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     :تمهيد

جـل اتخـاذ قـرار    أأمرا لابد منه مـن   الاستثمارية يعتبر القيام بدراسات جدوى اقتصادية للمشاريع
باختبار صـلاحية هـذه   تسمح دراسات الجدوى الاقتصادية حيث  مثل،أاستثماري رشيد ووضع هيكل تمويلي 

، للوصول إلى اتخاذ قرار حول قبول المشروع المقتـرح أو  هابمختلف الجوانب المتعلقة ب والإلمام ،اريعالمش
 .رفضه، بمعنى تحديد إمكانية إنشائه من عدمه

شروعه أو لقـراره  مل اقتصادية فالأمر الذي لا شك فيه أن عدم قيام المستثمر بإجراء دراسة الجدوى
  .توقعها كنليس فقط غير واضح وإنما يتحرك، ويتحرك بطريقة لا بميكون مثل محاولة إصابة هدف 

لتكـون أداة   النظرية الاقتصـادية من صلب  الاقتصاديةولذلك نبعت وانبثقت وتولدت دراسة الجدوى    
في ظل درجة معينة مـن   الاستثمارية والتمويليةعلمية على درجة عالية من الأهمية لدعم صناعة القرارات 

 بالتـالي خاطرة وعدم التأكد، والنابعة من وجود متغيرات كثيرة داخلية وخارجية تتعلق بالمستقبل وتـؤثر  مال
للاستثمار والتوظيـف بأنهـا    الاقتصادية المتاحةوارد متنظر إلى الفالنظرية الاقتصادية  ،على تلك القرارات

السلع والخدمات ومن ثم لا بـد   لإنتاجيفها وبالتالي يمكن أن يكون لها استخدامات متعددة عند توظا نادرة نسبي
البـدائل   بـين من استخدامها الاستخدام الأمثل كما أنه يوجد هناك مشكلة تتعلق بتخصيص واختيار بديل من 

يضع المنهجيـة العلميـة لاتخـاذ     تصاديةنشأت الحاجة إلى وجود علم لدراسة الجدوى الاق بالتاليالمتاحة و
  .تلك الأوضاع في ظل ثماريةالقرارات الاست

  :مباحث ثلاثوعلى ضوء ما سبق سنقوم بتقسيم هذا الفصل إلى   

  المشروع الاستثماري ماهية :ولالأالمبحث. 

 تمويل المشاريع الاستثمارية: لثانيالمبحث ا. 

 الإطار العام لدراسة الجدوى الاقتصادية للمشاريع الاستثمارية :ثالثالمبحث ال. 
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  المشروع الاستثماريماهية  :المبحث الأول
يمثل العنصر الحيوي والفعال لتحقيـق التنميـة    كون الاستثمار تحظى عملية الاستثمار بأهمية كبيرة    

  .الاقتصادية والاجتماعية

  ماهية الاستثمار: المطلب الأول 

عجلـة  حد أهم الدعائم الأساسية التي يرتكز عليها اقتصاد أي دولة من اجـل الـدفع   أيعتبر الاستثمار   
  .التنمية ،وتحقيق الرفاهية الاقتصادية

  تعريف الاستثمار  .1
 :يعرف الاستثمار على انه

   التوظيف المنتج لرأس المال من خلال توجيه المدخرات نحو الاستخدامات تؤدي إلى إنتاج سلع أو خـدمات
 1.تشبع الحاجات الاقتصادية للمجتمع وزيادة رفاهيته

  حالية ولفترة زمنية معينة من اجل الحصول على مزيد من التدفقات النقديـة فـي   التخلي عن استخدام أموال
وكـذلك تعـويض عـن انخفـاض      المستقبل تكون بمثابة تعويض عن الفرصة الضائعة للأموال المستثمرة،

والحصول على عائـد معقـول مقابـل تحمـل      المتوقع في القوة الشرائية للأموال المستثمرة بسبب التضخم،
 2. المخاطرة

 :وعلى ضوء ما سبق يمكن تعريف الاستثمار بأنه

  توسـيع إنتـاج الحـالي     أوجديد  إنتاجتوظيف الأموال المتاحة في استخدامات و أصول متنوعة بهدف خلق
تعوض انخفاض المتوقع فـي القـوة الشـرائية    ) غير أكيدة (في المستقبل  أكثرللحصول على تدفقات مالية 

 .ن  التضخم ،والحصول على عائد المطلوب مقابل تحمل الخطرالمستثمرة الناتج ع للأموال

 

 3:ويمكن حساب العائد المطلوب من قبل المستثمر بالطريقة التالية 

قيمة الاستثمار مع العائـد الفعلـي    وأصبحتدج لمدة سنة 500استثمر بمبلغ  الأشخاصاحد  أنفرضنا  إذا   
  :يلي دج فان عائد الفترة يكون كما550في نهاية السنة 

قيمة الاستثمار في نهاية الفترة= عائد الفترة المتحقق 
قيمة الاستثمار في بداية الفترة

 =૚. ૚ = ૞૞૙
૞૙૙

  

العائد الـذي حصـل    فيعني ذلك زيادة في الثروة وان 1ازدادت القيمة في نهاية فترة الاستثمار عن  فإذا     
المستثمر سوف يعـاني مـن    أنمعنى ذلك  1كانت المحصلة الحسابية اقل من  إذا أما عليه المستثمر ايجابي،

                                                             
  .17ص ،)2009اليازوري العلمية للنشر والتوزيع،الأردن،دار ( ،الاستثمار والتحليل الاستثماري دريد كامل آل شنب،  1
  .45،ص)2011دار كنوز المعرفة العلمية للنشر والتوزيع،عمان،( ،دراسة الجدوى الاقتصادية جهاد فراس الطيلوني،  2
  .16-15 ص ص ،مرجع سابق دريد كامل آل شنب،  3
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مر قد خسر كامـل المبلـغ   المستث أنفمعنى ذلك  0النتيجة  أصبحت إذا أما ،نقص في الثروة وان العائد سلبي
  .المستثمر

 1:بالنقاط التالية أهمية الاستثمار يمكن تلخيص :أهمية الاستثمار .2

 زيادة الدخل الوطني. 

 توفير مناصب عمل. 

 دعم عملية التنمية الاقتصادية والاجتماعية. 

  ودعم الميزان التجاري وميزان  الإنتاجزيادة 

 رالمسـتثم من الاستثمار في هذا العصر تعظيم ثـروة   الأساسيالهدف  أصبحلقد  :رأهداف الاستثما .3
بالنسبة للمشروعات العامـة   أما الذي يعد هدف تقليدي للمستثمرين الخواص، الأرباحويقع ضمن ذلك تحقيق 

  :أيضاومن أهداف الاستثمار  تحقيق المنفعة العامة، إلى أساسافتهدف 

  الأصولالمحافظة على قيمة. 

 استمرارية الحصول على الدخل والعمل على زيادته. 

 ضمان السيولة اللازمة. 

 إنعاش الاقتصاد وزيادة الرفاهية وتوظيف الأموال. 

  درجة من المخاطر بأقلتحقيق اكبر عائد. 

 2:تتمثل فييتحدد الاستثمار وفق عدة عوامل : محددات الاستثمار   .4

و حجم الأموال المستثمرة  علاقة عكسية، فزيادة سعر الفائدة يـؤدي   علاقة سعر الفائدة :سعر الفائدة 1.4
  .إلى انخفاض حجم الاقتراض و بالتالي انخفاض الاستثمار، نتيجة ارتفاع تكلفة الاقتراض

أما عند نقصان سعر الفائدة فذلك يؤدي إلى ارتفاع حجم الاقتراض، و بالتالي ارتفاع الاستثمار، نتيجـة       
ففي حالة التضخم، من الأفضل للدولة أن تعمل على رفع سعر الفائدة، أما في حالـة  .انخفاض تكلفة الاقتراض

 .الركود، فمن الأفضل العمل على تخفيض سعر الفائدة

والمقصود بالكفاية الحدية لرأس المال هو الإنتاجية الحدية لرأس المال، أو  :حدية لرأس المالالكفاية ال  2.4
العائد المتوقع الحصول عليه من استثمار حجم معين من الأموال فالعلاقة بين الإنتاجية الحدية لرأس المـال و  

عنـي ارتفـاع المـداخيل و بالتـالي     الأموال المستثمرة هي علاقة طردية لأنه عند ارتفاع الإنتاجية الحدية ي
  .التشجيع على الاستثمار و منه زيادة الأموال المستثمرة

                                                             
  .46ص ،مرجع سابق جهاد فراس الطيلوني،  1
إدارة  تخصص ،علوم التسيير قسم ،رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير «،دراسة الجدوى ومعايير وتقييم المشاريع الاستثمارية ،بن حسان حكيم  2

    .9 -8 ص ص ،» 2006 جامعة الجزائر، ،الأعمال
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أما عند انخفاض الإنتاجية الحدية فذلك يعني انخفاض المداخيل المتوقعة من ذلك الاستثمار، و منه انخفـاض  
 .الأموال المستثمرة

ؤدي إلى ظهـور نـوع جديـد مـن الآلات     فالتقدم العلمي و التكنولوجي ي :التقدم العلمي والتكنولوجي 3.4
المتطورة ذات الطاقات الإنتاجية العالية، و التي تعمل على دفع المنتج أو المستثمر إلى العمل على إحـلال  

  .المكائن القديمة بأخرى جديدة، و ذلك في ظل المنافسة السائدة في السوق

التطوير، الذي يؤدي إلى ظهور مواد الطاقة أو  بالإضافة إلى التقدم في الآلات، نجد التقدم في مجال البحث و
 .مصادر الطاقة الجديدة محل القديمة

إن العلاقة بين درجة المخاطرة و الاستثمار هي علاقة عكسية، بحيث أنـه كلمـا    :درجة المخاطرة 4.4
خاطرة ترتفع معهـا كميـة   زادت درجة المخاطرة، انخفضت معها كمية الاستثمار، أما عندما تقل درجة الم

  .و لكن من جهة ثانية نجد أن العلاقة بين درجة المخاطرة و العائد هي علاقة طردية الاستثمار،

و عليه فلا بد من توفير الحد الأدنى من الضمانات في إطار القوانين المشجعة للاستثمار خاصـة فـي          
  .الدول النامية

السياسي و الاقتصادي في الدولـة فتـوفر الاسـتقرار    هذه المخاطرة قد ترتبط بمدى توفر الاستقرار         
  .السياسي و الاقتصادي يؤدي إلى انخفاض درجة المخاطرة و الذي يعمل على تشجيع الاستثمار

  :بالإضافة إلى العوامل السابقة نجد عوامل أخرى و هي تتمثل في

  .مدى توفر السوق المالية  الفعالة و النشطة 5.4

 .دي والسياسي ومناخ الاستثمارمدى توفر الاستقرار الاقتصا 6.4

 .مثل توفر الوعي الادخاري والاستثماري وكذلك مدى توفر السوق المالية الفعالة أخرىعوامل  7.4

 المشروع الاستثماري تعريف:المطلب الثاني

الاستثمار مبلغ معين من المال من اجل القيام بمشروع جديد  إلىذلك الاقتراح الذي يؤدي  هو المشروع      
القيام بزيادة خطـوط   أو يدة،دسلع ج إنتاجوذلك من اجل القيام بعملية  القيام بعملية توسعية لمشروع قائم، أو

وذالـك   ،أخـرى أهداف تحقيق من اجل أو زيادتها  أو أرباححاليا ،وذلك بهدف تحقيق  إنتاجهالسلع يتم  إنتاج
 1. خلال فترة زمنية معينة

                                                             
  .7ص، )  2011دار البداية ، الأردن ، (  ،دراسة الجدوى الاقتصادية نعيم نمر داود،  1
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كل كيان مـالي مسـتقل يـديره     هو المشروع الاستثماريب المقصود: مفهوم المشروع الاستثماري  .1
 إنتـاج بهـدف   معين، بأسلوب المتاحة بنسب معينة و الإنتاجيقوم بدمج ومزج عناصر  أكثر أومنظم 
  1 .الحاجات الخاصة والحاجات العامة خلال فترة معينة لإشباعخدمة تطرح في السوق  أوسلعة 

  الإنتاجعناصر ): 1-1(الشكل رقم 

  

  

  

  

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

   الإنتـاج كما يعرف المشروع الاستثماري على انه مجموعة من العمليات التحويلية لمجموعة من عناصر     
) عوائـد الاسـتثمار  ( الإنتاجيـة بفارق يعرف بعوائـد العمليـة    همداخلاتتكون فيه قيم مخرجاته تفوق قيمة 

  2. للمشروع

 والإجـراءات ومن جهته يعرف البنك الدولي المشروع بأنه حزمه من النشاطات الاستثمارية والسياسات  
        3.ةمحدد المؤسسية الأخرى التي تستهدف تحقيق هدف تنموي معين خلال فترة زمنية

  :التالي تعريفالالسابقة يمكن استخلاص  اتريفعلى ضوء التع 

قرار استثماري بإنشاء كيان مستقل ذو شخصية  اتخاذ إلى فكرة مقترحة تؤدي هولمشروع الاستثماري ا 
أو أكثر يقوم بدمج ومزج عناصر الإنتاج المتاحة بنسب معينة و بأسلوب معين من اجـل  معنوية يديره منظم 

وذلك بهدف تحقيق أربـاح   إنتاجها حاليا،أو القيام بزيادة خطوط إنتاج لسلع يتم  القيام بعملية إنتاج سلع جديدة،
هـو   إذن لمشروع الاستثماريفا .أو زيادتها أو من اجل تحقيق أهداف أخرى ،وذالك خلال فترة زمنية معينة

 :عبارة عن

 فكرة مقترحة تخضع للدراسة. 

 نشاط يتم فيه المزج بين عوامل الإنتاج المختلفة. 

                                                             
 الإسكندرية، دار الفكر الجامعي،( ،المعايير –الأسس والقواعد –دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات، الأطر والخطوات عاطف وليم اندراوس،   1

  .8ص، )2007
 والتوزيع،الأردن،دار المناهج للنشر ( ،-الجزء الأول- أسس إعداد دراسات الجدوى وتقييم المشروعات مدخل نظري وتطبيقي قاسم ناجي حمندي،   2

  .15ص ،) 2008
  .16ص ،) 2009 دار وائل للنشر، الأردن،( ، دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات الصناعية مدحت القريشي،  3
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  التوسع في استثمار قائم، أو تطوير استثمار يمكن أن يكون استثمارا جديدا، أومالي كيان. 

 مستقلة بشخصية معنوية كيان يتمتع. 

 وحدة زمنية فالمشروع تنظيم يقوم لفترة من الزمن. 

  :يمكن تقسيم المشروعات من زوايا مختلفة كالآتي :الاستثمارية  أنواع المشاريع .2

ع هـو النقطـة   وراد تحقيقه مـن المشـر  ميعتبر الهدف ال :حسب الملكية المشاريع الاستثماريةأنواع  1.2
، ومن هـذا المنطلـق   روعفي تحليل دراسات الجدوى الاقتصادية للمش ،ية التي تحدد نقطة الانطلاقرالمحو
 1:حسب ملكيتها إلى ثلاثة أقسام هيتقسيم المشروعات الاستثمارية يمكن 

الخاصة هي المشروعات التي يمتلكهـا   الاستثمارية المشروعات :لاستثمارية الخاصةا اريعالمش 1.1.2
تفتـرض   النظرية الاقتصادية القطاع الخاص وبالتالي تعود الخسارة أو الربح على مالكيها، من هنا فإن 

 ـ صىأن تحقيق أق هـو  روع ربح يعتبر من الأهداف الرئيسية لأي مشروع، والربح الذي يسعى إليه المش
ليف الإنتاج، ولكن على الرغم من أن تحقيق الـربح يعتبـر ضـروري    ة المبيعات وتكايلالفرق بن حص

فبجانب هذا الهدف هناك أهداف أخرى كثيـرة   ،ونموه إلا أنه لا يعتبر الهدف الوحيدالمشروع لاستمرار 
  :أهمهالاهتمام المشروعات الخاصة ومن  اموضع

 فـي اسعة وثقة كبيرة روع على شهرة ولحصول المشقدر ممكن من المبيعات كوسيلة  ىصقتحقيق أ 
  .الأسواق

 ع لمخاطر العسر الماليروالاحتفاظ بسيولة مناسبة كي لا يتعرض المش.  
  الصادراتكسب أسواق خارجية وتعظيم.  

سمعة حسنة، والبقاء والاستمرار، والأهداف الاجتماعية والتـي تكـون   الوهناك أهداف أخرى كالاحتفاظ ب
الذي تعمل فيه وتكتسب رضا العملاء والقائمين الوطني اه الاقتصاد نابعة من منطلق المسؤولية الاجتماعية تج

القول هنا أن تعظيم القيمة السوقية للمشروع يعتبر الهدف المسيطر على باقي  يجدر على صنع القرار، إلا أنه
  .هذه الأهداف

العامة هي المشروعات التي تعود ملكيتهـا إلـى الدولـة     المشروعات الاستثمارية :العامة عاريالمش 2.1.2
جتمع الخسارة إذا معنها نفع، ويتحمل جميع أفراد ال نتججتمع إذا موبالتالي يعود النفع منها على جميع أفراد ال

  .العامة بالخسارةالمشاريع هذه تسببت ما 

، وتعظيم لوطنيلعامة للاقتصاد اشروعات العامة هو تحقيق الأهداف امال فيمن هنا فإن الهدف المسيطر 
مـن عدمـه،    وعدد جدوى المشـر حأو المنفعة العامة هي التي ت قتصاديالمنفعة العامة، لذلك فإن المعيار الا

                                                             
والطباعة،  دار المسيرة للنشر والتوزيع(، دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات الاستثمارية شقيري نوري موسى، أسامة عزمي سلام،  1

  .19-18 ص ، ص)2009عمان ، 
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نفعة العامة قد تكون في بيع سلعة أو تقـديم خدمـة   مأو لم يتحقق، فال المشروعسواء تحقق ربح من قيام هذا 
بل يجب أن . بالربح إطلاقاشروعات العامة لا تهتم م يفهم من ذلك أن البسعر تكلفتها أو أقل ولكن يجب أن لا

وفيما يلي أهم الأهـداف التـي   ، لمشروع العام من أجلهاالا يتم ذلك على حساب تحقيق الأهداف التي أنشئ 
  :تنشئ من أجلها المشروعات العامة

 لدولة مثل صناعة الأسـلحة والـذخائر، أو لاعتبـارات    ابالأمن  مرتبطةشروعات الوطنية المقيام بعض ال
لنقله، أو إنشاء قاعدة مـن   ابحري أسطولاأو  مصافي لتكريرهجة للنفط نتوطنية كإنشاء الدولة الماقتصادية 
  .الثقيلة الصناعات

 لخبـز  قد تقوم الدولة بإنشاء مشروعات وبيع منتجاتها بأقل من التكلفة لاعتبارات اجتماعية، كما في حالة ا
  .الخ...والأدوية والمنسوجات 

 لانفقاتها بـد  مويلعلى موارد مالية لت لحصولقد يكون الغرض من إنشاء الدولة لمشروعات إنتاجية هو ا 
العامة في كثير مـن الـدول    المشروعاتناعة السجائر والتبغ من صمن لجوئها لفرض ضرائب جديدة، ف

  .والتي تدر على الدولة بالربح
  لطـرق  االعامة التي تنتج الخدمات الأساسية والبنية التحتية مثل النقل والمواصـلات و ة المنفعمشروعات

  .الخ...والجسور والمياه والكهرباء
) الدولـة (إلـى القطـاع العـام     شروعاتوتعود ملكية هذه الم: المشتركة المشاريع الاستثمارية 3.1.2

طلوبة كبيرة الحجم، فتقوم الدولة بتوفير حصة مكثيرة تكون الاستثمارات ال فأحيانا). الأفراد(والقطاع الخاص 
من جانبها لتشجيع القطاع الخاص للدخول في مثل هذه المشروعات، مثل مشروعات إقامة خطـوط السـكك   

، وغير ذلك من المشروعات التي تتطلب مخاطرة كبيرة الزراعية الحديدية، أو استغلال واستصلاح الأراضي
، ولا شك أن معايير الربحية مناسبة في مثل هذه المشروعات، وإلا فـأن القطـاع   كبيرةواستثمارات  الاوأمو

  .هذه المشروعات مثل فيللدخول  ااص لن يجد حافزخال

مشـروع مشـترك،    أو مشروع عـام  أو مشروع خاصإن أهمية معرفة نوع الملكية للمشروع هل هو 
المالية ومعايير الربحية أو المعايير الاقتصادية لدراسـة جـدوى    ضرورية كون الملكية تحتم وضع المعايير

   .أو التخلي عن تنفيذه مشروعبتنفيذ ال بتمويل أو وبالتالي اتخاذ القرار المشروع،

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

 .مشروعات جديدة بالنسبة للمستثمر 1.2.2

بهدف  أو للحفاظ على مستوى النشاط باستبدال الأصول القديمة بأصول جديدة،مشروعات احلالية   2.2.2
 .تطورا وأكثراحدث  بأخرىخفض التكلفة من خلال استبدال الأصول المتقدمة تكنولوجيا 

                                                             
  . 12ص ،مرجع سابق عاطف وليم انراوس،  1
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 أومن خلال خدمة منـاطق   أومنتجات جديدة  إنتاجقد يكون التوسع من خلال  :مشروعات التوسع 3.2.2
  .جديدة إنتاجخطوط  إنشاء أوجديدة  أسواق

  1:هما ينيمكن تقسيم المشروعات بحسب حجمها إلى قسم :المشروعات حسب حجمهاأنواع . 3.2

  :وتتميز بما يلي : المشروعات صغيرة الحجم 1.3.2

 تعتمد على تكنولوجيا بسيطة. 

 اتعطي إنتاج في قترة قصيرة نسبي. 

  بسيطة وبالتالي فمن المكـن أن تمـول مـن     طريقة التمويلمال صغير، لذلك فإن  لرأستحتاج
 .صاحب الشروع

 يات عالية من الخبرةولا تحتاج إلى مست. 

  صغيرة نسبيامخاطرها. 

  مناطق متعددة فيبمكن آن تتواجد.  

  :وتتميز بما يلي:المشروعات كبيرة الحجم  2.3.2

 تعتمد على تكنولوجيا معقدة. 

 اتعطي إنتاج بعد فترة طويلة نسبي. 

 اأكثر تعقيد طريقة التمويلمال كبير لذلك فإن  لرأسحتاج ت. 

 عالية من الخبرة الإدراية اتتحتاج لمسوي. 

 الصناعية ناطق الصناعية في المدن متحتاج إلى التمركز في مناطق محددة، مثل ال. 

 فان مخاطرها كبيرة نسبيا في حال فشل هذه المشروعات. 

 :وهي كما يلي  :الشكل القانوني  الاستثمارية حسبأنواع المشاريع   4.2

 .الإدارة،ويتحمل نتيجة تصرفاته في  بإدارتهاوغالبا ما يقوم  مشروعات فردية يمتلكها شخص واحد، 1.4.2

شركات التضامن وشركات المحاصة وشـركات التوصـية   :مشروعات جماعية تأخذ شكل شركة مثل 2.4.2
  .البسيطة

 .المحدودة  ةالمسؤوليشركات المساهمة والشركات ذات :شركات الأموال مثل  3.4.2

، هي تلك المراحل التي يمر بهـا المشـروع مـن    بدورة حياة المشروعالمقصود :  دورة حياة المشروع .3
  2 :كما يلي، وهي والإنتاجمرحلة الفكرة إلى مرحلة التنفيذ 

                                                             
  .21، صمرجع سابقشقيري نوري موسى، أسامة عزمي سلام،   1
  .17-9 ص ، صمرجع سابقنعيم نمر داود،   2
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  :فكرة المشروع يتم من خلالتعرف على  :عالمشرومرحلة تحديد فكرة  1.3
  أو الخدماتإحدى السلع وجود عدم توازن بين العرض والطلب على. 

 لدى المستهلكين إلى  لدخلورغبات وا دراسة احتياجات فقد تؤدي :تفاوت احتياجات ورغبات المستهلكين
. اف التي يتم إنتاجهـا نإضافة أصناف أخرى إلى الأص أومن منتج ما،  ديدةتشكيلات ج نتاجالتفكير في إ
تناسـب   ختلفـة بأسعار م ختلفةإلى إضافة تشكيلات م المستهلكين قد يؤدي دخولتفاوت  عندكتلك الأمر 

 .المستهلكين دخولمثل مصانع النسيج التي تنتج أقمشة تتناسب مع  لدخلتفاوت مستويات ا

  المعروف انه لا توجد في معظـم   من :يةفي توازن الجهاز الإنتاجي أو الخدمات الإنتاج اختناقاتوجود
على استخدام مواد ومستلزمات يـتم   الصناعات، إذ تقوم معظم نفسها ذاتياأن تكفي  صناعة يمكنالحالات 
، أو مـواد صـناعية   لتجري عليها عمليـات هذه الصناعة  من خارج نطاق جزئيا أوعليها كليا الحصول 

البعض فيما يطلق عليـه   د الصناعات على بعضها تعتموهكذا . الصنع تامةإلى منتجات ا أخرى لتحويله
يكون  أو، تشابكيةوجود اختناق إنتاجي في إحدى هذه العلاقات ال وقد يلاحظ، )القطاعيالتشابك علاقات (

عليه سـواء   عتمدللوحدات الإنتاجية التي ت الاقتصاديحجم الإنتاج في إحدى المراحل غير كاف للتشغيل 
المنتجـات   توزيـع اللازمة للإنتـاج أو   الخدمات، أو أن تكون نشائهاالتخطيط لإ يتممنها أو التي  ئمةالقا

التخفيف  حتىلمعالجة هذا الخلل أو  مشروعإنشاء  بفكرةاللازم، وهذا يوحي  لقدربا متاحةها غير قوتسوي
 .من حدته

  التفكير في إنشاء مشروع تحل منتجاته محل منتجات يـتم   ذلكويقصد ب :الإحلال محل منتجات مسـتوردة
ناحيـة   مـن لها  السنويتحليل الواردات التي يتم استيرادها والتطور  ذلك مناستيرادها، وقد تأتي فكرة 

الإنتاج الخاصة بها، ويتبنى رجال الأعمال هذا الاتجاه لما يحققـه لهـم مـن     مستلزماتالحجم والنوع، و
نتيجة لما يحققه من آثـار علـى الميـزان     دولة، كما قد تتبناه التاحةي سوق قائمة ومميزة نسبية تتمثل ف

  . في توسيع وتدعيم قاعدة الإنتاج تهاالتجاري وميزان المدفوعات في المستقبل أو لرغب
 يترتب على دراسة وتحليل الصادرات إلى الأسواق الخارجية، أو  :تحليل الصادرات و الأسواق الخارجية

ليـتم توجيـه   ليـا  أفكار لمشروعات يمكن أن يتم إنشـاؤها مح  ىلتعرف علاالأسواق  هذهتحليل راسة ود
  .منتجاتها إلى الأسواق الخارجية

 واستخدامها أو الحصول علـى إحـدى   سلعة ما إن مشاهدة  :تطوير إنتاج يتم في دولة أخرى محاكاة أو
  . محليالى التفكير في إنتاجها رجال الأعمال أو المخططين إ حدفي بلد ما قد تدعو أ الخدمات

  صـناعات إلـى تحليـل ال   هدفوي)) المسح الصناعي((ها يويطلق عل: تحليلية للصناعات القائمةدراسة 
العمل على رفع كفاءتها الإنتاجية وتحقيقها لأهدافها بجانب التعرف على فـرص اسـتثمار    دفالقائمة به

  .جديدة
 ومراكـز  معاهـد   مـن الكبيرة الكثيـر   الشركات الدول وكذلكتنشئ  :ونتائج البحث العلمي الاختراعات

ئج متعـددة،  تـا ومعامل البحوث وتوليها رعايتها واهتمامها، ويسفر العمل بهذه المعاهد والمراكز عـن ن 
بها العاملون في المجال التطبيقي، وقد يدفع الاطلاع على  قدمكارات التي يتتإضافة إلى الاختراعات والاب
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رجال الأعمال إلى التفكير في تبني أحدها، وإنشاء مشروع تقوم فكرته الأساسـية علـى    ئج أحدتاهذه الن
بـأكثر   عامـل التطور الحضاري القائم مدين لهذا ال لعلو. إيجاد وخلق الطلب على منتجات هذا الاختراع

  .ن للعوامل الأخرىمديمما هو 
من المصادر التي تـم ذكرهـا   من  بعد مرحلة التعرف على فكرة المشروع  :مرحلة الإعداد والتحليل 2.3
م هذه الفكرة بالشكل الذي يدفع المستثمرين للاهتمام بها، ونعني بتلك صياغة الفكرة ووضعها يي، يأتي تق سابقا

المستثمرين إليها ودفعهـم   ذب الممولين وضمن مجموعة من المؤشرات والبيانات العامة اللازمة والكافية لج
وذلك من خلال دراسة الجدوى التمهيدية ثـم  المشروع  فكرة لة يتم تحليل وإعدادوفي هذه المرح، فيها للتفكير

 .التفصيلية للمشروع

، تأتي مرحلة التقيـيم والمقارنـة بـين    ختلفةبعد الانتهاء ص مرحلة الدراسات الم: مرحلة تقييم البدائل 3.3
، ليـتم الاختيـار   ئـي حيث أي من المشاريع المطروحة ذات تأثير اقتصادي أو اجتماعي أو بي من البدائل

 .الاستثمار ىوفرة لدى القائمين علتوالانتقاء على ضوء التي أصبحت م

وهذه المرحلة تعتبر من المراحل الأساسية، حيث يجب إعداد جدول تنفيذ يبـين   :مرحلة تنفيذ المشروع 1.5
ك للوصـول إلـى المرحلـة    ذلنفيذ، والوقت اللازم لكل خطوة من ذلك الخطوات، وللت ختلفةالخطوات الم

  .جنتاة وهي مرحلة التشغيل والإئيالنها
جه التجريبي، كمقدمة لطرح إنتاجـه  تاوهي المرحلة التي يبدأ فيها المشروع إن: مرحلة التشغيل والإنتاج 5.3

  .عليهفقة ، وهنا يتم تقييم هذا الإنتاج من اجل المواالأسواقفي 
  هذه المراحل متداخلة ومتفاعلة إلى حد ما يسبب وجود آثار مرتدة بين بعضـها   أن إلىهنا  الإشارةوتجدر

وبحيث يفتـرض تتـابع الـدورة فـي      وتشكل المرحلة الأخيرة مع المرحلة الأولى دورة كاملة، البعض،
  1. مشاريع استثمارية لاحقة وبخبرة أوسع على مر الزمن لتقليل الأخطاء السابقة

  قرارات الاستثمار : الثالثالمطلب 

لارتباطها بحالـة عـدم التأكـد المصـاحبة      قرارات الاستثمار، يلعل من أهم وأخطر القرارات ه      
المصـادر  المـوارد و في اسـتغلال  أما أهميته فتكمن  للتدفقات النقدية الداخلة كعوائد متتابعة الحـدوث،

  .الهامة و الطاقات و القدرات الجامدة 

يشير مصطلح قرار الاستثمار بصفة عامة إلى قرار تخصيص مجموعة مـن  : مفهوم قرار الاستثمار .1
 2.رد في الوقت الحاضر على أمل تحقيق عوائد سوف تتحقق على مدار عدة فترات زمنية مقبلةالموا

 ـ التيالعاطلة لديه، أو تلك  حول الأمواليبعملية الاستثمار فهو  صندما يقوم الشخعف       فـي هـا  بتفظ يح
و المبـاني أو الأوراق   ،الأراضـي  كل مـن  الموجودات هذه خر، وتشمل آ وعجودات من نوم ىالبنوك إل

                                                             
، الأردن، ليازوري العلمية للنشر والتوزيعدار ا( ،دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات محمد محمود العجلوني وسعيد سامي الحلاق،  1

  .34ص ،)2010
  . 21ص ،)  2006الدار الجامعية ،مصر،(، تقييم المشروعات باستخدام مونت كارلو للمحاكاةأمين السيد احمد لطفي،   2
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ل على حقـوق  حصوهو ال مار،ستثوالغرض من الا ،ليهاآخر تنتقل ملكيته  أصلبكافة أنواعها أو أي ،المالية
كما يتلاءم مع حاجة أو آجل  عاجلبغية الحصول على دخل ) غير مادية(جودات مادية أو معنوية ومببط تتر

  .المستثمر ورغبته

وحاجتها ظروفها وطبيعة عملياتها ع من عمليات الاستثمار الق تتناسب م ثيرلكسات المالية باستقوم المؤو    
 أربـاح تحقيـق   و جوداتهـا، موديـة ل نقالقيمة ال في تنمية أو زيادةالمستقبل ورغبتها  فيالأموال النقدية  إلى

عن ذلك توافر الأموال النقدية ، ينشا والهيئات الحكومية شركاتمن الأفراد والئع فيستلم البنك الودا. رأسمالية
 1.ةالاستثماري استثمارها في ضوء سياستهاب تقوم لالأموال عاطلة ب البنوك هذه ولا تترك . لها

  2:اصيتين أساسيتين هماالختنفرد القرارات الاستثمارية ب: خصائص القرارات الاستثمارية .2

إلـى  الآجـل،   الطويلـة تلك التأثيرات ترجع  :الآجل بان لها تأثيرات طويلةتتميز قرارات الاستثمار  1.2
 ـ نفقةالواضح بين حدوث ال زمنيوجود الفاصل ال  ةالاستثمارية واكتمال الحصول على العوائد المتوقع

 تشـر ول على تلك العوائد دفعـه واحـدة وإنمـا ين   صخلال الفترات المستقبلية، حيث عادة لا يتم الح
 ـوتلك الخاصـية لل نة، من س أكثرتتعدى نية ترات زمفحقق خلال عدة تحدوثها وت  الاسـتثماري رار ق

  :يلي مايترتب عليها العديد 
  مشكلة القيمة الزمنية للنقود 

  التأكدوعدم  ةالمخاطرمشكلة 

  الأسعار مستويات تقلبات تأثيرمشكلة 

 أثرها لفترة طويلة وتتضمن آليات أو معدات بما أن هذه القرارات تمتد: القرارات لا يمكن التراجع عنها 2.2
فان من الصعب التراجع عن قرارات الاستثمار لأنه يتضمن شراء معدات بتكاليف عاليـة   لأغراض خاصة،

  .جدا ويكون استخراجها لأغراض محددة

إن التوسع في حجم الاستثمارات يتطلب قدر كبير مـن   :قرارات الاستثمار توجب الحصول على التمويل 3.2
     3.وى قبل القيام بصرف الأموالالنفقات، لذا يجب القيم بعملية دراسة جد

 4:تتمثل أنواع القرارات الاستثمارية في: أنواع القرارات الاستثمارية .3

هذا الحالة من بين عدد معين مـن   في الاستثماريويتم اتخاذ القرار  :الاستثمار أولوياتقرارات تحديد  1.3
عمليـة اختيـار البـديل     أمـام  ستثمرويصبح المس الأهداف فيق نقالبدائل الاستثمارية المحتملة والممكنة لتح

 ـمنفعة خلال فترة زمنية معينة، ومـن  أو د ئالأفضل بناء على مدى ما يعود عليه من عا  ـم يث وم بترتيـب  ق
                                                             

  . 120ص ،)2000 الأردن، المسيرة،دار (، دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم كفاءة أداء المنظماتيوحنا عبد آل آدم، سليمان اللوزي،   1
  .3-2 ص ، ص)2005الدار الجامعية، مصر،(، دراسة جدوى المشروعات الاستثماريةأمين السيد لطفي،   2
  .54، ص) 2008دار الحامد للنشر والتوزيع، عمان، (، التمويل وإدارة المؤسسات الماليةعبد الوهاب يوسف احمد،   3
  .45-43ص ص ،) 2006الإسكندرية، الدار الجامعية،( ،دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثماريةعبد المطلب عبد الحميد،   4

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)

http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com


 الفصل الأول                  الإطار العام لدراسة الجدوى الاقتصادیة وتمویل المشاریع الاستثماریة

18 
 

العائد على الاستثمار هـو   أنيحددها واهتمامك كل مرحلة فإذا اعتبر  التيللأولويات  قاالاستثمار طب أولويات
خمـس   ستثمرالم أماملهذا المدخل، فإذا كان  اوم بترتيب البدائل الاستشارية طبققسي يحكم تفضيلاته فإنه الذي
والبـديل   %20 عائـده ) C(والبديل %15 وعائده) B(والبديل  %30 وعائده ) A(البديل  استثمارية هيل ئبدا
)D (هذه الحالة يختار البديل  في ستثمرفإن الم %35 وعائده)D (ـعلـى  قي البدائل ويرتب با  ذا الأسـاس،  ه

 ـ  أنعلى ) D(تنفيذ المشروع  فيبالبدء  ويأخذ قرار، )B(ئم ) C(م ث) A( هو يفيكون البديل التال  اقييؤجـل ب
  .ذلك فيرغب  إذاالمستقبل  في مناسبالتوقيت ال إلى البدائل

 فـي بديل واحد لاستثمار أمواله  المستثمر أمامهوفى هذه الحالة يكون : قرارات قبول أو رفض المشروع 2.3
حـدودة جـدا   م سـتثمر رار يجعل فرص الاختيار أمام المق، وهذا التثماراظ بها دون اسفالاحت أونشاط معين 

رار بعـد  قاتخاذ  هيكلة شيتميز بوجود فرص وبدائل كثيرة وكانت الم يوهو يختلف عن الوضع السابق الذ،
اكتملت وتمت له دراسـة   الذي تثماريالبديل الاس قبلمر عليه أن يثستهذا الحالة فالم في إما، أولويات  وضع

الجدوى التفصيلية أو يرفضه لعدم إمكانية التنفيذ، ومن هنا تصبح الاختيار أضيق بكثير من قـرارات تحديـد   
  .الأولويات

ثمار ولكـن  ى هذا النوع من القرارات توجد العديد من فرص الاستفو :قرارات الاستثمار المانعة تبادليا 3.3
نشـاط   راختيـا مـن  ستثمر نشاط معين فإن ذلك لا يمكن الم فير إحدى هذه الفرص تثمحالة اختيار المس في

يمنع الـدخول  فإن ذلك  صناعيمشروع  فيار تثميار الاستشاط الأخر، فإذا تم اخنط يمنع تبادليا النشاآخر، فال
 في تصديري مشروع  فيمشروع للسوق المحلى فإن ذلك يمتع الدخول  راختيا، وإذا تم زراعيمشروع في 

  .تلك العملية بمفهوم تكلفة الفرصة البديلة فينفس الوقت وهنا نتحكم 

 فـي خـذ القـرارات   تحيث يمكن أن ت: ظروف التأكد والمخاطرة وعدم التأكد فيالقرارات الاستثمارية  4.3
 ـ  تقترب أوظروف التأكد حيث تكاد تنعدم المخاطرة   يارتثممن الصفر ومن ثم تتم عملية اتخاذ القـرار الاس

ضع و هوو ائجهبالمستقبل ونتتامة  يه درايةدول رار معلومات كاملةقساطة حيث تكون لدى متخذ الببسهولة وب
 التـي رارات لقولذلك توجد االمخاطر،  بدرجة معينة منصحوبة الاستثمارية دائما مبعيد الواقع لان القرارات 

إطارهـا   فـي ينم  يالت يرارات هقوهذه ال ،)%100-%0(مابين درجة معينة من درجات المخاطرة  يتتم ف
 تبتعـد عـن   أي تنازلياتتجه  التيتلك القرارات ة وخاص العمليالواقع  فيارية تثمرارات الاسقاتخاذ معظم ال

وعات الاسـتثمارية وهنـا تلعـب    ما يتعلق بالمشـر فيوكلما ابتعدت كلما كانت قابليتها للتحقيق أكثر   100%
  . تلك الحالاتمثل  في الاستثماريرار قاتخاذ ال فيكبيرا ا دورالمالية  دراسات الجدوى

تكون درجة المخاطرة فيها  التيحالة عدم التأكد وهى الحالات  في تتم  التيوهناك القرارات الاستثمارية 
إجراء دراسات  فيخبرة عالية  إلىمجال الاستثمار وتحتاج  فيتحدث  قلمارارات قوهى  %100من   تربتق

يتخـذ القـرار    لكـي قـدم  تعلى درجة مرتفعـة مـن ال   أساليبمار وتطبيق تثمجال الاس في المالية الجدوى
 . تلك الظروف ثلم في يمارتثالاس
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  تمويل المشاريع الاستثمارية : لثانيالمبحث ا

 دراستها دراسـة  يجب التي اسةسالح و المعقدة القرارات من المشاريع الاستثمارية تمويل قرارات تعتبر     
  .ومتأنية جيدة

  التمويل ماهية:الأولالمطلب 
الاسـتثمار   حجـم  زاد كلما أنه الطبيعي منف، محورا هاما من محاور العملية الاستثمارية التمويل يعتبر 
 القرارات المترتبـة  من تنبع الأهمية هذه ولعل، التمويل أهمية زيادة إلى يؤدي الذي الأمر، التمويل حجم زاد
ي هيكـل التمـويل  ال منهـا  يتكون التي والتركيبة، التمويل ادرصم باختيار تتعلق التي كالقرارات، التمويل على

  .للمشروع 
  :نذكر منها اتللتمويل عدة تعريف  :تعريف التمويل .1

 على الأمـوال والاختيـار وتقيـيم تلـك الطـرق      البحث عن الطرق المناسبة للحصول  التمويل هو
والحصول على المزيج الأفضل بينها بشكل يناسب كمية ونوعية احتياجات والتزامـات المؤسسـة   

 1.المالية

 إمداده و عام أو خاص مشروع وتطوير لدفع اللازمة النقدية المبالغ التمويل هو توفير 

 2 .إليها الحاجة أوقات في اللازمة بالأموال

     التمويل هو عبارة عن كافة الأعمال التي يترتب عليها الحصول على الأمـوال واسـتثمارها لتحقيـق
 3.عوائد مستقبلية

  :يمكننا استخلاص التعريف التالي ريفات السابقةمن التع

  لائمة ممصادر تمويل بالأموال اللازمة بواسطة أو عملية اقتصادية التمويل هو كيفية إمداد مشروع
  .التكاليف و في الوقت المناسبلها بأقل 

  4: يتصف التمويل بعدة خصائص نذكر منها:خصائص التمويل .2

من التمويل لها فترة زمنية و موعـد محـدد   شروع صل عليها الميعني أن الأموال التي يح :الاستحقاق 1.2
  .ينبغي سدادها فيه بغض النظر عن أي اعتبارات أخرى

و هو يعني أن مصدر التمويل له الحق الأول بالحصـول علـى أموالـه و الفوائـد      :الحق على الدخل 2.2
   .شروع الم  ترتبة عليها من سيولة أو دخللما

                                                             
  .77، ص )  2000دار الفكر للطباعة والنشر، عمان، (، الإدارة والتحليل الماليهيثم محمد الزغبي،   1
، بدون سنة مصر جامعة المنصورة،" ،نظريات وتطبيقات...بين التنمية والتمويل  دليل تدريبي حول العلاقة،  مركز دعم التنمية والتأهيل المؤسسي  2

  .3ص ،"نشر
  . 42، ص"2006، 09جامعة بسكرة، العدد مجلة العلوم الإنسانية، "، مصادر تمويل مؤسسات مع دراسة للتمويل البنكيعمار زيتوني،   3
  .78 ص ،مرجع سابقهيثم محمد الزغبي،   4
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من تسديد التزاماتهـا مـن خـلال السـيولة أو     إذا عجز المشروع الاستثماري : الحق على الموجودات 3.2
الثابتة و هنا يكون الحق الأول لمصدر التمويل بالحصـول  الموجودات المتداولة تلجأ إلى استخدام الموجودات 

  .على أمواله و الفوائد المترتبة عليها قبل تسديد أي التزامات أخرى

مصـدر  فرصـة الاختيـار لل   يعطي للمستثمرو هي تعني أن تنوع مصادر التمويل و تعددها : الملاءمة 4.2
   .الشروط و الفوائدفي التوقيت و الكمية و  التمويلي الذي يناسب المشروع

تمر عملية تمويل الاستثمار بثلاث مراحـل أساسـية و    مراحل تمويل المشروع الاستثماري: المطلب الثاني
  .و مرحلة الاستغلال مرحلة ما قبـل المشروع الاستثمــاري، مرحلة الاستثمار،: هي

المشـــروع الاسـتثماري، و  و كل مرحلة من هذه المراحل، تستدعي موارد مالية معينة لتجسيد و تحقق 
  1:لكل مرحلة من هذه المراحل مراحل جزئية نوردها فيما يلي

  مرحلة ما قبل المشروع الاستثماري.1

  .تعتبر هذه المرحلة من أهم المراحل لدورة حياة المشروع الاستثماري نظرا لأهمية النتائج التي تنجم عنها   

، )تأثير المشــروع على الاقتصاد الـوطني  ( ت المشروعنتعرف خلال هذه المرحلة على مختلف مميزا   
  .الخ...القيمة الإجمالية للمشروع بالعملة المحلية و العملة الصعبة  

  :و تمر هذه المرحلة بمجموعة من المراحل الجزئية و التي نذكرها فيما يلي

نة فـي مشـروعه، و التـي    تبدأ هذه المرحلة، بالتعرف على أفكار المستثمر المتضم: مرحلة التحضير  1.1
تترجم و تعكس احتياجات أو وفرة الموارد الطبيعية، كما يمكن أن تصدر هذه الأفكار من النتـائج المحصـل   
عليها في مخبر البحث ، حيث تتضح أهمية استخدام الموارد البشرية ، و المالية ، و الطبيعية و ذلـك بعـدما   

  .   يتتحدد فكرة المشروع و تظهر جلية للفرز الأول

الغرض منها هو البحث و فرز فرص الاسـتثمار، أو البحـث عـن    :التعرف على أفكار المشروع 1.1.1  
  .لأولوية اللازمة لتنمية المشروعالأفكار ذات ا

الموارد الطبيعية، توفيــر عوامل الإنتاج : و الأبعاد المطروحة لتغطية أفكار المشروع هي كالآتي 
  .و عدة عوامل أخرى

بعد تحديد أفكار المشروع الاستثماري يجب اللجـوء إلـى   : ات الجدوى الاقتصادية للمشروعدراس 2.1.1  
  .دراسة أولية من أجل تحليل شرعية الفكرة و مصداقيتها و تقرير إذا كان من الأفضل التقدم في الإنجاز

                                                             
، تخصص غير منشورة أطروحة دكتوراه في العلوم الاقتصادية«، آليات تشجيع وترقية الاستثمار كأداة لتمويل التنمية الاقتصاديةالزين منصوري ،   1

2006 ،نقود ومالية، جامعة الجزائر
  .40، ص » 
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يــف الإنتـاج، و   هذه الدراسة تعطي فكرة أولية على الأسعار، و حجم السوق و تكـاليف الاسـتثمار، تكال  
  .التحاليل المالية لأرباح الشركة، و مردودية المشروع على الاقتصاد الوطني

الهدف من هذه الدراسة هو مقارنة و دراسة العوامل و تفصيل المتغيرات المنتقـاة  : الفعالية دراسة 3.1.1  
مالية و التنظيمية الضرورية فـي  في دراسة ما قبل الفعالية، باستعمال كل المعلومات التقنية، الاقتصادية، و ال

  :و تتضمن هذه الدراسة على الخصوص ما يلي .القرار النهائي

 تحليل جل المشاكل التقنية التي تطرح ضد الإنجاز كتحليل كل ما يتعلق بالمادة الأولية. 

 دراسة مالية خاصة بالمشروع يتم فيها تحليل التكاليف، دراسة السوق، و الشروط التجارية. 

   المؤسسةدراسة مردودية المشروع من وجهة نظر. 

 دراسة المردودية الاقتصادية للمشروع من وجهة نظر الاقتصاد الوطني. 

 دراسة قانونية و إدارية و ضريبية لشروط إنجاز المشروع. 

تتضمن هذه المرحلة على الخصوص حصر للمعلومات و البيانات الخاصة بإقرار قابليـة  : مرحلة التقييم .2
  :مشروع للإنجاز حسب الاهتمامات التاليةال

 الاهتمامات المالية الخاصة بأهداف المؤسسة. 

 الاهتمامات الاقتصادية الخاصة بتقييم مزايا كلف المشروع من الأهداف الوطنية. 

و تتضمن هذه المرحلة جمع المعلومات و إعداد البيانات و التحاليل الخاصة بالعناصر الأساسية التـي يبنـى   
  :المشروع الاستثماري و هي عليها

 حصر الأهداف الداعية لإنشاء المشروع. 

 حصر الأطراف المعنية بحياة المشروع من المنتجين و المستهلكين. 

  :كما تتضمن تحليل لعلاقة السوق بالمجتمع و المتمثل في

      تقييم الطلب الحالي و المستقبلي على منتجات المشروع، فـي الـداخل و الخـارج، و ذلـك
المعلومات على النوعيات الموجودة من المواد المسـتعملة، و كيفيـة استعمالــها و    بحصر 

 .الأسـعـار و الكميات المنتجة و الطلب المنتظر

  :كما تتضمن دراسة تقنية للمشروع و تحتوي على ما يلي

 موقع المشروع بتحديد الظروف الطبيعية. 

 ية للحصول على الطاقة المنتجةامتكنولوجيا الإنتاج المتضمنة في مجمل التجهيزات الر. 

كما تتضمن هذه المرحلة التقييم المالي للمشروع، و هي تتم بإعداد البيانــات الخــاصة بالإيــرادات و    
  .النفقات و التمويل و قياس ربحية المشروع بالمعايير المختارة، و التي تناسب دالة المنفعة للمستثمرين
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يهتم بمدى و نوعية تأثير المشروع على أهداف الدولة بعيدة المـدى و  و التقييم الاقتصادي للمشروع، و هو 
  .المتوسطة

في هذه المرحلة يتم تجسيد دراسات المشروع المتعلقة بإنجازه المادي، التي تسـبق  : مرحلـة الاستثمـار .3
مكن التمييز بـين  المشروع، و في هذه المرحلة يالاستثمار في بداية استغلاله و تبدأ هذه المرحلة بإنجاز قرار 

  :مرحلتين

و هي مرحلة أولية، ممتدة على طول مرحلة الاستثمار و له أهمية بالغة خاصـة عنـد    :مرحلة التخطيط 1.3
  .بلوغ الاستثمار مستوى متقدم من الإنجاز

إن عملية تنفيذ المشروع، هي المرحلة التي تشمل على عدد كبير من المتدخلين و المتعاملين ذوي إشـكاليات  
  . مختلفة تهدف إلى تحقيق نفس العمل

و نتيجة هذا التخطيط، هو الإنجاز في الوقت المحـدد و حسب التكلفة و التطابق الكامل مع مقاييس الأداء و 
  . الجودة

  :المبدأ تترتب ثلاثة أسئلة أخرى هي كالتاليو انطلاقا من هذا 

بمعنى يجب معرفة الإنجاز العقلاني للإجراءات، و وقت انطلاقها فـي العمـل، بمعــنى     : ؟ كيف تنجز -
  آخـر، متى تتم عملية الانطلاق في الأعمال؟ 

تحديـد   أي.و تتمثل في تحديد الموارد التي توضع تحت تصـرفه لانحـاز المشـروع   : ؟  من الذي ينجز -
الدراسات الهندسيـــة و مجموعة المهندسين و المستشارين، مؤسســات البنـاء، المراقبــة التقنيـة و     

  .البنــاء و مراقبة التجهيزات

  .بحيث يجب احترام تكلفة المشروع عند إعداد أي ميزانية تقديرية للمشروع:  كم تبلغ تكلفة الإنجاز؟ -

ء العقود يعرفنا بالالتزامات المتعلقة بالتحول للمشروع و اكتسـاب  التفاوض و إمضا :مرحلة المفاوضات 2.3
  .التكنولوجيا و نوعية المواد الأولية و التجهيزات

تعتبر آخر خطوة لمرحلة الاستثمار و تتضمن كل الخطوات التي تؤدي إلـى التجسـيد    :مرحلة الإنجاز 3.3
  . الفعلي المادي للمشروع

قا و متزامنا بين مختلف النشاطات التي تسـمح بالتنفيــــذ الفعلـي و    و تتطلب هذه المرحلة عملا متناس
  .الانطلاق في الأعمال

  .الصيانة انطلاق الأعمال، الاستغلال،:ن هذه المرحلة ثلاث مراحل هيو تتضم :مرحلة الاستغلال 4.3
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فيهـا تظهـر    و .المشـروع و فيها تتجسد المراحل السابقة، و فيها كذلك عملية تنفيذ الشرط الأساسي لنجاح 
  :المشاكل المنتظرة و المتوقعة من سوء دراسة المشروع، و التي منها نذكر ما يلي

 أي أن التقصير في نفقات الدراسة يمكن أن ينجر عنه عدة صعوبات في الحصـول  : مشاكل تحويلية
لأمـوال  على القروض و صعوبة تقييم المخاطر التي يمكن أن يتعرض لها المشروع منهـا تسـديد ا  

 .المطلوب اقتراضها

  مشاكل تقنية، مشاكل البيع و التوزيع، و مشاكل زيـادة  : و تتمثل في المشاكل التالية :مشاكل طبيعية
  .التكاليف، و مشاكل الأسعار و المنافسة

و خلاصة ما سبق، أن المراحل التي يقطعها المشروع الاستثماري تتطلب التمويل اللازم و الكـافي حتـى    
 .العملية التمويلية هذه المراحل، و لا تتخلى عن المشروع الاستثماري في مرحلة من مراحلهتساير 

  تمويل المتاحة للمشروع الاستثماري مصادر ال: المطلب الثالث

المؤثرة على اتخاذ القرار الاسـتثماري،  العناصر  أهمثمارية احد تعتبر مصادر تمويل المشاريع الاست
هذه المصادر  أفضلولهذا تفرض أهميتها على القائمين على دراسة الجدوى المالية من اجل دراستها، وتحديد 

تنقسم مصادر التمويـل  و 1من اجل وضع هيكل تمويلي مناسب للمشروع، لظروف المشروع، ملائمة وأكثرها
قـروض  ( ملكية، ويتم التمويل بالدين عن طريق الاقتراض المصـرفي  مصدرين أساسيين هما الدين وال إلى

أمـا  . ، أو الائتمان التجاريألإيجاري، أو بإصدار السندات، أو الاعتماد )قصيرة أو متوسطة أو طويلة الأجل
( فيتم عن طريق احتجاز الأرباح وإعادة اسـتثمارها أو إصـدار أسـهم    أو الأموال الخاصة التمويل بالملكية

 ).ية أو ممتازةعاد

  :)الأموال الخاصة( مصادر التمويل باستخدام أموال الملكية 1

وهـي   المال المشروع، رأسالأسهم العادية هي صكوك متساوية القيمة تشكل جزءا من : الأسهم العادية 1.1
 الأجـل العادية من مصادر التمويل الطويلة  الأسهمبذالك تعتبر بمثابة سند الملكية في شركات المساهمة تعتبر 

  2 .ليس لها تواريخ استحقاق طالما كانت الشركة المصدرة لها قائمة ومستمرة أنهاحيث 

ولا يجوز لحائزها اسـترداد قيمتهـا مـن جهـة      الأجلالعادية مصدرا للتمويل الدائم طويل  الأسهموتعتبر 
والى ، المالية الأوراق أسواقمن خلال  أوانه يمكن نقل ملكيتها للغير عن طريق البيع المباشر  إلا، إصدارها

  :العادية بالعديد من المزايا نذكر منها الأسهمجانب ذلك يتصف التمويل باستخدام 

  إدارةيخضـع ذلـك لتقـدير     إذ توزيعات للمسـاهمين،  بإجراءقانوني على الشركة  إلزامليس هناك 
 .الأرباحوسياستها الخاصة بتوزيع الشركة 

                                                             
  . 57، مرجع سابق، ص دراسة جدوى المشروعات الاستثماريةأمين السيد احمد لطفي،   1
  .384-381ص ص  ،مرجع سابق ف وليم اندراوس،عاط  2
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  لا يجوز لحائزهـا اسـترداد قيمتهـا مـن      الأجلالعادية مصدرا للتمويل الدائم وطويل  الأسهمتمثل
 .المؤسسة المصدرة لها

  العادية أنسب المصادر لتمويل الحصول على الأصول الثابتة الأسهمتعتبر. 

  نسبة الرفع المالي للشركة، الأمر الذي يـؤدي  يترتب على إصدار المزيد من الأسهم العادية انخفاض
 .إلى رفع القدرة الإقتراضية المستقبلية للشركة

   تعتبر الأسهم العادية من وجهة نظر المشروع مصدرا تمويليا أقل خطرا من الناحية المالية بالمقارنـة
 ـ  ات ثابتـة  بالقروض السندات و الأسهم الممتازة، حيث ليس هناك إلزام على الشركة بسـداد توزيع

الممتازة، كما أن عدم سداد توزيعات الأسـهم لا يترتـب    الأسهمللمساهمين مثلما هو الحال مع حملة 
د التوقـف عـن سـداد و    مثلما يحدث في حالة القروض والسندات عن للإفلاسعليه تعرض الشركة 

مقارنـة   وعلى العكس من ذلك تشكل الأسهم العادية بالنسبة لحاملهـا خطـرا أعلـى   ، خدمة ديونها
ت التي تحصل علـى أنصـبتها مـن    ئاحيث يعد حملة السندات أخرى الف بمصادر التمويل الأخرى،

 .الأرباح في حالة استمرار الشركة ومن فائض التصفية في حالة تصفية الشركة

  :يلي ومن مساوئ استخدام الأسهم العادية كمصدر للتمويل ما
  العائد المطلوب من حملة الأسهم إلى جانب أن توزيعـات   لارتفاعارتفاع تكلفة التمويل بالأسهم  نتيجة

الأسهم لا تعد من قبيل التكاليف الواجبة الخصم من الداخل الخاضع للضريبة، ومن ثم لا يترتب عليها 
 لاعتبـار التـي تحقـق وفـورات نتيجـة      السنداتأي وفورات ضريبية على العكس من القروض و 

 .واجبة الخصم وصولا لصافي الدخل الخاضع للضريبة مدفوعات الفوائد من التكاليف

   يترتب على إصدار أسهم جديدة دخول مساهمين جدد مما يفقد المساهمين القدامى على قرارات الشركة
غير أنه يمكن التغلب على ذلك بمنح قدامى المساهمين حق الأولوية في شراء إصـدارات جديـدة مـن    

  .الأسهم العادية

المحققة في نهاية العام والتـي لـم    الأرباحالمحتجزة تمثل ذلك الجزء من  الأرباح :المحتجزة الأرباح 2.1.2
ويتصـف   1شـروع، اسـتثمارها فـي الم   إعادة، وتم احتجازها بغرض الأسهمتدفع في شكل توزيعات لحملة 

  2:التمويل باستخدام الأرباح المحتجزة بالعديد من المزايا نذكر منها

  تكلفـة الفرصـة   ( آخرالمحتجزة صغيرة وتتمثل في التكلفة البديلة للاستثمار في مجال  الأرباحتكلفة
 )البديلة 

  ضمانات  أيالمحتجزة  الأرباحلا يترتب على التمويل باستخدام.  

  :يلي ومن مساوئ استخدام الأرباح المحتجزة كمصدر للتمويل ما

                                                             
  .257ص، )1999الإسكندرية، الدار الجامعية ،(، التأصيل العلمي والتطبيق العملي (دراسات الجدوى  عاطف جابر طه عبد الرحيم،  1
  .87، صمرجع سابقعبد الوهاب يوسف احمد،   2
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  باستخدام الأرباح المحتجزة يعتمد على حجم  وبالتالي حجم التمويلكافية  أرباحاقد لا يحقق المشروع
 .الأرباح المحققة

  المحتجزة بشكل متكرر الأرباحلا يمكن استخدام.  
سهم الممتازة الأوراق المالية المهجنة لأنها تجمع في خصائصها يطلق على الا:الأسهم الممتازة  2.2.1

بين الأسهم العادية و السندات ،فهي تشبه السندات من حيث الحصول على العائد الدوري واستيفاء حقـوق  
تعتبر سندا للملكيـة لـه    إنهاالعادية من حيث  الأسهمتشبه  أخرىحملتها عند تصفية المؤسسة ،ومن ناحية 

مزايا استخدام الأسـهم الممتـازة   ومن  1.وقيمة سوقية ويرتبط اجله بوجود واستمرار المؤسسة،ةقيمة اسمي
  2:يلي ما لويكمصدر للتم

 وبالتالي تبقى السيطرة في يد الإدارة السابقة دون أن تخشـى  صويت الأسهم الممتازة لا تشارك في الت
 . خرينتدخل الآ

 يتـيح   ذلكدار الأسهم الممتازة وبالتالي فإن صعند إإلى رهن أي من موجوداتها  مشروعلا تحتاج ال
 .كفي إصدار السندات ورهن موجوداتها مقابل ذلالحرية  مشروعلل

 ـ  صية تخزتاملا تتطلب الأسهم الم  ولكـن   ،ينص مبلغ لتسديدها لأنها لا تحمل موعـد اسـتحقاق مع
  .وقسال فيعند انخفاض أسعار الفائدة  صوصادرتها خصاستدعاء الأسهم التي أ مشروعستطيع الي
 خاصة نسبة الأموال المقترضة إلى الأموال ال ضيد من الأسهم الممتازة يسهم في تخفيزدار المصإن إ

  .مشروعتراضية للقة الطاقة الادياز، وبالتالي 

  : يلي ما در للتمويلصكم متازةاستخدام الأسهم المومن مساوئ 

 مما يعنـي أن إصـدار الأسـهم     ضريبةم من الصلا تخ ممتازةهم الالأرباح الموزعة على حملة الأس
  .الممتازة لا يؤدي إلى أي وفر ضريبي بعكس السندات والديون

 المشروع على  اثابت امالي ئاة عبزتامحد أدنى من الأرباح يجعل من الأسهم الم زيعبتو مشروعالتزام ال
  .الاستثماري

 يبيةيعات لا تحقق وفورات ضرزتكلفة السندات، كون التوة أكبر من زتامتعتبر تكلفة الأسهم الم.  
 التالي فإنهم سـيطالبون بمعـدل   حملة الأسهم الممتازة يتعرضون لمخاطر أعلى من حملة السندات وب

  .أعلى ئدعا

  : وتتمثل فيما يلي:مصادر التمويل باستخدام الاقتراض  . 2

تتمثل القروض المصرفية في الائتمان الذي يحصل عليه المشروع مـن البنـوك،   :القروض المصرفية   1.2
قد تكـون   أو وتشمل تلك القروض التي تفوق مدتها عن سنة، الأجلوقد تكون هذه القروض طويلة ومتوسطة 

                                                             
  .384ص  ،مرجع سابق عاطف وليم اندراوس،  1
  .129-128ص ص  ،مرجع سابقشقيري نوري موسى، اسامة عزمي سلام،   2
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 ـ صولوكمبدأ التغطية يقتضي بأن يتم تمويل الأ، )مدتها اقل من سنة (يرة الأجل قص ة الدائمة بمصادر تمويلي
يرة الأجل تعكـس دورة  قصمصادر تمويلية بطويلة الأجل تعكس دورة الاستثمار، وتمويل الأصول المتداولة 

 و )قروض الاسـتغلال  ( الأجلقروض قصيرة  القروض المصرفية إلى نجزئالاستغلال ،وبالتالي يمكن أن 
  1:وهي كالآتي ،)قروض الاستثمار( الأجلوقروض طويلة ومتوسطة 

يقصـد بنشـاط   وهي القروض الموجهة لتمويـل نشـاط الاسـتغلال،     :لجالأالقروض القصيرة  1.1.2
 ـويمكـن   سـنة، لا تتعدى في الغالـب ال  خلال فترة شروعقوم بها الميتلك العمليات التي غلال الاست نيف تص

  :يلي بالاستغلال إلى ماالقروض 

 ـفة عامة وليست مصالمتداولة بول صتوجه هذه القروض لتمويل الأ: مةالقروض العا  ة لتمويـل  خصص
  : أصل معين، وتتمثل القروض العامة في

 وهي تلك التسهيلات التي تمنحها البنوك لمتعامليها بغية إعطائهم مرونة اكبر في  :تسهيلات الصندوق
بسحب مبلغ يزيـد عـن    سمح البنك في هذه الحالةيالخزينة ، حيث د العجز المؤقت في نشاطهم، ولس

  .الدائن لفترة محددة عادة ما تكون عدة أيام عند نهاية الشهر صيدرال
 فـي الخزينـة    نقصابنكي لفائدة الزبون الذي يسجل  وهو عبارة عن قرض :السحب على المكشوف

 .ناجم عن عدم كفاية رأس المال العامل

 عاتمواسم سواء دورة الإنتاج أو دورة مبي هذا القرض يسهل تمويل حالات أو :قرض الموسم.  
 ومعـين   محدد مخصصة لتمويل أصلتهدف هذه القروض لتمويل أصل معين، أي أنها : القروض الخاصة

  :ة بصفة أساسية في الآتيصالخاتتمثل القروض  ها،خصيصعكس القروض العامة والتي لا يتحدد ت
 مقابل ذلك على بضـائع   والحصوللتمويل المخزون  عبارة عن قرض يقدم :تسبيقات على البضائع

 .المخاطرة  ل منكضمان، ويحصل البنك على هامش للتقلي

 بالبنـاء   النشاطات المتعلقـة تمثل في القروض الموجهة لتمويل وت :تسبيقات على الصفقات العمومية
 .والأشغال العمومية

  وعـد شراء الورقة مـن حاملهـا قبـل م    تولي البنكوالخصم التجاري هو عملية  :الخصم التجاري 
 ـتحصل البنك على قيمة الورقة عند البنك، وي إلى الأصليالاستحقاق وتنتقل كل حقوق المالك  ول حل

 . استحقاقها أجالم هذه الورقة قبل ولة مقابل خصعلى سي يتحصل المالكموعد الاستحقاق بينما 

  قابـل  الـدفع م ويقصد بـه  ليب تمويل التجارة الخارجية وهو يعتبر من أهم أسا :الاعتماد المسـتندي
طلب المستورد الذي يطلب فتح اعتماد مستندي من إحدى البنـوك فـي   ويمنح بناءا على المستندات، 

ليـل نـوع   اصـيله مـع تح  تفقق الطرفان على شروط العقد بكل بعد ان ين المصدر، الداخل لصالح 
بالسـلعة  ق المتعلقة قابل حيازة الوثائر مدع مبلغ معين للمصدفيقوم البنك ب لتزامالاعتماد، وجب هذا ا

 . تفق عليهاوالتي ينبغي أن تكون مطابقة شكلا ومضمونا للمواصفات الم محل العقد،

                                                             
  .54-52 ص ، صمرجع سابق عمار ،زيتوني   1
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بع الحاجة إلى هـذا  نوت لاستثمار،الموجهة ل وتتمثل في القروض: الأجلالقروض المتوسطة والطويلة  2.1.2
النوع من الأموال إما للحصول على وسائل الإنتاج كالمعدات والآلات، أو على عقـارات تتطلـب رؤوس   

  :كل منأمول ضخمة، ويشمل هذا النوع القروض 
  شـروع  وات، مما يعطـي للم سنوهي قروض لا يتجاوز عمرها سبع  :قروض الاستثمار المتوسطة الأجل

التمويل وانخفاض مخاطر إعادة التمويل أو تجديد القروض قصيرة الأجـل، لان مخـاطر   الاطمئنان بتوفير 
ومن بين أشكال القروض المتوسطة مـا يسـمى بـالقرض    ، ليةاالاقتراض قصيرة الأجل عادة ما تكون ع

عـد  يتولا  مدة هذا القرض عن سنة ونصف وتزيدالمباشر، حيث يوجه هذا النوع إلى تمويل وسائل الإنتاج، 
مس سنوات، أما النوع الثاني فيتمثل في القرض غير المباشـر والموجـه لعمليـات النجـارة الخارجيـة      خ

  .والمضمونة من طرف الدولة
 من البنوك أو مؤسسات ماليـة أو   يحصل عليها المشروع وهي قروض  : قروض الاستثمار الطويلة الأجل

 التي يتجاوز فتـرة سـدادها السـبع    ضة، وتشمل جميع القروصا من المؤسسات والشركات المتخصغيره
ن بعدم ثبات معـدل  هذه القروض إلى ثلاثين عاما، وتتميز هذه القروض في اغلب الأحيا تصلسنوات وقد 

واحدة أو  لنسبة لسداد القرض فقد يتم بدفعةإذا كانت هذه المعدلات تتجه نحو الارتفاع، أما با صة الفائدة خا
تـوفير  ، والهدف من هذه القروض هو المستثمر حسب الاتفاق بين البنك وك قد يتم على أقساط متساوية وذل

  .رؤوس أموال بقصد تمويل الاستثمارات ،وتمنح عادة هذه القروض مقابل ضمانات عينية

سندات في شكل صكوك دين قابلـة   إصداريمكن تمويل استثمارات المشروع جزئيا من خلال  :السندات 2.2
ا للجهة المصدرة له،ولي حاملها الحق في الحصول على عائد ثابـت دون مراعـاة   للتداول يعتبر حاملها دائن

  1 .السندات  لأصل الإصدارسداد جهة  إعادةجانب  إلىيحققها المشروع وذلك  يالعوائد الت

الائتمان قصير الأجل الذي يمنحـه المـورد للمشـتري    يقصد بالائتمان التجاري هو  :الائتمان التجاري3.2
من تدبير احتياجاتها مـن المـواد    المشروع أي أن الائتمان التجاري يمكن بعملية الشراء،عندما يقوم الأخير 

ولهذا على دراسة  2 .على أن يتم سداد قيمة الشراء في فترة لاحقةالموردين  الأولية والمستلزمات السلعية من
وذلك بمقارنة تكلفة الائتمان التجاري بتكلفـة الفرصـة البديلـة    تهتم بدراسة شروط البيع،  أنالجدوى المالية 

  3.وذلك باستخدام معدل الخصم

يحصل من خلالهـا علـى احتياجاتـه مـن      أنيستطيع المشروع  أخرىوسيلة وهو  :التمويل التأجيري 4.2
 تسـتفيد  أن الأسلوب يمكن للمشروعلهذا  ووفقا ارها نظير سداد إيجار دوري،الثابتة تتمثل في استئج الأصول

                                                             
  . 389ص  ،مرجع سابق راوس،عاطف وليم اند  1
  .388ص ، المرجع السابق  2
  .57ص  مرجع سابق، ،دراسة جدوى المشروعات الاستثمارية امين السيد احمد لطفي،  3
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عديـدة للاعتمـاد    أنـواع وثمـة   1لفترة زمنية محددة دون الحاجة لشرائها، المستأجرة الأصولمن خدمات 
   .الاستئجار،الاعتماد الايجاري التشغيلي و الاعتماد الايجاري التمويلي  وإعادةالبيع  :أهمهاالايجاري 

   قرارات التمويلمبادئ اتخاذ  :لرابعالمطلب ا

يرتكـز   و 2اللازمة للاسـتثمار،  الأموالقرارات التمويل هي القرارات الخاصة بكيفية الحصول على         
   3:، وهي كالآتيعلى العديد من المبادئ التي يجب أخذه بعين الاعتبار عند اتخاذ قرار التمويل قرار التمويل

حيث لا يحب السعي إلى المبادرة بمخاطر مالية جديدة مـا لـم   : ضرورة الموازنة بين المخاطرة والعائد. 1
  .يكن هناك عائد إضافي متوقع من هذه العملية

من المبادئ الأساسية للتمويل أن النقود لها قيمة زمنية مصاحبة :الزمنية للنقودالأخذ بعين الاعتبار القيمة  .2
يمكن الحصـول عليـه العـام     لها، فالدينار الذي يمكن الحصول عليه الآن أعلى قيمة من نفس الدينار الذي

    .ممكناولذلك القاعدة تنص على أنه من الأفضل السعي للحصول على الأموال مبكرا كلما كان ذلك القادم،

بما أن هدف التمويل هو تعظيم ثروة الملاك أو حملة الأسهم حيـث لا يمكـن    : كفاءة أسوق رأس المال .3
قياس هذه الثروة إلا من خلال كفاءة الأسواق المالية والسوق الكفء هو ذلك السوق الذي تعكـس فيـه قـيم    

  .ورالأصول والسندات في أي لحظة مقدار المعلومات المتاحة لدى الجمه

عند اتخاذ أي قرار تمويلي يجب أخذ بعـين الاعتبـار تـأثيرات    : الأخذ بعين الاعتبار التأثيرات الضريبية.4
  .الضريبة على هذا القرار ومعنى ذلك أن جميع التدفقات النقدية يجب أن تحسب بعد خصم الضرائب

سيير، ونظـرا لهـذا الفصـل فـإن     وتنشأ إشكالية الوكالة من مبدأ فصل الملكية عن الت: إشكالية الوكالة .5
المسيرين قد يتخذون قرارات لا تتفق مع أهداف الملاك في تعظيم قيمة الأسهم على الأقل في الأجل القصير، 
كذلك فإنهم يحاولون تعظيم منافعهم الخاصة من حيث المرتبات والحوافز، وذلك على حساب الملاك، كما قـد  

مرتفعة على الرغم من ارتفاع العائد لأنها قـد تكلفهـم فقـدان    يتجنبون الدخول في مشروعات ذات مخاطر 
   .مناصبهم

 يمكن حصر القرارات المتعلقة بالمشاريع الاستثمارية في ثلاث قرارات هي إجمالا لما سبق :  
 قرارات الاستثمار. 

 قرارات التمويل. 

 قرارات الخاصة بتوزيع الأرباح ال.  
                                                             

  .390ص  ،مرجع سابق عاطف وليم اندراوس،  1
  .21، صمرجع سابقعبد الوهاب يوسف احمد،   2
، تخصص اقتصاد وتسيير )غير منشورة(مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير«، مصادر التمويل واثرها على الوضع المالي للمؤسسةمحمد بوشوشة،   3

 2007مؤسسة، جامعة بسكرة، 
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  للمشاريع الاستثمارية الإطار العام لدراسة الجدوى الاقتصادية : ثالثالالمبحث 
وقد يكـون العائـد    العائد المتوقع حدوثه من المشروع، أويقصد بكلمة الجدوى في هذا الموضوع الفائدة 

وقد يكون اجتماعيا وهو الفائدة التي سوف تعـود   ربحا والذي سوف يعود على صاحب المشروع، أيماديا ،
 ـ أوحاجة لدى المجتمع ،تشـغيل عـدد مـن العمـال      إشباع :جراء القيام بالمشروع مثل على المجتمع ة تلبي

  .خدمة معينة احتياجات السوق المحلية من سلعة أو

ممارسة لتحليل المنافع التكاليف  أولتحليل المنافع والتكاليف عند بداية ظهوره وترجع  إلىوتمتد جذورها 
ويجيز هذا القـانون   وذلك بصدور قانون التحكم في الفيضان، ،الأمريكية الولايات المتحدةفي  1936عام  إلى

ولم يحتوي هـذا القـانون بـالطبع علـى      تفوقت منافعها على تكاليفها، إذامشروعات مقاومة الفيضان  إقامة
 الأساسـية عمل يحتوي على المبـادئ   أولعند تقييم المشروعات وظهر  إتباعهاالتي يتعين  الأساسيةالقواعد 

في صورة كتاب كان عنوانه الممارسة المقترحـة للتحليـل الاقتصـادي     1950لتحليل المنافع والتكاليف عام 
   .لمشروعات حوض النهر

   الاقتصادية ىمفهوم دراسة الجدو: المطلب الأول

 تعريفـات شـروعات إلا أن كـل ال  مالخاصة بدراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم ال التعريفاتتعددت 
يسـتمد منهجيتـه    الذيهو من أهم فروع الاقتصاد التطبيقي  صاديةدارت حول أن علم دراسات الجدوى الاقت

حاسـبة  مإلى جانب ذلك ببعض العلـوم الأخـرى كال   امتأثر والكلى و الجزئيالاقتصادية يشقيها نظرية من ال
أن نعـرف دراسـة الجـدوى    وفي ضوء ذلك يمكن  افيها أيض اوالإدارة وبحوث العمليات والتسويق، ومؤثر

  :الاقتصادية على أنها

  وتقليـل   ،إمكانية تنفيـذ عبارة عن عملية جمع المعلومات عن مشروع مقترح ومن ثم تحليلها لمعرفة
 1.خسارته أووبالتالي يجب معرفة مدى نجاح هذا المشروع  المخاطر وربحية المشروع،

  الصناعية وتعرف منظمة التنمية)UNIDO ( بأنها تلك الدراسة التـي تحـدد الطاقـة    دراسة الجدوى
محددة للإنتاج ملائمة للمواد الخام وبتكاليف  طريقة فنيةباستخدام  ،الإنتاجية للمشروع في موقع مختار

 2.الاستثمار علىا محدد اوبإيرادات متوقعة تحقق عائد مقررةوتشغيلية  ثماريةاست

  فشل مشروع ما  أوالعلمي لتقدير احتمالات النجاح  الأسلوبدراسة الجدوى الاقتصادية للمشروع هي
المسـتثمر   أهدافوذلك على ضوء قدرة المشروع على تحقيق  فبل بدء التنفيذ الفعلي لذلك المشروع،

العلمية التـي قـد تجنـب     الأداةومن هنا فان دراسة الجدوى تعتبر  ومدى نجاح فكرته الاستثمارية،
 3.مل الخسائر المحتملة وذلك قبل البدء في عملية الاستثمارالمستثمر على تح أوالمال  رأسصاحب 

                                                             
  .33ص  ،مرجع سابق جهاد فراس الطيلوني،  1
  .22ص ،مرجع سابقمة عزمي سلام، شقيري نوري موسى، أسا  2
  . 21ص  ،مرجع سابق نعيم نمر داود،  3
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  ة تعتمد على مجموعة من ريالقرارات الاستثما لاتخاذمنهجية دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروع هي
نجاح أو الالات مالدقيقة لاحت لمعرفةالأساليب والأدوات والاختبارات والأسس العلمية التي تعمل على ا

على تحقيق أهداف محددة تتمحـور حـول   وع اري واختبار مدى قدرة هذا المشراستثم مشروعفشل 
أو لكليهما على مـدى عمـر    وطنيالوصول إلى أعلى عائد ومنفعة للمستثمر الخاص أو للاقتصاد ال

  :ف الأخير نلاحظ ما يلييمن التعر 1الافتراضي، روعالمش
 خلال تقـدير التـدفقات النقديـة الداخلـة      إن دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات تتبلور من

المباشرة وغير المباشرة وكذلك التدفقات النقدية الخارجة المتوقعة وذلك طوال عمـر   منفعةالمتوقعة وال
ل الأخـرى  ئالافتراضي بهدف الوصول إلى صافي العائد على الاسـتثمار ومقارنتـه بالبـدا    مشروعال

 .واختيار أفضل بديل

 وبالتالي لهـا   انادرة نسبي تصاديةوارد الاقمدية من منظور أن الصالجدوى الاقتتطلق منهجية دراسات ا
استخدامات متعددة ومن ثم لا بد من الاختيار، وهذا الاختيار سيؤدي إلى التضحية من خـلال منظـور   

عطي أقصـى عائـد أو منفعـة    يتكلفة الفرصة البديلة وبالتالي اختيار البديل أو الاستثمار الأفضل الذي 
 .مكنةم

 ية فـي ظـل درجـة مـن     رماثهي منهجية علمية لاتخاذ القرارات الاست تصاديةإن دراسة الجدوى الاق
ولتقليل ظروف عدم التأكد لا بد من تعميق دراسـة الجـدوى لخفـض    ) المخاطرةدرجات عدم التأكد 

 .خاطرمال

   وكذلك توظف الاقتصاد، أي علم  النظرية الاقتصاديةتستمد منهجيتها من  تصاديةإن دراسة الجدوى الاق
وبحوث العمليات والمحاسبة وذلـك للوصـول إلـى تقيـيم للمشـروعات       كالإدارةالعلوم الأخرى  في

ة بعد دراسة علمية لكل جوانبها أي تحديد صلاحيتها وجدواها من جميـع الجوانـب البيئيـة    ريالاستثما
 ٠والمالية والاجتماعية ةقية والفنييوالقانونية والتسو

 شروعات مهما كانت أهدافها سواء كانت مشروعات ملازمة لكل أنواع ال قتصاديةلجدوى الاإن دراسة ا
 .خاصة أم مشروعات عامة

 جـراء دراسـات الجـدوى    تمهـد لإ دراسة جدوى مبدئية  إن دراسة الجدوى الاقتصادية تنطوي على
 وعيلية للمشرصالتف

  الاقتصادية ىدراسة الجدووأهداف أهمية : المطلب الثاني

  2:تتمثل أهمية دراسات الجدوى الاقتصادية في : الاقتصادية ىأهمية دراسة الجدو

  امثل هيكل مالي مقترح  إلىالمساعدة على الوصول. 

                                                             
  .22ص ،مرجع سابقمة عزمي سلام، شقيري نوري موسى، أسا  1
  .23-22 ص ص ،مرجع سابق جهاد فراس الطيلوني،  2
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     توضح دراسات الجدوى الاقتصادية العوائد المتوقعة مقارنة بالتكاليف المتوقعة من الاسـتثمار طـوال عمـر
 .المشروع 

 وكـذلك تعتمـد    يتعلق بمنح الائتمان على دراسات الجدوى المقدمة لهـا،  يتوقف قرار مؤسسات التمويل فيما
مؤسسات التمويل الدولية على دراسات الجدوى الاقتصادية عند منح مساعداتها لإقامـة مشـروعات التنميـة    

 .في الدول النامية الإقليمية

 ،الأمثلومقارنة  التفكير في طرق وبدائل مختلفة. 

 ادية الطرقة المثلى للتشغيلتوضح دراسات الجدوى الاقتص. 

  وتحقيـق   المشـروع،  إدارةبرنامج لتنفيذ المشروع وتحدد أسلوب  أوتضع دراسات الجدوى الاقتصادية خطة
 .التفاعل بين عناصر التشغيل والتمويل والتسويق

  حققـه  ي أنتوضح دراسات الجدوى الاقتصادية الاستثمارات المطلوبة للمشروع العائد الاستثماري الذي يمكن
 .المشروع في ظل فرص استثمارية مدروسة تحدد بشكل كبير درجة المخاطرة في الاستثمار

  الأمـر حيـث يتطلـب    عدمه، أوقرار بشان الاستثمار  إلىتساعد دراسات الجدوى الاقتصادية في الوصول 
 .علميا للتعامل معها وتحليلها  وأسلوبامجموعة من المعلومات  والبيانات 

 جدوى الاقتصادية منظومة متكاملة من بيانات المشروع وتحليلها بصورة تساعد المسـتثمر  تعرض دراسات ال
 .على اتخاذ القرار الاستثماري المناسب

 مـال   رأسيسترد فيها المشـروع   أنالدراسة المالية لمعرفة العوائد المتوقعة والفترة الزمنية التي يمكن  إتمام
 .المستثمر

  فـي   أيضـا والتنفيذ والمتابعة كما تساعد  الإعدادتساعد الدراسة في وضع الخطط والبرامج الخاصة بمراحل
 .الإنتاجبرامج توفير والآلات والمباني والعمالة والتدريب وتخطيط  إعداد

  المسائل لضمان قيام ونجاح المشروع وتساعد الدراسـة المسـتثمر فـي     أهميعتبر توفير الموارد المالية من
 .معرفة احتياجات المشروع من الموارد المالية وتوقيتها

 درجة الدقة في دراسة الجدوى تمكن المستثمر من الاعتماد عليها في فرص نجاح المشروع.  
  أهداف دراسة الجدوى الاقتصادية :المطلب الثالث

 1:تحقيق عدة أهداف أهمها إلىصادية الاقت تسعى دراسات الجدوى

  تحقيـق التخصـيص    إلـى الذي يؤدي  الأمر منفعة صافية، أعلىاختيار المشروعات الاقتصادية التي تحقق
  .الأمثل للموارد

     إتاحة فرصة لاختيار تلك المشروعات التي تعمل على زيادة العدالة في التوزيع الدخل مـن خـلال إدخـال
 .الاجتماعية عند تقييم المشروعاتبعض الاعتبارات 

     ،اختيار المشروعات الاستثمارية التي تساعد على حل المشكلات الاقتصادية فـي المجتمـع مثـل البطالـة 
 الخ...التضخم
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  والتي تقوم بدورها بعمل التعديلات  المشروع من الجهات الحكومية المختصة، بإقامةالحصول على ترخيص
 .حية للمشروع بجميع مستوياتهعلى هذه الدراسة لتختبر الرب

     تقديم دراسات الجدوى للبنوك كمستند يثبت ربحية ربحية المشروع وجدارته الائتمانية ممـا يجعلهـا تقبـل
 .تمويله

  في  وإنماواستثماراته ليس في الوقت الحاضر فقط  أموالهتفيد دراسات الجدوى المستثمر في الاطمئنان على
 1:من خلال معرفة أيضاالمستقبل 

  المستثمرة الأموالمعدل العائد على. 

  نسب الضرائب. 

  المال رأسالزيادة في. 

 فترة الاسترداد. 

 احتمالات التوسع. 

  الأمثلهيكل التمويل. 

 المقارنة بين البدائل التمويلية. 

 تكلفة التمويل. 

 مناخ الاستثمار في الدولة. 

 التدفقات النقدية للمشروع. 

  دوى الاقتصادية ومجالات تطبيقها التحليلية لدراسة الجالمداخل : المطلب الثالث 

   2:صادية هماتهناك مدخلان تحليليان لدراسة الجدوى الاق  

 ـ أومنفعة المستثمر الفرد،  سواء كانتقائم على المنفعة  هذا المدخل :المدخل الفني .1  وطنيالاقتصاد ال
الاستثمار التي تعظـم   من خلال معايير مشروعقياس المنفعة التي تعود على المستثمر صاحب ال ويتم

معيـار فتـرة   : هـي من أمثلة هذه المعـايير  ، ووطنيالاقتصاد ال منفعته الذاتية دون النظر إلى منفعة
  .معيار معدل العائد الداخليو معيار دليل الربحية،معيار صافي القيمة الحالية  ،الاسترداد

من خلال معايير الربحية الاجتماعيـة التـي    الاقتصاد الوطني ،فيتمقياس المنفعة التي تعود على  أما       
  . الوطنياد تصتعظم المنفعة والعائد الاجتماعي وهي مرتبطة بتحقيق الأهداف الاقتصادية الكلية للاق

توازن ميزان المدفوعات يقابله  تحسينوهدف ، الدخل القومي يقابله معيار القيمة المضافة زيادةفهدف        
وهدف الحفـاظ علـى    صرف،الحفاظ على قيمة العملة يقابله معيار سعر ال وهدف ،يار ميزان المدفوعاتمع

  .البيئة يقابله معيار حماية البيئة
                                                             

  .12ص ،مرجع سابق عاطف جابر طه عبد الرحيم،  1
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لاتجاه تلك المعايير ونتائجها فإذا كانت الآثار الناتجة عن القياس  اوتحسم جدوى المشروع من عدمه طبق 
 .إلى تفضيله شيرتشروع مايجابية فإن عملية تقييم ال

هذا الدخل يتناول دراسة الجدوى الاقتصادية على أنها مجموعة من الوظائف يقوم  :دخل الوظيفيمال  .2
 :على ذلك فهناكا في شكل فريق عمل وبناء المتخصصين بكل وظيفة مجموعة من الخبراء

بالبيئة لقياس أثـر   متخصصينحيث يتم عمل دراسة جدوى مستقلة يقوم بها خبراء  :الوظيفة البيئية 1.2
  .لمشروعالمشروع في البيئة وأثر البيئة في ا

بعمل دراسة جدوى للوصول إلى الشكل القـانوني   متخصصينحيث يقوم خبراء  :الوظيفة القانونية 2.2
  .المشروعالمناسب للمشروع وتأثير التشريعات المختلفة على 

 سـويقية اسة تسمى دراسـة الجـدوى الت  حيث يقوم خبراء متخصصون بعمل در :الوظيفة التسويقية3.2
على منتجات المشروع وتعديد نوع السوق الذي سيعمل  متوقعلدراسة السوق والوصول إلى حجم الطلب ال

  .الخ.... التي سيتبعها السعرية الإستراتيجية فيه المشروع و

حيث يتم عمل دراسة مستقلة لها يطلق عليها دراسة الجدوى الفنية للمشروع وتجهيز الوظيفة الفنية  4.2
  .وتكاليف التشغيل ةالاستثماريالمعلومات اللازمة لتحديد التكاليف 

في الجوانب المالية ليحـددوا التـدفقات النقديـة     متخصصينحيث يقوم بها خبراء  :الوظيفة المالية 5.2
  .الخ....مشروعالأمثل وعمر المويلي التالداخلة والخارجة، والهيكل 

ومدى التوفيق والتوافق  المشروع في الاقتصاد الوطني،وذلك بهدف قياس أثر  :الوظيفة الاجتماعية 6.2
  .والمجتمع تثمرينمصلحة المس بين

أهمهـا  هناك عدة مجالات تطبيقية لدراسات الجدوى لعل  :المجالات التطبيقية لدراسة الجدوى الاقتصادية. 3
  1:يما يل

يحتاج المشروع الاستثماري الجديد إلـى دراسـات    :الجديدة ريةدراسة الجدوى للمشروعات الاستثما  1.3
لأي مشـروع   صـاحبة ب دقيقة في ظل ظروف عدم التأكـد الم ليوتقديرات وتوقعات تقوم على منهجية وأسا
 ار التغيرات الداخلية والتغيـرات الخارجيـة  آخذة بالاعتب المشاريعجديد، وهذه الدراسات تتم قبل البدء بتنفيذ 

  .المؤثرة في المشروع

القائم  المشروعتكون دراسة الجدوى هنا أمام حالة  :ت القائمةاشروعالمدراسة الجدوى للتوسعات في   2.3
بالفعل، ولكن لأسباب كثيرة يتم التوسع الاستثماري من خلال إقامة مصنع تابع أو إضافة خط إنتاج جديـد أو  
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شـراء   من خـلال شروع قائم مالطاقة الإنتاجية ل زيادةرع جديد في منطقة جغرافية جديدة أو من خلال ففتح 
 تصـادية الات يحتاج التوسع الاستثماري إلى إجراء دراسات جـدوى اق حآلات إضافية جديدة، وفي كل هذه ال

  .لاتخاذ القرار الاستثماري الرشيد في كل حالة

وتتم تلك الدراسة عندما يكون القرار الاستثماري يتعلـق   :والتجديد للإحلالدية دراسة الجدوى الاقتصا  3.3
العمر الافتراضي للآلة القديمة، وتصبح المسألة تحتاج  انتهاءبإحلال أو استبدال آلة جديدة محل آلة قديمة بعد 

د مـن  ئالعا و متوقعةإلى الاختيار بين الأنواع المختلفة من الآلات وتقدير التدفقات النقدية الداخلة والخارجة ال
  .كل بديل واختيار البديل الأفضل

 ـ اوتبرز أهمية هذا المجال نظر :التكنولوجي طويردراسة الجدوى للت  4.3 الثـورة   حلـة دخول فـي مر لل
ر ثـم  طويمن البحث والت زيدنظمات إلى الممالتكنولوجية المعلوماتية، وتزايد التنافسية مما سيدفع الشركات وال

ــى الت  ــاه إلــــــــ ــويرالاتجــــــــ ــوجي طــــــــ . التكنولــــــــ
343434343434343434343434343434343434343434343434343434343434
343434343434343434343434343434343434343434343434343434343434
343434343434343434343434343434343434343434343434343434343434
343434343434343434343434343434343434343434343434  

   مراحل دراسة الجدوى الاقتصادية والعلاقات المتداخلة بينهما :الرابع مطلب

المبدئيـة و دراسـة    أومرحلتين رئيسيتين هما دراسة الجدوى التمهيدية  إلىتنقسم دراسة الجدوى الاقتصادية 
 :وذلك كما هو موضح في الشكل التالي الجدوى التفصيلية،

وهذه الفكـرة   عملية اتخاذ القرار من وجود فكرة استثمارية لدى المستثمر، تبدأ :مرحلة تشخيص الفكرة .1
كانت هذه الفكرة ذات اثر اقتصادي قابلـة   إذاومن ثم  بفرصة استثمارية في مجال استثماري معين، تبدأ

 1 .للتنفيذ على ضوء معطيات التي يتم جمعها ،فيلجا المشروع عندها لعمل دراسة مبدئية ميدانية

تتطلب دراسة الجدوى التفصيلية جهدا كبيرا ووقتا طـويلا نسـبيا   : )التمهيدية(مبدئية دراسة الجدوى ال .2
دراسات تمهيدية بسيطة للمشروعات التي يتم اقتراحها فـي مرحلـة    إجراء،وتكاليف عالية ،لذلك يتعين 

دوى المبدئية في أنهـا  وتكمن كذلك أهمية دراسة الج دراسات الجدوى التفصيلية لها، إجراءالتعرف قبل 
للاستثمار ومن هنا فإن دراسة الجدوى المبدئية تشتمل على عدة  صصما تكلفة المال المخحد تحدد إلى 

  2:جوانب أهمها

، فمن الممكن وجود مناطق معينة ممنـوع  قانونيةأو غير ال القانونيةالبحث عن الموانع الجوهرية سواء  1.2
  .من خلال قانون حماية البيئة مثلاإقامة مشروعات معينة عليها وذلك 
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تاجهـا  يح عينةعلى دخول مادة خام م لادراسة قوانين الاستيراد والتصدير وما بها من موانع كالقيود مث 2.2
  .مثلا الحربي الإنتاجالنشاط فيها على الدولة مثل  صرشروع كذلك فهناك مشروعات يقتالم

ومدى الاستقرار  البيئيةظروف وتوجهاته، وسياساته الاقتصادية والصاد الوطني التعرف على حالة الاقت  3.2
السياسي والاجتماعي بما في ذلك القيم والعادات والتقاليد مع تحديد ما إذا كانت أهداف المشروع تتماشـى  

  .مع الأهداف العامة للمجتمع أم لا

سوق واتجاهات الطلب على تلك مدى الحاجة إلى منتجات المشروع وهو ما يتطلب التعرف على حالة ال 4.2
بالإضـافة إلـى إجـراء مسـح      لسلعمن ا النوع دة وأذواق المستهلك تجاه هذائنتجات والأسعار السامال

  .المحتملةالأسواق  ع، وشرواثلة والمنافسة للممللمشروعات الم

التكنولوجيـا أم   استيراد العمالـة أو  على وهل هناك قيود ،كالعمالة اصر الإنتاج للمشروعنمدى توافر ع 5.2
  .لا

لمخصص مبدئيا ا متها لرأس المالءملا ومدى تناسبها وتوافقها و صيليةتقدير تكاليف دراسات الجدوى التف 6.2
  .أم لاسة تفصيلية ع يستحق إجراء دراولمشروع، وما إذا كان المشراللاستثمار في 

توضـيح كـل    الجدوى المبدئية بل يجـب وهذه المعلومات ليست الوحيدة التي يجب أن تظهرها دراسة      
  .وع الاستثماري المقترحالمعلومات التي تساعد على ترسيخ أو استبعاد المشر

 1:وتتضمن دراسة الجدوى التمهيدية العناصر التالية  

 ئل المتوفرة في السوقاوصف الخصائص الرئيسية للسلعة مع بيان البد أي :وصف السلعة. 

 وصف للسوق الحالية والمتوقعة وكذلك طبيعة المنافسة فيها إعدادلابد من  :وصف السوق. 

 للإنتـاج وصف مختصر للبـدائل التكنولوجيـة المتـوافرة     إعدادلابد من : وصف المتغيرات التكنولوجية 
 .السلعة

  والميـاه والطاقـة    الأوليةمثل المواد  الأساسية الإنتاجفحص عوامل :الأساسية الإنتاجمدى توافر عوامل
 .ن توافرهام للتأكد

  كدرجـة تقبـل المجتمـع     الأخرىتتطلب بعض الحالات دراسة عدد من العوامل الهامة  :أخرىمعلومات
 .لها ومدى توافر المواقع المحلية وتأييدهالمحلي للصناعة 

مجموعة من الخطوات التي تتخذ في النهاية صـورة   أنهادراسة الجدوى التمهيدية على  إلىويمكن النظر 
عدم القيام بدراسة الجدوى التفصيلية وعادة فـان هـذه الدراسـات     أومستند تساعد على اتخاذ قرار القيام 

المعلومات المجمعة يتم الحصـول   أنالتمهيدية لا تتضمن العمق الموجود في دراسة الجدوى التفصيلية كما 
  :مثلا على سبيل المثال استخدام عليها بصورة غير رسمية

                                                             
 .35-34ص ص،  الطبعة الثانية، )1999، عمان دار مجدلاوي للنشر،( ، تقييم المشروعات اطار نظري وتطبيقي عقيل جاسم عبد االله،  1
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  الأعمالالمقابلات الشخصية مع رجال.  

 المقابلات الشخصية مع بعض المسؤولين. 

 العملاء المحتملين المقابلات الشخصية مع. 

 الاعمال       .الغير الرسمية فحص للنشرات الرسمية و  
  :بصورة غير رسمية مثلا على سبيل المثال استخدام  

 في دراسة الجدوى التفصيلية كما ان المعلوماتلعمق الموجود 

هناك جدوى من  أنبمعنى  كانت دراسات الجدوى المبدئية مشجعة، إذاتبدأ  :دراسات الجدوى التفصيلية .3
ويقصد بها دراسة المشروع من النواحي القانونية والفنيـة والماليـة    مجموعة مشاريع، أومشروع  إقامة

وتتكـون دراسـة الجـدوى     هذه الدراسة يتم اتخاذ قرار بتنفيذ المشـروع،  أساسوعلى  والاجتماعية،
  :التفصيلية من الدراسات التالية

حيث تتجه هذه الدراسة في جانبها التحليلي إلى محاولة التعـرف   :مشروعدراسة الجدوى البيئية لل  1.3
  ،البيئة سواء كان هذا الأثر ايجابي أو سلبي، وذلك بهدف تعظيم الآثـار الايجابيـة   على على أثر المشروع 

كما قد يتطلب الأمر محاولة التعرف على اثر البيئة في المشـروع بجوانبـه السـلبية     السلبية، الآثاروتقليص 
  1.المشروع نظام مفتوح يؤثر ويتأثر في البيئة أنوالايجابية وذلك من خلال منظور 

التحقق من مدى توافق المشروع المقترح مع القـوانين المنظمـة    إلىوتهدف  :دراسة الجدوى القانونية 2.3
وهنا يجب على المستثمر القيام بدراسة القـوانين العامـة    للاستثمار في الدول التي سوف يقام المشروع بها،

ذلك القانون التجاري وكـذلك   أمثلةالمشروع ومن  وإيراداتتتضمن قوانين تؤثر على تكاليف  أنالتي يمكن 
 2 .دراسة القوانين الخاصة بالاستثمار

ة على العديد من الموضوعات تدور حول ويقيوتنطوي دراسات الجدوى التس :دراسة الجدوى التسويقية 3.3
ية، قروع وأنواع دراسات السـوق والجـدوى التسـوي   المش لتسويقيةمفهوم وأهداف وأهمية دراسات الجدوى ا

بالإضافة إلى تحليـل   التسويقيةكمحور رئيسي لدراسة الجدوى  عوشرموتقدير الطلب على منتجات الودراسة 
السوق الذي يعمل فـي إطـاره    نوعها لتقدير هذا الطلب، بل وتحديد هيكل وصادرالبيانات والمعلومات من م

ع، وأساليب التنبؤ ومشرللطلب على منتجات ال المحددةالمشروع ومن ثم تحديد الحجم الكلي للسوق والعوامل 
السعرية المناسـبة لتحديـد أفضـل     والإستراتيجيةة سووضع السيا تحديد الشريحة التسويقية بالطلب، وكذلك 

  3.الأسعار لبيع منتجات الشروع

                                                             
  .40-39 ص ص ،مرجع سابقشقيري نوري موسى، اسامة عزمي سلام،   1
  .34ص ،مرجع سابق نعيم نمر داود،  2
  .40ص  ،مرجع سابقشقيري نوري موسى، أسامة عزمي سلام،   3

Create PDF files without this message by purchasing novaPDF printer (http://www.novapdf.com)

http://www.novapdf.com
http://www.novapdf.com


 الفصل الأول                  الإطار العام لدراسة الجدوى الاقتصادیة وتمویل المشاریع الاستثماریة

37 
 

التسويقية التي  إستراتيجيةورغبات المستهلكين ورسم  أذواقمواصفات المنتج في ضوء  أيضاكما تحدد   
ويج والتسعير ،ونوع الخدمات المطلوبة توفيرها للمـوزعين والمسـتهلكين   روزيع والتطرق الت أفضلتضمن 

 .وذلك للاستحواذ على اكبر حصة من السوق

تنفيذ المشروع من النـواحي الفنيـة    إمكانيةدراسة مدى  إلىتهدف :دراسة الجدوى الفنية والهندسية  4.3
 أو الإنتـاج ورشـات   لإقامةالمناسبة سواء  الأرضوالتي تشمل هنا تحديد الموقع المناسب لمشروع ومساحة 

المعدات المطلوبة والعمالة اللازمـة اللازمـة    والآلاتوالتخطيط الداخلي للمصنع  الإدارةمبنى  أوالمخازن 
تفاصيل مواصفات المنتج وتسـلل   وأيضاوكميتها ونوعيتها ، لإنتاجللمشروع ونوعيتها والمواد الخام اللازمة 

 1.يةالإنتاجالعمليات 

دراسة الجدوى التسويقية ،دراسة ( الأخرىترجمة الدراسات السابقة  إلىتهدف  :دراسة الجدوى المالية 4.4
تقديرات مالية ،وتشمل هذه الدراسة التكاليف الاستثمارية للمشروع وتكـاليف   إلى) الجدوى الفنية والهندسية
وتحـدد  ، الافتراضي المتوقع للمشـروع  الإنتاجيالسنوية على مدى العمر  الإيراداتالتشغيل السنوية ،وكذا 

المال المقترض، والسـعر   ورأسالمال المدفوع من قبل المستثمرين  رأسكيفية تمويل مشروع المتمثل في 
 2.الفائدة ،ويتم تقييم هذه الدراسة باستخدام مفهوم التدفقات النقدية

الاجتماعيـة   الأهـداف وع في تحقيق تقييم مدى مساهمة المشر إلىتهدف  :دراسة الجدوى الاجتماعية 5.3
 3 ،،ومن ثم مدى مساهمته في تحقيق الرفاهية الاقتصادية للمجتمـع  والاقتصاد الوطني والاقتصادية للمجتمع

حيث يتم بحث اثر المشروع في التوظيف وأثره في الدخل الوطني وأثره في ميزان المدفوعات وكذلك أثـره  
 .في استقرار قيمة العملة

إن المتأمل للأنواع المختلفة لدراسـات الجـدوى   : العلاقات المتداخلة بين دراسات الجدوى الاقتصادية .4
الاقتصادية للمشروع يرى أن هناك علاقات داخلية متبادلة فيما بينها، ويمكن اسـتنتاج تلـك العلاقـات    

 :الداخلية من خلال الشكل التالي

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

                                                             
  .35ص ،مرجع سابق نعيم نمر داود،  1
  .35، صنفس المرجع  2
  .471ص ،مرجع سابق عاطف وليم اندراوس،  3
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  .42ص ،)2009 ،الأردندار المسيرة، ( ،دراسة الجدوى الاقتصادية ، شقيري نوري موسى: المصدر

  

 ـت الجدوى المختلفة لعل من أهمهـا  من الملاحظ أن هذا الشكل يكشف عن عدد من العلاقات بين دراسا ا م
  :يلي

  تسـويقية والفنيـة والماليـة    لبدئية والبيئية والقانونية وامالجدوى الين دراسة بإن هناك علاقة تتابعية
لدراسات الجدوى الاقتصادية مـن جانـب وتثيـر     التحليليالبناء  فيوالاجتماعية، وهذه العلاقة تفيد 
ن بييتم تبادل النتائج فيما ويتم إجراء كامل الدراسات في وقت واحد ( مسألة إجراء الدراسات إما أفقيا

تم انجاز  إذاخبراء دراسة الجدوى التسويقية إلا  فريقلا يتم بدء عمل (أو رأسيا ) المتخصصةالفرق 
تم أنجـاز   إذاخبراء الجدوى القانونية إلا  عمل فريقالجدوى القانونية، ولا يتم بدء  دراسة عمل فريق

 .من الناحية العملية، )وهكذا ٠الجدوى البيئية فريق دراسة عمل

 التـي تـتم مـن     دراسات الجدوى المبدئية ودراسات الجدوى الاجتماعية أو تلك ينك علاقة بإن هنا
  :ويمكن التدليل على تلك العلاقة وتواجدها في العديد من الأمثلة وطنيمنظور الاقتصاد ال

إيجابيا أو سـلبيا فـي    مدى توافر العمالة فإن ذلك يؤثرفي إذا كانت دراسة الجدوى المبدئية تبحث  لافمث    
  .ع من ناحية الربحية الاجتماعيةمشروير التوظيف والذي يعتبر من المعايير الهامة لتقييم المعاي

  دراسات الجدوى المبدئية ودراسات الجدوى التسـويقية حيـث تبحـث الأولـى      بينإن هناك علاقة
 .احتياجات السوق والطلب وتحدد الثانية حجم الطلب ونوع السوق أو هيكله

 شروع في البيئة وأثـر البيئـة فـي    مر الثسة الجدوى البيئية التي تبحث في أدرا ينإن هناك علاقة ب
صـاد  شروع على مسـتوى الاقت مالمشروع، ودراسات الجدوى الاجتماعية التي يهمها بحث جدوى ال

 وطنيمن ا لمنظور ال لمشروعأن من المعايير الهامة لتقييم الربحية الاجتماعية ل حظحيث يلاالوطني 
ة فإن ذلك يكون له أثر سلبي ئفإذا ثبت أن مشروع صناعي يلوث البي، وحمايته للبيئة فاظههو مدى ح

 .وطنيفي جدواه من منظور لاقتصاد ال
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  تحديـد   إن هناك علاقة بين دراسة الجدوى القانونية ودراسة الجدوى الفنية حيث تسعى الأولى إلـى
 .اسب ضمن شكله القانونيالمن مشروعالشكل القانوني للمشروع وتبحث الثانية في حجم ال

  علـى   ودراسة الجدوى الفنية حيث أن النتائج المترتبة التسويقيةدراسة الجدوى  ينإن هناك علاقة ب
عليهـا   دراسة الجدوى الفنية من عدمه، فبناء فييتوقف عليها قرار البدء لتسويقية دراسات الجدوى ا

ع وما يترتب علـى ذلـك مـن    واسب للمشر، وحجم المشروع، واختيار الوقع المنالإنتاجيتحدد حجم 
 .وتكاليف تشغيل استثماريةتكاليف 

  
  
 

  ودراسة الجدوى المالية تسعى إلى تعليل وتقدير التـدفقات   التسويقيةدراسة الجدوى بين هناك علاقة
لي النقدية الداخلة والإيرادات المتوقعة ومقارنتها بالتدفقات النقدية الخارجة والتكاليف المتوقعة وبالتـا 

  :ثالمتوفر أهم بنود التدفقات الداخلة للمشروع، فعلى سبيل ال ويقيةفإن نتائج دراسة الجدوى التس

  متوقع بيعها ال الكمية المطلوبة أو ×السعر = الإيرادات المتوقعة                    

  .ومعلومات أخرى ضمن ما توفره من بيانات ويقيةتغيرين توفرهما دراسة الجدوى التسموكلا هذين ال  

  تـوفر  : ودراسة الجدوى الاجتماعية، فعلى سـبيل المثـال  ويقية دراسة الجدوى التسبين هناك علاقة
 الخـارجي،  فـي السـوق   شـروع بيانات عن حجم الطلب على منتجات المسويقية دراسة الجدوى الت

، حيـث يوجـد معيـار    وطنيلمشروع من وجهة نظر الاقتصاد الاوبالتالي فإن ذلك يؤثر في جدوى 
 .الاقتصاد الوطني وتوازن ميزان المدفوعات ضمن معايير تفضيل المشروعات على مستوى تحسين 

  دراسة الجدوى الفنية للمشروع ودراسة الجـدوى الاجتماعيـة علـى مسـتوى      بينإن هناك علاقة
وقد يسفر عن ذلك  ايالملائم فن الإنتاجتبحث دراسة الجدوى الفنية في أسلوب  فمثلا صاد الوطنيالاقت

 ـا كثيف العمل، فيكون ذلك متفقالإنتاج أن يكون أسلوب  ة مع ما تهدف إليه دراسة الجدوى الاجتماعي
 .في جانب منها والتعلق بالتوظيف
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 :خلاصة

كونه عنصـرا  ، الاستثمار على المستوى الاقتصادينبين مدى أهمية  أن من خلال هذا الفصل حاولنا    
حد الدعائم الأساسية الذي يرتكز عليها اقتصاد أي دولة من اجل الـدفع  أو في النشاط الاقتصادي، أساسيا

على ترشيد القـرارات   والعمل الاستثمارية،  المشاريع وتقييم مما يلزم دراسة، بعجلة التنمية الاقتصادية 
اقتراح لتخصيص قدر  فالمشروع هووتعدد المقترحات الاستثمارية ،  ندرة المواردظل ، في الاستثمارية

وهنا تبرز الأهميـة الكبيـرة   ،  قائم القيام بعملية توسعية لاستثمار جديد أواستثمار من الموارد من اجل 
لدراسات الجدوى بمختلف مراحلها من اجل إجراء عملية التقييم للمشاريع الاستثمارية، بدايـة بمرحلـة   

للتنفيذ على ضوء معطيات التي يـتم   وقابليتها ،قتصاديالا اهأثر ،من حيث تشخيص الفكرة الاستثمارية
 إلـى وصـولا   ،أو المبدئية ميدانية تسمى بدراسة الجدوى التمهيدية أوليةدراسة القيام ب ومن ثم جمعها،

فدراسـة   ،القانونية ثم التسويقيةالبيئية، ف بدراسة الجدوى التفصيلية والتي تتكون من دراسة الجدوى القيام
مـن  بشـكل   في الفصل الثـاني  سنتطرق إليها الجدوى الهندسية والفنية ،ثم دراسة الجدوى المالية التي 

تبيان مختلف طرق ومعايير التقييم المتبعة في تقييم المشاريع الاسـتثمارية مـن الجانـب    مع  التفصيل،
أو المفاضـلة بـين مختلـف    ، وكيفية اتخاذ قرار قبول المشروع من عدمـه  في الفصل الثالث  المالي

  .المشاريع على أساس معايير الجدوى المالية
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