.2
 2: نقطة التعادؿ كىي كالآتي

 تحميل التعادل بالكمية. 

= نقطة التعادؿ بعدد الكحدات المباعة                
 التكاليؼ الثابتة

 سعر بيع الكحدة−تكمفة متغيرة لمكحدة
 

 تحميل التعادل بالقيمة. 

 التكاليؼ الثابتة=  نقطة التعادل بقيمة المبيعات              
𝟏− (تكمفة متغيرة لمكحدة÷سعر بيع الكحدة)×𝟏𝟎𝟎 

 

  الطاقة الإنتاجية القصوىتحميل التعادل بالنسبة المئوية من. 

𝟏𝟎𝟎=لممشروع  الإنتاجيةمعدل استغلال الطاقة            ×
اجمالي التكاليؼ

 اجمالي الايرادات−التكاليؼ المتغيرة
 

كتحدد ما  إف المعادلة الأخيرة كالتي تحدد معدؿ استغلاؿ الطاقة الإنتاجية لممشركع مكضكع الدراسة،    
كالتي يقصد بيا تمؾ المساحة المحصكرة بيف مستكل الإنتاج كبيف  ،الأمافمساحة  أك الأمافيسمى بمنطقة 
اتساع ىذه المنطقة يقمؿ مف عنصر المخاطرة كالمتمثمة في النزكؿ  إفكمف المنطقي  مستكل التعادؿ،

 .يحقؽ المشركع خسائر في أعمالو أفالمفاجئ في مستكل المبيعات دكف 

 :ك عميو نجد حالتيف

 ـ الإنتاج الكاجب الكصكؿ إليو كفؽ الدراسة التسكيقية، أقؿ مف حجـ التعادؿ، فذلؾ يعني إذا كاف حج
 .أننا في منطقة الخسارة، ك عميو لا بد مف رفض المشركع

  إذا كاف حجـ الإنتاج الكاجب الكصكؿ إليو كفؽ الدراسة التسكيقية أكبر مف حجـ التعادؿ فذلؾ يعني
 .المشركع أننا في منطقة الربح ك عميو نقبؿ

                                                           
1
 .181، صمرجع سابقنعيـ نمر داكد،   

2
 .500-499 ص ص ،مرجع سابق نبيؿ عبد السلاـ شاكر،  
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 معايير نظرية القرار : المطمب الثالث

 أفحيث يقكـ كؿ معيار عمى افتراض  نظرية القرار،كمقاييس تدخؿ ضمف  رماقترحت عدة معام 
طط تقديراتو عمى أساس تحقؽ مخ ببنيسيسكد كسيحدث مستقبلا كمف ثـ  الذم ىك ىناؾ حدثا كظرفا معينا

 :كبالاعتماد عمى مصفكفة القرار كالتي تتخذ الشكؿ التالي ض مفترالظرؼ اؿ ىذا

 مصفوفة القرار(: 9-3)الشكل رقم 

   

 

 

                  

 ،دراسة وتقييم المشاريع الاستثمارية بف مسعكد نصر الديف،: مصدرال
مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة «

2010 المؤسسة، جامعة تممساف، الماجستير، قسـ العمكـ الاقتصادية، تخصص بحكث العمميات كتسيير
« ،

 .191ص 

نقد ىذه كاخبرا  كمعيار الأرباح الضائعة التفاؤؿ،كمعيار معيار التشاؤـ، سنتناكؿ الجزء  كفى ىذا   
 .المعايير كتحميميا

أك تحفظ ـالقرار اؿ متخذ ة نظرقكيعكس ىذا العيار كج(: le critère max-min (: معيار التشاؤم .1
عمى أساس  لمشركعقيمة ا فيؤثرة ـت اؿاتغيرـعيار فانو يتـ تحديد العناصر كاؿـليذا اؿ كطبقا. ئـتشاـاؿ

 القرار سكؼ يظير الناتج الأسكأ كمف نـ فاف متخذ. مستقبلا سكؼ تسكد التي ىيالظركؼ  أسكا أفافتراض 
يختار  بمعنى انو سكؼ -السيئة  تائج يقدـ أفضؿ ىذه الف يختار المشركع الذمكسكؼ  كعمشر كؿرتبط بـاؿ

رتبطة بكؿ استراتيجيو كيككف ىذا ـمعيار اختيار أقؿ القيـ القصكل اؿ ناؾ قرار مرتبط ىكقك -اصغر القيـ 
 1.خسائرتائج تككف جميع الف عيار مناسبا عندماـاؿ

مف كؿ  aijقيمةكبالاعتماد عمى مصفكفة القرار يتخذ القرار عمى أساس ىذا المعيار مف خلاؿ اختيار أسكء 
، كبعدىا يتـ اختيار أفضؿ قيمة مف بيف القيـ  yj، حسب الظركؼ المستقبمية ( xiمشركع ) بديؿ استثمارم 
 .كعميو سمي معيار اكبر الأرباح في أسكء الظركؼ 2.التي يتـ اختيارىا

 :لدينا الجدكؿ التالي:  حالة تطبيقية

                                                           
1
 .69، صسابق، مرجع تقييم المشروعات الاستثمارية باستخدام مونت كارلو لممحاكاةاميف السيد احمد لطفي،   

2
 .191، ص مرجع سابق بف مسعكد نصر الديف،  
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 تقييم المشاريع وفق معيار التشاؤم  (: 10-3)الجدول رقم 

  y 3الظرف  y  2الظرف      y1  الظرف yJ الظروف/      xiالمشاريع 
 1x a11 a 12 a 13المشروع   

 2x a 21 a 22 a 23المشروع   

 x a 31 a 32 a 33 3المشروع 

 مف إعداد الطالب                                               

 كمف اجؿ تكضيح الحؿ يجب تحكيؿ الجدكؿ إلى مصفكفة قرار 

 
 Maxi Minj (aij)ثـ نختار أقصى قيمة مف بيف القيـ الدنيا   

 

 

 

 

 

 

 . y2مع الظرؼ   x2كبالتالي القرار ىك اختيار المشركع   
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نظرة القائـ بالتقييـ  أساسعيار عمى ـاؿ ىذا كيعتمد(: le critère Maxi-Max:)معيار التفاؤل.  2
 أفضؿ أفظؿ افتراضو  في ممارثتحديد العناصر المككنة لممشركع الاست كفتفائمة لممستقبؿ، كمف ثـ يــاؿ

 .كعميو سمي معيار اكبر الأرباح في أفضؿ الظركؼ 1.ستقبؿالـ فيسكؼ تتحقؽ  التي ىيالظركؼ 

ظرؼ ممكف، كبالاعتماد عمى مصفكفة  أحسفكمف ثـ يختار المشركع الذم لديو اكبر قيمة اقتصادية في 
  aij) الذم يعطي اعمى قيمة اقتصادية (  xi) ىذا المعيار اختيار المشركع  أساسالقرار دائما نستطيع عمى 

ثـ بعدىا نختار أفضؿ (  yj) رؼ ظحسب كؿ (  xi) لكؿ مشركع ( aij)كذلؾ مف خلاؿ تحديد ام قيمة ( 
 2.يدىا، فيككف المشركع المقابؿ لتمؾ القيمة ىك المشركع الأمثؿقيمة مف بيف القيـ التي يتـ تحد

 Maxi-Max (aij)كبنفس الطريقة في الحالة السابقة يتـ اختيار 

 (le critère du regret minimax: )معيار الأرباح الضائعة .3

المشركع الاستثمارم الذم يخفض قيمة الأرباح الضائعة عف عدـ اختيار  فيعيار ـاؿ فكرة ىذاتتمثؿ  
معيف  شركعاختيار ـ أفلاشؾ المشاريع الاستثمارية البديمة ليذا المشركع، في حالة مكارد مالية محدكدة 

تبيف  فإذاقد يترتب عمى رفض ذلؾ البديؿ، ضائع مف نـ فيناؾ ربح  آخر مشركع بديؿسيترتب عميو رفض 
يشعر فينا  المختارةغير  الأخرلققة منو أقؿ مف أرباح البدائؿ محاؿ الأرباحختار اف ـاؿتنفيذ المشركع ل بعد

الأسؼ، كىك يمثؿ الفرؽ بيف العائد الأمثؿ كعميو سمي بمعيار 3. عةئالضا الأرباحالندـ لفقداف ىذه ب المستثمر
(aij* ) كالعائد الحقيقي  (aij  )،كبعبارة أخرل فاف معيار الأرباح الضائعة يعبر عف  الذم يتـ الحصكؿ عميو

 أفضؿ البدائؿ ( aij)  مقدار المبمغ المفقكد بسبب عدـ اختيار

عف اختيار كؿ  ناتجةعة ك ذلؾ باستخراج الخسائر اؿئضاؿلدينا مصفكفة الأرباح ا تصبحك ىنا 
. ( yj)الممكنة  كؿ ظرؼ مف الظركؼ في(xi)بديؿ

ث أف اصغر مح Minimax الأسكأمعيار أفضؿ  يطبؽ ،عةئضاؿالأرباح ابعد الحصكؿ عمى مصفكفة  ك
أم انو يتـ  4، (حالة التكاليؼ  في) الأسكأ  ىكالأرقاـ  اكبرك،  (حالة الأرباح  في) الأفضؿ ىك الأرقاـ 

 .الظركؼ  أسكءفي  ضائعة إرباحاختيار المشركع الذم يترتب عميو اقؿ 

  5:لـ تحظ بالتأييد العممي كذلؾ لعدة أسباب نذكر منياإف استخداـ ىذه المعايير النظرية 

 اعتمادىا عمى بعض الافتراضات التي ليس ليا أصؿ تطبيقي عادة في الحياة العممية. 

                                                           
1
 .69، صسابؽ مرجع، تقييم المشروعات الاستثمارية باستخدام مونت كارلو لممحاكاةاميف السيد احمد لطفي،   

2
 .193ص  ،مرجع سابق بف مسعكد نصر الديف،  

3
 .70، ص سابؽ مرجع، مونت كارلو لممحاكاةتقييم المشروعات الاستثمارية باستخدام اميف السيد احمد لطفي،   

4
 .194ص  ،مرجع سابق مسعكد نصر الديف،  

5
 .71-70 ص ، صسابؽ مرجع، تقييم المشروعات الاستثمارية باستخدام مونت كارلو لممحاكاةاميف السيد احمد لطفي،   



 الفصل الثالث                                                          معايير تقييم المشاريع الاستثمارية

126 
 

  إف استخداـ معايير نظرية القرار في تقييـ المشركعات الاستثمارية يترتب عميو التكصؿ إلى تقدير
 .حيد كذلؾ التقدير قد يكحي بالثقة كالتيقف في المستقبؿالقيمة الاقتصادية لممشركع في صكرة رقـ ك

  تتجاىؿ المعايير السابقة أم احتمالات تحقؽ الأحداث المختمفة، فمف الصعب أف تكجد ترجيحات
 .لحدكث كؿ ظرؼ مف الظركؼ التي يمكف اف تؤثر عمى اتخاذ القرار

 : تاليكعؿ ذلؾ فقد أدخمت تعديلات عمى المعايير السابقة عمى النحك اؿ

ك يمكف أف يككف  مإف حالة التفاعؿ المفرط ك التشاؤـ المفرط أمر غير عقلاف: مقياس معامل التفاؤل .4
عامؿ ك ىذا بإدخاؿ ـ (ىكرككز ) إؿ تعديؿ ىذه الحالة بالاعتماد عمى الكاقعية  نمجأذلؾ نادرا، كعميو قد 

 1ك 0يف ببحيث يأخذ قيما ما   α لممعامؿأك المكازنة بيف التفاؤؿ ك التشاؤـ ك ذلؾ باختيار قيمة  التفاؤؿ
قريبة مف الكاحد الصحيح، فإف ذلؾ يعني صانع القرار يميؿ إؿ التفاؤؿ ك العكس إذا  α قيمة ككفتفعند ما 
اب القيمة سح م المستقبؿ ك يمكفالقرار يميؿ إؿ التشاؤـ ؼ اف صانع، فاف ذلؾ مف الصفر αقيمة  ما اقتربت

 :عمى أساس العلاقة التالية لممشركعات الاستثمارية المتبادلة الاقتصادية 

 (α +1) × (أسكأ الظركؼ فيالقيمة )+  (α ×القيمة في أحسف ظركؼ )=  مشركعالقيمة الاقتصادية لكؿ 

 1.التفاؤؿ معامؿبمرجحة  اقتصاديةنختار المشركع الذم يعطى أكر قيمة  ثـ

 

 

  ( le place critèreمقياس لابلاس :)الاحتمالات يياس تساومق.5

بالظركؼ  احتمالية متعمقةبآية تكزيعات  رأف عدـ معرفة متخذ القرا في عيارـاؿ ذلؾكتكمف منيجية 
تساكل  افتراض بسيط كىك عمؿ إلىتؤثر في قيمة المشركع الاستثمارم، كتؤدم  تيكاؿ، المتكقعة مستقبلا
حدكث كؿ مف تمؾ الأحداث  احتماؿ أف أمظرؼ آخر  أمظرؼ لاحتماؿ تحقؽ  أماحتمالات تحقؽ 

يحقؽ  الذمشركع ـاؿ كؿ مشركع كيتـ اختيار لأرباح رجحـط اؿستكـعيار يتـ حساب اؿـاؿ ىذاؿ كطبقا. متكافئ
 2.ربحية متكقعة أفضؿ

  في ظل المخاطرة المشاريع الاستثماري تقييممعايير : الثالثالمبحث 

، التأكدكظركؼ عدـ  ،التأكدالتقييـ في ظؿ ظركؼ  أساليب معايير ك إلىلقد تطرقنا فيما سبؽ 
 بأمالتدفقات النقدية  تتأثركتجاىمنا عنصر الخطر الذم يؤثر عمى التدفقات النقدية لممشركع الاستثمارم، فقد 

ج عنو حدكث ينترىا مما مكغ تغيراتق اؿذباف قسفي الح ذخكىذا ما يتطمب الأ ،تغير في الظركؼ الاقتصادية

                                                           
1
 .193ص  ،مرجع سابق بف مسعكد نصر الديف،  

2
 .71، صسابؽ مرجع، المشروعات الاستثمارية باستخدام مونت كارلو لممحاكاةتقييم ميف السيد احمد لطفي، أ  
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ظركؼ  ؿإف تقييـ المشاريع الاستثمارية في ط ؾعمى ذؿ اكبناء، ديةنؽتقديرات التدفقات اؿ في تتشتتبايف ك
 ،ت الراىف مما قد يجعؿ النتائج مظممةؽكاقعي في الك يرإلا انو يعتر أمر غمثاليا،  التأكد رغـ اعتبار نمكذجا

 كلذلؾ استكجب عمينا إدخاؿ عنصر المخاطرة في عممية تقييـ المشارح الاستثمارية، صحتيا، في كؾأك مشؾ
تحديد ك ،المتكررةالاقتصادية ادية خاصة بكؿ ظرؼ مف الظركؼ تصية كاؽئمعمكمات إحصايتطمب ذلؾ ك

ب ماؿسكؿ ظرؼ مف الظركؼ المتكقعة مستقبلا، كىذا ما يستدعي الأمر استخداـ بعض الأ تحقؽ احتماؿ
  .ؼ المخاطرةكعايير التقييـ في ظؿ ظرـ بعرض مختمؼىدا الجزء  فيكسنقكـ . الإحصائية المعركفة

 والانحراف المعياري القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية: المطمب الأول

لككف الظركؼ تتسـ بالمخاطرة، فيذا يعني أف صافي  :افي التدفقات النقديةالقيمة المتوقعة لص .1
نما يختمؼ ىذا الرقـ باختلاؼ الظركؼ مع كجكد  القيمة الحالية لا يظير برقـ كاحد محدكد كا 

يمكف التعبير عمى القيمة المتكقعة ك1. ىذه الظركؼ احتمالات محددة مصاحبة لكؿ ظرؼ مف
 2:بالعلاقة التاليةلصافي التدفقات النقدية 

 𝐸(𝑉𝐴𝑁) =  VANJPJ
n
J=1  

 : حيث

 𝐸(𝑉𝐴𝑁) القيمة المتكقعة لصافي التدفقات النقدية  ،    VANJتحت كؿ ظرؼ   قديةصافي التدفقات الف

PJاحتماؿ الحدكث  ،n  :عدد الاحتمالات الممكنة 

 :كلمتقييـ كالمفاضمة عمى أساس ىذه الطريقة نجد حالتيف

𝐸(𝑉𝐴𝑁):          إذا كاف :وجود مشروع واحدحالة : الحالة الأولى >  فالمشركع مقبكؿ   0

                                                           𝐸(𝑉𝐴𝑁) <  فالمشركع مرفكض   0

في حالة تكاجد أكثر مف مشركع معركض عمى متخذ القرار :وجود أكثر من مشروع حالة : الحالة الثانية
 .VANفانو يختار المشركع الذم لديو اكبر قيمة متكقعة لصافي التدفقات النقدية 

افي صكقعة ؿتحيث يتـ قسمة القيمة الـنقدية، لصافي التدفقات اؿ قعةمعدؿ القيمة المتككيمكف حساب         
𝐸(𝑉𝐴𝑁))  الاستثمار تكمفة إلىالتدفقات النقدية 

I
قد صافي التدفقات النقدية ، كلككف معيار القيمة المتكقعة ؿ(

ىا، كاختلاؼ نسب تت الاحتمالية لممخاطرة أك تشتعامكضكعية التكزم عدـر الخاطئ نتيجة يايؤدم إلى الاخت

                                                           
1
 .184-183 ص ، صمرجع سابقنعيـ نمر داكد،   

2
  WILSON O’SHAUGHNESSY, op.cit, P187. 
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كخاصة إذا تساكت  الاحتمالات المرتبطة بالظركؼ المختمفة، فيفضؿ الاسترشاد بمعيار الانحراؼ المعيارم،
  1.القيمة المتكقعة لصافي التدفقات

كمما كاف الانحراؼ المعيارم لمتكزيع الاحتمالي كبير، كمما دؿ ذلؾ إلى ارتفاع درجة  :الانحراف المعياري. 2
كقيمة  صافي التدفقات النقدية ده يتـ إيجاد الفرؽ بيف القيمة المتكقعة ؿدملتح 2المخاطرة كالعكس صحيح،

 3،دكثصافي التدفقات تحت كؿ ظرؼ مف الظركؼ المتكقعة مع ترجيح مربع الانحراؼ باحتماؿ الح
 4:، كيمكف إيجاد الانحراؼ المعيارم بالمعادلة التاليةلممجمكع الناتجتربيعي كاستخراج الجذر اؿ

 𝛿(𝑉𝐴𝑁) =   PJ(VANj − 𝐸 𝑉𝐴𝑁 )2𝑛
j=1  

 .الانحراؼ المعيارم=  δ(VAN): حيث

ككما  ،لمدلالة عمى انخفاض درجة المخاطرة ذلؾ مستحسناكمما انخفض ىذا الانحراؼ كاف              
خاصة في المفاضمة بيف المشاريع الاستثمارية  الاسترشاد بمعيار الانحراؼ المعيارميتـ  سبؽ الإشارة إليو،

 :تاليكما ىك مكضح في الشكؿ اؿ ،إذا تساكت القيمة المتكقعة لصافي التدفقات

 

 

 .حالة تساوي توقع صافي القيمة الحالية لكلا المشروعين(: 10-3)الشكل رقم

                                                           
1
 .184، صمرجع سابق نعيـ نمر داكد،  

2
 .343ص، سابؽ مرجع، دراسة جدوى المشروعات الاستثماريةأميف السيد احمد لطفي،   

3
 .184، ص مرجع سابقنعيـ نمر داكد ،  

4
 WILSON O’SHAUGHNESSY, op.cit, P187. 
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 ،دراسة وتقييم المشاريع الاستثمارية بف مسعكد نصر الديف، :مصدرال
مذكرة مقدمة لنيؿ شيادة «

2010 الماجستير، قسـ العمكـ الاقتصادية، تخصص بحكث العمميات كتسيير المؤسسة، جامعة تممساف،
« ،

 .178ص 

عمى القيمة المركزية، (A)كالملاحظ مف الشكؿ اف مدل تشتت القيمة المتكقعة لصافي القيمة الحالية لممشركع 
اقؿ مف خطر ( A)كىذا يكضح أف خطر المشركع  ، (δA< δB)ام  ،(B)اقؿ مف مدل تشتت قيـ المشركع 

 .ىك المشركع الأفضؿ(A)، كبالتالي المشركع(B)المشركع 

 معدل خصم المعدل بالمخاطر و استخدام CVمعامل الاختلاف : المطمب الثاني

إلى القيمة  عيارميقكـ ىذا المعيار عمى أساس نسبة الانحراؼ الـ: CVمعامل التغير أو الاختلاف  .1
كيتـ حساب معامؿ  1.(اقؿ مخاطرة)الذم يظير أقؿ معامؿ لمتغيرمشركع المتكقعة، مع اختبار اؿ

 2 :الاختلاؼ عمى النحك التالي

 𝐶𝑉 =
δ(VAN )

E(𝑉𝐴𝑁)
 

لصافي التدفقات المتكقعة حالة اختلاؼ القيمة في معامؿ التغير عمى الانحراؼ المعيارم  تفكؽكيلاحظ 
 للانحراؼ المطمؽيأخذ بالرقـ ( الانحراؼ المعيارم)محؿ التقييـ كالاختيار حيث أف الثاني  مشاريعالنقدية لؿ

طرة لممخا بيانس امقياس( معامؿ التغيير)التدفقات النقدية في حيف أف الأكؿ يمثؿ  لصافيالقيمة المتكقعة في 
 .افيةصدفقات النقدية اؿتبالنسبة لمقيمة المتكقعة لؿ

                                                           
 .184، صمرجع سابق نعيـ نمر داكد، 1

2
  WILSON O’SHAUGHNESSY, op.cit, P187. 
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 التالييفشركعيف ـدينار في أحد اؿ 60000لاستثمار مبمغ  مؤسسة نقدية لديو فرصة: حالة تطبيقية 

(AكB)  ، لتدفقات النقدية المتكقعةصافي القيمة الحالية مف أف تضع تقديرات احتمالية ؿالمؤسسة كقد تمكنت 
حسب الحالة تكقعو لتحقيؽ ىذه التدفقات كذلؾ ـكالاحتمالات اؿ في شكؿ نسبة مف الاستثمار المبدئي،

 :ىك في الجدكؿ  كما،العامة الاقتصادية

 . Bو Aة لصافي القيمة الحالية لممشروعينتقديرات احتمالي( : 12-3)الجدول رقم 

 PJ  VAN(A)احتمال حدوث الحالة الحالة الاقتصادية
 

VAN(B) 

 %20 %90 %30 رواج
 %15 %15 %40 (عادي)ظروف طبيعية

 %10 %60- %30 كساد
 من إعداد الطالب      

 : الحل 

 :لدينا

 𝐸 𝑉𝐴𝑁 :𝐴 =  VANJPJ
n
J=1  

 𝐸 𝑉𝐴𝑁 : A = 0.9 × 0.3 + 0.15 × 0.4 − 0.6 × 0.3 = 0.15 
 𝐸 𝑉𝐴𝑁 : B = 0.2 × 0.3 + 0.15 × 0.4 + 0.1 × 0.3 = 0.15 

مف  %15متساكية كتساكم ( BكA)يلاحظ اف القيمة المتكقعة لصافي القيمة الحالية لممشركعيف 
 القيمة الأكلية للاستثمار،لذا نمجأ إلى حساب الانحراؼ المعيارم 

 :لدينا 
 𝛿 =   PJ(VANj − 𝐸 𝑉𝐴𝑁 )2𝑛

i=1  

 𝛿𝐴 =  (0.9 − 0.15)2 × 0.3 + (0.15 − 0.15)2 × 0.4 + (−0.6 − 0.15)2 × 0.3 
 𝛿𝐴 = 0.581 = 58.1% 

 𝛿𝐵 =  (0.2 − 0.15)2 × 0.3 + (0.15 − 0.15)2 × 0.4 + (0.1 − 0.15)2 × 0.3 
 𝛿𝐵 = 0.116 = 11.6% 

𝛿𝐵: يلاحظ أف < 𝛿𝐴   أم أف مخاطرة المشركعA اكبر مف مخاطرة المشركعB. 

 .Bك Aلممشركعيف CVحساب معامؿ التغير 

 𝐶𝑉 =
δ

E(𝑉𝐴𝑁)
:لدينا                                                                                               

 𝐶𝑉𝐴 =
δA

E(𝑉𝐴𝑁)A
=

0.581

0.15
= 3.873 = 387.3% 

 𝐶𝑉𝐵 =
δB

E(𝑉𝐴𝑁)B
=

11.6

0.15
= 0.773 = 77.3% 
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قيمة المتكقعة لصافي  أفمع  Bمخاطره اكبر مف المشركع  Aالمشركع  أفمف خلاؿ ما سبؽ نجد 
كالشكؿ التالي .Bالاستثمار في المشركع  أكالقيمة الحالية لكمييما متساكية ، لذلؾ نختار تمكيؿ 

 :يكضح مخاطر كلا المشركعيف
 التوزيع الاحتمالي لمقيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية لمتدفقات النقدية  (: 11-3)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 من إعداد الطالب: المصدر                                       

تعتبر الاستعانة بمعدؿ خصـ يزيد نسبيا عف معدؿ تكمفة  :استخدام معدل الخصم المعدل بالمخاطر .2
كيمكف إيجاد قيمة معدؿ الخصـ المعدؿ بالمخاطر  1الحصكؿ عمى الأمكاؿ بمثابة مجابية لظركؼ المخاطرة،

    λ2 k=i+λ1+               2: عف طريؽ استخداـ المعادلة التالية

: λ2 علاكة الخطر،: λ1معدؿ العائد الخالي مف المخاطر،  : iمعدؿ الخصـ المعدؿ بالمخاطر،  K: حيث أف
 .أك النقص عف المخاطر العادية التعديؿ مقابؿ الزيادة

لا، قس عملا يعد لا الخطرالمختمفة عف  للأنكاع ـ تبعاخصمعدؿ اؿ ةزياد كف القكؿ بآف كيفية تحديدـكم
، فإف يزاكلو المشركعلذم نكع الخطر الذم يسكد نكع النشاط اعادؿ م عف الاستثمارمالمتكقع  كاف الخطر اذفإ

عبارة عف متكسط تكمفة (λ1)ك (i)التمكيؿ تعبر عف معدؿ الخصـ الملائـ بمعنى اف مجمكع تكمفة رأس 
 سكؼ يككف أقؿ أك أما إذا كاف المشركع الاستثمارم المقترح يعتقد انو( CMPC=i+λ1)التمكيؿ المرجحة 

بالنقص مف أك  زيادةباؿ ؿ الخصـ سكاءديؿ معدأف يتـ تع يجبفإنو ، السائدةر رجة الخطدخطكرة مف  أكثر
 3. (λ2)بكاسطةتكمفة 

                                                           
1
 .188، ص مرجع سابقنعيـ نمر داكد،   

2
  WILSON O’SHAUGHNESSY, op.cit, P181. 

3
 .91ص ،سابؽ مرجع، تقييم المشروعات الاستثمارية باستخدام مونت كارلو لممحاكاة أميف السيد احمد لطفي، 
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كف استخداـ كيـ ىذا 1.كتتناسب معو تناسبا طرديا cvكتجدر الإشارة أف علاكة الخطر ترتبط بمعامؿ التغيير 
 كعمعدلات خصـ مختمفة لكؿ مشر مف استخداـمختمفة لكؿ نكع مف أنكاع الاستثمار بدلا اؿخصـ اؿمعدلات 
عادلة ـاؿ المعدؿ بالمخاطر حسبتحديد صافي القيمة الحالية باستخداـ معدؿ الخصـ كيمكف ، استثمارم
 2:التالية

 𝑉𝐴𝑁 =  
E(𝐶𝐹𝑡)

(1+K)t
n
t=1 − I 

 : حيث

E(𝐶𝐹𝑡):القيمة المتكقعة لمتدفقات النقدية حتى السنة .t n  ،العمر الاقتصادم لممشركعK  معدؿ الخصـ
 .المعدؿ بالمخاطر

 أسموب أشجار القرار : المطمب الثالث

نما يتـ ذلؾ عمى  نقطةمعظـ القرارات الاستثمارية اليامة لا يتـ اتخاذىا عند   كاحدة مف الزمف كا 
 فيذ المشركعمراحؿ، حيث يتـ اتخاذ قرار عند نياية كؿ مرحمة بشاف المرحمة التالية كىكذا حتى يتـ تف

المحيط بالظركؼ كالأحداث  ارم عمى مراحؿ إلى عدـ التأكدثـرار الاستاذ الؽ، كترجع أىمية اتخمالاستثمار
حيث يتـ استخراج القيمة المتكقعة شجرة القرار ،بيتـ تككيف ما يسمى قدـ ت عمى ما تأسيسابؿ، تؽفي المس
 قيمةالذم يعطي اكبر  اختيار المشركعبحيث يتـ  أك مشركع استثمارم،د كؿ مرحمة كعند كؿ بديؿ فع لمنتائج

 .لقرار الاستثمارمحتى يتـ استكماؿ مراحؿ اكىكذا  لالأخر مشاريعمتكقعة بالقياس باؿ

تكفر  بأنياالتعامؿ مع القرارات التي المحتممة، كتميز في القرار مف الأساليب اليامة  أشجار أسمكبيعد 
بيانيا، علاكة عمى ذلؾ فإف  حتممةمف حيث عرض كافة النتائج الـ اتخطيطي تمثيلا القرار خذقدـ لمتتك

كؿ مباشرة عمى شكؿ الشجرة، كمف ثـ يمكف فيـ المعمكمات بسيكلة نسبيا الحسابات كنتائجيا تعرض بش
 تابععرض بياني يكضح تمتعددة، فشجرة القرار ىي عبارة عف ابع عمى فترات زمنية تيد كالتؽتتميز بالتع.

 3.النتائج

القيمة كمف خلاؿ شجرة القرار  يمكف تحديد القيمة المتكقعة لصافي القيمة الحالية عف طريؽ معادلة 
 :المتكقعة لمصافي التدفقات النقدية التالية

 𝐸(𝑉𝐴𝑁) =  VANJPJ
n
J=1  

 : في الجدكؿ التاليB ك Aلدينا صافي التدفقات النقدية لممشركعيف :  حالة تطبيقية

                                                           
1
 .188، ص مرجع سابقنعيـ نمر داكد،   

2
 WILSON O’SHAUGHNESSY, op.cit, P186. 

3
 .350، صسابؽ مرجع، دراسة جدوى المشروعات الاستثماريةحمد لطفي، أأميف السيد   
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 .B و  Aصافي التدفقات النقدية لممشروعين( : 13-3)جدول رقم 

صافي التدفقات  المشروع
 النقدية

 حالة الاقتصاد

 انكماش مستقر ازدهار

 A     VANA 70000 60000 30000المشركع

 B  VANB 45000 40000 25000المشركع   

 0.2 0.3 0.5 حتماؿ إ

 من إعداد الطالب                                                               

 : ذات المرحمة الأكلى  مف خلاؿ الجدكؿ نشكؿ شجرة القرار

 

 

 

59000 

 

 

 

 

39500 

 

 

 

المتكقعة لصافي القيمة  لو الأفضمية لأنو يعظـ القيمة A الاستثمارم  ف المشركعفإمف خلاؿ شجرة القرار 
 .الحالية

 كمعدؿ عائد استخداميا عند — التمكيؿتغطي تكمفة  :نموذج تسعير الأصل الرأسمالي : رابعالمطمب ال
، كلكف لا تعكس خطر (u)طمؽ كالعاــنشأة بشكمو اؿـاؿر خط –الاستثمارية  المشركعاتاختيار  فيمطمكب 

35000 = 0.5 x 70000 

0.5 

0.3 

0.2 

0.5 

0.3 

0.2 

 

 

18000 = 0.3 x 60000 

6000 =  0.2 x 30000 

22500 = 0.5 x 45000 

12000 =  0.3 x 40000 

5000 = 0.2 x 25000 

 

 

 

شجرة 

ات ذ قرار

مرحلة 

 واحدة
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التعديؿ ؽ مقابؿ درجة  إجراءيستمزـ الأمر  كمف ىنا فقد. ؿ الدراسةمحعات المقترحة المشرك ركع أكمشاؿ
فيتبيف  مقابؿ درجات الخطريؿ اصة بالتعدخاؿ السابقةكبتطبيؽ الطريقة  ،الاستثمارم المقترح مشركعاؿ خطر
تسعير ح استخداـ نمكذج تركقد اؽ. م قد يتـ مكاجيتياتاؿ كؿشاـىي مف أحدل اؿ التمكيؿرجة زيادة تكمفة أف د

 1.رتبطة قبؿ مشركع استثمارم مقترحـاؿ مف اجؿ التعديؿ مقابؿ درجات الخطر اللازمة ك الأصؿ الرأسمالي

ت محددة، كتقكـ بتحديد معدؿ عمى عدة افتراضا أداة تحميمية ترتكزيعد نمكذج تسعير الأصؿ الرأسمالي 
 مبمعدؿ العائد الخاؿ عدؿـاستثمارم عف طريؽ مساكاة ىذا اؿكع مشرأك  أصؿ لأمرغكب ـكاؿالمطمكب العائد 

، كىك مارمثالاست كعشرـنتظـ ليذا اؿـقيمة مقياس الخطر اؿ فيمف الخطر زائد مكافاة خطر السكؽ مضركبا 
 2:بالعلاقة التاليةβكيحسب معامؿ  ،βما يطمؽ عميو بمعامؿ بيتا

 β =
𝑐𝑜𝑣 (𝑅𝑚 ,𝑅𝑖)

δ2(𝑅𝑀 )
 

 β =
𝑃 𝑅𝑚 ,𝑅𝑖 δ 𝑅𝑖 δ(𝑅𝑚 ) 

δ2(𝑅𝑀 )
 

 β =
𝑃 𝑅𝑚 ,𝑅𝑖 δ 𝑅𝑖 

δ(𝑅𝑀 )
 

 
 :حيث

β : ،الخطر المنتظـ لممشركع الاستثمارمRi :،معدؿ العائد لممشركع Rm:    ،معدؿ العائد السكقيcov :
𝑃 𝑅𝑚  التغاير، , 𝑅𝑖  ،معامؿ الارتباط بيف عائد المشركع ك العائد السكقي  δ 𝑅𝑖  الانحراؼ المعيارم

 .تبايف العائد السكقي:  δ2(𝑅𝑀) .الانحراؼ المعيارم لمعائد السكقي δ(𝑅𝑚)لعائد المشركع، 

 تزيد قبكلة كىي المشركعات التي تتعادؿ أكـشركعات اؿـاؿتسعير الأصؿ الرأسمالي كيكضح نمكذج 
مف الخطر بالإضافة إؿ خالي كالذم يتككف عف معدؿ العائد اؿ —التكازف السكقي  معدلات عائدىا عف عائد
م تنخفض معدلات عائدىا عف معدؿ ترفكضة كاؿـأنو يبيف البدائؿ الاستثمارية اؿ معدؿ خطر السكؽ، كما

ر أطارا عاما لمتحميؿ تندمج فيو م يعتباؿالأصؿ الرأسـ عيركيمكف القكؿ باف نمكذج تس. عائد التكازف السكقي
،كيقكـ ىذا النمكذج عمى عدد مف الافتراضات يمكف ذكرىا عمى النحك  العلاقة بيف الخطر كمعدلات العائد

 3:التالي

 عمكمات الخاصة بالعكائد المحتممة كالخطر ـيككف ىناؾ أسكاؽ تتميز بالكفاءة كيتكافر فييا اؿ أف
 .مريفثستـفو لكافة اؿرتبط بيا كاف تككف متاحة كمعركـاؿ

 ىذه الأسكاؽ فيمركف متجنبي لمخطر ثستـأف يككف اؿ. 

                                                           
1
 101ص ،سابؽ مرجع، المشروعات الاستثمارية باستخدام مونت كارلو لممحاكاةتقييم  أميف السيد احمد لطفي،  

2 WILSON O’SHAUGHNESSY, op.cit, P192.  
3
 .102ص ،سابؽ مرجع، تقييم المشروعات الاستثمارية باستخدام مونت كارلو لممحاكاة أميف السيد احمد لطفي، 
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 ع الحصكؿ عمى أعمى عائد سنكم مقابؿ ؽأدؽ تك تعبيرأف تككف الأىداؼ الاستثمارية منطقية، ب
 .(معدؿ العائد المطمكب)تحقيقو  فيخطر مقبكؿ أك أقؿ خطر ممكف مقابؿ عائد سنكم مرغكب 

  لة تامة كمف المكف تجزئتياذات سيك الأصكؿأف تككف. 

 أف يككف معدؿ الإقراض بدكف مخاطرة . 

 تكاليؼ يككف ىناؾ ضرائب أك لاف أ . 

  ليس ىناؾ أية احتمالات للإفلاس .

 1:كيتـ تحديد معدؿ العائد المطمكب طبقا لمنيجية نمكذج تسعير الأصؿ الرأسمالي عف طريؽ المعادلة التالية

k = RF+(E(RM)-RF)  β  
معدؿ العائد المتكقع : E(RM)معدؿ العائد الخالي مف الخطر، : RF معدؿ العائد المطمكب، :k: حيث

 .السكقي

 %7=معدؿ العائد الخالي مف المخاطر  كاففإذا  استثمارم مشركع مستثمرعرض عمى : حالة تطبيقية
المتكقع أف يعطي كمف  β =1,8 :ىي β مف خلاؿ معامؿ ةخاطر النظامية ليذا المشركع مقاسـاؿ تكافك

،كالمطمكب ىك تقييـ المشركع  %10=ككاف معدؿ العائد السكقي المتكقع  ،%13عائد مقداره  كعرمشىذا اؿ
 .الاستثمارم كفؽ نمكذج تسعير الأصؿ الرأسمالي

 :كذلؾ عؿ النحك التالي متكقع لو،نقكـ بحساب معدؿ العائد المطمكب ليذا المشركع كنقارنو بمعدؿ العائد اؿ

 k = RF+(E(RM)-RF)  β  
 k =0.07+(0.1-0.07)1.8 

 k =12.4% 

المشركع ذك  فإف( %12.4)ىك أكبر مف معدؿ العائد المطمكب ( % 13)تكقع لممشركع ـكبما أف العائد اؿ
 :ذلؾ ضحيك التالي البيانيكالرسـ . جدكل مالية كيمكف الاستثمار فيو

 وفق نموذج تسعير الأصل الرأسماليكيفية تقييم المشروع الاستثماري  (:12-3)الشكل رقم 

 

 
 

 
 
 

                                                           
1 WILSON O’SHAUGHNESSY, op.cit, P190. 
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 من إعداد الطالب باعتماد عمى معطيات الحالة التطبيقية: مصدرال
ف عائده يفكؽ المخاطر إالمشركع يقع أعمى خط معدؿ الخطر السكقي كبالتالي ؼ أف ،نلاحظ مف الشكؿ

 .الاستثمار فيو أك تمكيمو ، كبالتالي يمكف القكؿ أف المشركع ذك جدكل مالية كيمكف المصاحبة لو
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 :ةــخلاص

في ظؿ الاستثمارية  تقييـ المشاريع كأساليب عرض مختمؼ معايير مف خلاؿ ىذا الفصؿ حاكلنا    
بتغير لمشركع الاستثمارم تتأثر قيمة اؼعنصر الخطر،  في حالة كجكدك، كظركؼ عدـ التأكد ظركؼ التأكد،

مف تشتؽ القيمة الاقتصادية لممشركع الاستثمارم  أفكمف المعركؼ  ،التي ينشط بيا الظركؼ الاقتصادية
لممكارد  استخداـ ؿضحقؽ أؼتبحيث  الاستثمارية اريعشيتـ اختيار الـق، حيث التدفقات النقدية المتكلدة عف

عؿ حدة  اطمؽـ ماتقيي شركعتقييـ كؿ ـ لذلؾ يجب أف يتـ أكلا ،تارةمخكر الأىداؼ اؿظاحة مف مفمتاؿ التمكيمية
الخاسرة الاستثمارية  اريعالمش كاستبعاد، بعضيا لقبكؿ تكصلاشركع تكقعة لكؿ ــلمعرفة المنفعة الصافية اؿ

كخلاصة ما تقدـ أف كؿ معايير التقييـ السابقة تكفر أنكاعا مختمؼ مف المعمكمات الميمة ، مف الحسباف
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ليس ىناؾ ما يمنع أف تؤخذ جميعيا في معايير، كؿ ىذه اؿلمتخذم القرارات الاستثمارية، كنظرا لأىمية 
قرار معيف قد  فاتخاذالحسباف أثناء عممية اتخاذ القرارات الاستثمارية كالمفاضمة بيف المشاريع الاستثمارية، 

لا ينطكم ىذا  لكف يجب أفيعطي كزنا نسبيا أعمى لأحد ىذه المعايير مقارنة بغيره مف المعايير الأخرل ،
   .عمى تجاىؿ لممعمكمات التي تكفرىا المعايير الأخرلالقرار 
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  :تمهيد

تنامي ظاىرة تمويل المشاريع الاستثمارية عن طريق الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب نظرا  إن        
عن طريق  الممنوح والدعم المالي الكبير ،لغياب مصادر التمويل المتاحة بالنسبة لأصحاب الأفكار الاستثمارية

،وتخفيض  في قروض بدون فوائد لمختمف المشاريع الاستثمارية نية لدعم تشغيل الشباب، والمتمثلالوكالة الوط
 مختمف الامتيازات الضريبية و إلى بالإضافة نسب الفوائد المستحقة عمى القروض الممنوحة من طرف البنوك،

من خلال دراسة ميدانية قمنا بيا في الوكالة  بحثمن ىذه ال ارتأينا استكمال الشق التطبيقيلذا ، الجبائية
 .فرع بسكرة ،ية لدعم تشغيل الشبابالوطن

 :وعمى ضوء ما سبق سنقوم بتقسيم ىذا الفصل إلى أربعة مباحث

 نظرة عامة عن الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب :المبحث الأول ANSEJ. 

 مجال تمويل المشاريع الاستثمارية ومكونات دراسات حصيمة نشاط الوكالة في : المبحث الثاني
 .الجدوى الخاصة بها

 نموذج عن دراسة جدوى مالية لمشروع استثماري ممول من طرف الوكالة :المبحث الثالث. 
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ANSEJنظرة عامة عن الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب :المبحث الأول


 

، وعرفت عمى أنيا ىيئة ذات طابع خاص، 1996تشغيل الشباب سنة الوطنية لدعم  استحدثت الوكالة
وضعت تحت سمطة رئيس الحكومة، يتولى الوزير المكمف بالتشغيل متابعة نشاطاتيا، تتمتع بالشخصية 

 .ليا فروع جيوية ومحميةوالمعنوية والاستقلال المالي،

 .لدعم تشغيل الشبابوقبل الخوض في التفاصيل يجب عرض تقديم عام لموكالة الوطنية 

 الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب تقديم : المطمب الأول

ربيع  24في  296/96بمقتضى قانون مؤرخ رقم " ANSEJ" الوطنية لدعم تشغيل الشبابنشئت الوكالة أأُ     
ربيع  19المؤرخ في  231/98م والمعدل بالمرسوم التنفيذي رقم 1996سبتمبر 8ىـ الموافق ل 1417الثاني عم 
ىيئة ذات طابع خاص بما تعرف  أم ، طبقا ليذا المرسوم تنش1998يونيو  13ىـ والموافق لـ 1419الأول عام 

 : بالوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب ،ويمكن تعريفيا كما يمي

 ىي مؤسسة عمومية مكمفة بتشجيع و تدعيم و مرافقة الشباب الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب      
 1.البطال الذين لدييم فكرة مشروع إنشاء مؤسسة

أدرجت خلال  في الآونة الأخيرة جممة من التدابير، الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشبابعرف جياز       
فبراير لتعزيز ىذه الآلية التي تيدف إلى تشجيع ودعم الشباب أصحاب الأفكار  22مجمس الوزراء المنعقد في 

دج أي ما يعادل تقريبا  10.000.000الراغب في إنشاء مشروع استثماري تصل تكمفتيا  ، الاستثمارية
 3 :من خلال منح امتيازات تشجيعية وتسييلات عديدة تتمثل في 2دولار،136.000

  (.تكوين -مرافقة -إعلام -استقبال) مساعدات مجانية 

 الإعفاء من الرسم عمى القيمة المضافة و تخفيض الحقوق الجمركية في ) الجبائية  اتامتياز
 (.الاستغلالمرحمة الإنجاز و الإعفاء من الضرائب في مرحة 

  (.تخفيض نسب الفوائد البنكية –قرض بدون فائدة )الإعانات المالية 

مع المؤسسات  بالاتصالوضعت الوكالة تحت وصاية الوزارة المكمفة بالعمل و التشغيل و تضطمع حيث  
 .و الييئات المعنية

 

                                                           
 Agence Nationale de soutien a l’emploi des Jeunes    

  
1
www.ansej.org.dz le 02/01/2013 h 09 45 

مراد زمالي مدير العام لموكالة الوطنية )جهاز دعم تشغيل الشباب آلية لغرس ثقافة المقاولة عند الشباب  مجمة العموم الاقتصادية، لخمف حسنة،  2
 .40، ص2011فمبر ، عدد نو"(الأبحاث الاقتصادية "لتشغيل الشباب لـ

3
www.ansej.org.dz le 02/01/2013 h 09 45 

http://www.ansej.org.dz/
http://www.ansej.org.dz/
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 . بسكرة  ، وكالة الوطنية لدعم تشغيل الشبابفرع ال تقديم .1

مزاولة نشاطو في الفاتح من مارس  أفرع بسكرة وبد تم إنشاء الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب،       
مؤسسة عامة تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي، يسير الفرع وفق ىيكل  أووىو ىيئة  1998

القسم الإداري والقسم التقني ويأتي عمى رأس ىرم  تنظيمي متكون من عدة مصالح تنقسم بدورىا إلى قسمين،
والتنسيق بين المصالح داخل الوكالة من جية،  بتسيير الوكالة،الييكل التنظيمي مدير الفرع الذي يقوم 

وىذا كما ىو مبين في الشكل رقم  والمؤسسات الإدارية والمالية التي ليا علاقة مباشرة بالوكالة من جية أخرى،
 .والذي يوضح مخطط الييكل التنظيمي لموكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب، فرع بسكرة (4-1)

 .مخطط الهيكل التنظيمي لموكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب فرع بسكرة(: 1-4)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .الفرع  مديرعمى معمومات من أمانة  من إعداد الطالب بالاعتماد :المصدر

 1:تضطمع الوكالة بالميام الرئيسية الآتية: الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشبابمهام  :انيالمطمب الث

  الاستثماريةتدعم و تقدم الاستشارة و ترافق الشباب ذوي المشاريع في إطار تطبيق مشاريعيم. 

  تسير الوكالة وفقا لمتشريع و التنظيم المعمول بيما، لاسيما في منح الإعانات و تخفيض نسب
 .تصرفياالفوائد، في حدود الأغمفة المالية التي يضعيا الوزير المكمف بالعمل و التشغيل تحت 

  تبمغ الشباب ذوي المشاريع بمختمف الإعانات التي يمنحيا الصندوق الوطني لدعم تشغيل الشباب
 .الأخرى التي يحصمون عمييا بالامتيازاتو 
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  التي ينجزىا الشباب ذوي المشاريع مع الحرص عمى احترام بنود دفاتر  الاستثماراتتقوم بمتابعة
دتيم، عند الحاجة، لدى المؤسسات و الييئات المعنية الشروط التي تربطيم بالوكالة و مساع

 .الاستثماراتبإنجاز 

  تقيم علاقات متواصمة مع البنوك و المؤسسات المالية في إطار التركيب المالي لممشاريع و
 .تطبيق خطة التمويل و متابعة إنجاز المشاريع و استغلاليا

 : ىما تمول الوكالة نوعين من الاستثمار :لوكالةأنواع الاستثمارات الممولة من طرف ا: لثالثالمطمب ا
 الإنشاء بإحداث مؤسسات مصغرة جديدة في جميع النشاطات، استثماريتعمق  :استثمار الإنشاء .1

 .باستثناء النشاط التجاري، من طرف صاحب أو أصحاب المشروع المؤىمين لجياز أنساج
الشروط  استيفاءينبغي  :التمويل شروط التأهيل الواجب توفرها في المستثمر للاستفادة من 1.1

 1 :التالية
 أن يكون الشاب بطالا.  

  سنة 35و  19أن يتراوح سنو بين . 

  يمكن رفع (بما في ذلك الشركاء)مناصب شغل دائمة عمى الأقل ( 03)ثلاثة  الاستثماريحدث ،
 .سنة كحد أقصى( 40)سن مسير المؤسسة المنشأة إلى أربعين 

 ذات الصمة بالنشاط المرتقب ممارستو أو ميارة أن يكون لديو تأىيل ميني. 

  الاستثماري مشروعالتقديم مساىمة شخصية لتمويل. 

 أويعتمد تمويل المشاريع الاستثمارية لمشباب في ىذا الإطار عمى صيغتين  :أشكال التمويل المقترحة 2.1
ملايين دينار جزائري بالنسبة لصيغتي  10 الاستثمارتتجاوز كمفة لا  أنشكمين أساسيين بشرط 

  :ANSEJ   تمويل المحددة في إطار جيازال

صاحب المشروع بمساىمة ) يساىم فييا ثلاث أطراف  وىي عبارة عن تركيبة مالية، :التمويل الثلاثي 1.2.1
العمومية والمؤسسات المصرفية  الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب بقرض بدون فوائد، مالية شخصية،

2.(بقرض لممدى المتوسط
 

تحدد نسبة مساىمة كل طرف في الييكل التمويمي لممشروع وفق مستويين حددىما القانون من خلال    
يتوقف الحد الأدنى للؤموال الخاصة " لا سيما المادة الثالثة التي تنص عمى  11/103المرسوم التنفيذي رقم 

                                                           
. 5، صمؤسسة إنشاءدليل  الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب، 1
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القروض غير  يتراوح مبمغ" عمى  تنص ،والمادة الرابعة التي1"وسيعو ت أوعمى مبمغ الاستثمار المراد إحداثو 
 :، وذلك حسب المستويين الآتيين2"او توسيع الأنشطة  ، حسب كمفة الاستثمار لإحداث(بدون فائدة)المكافآة 

 دج5.000.000مبمغ الاستثمار لا يتجاوز : المستوى الأول: 

 بالنسبة لممستوى الأولالهيكل التمويمي لممشروع (:  1-4)جدول رقم 

 القرض البنكي (الوكالة )قرض بدون فائدة  المساهمة الشخصية مصدر التمويل
 %70 %29 %1 مصدر التمويللالوزن النسبي ل

 الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشبابوثائق  من إعداد الطالب بالاعتماد عمى :مصدرال

 دج10.000.000 إلىدج 5.000.001مبمغ الاستثمار من :المستوى الثاني 

 الهيكل التمويمي لممشروع بالنسبة لممستوى الثاني(: 2-4) جدول رقم 

 القرض البنكي (الوكالة )قرض بدون فائدة  المساهمة الشخصية مصدر التمويل
 %70 %28 %2 الوزن النسبي لمصدر التمويل

 تشغيل الشبابالوكالة الوطنية لدعم وثائق  بالاعتماد عمى الطالب من إعداد :المصدر

  ىناك تخفيف من التكاليف الخاصة بالمشاريع عما كان عميو من قبل صدور المرسوم  أننلاحظ
كمفة تمن  %1 إلى %5أعلاه، حيث تم تخفيض مستوى المساىمة الشخصية من  إليوالتنفيذي المشار 

من تكمفة الاستثمار  %2 إلى %10دج ومن  5000.000اقل من  أوالاستثمار عندما يكون المشروع يساوي 
ىذا التخفيض تم تغطيتو من خلال . دج  10.000.000 إلىدج 5000.000عندما يكون المشروع اكبر من 

من تكمفة % 29إلى % 25من  رفع مستوى مساىمة الوكالة بالقرض التي تمنحو لأصحاب المشاريع،
ن تكمفة الاستثمار عندما يكون م %28إلى  %20ومن  الاستثمار عندما يكون المشروع في المستوى الأول،

 3:ويتم التمويل طبقا ليذه الصيغة وفق مجموعة من الشروط تتمثل في المشروع في المستوى الثاني،

 تعريف المؤسسة وىوية صاحب أو أصحاب المشروع. 

 الممنوح من طرف الوكالة والتي تتمثل في  الشروط الخاصة بالقرض بدون فائدة: 

 

                                                           

الذي يحدد شروط  2003سبتمبر 6المؤرخ في  03/290المعدل والمتمم لممرسوم التنفيذي رقم 2011المؤرخ في مارس  11/103المرسوم التنفيذي رقم  
. المادة الثالثة المقدمة لمشباب ذوي المشاريع ومستواىا، الإعانات 1 

الذي يحدد شروط  2003سبتمبر 6المؤرخ في  03/290المعدل والمتمم لممرسوم التنفيذي رقم 2011المؤرخ في مارس  11/103المرسوم التنفيذي رقم 2
 .المادة الرابعة المقدمة لمشباب ذوي المشاريع ومستواىا، الإعانات
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 مبمغ القرض. 

  (يوما 30+ سنة واحدة )الاستعمال فترة. 

  (.سنوات ابتداء من انتياء فترة الانجاز و المحددة بسنة 05)فترة التسديد 

 وكالة، البنك اسم:  رقم حساب تسديد القرض بدون فائدة. 

 والتي تتمثل في :الضمانات: 

 .رىن العتاد المنقول المتحرك لصالح الوكالة في الدرجة الثانية بعد البنك     -

 .الرىن الحيازي لمتجييزات لصالح الوكالة في الدرجة الثانية بعد البنك     -

 .السندات لأمر     -

وىي تركيبة مالية تقتصر عمى المساىمة المالية لصاحب المشروع والقرض بدون  :التمويل الثنائي 2.2.1
 :وذلك حسب مستويين ىما  1.المؤسسات المصرفية  إلىدون المجوء  فائدة التي تمنحو الوكالة،

 دج  5.000.000مبمغ الاستثمار لا يتجاوز : المستوى الأول 

 الهيكل التمويمي لممشروع بالنسبة لممستوى الأول (:3-4)الجدول رقم 

 (الوكالة )قرض بدون فائدة  المساهمة الشخصية مصدر التمويل
 %29 %71 الوزن النسبي لمصدر التمويل

 الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب وثائق عمى الطالب بالاعتمادمن إعداد  :المصدر

 دج 10.000.000 إلىدج 5.000.001مبمغ الاستثمار من  :المستوى الثاني 

 الهيكل التمويمي لممشروع بالنسبة لممستوى الأول  (: 4-4)الجدول رقم 

 (الوكالة )قرض بدون فائدة  المساهمة الشخصية مصدر التمويل
 %28 %72 النسبي لمصدر التمويلالوزن 

 الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشبابوثائق من إعداد الطالب بالاعتماد عمى : المصدر

  التكمفة الناتجة عن انسحاب  أونلاحظ أن أصحاب المشاريع الاستثمارية في ىذه الصيغة يتحممون العبء
المشاريع الاستثمارية مما يجعميم لا يقبمون عمى  البنوك بمفردىم، وىذا ما يشكل عائق بالنسبة لأصحاب

عدم قدرة أصحاب المشاريع  إلىىذه الصيغة من التمويل عمى عكس صيغة التمويل الثلاثي، وىذا يعزى 
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الاستثمارية عمى التمويل الذاتي لمشاريعيم ،بالإضافة إلى تأثير الرافعة المالية عمى أرباح المتوقعة 
متوقعين أن يتحصموا عمى عائد  باستخدام القرض، حيث يفضل المستثمرون تمويل مشروعيم  لممشروع،

وبذلك تزداد قيم الأرباح المتحصل عمييا بعد تسديد تكمفة القرض ،خاصة بعد  اكبر من تكمفة القرض،
 .تخفيض نسب الفوائد البنكية التي سوف نتطرق إلييا لاحقا

 : نوعان من الإعانات المالية خلال مرحمتينتمنح  :الإعانات و الامتيازات 3.1

 :يستفيد صاحب المشروع من ،خلال ىذه المرحمة :مرحمة الإنجاز:1.3.1

 تمنح الوكالة الوطنية لدعم تشغيل  بالإضافة إلى القرض بدون فائدة المذكور أعلاه، :عانات ماليةالإ
 من خلالالشباب ثلاثة قروض أخرى لمشباب أصحاب المشاريع 

1
 

  دينار موجو لمشباب حاممي شيادات التكوين ( 500.000)بدون فائدة يقدر بخمسمائة ألفقرض
الميني لاقتناء عربة ورشة لممارسة نشاطات الترصيص و كيرباء العمارات و التدفئة و التكييف و 

 .الزجاجة و دىن العمارات و ميكانيك السيارات

 لمتكفل بإيجار المحلات المخصصة لإحداث دينار ( 500.000)قرض بدون فائدة يقدر بخمسمائة ألف
 .مستقرةأنشطة 

  دينار لفائدة الشباب حاممي شيادات التعميم ( 1.000.000)قرض بدون فائدة يمكن أن يبمغ مميون
العالي لمتكفل بإيجار المحلات الموجية لإحداث مكاتب جماعية لممارسة النشاطات المتعمقة بمجالات 

راء المحاسبين و محافظي الحسابات و المحاسبين المعتمدين و طبية و مساعدي القضاء و الخب
  مكاتب الدراسات و المتابعة الخاصة بقطاعات البناء و الأشغال العمومية و الري

لمشباب أصحاب المشاريع الذين يمجؤون إلى تمويل ثلاثي  إلاىذه القروض الثلاثة لا تجمع وتمنح     
بمساىمة كل من البنك و الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب و صاحب المشروع و في مرحمة 

 .إحداث النشاط فقط
 الوطنية لدعم تشغيل الشباب  تدفع الوكالةفي إطار التمويل الثلاثي  :تخفيض نسب الفوائد البنكية

: التي تنص عمى 6، المادة 11/103، طبقا لممرسوم التنفيذي رقم جزءا من الفوائد عمى القرض البنكي
الشباب  أويستفيد الشاب  زيادة عن الامتيازات المنصوص عمييا في التشريع والتنظيم  المعمول بيما،"

أو توسيع الأنشطة  حداثبإستثمارات الخاصة أصحاب المشاريع من تخفيض في نسبة فائدة قروض الا
 :يحدد ىذا التخفيض عمى النحو الآتي ،....الاقتصادية التي تمنحيا إياىم البنوك والمؤسسات المالية، 

من المعدل المدين الذي تطبقو البنوك والمؤسسات المالية بعنوان الاستثمارات المنجزة في % 80 -
 . قطاعات الفلاحة والصيد البحري والبناء والأشغال العمومية والري وكذا الصناعات التحويمية

                                                           
1
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كل من المعدل المدين الذي تطبقو البنوك والمؤسسات المالية بعنوان الاستثمارات المنجزة في 60% -
 .قطاعات النشاط الاقتصادي

الشباب أصحاب المشاريع في ولايات اليضاب العميا و الجنوب  أوعندما تكون استثمارات الشاب    
من المعدل المدين الذي تطبقو  % 80و  %95ترفع معدلات التخفيض المنصوص عمييا أعلاه تباعا إلى 

 .البنوك والمؤسسات المالية 
  1."المستفيدون من القرض سوى فارق نسبة الفائدة غير الخاضع لمتخفيض أوولا يتحمل المستفيد  

والمتعمقة بالتسيير التشغيل في  2013مارس  11المؤرخة في  01بالإضافة إلى ذلك ، وطبقا لمتعميمة رقم 
المشاريع الاستثمارية في ولايات الجنوب من   أصحاباستفاد ولايات الجنوب ،الصادرة عن الوزير الأول ، 

تخفيض نسبة الفائدة عمى القروض الممنوحة من طرف البنوك في إطار الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب 
ىدف رفع كل القيود التي تحول دون تطوير روح المقاولة لدى الشباب أصحاب المشاريع ، ب %100بنسبة 

   2.ب الاستثمارية في ولايات الجنو
 تخفيض نسب الفوائد البنكية(: 5-4)جدول رقم 

 الولايات الأخرى ولايات اليضاب العميا  ولايات الجنوب الولايات/القطاعات 
 %80 %95 %100 القطاعات ذات الأولوية

 %60 %80 %100 قطاعات أخرى
 الطالب إعدادمن : المصدر                                                                                               

 البناء والاشغال العمومية والصناعة  الصيد البحري،  الري، الفلاحة،: القطاعات ذات الاولوية ىي
 .التحويمية

  3:تتمثل في : الجبائيةالامتيازات 

  المضافة لمحصول عمى معدات التجييز والخدمات التي تدخل مباشرة الإعفاء من الرسم عمى القيمة
 .في انجاز المشروع

  من الحقوق الجمركية عمى معدات التجييز المستوردة والتي تدخل  %5تطبيق معدل مخفض نسبتو
 .مباشرة في انجاز الاستثمار

 الإعفاء من حقوق التسجيل عمى العقود المنشئة لممشاريع الاستثمارية. 

سنوات بداية ثة لمدة ثلا الاستثمارية  وتشمل الامتيازات الجبائية الممنوحة لممشاريع الاستغلاللة مرح  2.3.1
 4 :في  وتتمثل ىذه الامتيازات سنوات بالنسبة لممناطق الخاصة، ستة أومن انطلاق النشاط 

                                                           
1
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 .6المقدمة لمشباب ذوي المشاريع ومستواىا،المادة  الإعانات
2
 .3تتعلق بتسيير التشغيل في ولايات الجنوب ، ص 2013مارس  11مؤرخة في  01تعليمة رقم   
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  عمى الإعفاء الكمي من الضريبة عمى أرباح الشركات والضريبة عمى الدخل الإجمالي والرسم
عندما يتعيد الشاب المستثمر بتوظيف ثلاث ( 2)تمتد فترة الإعفاء لمدة سنتين و، النشاطات المينية

 .عمال عمى الأقل لمدة غير محدودة( 03)

  الإعفاء من الرسم العقاري عمى البنايات والمشاءات الإضافية المخصصة لنشاطات المشاريع
 .الاستثمارية

  الإعفاء من الكفالة المتعمقة بحسن التنفيذ بالنسبة لمنشاطات الحرفية والمؤسسات المصغرة عندما يتعمق
 .  الأمر بترميم الممتمكات الثقافية

بالإضافة ليذه الإعفاءات من دفع الضرائب تأتي تدابير جديدة لدعم ىذا الامتياز ،بإخضاع المشاريع 
 1:وىذا عمى الشكل التالي بعد نياية مدة الإعفاء، بصفة تدريجية،الاستثمارية الجديدة لدفع الضريبة 

  30السنة الأولى من الإخضاع الضريبي% 

  50السنة الثانية من الإخضاع الضريبي% 

  75السنة الثالثة من الإخضاع الضريبي% 

  100السنة الرابعة من الإخضاع الضريبي%  

  من  %20لتخصيص مالا يقل عن  والتطور أدرج إجراء،وحتى تتمكن المشاريع الاستثمارية من العمل
 .المشاريع العمومية المحمية من اجل التنفيذ من قبل المشاريع الاستثمارية الممولة من طرف الوكالة

الوكالة الوطنية إطار في يتعمق استثمار التوسيع بالمؤسسات المصغرة والمنجزة  :استثمار التوسيع .2
في نفس النشاط أو نشاط مرتبط  توسيع قدراتيا الإنتاجية إلىوالتي تطمح  ،لدعم تشغيل الشباب

  .بالنشاط الأصمي

يجب استيفاء  ،توسيعتمويل استثمار المن  للاستفادة :ستثمار التوسيعالتأهيل الواجب توفرها في اشروط 1.2
2 :الشروط الآتية

  

  من القرض البنكي% 70تسديد نسبة.  

 طريقة التمويل من ثلاثي إلى ثنائي تغيير في حالة تغيير البنك أو تسديد كامل القرض البنكي.  

  من القرض بدون فائدة في حالة التمويل الثنائي% 70تسديد نسبة.  

 تسديد مستحقات القرض بدون فائدة بانتظام.  

  سنوات في المناطق الخاصة 06 أوفي المناطق العادية  سنوات استغلال 03تصريح بالوجود لإثبات. 

 الجبائية لمعرفة التطور الايجابي لممؤسسة المصغرة يمةتقديم الحص.  

                                                           
1
.  41ص  ،مرجع سابقلخمف حسنة،   

2
. 10مرجع سابق، ص  ،مؤسسة إنشاءدليل  الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب،  
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يوجد نوعان من التمويل في إطار الوكالة الوطنية  ،كما سبق وان اشرنا إليو: أشكال التمويل المقترحة 2.2
يمكن أن تتجاوز  كما ىو الحال في استثمار الإنشاء حيث لا لدعم تشغيل الشباب بالنسبة لاستثمار التوسيع،

 .الوكالةملايين دينار جزائري بالنسبة لصيغتي التمويل المحددة في إطار  10 الاستثماركمفة 

الامتيازات الإعانات المالية و  : الامتيازات الجبائية الخاصة بالاستثمار التوسعيو  المالية الإعانات 3.2
لممشروع  لاستثمار توسيع القدرات الإنتاجية نشاء ىي نفسيا بالنسبةالإالجبائية الممنوحة في استثمار 

سبق  يالت -مكاتب جماعية، قرض الكراء و ورشات متنقمة -الإعانات الإضافية الثلاثة باستثناء ،الاستثماري
 .الإشارة إلييا

 1:شباب ذوي المشاريعللإياها  صندوق الكفالة المشتركة لضمان أخطار القروض الممنوح :لرابعالمطمب ا
وضع الصندوق تحت وصاية السيد وزير العمل و التشغيل و الضمان الاجتماعي،  :الصندوقتعريف  .1

و موطنو لدى الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب و يتمتع بالشخصية المعنوية و الاستقلال المالي 
 .،يدير الصندوق مجمس الإدارة و يسيره المدير العام لموكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب

تم إنشاء صندوق الكفالة المشتركة لضمان أخطار القروض الممنوح إياىا لمشباب  :الصندوقدور  .2
ذوي المشاريع من اجل ضمان القروض التي تمنحيا البنوك والمؤسسات المالية لممشاريع الاستثمارية 

 .المحدثة في إطار جياز الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب

 :والمتمثمة في (البنوك)دمة من قَبل المستثمرين إلى المؤسسات المقرضة يكمل الصندوق الضمانات المق   

 ،وفي الدرجة الثانية لصالح الوكالة  رىن التجييزات بالدرجة الأولى لصالح البنك أو المؤسسات المالية
 .الوطنية لدعم تشغيل الشباب

 تحويل التأمين متعدد الأخطار لفائدة البنك. 

  رىن الأجيزة المتنقمة. 

يتمثل المنخرطون في صندوق الضمان في كل من البنوك التي تمنح  :صندوقالمنخرطون في ال .3
القروض لتمويل المشاريع الاستثمارية في إطار جياز الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب والشباب 

 .توسيع مشاريعيم أوأصحاب المشاريع الذين اختاروا صيغة التمويل الثلاثي لإنجاز 

ينخرط الشاب صاحب المشروع في صندوق الكفالة المشتركة لضمان  :في الصندوق خراطالان ةكيفي .4
وقبل تسميم قرار منح  أخطار القروض الممنوح إياىا الشباب ذوي المشاريع بعد تبميغ الموافقة البنكية،

 .فانخراطو يسبق تمويل مشروعو الامتيازات من قبل مصالح الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب،

يحسب مبمغ الاشتراك في صندوق الكفالة المشتركة لضمان أخطار القروض الممنوح إياىا الشباب ذوي    
 .المشاريع عمى أساس مبمغ القرض البنكي الممنوح ومدتو

                                                           
1
. 12ص ،المرجع السابق   
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يقوم صاحب المشروع بدفع الاشتراك دفعة واحدة في الحساب المحمي لصندوق الكفالة المشتركة لضمان     
من مبمغ القرض الذي  % 0.35 تقدر نسبة الاشتراك بـ ،ح إياىا الشباب ذوي المشاريعأخطار القروض الممنو

 .يمنحو البنك

 الاستثمارية تكوين الشباب أصحاب المشاريع مرافقة و: خامسالمطمب ال

لمحصول عمى القرض البنكي والإعانات والامتيازات التي تمنحيا  أصحاب المشاريع  مرافقةبتقوم الوكالة  
تكوين أصحاب المشروعات ستثماري واستغلالو عمى أحسن وجو ، وكذا الدولة لانجاز المشروع الا

 .الاستثمارية حول تقنيات تسيير المؤسسات

تقوم الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب بالاستقبال و الإعلام : الاستثمارية أصحاب المشاريع رافقةم .1
توسيع المشروع الاستثماري و كذا المتابعة في مرحمة  أوو التوجيو و الاستشارة خلال كل مسار إنشاء 

من خلال تكوين فرق من المرافقين، ميمتيم الرئيسية مساعدة و مرافقة أصحاب المشاريع  الاستغلال،
 1:وفق المراحل التالية  ، الاستثمارية

 ، يمييابفرع أو ممحقة الوكالة من أجل الإعلام و التوجيو الأول الاتصال:إعلامو  الستقبالا  1.1.1
 :تسمح بـ إعلام جماعيةجمسة 

 أن تكون لدى أصحاب المشاريع الاستثمارية فكرة واضحة عن جياز الوكالة. 

 لإنشاء مشروع استثماري جديدرىم التعارف بين أصحاب المشاريع لمقارنة و تقييم أفكا. 

 :بـ ، والذي يسمحالمقاء الفردي الأولثم يميو 

 إقامة علاقة بين أصحاب المشاريع الاستثمارية و بين مرافقك. 

 أن يكون لأصحاب المشاريع الاستثمارية فكرة واضحة عن النشاط المرتقب. 

 إثبات مؤىلات و مكتسبات المينية لأصحاب المشاريع الاستثمارية. 

 لمشاركة في دراسة سوق المشروع الاستثماريا . 

 :من أجل جمع المعموماتسيساىم أصحاب المشاريع الاستثمارية في  :جمع المعمومات. 2.1.1

 ىيكمة المعطيات المجمعة حول السوق المحتمل. 

   تحديد اختيار التجييزات الموافقة لمشروعك. 

 تحديد اختيارات الموارد البشرية. 

  القانونية الاختياراتتحديد. 

 تحديد الموارد المالية الضرورية لإنجاز المشروع. 

 .اقتصادية-المشروع عمى أساس مخطط عمل أو دراسة تقنية تقييميتم  3.1.1

                                                           
1
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قصد ، لجنة انتقاء، اعتماد و تمويل المشاريعيتم تقييم المشروع تقنيا و الموافقة عميو من طرف  4.1.1
 .تمويلاتخاذ قرار ال

إجباريا من تكوين في   بعد قبول المشروع و الموافقة عمى تمويمو، يستفيد صاحب المشروع الاستثماري  5.1.1
 .تقنيات تسيير المؤسسات، قبل تمويل نشاطو

ينبغي عمى صاحب المشروع الاستثمار يإختيار الصيغة القانونية : الإنشاء القانوني و تمويل المشروع 6.1.1
 .التمويلأجل لمشروعو و إتمام الممف من 

 .تقدم الوكالة كل دعميا لمحصول عمى قرض بنكي .1.17
عند انطلاق نشاط المشروع الاستثماري، يتم القيام بزيارات بصفة منتظمة من طرف المرافق لإعطاء 8.1.1

 .المشروع الاستثماريتطويرو  النجاحنصائح لصاحب المشروع و الرفع من حظوظ 
 التالي  كل ىذه المراحل تتمخص في المخطط: 

 (بالنسبة لإنشاء مشاريع جديدة )مخطط مراحل المرافقة ( : 2-4)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 .9ص ،مؤسسة إنشاءدليل  ،الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب :صدرالم

                                                           
 الموافقة عمى تمويل المشاريع   تضم ىذه المجنة كافة الشركاء المحميين لمجياز بما في ذلك البنوك من أجل: لجنة انتقاء، اعتماد و تمويل المشاريع

 .بحضور الشباب أصحاب المشاريع الاستثمارية
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من مخطط  فتتقمص عدة مراحل وتختفي ،بالنسبة لممشاريع الخاصة بتوسيع النشاط الاقتصادي أما    
كالاستقبال والإعلام و التحسيس ،وتكوين صاحب المشروع ، لكن ىناك مراحل  مراحل المرافقة ،

أساسية في العممية لا يمكن الاستغناء عنيا ، والمتمثمة جمع المعطيات من اجل تقييم المشروع من 
نجاز المشروع  طرف لجنة الانتقاء واعتماد وتمويل المشاريع ،والتي تمنح الموافقة عمى التمو   يل ،وا 

 : كما ىو موضح في الشكل التالي
 (بالنسبة لتوسيع مشاريع قائمة )مخطط مراحل المرافقة ( : 3-4) الشكل رقم   

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .11ص ،مؤسسة إنشاءدليل : الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب :المصدر

يعتمد نجاح و تطور المشروع عمى قدرة تسيير  :الاستثمارية تكوين الشباب أصحاب المشاريع .2
ليذا السبب، جعمت الوكالة تكوين الشباب أصحاب  صاحبيا ضمن محيط تجاري دائم التغير،
 .المشاريع ضروريا قبل تمويل مشاريعيم

بوضع برنامج تكوين يستجيب للاحتياجات و الصعوبات التي يواجييا غالبا  الوكالة حيث قامت         
يسمح ليم الإطلاع، بفضل أسموب سيل و عممي، عمى المبادئ الأساسية . الشباب أصحاب المشاريع

 .لانطلاق مشروعيم الاستثماري و تسييرىا
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تسير برمجة و ،محتوى المواد حاليا، لدى كل فرع محمي مكون استفاد من تكوين حول البيداغوجية و     
يتضمن برنامج تكوين ، والدورات التكوينية و تطبيقيا، محميا من طرف المكون بالتشاور مع مدير الفرع

 1 :الشباب أصحاب المشاريع أربع مواد ىي

        الاجتماعيو  الاقتصاديإجراءات الإنشاء ذات الصمة بالمحيط  :مادة الإنشاء. 
         دراسة السوق :التسويقمادة. 
        الإجراءات و الأسس الضريبية :مادة الضرائب. 
        الميزانية، تسيير الخزينة، تحميل التكاليف و المنتجات :مادة التخطيط المالي. 

ومكونات دراسات  تمويل المشاريع الاستثماريةحصيمة نشاط الوكالة في مجال  :نيالمبحث الثا
 . الجدوى الخاصة بها

لأصحاب  تسييلاتكمؤسسة عمومية تقوم بمنح  الوطنية لدعم تشغيل الشباببالنظر لطبيعة الوكالة  
عداد أثناء درا مرافقتيمو ،شروععمى بمورة فكرة الموتوجيييم ومساعدتيم  ،المشاريع الاستثمارية  وتقييم سة وا 
 .المشروع الاستثماري 

  ANSEJمكونات دراسات الجدوى الاقتصادية بالنسبة لممشاريع الممولة من طرف :ولالأالمطمب 

عمى أصحاب  "دليل إنشاء مؤسسة مصغرة "من خلال الكتيب  الوطنية لدعم تشغيل الشبابتقترح الوكالة  
بمختمف  ،المشاريع الاستثمارية الخاصة بيمجل إعداد دراسة عن أالأفكار الاستثمارية توجييات عامة من 

 .والقانونية التقنية والمالية، الجوانب الاقتصادية والبشرية،

جل تقييم أنا ىل ىذه الدراسات أو الخطوات الإعدادية لممشاريع الاستثمارية كافية من والسؤال المطروح ه 
المشاريع الاستثمارية؟ وىل يتم تطبيق ذلك عمى ارض الواقع أم ىي عبارة عن توجييات عامة يمكن عدم 

 الالتزام بيا؟

 :الوكالةىذا الدليل الذي تقترحو  وقبل الإجابة عمى ىذه التساؤلات يجب أن نقوم بقراءة نقدية في مضمون  

تشمل عممية الإنشاء عدة مراحل يجب عمى أصحاب المشاريع الاستثمارية  :خطوات إنشاء المشروع .1
 2:في ىا مع مرافقة الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب ،تتمثل يتخط

 :فكرة المشروع ىي نتيجة إن: البحث عن الفكرة 1.1

 ملاحظة سموكات وتصرفات الأفراد في حياتيم اليومية.  

 زيارة الصالونات والمعارض. 

  المحادثات مع صانعي ومستعممي المنتجات والخدمات. 
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 والإنتاج أو من راسة أنماط الاستيلاك دفكرة المشروع من خلال من  لكن في الواقع العممي يجب أن تبدأ
در المختمفة بيانات الصادرات والواردات، ومن مجموعة الأفكار التي يتم الحصول عمييا من المصا

المؤشرات التي  ضإلى بع امجموعة من الأفكار الجديرة بالاىتمام والدراسة استناد حديديمكن ت المتعددة
 : منيانذكر ار،لمجموعة الأفك ئييمكن الاسترشاد بيا في تحميل الاختيار النيا

  وعميو  تثمرلممس المسموح بيا الحدود القصوى لمشروع المقترح معلتمويل امدى توافر رأس المال المطموب
 .ىذه الحدود فوقيتم استبعاد المشروعات التي ت

  أو  للؤفرادقد لا تسمح  لدولة، حيث أن ابياخل ضمن المشروعات المسموح تدىل المشروعات المقترحة
خل في إطار نشاط تدلمشركات الخاصة بإقامة مشاريع معينة لدواعي أمنية أو أن مثل ىذه المشاريع 

 .يئةالمشروعات التي تؤثر عمى البكبعض المشاريع نشاء معينة عمى إالدولة قيودا لك قد تضع ذولة، كلدا

  العممة أو قيود الاستيراد مثلا تحويلالدولة كقيود تضعيا  التيالقيود المختارة مع مدى توافق المشروعات. 

  الضرائب لمدة معينة لبعض  منمحاولة الاستفادة من قوانين الاستثمار كالإعفاءات الجمركية أو الإعفاء
لممشروعات التي تتسم طابع تكنولوجي  لدولةصناعية معينة، أو تشجيع ا اطقالمشاريع، أو تنمية من

الواردات، أو المشروعات التي تستخدم الخامات  محللتحل  للاستيلاك المحمي عا، أو التي تنتج سلديثح
 . المحمية

بعد التحقق من التحفيزات الشخصية لإنشاء مشروع ومن صحة الفكرة الاستثمارية  :المشروع إعداد 1.2
بإمكان أصحاب المشاريع الشروع في إعداد دراسة جدوى  لمشروعاتيم، التي تتضمن خمس جوانب 

 :ىي كبرى،

  التسويقيالجانب. 

 الجانب البشري. 

 الجانب التقني. 

 الجانب المالي. 

 الجانب القانوني. 

تحديد المنتوج بدقة  يقوم المستثمر خلاليا بدراسة الجدوى التسويقية لممشروع من خلال،: الجانب التسويقي.2
 1:خطة لجمع المعمومات من اجل إعدادثم 

 نقاط الضعف نقاط القوة، :معرفة المنافسين. 

  (؟ ....وتيرة وبأي من يشتري ؟ مسار الشراء الفئات الاجتماعية المينية، السن،)الطمب معرفة 

 تحديد المبيعات المتوقعة. 

 ،فيما يخص الأسعار والتوزيع والاتصال وضع استراتيجية تجارية. 

                                                           
1
. 3-2صص  ،المرجع السابق  
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  المعايير التي تستخدميا الوكالة في انتقاء المشاريع  أىمفي ىذا الإطار فان متطمبات السوق من
قدرة السوق عمى استيعاب المشاريع الاستثمارية الجديدة سواء عمى : الاستثمارية، ونقصد بمتطمبات السوق

وعمى مستوى  المستوى السوق المحمي بالنسبة لممشاريع الاستثمارية التي تنشط عمى المستوى المحمي،
 1.بة  لممشاريع الاستثمارية التي تنشط عمى المستوى الوطنيالسوق الوطني بالنس

بسبب بوادر فشل المشروع منذ البداية كون سوق النقل حاليا  فمثلا اتخاذ قرار وقف تمويل مشاريع النقل،      
إضافة إلى أن حركة النقل بالجزائر في تطور مستمر خاصة مع  بولايات الوسط والشمال تعرف تشبعا كبيرا،

 بالإضافة إلى وكالات كراء السيارات، ر الترامواي و الميترو وتحديث خطوط السكك الحديدية والقطارات،ظيو
أما في ولايات الجنوب  الأمر الذي سيؤثر في المستقبل بطرقة مباشرة عمى نشاط المشاريع في ىذا المجال،

تي تسعى الوكالة لإنشاء اكبر عدد فكل المشاريع مقبولة بدون استثناء لأنيا تبقى من المناطق الخاصة وال
مشروع يكون في فائدة  فأي ممكن من المشاريع فييا ،تماشيا مع حاجيات وخصوصيات كل ولاية صحراوية،

 2 .المنطقة يكون مقبولا

، أرجعو العاممين في الوكالة إلى عدة 3لكن في الواقع العممي نلاحظ غياب كامل لدراسة الجدوى التسويقية
 4:أسباب أىميا

  صعوبة تحديد حجم الطمب الداخمي عمى السمعة التي سوف ينتجيا المشروع. 

  صعوبة تحديد حجم الإنتاج الداخمي وىل يغطي الطمب المحمي، وفي حالة وجود عجز بين الإنتاج
باستخدام  أوووسائل تغطيتو سواء عن طريق الاستيراد  يصعب تقدير حجم ىذا العجز، والاستيلاك،
 .السمع البديمة

 عوبة تحديد إمكانية تصدير منتجات المشروع، والذي يتطمب دراسة السوق الخارجي لموقوف عمى ص
 .ذلك

 ،وذلك ناتج عن صعوبة دراسة تكاليف إنتاجيا، صعوبة دراسة أسعار بيع السمعة محميا وخارجيا 
 .وبحث ىوامش الربح من ميزانيات الشركات التي تعمل في نفس النشاط

  وذلك ناتج عن صعوبة دراسة عدد السكان ومعدلات  المستقبمي عمى السمعة،صعوبة التنبؤ بالطمب
ودراسة دخول الأفراد وتطورىا ،واحتمالات تغير  الاستيلاك ومدى تأثره بالزيادة أو النقص سنويا،

 .أذواق المستيمكين

 الات الطمب صعوبة دراسة كيفية تسويق إنتاج المشروع وتحديد منافذ التوزيع وأشكاليا وأماكنيا واحتم
 . أسواق جديدة ليذا المنتج ،وصعوبة توقع فتحمستقبلا 

                                                           
1
 .فرع يسكرة  معمومات مستخمصة من الدراسة الميدانية لموكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب،  

2
. 45-44 ص ص ،مرجع سابق لخمف حسنة،  

3
( 1)انظر الممحق رقم   

4
 .فرع يسكرة  معمومات مستخمصة من الدراسة الميدانية لموكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب،  
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 1:منالمشكل فريق المؤسسة  تكوين ويشمل :الجانب البشري. 3

 أمامن التمويل،  ةالتأىيل الواجب توفرىا في المستثمر للاستفادحيث يجب أن يستوفي شروط  :المنشئ 1.3
دبموم )أصحاب المشروعات الاستثمارية المؤىلات التي يتمتع بيا  إلىبالنسبة لكفاءة المنشئ، فبالإضافة 

دارة المؤسسات ،...(،شيادات عمل   .يستفيدوا كذلك من تكوين لفترة قصيرة حول تقنيات تسيير وا 

  حيث يجب عمى  رفض تمويل المشروع الاستثماري، أووىنا تظير أىمية كفاءة المستثمر كمعيار لقبول
الاستثمارية التمتع الكفاءة اللازمة لتقدير احتياجات المشروع من تكاليف استثمارية وتكاليف صاحب الفكرة 

التشغيل وتقدير الإيرادات التي ستنتج عن استغلال المشروع وتسييره بطريقة مثلا تمكنو من تسديد القرض 
 .المستحق عميو

  عدم استفادة غالبية المستفيدين من التمويل في اطار لكن في الواقع العممي نلاحظANSEJ  في ظل ،
   .المؤطرين والمكونين نقص إلىكامل لدورات التكوين، يرجعو العاممين في الوكالة  شبو غياب

 .مجموعة من الشركاء أويكون المشروع فردي  أنحيث يمكن : الشركاء 2.3

من خلال عدد مناصب عمل  لممشروع الأكثر تشغيلا لمعمال،حيث تكون الأفضمية : العمال الأجراء3.3
 .الجديدة المستحدثة سواء كانت دائمة أو مؤقتة

  في ىذه النقطة يمكن أن نقترح استعمال معيار معامل التشغيل  لممفاضمة بين المشاريع الطالبة لمتمويل
 :الطريقة التاليةلك من خلال وذ ، لأموال المستثمرة عمى عدد العمال في المشروعا،والذي يمثل نسبة 

 التكاليف الاستثمارية=  معامل التشغيل
 عدد العاممين بالمشروع

 

 .بالإتباع ىذه الطريقة تكون الأفضمية لممشروع صاحب اقل معامل تشغيل 

العمود الفقري و المحور الأساسي لدراسة الجدوى الاقتصادية،  تقنيةتعتبر دراسة الجدوى ال :الجانب التقني.4
 المستعممة، او التكنولوجي الاستثمارية وتكاليف التشغيلفيي تمثل نقطة البداية في عممية تقديرات التكاليف 

دليل إنشاء "وقد تضمن  تتوقف الدراسات التقنية لممشروع عمى البيانات الأساسية المستمدة من دراسة السوق،
   2: عدة نقاط أساسية في مجال الدراسة التقنية لممشروع الاستثماري تمثمت في" مؤسسة

 إن اختيار العتاد يجب أن يأخذ في الحسبان: 

  الخدمة المقدمة أوخصائص المنتوج. 

 الكميات التي سيتم إنتاجيا. 

 التفكير باستمرار في: 

                                                           
1
. 3مرجع سابق، ص ، دليل انشاء مؤسسة الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب،  

2
. 3، ص  المرجع السابق  
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 البحث عن الاستغلال الأمثل لمعتاد. 

 تفادي التقميل أو الإفراط من استعمال العتاد. 

حيث  لكن الملاحظ أن ىذه النقاط رغم أىميتيا، لا يمكن أن تكـوّن دراسة تقنية متكاممة لممشروع الاستثماري،
 :يجب أن تتضمن

 تحديد المواصفات التقنية لممشروع والتكنولوجيا المستخدمة. 

 كذا تحديد الطاقة الإنتاجية القصوى التي يمكن التوصل تحديد الطاقة الإنتاجية العادية لممشروع و
 .إلييا

 تحديد الخطوات التي تمر بيا العممية الإنتاجية لموصول إلى المنتج النيائي. 

  التخطيط الداخمي لممصنع وتحديد أماكن خطوط الإنتاج بما يحقق الانسيابية في التشغيل ووصول
وكذلك نقل المنتج التام إلى أماكن  مشاكل، أون عوائق مستمزمات التشغيل إلى أماكن احتياجاتيا دو

 .تخزينو في سيولة ويسر

  تحديد مستمزمات الإنتاج والمواد الأولية وبحث مدى توفرىا في السوق المحمي أو استيرادىا في حالة
 .عدم توفرىا

  (المواد البترولية –كيرباء –مياه )توفر الطاقة 

 ،البيئةوحماية  معالجة المخمفات الصناعية. 

 قطع الغيار ومصادرىا . 

  أما في الواقع العممي نلاحظ اقتصار الدراسة التقنية لممشروع من طرف الوكالة عمى تقدير قيمة الاستثمار
بالاعتماد عمى الفواتير الشكمية المطموبة عمى صاحب المشروع ،وعدم  ،اللازم من اجل القيام بالمشروع

المقدمة أو الكميات التي سيتم إنتاجيا وغيرىا من النقاط السابقة الاىتمام بخصائص المنتوج أو الخدمة 
 1.الذكر

التحقق من جدوى المالية لممشروع وذالك  إلىإن الدراسة المالية التي تقوم بيا الوكالة تيدف  :الجانب المالي.5
 2:من خلال

 التحقق من الربط بين احتياجات المالية و إمكانيات الموارد . 

 دية المشروع التحقق من مردو. 

الأولى  ةالثماني وجدول حسابات النتائج لكل سنة من سنوات وذلك عن طريق إعداد الميزانيات العامة التقديرية،
تقدير التدفقات النقدية ثم القيام ب لممشروع، الإقتصاديعمر والتي تمثل مدة القرض البنكي وذلك عوضا لل

وفق  ،الاستثماريةلة من أىم المراحل لتقييم المشاريع ىذه المرححيث تعتبر  ،وذلك بافتراض  المتوقعة لممشروع

                                                           
1
( 2)انظر الملاحق رقم   

2
. 3مرجع سابق، ص ،دليل إنشاء مؤسسة الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب،  
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لكن الملاحظ في الواقع العممي اقتصار الدراسة المالية عمى  عدة معايير تطرقنا إلييا في الجانب النظري ،
 VAN ".1صافي القيمة الحالية "استعمال معيار واحد من اجل تقييم المشاريع الاستثمارية ،ألا وىو 

  2:نأراسة المالية من اتخاذ القرار بشنتائج الدتسمح 
 أن المشروع مقبول و ذو جدوى مالية، وتم اتخاذ قرار بتمويمو  أي: انجاز المشروع 

 تأجيل منح الموافقة عمى تمويل المشروع الناتج إلى  أي :إعادة النظر في العناصر التجارية أو التقنية
للازمة ،وذلك من خلال إدراج عتاد ليس لو صمة بالعممية المبالغة في تقدير التكاليف الاستثمارية ا

الإنتاجية مثل سيارة رباعية الدفع بالنسبة لمقاول أشغال عمومية، أو تجاوز الحد الأقصى لمتمويل الممنوح 
  .دج 000.00 000 10المقدر بـ 

 أو بعبارة أخرى رفض تمويل المشروع وىذا ناتج عمى عممية التقييم التي تثبت عدم  :التخمي عن المشروع
 .جدوى المشروع ماليا

  الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب تولي الجانب المالي أىمية كبيرة عند اتخاذ القرار  أنوىنا يمكن القول
ي ىي المرحمة الأساسية التي من خلاليا التمويمي ، حيث تعتبر دراسة الجدوى المالية لممشروع الاستثمار

 . وافقة أو تأجيل أو التخمي عن تمويل المشروع الاستثماري ميتم اتخاذ قرار ال

والذي يؤثر عمى مستوى التزامات أصحابيا  يعتبر ىذا الجانب الإطار التشريعي لممشروع، :الجانب القانوني.6
  4 :والتي تتمخص فيما يمي 3تجاه مختمف الشركاء،

 :تتمثل فيما يمي  :الالتزامات المتعمقة بالقرض بدون فائدة الممنوح من طرف الوكالة 1.6

تسديد القرض عن طريق التحويل إلى حساب الوكالة بأقساط سداسية طبقا للآجال المحددة في جدول  1.1.6
                                       .  التسديد المبين أدناه، و يسمم لموكالة أمر التحويل المطابق لمعممية

 .جدول تسديد القرض بدون فائدة الممنوح من طرف الوكالة(: 6-4)جدول رقم

 الرقم رقم السند لأمر تاريخ التسديد دج   المبمغ
    

 .ANSEJمن إعداد الطالب باعتماد عمى وثائق داخمية لدى الوكالة : المصدر

القرض وكذا كل الرسوم و العمولات التي  دفع قيمة الرسوم و العمولات المرتبطة بتسخير و استعمال 2.1
 (. شروط البنوك) ريعية و القانونية يمكن أن تضاف إلى ذلك طبقا لمنصوص التش

 1:وتتمثل في: الالتزامات العامة.2

                                                           
1
( 5،6،7) نظر الملاحق رقم أ  

2
. 3، ص مرجع سابق دليل إنشاء مؤسسة، الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب،  

3
. 3ص  ،المرجع السابق  

4
. وثائق داخمية لدى الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب  



 ، فرع بسكرةANSEJ دراسة حالة المشاريع الممولة في إطار                            الفصل الرابع 

158 
 

                                                             .                                           انجاز المشروع طبقا لمشروط المنصوص عمييا في إطار جياز دعم تشغيل الشباب 1.1
 حعن المعدات المقتنــاة في إطــار الاستثمــار الموض -وتحت أي ظرف من الظروف   -عدم التخمي  2.2

 .في ىذا الدفتر و المحددة في قائمة التجييزات إلى غاية اىتلاكيا التام

لوطنية لدعم تشغيل الشباب و تسييل كل الزيارات الميدانية الاستجابة لكل استدعاء من طرف الوكالة ا 1.2
التي يقوم بيا موظفوا الوكالة في إطار المتابعة، وكذا تيسير الدخــول إلى المحـلات و البنايـــات المتعمقة 

 . بالمشروع

موقع  ، أشغال التييئة واعدم إدخال أي تغيير عمى القانون الأساسي لممؤسسة، سجميا التجاري، معداتو 4.2
 .المشروع دون إعلام الوكالة بذلك

صاحب المشروع إلى فـرع الوكالـة بعد استكمـال انجـاز المشـروع و قبل الانطـلاق في النشـاط،  ميتقد   5.2
بغرض الاستفادة مــن قـرار منح الامتيــازات الخاصــة بفترة الاستغــلال، و المتمثمة في إعفــاء تـام من 

 .سنوات 3لمدة ( IRG,IBS،TAP: )الضرائب التاليــة

رىن حيازي لجميع المعدات المقتناة في إطار المشروع المشار إليو في دفتر الشروط  بالإضافة إلى  6.2
تسجيل رىن المنقول عمى العتاد المتحرك لصالح البنك المقرض في الدرجة الأولى و لصالح الوكالة في 

 .الدرجة الثانية

مع الأخذ في الاعتبار % 100المؤسسة ضد كل الأخطار بنسبة اكتتاب تأمين عمى جميع معدات  7.2
قيمتيا بكامل الرسوم مع حمول البنك المقرض محل المؤسسة المكتتبة في الدرجة الأولى و الوكالة في 

 .عمى أن يجدد ىذا التامين  إلى غاية انتياء تسديد القرض الدرجة الثانية،

بمرحمة الاستغلال، يجب عمى صاحب المؤسسة تقديم للاستفادة من الامتيازات الضريبية الخاصة  8.2
 (:عمى نسختين ) الوثائق التالية 

 آلة، سيارة، أدوات عمل، أشغال تييئة: فواتير شراء المعدات -
 البطاقة الجبائية -

 إلخ... بطاقة فلاح / بطاقة حرفي / السجل التجاري -

 ىا رىن المنقول طبقا لفواتير الشراءعقد رىن حيازي لممعدات المقتناة أو البطاقة الرمادية مسجل عمي -

 وشاممة الأخطار لمعتاد المتحرك كشيادة التأمين السنوية متعددة الأخطار لمعتاد غير المتحر -

 .رخصة الاستغلال بالنسبة لمنشاطات المنظمة قانونا -

 تقديم نسخة من جدول تسديد القرض البنكي لمصالح الوكالة وكذا الوثائق التي تثبت تسديد أقساط 9.2
 290-03من المرسوم التنفيذي رقم  13القرض البنكي التي حل اجميا وذلك طبقا لأحكام المادة 

المحدد لشروط الإعانة المقدمة لمشباب أصحاب المشاريع ومستواىا و  06/09/2003المؤرخ في 
   :تاليالمتعمقة بدفع الوكالة نسبة التخفيض من الفائدة لممؤسسات المالية،كما ىو مبين في الجدول ال

                                                                                                                                                                                              
1
. وثائق داخمية لدى الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب  
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 جدول تسديد القرض البنكي(: 7-4)جدول رقم

 البيان/السنوات 1السنة 2السنة 3السنة 4السنة 5السنة 6السنة 7السنة 8السنة 

 القسط        

 السداد باقي القرض بعد        

فائدة البنكية         
 التخفيض بعد البنكية فائدة        

 .ANSEJمن إعداد الطالب باعتماد عمى وثائق داخمية لدى الوكالة  :المصدر

 :بالمعمومات التالية( السنة المالية)موافاة الوكالة عند نياية النشاط السنوي  10.2

 دائمين و مؤقتين: المستخدمين الفعميين -
 رقم الأعمال المتضمن في الحصيمة الختامية -

 وضعية تسديد القرض البنكي -

 السنوينتائج النشاط  -

 .الوفاء بالالتزامات الجبائية و شبو الجبائية طبقا لمتشريع المعمول بو 11.2

تسديد القرض البنكي و الحصة غير المدعمة من نسبة الفائدة طبقا لجدول التسديد المحدد من طرف  12.2
 .البنك

 ت الممنوحة باستثناء حالة القوة القاىرة يؤدي عدم احترام الالتزامات المنصوص عمييا إلى سحب الامتيازا
لصاحب المؤسسة بنفس الأشكال التي منحت فييا دون الإخلال بالأحكام القانونية و التنظيمية الأخرى 

 .وكل نزاع لم تتم تسويتو بالطرق الودية يرفع أمام الجيات القضائية المختصة محميا السارية المفعول،

 ثلاث أشكال قانونية يمكن لممشاريع أن  يجدر الإشارة إلى أن الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب حددت
 تتخذىا بالإضافة إلى شخص طبيعي، والتي تتناسب مع مختمف الصيغ التمويمية التي تقدميا الوكالة،

شركة الشخص الوحيد ذات المسؤولية ، (SARL)شركة ذات المسؤولية محدودة  1:وىذه الأشكال تتمثل في
 (.SNC)شركة التضامن ، ( EURL)المحدودة 

منذ تأسيس الوكالة  :عمى المستوى الوطنيفي مجال تمويل المشاريع  نشاط الوكالة حصيمة :الثانيلمطمب ا
مشروع استثماري جديد في مختمف قطاعات النشاط، وتتوزع بينيا  159114م تم استحداث 1996سنة 

 2:كالآتي
 (.%31.....).........................مشروع  49294الخدمات بـ 

  (.17%) ...........................مشروع27456البضائع بـنقل 

 (%15)..............مشروع23872الصناعة التقميدية والحرف بـ. 

                                                           
1
. فرع يسكرة  معمومات مستخمصة من الدراسة الميدانية لموكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب،  

2
.  42ص  ،مرجع سابق، لخمف حسنة  
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 ( .%10................................)مشروع 16380الفلاحة بـ 

 ( .9%.)....................... مشروع  13958نقل المسافرين بـ 

 ( .%7......)........مشروع  11228مية بـالعمو الأشغال البناء و 

  ( %5....)...........................مشروع  8421الصناعة بـ. 

  (%2.49...)......................مشروع  3955المين الحرة بـ. 

  (%2......).........................مشروع  3506الصيانة بـ. 

  (%0.39.) ........................مشروع 616الصيد البحري بـ. 

  (%0.27..).................................مشروع 428الري ب. 

 عمى المستوى الوطني مجال تمويل المشاريع حصيمة نشاط الوكالة في (:4-4)الشكل رقم 
 
 
 
 
 
 
 

                             
 

 من إعداد الطالب: مصدرال

  وممحقاتيا  فرع عمى مستوى كل الولايات، 48الوكالة عبر شبكتيا المتكونة من وتجدر الإشارة إلى أن
عمى مستوى الدوائر بمختمف الولايات لتقريب الجياز من  2009التي استحدثت ابتدءا من سنة ( 28)

 وتقوم بمرافقتيم ومتابعة الشباب والسماح لأكبر عدد منيم من الاستفادة من الامتيازات التي يمنحيا ليم،
 .المستثمرين الجدد عبر مختمف مراحل إنشاء المشروع

من أصحاب القروض التي منحتيا الوكالة قد عجزوا عن تسديد  %5لكن في المقابل يوجد نسبة       
، منيم  ما يقدر بـ 1996إنشاء الوكالة سنة  ذالف قرض تم منحو من151من أصل  ديونيم المستحقة،

 %2.6نسبتو  مختمفة، وىي تمثل ما لأسبابوتوقف عمى النشاط  ،إفلاسو أعمنمشروع مستحدث  3781
وفقا لمتنظيم المعمول  بشأنيالمقروض الممنوحة، قام صندوق الضمان بتعويض البنوك  الإجماليمن العدد 

 .بو

ذلك تقدمت البنوك العمومية الخمسة المعنية بتمويل مشاريع تشغيل الشباب بطمبات تعويض  إلى بالإضافة
قرضا آخر  3876الضمان الذي أنشأتو الدولة خصيصا ليذه الحالات، من اجل تعويض  لدى صندوق

من عدد  %2.6تخص مشاريع تمر بصعوبات مالية و تسييرية إعاقتيا عمى دفع ديونيا، أي بنسبة 

الخدمات

نقل البضائع

الصناعة التقليدية والحرف

الفلاحة

نقل المسافرين

البناء و الأشغال العمومية  

الصناعة 

المهن الحرة  

الصيانة 

الصيد البحري  
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، وقد حصر % 5.2المشاريع الممولة، وبالتالي فان النسبة الإجمالية لممشاريع المستحدثة العاجزة تقدر ب 
لمدير العام لموكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب أسباب تخمف تمك النسبة عن دفع مستحقاتيا المالية إلى ا

 1:ثلاثة حالات ىي
 أنفسيموبالتالي وجدوا  تتعمق بأصحاب المشاريع الاستثمارية التي فشمت مشاريعيم المنشاة، الأولىالفئة  .1

 .عاجزين عن دفع ديونيم المتراكمة

فضل بعضيا  أو أخذت أموال القرض واختفت، تتمثل في أصحاب المشاريع الاستثمارية، الفئة الثانية .2
 .الخارج بتمك الأموال إلىالسفر 

بتحويل القروض إلى غير الوجية المقررة  اتتمثل في أصحاب المشاريع الاستثمارية الذين قامو الفئة الثالثة .3
 ليا 

أحصت الوكالة  :عمى المستوى المحمي في مجال تمويل المشاريع الوكالةنشاط  حصيمة: الثالمطمب الث
م ، 2012م ،والى غاية نياية سنة 1998، منذ تأسيسيا سنة  الوطنية لدعم وتشغيل الشباب لفرع بسكرة

مشروع  11077، تم الموافقة عمى تمويل 2012 سنة  خلالممف  1749طمب تمويل ،منيا  ممف 17411
وتجدر الإشارة إلى أن فرع ، أدناه، كما ىو مبين في الجدول م 2012في سنة  2800استثماري ،من بينيا 

 نسبةبمدية أي ب33 بمدية من أصل  31والملاحق التابعة ليا تغطي  الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب 
94% .2 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
. 43ص  ،المرجع السابق  

2
 .فرع يسكرة  معمومات مستخمصة من الدراسة الميدانية لموكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب، 
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 من وكالة بسكرة  عدد الممفات المتحصمة عمى شهادة التأهيل( 8 -4)جدول رقم                  

الممفات المتحصمة عمى شهادة 
التأهيـل 

 المجموع مرحمة التوسع مرحمة الإنشاء

خلال 
2012  

 1998من 
 2012إلى 

خلال 
2012  

 1998من 
 2012إلى 

خلال 
2012  

 1998من 
 2012إلى 

 2689 454 03 00 2686 454 الخدمــات

 1314 315 01 00 1313 315الـحـرف 

 816 05 12 00 804 05ل ـالـنـق

 4561 1883 00 00 4561 1883الـفـلاحة 

 82 01 00 00 82 01الـــري 

 120 20 05 00 115 20الحـرة  نالمه

 319 65 03 01 316 64الصنـاعـة 

 131 00 00 00 131 00ة ـالصيـان

 1045 57 16 04 1029 53الأشغال العمومية 

 11077 2800 40 05 11037 2795 المجموع
  عتماد عمى مصمحة الإحصاء بوكالة بسكرةمن إعداد الطالب بالا :المصدر                       

 ـتصدر القطاع الفلاحي بع المشاريع الاستثمارية عمى مختمف أنواع القطاعات فنلاحظ يما عن توزأ 
، لكن الملاحظ ىو أن غالبية المشاريع المؤىمة ىي مشاريع جديدة بالمقارنة مع مشاريع مشروعا 1883

اعتماد المستثمرين في عممية التوسع عمى التمويل الذاتي ىذا من جية ، عامل  إلىالتوسع ، وىذا راجع 
   .سنة يقمص من طمبات تمويل مشاريع التوسع من جية ثانية 35السن والمحدد كحد أقصى 

 طرف تجدر الإشارة أن كل مشروع يمنح لو التأىيل والموافقة عمى التمويل من ANSEG  يعاد دراستو ،
وتقييمو من طرف البنك في حالة التمويل بصيغة التمويل الثلاثي ، حيث تتعامل الوكالة مع كل من 

 .أدناهدول كما ىو مبين في الج و بنك البركة  (BADR-BDL-BEA-BNA-CPA)البنوك العمومية الخمسة
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  في بسكرة تقسيم الموافقات البنكية عمى المشاريع الاستثمارية(: 9-4)جدول رقم               

الممفات المتحصمة 
 الموافقة البنكيةعمى 

 المجموع مرحمة التوسع مرحمة الإنشاء

 1998من   2012خلال 
 2012إلى 

خلال 
2012  

 1998من 
 1998من   2012خلال  2012إلى 

 2012إلى 

BADR 1004 1658 00 03 1004 1661 

BDL 130 443 03 04 133 447 

BEA 127 354 01 01 128 355 

BNA 160 386 02 03 162 389 

CBA 167 605 03 05 170 610 

BARAKA 00 01 00 05 00 01 

 3463 1597 16 09 3447 1588 المجموع
 وكالة بسكرةإعداد الطالب بالاعتماد عمى مصمحة الإحصاء بمن : المصدر                                

   حسب صيغ التمويل في إطار وكالة بسكرة عدد المشاريع الممولة(: 10-4)جدول رقم 

 2012إلى  1998من  2012خــلال 

 المشاريع
 الممولة

 مرحلة التوسع مرحلة الإنجاز

 المجموع

 مرحلة التوسع مرحلة الإنجاز

تمويل  المجموع
 ثلاثي

 تمويل
 ثنائي

تمويل 
 ثلاثي

 تمويل
 ثنائي

تمويل 
 ثلاثي

 تمويل
 ثنائي

تمويل 
 ثلاثي

 تمويل
 ثنائي

 3084 14 16 409 2645 1200 00 04 31 1165العـــدد 
 بسكرة من إعداد الطالب بالاعتماد عمى مصمحة الإحصاء بوكالة: المصدر 

  من طرف حسب تقرير الوكالة حول نشاطيا فان معدل نجاح المشاريع الممولة تجدر الإشارة انو
 1.%96 بمغ 2012لدعم وتشغيل الشباب خلال سنة الوكالة الوطنية 

 

 

 

                                                           
1
 .فرع يسكرة  معمومات مستخمصة من الدراسة الميدانية لموكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب،  
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 عدد المشاريع الاستثمارية التي دخمت مرحمة الاستغلال( : 11-4)الجدول رقم 

 دينار جزائري : العممة 

 المجموع مرحلة التوسع مرحلة الإنجاز 

المؤسسات 
التي دخلت 

مرحلة 
الاستغلال 

إلى  1998من  2012خلال 
2012 

خلال 
سنة 

2012 

من 
1998 
إلى 
2012 

إلى  1998من  2012خلال 
2012 

 929 69 00 00 920 69العـــدد 

تكلفة الاستثمار 
 

232.568.399 2.097.123.505 00 00 232.568.399 2.097.123.505 

 الطالب بالاعتماد عمى مصمحة الإحصاء بالوكالةمن إعداد : المصدر

 : ANSEJإطارفي نموذج عن دراسة جدوى مالية لمشروع استثماري ممول :المبحث الثالث

قصد القيام بالتقييم المالي لممشروع والتعرف عمى مدى مطابقتو لمعايير دراسة الجدوى المالية ،سنعتمد     
قتصادية لممشروع، وقبل ذلك سنعرض ممخص لأىم البيانات إ-عمى القوائم المالية التي تضمنتيا الدراسة التقنو

 .المتعمقة بالمشروع 

 ممخص المشروع(: 12-4)جدول رقم 

 المشروعممخص 
 مؤسسة أشغال البناء والأشغال العمومية  اسم المشروع 

 شخص طبيعي  الشكل القانوني 
 (من القطاعات ذات الأولوية ) الأشغال العمومية  قطاع النشاط 

 (من المناطق ذات الأولوية ) سيدي خالد،بسكرة   المنطقة  أوالموقع 
 تمويل ثلاثي شكل التمويل 
  6 عدد العمال  

 دج000.00 000 10 الاستثمار الكمي 
 %7 معدل الخصم 

 van 7 120 311.18صافي القيمة الحالية 
 سنوات 5 فترة الاسترداد
 1.7 دليل الربحية
 .إقتصادية لممشروع-بالاعتماد عمى معطيات التقنو من إعداد الطالب                    
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 :تتشكل من: لممشروعالقوائم المالية التقديرية : المطمب الأول

الذي تحصر فييا كل التكاليف اللازمة لإنشاء المشروع كما ىو مبين  لوىو الجدو: هيكل الاستثمار .1
  :في الجدول التالي

            لممشروع  هيكل الاستثمار(: 13-4)جدول رقم 
   دينار جزائري :العممة  

 البيان التكمفة التكمفة الكمية

 الإعداديةالمصاريف  650.00 258 650.00 258

 مساهمة في صندوق الضمان 336.88 147 

 التامين 201.00 104 

 أخرىمصاريف  112.13 7 

 تجهيزات الإنتاج 550.00 152 2 550.00 152 2

 تجهيزات محمية 550.00 152 2 

 تجهيزات مستوردة 0.00 

 عتاد متنقل 000.00 715 6 000.00 715 6

 أثاث مكتب 00. 800 173 800.00 173
 اداءات  جمركية ،ورسوم 0.00 0.00
 ضرائب ورسوم أخرى 000.00 700 000.00 700

 المجموع 000.00 000 10 000.00 000 10
 ( 3)الطالب بالاعتماد عمى الممحق رقم  إعدادمن : المصدر        

  مال عامل  رأسوالملاحظ ىنا انو لم يتم تخصيصFR   أولتغطية مصاريف الاستغلال المتعمقة بالفترة 
 1(.البناء والأشغال العمومية)طبيعة النشاط الخاص بالمشروع الاستثماري  إلىالسنة ،وىذا راجع 

وقد تم تمويل  ىو الجدول الذي يبين فييا مصادر تمويل المشروع ومقدار كل منيا، :الهيكل المالي .2
 :التكاليف الاستثمارية من خلال عدة مصادر مختمفة تتمخص في الجدول التالي إجمالي

 

 

 

                                                           
1
( 2)الممحق رفم   
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 دينار جزائري  :الهيكل المالي لممشروع               العممة( 14-4)جدول رقم 

 المبمغ النسبة مصادر التمويل 
 000.00 200 %2 مساىمة الشخصية

 000.00 800 2 %28 مساىمة الوكالة
 000.00 000 7 %70 القرض البنكي 

 000.00 000 10 %100 المجموع
 ( 3)من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الممحق رقم                                         

 %0.28سنوات بمعدل فائدة  3سنوات مع فترة سماح  8يتم تمويل المشروع بقرض بنكي يتم تسديده عل مدة 
، أما مساىمة الوكالة فتتمثل في قرض بدون فائدة يتم تسديده بواسطة -كما سنوضحو لاحقا –بعد التخفيض 

سنوات، أي مدة القرضين مجتمعين ىي  5دفعات سداسية متساوية بعد تسديد القرض البنكي عمى مدة 
 .سنة13

من تخفيض في نسبة فائدة  ب المشروع استفاد صاحعند تسديد القرض  :اهتلاك القرض البنكي.   3
قطاع البناء والأشغال ) ةباعتبار المشروع ينتمي إلى احد القطاعات ذات الأولوي %95قروض البنكي بنسبة 

من السنة الرابعة سنوات ابتدءا 8التسديد خلال وقد تم  ،(بسكرة )، وواقع في إحدى ولايات الجنوب (العمومية
 دينار جزائري:العممة                      : التالي بأقساط متساوية كما ىو موضح في الجدول

 

 

 

 

 

 

 

 

 ( 3)من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الممحق رقم  :المصدر                                           

 جدول اهتلاك القرض البنكي(: 15-4)من جدول رقم      
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 الكفالة المشتركة لضمان أخطار صندوق )بالإضافة إلى الاشتراك السنوي في صندوق الضمان  :الضمانات
من مبمغ القرض البنكي، تحسب  %0.35بنسبة تقدر ب ( شباب ذوي المشاريعللإياىا  القروض الممنوح

لفلاحة سنويا كما ىو موضح في الجدول أعلاه، لكن يتم تسديدىا بدفعة واحدة في حساب الصندوق في بنك ا
 147وتقدر مجموع الاشتراكات السنوية بـ  1، قبل الاستفادة من القرض البنكي،BADRوالتنمية الريفية 

والوكالة المتمثمة  (البنك)إلى المؤسسة المقرضة كذلك يقدم صاحب المشروع ضمانات أخرى  دج، 336.9
 :في
 ،الثانية لصالح الوكالة الوطنية لدعم وفي الدرجة  رىن حيازي التجييزات لصالح البنك بالدرجة الأولى

 .تشغيل الشباب

 تحويل التأمين متعدد الأخطار لفائدة البنك. 

 ،وفي الدرجة الثانية لصالح الوكالة الوطنية لدعم تشغيل  رىن العتاد المنقول لصالح البنك بالدرجة الأولى
 .الشباب

التحويل إلى حساب الوكالة بأقساط سداسية تسديد القرض عن طريق : اهتلاك القرض الممنوح من الوكالة .4
 .طبقا للآجال المحددة في جدول التسديد المبين أدناه، و يسمم لموكالة أمر التحويل المطابق لمعممية

 .جدول تسديد القرض بدون فائدة الممنوح من طرف الوكالة(: 16-4)جدول رقم

 السنة السداسي دج   المبمغ
 1السداسي 000.00 280

 9السنة
 2السداسي 000.00 280

 3السداسي 000.00 280
 10السنة

 4السداسي 000.00 280

 5السداسي 000.00 280
 11السنة

 6السداسي 000.00 280

 7السداسي 000.00 280
 12السنة

 8السداسي 000.00 280

 9السداسي 000.00 280
 13السنة

 10السداسي 000.00 280

           من إعداد الطالب :المصدر                                           

                                                           
1
. فرع يسكرة  الشباب،معمومات مستخمصة من الدراسة الميدانية لموكالة الوطنية لدعم تشغيل   
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بعد تقدير قيمة الاستثمارات اللازمة لإنشاء المشروع، وحساب أقساط تسديد : هتلاك الأصول الثابتةإ .5
الثابتة  الأصولنقوم بحساب مختمف أقساط الاىتلاك لمختمف  القرضين المقدمين من البنك والوكالة،

 :بما فييا المصاريف الإعدادية كما ىو مبين في الجدول التالي لممشروع الاستثماري،

 دينار جزائري :العممة          جدول اهتلاكات الأصول الثابتة  (: 17-4)جدول رقم 

العمر الإنتاجي  قيمة الأصل الأصل
 للؤصل

معدل 
 الاىتلاك

 قسط الاىتلاك

 730.00 51 %20 سنوات5 650.00 258 مصاريف إعدادية
 255.00 285 %10 سنوات10 550.00 152 2 تجييزات الإنتاج

 000.00 343 1 %20 سنوات5 000.00 715 6 معدات
 725.00 21 %12.5 سنوات8 800.00 173 معدات مكتب

 (5)الممحق رقم  ىمن إعداد الطالب باعتماد عل: مصدرال                                  
وكذلك بيان مصادر الأموال  وتظير الوضع المالي لممشروع عند انطلاقة المشروع، :الميزانية الافتتاحية .6

 :وىي تتمخص في الجدول التالي ،(الأصول )واستخدامات ىذه الأموال ( الخصوم )المتاحة 

  دينار جزائري:لةالعم                     الميزانية الافتتاحية(: 18-4)الجدول رقم                  

 ( 4)من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الممحق رقم  :المصدر

                                 

 المبالغ الخصوم  المبالغ  الأصول 
 000.00 200 الاموال الخاصة-1  
    الاستثمارات -2
   650.00 258 مصاريف اعدادية  

   550.00 152 2 تجييزات الانتاج
   0.00 ادوات
  ديون الاستثمار -5 000.00 715 6 معدات

 000.00 000 7 قروض بنكية  800.00 173 معدات مكتب 
 2 800 000.00 (ANSEJ)قروض أخرى  0.00 أجيزة الإعلام الآلي 

   000.00 700 أخر 
   0.00 مخزونات -3
   0.00 المدينون -4

 000.00 000 10 مجموع  000.00 000 10 مجموع
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بغرض التعرف عمى الوضع يتم إعداد الميزانية التقديرية  بعد إعداد الميزانية الافتتاحية، :الميزانية التقديرية .7
وذلك بإظيار استخدامات المشروع  المالي لممشروع في نياية كل سنة من سنوات عمر المشروع الإنتاجي،

النتائج المتوقع الحصول عمييا خلال  واستخلاص ،(الخصوم )ومقارنتيا مع موارد المشروع ( الأصول )
 أوالمشروع ستكون نقدا  إيراداتوذلك بالاعتماد عمى افتراض ان كل  سنوات العمر الإنتاجي لممشروع،

 .بشيك

 .التقديرية لمسنة الأولى والثانية من عمر المشروعالميزانية (: 19-4)ل رقم الجدو
 دينار جزائري :العممة

 الأولىالسنة  الثانية السنة
 

 مبالغ صافية
الاىتلاكات 
 والمؤونات

 مبالغ صافية المبالغ خام
الاىتلاكات 
 والمؤونات

 الاصول المبالغ خام

 الاستثمارات-2 000,00 000 10 710,00 358 290,00 298 8 000,00 000 10 420,00 403 3 580,00 596 6

 مصاريف إعدادية 650.00 258 730,00 51 920,00 206 650,00 258 460,00 103 190,00 155

 تجييزات الإنتاج 550.00 152 2 255,00 285 295,00 567 2 550,00 852 2 510,00 570 040,00 282 2

 معدات 000,00 715 6 000.00 343 1 000,00 372 5 000,00 715 6 000,00 686 2 000,00 029 4

 معدات مكتب 800,00 173 725,00 21 075,00 152 800,00 173 450,00 43 350,00 130

00.00 
  

00.00 
  

 مخزونات-3

3 729 792,79 
  

1 740 586,88 
  

 المدينون-4

1 118 938 
  

522,176,06 
  

 الصندوق

2 610 854,95 
  

1 218 410,81 
  

 البنك

10 326 372,79 
  

10 038 876,88 
  

 مجموع

      
 الخصوم

200 000,00 
  

200 000.00 
  

 الخاصةالاموال -1

      
 ديون الاستثمار -5

7 019 250,00 
  

7 000 000.00 
  

 قروض بنكية

2 800 000,00 
  

2 800 000.00 
  

 أخرىقروض 
(ANSEJ) 

307 122,79 
  

38 876,88 
  

 النتيجة

10 326 372,79 
  

10 038 876,88 
  

 المجموع

 ( 5)من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الممحق رقم                                           
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 .التقديرية لمسنة الثالثة والرابعة من عمر المشروعالميزانية (: 20-4)الجدول رقم 
 دينار جزائري :العممة     

 ثالثةالسنة ال رابعةالسنة ال
 

 مبالغ صافية
الاىتلاكات 
 والمؤونات

 مبالغ صافية المبالغ خام
الاىتلاكات 
 والمؤونات

 الاصول المبالغ خام

 الاستثمارات-2 000,00 000 10 130,00 105 5 870,00 894 4 000,00 000 10 840,00 806 6 160,00 193 3

 مصاريف اعدادية 650.00 258 190,00 155 460,00 103 650,00 258 920,00 206 730,00 51

 تجييزات الانتاج 550.00 852 2 765,00 855 785,00 996 1 550,00 852 2 020,00 141 1 530,00 711 1

 معدات 000,00 715 6 000,00 029 4 000,00 686 2 000,00 715 6 000,00 372 5 000,00 343 1

 معدات مكتب 800,00 173 175,00 65 625,00 108 800,00 173 900,00 86 900,00 86

00.00 
  

00.00 
  

 مخزونات-3

7 783 956,77 
  

5 740 849,16 
  

 المدينون-4

2 335 187 
  

1 722 254,75 
  

 الصندوق

5 448 769,74 
  

4 018 594,41 
  

 البنك

10 977 116,77 
  

10 635 719,16 
  

 مجموع

 مبالغ صافية
الاىتلاكات 
 والمؤونات

 مبالغ صافية المبالغ خام
الاىتلاكات 
 والمؤونات

 الخصوم المبالغ خام

200 000,00 
  

200 000,00 
  

 الاموال الخاصة-1

      
 ديون الاستثمار -5

7 019 250,00 
  

7 019 250,00 
  

 قروض بنكية

2 800 000,00 
  

2 800 000,00 
  

 أخرىقروض 
(ANSEJ) 

957 866,77 
  

616 469,16 
  

 النتيجة

10 977 116,77 
  

10 635 719,16 
  

 المجموع

 ( 5)من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الممحق رقم                                               
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 التقديرية لمسنة الخامسة والسادسة من عمر المشروع الميزانية (: 21-4)الجدول رقم 
 دينار جزائري:العممة

 السنة الخامسة السنة السادسة
 

 مبالغ صافية
الاىتلاكات 
 والمؤونات

 مبالغ صافية المبالغ خام
الاىتلاكات 
 والمؤونات

 الأصول المبالغ خام

 الاستثمارات-2 000,00 000 10 550,00 508 8 450,00 491 1 350,00 026 3 880,00 841 1 470,00 184 1

 مصاريف اعدادية 650.00 258 650,00 258 0,00 0,00 0,00 0,00

 الإنتاجتجييزات  550.00 152 2 275,00 426 1 275,00 426 1 550,00 852 2 530,00 711 1 020,00 141 1

 معدات 000,00 715 6 000,00 715 6 0,00 0,00 0,00 0,00

 معدات مكتب 800,00 173 625,00 108 175,00 65 800,00 173 350,00 130 450,00 43

0,00 
  

0,00 
  

 مخزونات-3

7 795 338.75 
  

8 467 553,90 
  

 المدينون-4

2 447 164,79 
  

2 540 266,17 
  

 الصندوق

5 348 673.96 
  

5 927 287,73 
  

 البنك

8 980 308.75 
  

9 959 003,90 
  

 مجموع

 مبالغ صافية
الاىتلاكات 
 والمؤونات

 مبالغ صافية المبالغ خام
الاىتلاكات 
 والمؤونات

 الخصوم المبالغ خام

200 000,00 
  

200 000.00 
  

 الخاصة الأموال-1

      
 ديون -5

4 211 550,00 
  

5 615 400,00 
  

 قروض بنكية

2 800 000,00 
  

2 800 000,00 
  

قروض اخرى 
(ANSEJ) 

1 768 758.75 
  

1 343 603,90 
  

 النتيجة

8 980 308.75 
  

9 959 003,90 
  

 المجموع

 (6)من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الممحق رقم  :المصدر                                        
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 .التقديرية لمسنة السابعة والثامنة من عمر المشروع الميزانية (: 22-4)الجدول رقم 

 دينار جزائري :العممة    

 ( 7)من إعداد الطالب بالاعتماد عمى الممحق رقم  :المصدر                                               

من اجل تقدير التدفقات النقدية الصافية التي يتحصل عمييا المشروع  :جدول حسابات النتائج التقديري .8
لتحديد النتيجة الصافية السنوية جدول حسابات النتائج التقديري جراء القيام بالنشاط الإنتاجي، نقوم بإعداد 

دات المتوقعة طيمة فترة العمر الإنتاجي لممشروع وذلك بتحديد تكاليف الاستغلال، ومقارنتيا مع الإيرا
 ت النقديةفتتحصل عمى التدفقا المؤونات،ونضيف إلييا الاىتلاكات  واستخلاص النتائج المتوقعة لممشروع،

:كما ىو موضح في الجدول التالي الصافية،

 سابعةالسنة ال ثامنةالسنة ال
 

 مبالغ صافية
الاىتلاكات 
 والمؤونات

 مبالغ صافية المبالغ خام
الاىتلاكات 
 والمؤونات

 الأصول المبالغ خام

 الاستثمارات-2 350,00 026 3 860,00 148 2 490,00 877 350,00 026 3 840,00 455 2 510,00 570

 إعداديةمصاريف  0.00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

 الإنتاجتجييزات  550,00 852 2 785,00 996 1 765,00 855 550,00 852 2 040,00 282 2 510,00 570

 معدات 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

 معدات مكتب 800,00 173 075,00 152 725,00 21 800,00 173 800,00 173 0,00

0.00 
  

0,00 
  

 مخزونات-3

5 963 475.98 
  

6 650 702.10 
  

 المدينون-4

1 150 002,00 
  

1 479 063,00 
  

 الصندوق

4 813 473.98 
  

5 171 639.10 
  

 البنك

6 533 985.98 
  

7 528 192.10 
  

 مجموع

 مبالغ صافية
الاىتلاكات 
 والمؤونات

 مبالغ صافية المبالغ خام
الاىتلاكات 
 والمؤونات

 الخصوم المبالغ خام

200 000,00 
  

200 000,00 
  

 الخاصة الأموال-1

      
 ديون -5

1 403 850,00 
  

2 807 700,00 
  

 قروض بنكية

2 800 000,00 
  

2 800 000,00 
  

 (ANSEJ) أخرىقروض 

2 130 135.98 
  

1 720 492.10 
  

 النتيجة

6 533 985.98 
  

7 528 192.10 
  

 المجموع
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 جدول حسابات النتائج التقديري( : 23-4)جدول رقم 

دينار جزائري :العملة                                                                                                                                                                 

 (7)الطالب بالاعتماد على الملحق رقم  إعدادمن   :المصدر                                                                                                                                 

 

8السنة  7السنة   6السنة   5السنة   4السنة   3السنة   1السنة     2السنة     السنىات/ الحسابات  

 اداءات مقذمة  200,00 203 3 520,00 523 3 872,00 875 3 459,20 263 4 805,12 689 4 785,63 158 5 664,20 674 5 130,61 242 6

 مىاد ولىازم مستهلكة 000,00 650 500,00 682 625,00 716 459,25 752 079,06 790 583,02 829 062,17 871 615,27 914

 خذمات 000,00 210 400,00 218 136,00 227 221,44 236 670,30 245 497,11 255 716,99 265 345,67 276

 نقل 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

 ايجارات وتكاليف ايجارية 000,00 120 800,00 124 792,00 129 983,68 134 383,03 140 998,35 145 838,28 151 911,81 157

 صيانة واصلاحات 000,00 55 200,00 57 488,00 59 867,52 61 342,22 64 915,91 66 592,55 69 376,25 72

 خذمات اخري  000,00 35 400,00 36 856,00 37 370,24 39 945,05 40 582,85 42 286,17 44 057,61 46

 القيمة المضافة  200,00 343 2 620,00 622 2 111,00 932 2 778,51 274 3 055,76 654 3 705,50 073 4 885,04 537 4 169,67 051 5

 مصاريف المستخمين  800,00 466 136,00 476 658,72 485 371,89 495 279,33 505 384,92 515 692,62 525 206,47 536

 مصاريف متنىعة  813,13 135 348,28 118 970,19 108 529,91 100 020,18 88 270,07 76 203,63 65 752,50 54

 تامين  201,00 104 780,90 93 402,81 84 962,53 75 366,28 68 529,65 91 376,68 55 839,02 49

 مصاريف اخري  612,13 31 567,38 24 567,38 24 567,38 24 653,90 19 740,43 14 826,95 9 913,48 4

 الضرائب والرسىم 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 493,28 113 842,61 124

124 842,61 113 493,28 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 2% TAP رسىم علً النشاط  

 رسىم جمركية  0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

 ضرائب ورسىم اخري 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

 مصاريف مالية  0,00 302,94 19 302,94 19 302,94 19 442,35 15 581,76 11 721,18 7 860,59 3

1 701 710,00 1 701 710,00 1 701 710,00 1 701 710,00 1 701 710,00 1 701 710,00 1 701 710,00 1 701 710,00 
مصاريف الاهتلاكات 

 ومؤونات 

  اعباء الاستغلال 323,13 304 2 497,22 315 2 641,85 315 2 914,74 316 2 451,86 310 2 946,75 304 2 820,71 413 2 372,17 421 2

 النتيجة الاجمالية 876,87 38 122,78 307 469,15 616 863,77 957 603,90 343 1 758,75 768 1 064,33 124 2 797,50 629 2

 الضرائب علً الارباح  0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 572,22 403 661,53 499

 النتيجة الصافية للاستغلال 876,87 38 122,78 307 469,15 616 863,77 957 603,90 343 1 758,75 768 1 492,11 720 1 135,97 130 2

 التذفقات النقذية الصافية  586,87 740 1 832,78 008 2 179,15 318 2 573,77 659 2 313,90 045 3 468,75 470 3 202,11 422 3 845,97 831 3

 التذفقات النقذية المتراكمة  586,87 740 1 419,65 749 3 598,80 067 6 172,57 727 8 486,47 772 11 955,22 242 15 157,33 665 18 003,30 497 22

 التذفقات النقذية الحالية  716,71 626 1 716.71 754 1  324.72 892 1  978.39 028 2  266.72 171 2  396.26 474 2  982.80 439 2  053.23 732 2 

              7 120 311.18 van  صافي القيمة الحالية  

1
7
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لقد اقتصرت الدراسة المالية التي قامت :  تقيم المشروع الاستثماري باستخدام مختمف المعايير: المطمب الثاني
من اجل تقييم المشروع دون الاستعانة بمختمف   ،VANبيا الوكالة عمى استخدام معيار صافي القيمة الحالية 

المعايير الأخرى، لذا قمنا بحساب دليل الربحية وفترة استرداد المشروع، كإضافة لما ىو موجود في الدراسة 
 . المالية لممشروع

تتضمن طريقة صافي القيمة الحالية تعديل الوقت لجميع :  VANحساب صافي القيمة الحالية  .1
ويحسب  ، كما ىو موضح في الجدول أعلاه،%7عن طريق معامل الخصم وىو  التدفقات النقدية

𝑉𝐴𝑁                                   :     لرياضية التالية بالصيغة =   
𝐶𝐹𝑡

(1+𝑟)𝑡
 − 𝐼

𝑛

𝑡=0
 

𝑉𝐴𝑁                         :أي =   
𝐶𝐹𝑡

(1+0.07)𝑡
 − 10 000 000.00 = 7 120 311.18

8

𝑡=1
 

كبر من أووفقا ليذه الطريقة يعتبر المشروع مقبولا ويمكن اتخاذ قرار تمويمو، ما دام صافي القيمة الحالية     
تغطي قيمة  الاقتصادي تدفقاتو النقدية خلال عمره أنحيث  الصفر، أي أن ىذا المشروع ذو جدوى مالية،

التكاليف الاستثمارية، لكن ىذا المعيار وحده لا يكفي لتقييم المشروع الاستثمارية بل يجب الاستعانة بمختمف 
، لمتخذ القرار ميمةيوفر معمومة  يمكن أن معياركل ن ، لأ شرنا في الجانب النظريأكما الأخرى  المعايير

، منع أن تؤخذ جميعيا في الحسبان أثناء عممية اتخاذ ليس ىناك ما يمعايير، ىذه ال مختمف ونظرا لأىمية
 لكن يجب أن قرار معين قد يعطي وزنا نسبيا أعمى لأحد ىذه المعايير مقارنة بغيره من المعايير الأخرى ، فاتخاذ

   .عمى تجاىل لممعمومات التي توفرىا المعايير الأخرىالقرار لا ينطوي ىذا 
 حساب فترة الاسترداد .2

 دحساب فترة الاستردا( : 5-4) الشكل رقم 

   من إعداد الطالب                                                        
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نلاحظ أن فترة استرجاع التكاليف  أعلاه، الشكلمن خلال التدفقات النقدية المتراكمة المبينة في     
من عمر المشروع، حيث بمغت التدفقات النقدية الاستثمارية لممشروع كانت خلال خمس السنوات الأولى 

دج، وىذا يعبر عن قدرة المشروع عمى استرجاع قيمة رأس المال المستثمر  185.59 772 11 المتراكمة
 .الاقتصادي خلال عمره 

عمى مفيوم  يعتمدىذا المعيار ربحية المشروع الاستثماري ، ويقيس  :TRC معدل العائد المحاسبي حساب .3
لممشروع  قتصاديالمتوقعة لكل سنة من سنوات العمر الإ التدفقات النقديةالربح المحاسبي الناتج عن مقابمة 

 :التالية الرياضية ويحسب بالعلاقة ،المشروع الاستثماري لإنشاءالاستثمارية اللازمة بالتكاليف 

 𝑇𝑅𝐶 =
1

N
 CFN

I
× 100 

 𝑇𝑅𝐶 =
1

8
 22 497 006.33

10 000 000.00
× 100 

 𝑇𝑅𝐶 =28.12% 
 . %7اكبر من العائد المطموب المقدرأن المشروع يحقق عائد  ،تشير نسبة العائد المحاسبي

   : IP حساب دليل الربحية .3

IP =𝟏. 𝟕 =
𝟏𝟕 𝟏𝟐𝟎 𝟑𝟏𝟏.𝟏𝟗

𝟏𝟎 𝟎𝟎𝟎 𝟎𝟎𝟎.𝟎𝟎 
=

 مجموع القيم الحالية لمتدفقات النقدية

 إجمالي تكاليف الاستثمارية
 

 .المشروع و مردودية ربحية ىاكبر من الواحد وىذا يدل عل IP:أنأي     

مشروع  وبالعودة إلى المعايير السابقة نستنتج أن المشروع إنشاء مؤسسة أشغال البناء والأشغال العمومية،    
 .ذو جدوى مالية، ومقبول ويمكن اتخاذ قرار بتمويمو

 باستخدام النسب المالية المشروع الاستثماري تقييم : المطمب الثالث

يتم تحميل  جل إعطاء صورة حول الكفاءة المالية في تسيير الأموال المستثمرة وتحقيق الأرباح،أمن  
، وذلك من خلال تحويل الميزانية المحاسبية التقديرية إلى ميزانية مالية  حيث تعد  النسب المالية لممشروع

 وذلك بالاعتماد عمى الميزانية المحاسبية التقديرية لممشروع لمشروع،الميزانية المالية لكل سنة من سنوات عمر ا
 :كما ىو موضح في الجدول التالي ،

 

 

 

 



 المٌزانٌة المالٌة التقدٌرٌة( : 24-4)جدول رقم 

 دٌنار جزائري: العملة 

 من إعداد الطالب بالاعتماد على المٌزانٌات التقدٌرٌة : المصدر

 

 الأصىل 1سنة 2سنة 3سنة 4سنة 5سنة 6سنة 7سنة 8سنة

 الأصول الثابتت 290,00 298 8 580,00 596 6 870,00 894 4 160,00 193 3 450,00 491 1 470,00 184 1 490,00 877 510,00 570

 مصاريف إعذادية 920,00 206 190,00 155 460,00 103 730,00 51 0,00 0,00 0,00 0,00

 تجهيزات الإنتاج 295,00 567 2 040,00 282 2 785,00 996 1 530,00 711 1 275,00 426 1 020,00 141 1 765,00 855 510,00 570

 معذات 000,00 372 5 000,00 029 4 000,00 686 2 000,00 343 1 0,00 0,00 0,00 0,00

 معذات مكتب 075,00 152 350,00 130 625,00 108 900,00 86 175,00 65 450,00 43 725,00 21 0,00

 الأصول الوتذاولت 586,88 740 1 792,79 729 3 849,16 740 5 956,77 783 7 553,90 467 8 338.75 795 7 702.10 650 6 475.98 963 5

 الوخزوناث 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

 القين الشبه جاهزة 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

 القين الجاهزة 586,88 740 1 792,79 729 3 849,16 740 5 956,77 783 7 553,90 467 8 338.75 795 7 702.10 650 6 475.98 963 5

 الصنذوق 522,176,06 938 118 1 254,75 722 1 187 335 2 266,17 540 2 164,79 447 2 063,00 479 1 002,00 150 1

 البنك 410,81 218 1 854,95 610 2 594,41 018 4 769,74 448 5 287,73 927 5 673.96 348 5 639.10 171 5 473.98 813 4

 الأصول هجووع 876,88 038 10 372,79 326 10 719,16 635 10 116,77 977 10 003,90 959 9 308.75 980 8 192.10 528 7 985.98 533 6

 الأهوال الذائوت 876.88 038 10 372.79 326 10 719.16 635 10 116.77 977 10 003.9 959 9 308.75 980 8 192.10 528 7 985.98 533 6

 الخاصت  الأهوال 876.88 238 122.79 507 469.16 816 866.77 157 1 603.90 543 1 758.75 968 1 492.10 920 1 135.98 330 2

 الأمىال الخاصة 000.00 200 000,00 200 000.00 200 000,00 200 000.00 200 000,00 200 000.00 200 000,00 200

 نتائج قيذ التخصيص 876,88 38 122,79 307 469,16 616 866,77 957 603,90 343 1 758.75 768 1 492.10 720 1 135.98 130 2

 القروض الطويلت الأجل  000.00 800 9 250.00 819 9 250.00 819 9 250.00 819 9 415400.00 8 550.00 011 7 700.00 607 5 850.00 203 4

 قروض بنكية       000.00 000 7 250,00 019 7 250,00 019 7 250,00 019 7 400,00 615 5 550,00 211 4 700,00 807 2 850,00 403 1

 (ANSEJ)قروض أخري  000.00 800 2 000,00 800 2 000,00 800 2 000,00 800 2 000,00 800 2 000,00 800 2 000,00 800 2 000,00 800 2

 ديوى قصيرة الأجل  0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

 الخصوم  الوجووع 876,88 038 10 372,79 326 10 719,16 635 10 116,77 977 10 003,90 959 9 308.75 980 8 192.10 528 7 985.98 533 6
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 النسب والمؤشرات المالية للمشروع ( :25 -4)جدول رقم  

 الميزانية المالية للمشروعالطالب بالاعتماد على  إعدادمن : المصدر

 

 

 

 

 

السنوات/النسب  1السنت   2السنت   3السنت   4السنت   5السنت   6السنت   7السنت    8السنت   

رأس المال العامل 

FR 
1 740 586,88 3 729 792,79 5 740 849,16 7 783 956,77 8 467 553,90 7 795 838.93 6 650 702.10 5 963 475.98 

 1.04 0.85 0.66 0.55 0.54 0.64 0.94 1.84 معدل دوران النقدٌة

 %1145 %857 %758 %667 %343 %217 %156 %120 نسبة التموٌل الدائم

 %35.66 %25.51 %21.92 %15.49 %10.54 %7.67 %4.91 %2.37 نسبة التموٌل الخاص

نسبة الاستقلالٌة 
 المالٌة

2.43% 5.16% 8.31% 11.79% 18.34% 28.07% 34.24% 55.42% 

 %64.33 %74.48 %78.07 %84.50 %89.45 %92.32 %95.08 %97.62 نسبة المدٌونٌة

هامش الربح 
 الاجمالً

1.21% 8.71% 15.9% 22.46% 28.64% 34.28% 37.43% 42.12% 

 %34.12 %30.31 %34.28 %28.64 %22.46 %15.9 %8.71 %1.21 هامش صافً الربح

العائد على حقوق 

 ROEالملكٌة 
16.27% 60.56% 75.50% 82.72% 87.04% 89.84% 89.58% 91.41% 

العائد على الأصول 
ROA 

0.38% 2.97% 5.79% 8.72% 13.49% 19.69% 22.85% 32.60% 

 0.95 075 0.57 0.47 0.38 0.36 0.35 0.31 معدل دوران الأصول
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 من خلال ما تقدم من نسب مالية يمكن استخلاص النتائج التالية: 

نو قيمة الأموال أالمشروع يتوفر عمى رأس مال عامل موجب خلال سنوات عمر المشروع، بمعنى  .1
الدائمة تغطي الأصول الثابتة وتحقق فائض يقوم بتغطية جزء من الأصول المتداولة، حيث يعتبر ىذا 

لكن من خلال نسبة  ،(الثابتة في السنة الأولى لأصولمن  %20)مان لممشروع أالفائض كيامش 
عدم استغلال الأموال المتاحة  إلىالتمويل الدائم تبين لنا ارتفاع ىامش الأمان بنسب كبيرة، ىذا راجع 

وعدم استثمارىا في اقتناء أصول جديدة، وىذا يدل عمى أن ىناك أموال معطمة لا يتم استغلاليا بالشكل 
 . الأمثل

دل عمى عدم كفاءة إدارة المشروع في استخدام النقدية في إن انخفاض المتتالي لمعدل دوران النقدية ي .2
 .خلال سنوات عمر المشروع مختمف العمميات،

الاعتماد الشبو الكامل عمى الديون في تغطية الأصول، خلال بداية  إلىتشير نسبة التمويل الخاص  .3
لكن ىذه من مجوع الأصول،  %2.43المشروع حيث بمغت نسبة التمويل الخاص في السنة الأولى 

عدم توزيع النتائج  إلىوىذا راجع  في السنة الثامنة، 35.66 إلىالنسبة تحسنت بتوالي السنوات لتصل 
عادة استثمارىا في المشروع  . المالية وا 

ونسبة المديونية  تعرض المشروع لدرجة عالية من الخطر والمتمثل في  ،تظير نسبة الاستقلالية المالية .4
في حالة ) عدم قدرة المشروع عمى السداد في المستقبل، حتى في حالة بيع جميع أصول المشروع 

صندوق ضمان القروض بالإضافة إلى الرىن  إنشاء إلى، وىذا ما يبرر لجوء الوكالة (التصفية مثلا 
 .الحيازي لمعتاد

ر نسب ومؤشرات الربحية، عمى أن المشروع قادر عمى توليد الأرباح، وتحقيق نسبة مردودية جيدة تشي .5
للأصول، وىذا راجع بشكل كبير إلى الامتيازات الضريبية الممنوحة لممشاريع الممولة عن طريق 

 .الوكالة

اختلاف  يظير معدل دوران الأصول تحسن كفاءة إدارة المشروع في استغلال مجموع أصولو عمى .6
 .في زيادة رقم الأعمال أنواعيا

عموما يمكن القول أن المشروع من خلال مختمف النسب والمؤشرات المالية قادر عمى سداد ديونو في      
المستقبل ،رغم تعرضو لدرجة عالية من المخاطرة الناتجة عمى عدم توازن مركزه المالي ،الذي يرتكز أساسا عمى 

وع مقدار من الأرباح والعوائد ونسب مالية التمويل عن طريق الاقتراض ، لكن في المقابل يتوقع أن يحقق المشر
مردودية جيدة طول عمره الاقتصادي يمكنو من تغطية مختمف التكاليف، وىذا ما يعبر عمى الجدوى المالية 

 .لممشروع الاستثماري 
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  :خلاصة

والتعرف  ANSEJمن خلال ىذا الفصل حاولنا إلقاء نظرة عامة حول الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب       
مكونات دراسات الجدوى الاقتصادية بالنسبة ليذه المشاريع عمى مياميا وأنواع الاستثمارات الممولة من طرفيا و

من خلال وذلك  ،تمويل ودعم المشاريع الاستثماريةواستعراض حصيمة نشاط الوكالة في مجال   الاستثمارية،
جدوى مالية ببسكرة واستعراض نموذج لدراسة  الوطنية لدعم تشغيل الشباب القيام بدراسة ميدانية في فرع الوكالة

 .، مكننا من استخلاص جممة من النتائجلمشروع استثماري ممول في إطار صيغة التمويل الثلاثي
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تعتبر المشاريع الاستثمارية من بين الأدوات الفاعمة في  تعبئة و توجيو عناصر الإنتاج اللازمة و 
كبيرة فمممشاريع الاستثمارية أىمية .الكافية لمقتضيات الانتقال من الركود إلى التطور و التنمية الاقتصادية

 .بالنسبة للاقتصاد الوطني بصفة عامة، و بالنسبة لموحدات الاقتصادية بصفة خاصة

لما كانت ىذه المشروعات تتمتع بالأىمية البالغة، و التأثير المباشر عمى حجم الاستثمارات، فلا بد من 
إلى دراسات جدوى التقميل من نسب فشميا، و ما ينجم عنو من إىدار لمموارد و الطاقات، و ىذا بإخضاعيا 

الاقتصادية قبل تنفيذىا، و التي تسمح بالتحديد القبمي لإمكانية النجاح و القدرة عمى مواجية المخاطر و عدم 
 . اليقين من المستقبل

 مما استثمارية رشيدة قرارات اتخاذ في تساعد وسيمة كونيا إلى يرجع الجدوى المالية بدراسة الاىتمام إن
 .المالية الموارد من المتاح القدر في استخدام الاقتصادية الكفاءة بتحقيق يسمح

 والكشف، الاستثمارية اريعالمش تقييمفي  الجدوى المالية دراسة أىمية إبراز البحث ىذا في حاولنا ولقد
 .تمويميا قرار اتخاذ في الدراسة ىذه دور عن

 .و من خلال دراستنا لمختمف العناصر الواردة في ىذا البحث استخمصنا النتائج التالية    

 :تتمثل فيما يمي : النتائج  -1

  تساعد دراسة الجدوى المالية عمى اتخاذ قرار التمويل وترشيد الاستثمار وتوجييو إلى أفضل المشاريع
 .ستخدام الأمثل لمموارد المالية المتاحة الاستثمارية ، بيدف تعظيم العائد عمى الاستثمار ، والا

 تقدير ما مدى نجاح المشروع الاستثماري في  تساعد دراسة الجدوى المالية في تحديد ربحية المشروع ،و
من خلال تقدير العوائد المتوقعة من تحقيق أىدافو ،خاصة المتعمقة بتحصيل اكبر العوائد والأرباح ، 

 .متوقعة ومن ثم حساب الربح الصافي المتوقع لممشروع المشروع ومقارنتيا بالتكاليف ال

  تعتبر دراسة الجدوى المالية  كمستند يثبت ربحية المشروع وجدارتو الائتمانية ،ومحفز لممؤسسات المالية من
بتمويل المشاريع ض ولا تقوم القروبعض البنوك والمؤسسات المالية لا تمنح اجل اتخاذ قرار التمويل، ف

أحد الضمانات اليامة المالية وبالتالي تصبح دراسة الجدوى إلا بعد دراسة الجدوى المالية ليا،الاستثمارية 
 . تكفل استرداد القرض بالنسبة لمجية المقرضة التي

  ي يتم قياسيا باستخدام توال إنتاجية رأس المال، ىام ىومبدأ عمى  المشروع الاستثماريتقوم عممية تقييم
، وكذلك  ث فيو الاستثمارمع مراعاة التوقيت الذي حد من المشروع، عميو لصوتوقع الحمال معدل العائد

 .المشروع الاستثماري تولدة من ىذامال تدفقات النقديةالتوقيت الذي تم خلالو اكتمال الحصول عمى ال

 نما يتطمب التكامل بين مختمف معايير وأساليب التقييم  . تقييم المشاريع لا يعتمد عمى طريقة واحدة ،وا 

 الأكثر في حالة تأكد من المعاييرالظروف  أنافتراض  ي ظلف المشاريع الاستثماريةتقييم  تعتبر معايير 
حيث ترتكز عمى التعبير عن التغيرات الأساسية عمى أساس  ،الحياة العممية التطبيقية في استخداما و شيوعا

 . تقديرات ذات رقم وحيد وما يعرف بالتقدير في نقطة
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 ت قيمارية ومقدار وتوستثحدوث النفقة الااتخاذ قرار الاستثمار والذي يجر بين  الزمني الكبيرالفاصل عتبر ي
حيث يعد ىذا الفاصل  تثماريةشروعات الاسمأساس مشاكل تقييم ال الاتفاق ىو الحصول عمى نواتج ىذا

 .سعاروالقيمة الزمنية لمنقود وتقمبات الأ التأكدكمة عدم لمشتغير الأول مال زمنيال

 مقبولة اقتصاديا وبتكمفة التمويل مصادر توافر مدى من التأكد إلى يحتاج استثماري مشروع إنشاء قرار إن ،
 .الأموال الحصول عمى تكمفة ومع، لو المصاحبة المخاطر مع الاستثمار من المتوقع العائد يتناسب وأن

  كمىو الإطار المرجعي الذي نح تمويلة اللفائد الاستثمار وتكعجد أن نتمويمي  أوقرار استثماري  في أي 
الأقل  يساوي عمىالاستثمار يزيد أو  لىالعائد ع كانإذا  فالمستثمر يقبل الاستثمار في مشروع. عمى أساسو

توقع الحصول مآخر يقبل الاستثمار فقط عندما لا يقل معدل العائد البتعبير و  ارمتمويل ىذا الاستث تكمفة
 .طموبمعميو عن معدل العائد ال

 بسبب  المشروعات الاستثماريتوقعة أىم خطوة عند تقييم متقديرات التدفقات النقدية ال إعدادعممية  تعتبر
تحقق ىذه التقديرات في ل ثتتم لا ىذه الأىميةعمى ىذه التقديرات،  معايير و أساليب التقييمعتماد جميع إ

نما فيخطط، معمى الوجو ال الاستثماري مشروع اختيار خاطئ للإلى  ىايؤدي وجود أخطاء ب أناحتمال  وا 
 .ضلالأف

ومن خلال دراستنا الميدانية لموكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب، فرع بسكرة، تم استخلاص جممة من النتائج 
 :أبرزىا 

  غياب شبو كامل لدراسات الجدوى التسويقية ودراسة الجدوى التقنية في عممية تقييم المشروعات
وىنا يمكن القول أن الوكالة الوطنية لدعم التركيز الكبير عمى الجانب المالي في التقييم ، الاستثمارية ، و

تشغيل الشباب تولي الجانب المالي أىمية كبيرة عند اتخاذ القرار التمويمي ، حيث تعتبر دراسة الجدوى 
ر الموافقة أو تأجيل أو المالية لممشروع الاستثماري ىي المرحمة الأساسية التي يتم من خلاليا إتخاذ قرا

 .التخمي عن تمويل المشروع الاستثماري 

  اقتصار دراسة الجدوى المالية لممشروع عمى تقدير مختمف التكاليف الاستثمارية اللازمة لانجاز
المشاريع ، وتقدير لمتدفقات النقدية الناجمة عن استغلال المشروع خلال عمره الاقتصادي، والاعتماد 

القيمة الحالية من اجل تقييم ربحية المشروع ، دون المجوء إلى مختمف المعايير عمى طريقة صافي 
 .الأخرى في التقييم 

  عنصر الخطر الذي افتراض سريان ظروف التأكد عند تقييم ودراسة المشاريع الاستثمارية ، وتجاىل
 .وع وبالتالي يؤثر عمى قيمة المشر.يؤثر عمى التدفقات النقدية لممشروع الاستثماري 

  إعتبار المشاريع الاستثمارية المعروضة عمى الوكالة مشاريع مستقمة عن بعضيا البعض أي أن قبول
 .أحدىا لا يمنع قبول الآخر بشرط أن يكون المشروع ذو جدوى
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 لأسباب  -الموافقة عمى التمويل ، وحدوث الاستثمار في أرض الواقع بين  الزمني الكبيرالفاصل عتبر ي
ىذا الفاصل  ؤديحيث ي تثماريةشروعات الاسمأساس مشاكل تقييم ال ىو -إدارية وأخرى غير إدارية 

 .وتغير التكاليف الاستثمارية ،بالإضافة إلى مشكمة القيمة الزمنية لمنقود تقمبات الأسعارفي  زمنيال

 ى معيار طبيعة النشاط في المفاضمة بين المشاريع حيث لاحظنا أفضمية المشاريع الإنتاجية الاعتماد عل
عمى المشاريع ذات الطابع الخدمي ىذا من جية ، والاعتماد أيضا عل معيار العمالة من جية أخرى 

ة تسعى ،بحيث تكون الأفضمية لممشروع الأكثر تشغيلا لمعمال ،وىذا نظرا لان الوكالة ىي ىيئة عمومي
نحو تحقيق التنمية الاقتصادية من خلال الدفع وتشجيع الاستثمار المنتج الذي يوفر أكبر مناصب عمل 

 .ممكنة 

 :عمى ضوء النتائج السابقة ،حاولنا إعطاء جممة من الاقتراحات تتمثل في: الاقتراحات  -2

  لمختمف المشاريع الاستثمارية القيام بإنشاء مكاتب دراسات تختص بإعداد دراسات الجدوى الاقتصادية. 

  عمى كل مؤسسة مالية تختص في تمويل المشاريع الاستثمارية القيام بدراسة جدوى مالية متكاممة ،من قبل
مختصين في مثل ىذه الدراسات الإستشرافية ، قبل إتخاذ قرار التمويل  من أجل ضمان إسترداد أمواليا 

 .ىي بمنازعات قضائية وتقميل نسبة القروض المتعثرة ،والتي تنت

   عمى كل مستثمر قبل القيام بأي مشروع استثماري القيام بدراسة جدوى اقتصادية متكاممة من كل الجوانب
 .القانونية والتسويقية والتقنية والمالية ، والتي تضمن لو عدم الدخول في مشروع خاسر

 خلال إزالة من استثمارية مشاريع إقامة تشجيع إلى ،والرامي الملائم الاستثماري المناخ توفير يجب 
 . القوانين والتشريعات واستقرار والإدارية المالية الصعوبات

 :الية ،التي نعتبرىا جديرة بالبحثمن خلال ىذه الدراسة يمكن أن نقترح المواضيع الت: آفاق الدراسة -3

  دراسة الجدوى الاقتصادية كأداة لترشيد الإنفاق الاستثماري العام. 

 ستثماري متقمبإق القيام بدراسة الجدوى المالية داخل مناخ عوائ. 

  دراسة الجدوى البيئية وتأثيرىا عمى توجيو الاستثمار نحو تحقيق التنمية المستدامة. 
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Abstract   

Any decision to finance investments must be precede economic feasibility studies of 

investment projects, to order to test the validity of these projects, and to know of various 

aspects of them, especially the financial side, in order to decide whether to accept the project 

or reject it , the possibility of setting up or not, here means to determine the importance of 

studying the financial feasibility with regard to the process of decision making to finance 

projects through a process of evaluation of investment projects, comes diagnosis investment 

idea, passing through various methods evaluation criteria of the financial feasibility to finally 

reach the point of how to take the decision to accept the project or not, or trade-offs between 

different projects based on the evaluation criteria. 

Keywords: investment project, the financing decision, economic feasibility study, financial 

feasibility study  

                                                                 Résumé   
         Prendre une décision de financement d'un investissement doit être précédé par des 

études de faisabilité pour des projets d'investissement, permet de tester la validité de 

ces projets, et la connaissance des différents aspects liés à eux, surtout le côté financier 

d'entre eux, de prendre une décision sur l'acceptation du projet ou le rejeter, le sens de 

la détermination de la possibilité de la création ou non, A partir de là, mettre en 

évidence l'importance d'étudier la faisabilité financière à l'égard du processus de prise 

de décision de financer des projets à travers un processus d'évaluation, la scène au 

début de l'investissement idée de diagnostic, à travers diverses méthodes et critères 

d'évaluation de la faisabilité financière grâce à la façon de prendre la décision 

d'accepter ou non le projet, ou les arbitrages entre les différents projets sur la base de 

critères évaluation. 

Mots clés: projet d'investissement, la décision de financement, l'étude de 

faisabilité économique, l'étude de faisabilité financière. 
 
 

 ممخص                                                            

تسمح  إن اتخاذ أي قرار تمويل استثماري لابد وأن تسبقو دراسات جدوى اقتصادية  لممشاريع الاستثمارية ،   
لموصول إلى ، منياىا، خاصة الجانب المالي بمختمف الجوانب المتعمقة ب والإلمام ،اريعختبار صلاحية ىذه المشإب

 أىمية، من ىنا تبرز اتخاذ قرار حول قبول المشروع المقترح أو رفضو، بمعنى تحديد إمكانية إنشائو من عدمو
، بداية بمرحمة من خلال إجراء عممية التقييم تخاذ قرار تمويل المشاريعإدراسة الجدوى المالية فيما يخص عممية 

تخاذ قرار قبول إلف طرق ومعايير تقييم الجدوى المالية وصولا إلى كيفية مرورا بمخت، ة الاستثماريةتشخيص الفكر
 . المشروع من عدمو أو المفاضمة بين مختمف المشاريع عمى أساس معايير التقييم

 .دراسة الجدوى المالية المشروع الاستثماري، قرار التمويل، دراسة الجدوى الاقتصادية،: الكممات المفتاحية


