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 الملخص: 
الجدوى       دور  إبراز  إلى  الدراسة  هذه  المشاريع    الاقتصاديةهدفت  تقييم  القرار   واتخاذ   الاستثماريةفي 

اتباع أسلوب ومن أجل الوصول لأهداف هذه الدراسة تم الاعتماد على المنهج الوصفي و   ،المناسب   ستثماري الا
الجدوى والمشاريع   التحليل بدراسة  المتعلقة  والتعريفات  المفاهيم  تحديد مختلف  الموضوع لغرض  في دراسة هذا 

الاستثمارية ومعايير تقييم المشاريع الاستثمارية، وبالنسبة إلى الجانب التطبيقي تم اتباع منهج دراسة حالة من 
 خلال اسقاط الدراسة النظرية ببنك التنمية المحلية وكالة برج بوعريريج. 

عد      إلى  الدراسة  توصلت  وإنما   ةوقد  واحدة،  على طريقة  يعتمد  لا  الاستثمارية  المشاريع  تقييم  أهمها،  نتائج 
 يتطلب التكامل بين مختلف معايير وأساليب التقييم. 

 الجدوى الاقتصادية، المشاريع الاستثمارية، معايير تقييم المشاريع الاستثمارية.  الكلمات المفتاحية:

Abstract : 

        This study aimed to highlight the role of economic feasibility in evaluating 
investment projects and making appropriate investment decisions. To achieve the 
objectives of this study, a descriptive and analytical approach was used to explore 
this topic, aiming to identify various concepts and definitions related to feasibility 
studies, investment projects, and investment project evaluation criteria. For the 
practical aspect, a case study methodology was followed by applying the theoretical 
study to the Local Development Bank, Bordj Bou Arreridj branch. 
       The study reached several conclusions, the most important of which is that the 
evaluation of investment projects does not rely on a single method but requires 
integration between various evaluation criteria and methods. 
Key Words : economic feasibility, investment projects, investment project, 
evaluation. 
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 :تمهيد 
الحيوي   الاستثماريحظى       العنصر  يمثل  كونه  كبيرة  لتحقيق بأهمية  التنمية    والفعال   الاقتصادية عملية 

في المستقبل  الاستثماري أن نجاح المشروع   الاقتصادي، إذ مشاريع لتحقيق النمو  إقامةبد من لا والاجتماعية، لذا
من بين أصعب   الاستثماريعتبر قرار    المشروع، لذاالتي تتخذ عند بداية حياة    الاستثماريةيتوقف على القرارات  

أصحاب   تواجه  التي  إذ القرارات  القرارات يعتبر    المشاريع،  يكون الهامة    من  قرارأهم    وربما  قطاع    وأخطر  في 
 الأعمال. 

على       تساعد  طرق  عن  البحث  وجب  يتطلب قرارات    اتخاذ لهذا  وهذا  جوانب   رشيدة،  لكافة  شاملة  دراسة 
الهامة التي يمكن من خلالها الوصول   الجدوى الاقتصادية حيث تعتبر من الأساليب   طريق دراسة  المشروع، عن

بالتخصيص    إلى تسمح  كما  رشيد،  استثماري  الأمثلقرار  هنا   ،المتاحةللموارد    والاستخدام  أهمية   ومن  تزايدت 
ظل درجة    وهذا فيالمتخذة    الاستثماريةالقرارات    وضرورية لدعملازمة    أداة   باعتبارها  الاقتصادية دراسة الجدوى  

 شأنها التأثير على هذه القرارات.  وخارجية منوجود متغيرات داخلية  ةوعدم التأكد، نتيج معينة من المخاطر 

الخاصة       الدراسات  منالمشروع    باقتصاديات إن  تنال    وجدواها  التي  من كبير    اهتمامالموضوعات    ومتزايد 
ورجالجانب   نشاط    المستثمرين،  إضافة  أو  لإنشاء  الأساسي  المحرك  لكونها  فيالبنوك  أو   والتوسع  المشروع 

منالإحلال   وغيرها  قبل    والتجديد  للقرار  تقييمها  تستلزم  التي  كانت الأمور  وكلما  دقيقة   اتخاذه،  الجدوى  دراسة 
مشروع   وصائبة والنتائج مرضية. وأيكانت القرارات التي تتخذها سليمة  ودقيقة كلمابيانات واضحة  وتعتمد على

 لا. جدوى للتعرف على مدى إمكانية تنفيذه أم  إلى دراسةمهما كان حجمه يحتاج 

يجب أن تتناول جميع جوانب   وسليمة، كماولنجاح هاته العملية لا بد أن تكون مبنية على أسس صحيحة     
 من الناحية القانونية أو التسويقية أو الفنية. المشروع، سواء

 البحث في السؤال الرئيسي التالي: إشكاليةعلى ضوء ما سبق تمحورت : إشكالية الدراسة 
 الماليةدراسات  الإعداد    أنشطتها، دون   واختلاف نوع  استثماريةيعمل الكثير من المستثمرين بإنشاء مشروعات     

ومن هنا تبرز أهمية   ،هذه الأخيرةفشل    إلى  وبالتالي يؤديتحدد جدوى هذه المشروعات    والاقتصادية والفنية التي 
الدراسات المتعلقة به بعيدا عن   بكل  هتماموالاالاستثماري،  القرار    اتخاذ عليه في    الذي يعتمد التحليلي    الإطار

بالتنفيذ لا بد من دراسات    لأيالتطرق    أو   الاستثماري القرار    اتخاذ قبل    والتخمين، لذا  ةالعشوائي خطوة مرتبطة 
 : تيالآفي التساؤل  الإشكاليةعلى هذا يمكن تلخيص   تفصيلية. وبناء

 في البنوك التجارية؟   الاستثماري تساهم دراسة الجدوى الاقتصادية في عملية تقييم المشروع  أنكيف يمكن  
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 الفرعية التالية: ه الإشكالية سوف نحاول الإجابة على مجموعة من التساؤلات ذ ه وللإجابة على 

   الاقتصادية؟ بدراسة الجدوى   د ماذا يقص -

 الاستثماري؟  المشروع قبل إنجاز إتباعهاماهي أهم الخطوات الواجب  -

 ؟المشروع الاستثماري  تتمثل البيانات اللازمة لتقييم  فيما -

 تقييم المشاريع الاستثمارية على مستوى البنوك التجارية؟  ما المعايير المتخذة في عملية  -

تمت صياغة    الدراسة  إشكاليةللإجابة عن الأسئلة المطروحة السابقة ومن ثم الإجابة على    فرضيات الدراسة: 
 التالية:   يات الفرض

الجدوى    - دراسة  ما  الاقتصاديةتمكننا  معرفة  المشروع    من  نجاح  باعتبارهامدى  العلمية   الاستثماري  الوسيلة 
 لمعرفة مدى صلاحية المشروع. 

 .الاستثماريةالقرارات المتعلقة بالمشاريع  اتخاذ إعطاء لكن نوع من أنواع دراسة الجدوى حقها قبل  -

المشروع    اختياريعتمد    - تقييم  المشروع  الاستثماري معايير  نوع  أهمها  عوامل  عدة  المستثمر   فأهدا  ،على 
 .المصاحبة للمشروع المخاطر

   أهمية الدراسة: 
 . الاستثماريةللمشاريع  الاقتصاديةتوضيح أهمية إعداد دراسة الجدوى  -

توفرها في دراسات الجدوى   الاستثمارية والتي ينبغي تحديد المعايير الأكثر أهمية في المفاضلة بين المشاريع    -
 القرارات المناسبة.  لأخذ المقدمة 

 الاستثماري.المشروع  وتطبيقها علىمعايير التقييم المناسبة  اختيار التعرف على كيفية  -

 تكون داعمة لبحوث مستقبلية.  ونتائج قد المساهمة في إضافة معلومات  -

  أهداف الدراسة: 
 كيفية إجراء كل نوع منها.  الاقتصاديةمحاولة فهم دراسة الجدوى  -

 . الاستثمارية المشاريع قراراتخاذ فيما يخص عملية الاقتصادية،  أهمية دراسة الجدوى   إبراز -

 . الاستثماريةمن خللها تتم عملية تقييم المشاريع  والمعايير التيالتعرف على مختلف الطرق  -
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إلى الأهداف المرجوة في هذا البحث    وبغية الوصولبناء على طبيعة الإشكالية المطروحة    منهج الدراسة: 
 :نا من توضيح جوانب الموضوعان يمكن ناللذا والمنهج التحليليقمنا بالمزج بين المنهج الوصفي 

 استعمل في: المنهج الوصفي: •

 الظاهرة بدقة. وتحليلها لوصفجمع البيانات  -

 في: اعتمادهفقد تم  التحليلي:المنهج  •

 من خلال تحليل الاستبيان وتطبيق نتائج الدراسة في الجانب النظري.   -

الموضوع  أسباب  موضوعي    :اختيار  هو  وما  ذاتي  هو  ما  منها  الموضوع  هذا  لاختيار  أسباب  عدة  هناك 
 :نوجزها فيما يلي

 . الدول في مواجهة أخطأ بإمكانها أن تعيق حركة التنمية اقتصاد الدور الذي تلعبه دراسات الجدوى تجنيب  -

سواء بنسبة لأصحاب المشاريع أو على   وتقييم المشاريعالأهمية التي تحظى بها دراسة الجدوى الاقتصادية    -
 .مستوى البنوك ومكاتب الدراسة

في   وتفادي الوقوعتلعبه في مساعدة المستثمرين في تحديد مدى صلاحية المشروع    والدور الذيمعايير التقييم    -
 .مخاطر مشاريع فاشلة

   :صعوبات الدراسة 
 . صعوبة الحصول على مشروع للقيام بدراسة تطبيقية -

 على وثائقه.  الاطلاعوصعوبة  المشروع، نالمعلومات ع نقص  -

  الدراسة: هيكل 

 قمنا بدراسة هذا   يات الفرضبالإضافة إلى إثبات مدى صحة    والتساؤلات الفرعيةبغية الإجابة على الإشكالية     
 الموضوع وفق ثلاثة فصول رئيسية هي: 

 الاقتصادية الإطار العام لدراسة الجدوى  الأول:الفصل 

الاقتصادية  حول دراسة الجدوى    الأساسيةحيث سنحاول من خلال هذا الفصل إلى الإلمام بجميع المفاهيم     
 قها. يومراحل تطب التعرف على أنواع دراسة الجدوى الاقتصادية  اوكذ 

 الاستثمارية  عالثاني: المشاريالفصل 
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المشاريع       حول  مختصرة  صورة  لإعطاء  تخصيصه  باستخدام  الاستثماريةتم  المعايير   وتقييمها  مختلف 
 .الاستثماريةتقييم المشاريع  رعنوان: معايي  والأساليب تحت 

   "المحلية ةالتنميبرج بوعريريج لبنك "ممول من طرف وكالة  حالة لمشروعدراسة  الفصل الثالث:

وفي الأخير التعرف على المشروع المراد   كالة برج بوعريريج،بنك التنمية المحلية وكذا و عريف  تم من خلاله ت   
 دراسته. 

 الدراسات السابقة:   
، دراسة 2017دراسة لنيل شهادة الماستر في العلوم الاقتصادية وعلوم التسيير جامعة أدرار، الجزائر، سنة    -

واقع   بعنوان  هاجر  سويسي  خديجة  إيدر  الماليةالباحثتين  المؤسسات  في  الاستثمارية  المشاريع  تقييم  -تطبيق 
المحلية التنمية  بنك  حالة  تزويد -دراسة  إلى  إضافة  الاستثماري،  المشروع  أهداف  توضيح  إلى  هدفت  والتي 

هذه  نتائج  أهم  من  وكانت  الدراسة،  في  مساعدة  وبيانات  معلومات  من  ومستلزماتها  الدراسة  ببيانات  المستثمر 
 الدراسة أنه لابد من الأخذ بعين الاعتبار أثر المشاريع الحكومية على المستوى القومي واستفادة البلد منها. 

تيارت، الجزائر، سنة    دراسة لنيل شهادة الماستر في العلوم الاقتصادية  - التسيير بجامعة ابن خلدون،  وعلوم 
دراسة الباحث ب/رياض بعنوان دراسة الجدوى الاقتصادية للمشاريع الاستثمارية مع دراسة حالة البنك   ،2019

الجدوى   إلى  التعرف  إلى  النظري(  )الجانب  محطة  أول  في  هدفت  والتي  تيارت،  وكالة  الجزائري  الوطني 
الاقتصادية وعرض أهم الدراسات المتعلقة بالمشروع، إضافة إلى توضيح أهم الطرق المعتمد عليها في التقييم، 

تم فهم التقنيات البنكية في هذه القروض، لقد توصل الباحث في الأخير إلى أهمية القيام أما الجانب التطبيقي  
 بدراسة الجدوى الاقتصادية من أجل التقليل من المخاطر.

السابقة:  الدراسات  عن  الدراسة  يميز  ما  موضوع    أهم  تناولت  التي  السابقة  الدراسات  خلال  راسة  د من 
المشاريع   وتقييم  وهذهالجدوى  دراستنا  من  كل  تطرقت  ماهية    الاستثمارية،  حول  لمحة  لإعطاء  الدراسات 

يمكن   التي  المعايير  أهم  وتحديد  الجدوى،  لاتخاذ   استخدامهادراسة  الاستثمارية  المشاريع  تقييم  عملية  في 
 القرار النهائي.

إلا أن الاختلاف الذي يميز دراستنا عن الدراسات السابقة يتمثل في أن المشروع موضوع الدراسة تناول دراسة  
 .قبوله التي أدت إلى  ةالإيجابي نتائج المشروع استثماري قبل تمويل حتى الوصول إلى 
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 النظري للدراسة الإطار 
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 تمهيد:
الاقتصادية     الجدوى  دراسات  موضوع  الاستخدام   حظي  تحقيق  في  كبير  الأمثلباهتمام  للموارد   والتوزيع 

يجب على كافة المنشآت   الاقتصادية التيلذا تعد دراسة الجدوى المشاريع من أهم الوسائل    الاقتصادية المتاحة،
 الاقتصاديين حتى  والخبراء  مهما كانت طبيعة عملها التقيد بإعدادها عن طريق الاستعانة بمجموعة من المحللين

بتطبيقها على أرض الواقع مع الاهتمام    والتي تساهم  ،ء على مجموعة من الخطوات الدقيقةيتم وضع الدراسة بنا
 اتخاذ أي خطوة القرار الاستثماري.     والحذر قبلبمبادئ الحيطة 

كل جانب يستلزم دراسة خاصة    الجوانب، حيث تعتبر محاولة دراسة جدوى مشروع استثماري عملية واسعة      
أهمية هذه الأخيرة    ينحاولنا في هذا الفصل التعرف على دراسة الجدوى الاقتصادية مبين  ذاته، حيث به في حد  

  أن يمكن   والمشاكل التي  تحققها، وكذا الصعوبات أن    يمكن  الرشيد، والأهداف التيفي صناعة القرار الاستثماري  
 تصبها.

 وعلى ضوء ما سبق سنقوم بتقسيم هذا الفصل إلى مبحثين:

  .حول دراسة الجدوى  سأسالمبحث الأول:  •
 . متطلبات، أنواع ،مهامأساسيات،  الجدوى الاقتصادية ةدراسالمبحث الثاني:  •
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 الاقتصادية  أسس حول دراسة الجدوى المبحث الأول: 

 تعتمد الدراسة في هذا المبحث على جملة من المفاهيم المتعلقة بدراسة الجدوى الاقتصادية.  

 مفهوم دراسة الجدوى الاقتصادية المطلب الأول: 
يتم    التي  الموثقة  العلمية  الدراسات  من  مجموعة  دقيق    إعدادهاهي  منبشكل  الدارس    ومحكم    أوقبل 

الدارسين، الوصول    مجموعة  موضوع    إلىبهدف  المشروع  بصلاحية  الكافية  ليكو القناعة  مستهدفا   ن الدراسة، 
 ( 53، صفحة 2016)طوقان، به كبديل عن أي مشاريع استثمارية أخرى.  وأن ينصح ستثمار به،للا

للحكم على صلاحية   إعدادهاو بهذا فدراسة الجدوى الاقتصادية مجموعة الاختبارات و التقديرات التي يتم       
غير المباشرة  لالقرار الاستثماري في ضوء توقعات التكاليف و العوائد المباشرة و ا  أوالمشروع الاستثماري المقترح  

العمر   للتنفيذ    ةاللازمالدراسات    وتبدأ  للمشروع،  الافتراضيطوال  الاستثمار  صلاحية  مدى    بإعداد لاختيار 
بالاستثمار وتصنيفها،  ت البيانا المحاسبية    إجراءثم    المتعلقة  المتعارف   أوالمعالجات  لتطبيق الأسس  الرياضية 

بنود   لتقدير كافة  المتوقعة أيضا،  المتوقعة،  الإرادات عليها  التكاليف  بنود  للمشروع    و كافة  التقديرية   أو والقيمة 
يعرف بالقيمة الحالية للقيم النقدية    التضخم في المستقبل باستخدام ما   أو ثر تغيرات الأسعار  أللأصول و استبعاد  

 ( 17، صفحة 1996)حمدي،  .

بفكرة   تبدأنها محاولة علمية جادة لتعرف على مدى صلاحية فكرة مشروع ما وتلك الدراسة  أ كما تعرف على      
وعلى ضوء نتائجها في مرحلة ما يمكن مرحلة،  ثم تمر بمراحل متتابعة في محاولة لاكتشاف كل    ،مشروع معين

ير فيتقرر التوقف عند تلك المرحلة لتو   مشجعة، أويجابية أو  إكانت هذه النتائج    إذاللمرحلة التي تليها    رستمراالإ
 إلى بتحويل الفكرة    إماالمرحلة الأخيرة وهي اتخاذ القرار النهائي    إلىحتى نصل    والجهد والتكاليف وهكذاالوقت  
 (13، 2016)الاشوح  .أخرجديد مع فكرة مشروع  والبدء منالتخلي عنها  أوحقيقة 

 ن أ   أساس  على  "الاقتصادية الجدوى  دراسة أساسيات  ه"في كتاب" إسماعيل عثمان محمد "الدكتور   يعرفها بينما    
 يساعد   مما  المتاحة  ستثماريةالإ   الفرص   عن  جمعها  الممكن  البيانات   كافةوتصنيف وتحليل    جمع  ب ليتط  إعدادها

 والمالية   الفنية  البيئية  المتغيرات   ظل  في  الاستثماري   المشروع  من  المتوقع  لاقتصاديا  العائد   تحديد   على
 .الاستثمارية بالفرصة المحيطة والاقتصادية

 فترة خلال المشروع من والعائد  للتكلفة تقدير عن عبارة هي الاقتصادية الجدوى  دراسة أخر بمعنى يأ    
 ( 13، صفحة 2009)يوسف م.،  .حياته
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من الأسس العلمية من علوم   ة بأنها »مجموعوعلى العموم تعرف دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات       
العمليات    الاقتصاد  وبحوث  تستخدم والإدارة  والتي  والإحصاء  ودراستها   والمحاسبة  المختلفة  البيانات  في تجميع 

 ، وتسويقية   ،تقويم المشروعات الاستثمارية وتحديد صلاحياتها وعوائدها من عدة جوانب قانونية  وتحليلها بهدف
 .أو مؤسسات التمويل من قبل الجهات الرسمية، الخاص أوواجتماعية سواء من وجهة نظر المستثمر  ،ومالية

من       للتأكيد  العلمي  للواقع  المشروع  خروج  تسبق  تقديرية  علمية  دراسة  الاقتصادية  الجدوى  دراسة  سن  حإذا 
ن دراسات الجدوى  إ بهذا المعنى ف  التكاليف، ما يتوقع الجملة من    ويزيد علىاستغلال الموارد وفيما يعود بالنفع  

بشأنها، المقترحة لاتخاذ قرار  المشروعات  بتقويم  تبني فرضياتها على    تعني  احتمالي  طابع  ذات  دراسات  فهي 
 ( 17، صفحة 1996)حمدي،   المستقبل.معطيات سوف تتحقق في 

 الجدوى الاقتصادية  وأهداف دراسة  ةأهميالمطلب الثاني: 
 دراسة الجدوى الاقتصادية  ةأولا: أهمي 

لها في عدة يتفص  نالاقتصادي، يمك وعلى القرارلدراسة الجدوى الاقتصادية أهمية كبيرة على مستقبل المشاريع   
 ( 33-32، الصفحات 2017)الضلعين، الكافي، و محمود عزة،   :كالآتينقاط 

على    الاقتصاديتعتبر دراسات الجدوى الاقتصادية من أهم الأدوات التي يستعين آبها متخذ القرار   .1
 القومي.  وعلى مستوى مستوى المشروع الخاص 

بالند  .2 تتصف  التي  الاقتصادية  للموارد  ممكن  تخصيص  أفضل  إلى  الوصول  في  ة  ر المساعدة 
حيث الموارد محدودة مما    النامية،دراسات الجدوى لها أهمية قصوى في الدول    ولهذا فان  النسبية،

 يتطلب تحديد أولويات للمشروعات التي تفيد الاقتصاد القومي.
توضح دراسات الجدوى الاقتصادية العوائد المتوقعة مقترنة بالتكاليف المتوقعة من الاستثمار طوال  .3

 عمر المشروع الافتراضي. 
وكذلك  يتوقف قرار مؤسسات التمويل فيما يتعلق بمنح الائتمان على دراسات الجدوى المقدمة لها،   .4

لإقامة    تعتمد  مساعداتها  منح  عند  الاقتصادية  الجدوى  دراسات  على  الدولية  التمويل  مؤسسات 
 مشروعات التنمية الإقليمية في الدول النامية.

المشروع   .5 بيانات  عن  كاملة  منظومة  الاقتصادية  الجدوى  دراسة  بصورةتعرض  تساعد    وتحليلها 
 المستثمر على اتخاذ القرار الاستثماري المناسب. 

 .والسوق توضح دراسة الجدوى الاقتصادية الطريقة المثلى للتشغيل في ضوء الاستثمارات  .6
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المشروع   .7 لتنفيذ  برنامجا  أو  خطة  الاقتصادية  الجدوى  دراسة  أسلوبتضع  المشروع،    وتحدد  إدارة 
 والتمويل والتسويق. بين عناصر التشغيل  وتحقيق التفاعل

توضح دراسة الجدوى الاستثمارات المطلوبة للمشروع كذلك العائد الاستثماري الذي يمكن إن يحققه   .8
 المشروع في ظل فرص مدروسة تحدد بشكل كبير درجة المخاطرة في الاستثمار.

ن الاستثمار أو عدمه، حيث يتطلب الأمر كما  أ تساعد دراسات الجدوى في الوصول إلى قرار بش .9
 للتعامل معها وتحليلها. والبيانات وأسلوب علميامن المعلومات 

طرق   .10 في  مختلفة،التفكير  المشروعات   وبدائل  الأمثل  ومقارنة  حيث    وتبني  الإنتاج من    طاقة 
 .ونوعية العمالة والوسائل التقنية

التي يمكن أن يسترد فيها المشروع   والفترة الزمنيةثمن الدراسة المالية من معرفة العوائد المتوقعة   .11
 رأس المال المستثمر. 

، كما تساعد  والتنفيذ والمتابعةبمراحل الإعداد    والبرامج الخاصةتساعد الدراسة في وضع الخطط   .12
 .والآلات والمباني والعمالة والتدريب وتخطيط الإنتاجأيضا في إعداد برامج توفير المعدات 

قيام   .13 لضمان  المسائل  أهم  من  المالية  الموارد  توفير  المشروعيعتبر  الدراسة،  ونجاح   وتساعد 
 . وتوقيتهاالمستثمر في معرفة احتياجات المشروع من الموارد المالية 

 درجة الدقة في دراسة الجدوى تمكن من الاعتماد عليها في فرص نجاح المشروع. .14
في   .15 تقلبات  أو  متغيرات  أي  نتائج  تحمل  على  المشروع  مقدرة  على  التعرف  الدراسة  تشمل 

 . الحساسية( )اختبارات الافتراضات 
الاقتصادية   .16 المتغيرات  على  التعرف  على  الجدوى  دراسة  المتوقع تساعد  والقانونية    والسياسية 

 حدوثها خلال عمر المشروع الافتراضي.
الاعتبار    ونأخذ فيتجعل دراسة الجدوى عملية اتخاذ القرارات الاستثمارية عملية متكاملة الأبعاد   .17

على   تؤثر  أن  يمكن  التي  العوامل  عملية    المشروع، جميع  المتوقعة  المخاطر  حساب  يجعل  مما 
 ممكنة من عدم التأكد.  وبأقل درجةدقيقة 

 
الأسئلة   ❖ على  الإجابة  يمكن  خلالها  من  التي  الوسيلة  أنها  في  الجدوى  دراسة  أهمية  تكمن 

 (97-96، الصفحات  2016)دنيا،  التالية:
 به؟ يمكن القيام   مشروعما هو أفضل  •
 المشروع؟لماذا يتم إقامة بهذا  •
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 ؟ وطرح منتجاتهما هو أفضل وقت لإقامة المشروع  •
 المشروع؟من هي الفئة المستهدفة في  •
 كيف سيتم إقامة المشروع؟  •
 ؟ إلخوآلات ...ما مدى حاجة المشروع من عمال  •
 المشروع؟ كم سيكلف  •
   لا؟هل سيحقق أرباح أم  •
 المشروع؟ ما هي مصادر تمويل  •
   اقتصاديا؟ن المشروع مجدي أ ثبت أكيف  •
 بديلة؟ ختار مشروع من مجموعة مشاريع  أكيف  •
 الاقتصادية؟ لماذا نقوم بإعداد دراسات الجدوى  •
 هدر رأس المال.  وتقلل منتقلل من احتمالية فشل المشروع  •
 . ي المفاضلة بين المشاريع المتاحةتساعد ف •
 . تحقق الاستغلال الأمثل للموارد الاقتصادية المتاحة •
 . والاجتماعيةتدعم عملية التنمية الاقتصادية  •
 

،  2016)نتيجة،    هما:أساسيين    أمرين أهمية دراسة الجدوى الاقتصادية بصفة عامة في    وكما تكمن 

 ( 86صفحة 

على تنفيذ   الإقدام  أندراسة الجدوى بشكل علمي سليم يترتب عليه توفير للموارد حيث    إعداد   إن -
اكتشاف صعوبات    ةالمشروع، نتيجيكون سببا في فشل    أنمشروع ما دون دراسة كافية له يمكن  

كالتسويقي وقإلخالقانونية...  أو  ةمعينة،  ضياع    د ،  عليه  وتبدييترتب  ما   أضعافموارد    د أموال، 
 دراسة الجدوى المناسبة.   إعداد يتم توفيرها عند  أنكان يمكن 

  ومدى اقتناعهم الصغيرة تهتم بدراسة الجدوى    وفنيا للمشروعات   والداعمة مادياالجهات المانحة    إن -
عمل    بها، خطة  )مع  الرئيسي  السبب  الإيجابي    ( عالمشرو فهي  القرار  اتخاذ  من  يمكنهم  الذي 

 للمساعدة.
 
 



 ول                                                                          الإطار النظري للدراسةالفصل الأ 

~ 10 ~ 
 

 دراسة الجدوى الاقتصادية  فثانيا: أهدا

 ( 31، صفحة  2013)فتحي،  أهمها: أهدافعدة   تفيق إلىتسعى دراسات الجدوى الاقتصادية 

تحقق   • التي  الاقتصادية  المشروعات  الأمر منفعة    أعلىاختيار  يؤدي    صافية،  تحقيق    إلىالذي 
 التخصيص الأمثل للموارد. 

  إدخالالمشروعات التي تعمل على زيادة العدالة في توزيع الدخل من خلال    تلكفرصة لاختيار    ةإتاح •
 بعض الاعتبارات الاجتماعية عند تقييم المشروعات.

البطالة  اختيار المشروعات الاستثمارية التي تساعد على حل المشكلات الاقتصادية في المجتمع مثل   •
 . خ.... المالتضخ

تقوم والتي تقوم بدورها    يالمختصة، والتالحصول على ترخيص بإقامة المشروع من الجهات الحكومية   •
 بعمل التعديلات على هذه الدراسة لتختبر الربحية للمشروع بجميع مستوياته. 

 تقديم دراسات الجدوى للبنوك كمستند يثبت ربحية المشروع وجدارته الائتمانية مما يجعلها تقبل تمويله.  •
وإنما في الوقت الحاضر فقط  واستثماراته ليسدراسات الجدوى المستثمر في الاطمئنان على أمواله  ذ تنفي •

 المستقبل أيضا من خلال معرفة:  في
 المستثمرة.معدل العائد على الأموال  ✓
 نسب الضرائب.  ✓
 المال.  رأسالزيادة في  ✓
 فترة الاسترداد.   ✓
 التوسع. ت احتمالا ✓
 هيكل التمويل الأمثل.  ✓
 المقارنة بين البدائل التمويلية. ✓
 تكلفة التمويل.  ✓
 مناخ الاستثمار في الدولة. ✓

 
 
 
 



 ول                                                                          الإطار النظري للدراسةالفصل الأ 

~ 11 ~ 
 

 الاقتصادية  الجدوى  وتطبيق دراساتصعوبات إجراء المطلب الثالث: 
والمشاكل إلا إن هناك العديد من الصعوبات    الاقتصادية،المتزايد بدراسات الجدوى    م الاهتماعلى الرغم من       
 يلي: مواجهتها عند السعي إلى إجراء أو تطبيق دراسات الجدوى أهمها ما  التي

 :ودقة المعلوماتعدم توافر   .1
العلمية لجدوى    ودقة المعلومات تعتبر مشكلة عدم توافر             المشروعات العقبة الأولى إمام الدراسة 

تؤدي قرار    والتي  اتخاذ  في  عليها  الاستناد  يمكن  التي  الصحيحة  التقديرات  إعداد  في  كثيرة  صعوبات 
مما يؤدي إلى   لطالبيها،بصفة أساسية إلى عدم وضوح دور أجهزة المعلومات    ويرجع ذلكسليم    ي استثمار 

تر قصيرة من  1تتسبب في فشل الكثير من المشروعات بعد ف  واقعية،الحصول إلى دراسات جدوى غير  
 إنشائها. 

 : التكاليف عرتفاإ .2
المشروع    التكلفة كلما تعددت أوجه نشاط  وتزداد هذه   تكلفتها،تتصف مثل هذه الدراسات بارتفاع          

شكل ارتفاع تكاليف هذه الدراسات عائقا لاسيما في حالة المشروعات الصغيرة    وكثيرا ما   وازداد حجمه،
   .الموارد المحدودة والمتوسطة ذات 

 : الدراسةصعوبة تقدير المتغيرات الداخلة في  .3
مدة           وطول  المشروعات  حجم  ازدياد  في    تشغيلها،مع  الداخلة  المتغيرات  تقدير  صعوبة  تزداد 

أو إن تكون بعض المتغيرات من غير المباشر أو غير القابل للقياس    والتكاليف،دراسات الجدوى كالطلب  
 كما في التقييم الاجتماعي للمشروعات.  الكمي،

 التأكد: مخاطر عدم  .4
العولمة           ظل  لآليات في  مشاكلالسوق    والتحول  في    وتزايدت  الداخلية  المتغيرات  مع  التعامل 

  شأنه أن يزيد من مخاطر   وهذا من  العالمي،على المستوى الاقتصاد    والتغيرات العالميةالاقتصاد الوطني  
عدم التأكد في تقدير المتغيرات الداخلة في دراسات الجدوى خلال العمر الافتراضي للمشروع كالأسعار  

 والأساليب التي يتطلب المزيد من التعمق في البحث عن الأدوات   وهو ما وغيرها، والطلب وأسلوب الإنتاج
 . تحليلات الحساسية دورا كبيرا في هذا المجال وهنا تكتسب تتغلب على تلك المشاكل 
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 المعيار أو المعايير الملائمة في التقييم:  راختيامشكلة  .5

كما إن معايير التقييم يجعل القائمين    وزمان،ممكن تطبيقه في كل مكان    أمثلليس هناك معيار           
تحديد   صعوبة  من  يعانون  العملية  النتائج،على  الأولويات   وتقييم  المترتبة  وترتيب  تنفيذ   والآثار  عن 

 المقترحة.المشروعات 

نقدية    المثال:فعلى سبيل           خارجية صعوبة وضع معيار دقيق لتكلفة الاستثمار الرأسمالية كتدفقات 
للتدفقات  بالنسبة  الداخلية    وذلك  راجعالنقدية  السوق    وذلك  تعذر  المالي،لغياب  معدل   وبالتالي  وضع 
 الاستثمار.مما يعني صعوبة تحديد تكلفة  الاقتصادية،الخصم يعكس الحالة 

 الدراسة: والقناعة بأهميةدرجة الوعي  .6
الجدوى            بدراسة  الاهتمام  عدم  بأهميتهاإن  الإنفاق  والاقتناع  جدية    وعدم  من  يجعل  عليها 

إقامة   اتجاه  ضعيفة  بهدف   المشروعات،المستثمرين  صورية  دراسات  تقديم  إلى  يسعون  غالبا  حيث 
  والربح منها.الحصول على مزايا معينة كالاستفادة من تخصيص الأراضي أو قروض 

  في: وتتمثل خاصة الفنية:المعوقات  .7
والنهاية   - البداية  وقت  بتحديد  الخبرات    هندسيا،  عللمشرو المتعلقة  تكون  عندما  خاصة 

 اللازمة لإجراء الدراسات الفنية ضئيلة أو مكلفة. 
إنشاء   - عمليات  تستغرقها  التي  الفترة  المشروعات طول  لتعدد   وتنفيذ  كنتيجة  الاستثمارية 

         .المشروعات  وإقرار هذهالأجهزة المختصة بدراسة 
له   - مخطط  هو  عما  المشروع  تنفيذ  مدة  يقللطول  التي   ومما  الجدوى  دراسة  فائدة  من 

  . تسبق إعدادها عن المشروع
زمنية    واهتمام وأكبر مدةصعوبة تحديد ماهية المرحلة التفصيلية التي تحتاج إلى تفصيل   -

 أهداف المشروع تتمتع بنفس القدر من الأهمية. وعندما تكون  الميزانية،من وأكبر قدر 

 الموالي: في الشكل  والصعوبات السابقة المعوقات  ويمكن تلخيص 
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 الجدوى صعوبات دراسة  (:01-01الشكل)

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 





  

 من إعداد الطالبة بناء على شرح دراسات الجدوى  المصدر:

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 عدم توفر ودقة 

 المعلومات 

ع تكاليف  اارتف

 الإنتاج

نقص الخبرة والكفاء  

والمهارة في إعداد  

 دراسة الجدوى 

صعوبة تقدير المتغيرات  

 مخاطر عدم التأكد  الدخلة في الدراسة 

صعوبات دراسة               

 الجدوى 

 المعوقات الفنية  

درجة الوعي والقناعة  

 بأهمية دراسة الجدوى 

مشكلة اختيار المعيار  

المعايير الملائمة   وأ

 للتقييم 
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 دراسة الجدوى الاقتصادية أساسيات، مهام، متطلبات وأنواع : المبحث الثاني

 
 ومهام دراسة الجدوى الاقتصادية  أساسياتالمطلب الأول: 

تمر دراسة الجدوى بعدة مراحل متسلسلة ومتكاملة حيث لا يمكن التخلي عن أي مرحلة منها وسنتطرق في     
 وكذا تحديد أساسيات دراسة الجدوى. المراحل،هذا المطلب لهذه 

 أساسيات دراسة الجدوى: أولا:

)بالعجين،   يتعين أيضا على القائم بدراسة الجدوى أن يكون ملما بمجموعه من الأساسيات تمثل خاصة في:    

 ( 19، صفحة  2019

بالتوجه   • في    بمعنى  الاستراتيجي:الإلمام  المرونة  والقدرةالأساسية    الاستراتيجيةتوافر  على   للمشروع، 
ولا يتأتى ذلك إلا بالاختيار السليم للاستثمارات   الأعمال،التكيف لمواجهة التغيرات والمخاطر في عالم  

تحقيق   على  وعلىالقادرة  غير    الأهداف،  بيئة  في  الاستمرار  التغيرات   مستقرة،إمكانية  أسباب  وإدراك 
 الحادثة في المجتمع والعمل على تطوير المهارات اللازمة للبقاء في تلك البيئة.

وهذا حتى تمكن من   دقيقا،ويعني ضرورة تحديد نطاق المشروع تحديدا    المعرفة التامة بنطاق المشروع: •
المقرر تنفيذها    ويشمل تحديد نطاق المشروع جميع الأنشطة  المشروع،وضع التقديرات الخاصة بتكاليف  

والأنشطة العمليات المساعدة المتعلقة بالإنتاج والعمليات الخاصة بمعالجه المخلفات    المنشأة،في موقع  
 أشكالها خارج الموقع. بكافةوكذا أنشطه المتعلقة بنقل وتخزين المدخلات والمخرجات  التلوث،وآثار 

منها: • والتحقق  البدائل  بين  دراسة    الاختيار  على  القائمين  أمام  المتاحة  البدائل  فهناك   الجدوى،تتعدد 
باختيار   تتعلق  المشروع   التكنولوجيا،بدائل  وموقع  الإنتاجية  بالطاقة  وأخرى  بالمعدات  تتعلق  وبدائل 

ببحثها    وغيرها، والتمويل   الجدوى  دراسة  تقوم  البدائل  في  التعدد  هذا  أنسبها وأمام  تقديم    واختيار  مع 
 المبررات.

وجودتها: • اللازمة  البيانات  على  والتكلفة  الحصول  الوقت  عامل  المحددة    يعتبر  العوامل  لنوعية  أحد 
وذكر مصادر   البيانات،لهذا يجب توخي الدقة والسلامة في هذه    الجدوى،  البيانات المعتمدة في دراسة 

 جمعها بغرض التحقق منها والرجوع إليها كلما تطلب الأمر ذلك. 
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 الاقتصادية  ى مهام دراسة الجدو  ثانيا:

 (85، صفحة 2013)يوسف ك.،  الاقتصادية تحقق المهام التالية: دراسة الجدوى 

الجدوى   .1 دراسة  مفهوم  التضحية  بالاستثمار،يرتبط  يعني  في   والذي  أملا  الحاضر  الوقت  في  بالأموال 
   منها في المستقبل. أكبرالحصول على منافع 

تنفيذ   .2 تحت الدراسة. وتحديد   وتشغيل المشاريعدراسة الجدوى هي الدراسة التي تهتم بتحديد مستلزمات 
 المتوقعة لهذه المشاريع. الحياة المتوقعة منها خلال دورة التكاليف والإيرادات 

الخاضع   .3 المشروع  مستقبل  الدراسة  لتكاليفه    للدراسة،ترسم  التقديرات  إجراء  خلالها  من  وإيراداته  ويتم 
 إذا كان المشروع مجديا أو غير مجد. لتقدير ماالمتوقعة 

 وتحديدها.   بالاستثمارتحليل المخاطر المرتبطة    الدراسة في تساعد  .4

انجاز هذه دراسات      والتأكيد على ضرورة  للمشاريع  الجدوى  بأهمية موضوع دراسات  الوعي  لذلك فإن نشر 
 حسب الأصول وبشكلها التفصيلي المطلوب شرط لابد منه مشروع جيد أو مشروع قائم يراد توسيعه. 

أي قرار استثماري رشيد لابد وان تسبقه دراسات جدوى المشروع وقد تتخذ هذه الدراسات شكلا رسميا أو   إن    
وفي   له،ويتوقف ذلك بطبيعة الحال حجم المشروع وحجم الاستثمارات المخصصة    رسمية،غير    ةصور   قد تظهر

 وانه يمكن الحصول على الخامات والأيدي  وإمكانية تنميته،كل الأحوال لابد أن تتوافر الضمانات بوجود السوق  
بالكميات   وانالعاملة  تمويل   البيئة  المطلوبة  مصادر  وان  متواجدة  للمشروع  اللازمة  والخدمات  الأساسية 

 إليها.  الاحتياجات متوافرة ويمكنها أن تزود المشروع بالأموال حين الحاجة

المتوقعة بحيث    أهم عامل في هذه الدراسات وهو التأكد من أن العوائد المتوقعة ستفوق التكلفة  يأتي  أخيرا     
 المالية.  يتحقق في النهاية عائد كاف يجعل المشروع مجزيا من الناحية
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 متطلبات دراسة الجدوى الاقتصادية ومجالات تطبيقها المطلب الثاني: 

 دراسة الجدوى  تأولا: متطلبا

ولذلك فإن    ومصداقيتها،تتوقف سلامة ودقة النتائج التي تقدمها دراسة الجدوى على نوعية البيانات والمعلومات  
البديل الأفضل من بين البدائل   اختيارتوفر بيانات ومعلومات تفصيلية عن المشروع تعد مطلبا أساسيا لضمان  

من توافر عدد   والتقييم لابد المشروع للدراسة    وحتى يمكن إخضاع   السليم،اتخاذ القرار الاستثماري    يالمتاحة، أ
 (32-31، الصفحات  2008)طلال،  من الشروط والتي تعد بمثابة متطلبات والتي تتمثل في:

تنفيذا وتشغيلا سواء كانت تلك المتطلبات متوفرة في الأسواق المعرفة التفصيلية لمتطلبات المشروع   .1
المحلية أو من الأسواق الخارجية. وهذا يستلزم تحديد مقدار النقد الأجنبي اللازم لتوفير تلك المتطلبات  

 المشروع بالعملة المحلية.  عن تكاليف فضلا المتوقع،في مرحلتي التنفيذ والتشغيل خلال عمر المشروع 
بإنتاجها   .2 المشروع  التي سيقوم  والخدمات  السلع  الطاقة  تحديد طبيعة وحجم  تحديد مستويات  وكذلك 

وفي ضوء هذه    معا،الطلب المحلي والخارجي    ةمدى قدرته على تلبي   ةالإنتاجية للمشروع لغرض معرف
 المعلومات يصبح بالإمكان تقدير العوائد المتوقعة للمشروع عبر الفترات الزمنية من عمره المتوقع. 

ذلك بوحدات زمنية متعارف   وتثبيت المعرفة الدقيقة والتفصيلية لمراحل تنفيذ المشروع وعمره الإنتاجي  .3
 عليها كالسنة. 

4. ( المشروع  مستلزمات  للقياسقابلية  لأنوالتقييم   تكاليفه(  عدم    :  حالة  في  مستحيلة  ستكون  الدراسة 
 القدرة على التعبير قيميا عن المتغيرات. 

وتعد المتطلبات أعلاه شروطا أساسية يجب  القدرة على قياس وتقييم مخرجات المشروع بوحدات نقدية  .5
 توافرها في أية فكرة حتى يمكن وضع تلك الفكرة موضع الدراسة والتحليل.

 استخدام دراسات الجدوى الاقتصادية   تثانيا: مجالا

 اتخاذ بأهميتها كأسلوب علمي يساعد في    اعترافاتنوعت وتعددت مجالات استخدام دراسات الجدوى الاقتصادية  
وكأداة هامة لتخصيص الموارد الاقتصادية والاجتماعية للحصول على أفضل   كبير،القرارات ألاستثمارية بشكل  

البدائل    ومساعدتها فيعوائد ممكنة   التي    والأولويات،ترتيب  المجالات  فيهاونوضح  الجدوى    تستخدم  دراسات 
 ( 26-25، الصفحات 1996)حمدي،  الاقتصادية كما يلي:
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 إنشاء مشروعات جديدة:  .1

مشروع       إقامة  في  بأمواله  المستثمر  يخاطر  أن  يجوز  لا  متعددة   جديد،إذ  دراسات  إجراء  يتطلب  ما  وهو 
لمعرفة مدى صلاحية الاستثمار في المشروع الجديد. وعادة ما يحيط المجهول بالمشروعات أو الأنشطة التي 

لأول   إقامتها  المستثمر في  والدراسات   مرة،يرغب  المبدئية  الدراسات  إجراء  يتم  المجهول  هذا  غموض  ولكشف 
بإنشاء  المساكن  لإقامة  عموميه  مقاولات  شركة  قيام  ذلك  مثال  الاستثمار.  قرار  اتخاذ  قبل  المتعددة  التفصيلية 

 .سياحية... الخقرية  وزراعي، أأو تصنيع  أراضي،مشروع استصلاح 

الفروع    أحد يتم اتخاذ قرار بفتح    ألاويجب    كذلك، ويعتبر الفرع الجديد للمشروع القائم بمثابة المشروع الجديد      
 في إحدى المناطق إلا بعد القيام بدراسات الجدوى التي تؤكد صلاحية الاستثمار أو جدواه.

 التوسعات الاستثمارية:  .2

النشاط تعتبر امتدادا لنفس    االجديدة، ولكنهلا تعتبر التوسعات الاستثمارية لمشروعات قائمة مثل مشروعات      
فقد ترى شركة لصناعة   القائمة،مثال ذلك إضافة مخبر إنتاج جديد إلى الخطوط    قبل،يزاوله المستثمر من    الذي

سيارات   بإنتاج  تقوم  أن  الركوب  سيارات  بإنتاج  وتقوم  الدراجات  ،  "ت الأتوبيسا"أو    "اللورى "السيارات   مثلا أو 
ويتطلب اتخاذ قرار استثماري لإنشاء هذه الخطوط إجراء دراسات الجدوى الاقتصادية للتأكد من صلاحية التوسع 

 الاستثماري أو جدواه الاقتصادية.

  الأصلي رغبه في التوسع في حجم   إنشاء مصنع جديد ينتج نفس المنتج  أيضا  ومن التوسعات الاستثمارية     
وحجم   المبيعات  وحجم  ولاالإنتاج  الجدوى   الأرباح.  دراسات  إجراء  بعد  التوسعات  بهذه  قرار  اتخاذ  يمكن 

 الاقتصادية لبيان مدى صلاحية هذه التوسعات. 

 الإحلال والتجديد:  .3

آلةأإذا رغب        المستثمرين في شراء  الآلة  حد  تحل محل  أو   جديدة  الافتراضي  انتهى عمرها  التي   القديمة 
من عدمه يتوقف على نتيجة  هذه الآلةفان اتخاذ قرار بشراء  الصنع،متقادمة مقارنه بالمنتجات الجديدة  أصبحت 

الجدوى  صلاحية  دراسات  مدى  على  للحكم  تجرى  التي  والتركيب   الإحلال  الاقتصادية  الشراء  قبل      الرأسمالي 
أو   وطنية،المشروعات الاستثمارية بإدارة جديدة أكثر كفاءة سواء كانت إدارة    أحد وينطبق ذلك على تغيير إدارة  

 أفضل في التشغيل يترتب عليها نفقات استثماريه جديدة. أجنبية تطبق أساليب 
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 التطوير التكنولوجي:  .4

وذلك لتحقيق وفورات هامة للمستثمرين لا تتحقق    مستمر،تتغير التكنولوجيا المستخدمة في الإنتاج بشكل       
 . الحديثةالتكنولوجيا القديمة بالتكنولوجيا  استبدالمما يتطلب  للمشروع،باستخدام التكنولوجيا المتاحة 

كثيفة  مثال     تكنولوجيا  استخدام  في   ذلك:  بالفعل  المطبقة  العمل  كثيفة  التكنولوجيا  من  بدلا  المال  رأس 
وذلك للحصول على مواصفات فنية ودرجة جودة أفضل للمنتجات والقدرة على المنافسة والتسويق في   المشروع،

 والخارج.   الداخل

والإدارية في مشروعات بدلا    الحسابية  الأعمال  لأداء  ومن الأمثلة على ذلك أيضا استخدام الحاسبات الآلية   
 في انجاز الأعمال.  ةمن الموظفين الذين يتبعون طرقا يدويا تقليدي

المطلوب الاقتصادية لمعرفة مدى صلاحية التغيير    وفي كافة هذه الحالات لابد من القيام بدراسات الجدوى    
 أو الاستثماري.  قبل اتخاذ القرار الإداري  كوذل

 والتنموية: الحصول على القروض المصرفية .5

من  أ  أراد   إذا      قرض  على  الحصول  المستثمرين  التجارية   أحد حد  بنوك    البنوك  أأو  إحدى    والاستثمار، 
فإنه لا يستطيع الحصول على القرض المطلوب ما لم يقدم دراسة   العالم،بالتنمية في    المعنية  المؤسسات المالية

توضح للبنك وتقنعه بان الأموال التي سوف يقترضها العميل سوف يتم إنفاقها في مجالات ذات   ةجدوى اقتصادي
إضافة  ،اقتصاديةجدوى   من    وذلك  البنوك  تطلبها  التي  الضمانات  إإلى  تكتفي   ذعملائها،  البنوك  تعد  لم 

وتفضل تعزيز هذه الضمانات بدراسة جدوى تجعل البنك مطمئنا إلى قدره العميل  والمتعددة، بالضمانات المتنوعة
ما تبين عدم كفاية الضمانات أو   اقضائية، إذ على السداد للأقساط والفوائد دون الدخول في مشاكل أو منازعات  

 أو غير السعرية.  تناقص قيمتها الحقيقية مع مرور الزمن سواء العوامل السعرية
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 ومراحلهاأنواع دراسة الجدوى الاقتصادية المطلب الثالث:  

حيث تجسد فكرة المشروع الجديدة   الاقتصادية،لدراسة الجدوى بمختلف أنواعها دورا كبيرا بناء المشروعات       
ارض   دراسات   الواقع،على  أنواع  جميع  إعطاء  الخاصة  المشاريع  وأصحاب  الأعمال  رواد  على  ينبغي  لذلك 

وتنفيذ كل التوصيات والاستنتاجات التي تخرج بها لمصلحه    والتفصيل،الجدوى حقها الكامل في التأمل والتفكير  
 المشروع.

مشروع       أي  بدء  في  التذكير  عند  تحتاجها  التي  الجدوى  دراسة  أنواع  من  العديد  في هناك  موضح  هو  كما 
 ي: التلاالمخطط 

 (: أنواع دراسة الجدوى.01-02الشكل )

 

 من إعداد الطالبة بناءا على المعلومات السابقة  : المصدر          

 

 

انواع دراسة الجدوى 

دراسة الجدوى المبدئية

:دراسة الجدوى التفصيلية
دراسةالجدوىالبيئية-

ةدراسةالجدوىالتسويقي-

دراسةالجدوىالفنية-
والهندسية

دراسة الجدوى التمويلية-
دراسة الجدوى المالية -
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 الجدوى الأولية  ةأولا: دراس

دراسة       عن  عبارة  تقرير    وهي  المشروعات أو  أو  المشروع  جوانب  كافة  عن  العامة  الخطوط  يمثل  أولي 
أكثر   دراسة  قرار إما بالتخلي عن المشروع أو الانتقال إلى  اتخاذ والتي يمكن من خلالها التوصل إلى    المقترحة،

يتم التخلي عن المشروع أو الانتقال إلى الدراسة التفصيلية.  ونتيجة لهذه  تفصيلا ، صفحة 2022)شيخة،    الدراسة 

314) 

 : الآتي  أهمها  الأولية  الجدوى   دراسات   تقييم  في   تستخدم  التي   المعايير  من  جملة  إلى  الدراسات   بعض   وتشير    
 (12-11-10، الصفحات 2009)يوسف م.، 

 .القوميةالاقتصادية  والربحية الكلفة تحليل •
  الاجتماعية. الفائدة تحليل •
 .الدخول توزيع •
 (. د والمدخلات الموا لأسعار بالنسبة أو للأجور بالنسبة سواء  ) الظل أسعار استخدام •
 . الأجنبي النقد  إيرادات  •
 .الاستخدام فرص  خلق وإمكانية المضافة القيمة •

 يؤدي   الذيوالتفصيلي الأمر    الدقيق  الفحص   تتطلب   لا  للجدوى   السابقة  الدراسة  أو  الأولية   لجدوى ودراسة ا     
 . كبيرة نفقات  بها   يقوم  من تحمل عدم إلى

 : الآتية التساؤلات  تطرح أن  بالإمكان  السياق هذا ضمن

 والسياسات العامة للدولة؟ الأهداف مع تتماشى  المشروع أهداف هل •
 تفصيلية؟  دراسات  إجراء إلى الأولى الفترة في المقترح المشروع يرقى هل •
  الأمر   يتعلق  فيما  سواء  التفصيلية،  الدراسة   أثناء  في  خاصا   اهتماما    تحتاج  التي   الأساسية  الفقرات   ماهي •

 الفني؟  الاستخدام طبيعة أم السوق  بدراسة

 : بعضها أو التالية المعلومات  توضيحى إل للجدوى  الأولية الدراسة وتتجه

يتطلب    المشروع،  منتجات   إلى  الحاجة  مدى -1   الحالي   الاستهلاك  تقدير   بمعنى  السوق   وصفوهذا 
 .الخ وأذواق المستهلكين... ،واتجاهاته، والمعروض حاليا  والأسعار السائدة
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 حيث   من  المشروع  سيحتاجها  التي  للخامات   دراسة  يتطلب   وهذا  الأساسية،  الإنتاج  عوامل  توافر  مدى -2
  كفاءتها   مدى  حيث   من   المشروع  عليها  سيعتمد   التي  العمالة  كذلك  ،وجودتها  باستمرار  توافرها  مدى

 .إلخ.... الأجور ومستويات 
  الإنتاج   –  السوق )  التفصيلية   الدراسة  في  خاص   تركيز  إلى  تحتاج  التي  المراحل  أو  المرحلة  تحديد  -3

 (.إلخ... التمويل
 . التشغيل وتكلفة المطلوب  الاستثمار حجم تقدير -4
 . المشروع من المتوقعة الصافية الأرباح تقدير -5
  وهذا   ،إقامته  على  تترتب   أن  يمكن  التي   المخاطر  وأنواع   المشروع،  تواجه  أن  يمكن   التي   للمشاكل  ملخص  -6

 . المشروع فيها سينشأ التي والسياسية والاجتماعية الاقتصادية البيئة دراسة يتطلب 
 .للجدوى  التفصيلية للدراسة المقدرة التكاليف -7

 معلومات   كل  توضيح   يجب   بل   الأولية   الجدوى   دراسة   تظهرها  أن  يجب   التي  الوحيدة  ليست   المعلومات   وهذه     
 .المقترحة الاستثمارية الفكرة استبعاد  أو ترسيخ ىتساعد عل

 : أهمها لعل مصادر عدة من المعلومات  هذه على  الحصول ويمكن

 :ميدانية مصادر -1

في    البيع  رجال  مع   الشخصية   كالمقابلات  والمسئولين  المحتملين    التجارية   والغرف  الحكومةوالعملاء 
 .الخ...العمال ونقابات 

 : مكتبية مصادر -2

المنشورة    البيانات   في  وتتمثل   مثل   الحكومية  والأجهزة  الهيئات   عن  الصادرة  النشرات   فيوالإحصاءات 
 .العلمية البحوث  إلىوالإحصاء، والبنوك بالإضافة  العامة للتعبئةالتخطيط، والجهاز المركزي  وزارة

 :الجدوى  قبل ما  دراسة إنجاز من الهدف

 الآتي: في تتلخص  الجدوى  قبل  ما دراسة لإنجاز الداعية الأهداف أهم بأن  الإشارة يمكن
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 أهداف   أو  هدف  مع   أو  للدولة،  الاقتصادية  التنمية   خطة  أهداف  مع  المشروع  أهداف  تطابق  مدى .1
 . المقترح المشروع  في والمساهمين المستثمرين

  للمشروع   التفصيلية  الدراسة  إجراء  في  العملوجدوى مواصلة    المشروع،  بأهمية   القرار  صاحب إقناع   .2
 . المقترح

 . التفصيلية الجدوى  دراسة في عليها  التأكيد  ينبغي  التي الجوانب  أهم تحديد  .3
  وبيان المقترح،    المشروع  جدوى   فيونقاط الضعف    الاختناقات   جوانب   أهم  من  العلاقة  صاحب   تحذير .4

 . المستثمرين من يكفي ما لاجتذاب  مغرية غير  أو للنجاح قابلة غير  المشروع فكرة كانت  إذا فيما
ومستثمرين في    جذب   محاولة .5 مساهمين    الدراسة  إنجاز  بعد   له  الترويج  عند   المقترح  المشروعوإغراء 

 . الأولية
المحتمل    له  البيئية   والحالة  للمشروع  المقترح  الموقعملائمة    مدى .6  المتوقعة   الإنتاج  لعمليةوالأثر 

 . للبيئة الوطنية  المعاييروتوافقها مع 
  الأموال   من  الكثير  إنفاق   أمام(  أمـان  صمام)   بمثابة  تعتبر(  الجدوى   قبل   ما)  دراسة  فإن   أخيرا ، .7

  مجدية   غير  أو  جذابة   غير  تكون   قد   لمشاريع  التفصيلية  الدراسات   لإجراء  المخصصة  الاستثمارية
  في الدخول وقبل( المناسب  بالوقت ) العلاقةويحذر صاحب  النفقات، هذه يبرز  الذي المطلوب  بالشكل

 العامة   للأموال  وإهدار(  خسائر)  بمثابة  تعتبر   التي  التفضيلية  الجدوى   دراسات   على   الإنفاق  قرار  اتخاذ 
 .والخاصة

 ( 314، صفحة  2022)شيخة،  المسائل التي تعالجها دراسة الجدوى الأولية ما يلي:من 

 ومدى حاجة السوق إليها.المشروع، أولية عن الطلب المحلي والأجنبي المتوقع على منتجات  دراسة •

 تشغيلية.  أو تكاليف رأسماليةأولية عن التكاليف الإجمالية للمشروع سواء كانت   دراسة •
 بتحديد احتياجات المشروع من العمال والمواد الأولية. فنيا،أولية عن مدى جدوى المشروع  دراسة •
 واختيار أفضلها. المقترح،أولية عن المواقع البديلة للمشروع  دراسة •
 التنمية الاقتصادية.   ةوعلى عملي القومي،مدى تأثير المشروع على المستوى  •
 أولية عن مصادر تمويل المشروع سواء كان التمويل ذاتي أو من مصادر أخرى. دراسة •
 أولية عن العوائد المتوقعة )الإيرادات( للمشروع المقترح.  دراسة •
 بيان مدى توافق المشروع مع العادات والتقاليد والقوانين السائدة في المجتمع.  •
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 التفصيلية  الجدوى  ةثانيا: دراس

 تعريف دراسة الجدوى التفصيلية:  .1

التفصيلية     الجدوى  دراسة  تعريف  مختار   ويمكن  موقع  للمشروع في  الإنتاجية  الطاقة  تحدد  التي  تلك  بأنها: 
تقنية بالمواد    باستخدام  ترتبط  تقنيات  المحددة،أو  استثمارية   والمداخلات  وبربح    محددتين،وإنتاجية    وبتكاليف 

 ( 25-24، الصفحات  2009)يوسف م.،  للمبيعات يدر عائدا محددا على الاستثمار.

 وهي منها    وشمولية  ودقة  تفصيلا    أكثر  ولكنها  الأولية،  الجدوى   لدراسات   لاحقة   دراسات   عن  عبارةوكذلك هي      
  تتخذ   أن  العليا  الإدارة  تستطيع  أساسها  على  والتي  المقترح،  المشروع  جوانب   كافة  يشمل  مفصل  تقرير  بمثابة

 .التنفيذ  مرحلة إلى الانتقال أو نهائيا   المشروع عن بالتخلي  إما قرارها،

  بديلة  تكون  لكي  واحدة  بدراسة  الاكتفاء  يمكن  ولا  ومتتالية،  متكاملة  والتفصيلية  الأولية الجدوى   دراسات   وتعتبر     
 بعملية   البدء  أو  المشروع  عن  التخلي  إما  يتم  الدراسة  لهذه   ونتيجة  معوضة،  ليست   أي  الأخرى   الدراسة  عن

 . (21، صفحة 2014)منصور،  .التنفيذ 

 دراسة الجدوى التفصيلية لمشروع:  أهداف .2

 :الاتيأن الهدف من إنجاز دراسة الجدوى التفصيلية لمشروع معين يتحدث في  أي

الإنتاجية للمشروع له ما يبرره من    من أن تحديد الطاقة  بالمشروع،لصاحب العلاقة    ةإعطاء مبررات مقنع    
وهو ما تدلل عليه دراسة السوق بكل   المنظور،حيث مستوى الطلب المتوقع على مخرجات المشروع في الأمد  

 المنظورة وغير المنظورة. أبعاده

ب     المختار  أالتدليل  الموقع  الموقع الأمثل     للمشروع،ن  البديلة   من  optimum location هو  المواقع  بين 
 الأخرى المتوفرة في الدولة أو الإقليم.

الإنتاجي     الفن  أن  على  الإنتاجية  التأكيد  الفنون  تصميم    أو  في  حيث المختارة  من  المثلى  هي  المشروع 
الفنية المهارات  لمستوى  المواد    الدولة،السائدة في    والتقنية  ملاءتها  طبيعة  مع  المتوفرةوتتلاءم  في   والمدخلات 

 السوق المحلية.
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ن عائد الاستثمار أأجنبي( ب   قطاع عام أو مختلط وطني أو   و خاص، أ  قطاع )المستثمرين  إقناع المستثمر أو      
الاستثمارية المثلى   بالأموال من اجل بناء المشروع المقترح الذي يمثل الفرصة  ويستحق التضحية  اقتصاديا،مجد  

 في الوقت الراهن. 

بعضها يتعلق بالجوانب   الاتجاهات متنوعة    على العديد من الدراسات التفصيلية  ويشتمل نطاق هذه الدراسة    
المالية  التسويقية بالجوانب  يتعلق  والبعض  الفنية  بالجوانب  الدراسة   ولأغراض   الخ.  والاقتصادية...  والأخرى 

القول   يمكن  الجدوى  لدراسات  الوظيفي  التقسيم  على  دراسةواعتمادا  الدراسات   إن  تتضمن  التفصيلية  الجدوى 
 التالية: 

 Environnemental Feasibilityالبيئية: دراسة الجدوى  •
 Marketing Feasibility التسويقية: دراسة الجدوى  •
 Technical Feasibility والهندسية: الفنية دراسة الجدوى  •
 Financing Feasibilityدراسة الجدوى التمويلية:  •
 Financial Feasibility المالية:دراسة الجدوى  •

 البيئية  دراسة الجدوى 

 البيئية:مفهوم دراسة الجدوى 

دراسة     بها  التنمية  ويقصد  لبرامج  الاستثمارية  المشاريع  بين  المتبادل  تقليص    التأثير  بهدف  منع أوالبيئة  و 
التأثيرات   التأثيرات  كما   الإنسان،  وصحة   التنمية ولا يضر بالبيئة   الإيجابية بشكل يحقق أهداف  السلبية وتعظيم 

للبيئة من خلال مراعاة  أنها تعد درجة الحماية البيئية  والصيانة التي تحقق    الإنمائية   الخطة  في إطار  الحمولة 
 على المستوى المحلي والإقليمي والعالمي.  مباشرة،المقترحة من المنظور الآني والمستقبل بطريقه مباشرة وغير  

 ( 96، صفحة 2023)الناقة، 

وتحاول الدراسة البيئية للمشروع الوقوف على البيئة الاقتصادية والاجتماعية والسياسية والإدارية التي تتميز     
تأثير مباشر أو غير مباشر  للبيئة  بها الدولة التي يعمل داخلها المشروع الاستثماري. ومن الطبيعي إن يكون 

 ( 320-319، الصفحات 2022)شيخة،  على المشروع.
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 الجوانب التي تتضمنها الدراسة البيئية  

 : التالية  الجوانب  الدراسة  هذه  تتضمن  حيث   الاستثماري،  للمشروع  الرئيسية  الملامح  تحدد   البيئة  دراسة  إن     
 (58-57، الصفحات 2012)حميد، 

 . واقتصاديا جغرافيا المشروع بها  سيقام التي للمنطقة الطبيعية والخصائص  المعالم تحديد  •
  المحلي   المجتمع  ملامح  تحديد   يمكن  حتى  وحضاريا  واقتصاديا  مكانيا  بالمشروع  المحيطة  البيئة  دراسة •

 بالمشروع.  المحيط
 .المحلي السوق  في المتاحة  الفرص  تحديد   من يمكن مما بالدولةوالواردات الخاصة  الصادرات  نمط دراسة •
 . جوانبها كافة من العامة للمرافق الأساسية البنية  وكفاءة ملامح على التعرف •
 .  تواجهها التي المشاكل ونوعية تطويرها ومدى الموجودة للمشروع والشقيقة الثقيلة الصناعات  هيكل دراسة •
 . والنقدية والمالية والاقتصادية الطبيعية الدولة لموارد  المميزة الخصائص  دراسة •
  حيث   من  العامة  الاقتصادية  الخصائص   توضح  التي  العامة،وتحليل البيانات والمعلومات الاقتصادية    جمع •

  والقوانين   الخارجية،وسياسة التجارة    العامة،  الاقتصادية  والسياسية  الحكومية  الرسمية  والبيانات   التصريحات 
 إلخ.... الأجنبيوالصرف للنقد  التحويل سياسات  ،والأجنبي الوطني الاستثمار لعمليات والقواعد المنظمة 

 :التسويقية دراسة الجدوى 

 مفهوم دراسة الجدوى التسويقية: 

بالمدخلات اللازمةمرحلة في دراسة جدوى أي مشروع هي ترتيبات تسويق منتجاته    أهم       لتشغيله   وإمداده 
المشروع   أو نواتج  المخرجات  لمنتجات    المقترح، من وعلى جانب  المتوقع  للسوق  دقيق  تحليل  الضروري إجراء 

 ( 94، صفحة 2016)ذيب،  المشروع. وعلى القائم بدراسة السوق أن يحدد بدقة:

 المشروع.مكان بيع منتجات  •
 حجم واتساع السوق. •

  المشابهة له أو   للمشروع قوه وتميز يتنافس فيها على المشاريع القائمة   والتي تعطيالجذابة    وكذلك يبدع بالأفكار 
 ويكون التميز في أربع نقاط أساسية وهي:  به،أسفل القطاع الذي يعمل  المندرجة
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 السعر -1
 المنتج / الخدمة  -2
 الترويج  -3
 التوزيع  -4

 ( 297، صفحة 2020)فتحي و زيد،   في:وتتمثل 
 دراسة العوامل المحددة للطلب على منتجات المشروع المقترح.  •
 تقدير الطلب الحالي والمتوقع لمنتجات المشروع. •
 تقدير حجم السوق من خلال تقدير حجم الطلب. •
 السوق المحلية. لمنتجات المشروع من  تقدير الحصة المتوقعة •
من خلال الدراسة السوقية تقدير  ،  المكملة والبديلة للسلع المنتجة  دراسة الآثار الناجمة عن إنتاج السلع •

 الإيرادات المتوقعة للمشروع.

 البحوث:وتقوم دراسة الجدوى التسويقية ببعض 

التي      التفاصيل  من  قدر  بأكبر  منه  والخروج  إلى قطاعات  وتصنيفه  المستهدف  السوق  حجم  وتحديد  دراسة 
وذلك   والمستقبل،تكون نظام المعلومات التسويقي للمنظمة للقدرة على اتخاذ قرارات تسويقية فعالة في الحاضر  

 ( 11-10، الصفحات  2023)رضوان، من خلال الدراسات التالية:  

 بحوث المنتجات: (أ)

تتم بدراسة نقاط القوة والضعف للمنتجات المقدمة من المنظمة ومن المنافسين وتحديد الأسعار المناسبة من      
 وجهة نظر العملاء ومن وجهة نظر المنظمة، بجانب دراسة التطورات المتاحة للمنتج واختبار المنتج في السوق.

 المبيعات:بحوث   (ب)

تتم عن طريق دراسة وتحديد المناطق البيعية الأفضل وأماكن منافذ توزيع منتجات المنظمة وحجم المبيعات     
البيع   لرجال  العادلة  الأداء  مقاييس  ووضع  المختلفة  البيعية  المناطق  في  المبيعات  وتخطيط  منها،  كل  في 

 ومندوبي البيع، وقياس تكلفة المبيعات في كل منطقة والعائد على المبيعات من كل منطقة.  
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 بحوث الإعلان:   (ت)

الأنسب     والميزانية  الإعلان  أهداف  وتحديد  المناسبة  الإعلان  ووسيلة  المعلن  اختيار  دراسة  طريق  عن  تتم 
 لتحقيق أهداف المنظمة وبناء مقاييس أداء الإعلان. 

 البحوث الاقتصادية:  (ث )

 تتم عن طريق التنبؤ قصير الأجل بالظروف الاقتصادية وتحليل الاتجاهات الاقتصادية لكل سوق منطقة.  

 بحوث التصدير:  (ج)

تتم عن طريق إجراء جميع البحوث السابقة، ولكن على سوق خارج حدود الدولة وذلك لتحديد إمكانية التوسع    
 والدخول للسوق الأجنبية عن طريق التصدير. 

 هيكل السوق: بحوث   (ح)

ومدى     السوق  مبيعات  وحجم  للمنتج،  المستهلكة  والشرائح  والمورّدين  المنتجين  عدد  دراسة  طريق  عن  تتم 
 الاحتكار في السوق للإنتاج أو الاستهلاك. 

 بحوث اتجاهات الطلب:  (خ)

الطلب     مرونة  ومدى  الموسمية  والتغيرات  والجودة  السعر  بسبب  الطلب  في  التغيرات  دراسة  طريق  عن  تتم 
 السعرية وحجم الطلب في كل مرحلة من مراحل المنتج. 

 بحوث المنافسة:  (د)

التمويل      ومصادر  والبيع  التوزيع  وطرق  والتكاليف  والأسعار  والترويج  التسعير  طرق  تحديد  طريق  عن  تتم 
 وغيرها من أي تفاصيل تخص المنافسين للمنظمة في السوق وذلك ما يسمى بالاستخبارات التسويقية. 
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 بحوث الممارسة الفعلية للشراء: (ذ)

المشتري من حيث هل هو مشتري مستهلك      أم مجموعة ونوع  المشتري هو فرد  تحديد هل  تتم عن طريق 
بالإضافة إلى مدى تكرار المشترين لعمليات الشراء   التصنيفات،نهائي أم هل هو مشتري صناعي وغيرها من  

 وحجم المنتجات المطلوبة لكل مشتري.

 دراسة الجدوى الفنية والهندسية 

 مفهوم دراسة الجدوى الفنية والهندسية: 

الفنية للمشروع في ضوء الدراسة       الفنية كل ما هو مرتبط   التسويقية،تتحدد معالم الدراسة  بالدراسة  ويقصد 
وتقدير طاقته الإنتاجية    الإنتاج،من مستلزمات    وتحديد احتياجاتهوإقامة آلاته    أقسامه،بإنشاء المشروع وتشييد  

للسنة القياسية )المالية والموسمية   وتكاليف التشغيلوتقدير التكاليف الاستثمارية    السنوية،اليومية أو الشهرية أو  
 ( 17صفحة  ، 2013)يوسف ك.،  وبصورة عامه تتناول الدراسة الفنية للمشروع الجوانب التالية: الحال(،بحسب 

 الدراسة الهندسية للمشروع: .1

 دراسة وتحليل موقع المشروع. •
 الإنتاجية وتحديد المساحات المطلوبة. العملية دراسة •
 والمعدات.  الآلات تحديد احتياجات المشروع من  •
 تحديد احتياجات المشروع من مستلزمات الإنتاج. •
 تحديد احتياجات المشروع من الطاقة. •
 احتياجات المشروع من الأثاث والمفروشات ووسائل النقل.تحديد  •
 تنظيمها.  والإدارية وهيكل الإشرافية المباشرة والاحتياجات تحديد احتياجات المشروع من العمالة  •

 هي:   ةالفنية للمشروع تعلق بثلاث مسائل رئيسي وبذلك فإن دراسات الجدوى 

سواء أكان ذلك بالنسبة لكل عنصر على انفراد أم   المعتمدة،أداء عناصر الإنتاج وفق المؤشرات    كفاءة •
 لمجموعة العناصر ككل. 



 ول                                                                          الإطار النظري للدراسةالفصل الأ 

~ 29 ~ 
 

ربحية النشاطات التي تمارسها إدارة الإنتاج بوظائفها الرئيسية كافة وبوظائفها الثانوية التي تخص تنظيم   •
 من حيث النوع والكم.  وتطويره، الإنتاج

أبعاده • في  التكنولوجي  التحول  الأجهز   مردود  وأساليب    والسبب،الأداء    معرفة  الرأسمالية،  ةالمختلفة: 
 . وأنماط الكثافة السيطرة أنظمةالمعالجة، 

 دراسة الجدوى التمويلية 

 التمويلية  مفهوم دراسة الجدوى 

بعد   يالفنية، أالأخيرة من دراسة الجدوى    إلى بيانات ومعلومات المرحلة  استناداتقوم دراسة الجدوى التمويلية      
 المال العامل. وتكلفة رأستحديد التكاليف الاستثمارية للمشروع والتي تشتمل على كل من تكاليف الإنشاء 

يلي ذلك   المتاحة،  التمويلية باقتراح الهيكل المالي المناسب للمشروع وذلك على ضوء الأموال  الدراسة  تبدأ    
وبناء عليه سيتخذ القرار بالقبول أو الرفض للاقتراح الاستثماري في مرحلة التقييم    الهيكل،تقدير تكلفة أموال هذا  

 المالي والاقتصادي.

لإقامة المشروع وتشغيله في   اللازمة  التأكد من إمكانية توفر الموارد المالية  إلى   التمويلية  كما تهدف الدراسة    
 وبالتالي تحديد مدى قدره المشروع على الوفاء بالتزاماته المالية. معقولة، المناسبة بتكلفة الأوقات 

الجدوى      دراسة  بت   بأنها  التمويلية:  تعرف  تعني  التي  الاستثمارية أالدراسة  التكاليف  الذي يغطي  التمويل   مين 
  التمويلية   المناسبة لضمان عدم تحمل تكاليف إضافية وذلك من خلال الخطة  وبأقل تكلفه ممكنه وتوفيره باللحظة

 . الداخلية والخارجية المختلفةالمبنية على المصادر 

 والتي يمكن تلخيصها بما يلي: الهامة،الأخذ ببعض القواعد  دراسة الجدول التمويلية ويتعين عند إعداد 

 الأجل. يفضل تمويل رأس المال الاستثماري عن طريق الأسهم والقروض طويلة •
 .ل طويلة الأجتمويل الحد الأدنى من صافي رأس المال العامل من مصادر التمويل  •
 الأجل.  ةأو متوسط تمويل الحاجات الموسمية بمصادر تمويل قصيرة •
 على أن الهدف هو تعظيم قيمة المنشأة.   المساهم، ورأس المالتحقيق توازن بين الديون الطويلة الأجل  •



 ول                                                                          الإطار النظري للدراسةالفصل الأ 

~ 30 ~ 
 

بالتمويل  إتباع    باختصارأي       الأساسية  تمويل القاعدة  مصادر  من  الثابتة  الأصول  بتمويل  تقضي  والتي 
من مصادر تمويل   والأموال الجاهزةالأجل    متوسطةطويلة الأجل والأصول المتداولة تمويل من مصادر تمويل  

 (2-1، الصفحات  2019)زريق،  تتناسب مدة الاستثمار مع مده التمويل. يأ الأجل،قصيرة 

 دراسة الجدوى المالية:

 مفهوم دراسة الجدوى المالية:

 التمويل   مصادر  تحديد   جانب   إلى  التجارية   الناحية  من  المشروع  ربحية  بقياس  المالية  الجدوى   دراسة  تهتم   
التمويلي    نظر   وجهة  من  للمشروع  المتوقعة   الربحية  المالية  الجدوى   دراسة  وتقيس  للمشروع  المقترحوالهيكل 

هذه    المستثمر، وقيمة   حجم  خلالها  من  يتحدد   التي)  التسويقية  الدراسة  من  كل  نتائج  على  الدراسةوتتوقف 
 التكاليف   من  كل  وقيمة  عناصر  خلالها  من  يتحدد   التي )  والهندسية  الفنية  والدراسة  ،(  المتوقعة  المبيعات 

 في   الاستثمار  بشان  القرار  اتخاذ   في  المستثمر  المالية  الجدوى   دراسة  وتساعد   ،(  الإنتاج   وتكاليف  الاستثمارية
 تكاليف   و  الاستثمار  تكاليف  من  كل  ترتيب   يجب   القرار  ذلك  لتسهيلمنعدمو    لدراسة  محلا  المقترح  المشروع

 على   النهاية في أساسا تعتمد   مشروع لأي الخاصة الربحية أن باعتبار واضح بشكل المتوقعة الإيرادات  و الإنتاج
)اندراوس،   .  العناصر   هذه  توقيت   جانب   إلى  والإيرادات   الإنتاج  تكاليف  و   الاستثماري،  الإنفاق   هيكل   و  حجم

 ( 362، صفحة  2007

نتائج دراسات الجدوى التسويقية والفنية إلى تقديرات    وكذلك تهدف     القوائم   مالية،إلى ترجمة  تتضمن إعداد 
 والتحليلات اللازمة.  والجداول، وتجهيز البيانات  المالية،

 يتحملها المستثمر مقابل الحصول على هذه المنافع. والأعباء التيتحديد المنافع المالية  •
 وضع تصور للمركز المالي المشروع. •
 هيكل التمويل الأمثل قبل بداية التنفيذ.  •
 النقدية الخارجة.  ت السنوية، والتدفقاتقدير التدفقات النقدية الداخلة وتكاليف التشغيل  •

ودراسة الجدوى التمويلية   المالية،ونشير أن هناك بعض الكتابات الأكاديمية التي تفصل بين دراسة الجدوى      
وهيكل   المثلى  التمويل  مصادر  تحدد  لهذا    التمويل،التي  المالية  الجدوى  دراسة  احتواء  على  اجمع  الكثير  لكن 

 (18، صفحة 1993)المنع،  الدور.
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دراسة الجدوى المالية على تحديد التدفقات النقدية الداخلة والخارجة للمشروع الاستثماري والتي   وكذا ترتكز    
الربح   وتحقيق  المالية  الاحتياجات  مواجهه  على  قدرته  مدى  مدى    المطلوب،تبين  من  التأكد  إلى  بحيث تسعى 

إعداد  على  تقوم  بحيث  معقولة.  بتكلفه  المناسبة  الأوقات  المشروع  وتشغيل  لإقامة  اللازمة  المالية  الموارد  توافر 
المشروع   إيرادات  عن  الاستثماريةالتقديرات  تكاليف  والتكاليف  للمشروع  وكذا  الإنتاجي  العمر  خلال   . التشغيل 

 ( 96، صفحة 2023)الناقة، 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 ول                                                                          الإطار النظري للدراسةالفصل الأ 

~ 32 ~ 
 

 

 

                        

                                                                 

                                                        

                                      

  

                                      

 

 

 

                        

                                        

                     
 

 
 
 
 
 
 

 . 16ص، 2005المصدر: محمد صالح الحناوي دراسة جدوى مشروع أساسيات ومفاهيم، الدار الجامعية الإسكندرية، مصر ،

 التقييم المالي والاقتصادي للربحية التجارية 
 تحليل المنافع والتكاليف          فترة الاسترداد                             -
 المعدل المتوسط العائد                            معدل العائد الداخلي  -
 صافي القيمة الحالية  -

أهداف الاقتراح 
 الاستثماري 

 
 

 دراسة الجدوى المبدئية 

Pre-Feasibility 

 دراسة الجدوى التفصيلية للربحية التجارية

دراسة الجدوى  
 التسويقية 

 تقدير الطلب 

تحديد معلم 
 السياسة التسويقية

دراسة الجدوى  
 الفنية 

 دراسة هندسية  

تقدير تكاليف  
 المشروع  

دراسة الجدوى  
 التمويلية

دراسة الأموال  
 المتاحة 

تحديد معالم  
الهيكل المالي 

  للمشروع

نتائج 
 ايجابية 

 

 استثمر 

 

 استثمر 

 

نتائج  
 ايجابية 

 

نتائج 
 ايجابية 

 

 سلبية

 

 ايجابية

 

 نتائج 

 

 نتائج 

 

 نتائج 

 

 نتائج 

 

 سلبية

 

 سلبية

 

التقدم بالمشروع للجهات الحكومية  
 للموافقة على التنفيذ 

 

 الاقتصادية للمشروع الاستثماري (: مراحل دراسة الجدوى 01-03الشكل ) 

 

 التوصية بقبول المشروع  
 إعداد تقرير الاستثمار 

 

 توقف 

 توقف  

 

 توقف 

 

التوصية  
برفض  
 المشروع 

 

 نتائج 

 سلبية 
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 الاقتصادية:مراحل دراسة الجدوى 

  حيث   من  الاستثمارية  الفكــــرة  جوانب   تحليل  و  الاستثماري   الاقتراح  بدراسة  المرحلة  هذه   تبدأ  :التمهيدية  المرحلة
  و   الدقيق  الفحص   ضرورة  عدم  أو  ضرورة  بمدى  قرار  باتخاذ   المرحلة  هذه  تهدف"  و  واقعيتها،  و  جاذبيتها

  مجرد   على   تقتصر   إنما   و   معمقة  دراسات   المرحلة  هـذه  تتطلب   لا  و   ،"المشروع  أو   الفكرة   لجدوى   التفصيلي
 التخلي   أو  تأجيلها،  أو  تعديلها  ضرورة  إلى  الاستقرار  أو  المشروع،  فكرة  جاذبية  تبين  عامة،   مؤشرات   إلى  التوصل

 هـذه   تنتهـي  و  تكلفة،  و  وجهدا  تعمقا  أكثر   تتطلب   التي   التفصيلية  الدراسة   أجزاء  المرحلة  هذه  في  وتتحدد   عنها، 
)ابوبكر،   .الموالية  المرحلـــة  إلى  الانتقال  و  فيها  الاستمرار  أو  الدراسة،  في  الاستمرار  بعدم  قرار  باتخاذ   المرحلة

 ( 42، صفحة  2000

  ويكون   ،الاستثمار  قبل  ما  بدراسة  الأحيان  بعض   في  الدراسة  هذه  وتسمى  :الأولية  الجدوى   دراسة  الثانية  المرحلة
 المادية   مستلزماته  عن  واضحة  أولية  فكرة  وإعطاء  المشروع  إقامة  من  الرئيسي  الهدف  توضيح  هو  منها  الغرض 
  على   الدراسة  هذه  نتائج  تساعد   بحيث   تقريبية،  بصورة   منه  المتوقعة  والمردودات   المنافع  وكذلك  والبشرية،  والمالية

 . التفصيلية الجدوى  دراسة إعداد  في المضي بشأن  حاسم قرار اتخاذ 

 : التالية للجوانب  ومختصرة سريعة دراسة إلى المرحلة هذه في المشروع يخضع

 .ودراسة السوق  الطلب  تحليل -
 .المتاحة والطاقة الإنتاج برامج -
 .الخام المواد  من المدخلات  -
 .الملائم الموقع -
 .العاملة الأيدي -
 . التجارية الربحية تحليل -

 : التالية البدائل أو التالية القرارات  أحد  اتخاذ  يمكن للمشروع الجوانب  هذه دراسة وبعد 

 . للتنفيذ  صالح غير المشروع أن تبين تجميعها  تم التي المعلومات  -1
 .التمهيدية الجدوى  دراسة ضوء  على جيدة مالية جدوى  ذا يعتبر  المقترح المشروع -2
  وتكلفة   أطول  وقتا  يتطلب   وهذا  تفصيلا،   وأكثر  أعمق   دراسة   إلى  تحتاج   الفنية   الجوانب   بعض   هناك  -3

 .أكبر
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  دراسة   موضوع  أساسا   هي  التي   الجوانب   معظم  تتناول  التمهيدية   الجدوى   دراسة  أن  على   هنا  التأكيد   ويجب      
  الجدوى   دراسة   ففي  والتكاليف،  المخصص،  الوقت   التفصيل،  درجة  هو  المرحلتين   بين  والفرق   التفصيلية،  الجدوى 

 للمشروع   الأولية  الجدوى   دراسة  تكون   أن  يمكن  لا  وبهذا.  أقصر  والوقت   أقل،  والتكاليف  التفصيل  يكون   التمهيدية
 الجهات   بعض   قبل  من   الأحيان  بعض   في   بما  يكتفي  قد   أنه   إلا.  له  التفصيلية  الجدوى   دراسة   عن  بديلا  

 المعقدة. وغير البسيطة المشاريع لبعض   بالنسبة وخاصة الاستثمارية

  أهم   من  التفصيلية  الاقتصادية  الجدوى   دراسة  إعداد   مرحلة  تعتبر  ":التفصيلية  الجدوى   دراسة"  الثالثة  المرحلة
 الدراسة  هذه  إعداد   مهمة  تناط  أن  يجب   لذلك  ،مستقبله  تحدد   لكونها  نظرا    المشروع  بها   يمر  التي  المراحل  وأدق
 تكون   أن  يجب   تتضمنها  التي  والمعلومات   البيانات   فأن  الدراسة،جيدة.    خبرة  وذات   متخصصة  استشارية  بجهة

 وهذا   وافية،  بصورة  مغطاة   المشروع  جوانب   جميع  يجعل  ودقيق  منظم   بشكل  ومرتبة  الإمكان،   قدر  وحديثة   واقعية
 يضم   فصول،  عدة  التفصيلية  الجدوى   تقارير  تتضمن.  المعتمدة  للأسس  وفقا    المشروع  جدوى   تقييم  عملية  سيسهل

 ذات   البيانات   كافة  تضم  بملاحق  وتعزز  الرئيسية  المشروع  جوانب   من  لجانب   وافيا  وتحليلا  دراسة  منها  كل
 : يلي ما تشمل الدراسات  وهذه. العلاقة

 . البيئية الجدوى  دراسة -
 . التسويقية الجدوى  دراسة -
 . والهندسية الفنية الجدوى  دراسة -
 . المالية الجدوى  دراسة -
 . الاجتماعية الجدوى  دراسة -
 . للمشروع النهائي التقرير -

 التنفيذ   قبل   المشروع   تقييم  هو   المشروع   تقييم  باصطلاح  المقصود ":  الاستثماري   المشروع  تقييم"  الرابعة  المرحلة
 . والتنظيمية والاقتصادية،  والفنية، المالية، ومؤشراتها الجدوى  دراسة مراجعة العملية هذه وتستهدف

لتقييم  المالية  والتقنيات   الأساليب   من  مجموعة  استخدام  يتم       المشروع   هذا  في  الاستثمار  جدوى   والاقتصادية 
 .كذلك الاجتماعية الربحية ناحية من اولربم  التجارية، الربحية ناحية من

  سيلجأ   الاستثماري،  المشروع  تقييم  نتائج   ضوء  في  :بالتنفيذ  والبدء  الاستثماري   القرار  اتخاذ"  الخامسة  المرحلة
 المشروع   عن  نهائي  بشكل  التخلي   أو  بالبدء  القرار  تخاذ ا  وهي  ألا  وحاسمةدقيقة.    مرحلة  إلى  المشروع  صاحب 
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وأرباح   عوائد   يحقق  أن  له  سيتوقع  المشروع  كان  فإذاالمالية،    العوامل  هي  القرار  هذا  في  المؤثرة  العوامل  أهم  ومن
بالموافقة على   القرار  فان  معقولة  فيه  المخاطرة  ومستوى  القرار الاستثماري  اتخاذ  المشروع. وبعد  بقبول  سيكون 

 ( 35، صفحة  2019)بالعجين، المشروع كونه مشروع يتوقع له النجاح والاستمرارية فانه سيتم البدء بتنفيذه. 
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 الفصل الأول:  خلاصة

تعد أداة   الاقتصادية، كونهافي هذا الفصل حاولنا أن نعرض أهم نقاط المتعلقة بموضوع دراسة الجدوى   
فيهامة   تقييم    وأساسية  القرارات عملية  حيث   واتخاذ  بجمع    الاستثمارية  تقوم  وتحليلها   ت البياناأنها  ودراستها 

والتمويلية   والهندسية، الملية   منها القانونية، التسويقية الفنية عن طريق دراسات عديدة    وتقييمها وتحديد صلاحيتها
تقوم بإعدادها قبل الحلول في المشروع    المؤسسات أن  والواجب منأصبح من المهم    أخرى لذا  وكذلك جوانب 

 فاشلة. في مشاريع  واجتناب الوقوع الاستثماري 

عامة         على    وبصفة  الإجابة  تفيد  الاقتصادية  الجدوى  دراسة  هفإن  جدوى    ل السؤال:  تنفيذ من  فكرة    من 
 ؟المشروع محل الدراسة أم أقوم بالبحث عن فكرة مشروع أفضل

بد من إتباع مجموعة من الدراسات المذكورة سابقا لمعرفة مدى صلاحية المشروع    الأساس فلاوعلى هذا        
في ظروف   بهاالمختلفة المعمول    ومعايير التقييم   وباستخدام أساليب المختلفة    الظروففي ضل    وجدواه اقتصاديا

 سوف نتطرق إليه في الفصل الثاني.  وهذا مامعينة 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 

 

 
 
 
 

 : الثاني الفصل 
 لاستثمارية االمشاريع 
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 تمهيد:
بأهميةليات  ايحظى الاستثمار من بين العديد من الفع  يمثل العنصر الحيوي    هكبيرة، كون  الاقتصادية، 

لتحقيق واللازم  الاقتصادية    والفعال  التنمية  موضوع    اونظر والاجتماعية.  عملية  يحتلها  التي   الاستثمار للأهمية 
نجد الكثير من الأفراد المتعاملين الاقتصاديين يحبذون الاحتفاظ بقدر معين من الأموال لاستثمارها في مختلف 

 المشاريع المتاحة لتحقيق عائد من الربح. 

أهداف          يحقق  الاستثماري  المشروع  الحال  لا وبطبيعة  منها    ولكن  سابقة  بخطوات  القيام  من  اختيار بد 
الاهتمام بحم التدفقات   الاستثمارية  وتقييم المشاريعيتطلب تحليل    التقييم، كمسي الذي يساعد على  يالرئ  المعيار

تعظيم قيمة المشروع لا ترتكز   يضمنالفعال الذي    الاستثمار  المحتملة، فقرار  وكذا المخاطرالنقدية المستقبلية  
 إنما يتعين دراسة مستوى المخاطر المتوقعة للمشروع في نفس الوقت.   فقطومنه  المتوقعةعلى العوائد 

نتمكن         الفصل  هذا  في  فهم لذا  وكذا  الاستثماري المشروع    من  المرجوة  المشاريع   وأهدافه  تقييم  عملية 
من خلالها   وبالتالي يمكنلتعرف بالتفصيل على أدق المعايير التي يتم وضعها في الحسبان    وأهميتها، وتطرقنا 

 الرشيد.  الاستثماري التوصل على القرار 

 من خلال مبحثين:  ذلكويتم 

 .الاستثماري حول المشروع  عموميات الأول:  المبحث  •
 . الاستثماري تقييم المشروع  رمعايي الثاني:المبحث  •
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 الاستثماري  حول المشروع تعمومياالمبحث الأول: 
الاقتصادي على المستويين   وأساس النمو يعتبر المشروع الاستثماري العمود الفقري لأي نهضة اقتصادية        

به  المتعلقة  الأساسية  المفاهيم  بعض  إلى  نتعرض  الاستثماري،  المشروع  على  أكثر  وللتعرف  والجزئي.   الكلي 
 والتي يجب على القارئ إدراكها.

 
 وأهدافه مفهوم المشروع الاستثماري المطلب الأول: 

 أولا: مفهوم المشروع الاستثماري  

الآراء والمفاهيم فيما يتعلق بتحديد معنى ومفهوم المشروع الاستثماري وذلك راجع لتعدد الجوانب لقد تعددت       
 .والأهداف والأشكال التي يتخذها المشروع

المشروع       مفهوم  بدراسة  خلاله  من  نقوم  الذي  المدخل  وبسبب  وتنوعها  تعددها  رغم  المفاهيم  هذه  أن  إلا 
 الاقتصادي الاستثماري فكلها تجتمع على طبيعة المشروع الاقتصادي.

 للمشروع الاستثماري: والتعاريف المقدمة ويمكن أن نذكر هنا بعض المفاهيم  

اقتراح بتخصيص قدر من الموارد في الوقت الحاضر ليستخدم    أنه:يمكن تعريف المشروع الاستثماري على       
في خلق طاقة إنتاجية جديدة، أو إعادة تأهيل طاقة إنتاجية قائمة أو توسيعها بهدف الحصول على منفعة صافية  

 (8، صفحة 2017)خديجة و سومي،  نسبية. من تشغيلها في المستقبل خلال فترة زمنية طويلة  

 وكما يمكن تعريفه أيضا:

موارد        أو  تجهيزات  كانت  سواء  محدودة  موارد  تستهلك  التي  والعمليات  النشاطات  من  كاملة  مجموعة  هو 
أو  بتخصيص  اقتراح  اعتباره  يمكن  منها، كما  الصعبة  خاصة  مالية  موارد  أو  العاملة  اليد  في  والمتمثلة  بشرية 
التضحية بمقدار معين من موارد المؤسسة في الوقت الحاضر، وذلك على أمل الحصول على عوائد نقية متوقعة 

 ( 21، صفحة 2019)ساحلي،  نسبيا.في المستقبل وذلك خلال فترة زمنية طويلة 

 كل كيان تنظيمي مستقل بذاته يملكه أو يديره منظم أو أكثر يقوم بدمج ومزج   أنه:ويعرف أيضا على     

لإشباع   السوق  في  تطرح  خدمة  أو  سلعة  إنتاج  بهدف  معين،  وبأسلوب  معينة  بنسب  المناحة  الإنتاج  عناصر 
 (270، صفحة 2018المعربي، )محمد و  حاجات خاصة أو حاجات عامة خلال فترة معينة.
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"التخلي عن استخدام أموال حالية، ولفترة زمنية معينة، من اجل   بأنه:أما البعض الآخر يعرف الاستثمار       
في   النقدية  التدفقات  من  مزيد  على  للأموال   المستقبل،الحصول  الضائعة  الفرصة  عن  تعويض  بمثابة  تكون 

بسبب    المستثمرة، المستثمرة  للأموال  الشرائية  القوة  في  المتوقع  الانخفاض  عن  تعويض  مع   التضخم،وكذلك 
 ( 12، صفحة 2017)درسي،  المخاطرة.إمكانية الحصول على عائد معقول مقابل تحمل عنصر  

أو    مصنع  كإنجازأخرى قد يتعلق المشروع الاستثماري بالإنشاء أو اقتناء لأصول جديدة كليا،    ومن ناحية    
كتطوير منتج أو   ،والتطويراقتناء تجهيزات مثلا أو يتعلق بالتوسع أي توسعة هيكل قائم، كما قد يتعلق بالتجديد  

بتحسين وضعية حالية، والتي يتعلق  المشروع الاستثماري  يعني أن  إنتاج وهذا  تعد مرجعية في عملية   أسلوب 
يتم أن  يمكن  لا  بلوغها  يرجى  غاية  باعتباره  المشروع  على  الحكم  أن  أي  هذه   التقييم  عن  معزولة  بصورة 

 (8، صفحة 2017)مجدوب،  المرجعية.

بهدف       به  القيام  يتم  مجهود  عن  عبارة  هو  الاستثماري:  وذو  المشروع  واحدة،  لمرة  محدد،  إنجاز،  تحقيق 
 طبيعة خاصة لا تتكرر بنفس الصورة، ويتم إنجازه خلال فترة زمنية محددة وفي حدود ميزانية مالية محددة.

 ":من التعاريف السابقة نستخلص التعريف الآتي للمشروع  

، 2009)مؤيد،    هو عبارة عن مجهود مؤقت ذو غرض محدد من أجل إنشاء خدمة أو منتج أو نتيجة فريدة.    

 ( 16صفحة 

 أهداف المشروع الاستثماري  ثانيا:

 المشروع   أهداف  تحديد   ويعتبر  المشروع،  جدوى   على  الحكم  في  أساسيا    مؤشرا    المشروع  أهداف  تحديد   يعتبر     
 هذه   وتختلف  المشروع،  جدوى   تحليلوالانطلاق في    الارتكاز  نقطة  أو  الأساسية  اللبنة  تحقيقها  إلى  يُسعى  التي

الخاص    المشروع  هذا  ملكية  باختلاف  الأهداف للقطاع   جدوى   على  سنركز  هذا  بحثنا  وفي  والعام،وتبعيته 
 . الخاص  للقطاع التابعة ةقتصاديلاا المشروعات 

 الرئيسية   الأهداف  من   يعد   ممكن  ربح أقصى    تحقيق  أن  للمشاريع   الاقتصادية   للنظرية  وفقا    المعروف  من    
 فإنه   وعليه  ،(للمشروع  الكلية  والتكاليف  الكلية  الإيرادات   بين   الفرق )  هو  والعام  الواسع  بمفهومه  والربح  للمشروع،

 تحت   يندرج   كما  والمكملة،  الرئيسية  أنشطته  من  المشروع  يحققها   التي  العوائد   كل  الإيرادات   تسمية   تحت   يندرج
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، صفحة 2002)عبد الله،    .المنشودة  أهدافه  تحقيق  سبيل  في  المشروع   يتحملها التي  النفقات   كل  الكلية  التكاليف   تسمية 

240) 

 (25، صفحة 2019)ساحلي،  كما يمكننا تلخيص الأهداف في النقاط التالية:

 الوطني.وزيادة الدخل  بفعالية،تسويقه   والخدمي الممكنزيادة الإنتاج السلعي  •
 الإنتاج. زيادة قدرة المشروع على الاستخدام الكفء والأعلى لعوامل  •
 تطوير أساليب الإنتاج المحلية وتحديد التكنولوجيا.  •
 الحياة. تحقيق التنمية الاجتماعية لمواكبة التطورات المختلفة في مجالات  •
وتحقيق رسخ مبادئ العمل الجماعي باعتبار المشروع مجهود جماعي بين مختلف العاملين في الداخل   •

 بين أفراد المجتمع.   التفاعل
 والخدمات الضروريةتحقيق الاستقرار الاجتماعي بتوفير حاجة المجتمع من السلع  . •
 التخفيف من حدة البطالة. والقضاء أوتوفير فرص العمل  •

 
 عملية تقييم المشروع الاستثماري المطلب الثاني: 

 مفهوم تقييم المشروع الاستثماري  أولا:

تعرف عملية تقييم المشاريع بأنها عبارة عن عملية وضع المعايير اللازمة التي يمكن من خلالها التوصل      
المحددة  الأهداف  تحقيق  يضمن  الذي  مقترحة،  بدائل  عدة  بين  من  المناسب  المشروع  أو  البديل  اختيار  إلى 

 أسس علمية. واستنادا إلى

المشاريع المقترحة لاختيار البديل   والمفاضلة بينن جوهر عملية التقييم تتمثل في المقارنة  أ ب  ويمكن القول     
 الأفضل. تلك المفاضلة تتمثل فيما يلي: 

 المفاضلة بين توسيع المشاريع القائمة أو إقامة مشاريع جديدة. •
 المفاضلة بين إنتاج أنواع معينة من السلع.  •
 المفاضلة بين أساليب الإنتاج وصولا إلى اختيار الأسلوب المناسب. •
 المفاضلة بين المشاريع استنادا إلى الأهداف المحددة لكل مشروع. •
 المقترح. المفاضلة بين المواقع البديلة للمشروع  •
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 المفاضلة بين الأحجام المختلفة للمشروع المقترح.  •
 ( 101، صفحة 2013)العيساوي،  المفاضلة بين البدائل التكنولوجية. •
إلى       التوصل  خلالها  من  التي يمكن  اللازمة  المعايير  وضع  عملية  المشاريع عبارة عن  تقييم  يعرف:  كما 

اختيار البديل أو المشروع المناسب من بين عدة بدائل مقترحة، الذي يضمن تحقيق الأهداف المحددة واستنادا 
 إلى أسس علمية. 

كما أن عملية التقييم هي اختيار مشروع من المشاريع المقترحة وذلك على أساس معايير مختلفة من أجل     
، صفحة 2018)بن لبيوض،  تحقيق الأهداف المنشودة في إطار الظروف المحيطة سواء كانت داخلية أو خارجية.  

45 ) 

ف     عن ـاوعليه  والمادية  البشرية  للموارد  ممكن  استخدام  أفضل  تحقيق  إلى  تهدف  المشاريع  تقييم  عملية  ن 
 ( 51، صفحة 2019)بالعجين، طريق: 

 تقييم توسيع المشاريع القائمة وإقامة مشاريع جديدة. •
 تقييم إنتاج أنواع معينة من السلع. •
 الإنتاج وذلك حسب الأسلوب المناسب.تقييم أساليب  •
 تقييم المشاريع استنادا إلى الأهداف المحددة لكل مشروع. •
 تقييم المواقع البديلة للمشروع المقترح، وبين الأحجام المختلفة له.  •
 التقييم بين البدائل التكنولوجية. •
 قياس صافي المنافع للمشروع المقترح وعلى وفق المعايير المالية الاقتصادية كأساس لقبوله أو  •

 رفضه.           

لمفهوم   • انه طبقا  بمعنى  لمبدأ الأولويات،  بينها طبقا  فيما  البديلة والمفاوضة والاختيار  المشاريع  ترتيب 
 وتقييم المشروع فانه لا يمكن قبول أي قرار استثماري إلا بعد أن يمر بعملية التقييم. 

من الإجراءات  مجموعة  عن  نتحدث  فنحن  الاستثمارية  المشاريع  تقييم  ومفهوم  معنى  عن  نتحدث  عندما  كذلك 
 التي نقوم بها من اجل إتمام ذلك التقييم. 

 ( 37، صفحة  2018)طوقان،عامر،  هي:وهذه الإجراءات 
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 التنفيذ: تقييم المشاريع الاستثمارية ما قبل  .1
التقييم المشروع    وهذا  أن  من  التأكد  به  الملائمة   الاستثماري،يقصد  للشروط  مستوفي  مشروع  هو 

النجاح    لنجاحه، متطلبات  له  وفرنا  قد  نكون  أن  وبعد  اللازمة  بالدراسات  له  قمنا  قد  نكون  أن  بعد 
 . والاستمرار

 عملها:تقييم المشاريع خلال  .2
 الاستثماري. جوانب المشروع  ودائما لكافةيجب أن يكون تقييما مستمرا  وهذا التقييم

 التالية: في كل من الجوانب  ويكون التقييمهذا 
 تقييم الجوانب الإدارية.  •
 تقييم الجوانب الفنية.   •
 تقييم الجوانب المالية. •
 تقييم الجوانب التسويقية.  •
 تقييم الجوانب الاقتصادية. •
 المنافسة التسويقية. تقييم عوامل  •

  
 ذلك المؤثرة فيالبيانات اللازمة للتقييم والعوامل المطلب الثالث:  

المؤثرة في      المشاريع والعوامل  لتقييم  البيانات اللازمة  يلي سنعرض عنصرين أساسين ألا وهما  هذه   وفيما 
 العملية.

 أولا: البيانات اللازمة لتقييم المشاريع

طرق       عدة  مشروع توجد  أي  بتقييم  القيام  إمكانية  أجل  ومن  بينها،  والمفاضلة  الاستثمارية  المشاريع  لتقييم 
استثماري لا بد من توفر مجموعة من البيانات اللازمة لإجراء هذا التقييم، مهما كان النموذج المستخدم والمعيار 
 المراد حسابه، وهذا نظرا لخصوصية الاستثمارات نفسها والتي تتميز بالخطوة الأولى نحو المجهول وعدم التأكد 

يكون بصفة ارتجالية، بل الأمر يتطلب الأخذ بعين الاعتبار كل التفاصيل، مع   ألاوتوفير هذه البيانات يجب  
سيترتب عنه مشاكل كبيرة لا تظهر إلا بعد   الاستفادة من التجارب السابقة والتي بينت أن إهمال بعض التفاصيل

 ( 52، صفحة 2019)بالعجين،  فوات الأوان.
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 وتتمثل البيانات اللازمة لتقييم المشاريع فيما يلي: 

   تقدير حجم الاستثمار •
الاستثمارية،   ✓ التكاليف  تلك  الاستثمار  بحجم  يمكنيقصد  شراء    والتي  في  المنفقة  المبالغ  في  حصرها 

بالمشروع،   الخاصة  فيالتجهيزات  بشراء   والمتمثلة  المتعلقة  النفقات  إلى  إضافة  والمعدات،  الآلات 
الأصول    والحصول علىوبالتالي كل هذه المصاريف تدخل في تكلفة الشراء    وإنشاء المبانيالأراضي  

 وتركيبها والتأمين عليها.الثابتة 
العمال   ✓ بتكوين  المرتبطة  التقنية    وتدريبهم.التكاليف  بالرسوم  للمشروع،التكاليف  الهندسية    والمرتبطة 

التشغيل وتجارب  الواجب   والتصميمات  والاحتياطات  الصيانة  تكاليف  إلى  إضافة  بالآلات،  الخاصة 
 ( http) توفرها لمواجهة أو لمجابهة المخاطر.

 :تقدير تكاليف تشغيل المشروع وإيراداته •
عند إجراء تقييم المشروع، خصوصا تلك المتعلقة   تعتبر من المتغيرات الأساسية أيضا التي يجب معرفتها    

 عند المفاضلة بين تكاليف المشروع والإيرادات التي سيحصل عليها من بيع منتجاته.  بربحية

 وتكاليف تشغيل المشروع واستغلال طاقته يمكن حصرها عموما فيما يلي:   •
النقل،  ✓ تكاليف:  من  عليها  الحصول  لتكاليف  بالإضافة  للإنتاج  اللازمة  الأولية  المواد  شراء  تكلفة 

 التأمين، عمولة الشراء، وتكاليف التخزين لحين استخدامها.
 أجور العمال والموظفين بالإضافة إلى المزايا العينية والتأمينات الاجتماعية والصحية؛ ✓
 المصاريف الأخرى مثل تكاليف المواد الاستهلاكية )الكهرباء، الماء، الزيوت...(  ✓

وتتغير  الإنتاج  لحجم  تابعة  تكون  والتي  مرنة  مصاريف  تواجد  هنا  ومصاريف   بتغيره،  ويلاحظ 
 أخرى غير مرنة والتي لا تتغير مهما كانت الطاقة الإنتاجية المستخدمة. 

ينتجها   • التي  منتجات  بيع  عن  ناتج  المشروع  يحقق  الذي  الدخل  تقدير  يتعين  للإيرادات  بالنسبة  أما 
عمر   نهاية  المتبقية في  القيمة  إليها  ويضاف  المعدات  فائض طاقة الآلات  تأجير  إلى  المشروع إضافة 

 (55، صفحة 2019)بالعجين،  المشروع وذلك بالنسبة للأراضي والمباني.
 الاستثمار: مدة حياة )عمر(  •

يقصد بعمر الاستثمار المدة التي يبقى أثناءها الاستثمار في استعمال المؤسسة، حيث تختلف المشروعات      
طبيعتها ومجالاتهـا مـما يؤدي إلى تباين تحديد عمرهـا الإنتاجي ودوراتها الاقتصادية وزمن  الاستثمارية بحسب  
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الاستثمارية المشروعات  وتحليل  دراسة  عند  مراعاته  يتطلب  ما  وهو  للإيراد  تقديرات   تحقيقها  التدفقات   وإعداد 
 الإنتاجي.  النقدية لها خلال عمرها

 المشاريع. أنواع من أعمارويمكننا عموما أن نحدد ثلاثة 

 المدة الطبيعية للاستثمار: •
 للاستغلال وترتبط بعنصرين أساسين:   عن المدة المثلى  وتعبر ،المنتج(يتم تحديدها من قبل المصالح التقنية )

 مدى القيام بصيانة التجهيزات. ✓
 قيمة إعادة بيع التجهيزات. ✓

 المدة التقنية للاستثمار:  •
 بالاستثمارات ذات التطور التكنولوجي السريع.هذه المدة خاصة 

 مدة المشروع المرتبطة بحياة المنتج: •
 هناك عناصر تتحكم في مدة حياة المشروع: 

 الاستثمار مرتبط بخصائص المنتج.  ✓
 الإحلال.لقاعدة  يضمحل هذا الاستثمار مع اضمحلال المنتج. ولا يمكن إخضاع هذا الاستثمار ✓

المقارنة بين هذه الأعمار   وذلك بعد   سبق فإننا نعتمد المدة الأقصر عند دراستنا لجدوى المشاريع  وكنتيجة لما
 ( 75، صفحة 2013)هواري،  المختلفة.

 معدل التفضيل الزمني:  •
ينطلق هذا المفهوم من أن دينار اليوم أفضل من دينار العام القادم، فالاستثمار في حد ذاته ليس مصدر       

منفعة حالية للمستثمر إذ أن الاستثمار يستمد قيمته من إمكانية الحصول على دخل أكبر وبالتالي على استهلاك 
باستخدام معدل الخصم ذلك  المستقبل، ويتم معرفة  الفائدة   أكبر في  لعملية  عملية عكسية  الواقع  الذي هو في 

المركبة، حيث المطلوب هو معرفة القيمة الحالية لمبلغ معين من المال معروف في المستقبل، فهو يشير بوجه  
مثلا بعد فترة زمنية مستقبلية معينة حاليا بسعر خصم معين، فالمستثمر   ،عام عما تساويه وحدة نقدية )دينار(

معدل  أو  التضخم  معدل  لها  يضيف  وقد  خصم،  معدل  ويعتبرها  السوق  في  السائدة  الفائدة  يختار  الخاص 
المسؤول  أما  تحقيقه،  في  يرغب  الذي  العائد  معدل  مع  يتساوى  الذي  الخصم  معدل  يختار  قد  كما  المخاطرة، 
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الحكومي فيختار معدل الخصم الاجتماعي الذي يتساوى عنده عرض الأرصدة الاستثمارية المخصصة من قبل 
الدولة لتنفيذ خطة الاستثمار مع الطلب على هذه الأرصدة، عموما يمكن القول أن معدل الخصم سواء الخاص 

 ( 55، صفحة  2019)بالعجين،   أو الاجتماعي أداة حاسمة في تقييم المشاريع الاستثمارية والمفاضلة بينها.

 المؤثرة عليه   ثانيا: العوامل

التاليين:     العاملين  الاعتبار  بعين  الأخذ  من  بد  لا  سليم،  استثماري  قرار  إلى  الوصول  أجل  )العيساوي،    من 

 ( 33-32-31، الصفحات 2013

الأول أجل  العامل  ومن  علمية  أسس  على  الاستثماري  القرار  اتخاذ  يعتمد  أن  اتخاذ   تحقيق :  من  بد  لا  ذلك، 
 الخطوات التالية: 

 تحديد الهدف الأساسي للاستثمار.    (أ)
 تجميع المعلومات اللازمة لاتخاذ القرار.  (ب )
 ليتم من خلالها تحديد العوامل الأساسية لاتخاذ القرار.  الملائمة،تحديد العوامل  (ت )
 تقييم العوائد المتوقعة للفرص الاستثمارية المقترحة.  (ث )
 اختيار البديل أو الفرصة الاستثمارية المناسبة للأهداف المحددة.     (ج)

يجدر بمتخذ القرار، أن يراعي بعض المبادئ أو المعايير عند اتخاذ القرار، ومن أهم هذه المبادئ  العامل الثاني:
 هي: 

 مبدأ تعدد خيارات أو الفرص الاستثمارية: -أ
الأساسية من أركان القرار الاستثماري، ويستمد أصوله من حقيقة أن الموارد  يعتبر هذا المبدأ أحد الأركان      

بلغ مهما  مؤسسة  أو  فردا   المستثمر  لدى  )  المتاحة  بالندرة  تتصف  وأن  بد  لا  فإنها  بينما Scarcityحجمها،   ،)
يتطلب  لذا  تلك الأموال كثيرة ومتعددة في معظم الأحيان،  المتنافسة على استقطاب  الفرص الاستثمارية  تكون 

 استراتيجيته على متخذ القرار، أن يراعي هذه الحقيقة وذلك باختيار الفرصة الاستثمارية المناسبة التي تتفق مع  
وهدفه من الاستثمار، وذلك من خلال المفاضلة بين تلك الفرص بدلا  أن يوجه أمواله إلى أول فرصة استثمارية  

 تتاح له.

فرص       توفرت  كلما  فإنه  القرار وعادة  متخذ  أمام  أكبر  مرونة  توفرت  كلما  المستثمر  أمام  أكثر  استثمارية 
 للوصول إلى قرار استثماري ناجح يضمن تحقيق الأهداف المحددة. 
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 مبدأ الخبرة والتأهيل: -ب
من أجل الوصول إلى قرار استثماري سليم، فإن ذلك يتطلب مستوى معين من الدراية والخبرة، والتي قد لا      

القول   يمكن  حيث  المستثمرين  فئات  لجميع  هناكتتوفر  في    إن  ويرغبون  أموال  لديهم  ممن  الأفراد  من  العديد 
 استثمارها، لكن لا يمتلكون الخبرة والدراية الكافية في اختيار الأداة أو الفرصة الاستثمارية المناسبة. 

، ممن يتمتعون بمستوى عالي من الخبرة Professional Investorوبالمقابل هناك فئة من المستثمرين       
والمعرفة التي تمكنهم من اتخاذ القرار الاستثماري المناسب، بينما توجد فئة أخرى من الأفراد ممن يحترفون أو 
ينصب عملهم على تقديم الاستشارات الاقتصادية للمستثمرين وخاصة بالنسبة للفئة الأولى والذين يطلق عليهم  

بمصطلح   للمشروعات   محللوعادة  والفنية  الاقتصادية  الجدوى  دراسات  بإجراء  يقومون  ممن  أو  الاستثمار، 
 الاستثمارية. 

أن       الاستثمار،  بأمور  والمعرفة  الخبرة  من  الأدنى  الحد  لديه  يتوفر  لا  والذي  المستجد  للمستثمر  بد  لا  لذا 
والمحليين   المستشارين  فئة  على  المناسبة  الاستثمارية  فرصته  واختيار  الاستثماري  قراره  اتخاذ  في  يستعين 
المختصين بشؤون الاستثمار، حتى لو كلفه ذلك بعض المبالغ، إذ أن المبالغ المدفوعة مهما بلغ حجمها ستبقى 

 ستثماري. لامنخفضة وقليلة مقارنة بالفائدة المتحققة منها في ترشيد القرار ا
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 المشروع الاستثماري  تقييمومعايير أساليب : الثانيالمبحث 
  

 معايير تقييم المشروع الاستثماري في ظل ظروف التأكد المطلب الأول: 
من        للمشروع  اختيار  أفضل  إلى  التوصل  خلالها  من  يمكن  والتي  اللازمة  المعايير  وضع  المستحسن  من 

 التغير.وظروف التأكد  جانبين: ظروففي ظرفين أو  المشروعات، تتممجموعة من 

 معايير تقييم المشروع الاستثماري في ظل ظروف التأكد  ❖
)التيقن      التأكد  ظروف  في  المشاريع  بظروف    (:تقييم  البدائل   التأكد،يقصد  عن  المعلومات  كافة  توفر  هو 

بينها، وصولا على اختيار البديل  المقترحة )المعلومات المعطاة(، تلك المعلومات التي تسمح بإجراء المفاضلة 
المهمة الأفضل،   المقترح،    وتنحصر  المشروع  إقامة  من  المحدد  للهدف  المناسب  المعيار  باختيار  ويتم هنا 

 .والإحصائية والمحاسبية والصيغ الرياضيةفي ذلك على استخدام بعض الأساليب  الاعتماد 

 والتي تتراوح العديد من المعايير التي يمكن استخدامها لتقييم المشاريع    إن هناكفي هذا المجال، يمكن القول      
 . والتعقيد بين البساطة 

الزمنية   .1 القيمة  تتجاهل  تقييم  النقود   للنقود)الساكنة(:طرق  قيمة  ثبات  تفترض  الطرق  من  المجموعة  هذه 
بالإضافة المخصومة،  غير  والمخرجات  للمداخلات  المطلقة  القيم  تستخدم  في    حيث  تأخذ  لا  أنها  على 

، أي أنها  وعنصر الزمنالحسبان العمر الافتراضي للاقتراح الاستثماري، أي دون الجمع بين عمر المشروع  
 الطريقة معيارين هما:  وتعتمد هذه، والتدفقات لا تحسب القيمة الحالية للنقود 

 . طريقة فترة الاسترداد  ✓
 ( 135، صفحة 2021)زايد،  .المحاسبي طريقة معدل العائد  ✓

 : الاستردادمعيار فترة  •
الفترة التـي تتساوى عندها   فترة الاسترداد: هي تلك الفترة التي تسترد فيها المشاريع التكاليف الاستثمارية أو     

 قصر يكون المشروع أفضل. أالتدفقات الداخلة والخارجة. كلما كانت فترة الاسترداد 

فترة الاسترداد   إن معيار ويعتبر المشروع الأفضل هو المشروع الذي يحقق فترة استرداد أقل. يمكن القول       
أكثر  يعتبر  كما  لاستخدامه،  اللازمة  المعلومات  وتوفر  لسهولة  نظرا  واستخداما"  شيوعا"  المعايير  أكثر  يعتبر 

التي تتعرض لتغيرات   ملائمة خاصة في حالة المشروعات التي تخضع لعوامل التقلب السريعة وعدم التأكد، أو



 ثاني                                                                          المشاريع الاستثمارية الفصل ال
 

~ 49 ~ 
 

يتعرض لها كل   أنسريعة. كما يمكن اعتبار هذا المعيار معيارا لقياس درجة المخاطرة التي يمكن    ةتكنولوجي 
 مال مستثمر". 

 تقييم معيار فترة الاسترداد: 

 على الرغم من المزايا التي يتميز بها معيار فترة الاسترداد، إلا انه يواجه بعض الانتقادات: 

إهماله للمكاسب الإضافية التي يمكن أن يحققها المشروع خلال عمره الإنتاجي حيث يركز هذا المعيار  •
يمكن   التي  المكاسب  وبهمل  الأصلي  رأسماله  استرداد  المشروع  فيها  يستطيع  التي  السنوات    أن على 

 ( 161، صفحة 2016)خلفان،  يحققها المشروع بعد استرداد رأسماله.
 (148، صفحة  2011)نعيم،  التالي:تحسب على النحو  

o :حالة التدفقات النقدية المتساوية 
 

o متساوية الغير  النقدية  التدفقات  النقدية    حالة  التدفقات  حساب  يتم  الاسترداد  فترة  لتحديد  حالة  في 
 المتراكمة التي يحققها المشروع.

 
 

 و بالتالي المشاريع التي تكون لها اقصر فترة استرداد هي صاحبة الأولوية 

 ( TRCالعائد المحاسبي )معدل  •
المحاسبي   العائد  ومدفوعات   Trcمعدل،  معدل  للمشروع  السنوية  الإيرادات  صافي  متوسط  بين  النسبة  هو 

حيث يجب تحديد صافي الإيرادات السنوية للمشروع، فهنا يكون    ،DRالاستثمار على عكس طريقة الحد الزمني  
بطريقة التدفق النقدي بينما   DRوبالتالي، يرتبط التأخير  الأساس،  متوسط صافي الإيرادات السنوية للمشروع هو  

 ,Derone, 1997) كالاتي:  ب والفوائد. يحسبالطريقة المحاسبية، وهما طريقتان لتقييم التكاليف   Trc يرتبط المعدل

p. 175) 

 

 المبدئي للمشروع ÷ صافي التدفقات النقدية فترة الاسترداد الاستثمار 

 

 الاستثمار المبدئي للمشروع ÷ متوسط صافي التدفقات النقدية للمشروع الاسترداد = فترة

 

 100معدل العائد المحاسبي =)متوسط الربح السنوي الصافي ÷ التكاليف الاستثمارية (* 

السنوي الصافي لكل السنوات ÷ عدد سنوات المشروع.بحيث: متوسط الربح السنوي = الربح   
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التكاليف الاستثمارية ويتم قسمة المجموع القيمة المتبقية للاستثمار فإنها تضاف إلى   2على    وفي حالة وجود 
 لاستخراج المتوسط، فتصبح العلاقة كما يلي:

 

 

 (291، صفحة  2010)العجلوني،  

تم توجيه العديد من الانتقادات الشديدة لكون معدل العائد المحاسبي أقل من المعدل المطلوب وهو ما يفسر      
 ,Rassi, 2007) المشاريع:  الإهمال المتزايد لهذه الطريقة من قبل خبراء المحاسبة والمالية فيما يتعلق بتقييمسبب  

p. 189) 

 يعتمد على صافي الأرباح المحاسبية وليس على صافي التدفقات النقدية.   (أ)
 الوقت.عتبار قيمة المال بمرور الالا يأخذ في  (ب )
 الوقت. عتبار التفاوت المذهل في صافي التدفقات النقدية مع مرور الالا يأخذ في  (ت )
 ستهلاك مصدرا للأموال لأنه يقتصر على صافي الربح فقط.الامعدل العائد المحاسبي لا يعتبر  (ث )

الشركة في قبول بقدر ما يكون معدل العائد المحاسبي مساويا  أو أكبر من معال العائد المطلوب، تستمر      
 المشروع. ويتم رفض هذا الأخير في حالة ما إذا كان معدل العائد المحاسبي أقل من المعدل المطلوب. 

 معايير تقييم المشاريع التي تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود  .2
الأخذ بعين الاعتبار التغير في لقد تم توجيه العديد من الانتقادات للمعايير التقليدية، كان من أهمها عدم       

تغفل هذه الحقيقة، لذا يتطلب الأمر تعديل   ألالأن عملية التقييم السليمة للمشروعات يجب    ،القيمة الزمنية للنقود 
أو استعملت في لحظة اتخاذ القرار الاستثماري   وكأنها أنفقت التدفقات النقدية للمشروع سواء الخارجة أو الداخلة  

بالقيمة الحالية التي تشير إلى أن قيمة دينار اليوم أفضل من قيمة دينار المستقبل يمكن   ،وهذا ما يعبر عنه 
 (290، صفحة 2010)العجلوني،  يلي: تقسيمها إلى ما

 معيار صافي القيمة الحالية: -1
الفرق بين القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة ( لأي مشروع استثماري على  VANيعبر صافي القيمة الحالية )

 والخارجة له.

 100{ [ *2  ÷الاستثمارية( القيمة المتبقية + التكاليف })الربح السنوي الصافي ÷  متوسط  ]معدل العائد المحاسبي = 
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VAN = Σ Ri (1+t) - i - I0 

 

تعتبر هذه الطريقة إحدى الطرق الهامة التي يعتمد عليها المستثمر في تقييم نتائج الفرص الاستثمارية محل      
الدراسة ويمكن الاعتماد على طريقة صافي القيمة الحالية في تقييم نتائج الفرص الاستثمارية المتاحة من خلال 

 الخطوات التالية:

الذي سوف   • المقترح، باعتبارها معدل الخصم  التمويلي  للهيكل  المرجحة  تكلفة الأموال  حساب متوسط 
يتم استخدامه في خصم التدفقات النقدية المتوقعة، وبديلا عن متوسط تكلفة الأموال يمكن الاعتماد على  

 سعر السائد والمتوقع كمعدل للخصم.
الحالية،  • القيمة  بجداول  بالاستعانة  المتوقعة  الصافية  النقدية  للتدفقات  الحالية  القيمة  معامل  حساب 

في نهاية كل سنة من العمر الإنتاجي المتوقع،   سنوية،وتتضمن هذه الخطوة إيجاد القيمة الحالية لدفعة  
 بالاستعانة بجداول القيمة الحالية وعند معدل خصم يعادل متوسط تكلفة الأموال. 

 جمع التدفقات النقدية المتتالية والقيمة المتبقية إن وجدت وذلك بالقيمة الحالية. •
 وأيضا الاستثمارات المستقبلية المتعلقة بالمشروع أن وجدت.   I0تؤخذ بعين الاعتبار الاستثمار المبدئي   •

 ( 79، صفحة 2013)هواري م.، 

 كالاتي:  حسابهاويتم  

 يتم حساب القيمة الحالية الصافية وفقا للعلاقة التالية: 

 

 تمثل التدفق النقدي السنوي الصافي Riبحيث: 

t  يمثل معدل الخصم 

 0I المبدئية.  تمثل التدفقات الاستثمارية 

 كما يلي:  VANوفي حالة وجود قيمة متبقية للاستثمار عند نهاية الفترة يحسب 

 

 
VAN = Σ Ri (1+t)-i + VR (1+t)-n - 

I0 
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الحالية   القيمة  صافي  كان  إذا  مبدئيا  مقبولا  المشروع  يعتبر  الطريقة  لهذه  حالة   أكبرووفقا  وفي  الصفر،  من 
المفاضلة بين عدة مشاريع مقبولة مبدئيا يتم ترتيب المشروعات تنازليا وفق القيم المحتسبة ثم اختيار المشروعات 

المشروعات المتبادلة   ذات القيمة الأكبر، وتكون القاعدة فيما يتعلق بالمشروعات الاستثمارية المستقلة، وفي حالة
 ( 295، صفحة 2010)العجلوني،  تكون القاعدة قبول المشروع الذي يعطي أعلى قيمة موجبة لصافي القيمة الحالية.

 0˃VAN:  مربح ماليا عمشرو. 

 0 VAN ˂:  غير مربح ماليا عمشرو. 

النقدية     التدفقات  وتحسب  للمشروع  النقدية  التدفقات  كامل  الاعتبار  بعين  تأخذ  أنها  الطريقة  هذه  مزايا   ومن 
والصعوبة الوحيدة   للنقود،بطريقة تخصـم فيهـا بمعدل خصم مناسب للوصول إلى تحديد ما يعرف بالقيمة الزمنية  

 كيفية اختيار معدل الخصم المناسب.  يعند استعمالها ه

 الربحية: معيار دليل  -2
قد يتساوى صافي القيمة الحالية لمشروعين استثماريين    دليل الربحية )تحليل المنافع والتكاليف(: -أ

وبالتالي يصعب تفضيل أحدهما على الآخر، لذا يتم اللجوء إلى معيار دليل الربحية وهو حاصل  
فإذا  الخارجة  النقدية  للتدفقات  الحالية  القيمة  على  الداخلة  النقدية  للتدفقات  الحالية  القيمة  قسمة 

من الواحد الصحيح يعد الاقتراح الاستثماري مقبولا ، وإذا كانت   الربحية( أكبركانت النسبة )دليل  
 أقل من الواحد الصحيح يتم رفض هذا المشروع الاستثماري.

المشاريع   بين  المفاضلة  الربحية    وفقا  -الاستثماريةومعيار  دليل -لدليل  أعلى  يحقق  الذي  المشروع  اختيار  هو 
المتنافسة وذلك على أساس ربحيتها تمهيدا    يفيد في ترتيب الاقتراحات الاستثمارية  الربحية  دليل  إذ إن  ربحية، 

 ( 247، صفحة 2002)صيام،  لاختيار الاقتراح الأكثر ربحية.

  ويمكن حساب دليل الربحية بالعلاقة التالية:

 الاستثمار المبدئي معيار دليل الربحية = مجموع التدفقات النقدية / 

 IP = )VAN ÷ I0( +1  أو 

 



 ثاني                                                                          المشاريع الاستثمارية الفصل ال
 

~ 53 ~ 
 

 يمكن المفاضلة بين المشاريع المتنافية حسب دليل الربحية كما يلي:

 .IP< 1ويرفض عندما يكون   IP˃1يقبل المشروع عندما يكون  -
 IP< 1لكل مشروع ثم نستبعد المشاريع التي تحقق    IPنحسب    والمفاضلة بينهمافي حالة تعدد المشاريع   -

 ترتيبا تنازليا. IP> 1ثم نرتب المشاريع التي تحقق 
ثم المشروع الذي يليه إلى غاية أن نصل  IPإذا كانت الأموال محدودة نختار المشروع الذي يحقق أكبر   -

  ق التي تحق إلى المبلغ الإجمالي، أما في حالة ما إذا كانت الأموال غير محدودة نأخذ جميع المشاريع  
1 <IP.  ،( 62، صفحة 2019)بالعجين 

 مزايا وعيوب دليل الربحية المخصوم:  -ب
 (63، صفحة 2019)بالعجين، وتتمثل فيما يلي: 

 : ويمكن تلخيصها فيما يلي:  المزايا

 سهولة الفهم والتطبيق.  ✓
 أخذه بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود.  ✓
 : ويمكن تلخيصها فيما يلي: العيوب

الربحية   ✓ الحالية ودليل  القيمة  المعيار يظهر  للمستثمر    فقط،إن هذا  الرقمان لا يسمحان  فبالتالي هذان 
 باتخاذ قرار الاستثمار. 

 : TRIمعدل العائد الداخلي  -3
يعرف معدل العائد الداخلي بأنه معدل الخصم الذي تخصم بــه التدفقات النقدية للمشروع ويؤدي إلى تساوي     

للكلف  الحالية  القيمة  المشروع، خلال عمره الإنتاجي، مع  المتوقعة من  الداخلة  النقدية  للتدفقات  الحالية  القيمة 
 المعادلة الخاصة بإيجاد معدل العائد الداخلي: المترتبة على المشروع. وفي أدناه 

VAN = zero  :أي 

Σ RI(1+t)-i – I0 = 0 

 ( 235، صفحة  2019)النعيمي و التميمي،   : وهو معدل العائد الداخلي في هذه الحالة.tحيث: 
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حالة معدل   واحد:وجود مشروع    في  مع  للمشروع  الداخلي  العائد  معدل  مقارنة  بعد  القرار  اتخاذ  عملية  تكون 
 التالية:  ، وبذلك نكون أمام الحالات ) المالالفائدة السائد في السوق )أو تكلفة رأس 

إذا كان معدل العائد الداخلي للمشروع أكبر من معدل الفائدة السائد في السوق يعتبر المشروع في   •
 الحالة مقبولا اقتصاديا. هذه 

إذا كان معدل العائد الداخلي للمشروع أقل من معدل الفائدة السائد في السوق يعتبر المشروع في  •
 .اقتصاديا هذه الحالة غير مقبول

المشروع في هذه    إذا كان معدل العائد الداخلي للمشروع يساوي معدل الفائدة السائد في السوق يعتبر  •
 الحالة لا يحقق لا ربح ولا خسارة. 

الأخرى  المشاريع  يتم قبول المشروع الذي له أعلى معدل عائد داخلي، ويتم رفض   عدة مشاريع:  وجود  في حالة
القرار قبول المشروع إذا كان له معدل   أو اعتبار المشروعات كمشروع واحد، ويكون   ،في حالة مشاريع متنافية

 السوق.عائد داخلي أعلى من معدل الفائدة السائد في 

القيمة        صافي  طريقتي  فإن  الحسابية  الناحية  ومعدلومن  سوفالعائد    الحالية  نفس   الداخلي  إلى  تقودان 
النتائج أو القرارات في قبول أو رفض المشاريع فيما إذا كانت تلك المشاريع مستقلة عن بعضها البعض، بسبب 

لكن نتائجهما يمكن    ،عن كلفة رأس المال  الداخلي يزيد إن صافي القيمة الحال الحالية موجبة، وإن معدل العائد  
 ( 63، صفحة 2019)بالعجين،  أن تكون مختلفة في بعض الأحيان، فيما إذا كانت التدفقات النقدية غير تقليدية.

 (237، صفحة  2019)النعيمي و التميمي،  .وفي أدناه جدول يظهر مزايا وعيوب أسلوب معدل العائد الداخلي 

 العيوب  المزايا 
مساحة قرار متينة فيما إذا كان  تؤشر  .1

 الاستثمار سيؤدي إلى زيادة قيمة المنشأة
 يأخذ بالاعتبار كافة التدفقات النقدية  .2
 يأخذ بالاعتبار القيمة الزمنية للنقود  .3
يأخذ بالاعتبار مخاطرة التدفقات النقدية   .4

 للاسترداد 
 تظهر النتيجة كنسبة مئوية وليس بالدنانير  .5

 

التجربة والخطأ لحين إيجاد  أنها تقوم على أساس  .1
المعدل الذي يجعل من صافي القيمة الحالية  

 مساوية للصفر 
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 الداخلي: مقارنة طريقة صافي القيمة الحالية بطريقة معدل العائد  ❖
القيمة الحالية ومعدل العائد الداخلي تؤديان       النتائج والقرارات لقبول أو رفض   إلىإن طريقتي صافي  نفس 

القيمة  صافي  فإن  المال  تكلفة رأس  معدل  تجاوز  تم  فإذا  البعض،  بعضها  عن  المستقلة  الاستثمارية  المشاريع 
العائد الداخلي عن معدل تكلفة رأس المال وعند ذلك يتم قبول المشروع   الحالية سيكون موجبا وسوف يزيد معدل

 الاستثماري. 

في       وسهولة  بساطة  أكثر  بأنها  الداخلي  العائد  معدل  طريقة  عن  الحالية  القيمة  صافي  طريقة  وتتميز 
النقدية المتولدة من المشروع الاستثماري يعاد استثمارها بنفس معدل الخصم أو   أنالاستخدام كما أنها تفترض  

 ( 236، صفحة 2022)حسن الزويلف،  العائد المطلوب على المشروع.

 
 معايير تقييم المشروع الاستثماري في ظل ظروف عدم التأكدالمطلب الثاني: 

بهذه     توافر   والمقصود  النقدية كعدم  للتدفقات  موضوعي  احتمالي  توزيع  وضع  يتعذر معها  التي  هي  الحالة 
التوزيع الاحتمالي   الخبرات الشخصية وهذا ما يطلق عليه  يعتمد على  القرار، وهنا  التاريخية لمتخذ  المعلومات 

 ( 29، صفحة 2019)ساحلي،   الشخصي.

عدم       بحالة  قراراتها  تتسم  الاقتصادية  النظم  ظل  في  تعمل  التي  الخدمية  أو  الإنتاجية  المنشآت  نجد  فمثلا 
تكون  وبالتالي  والطلب  العرض  علاقة  حيث  من  الاضطراب  ويسودها  متوازنة  غير  تكون  أسواقها  كون  التأكد 

 البيانات والمعلومات المتاحة حول نتائج القرار غير كافية.

المختلفة والتي تساعد       المعايير  يعتمد على أحد  اتخاذ قرار معين  القرار  على متخذ  الحالة  وفي مثل هذه 
 ( 45، صفحة  2017)المعربي،  متخذي القرارات على تحديد البديل الأفضل واتخاذ القرار الملائم، ومن هذه المعايير: 

 التفاؤل:  معيار أقصى •
المعيار   هذا  فكرة  وتقوم  "لهرويز"  القرار  معيار  أو  القصوى  للحدود  الأقصى  الحد  المعيار  هذا  ويسمى 

لكل    على عائد  أحسن  عل  استراتيجيةتحديد  نتعرف  يحدد    ىثم  لكي  العوائد  هذه  من  عائد  أقصي 
 ( 167صفحة  ، 2023)الالفي،   المثلى. الاستراتيجية

أفضل  حصول  يتوقع  وبالتالي  تحدث  سوف  الحالات  أحسن  أن  يفترض  القرار  متخذ  فإن  المعيار  هذا  حسب 
 النتائج ويتم اتخاذ القرار حسب هذا المعيار بإتباع الخطوات التالية:
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تكلفة في أعلى ربح أو عائد في حالة الأرباح، أو أقل  اختيار أفضل النتائج المقابلة لكل بديل:   -أ
 التكاليف.  حالة

أي البديل الذي له أكبر ربح أو عائد مقارنة بالبدائل    يتم اختيار البديل الذي يحقق أفضل النتائج -ب
(، أو البديل الذي يحقق أقل تكلفة مقارنة بالتكاليف التي  MAXI MAXالأخرى باستخدام المعيار ) 

 ( 36، صفحة 2019)خالد،  (.MINI MINيحققها البدائل الأخرى وذلك اعتماد على المعيار )

 معيار الواقعية:  •
يفهم من هذا المعيار أنه يأخذ بنظر الاعتبار بعض المؤشرات المعتمدة في الواقع العملي التي تعبر عن حالة 
التفاؤل أو حالة التشاؤم التي ترتبط بسلوكية متخذ القرار وكذلك باحتمالية تحقق حالة الطبيعة المستهدفة، حيث 

 يبرز في هذه الحالة اثنين من المؤثرات، وهي:  

 .Opمؤشر حالة التفاؤل%

 Pess   %.مؤشر حالة التشاؤم 

 مجموع النسبتين  100%

 :وكما يليبموجب هذا المعيار تقسم البيانات التي ترد في مصفوفة البيانات إلى نوعين 

بنسبة   - تضرب  القيم  وأقـل  التفاؤل  بنسبة  وتضرب  الأفضل  هي  القيم  أكبر  تعتبر  الإيرادات  حالة  في 
 التشاؤم. 

حالة   - بنسبة  في  تضرب  القيم  وأكبر  التفاؤل  بنسبة  وتضرب  الأفضل  هي  القيم  أصغر  تعتبر  التكاليف 
 ( 215، صفحة 2013)الفصل،  التشاؤم.

 :   Lablace criteriaمعيار لابلاس  •
فتحسب        الطبيعية  حالات  حدوث  احتمال  تساوي  المعيار  هذا  الاستراتيجيات يفترض  الحسابية  الأوساط 

القائلة بأن التكاليف، وتعير هذا المعيار الفرص  احتمال   فنختار أكبرها قيمة في حالة العوائد، واقلها في حالة 
ناحية   من  الحالات  لاختلاف احتمال  نعرف سببا  لا  أو  ناحية  من  نمتلك  دمنا لا  ما  متساوية  الحالات  حدوث 

 ( 117، صفحة 2004)الموسوي،  أخرى.
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 معيار الندم:  •
العالم سافاج   معيارا يرتكز على الدراسات النفسية، وأطلق عليه معيار الأسبق أو الندم، ويشير   savagاقترح 

سافاج إلى أن متخذ القرار بعد اتخاذه للقرار والحصول على عائد معين قد يشعر بالندم لأنه يعلم في تلك الفترة 
 اختياره. بديلا آخر غير الذي تم  بحالة الطبيعة التي حدثت وبالتالي فهو يتمنى لو كان قد اختار

 ( 55، صفحة 2017)المعربي،  وقد توصل العالم سافاج إلى أن متخذ القرار لا بد وأن يبدل جهده لتقليل ندمه.

ويعتمد فيه    ومترابطة  وحتى يكون القرار جيدا يجب أن يكون ذلك القرار قد اتخذ بعد خطوات ومراحل متكاملة 
 (، ويمكن إيضاح كيفية اعتماد هذا القرار رياضيا كما يلي:Miniعلى معيار )

 Rij = MAXgij – gيتم حساب:  ✓
  Mini Rij (Maxi Rij) التالية:يتم الاختيار وفق العلاقة  ✓

 الأدنى: معيار أدنى  •
إلى      بالنسبة  التأكد  عدم  من  كبيرة  تكون في حالة  وهذه  التشاؤم  من  كبيرة  بدرجة  القرار  متخذ  هنا بتصرف 

 ( 288، صفحة 2013)المكاوي،  متخذ القرار فيختار اقل عائد لكل بديل.

 للتشاؤم:معيار "وولد"  •
وفي   Maximum، Minimumلد أو معيار الحد الأقصى للحد الأدنى اختصارا  لكلمتي  و ويسمى معيار و      

لكل   للعائد  الاحتمالات  أسوأ  أولا   نحدد  المشكلة  لحل  المعيار  هذا  استخدام  نتعرف    استراتيجيةحالة   على ثم 
 (167، صفحة 2023)الالفي،  المثلى. الاستراتيجيةالأحسن من أسوأ عائد لاختيار 

"، فإنه سيسعى إلى اختيار    Pessimistفي ظل ظروف عدم التأكد، وبالنظر لكون متخذ القرار متشائما"       
 أقل العوائد في حالة مصفوفة الأرباح، ويختار أعلى التكاليف في حالة مصفوفة تكاليف. 

 وفيما يلي تفصيل لذلك:

 في حالة مصفوفة الإيرادات: ❖
 Maximize theيتجه متخذ القرار في حالة مصفوفة القرار للإيرادات إلى اختيار أفضل الأدنى " 

Minimum ؛ وذلك باختيار كمرحلة أولى أدنى قيم الإيرادات والأرباح في كل بديل، ومن ثم يختار ثانية أعلى"
 ( 32صفحة ، 2022)دلفوف،  ".MaxiMinتلك القيم " 
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 في حالة مصفوفة التكاليف:  ❖
  " الأدنى  أفضل  اختيار  إلى  للتكاليف  القرار  مصفوفة  حالة  في  القرار  متخذ   Maximize theيتجه 

Minimum  يختار ثم  ومن  بديل،  كل  في  والأرباح  الإيرادات  قيم  أدنى  أولى  كمرحلة  باختيار  وذلك  "؛ 
 ". MaxiMinثانية أعلى تلك القيم "

 ، كما يلي: ومصفوفة التكاليفيمكن تطبيق معيار التشاؤم في حالتي مصفوفة القرار للإيرادات  :كخلاصة

حالة      في  القرار  متخذ  يتجه  التشاؤم،  لمعيار  للإيرادات وفقا  القرار  اختيار    مصفوفة  الأدنىإلى   أفضل 
"Maximize the Minimum  الإيرادات والأرباح في كل بديل، ومن ثم  "؛ وذلك باختيار كمرحلة أولى أدنى قيم

 ". MaxiMinيختار ثانية أعلى تلك القيم " 

 Minimize"  أدنى الأفضلإلى اختيار    مصفوفة القرار للتكاليفوفقا لمعيار التشاؤم يتجه متخذ القرار في حالة  
the Maximum  بديل، ومن ثم يختار ثانية  "؛ وذلك باختيار كمرحلة أولى أدنى قيم الإيرادات والأرباح في كل

 ( 33، صفحة 2022)دلفوف،   ".MiniMaxأعلى تلك القيم "

 معايير تقييم المشروع الاستثماري في ظل ظروف المخاطرة المطلب الثالث: 
وظروف عدم التأكد، وتجاهلنا لقد تطرقنا فيما سبق إلى معايير و أساليب التقييم في ظل ظروف التأكد،         

عنصر الخطر الذي يؤثر على التدفقات النقدية للمشروع الاستثماري، فقد تتأثر التدفقات النقدية بأي تغير في 
تباين   حدوث  عنه  ينتج  مما  وغيرها  التغيرات  هذه  الحسبان  في  الأخذ  يتطلب  ما  وهذا  الاقتصادية،  الظروف 
وتشتت في تقديرات التدفقات النقدية ، وبناءا على ذلك إن تقييم المشاريع الاستثمارية في طل ظروف التأكد رغم 
اعتبار نموذجا مثاليا، إلا انه يعتر أمر غير واقعي في الوقت الراهن مما قد يجعل النتائج مظللة، أو مشكوك في  
ذلك  ويتطلب  الاستثمارية،  المشارح  تقييم  عملية  في  المخاطرة  عنصر  إدخال  علينا  استوجب  ولذلك  صحتها، 
معلومات إحصائية واقتصادية خاصة بكل ظرف من الظـروف الاقتصادية المتكررة، وتحديد احتمال تحقق كل 
ظرف من الظروف المتوقعة مستقبلا، وهذا ما يستدعي الأمر استخدام بعض الأساليب الإحصائية المعروفة. 

)بالعجين،   في:  ويمكن اختصارهافي ظل ظروف المخاطرة.    وسنقوم في هذا الجزء بعرض مختلف معايير التقييم

 ( 127، صفحة  2019

على الخيارات   توزيع احتمالي موضوعي لعدم توافر بيانات ويعتمد ذلك  أيهي الحالة التي يتعذر معها وضع  
 الشخصية. 
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 التالية: وفي هذه الحالة يمكن لمتخذ القرار اللجوء إلى إحدى الطرق أو المعايير 

 الحساسية:تحليل  -1
 أسلوب تحليل الحساسية  ❖

المتاحة       البدائل  بين  الاختيار  وبالتالي  للتقييم  توظيفها  يمكن  التي  الأساسية  الأساليب  من  الأسلوب  هذا 
كما وأنه يفيد بشكل أساسي في مجال اتخاذ القرارات   التأكد،كمشروعات استثمارية بديلة في ظل ظروف عدم  

بصفة عامة، وتلك بأخذ الأثر المتوقع للتغير في أحد أو بعض المتغيرات في المشروع في اتجاه واحد أو في 
 اتجاهات مختلفة. 

المشروع        ثم ربحية  ومن  للمشروع  النقدية  التدفقات  صافي  تأثر  درجة  تحديد  إلى  الحساسية  تحليل  ويهدف 
معدل   مثل:  الأساسية  المتغيرات  بعض  في  المواتية  غير  أسعار   الخصم،بالتغيرات  أو  المخرجات،  أسعار  أو 

فترة إنشاء المشروع أو سعر بيع الوحدة، أو تكلفة الوحدة الواحدة، أو حجم المبيعات، أو زيادة   المداخلات أو
 كمية الاستثمارات ... إلخ.

ثمة أكثر من طريقة لتحليل حساسية المشروع إزاء التغيرات المتوقعة من بينها طريقة تحديد قيمة المتغيرات      
المؤثرة عند التعادل وفقا لهذه الطريقة يتم تحديد قيمة كل متغير على حدة مع ثبات العوامل الأخرى التي تجعل 
التكلفة  بين  التعادل  عندها  يتحقق  التي  القيمة  أي  للصفر،  مساوية  المقترح  للمشروع  الصافية  الحالية  القيمة 

 ( 276، صفحة 2022)شيخة،  الاستثمارية والقيمة الحالية للعائد الصافي المتوقع".

 

 ( 138-137، الصفحات 2017)شاهين،  التالي:خطوات تطبيق هذا الأسلوب على النحو   ويمكن إيجاز

 . الصرف(سعر  الخامة،سعر  البيع،تحديد المتغيرات التي تؤثر على ربحية المشروع )سعر  •
  متشائمة، قيمة    متفائلة،تحديد القيم التي يمكن أن تأخذها هذه المتغيرات )ثلاث قيم في المتوسط: قيمة   •

 . احتمالا(قيمة وسط أكثر 
هذه  • قيم  من  قيمة  بكل  والمرتبط  للمشروع  آخر  ربحية  مؤشر  أي  أو  الداخلي  العائد  معدل  حساب 

 المتغيرات. 
 وضع النتائج في جدول يسمى جدول اختبارات الحساسية على النحو التالي   •
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 :الحساسية تاختبارا : يمثل(02-01الجدول )

 قيمة المتغير  المتغير 

 مؤشرات الربحية المتأخرة 

 العائد الداخلي  معدل فترة الاسترداد 
تغطية خدمة  معدل

 الدين 

 سعر البيع 

 

 ** تقدير متفائل 

 متوسط ** تقدير 

 ** تقدير متشائم 

X 

X 

X 

 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

تكلفة الخامات  
 المستوردة 

 ** تقدير متفائل 

 ** تقدير متوسط 

م ** تقدير متشائ  

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

 سعر الصرف 

 ** تقدير متفائل 

 ** تقدير متوسط 

 ** تقدير متشائم 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

X 

 138ص ،2017 رمص المالية، المحافظوتقييم  لتحلي شاهين،محمد المصدر: 

بهذا صورة شاملة عن موقف ربحية المشروع في ظل أقصى الظروف تفاؤلا  وأقصاها تشاؤما   ويعطى الجدول    
 المتغيرات.ولكن يعيبه عدم الأخذ في الاعتبار الأهمية النسبية لقيمة كل تقدير من هذه 

 شجرة القرار:  -2
 مفهوم شجرة القرار: ❖

رأسية    أيوليست عملية    ةشجرة القرارات بذلك لأنها تشبه الشجرة على الرغم من أنها تكون أفقيسميت       
دي ة القرار، أما قراراتها فتمتد من نقطة القرار والأحداث، وكل حادثة تنتج أو تؤ ط وأساس هذه الشجرة هو نق

نتي أخرى  جة  إلى  أحداث  إلى  بعضها  يـؤدى  قـد  والتـي  أكثر  تالية.أو  الرؤوف،    وقرارات  عبد  طارق  و  )المصري 

 ( 16، صفحة  2016
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 أهمية شجرة القرارات في اتخاذ القرار:  ❖
عناصر        تحليل  في  القرارات  شجرة  في    ذ اتخاإتسمح  المؤثرة  العوامل  فيها  تتعدد  التي  المواقف  أو  القرار 

إحدى  القرارات  شجرة  وتعتبر  هل،  التالية  العوامل  على  تأثير  العوامل  هذه  من  لكل  أن  اعتبار  على  القرارات 
 الأساليب المستخدمة لتقييم أثر العوامل الاحتمالية على النتائج التي تحدد قيمة المعلومات غير الكاملة. 

أسلوب شجرة القرارات على تحليـل عنـاصـر القـرار بإبرازها في شكل هيكل   ماستخداإوبصفة عامة يساعد       
 شجرة يساعد على ما يلي:

 الإلمام بعناصر القرار بطريقة مبسطة.  •
القرار، حيث تساعد عـلى عـرض الخطوات  • اتخاذ  التغير في ظروف  المتعاقبة في    الأخذ في الاعتبار 

 القرارات. شكل سلسلة من 
 تحديد نوعية المعلومات اللازمة لاتخاذ القرار. •

شجرة  تستخدم  المحتملة.  والنتائج  الاختيارات  من  سلسلة  على  بناء   القرارات  اتخاذ  في  تساعد  تحليلية  أداة  هي 
 القرار في تمثيل المشكلة بصورة هيكلية وتوجيه القرارات بناء  على المعايير والمتغيرات المحددة.

 الهيكل العام لشجرة القرارات ❖
 : يليتتكون شجرة القرارات من نقط وفروعها واحتمالات حدوث حالات الطبيعية والعوائد أو النتائج كما 

 ويوجد نوعان هما:  النقط: .1
 نقط اتخاذ القرار: •
التي تنبثق من تلك   الاستراتيجيات وهي النقاط التي عندها يجب اتخاذ القرار لاختيار أحد الفروع أي إحدى       

بشكل   القرار  نقاط  تمثيل  إحدى    مربع،ويتم  اختيار  يجب  أنه  القرارات  شجرة  في  مربع  شكل  وجود  يعنى  ومنه 
 المتاحة والمنبثة من هذه النقطة. أي الفروع الاستراتيجيات 

 نقط الأحداث: •
تواجه       أن  يمكن  التي  المختلفة  الأحداث  تعتبر  ويتم   الاستراتيجيات هي  القرار،  نقطة  في  اختيارها  تم  التي 

وهو يعبر عن الحالات الطبيعية التي يمكن أن   0تمثيل نقط الأحداث على شجرة القرارات بشكل دوائر أي برمز  
 تقع خلال مدة اتخاذ القرار.
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 الفروع:  .2
 الفروع هي:هي تنبثق من النقط المختلفة وتصل هذه النقط يبعضها البعض وتوجد ثلاث أنواع من 

 فروع القرار: •
أي البدائل المختلفة لمتخذ القرار ويتم تمثيلها في   الاستراتيجيات هي الفروع التي تنبثق من نقطة القرار وتمثيل  

 واحد. تميزا  لها عن الفروع الأخرى التي تمثل بخط  "=" شجرة القرارات بشكل خطين متوازيين 

 فروع الأحداث: •
يعبر عن الاحتمالات وقوع الحدث المحدد ولذلك تبين على فروع   :"__"يرمز لها في شجرة القرارات بخط واحد  

 الأحداث من نقط الأحداث.

 فروع نقطة النهاية:  •
 وهي الفروع التي لا تنبع بنقطة قرار أو نقطة حدث.

 العوائد والنتائج: .3
تتحقق من         التي  النتائج  إما تكون موجبة مثل   استراتيجيةوهي  والنتائج  المختلفة  معين في ظل الأحداث 

)أرباح أو الإيرادات( أو سالب مثل" النفقات والتكاليف" ويمن ترتبط بفروع القرار أو فروع الأحداث، وسوف يتم 
وضع كل العوائد على الفرع المناسب المرتبطة به فيما عدا العوائد المرتبطة بفروع النهاية فتوضع في نهاية هذا 

 الفروع.

تسبق   بحيث  تمد  أن  الضروري  من  وبالتالي  متتابعة،  بطريقة  القرارات  اتخاذ  مشكلة  عن  القرارات  شجرة  وتعبر 
 القرارات حدوث الأحداث المعينة. 

بهدف   وذلك  العكسي،  الاستقرار  طريق  عن  دائما   القرارات  شجرة  تحليل  تحقق ويتم  التي  القرارات  تتابع  تحديـد 
 أفضل قيمة متوقعة. 

الاستقرار عملية  إلى  وتبدأ  تتجه  ثم  القرارات  شجرة  من  الأيسر  بالجانب  للخطوات   العكسي  تبعا   وذلك  اليمين 
 التالية: 

 حساب القيمة عند كل رمز للحدث.  ✓
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الأخرى، ثم اكتب قيم    عند كل رمز للقرار اختر البديل الذي يحدث أفضل قيمة متوقعة واستبعد البدائل ✓
 المتوقعة عند المربع. 

وتستمر هذه العملية حتى نصل إلى المربع الذي يقع على أقصى اليمين والذي عنـده نصل إلى تتابع القرارات 
الذي يحقق أفضل قيمة متوقعة عند وتستمر هذه العملية حتى نصل إلى المرعب الذي يقع على أقصى اليمين 

الذي يحقق أفضل قيمة متوقعة عند  القرارات  تتابع  إلى  الرؤوف،    المربع.   والذي عنده نصل  عبد  طارق  و  )المصري 

2016 ) 

 النقدية: القيمة المتوقعة لصافي التدفقات  ❖
فهذا        بالمخاطرة،  تتسم  الظروف  لكون  النقدية:  للتدفقات  الحالية  القيمة  لصافي  المتوقعة  أن  القيمة  يعني 

صافي القيمة الحالية لا يظهر برقم واحد محدود وإنما يختلف هذا الرقم باختلاف الظروف مع وجود احتمالات 
الحالية   القيمة  لصافي  المتوقعة  القيمة  على  التعبير  ويمكن  الظروف،  هذه  من  ظرف  لكل  مصاحبة  محددة 

 للتدفقات النقدية بالعلاقة التالية: 

E(VAN)= ∑ = 𝟏 𝑽𝑨𝑵𝒋𝑷𝒋𝒏
𝒋  

 حيث: 

VANj:  صافي القيمة الحالية التدفقات النقدية الحالة تحت كل ظرف؛ 

(E(VAN.القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية التدفقات النقدية : 

n ؛الاحتمالات الممكنة  : عدد 

Pj ؛ : احتمال الحدوث 

 حالتين: وللتقييم والمفاضلة على أساس هذه الطريقة نجد 

 الحالة الأولى: حالة وجود مشروع واحد

 فالمشروع مقبول؛  E(VAN)> 0إذا كان :  •
 فالمشروع مرفوض.  E(VAN<)0إذا كان :  •
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 :الحالة الثانية: حالة وجود أكثر من مشروع

قيمة       أكبر  لديه  الذي  المشروع  يختار  فانه  القرار  متخذ  على  معروض  مشروع  من  أكثر  تواجد  حالة  في 
( النقدية  التدفقات  الحالية  القيمة  لصافي  القيمة   VAN )Eمتوقعة  لصافي  المتوقعة  القيمة  معدل  حساب  ويمكن 

تكلفة   إلى  النقدية  للتدفقات  الحالية  القيمة  لصافي  المتوقعة  القيمة  قسمة  يتم  حيث  النقدية،  التدفقات  الحالية 
 الاستثمار. 

• 𝑬
(𝐕𝐀𝐍)

𝐈
 

عدم  • نتيجة  الخاطئ  الاختيار  إلى  يؤدي  قد  النقدية  التدفقات  لصافي  المتوقعة  القيمة  معيار    ولكون 
بالظروف   المرتبطة  الاحتمالات  نسب  واختلاف  تشتتها،  أو  للمخاطرة  الاحتمالية  التوزيعات  موضوعية 
لصافي   المتوقعة  القيمة  تساوت  إذا  وخاصة  المعياري،  الانحراف  بمعيار  الاسترشاد  فيفضل  المختلفة، 

 (450، صفحة 2015)الميداني،  التدفقات.
 الانحراف المعياري: .1

مدى       تقيس  والتي  الإحصاء  علم  في  المستخدمة  المطلقة  التشتت  مقاييس  أحد  المعياري  الانحراف  يعتبر 
المتوقعة   القيمة  عن  معين  متغير  يأخذها  التي  القيم  الجذر    لها،انحراف  المعياري  الانحراف  التربيعي ويساوى 

 المتوقعة. والذي بدوره يساوى متوسط مربعات انحرافات القيم عن القيمة  للتباين

 للمخاطر:معدل الخصم المعدل  .2
 Risk Rate- Adjusted Discountطريقة تعديل سعر الخصم بالمخاطر  ❖

بنظر الاعتبار   الأخذ   إلىإن طريقة تعديل سعر خصم التدفقات النقدية المتوقعة للاقتراح الرأسمالي يهدف       
كافة أنواع المخاطر ويلعب معدل الخصم دورا فاعلا في حساب قيمة التدفقات النقدية الحقيقية للمشروع وبالتالي 
للعوائد  المعياري  الانحراف  للمخاطر  المعدل  الخصم  سعر  يعكس  أن  ويجب  له،  الاقتصادية  الجدوى  قياس 
المحتملة أو معامل الاختلاف واتجاهات المستثمرين نحو ما يعتبرونه مخاطر أو غير مخاطر، ويستعمل كمعدل 

يتم النقدية المتوقعة للمشروع و  القيمة الحالية باستخدام المعادلة   خصم للتدفقات  تقييم المشروع بطريقة صافي 
 ( 140، صفحة 2017)شاهين،  التالية:

 ؛ كلفة الاستثمار المبدئي -صافي القيمة الحالية = القيمة الحالية للتدفقات النقدية   

 والتي تقيس لنا مدى الزيادة التي يضيفها الاستثمار في مشروع معين إلى قيمة الشركة المالية.  
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 أما إذا كان تقييم الاستثمار بالشركة حسب طريقة معدل العائد الداخلي وكما يلي: 

 كلفة الاستثمار = صفر  -معدل العائد الداخلي = القيمة الحالية للتدفقات 

معدل   استخدام  يتم  وهنا  صفر   = المبدئي  للاستثمار  الحقيقية  القيمة  تكون  المختار  الخصم  معدل  عند  والتي 
يحقق  الذي  المعدل  ذلك  هو:  الداخلي  العائد  معدل  لان  الاستثمار،  على  للعائد  مطلوب  أدنى  كحد  الخصم 
ذلك  هو  أي  المبدئي،  الرأسمالي  الاستثمار  وتكلفة  المشروع  من  النقدية  للتدفقات  الحالية  القيمة  بين  المساواة 

 المعدل الذي يجعل صافي القيمة الحالية للمشروع يساوي صفر".

وكما بينا سابقا إذا كان الاستثمار الجديد من نفس مخاطر الاستثمار الحالي فنستخدم كلفة رأس المال التي يقوم 
الاستثمار  مخاطر  كانت  أذا  أما   ) الخصم  معدل  هو  المال  رأس  كلفة   ( تعديل  دون  هي  كما  المشروع  عليها 
هذه  المال  رأس  كلفة  على  المخاطر  علاوة  إضافة  من  بد  لا  فهنا  الحالي  الاستثمار  مخاطر  من  أكثر  الجديد 

 ( 57، صفحة  2016)شيب،   العلاوة التي تتناسب مع الزيادة في مخاطر المشروع وتعكس علاوة المخاطر.

تكلفة تعتبر   معدل  عن  نسبيا  يزيد  خصم  بمعدل  لظروف   الاستعانة  مجابهة  بمثابة  الأموال  على  الحصول 
 المخاطرة، ويمكن إيجاد قيمة معدل الخصم المعدل بالمخاطر عن طريق استخدام المعادلة التالية: 

2λ   +1λ  +=iK 

 معدل الخصم المعدل بالمخاطر، Kحيث أن: 

i المخاطر،: معدل العائد الخالي من 

1λ,2: علاوة الخطرλ .التعديل مقابل الزيادة أو النقص عن المخاطر العادية : 

ويمكن القول بأن كيفية تحديد زيادة معدل الخصم تبعا للأنواع المختلفة عن الخطر لا يعد عملا سهلا، فإذا      
كان الخطر المتوقع عن الاستثماري يعادل نوع الخطر الذي يسود نوع النشاط الذي يزاوله المشروع، فإن تكلفة  

( عبارة عن متوسط تكلفة التمويل 1λ( و )iمجموع )  أنرأس التمويل تعبر عن معدل الخصم الملائم بمعنى  
أما إذا كان المشروع الاستثماري المقترح يعتقد انه سوف يكـــــون أقل أو أكثر خطورة    ،(1λi+=CMPC(المرجحة

 (. λمن درجة الخطر السائدة، فإنه يجب أن يتم تعديل معدل الخصم سواء بالزيادة أو بالنقص من تكلفة بواسطة)
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وتتناسب معه تناسبا طرديا. هذا ويمكن استخدام    cvوتجدر الإشارة أن علاوة الخطر ترتبط بمعامل التغيير       
لكل مشروع   مختلفــــة  خصم  استخدام معدلات  من  بدلا  الاستثمار  أنواع  من  نوع  لكل  المختلفة  الخصم  معدلات 

 المعادلة التالية:   استثماري، ويمكن تحديد صافي القيمة الحالية باستخدام معدل الخصم المعدل بالمخاطر حسب 

VAN=∑
E(CFt)

(1+k)t 

𝑛
t=1  -I 

 حيث:

(CF  القيمة المتوقعة للتدفقات النقدية حتى السنة :)t.n  الاقتصادي للمشروع،  العمر  K   الخصم المعدل    معدل
 ( 131، صفحة 2013)فتحي ا.،  بالمخاطر.
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 :الثانيالفصل  خلاصة

  تصنيفاته   اختلافبالأهمية و المكانة البالغة رغم    الاستثماريةالمشاريع    تحظىمن خلال ما تم عرضه   
الناجح  المشروع  يصبح   و  المخاطر  يتفاد  لكي  تمهيدية  دراسة  تسبقه  أن  الواجب  من  الاستثماري  فالمشروع 

تقيما   مشروع  كل  تقييم  يتطلب  ،وهذا  مشروع،مستقبلا  لكل  المتوقعة  الصافية  المنفعة  لمعرفة   واستبعاد   مطلقا 
و كل معيار من المعايير التي سبق ذكرها توفر أنواعا مختلفة من المعلومات المهمة لقياس و  ، المشاريع الخاسرة

 اختلاف ونظرا لأهمية هذه المعايير ،فاستخدام هذه الطرق قد يختلف حسب    ،الاستثماري معرفة كفاءة المشروع  
و معدل العائد المحاسبي حيث كلاهما    الاسترداد الظروف فمنها الطرق التي تفترض حالة التأكد مثل طريقة فترة  

يأخذ في   للنقود،  الاعتبارلا  الزمنية  بعين    القيمة  يأخذ  الثاني  النوع  للنقود كصافي   الاعتبارأما  الزمنية  القيمة 
 هناك معايير تنسب لظروف عدم التأكد و المخاطرة .  كذلكو ، القيمة الحالية ومعيار دليل الربحية



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 : الثالث الفصل 
 الإطار التطبيقي لموضوع الدراسة 
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 تمهيد:
لتشجيع   والدعامة الأولى  البلدان،من    بلد   والداعمة لأيالبنكي الركيزة الأساسية    الاقتصادييعتبر القطاع       

 .اقتصاد من أهم النشاطات في أي  ويعتبر القطاع ،ونموهاالقطاعات الأخرى 

 وتطبيق معايير استثماري  إعداد دراسة الجدوى لمشروع    والمتعلقة بكيفية بعض الجوانب النظرية    اختبارقصد      
 .المعروفةالتقييم 

التنمية المحلية   بوعريريج لبنكوكالة برج    من طرفاستثماري  دراسة حالة تطبيقية لتمويل مشروع    سنتناول    
BDL،    برج بوعريريج وهيكلها التنظيمي، وكذا تقييم الدراسة   المحلية، وكذا وكالةفلبداية قمنا بتعريف بنك التنمية

 بتطبيق الأسس النظرية   بالاستعانةالحصول على التمويل من البنك    وإمكانيته فيجدوى المشروع    وإبراز مدى
 لتي تم دراستها في الفصول السابقة. ا

 :مبحثينبق سنقوم بتقسيم الفصل إلى س ما وعلى ضوء

 ؛ المحليةنظرة عامة حول بنك التنمية  الأول:المبحث 

 بوعريريج.   جمن طرف بنك التنمية المحلية وكالة بر  استثماري دراسة حالة لتمويل مشروع  المبحث الثاني:
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 نظرة حول بنك التنمية المحلية  :ولالأ  بحثالم

 ووكالة برج بوعريريج  (BDL)من هذا المبحث سنحاول تقديم بنك التنمية المحلية    

 (BDL)تعريف بنك التنمية المحلية :ولالمطلب الأ 

الجزائر    أحدث هو       في  منالبنوك  الجزائري    القرض   وانبثق  تأسسقو الشعبي  مرسوم    د  بموجب 
ولاية   يسطاوالبرأس مال فدره سبعة ملايين دينار جزاري مفره الرئيسي  1985/04/30 المؤرخ في85/185رفم

التجاري    الجزائر، للقانون  خاضع  عمومي  بنك  العمليات وهو  ويعتبر  ويتولى  بكل   المألوفة،  ويقوم  الودائع  بنك 
الأجل لكل   ومتوسطة طويلة "كما يقدم فروض قصيرة  الخ،  ...جارية، توفير، ودائع، ضمانات العمليات "حسابات  

القطاع   باستثناء  القطاع    الفلاحيالقطاعات  لهذا  خاص  بنك  يوجد  بنكحيث  الريفيةالفلاحة    وهو   والتنمية 
BADR. 

فدره        مال  برأس  إلى 13.390.000.000تأسس  وصل  حيث  زيادات  عدة  مالها  رأس  وعرف   ،
ب    في 500.000.000.00 فيقدر  الحالي  الوقت  في  أما  تأسيسه  البنك ،  19.390.000.000بداية  يملك 
وكالة   169في ذلك    بما  الدولة،وكالة منتشرة يغطي كافة مناطق    169من    والتي تتكون شبكة واسعة من الفروع  

وكالات مختصة بمنح قروض على   8وحوالي  مكلفة بتسيير العمليات البنكية التي تم وضعها تحت مسؤوليتها  
وهذه الوكالات   الأخرى،البنوك المحلية    ويميزه عنالأنشطة التي ينفرد بها بنك التنمية المحلية    أحد وهو    الرهن،

 كالاتي: موزعة 

 قطبا تجاريا  35 •
 شباك إسلامي.  126 •
 وكالة تجارية 169أزيد من  •
 وكالات قرض على الرهن  8 •
منها مديريتين جهويتان   مدرية جهوية،  18تعدادها لحد الساعة  طر هذه الوكالات مديريات جهوية بلغ  ؤ ي     

لا  الولاية  لهذه  البنكية  المعاملات  لحجم  العاصمة نظرا  البلاد في  عاصمة  فهي ،  عتبارها  الأخرى  المديريات  أما 
 مستغانم   سطيف،  بجاية ،الشلف،  وزو،  زي يت  بومرداس،  قسنطينة،   غرداية،  موزعة على الولايات التالية: البليدة،

تلمسان .تتكفل كل مديرية جهوية بتأطير عدد من الوكالات التجارية   ،ربشا  ورقلة،  البويرة،   باتنة،  وهران،  عنابة،
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تخفيف   الإقليمي،  لاختصاصهاالتابعة   في  هاما  دورا  تلعب  كونها  في  الجهوية  المديريات  هذه  أهمية  وتكمن 
جهة، من  المركزية  المديريات  على  على   العبء  والإدارات  السلطات  من  البنك  تقريب  في  أيضا  تساهم  كما 

 وبالتالي التخفيف عن مركزية التسيير.   المستوى الجهوي،

الخصوص تعزيز   وعلى وجهالفعالة في تطوير الاقتصاد الوطني    المشاركةالتنمية المحلية إلى    ويسعى بنككما  
 جميع القطاعات.   والمتوسطة فيبتشجيع المؤسسات الصغيرة  الاستثمار

 التنمية المحلية  وأهداف بنكخصائص، مهام،  :ثانيالمطلب ال

 بنك التنمية المحلية  أولا: خصائص

 منها: يتميز بنك التنمية المحلية بمجموعة من الخصائص نذكر 

 الاقتصادية. بنك عمومي يقوم بتمويل مختلف العمليات  •
 . الاستهلاكيقدم قروض للخواص وهي عبارة عن قروض  •
 الطويل. وعلى المدىالمتوسط المدى  الاستثمار على يقدم قروض  •
 . والمؤسسات الناشئة وتسهيلات للمهنيينيمنح قروض  •
 يعمل على تمويل القطاع الإنتاجي بصفة كبيرة. •
 .الانترنت يقدم الخدمات البنكية عبر  •

 بنك التنمية المحلية ثانيا: مهام
 تنمية الأنشطة المحلية   ي، أوالمالي المحليمهمته الأساسية تمويل حاجات التطور النقدي 

 يقوم: والهيئات العامة، وكذلك ت الجمعيافيقوم بمنح القروض لصالح  
 تمويل المشاريع:  .1

 مشاريع الاستثمار.  •
 .والمتوسطةمشاريع المؤسسات الصغيرة   •

 : الاستهلاكيالقرض  .2
 . وكهرومنزليةمنتجات إلكترونية  •
 .والإكسسوارات المنزليةالأثاث  •
 سياحية.سيارات  •
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 تمويل التجارة الخارجية:  .3
 المستندية.  الاعتمادات  •
 الضمانات البنكية.  •
 التحويلات المالية.  •

 للأفرادالخدمات البنكية  .4
 البطاقات البنكية.  •
 التحويلات المالية.  •
 تأمين السفر.  •

 بنك التنمية المحلية أيضا خدمات أخرى:  الأساسية، يقدمهذه المهام  إلىبالإضافة 

 خدمات التأمين.   •
 المالية.   الاستشارةخدمات  •
 .والتدريب خدمات التكوين  •

 
 ثالثا:أهداف بنك التنمية المحلية

 إن بنك التنمية المحلية بمختلف خدماته يهدف إلى: 
 طريق: ذلك عنالوطني: والمساهمة في تنمية الاقتصاد  .1
 .  ةالاستراتيجيفي القطاعات  الاستثماردعم 

 الثروة. المساهمة في خلق  -
 .وتعزيز التشغيلخلق فرص العمل  -

 :ـب ويتم ذلك: والمتوسطةالصغيرة  وتمويل المؤسساتدعم  .2
 توفير قروض تمويلية.  -
 .  وتقديم المشورةمرافقة  -
 تنمية القطاع الخاص وخلق ثقافة ريادة الأعمال. المساهمة في  -

 طريق:  وذلك عن تحسين جودة الخدمات المصرفية: .3
 أفضل.  لالزبائن بشك احتياجات لتلبية  والخدمات المصرفيةتطوير المنتجات  -
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 .العمليات المصرفية كفاءةتحسين  -
 . الزبائنتعزيز ثقافة  -

 عن طريق:  :الادخارتشجيع  .4
 .ومتوسطة الأجلالمدخرات بمنحها قروض قصيرة  تلك استعمال -

 السكن:حل مشكلة  .5
 الممنوحة سواء للأفراد أو التعاونيات العقارية.  ةالعقاريالقروض  -

وكالة برج بوعريريج :ثالثالمطلب ال  

 عريريجو وكالة برج ب   فأولا: تعري

القرض على   ، وكالةيالواد  ووكالة رأس وكالة برج بوعريريج،    الوكالات الولائية برج بوعريريج    المديريةتتفرع       
لوكالة برج بوعريريج   وبوسعادة تابعةالمسيلة    ، وأيضا ولاية2023مؤخرا في ديسمبر    افتتحاالرهن الفرع الذي  

 بتمويلها: فهي التي تقوم 

الدراسة       محل  بوعريريج  برج  وكالة  لرقمتقع  شري   96في    329  والحالة  برج شارع  الشهداء  حي  محمد  في 
 . 2017ديسمبر 7تغير شعارها  ، بوعريريج

تقوم بممارسة مختلف   فوائد، كمامقابلها على    والحصول فيالودائع    باستقبالكما تقوم وكالة برج بوعريريج      
من   الأموال  عإيدا الأنشطة  القروض   وسحب  معينة،  اختلافعلى    ومنح  لشروط  وفقا  الحسابات   أنواعها  فتح 
 وهذا بتحقيق مجموعة من الأهداف.  الأوراق المالية، المختلفة، شراء

 التنظيمي لوكالة برج بوعريريج  لثانيا: الهيك

أقسام        المحلية من عدة  التنمية  لبنك  الهيكل   وفروع يمكنتتكون وكالة برج بوعريريج  عرضها من خلا ل 
 التنظيمي التالي: 
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 برج بوعريريج  BDLالهيكل التنظيمي لوكالة 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 شرح عناصر الهيكل: 

 مدير الوكالة: 1
مختلف        بين  وصل  همزة  يعتبر  كما  الوكالة  شؤون  وتسيير  إدارة  على  حيث يسهر  بإعلام    المصالح،  يقوم 

قوانين   وجود  حالة  في  كما العمال  جديدة،  العملاء    وتغييرات  مع  علاقات  ببناء  المشورةيقوم  حول   وتقديم  لهم 
المحلي كالمشاركة في    مشاكلهم، كما  وكذلك حلالخدمات   المجتمع  الوكالة في  بتمثيل  المحلية   ت الفعاليايقوم 

المحلية،  ودعم في    المنظمات  خاصة  الأحداث  على  إطلاع  على  البقاء  يقوم   المالية،الاتجاهات  وأيضا  حيث 
 المنشورات المالية. والندوات وكذا قراءةبحضور المؤتمرات 

 : السكريتاريا الإدارية   

توفير المساعدة الإدارية داخل الوكالة ،وتسعى إلى تزويد الإدارة   إلىل التي تهدف  اهي مجموعة من الأعم      
 كما تقوم بمتابعة البريد الوارد لوكالة البنك بشكل   نات التي تساهم في دعم بيئة العمل،ا بكافة المعلومات و البي

 مساعد  مدير 

ري أعمال المبيعات مدي  

 مساعدي المبيعات 

 مدير الوكالة 

 السكريتاريا الإدارية 

الدولية المسؤول عن العمليات   

 رئيس مصلحة الصندوق والمدفوعات 

 المسؤول عن العمليات الداخلية 

 المسؤول عن عمليات الصندوق  

 
 أمين الصندوق 
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البريد الصادر عندما يكون جاهزا في الوقت لمحدد   تقوم    ،لذلكيومي ،مع إرسال  أي   الناس،  باستقبالوكذلك 
 باستخدام الحرص على تنظيم المواعيد و التعامل مع الناس وفق لجدول يسمح لهم بزيارة مدير الوكالة ،وتقوم  

و   العمليات  كافة  تطبيق  على  الحرص  ،أي  المكتبية  الأجهزة    بالاعتماد الإدارية    الوظائفالأجهزة  على 
 .الإلكترونية

 مديري المبيعات: 

في        المصرفية    ةاستراتيجييساعدون  لوكالةالمبيعات  يتمثل   والتسويق  على   البنك،  الإشراف  في  نطاقهم 
إعطاء التعليمات   العملاء، وكذا  احتياجات للتأكد أنها تلبي    والخدمات المصرفيةالمنتجات    وتنفيذ صيانةتطوير  

ورضاء يعملون بشكل وثيق مع الإدارات الداخلية لضمان حسن سير عمليات البنك    المبيعات، إنهملمساعدي  
 . العملاء

 مساعدي المبيعات:

الذين        التي  المصرفيةالخدمات    يعرضون هم  والتمويلية،  الوكالة    والائتمانية  بها  العوائد   وكذلكتتمتع 
 مع الوكالة. الاستثمارية( وشروط وامتيازات التعاملأو المحافظ  الاستثمارية)في حالة الودائع  الاستثمارية

 : والمبيعات  الصندوق رئيس مصلحة 

أقسامعلى    مسؤوليكون        يتلقى  ومسؤولين  عدة  من  هو  الوكالة    ت التعليما،  مدير  المهاممن  على   ويوزع 
 هما:وكالة برج بوعريريج هو مسؤول على أربعة مسؤولين  التخصص، ففيلين حسب و المسؤ 

والتحصيلات   بالاعتمادات المتعلقة    العمليات عن  مسؤول    الدولية: ويكون المسؤول عن العمليات   -
  والتصدير. للاستيراد  المستندية

فعلية العمليات البنكية    الداخلية، لتأكد عن الرقابة    ويكون مسؤول  المسؤول عن العمليات الداخلية: -
 الوكالة. داخل 

الصندوق: - عمليات  عن  أهم    المسؤول  عن  المسؤول  الأقسامهو  بالعملاء   وارتباطانشاطا    وأكثر 
يودعها    ،والجمهور التي  النقدية  بتلقي الأموال  التي يسحبها    العملاء، ودفع الأموال يختص  النقدية 

 أنواعها. المالية بكل  وتحويل المبالغ دفع، أوامر هؤلاء العملاء بموجب شيكات أو
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إعداد   والمستندات،بالوثائق  والجرد الشهري، الاحتفاظيقوم بعمليات الموازنة النقدية  الصندوق:أمين  -
العمليات   حول  التقاريرالتقارير  ورفع  مصاريف    المصرفية،  من  الصندوق  عمليات  وإرادات  حول 

 في الوكالة. والشيكات المودعة واستلام النقود  يومية
 

 .من طرف بنك التنمية المحلية وكالة برج بوعريريج استثماري دراسة حالة لتمويل مشروع  :بحث الثانيالم

 

 المحلية  في بنك التنمية  الاستثماري  الملف المطلوب لتمويل المشروع :طلب الأولالم

 .)لصاحب المشروع محل الدراسة(

مشروع        أي  جدوى  لدراسة  البنك  تطرق  أساسية   استثماري قبل  وثائق  عدة  على  يحتوي  ملف  البنك  يطلب 
 من:الملف  ويتكون هذالتزويد الخبير المكلف بالدراسة بالمعلومات الضرورية 

  :ضطلب القر  .1
التنمية        لبنك  بوعريريج  برج  لوكالة  خطي  طلب  بتقديم  القرض  طالب  مبينا قام  القرض   المحلية،  نوع  فيه 

 دينار جزائري.  365.988.756قمته بالإضافة إلى  قرض متوسط الأجل، والمتمثل فيالمطلوب 

 الشكلية: تقديم الفواتير .2
 اللازمة للمشروع. التجهيزات  معهم لاقتناءشكلية من الموردين المراد التعامل   إثباتيه فواتير ض يقدم طالب القر 

 عقد التأمين:  .3
 ويجدد العقد كل سنة.  للبنك،المقدمة  وخالي الضمانات التأمين عن طريق إبرام عقد مع مؤسسة 

 للممتلكات: تقييم الخبير تقرير .4
تمويله، المراد  للمشروع  التابعة  البنك  المعروضة على  لتقييم ممتلكات  أ  تعيين خبير معتمد  لها ذ الصور  خمع 

التي قام بتعيينها بتكلفة    الضمانات أن في مشروعنا محل الدراسة فقد قدر تقييم الخبير    بذلك، كما  وتقديم تقرير
 . دينار جزائري  371.759.400قدرها:  إجمالية 

 الأخيرة:سنوات  وكذا لثلاثالنتائج التقديرية  وجداول حساباتالميزانيات  .5
 والناحية المالية. دراسة المشروع من الناحية التقنية الاقتصادية  والهدف منها
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 الدراسة التقنية الاقتصادية للمشروع  :طلب الثانيالم

  واقتصاديا بهدف يقوم هذا الأخير بدراسة المشروع تقنيا    الملف المطلوب للوكالة،  المقترض بعد تقديم       
 التالية:  البيانات على   بالتركيزإذ تقوم هذه الدراسة القرار،  اتخاذ تسهيل عملية 

 نات الاقتصادية: االبي (1
 هوية المشروع: -أ
 البولسترين وحدة تصنيع  عنوان المشروع: -
 EURLالاجتماعية: التسمية  -
 ن.ن المالك: -
 البولسترين  تحويل فرع النشاط: -
 برج بوعريريج   165المنطقة الصناعية   عنوان المشروع: -
 إنتاجي  طبيعة النشاط: -

 
 وصف النشاط: -ب
 خاصة:   البولسترينتحمل إنتاج مجموعة من أنواع  لمشروعاهذا يضمن  

 العازل  البولسترين -
 ( وجدران التقسيمألواح )البناء  بولسترين -
 التغليف  بولسترين -
 التزيين الداخلي  بولسترين -

 والقدرة الإنتاجية: وصف المنتج  -ت
  الخام، يتم القليل من المواد    استهلاكمن خلال    الموسع القليل من الطاقة  البولسترينتستخدم عملية تصنيع       

  0.2على شكل كرات صغيرة القطر )من    البولسترين  يأتي  ،والستيرينمن جزيئات الماء    PSEالحصول على  
الكرة إلى أن تصل إلى حاولي   د (، تتمد المرحلة التالية من التمديد والحرارة )تأثير بخار الماء    ت ملم( وتح  3إلى  
الدقيق مقاومة    50 ممتازة. مما يعزز ثبات أدائها   ميكانيكيةضعف من حجمها الأول. يمنحها هيكلها الخلوي 

 من المواد. %2ومن الهواء  %98يتكون البولسترين من   بمجرد توسيعه،
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 يمكن إنتاج هذه القدرات تعاقديا:

 طن في الساعة    1.25الساعي: الإنتاج 

 طن في اليوم   10الإنتاج اليومي: 

 طن في السنة  3500الإنتاج السنوي:  

 وتأثير المشروع:السوق المستهدف   -ث
إن الطلب   تتراوح  والتعبئة والتغليف، يثيب في قطاعات البناء    والشركات العاملةيستهدف المشروع الحرفيين       
لا تزال لا تغاطي   البولسترينإلى مادة    العرض، فالحاجةالمشروع هي في تزايد مستمر أكبر من    منتجات على  

حيث تتراوح معدلات تغطية السوق المحلية لمنتجات ،  السوق الوطني نظرا الى مستوى الاستثمارات في القطاع 
 البولسترين: 

 .للبولسترين المخصص للبناء %25

 .للبولسترين المخصص للتعبئة المنتجات الإلكترونية و المواد الغذائية %10

 : الاستثمارمكونات  -ج 
 من: بشكل أساسي   الاستثماريتكون 

 حظيرة الإنتاج  -
 وصالة العرض الإدارة  -
 نزل الحارس  -
 للمياه  نخزاني  -

 :من تركيبات والمتمثلة فييتكون  وكذلك وتحميل المنتجات أماكن نقل 
 معدات الإنتاج:  •

 خط إنتاج متكامل لصناعة البولسترين  -
 مصعد  -
 معالجات   -
 مجمع مولد الكهرباء   -
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 تثبيتات تقنية: •
 الكهرباء. -
 . شبكة إطفاء الحريق -

 : تكلفة الإنتاج -ح 
 دج.  710 748  157 

 تالي: الموزعة ك

 . الاستثمار يمثل تقييم(: 03.01الجدول )

 3.000.000 التكاليف الأولية 
 302.733.600 2م 5100قطعة أرض بمساحة 

 207.617.910 والأشغال البناء 
 133.369.575 معدات الإنتاج
 41.334.877 التثبيتات التقنية 
 22.692.194 معدات أخرى 
 710.748.157 ( )دجالمبلغ الإجمالي 

 بتصرف من وثائق البنك  المصدر: مأخوذ

 : والاقتصاديةالاجتماعية   الآثار -خ 
 المشروع: يساهم هذا 

 كافة أنواع البولسترين.  توفير  وغيرهم من ورجال الأعمالتلبية حاجيات الحرفيين 

 .فرصة عمل مباشرة 50خلق 

 . إعادة إطلاق النشاط في القطاع التحويلي

 . بلدية برج بوعريريج  لميزانيةدفع الضرائب 

 حالة تقدم المشروع: -د
   2م  5100توفر قاعدة أرض بمساحة  
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 الحصول على سجل تجاري  

 البناء(  رخصة)بالمشروع المتعلقة الحصول على كافة التفويضات الإدارية إجراء كافة الدراسات 

 المشروع: برنامج تنفيذ  •
 المتفق عليه.  ودفع المبلغشهرا من تريخ قبول تقديم القرض  16الإجمالي   يتجاوز وقت الإنجاز ألايجب 

 التأثيرات البيئية:  •
 تي: التوصل للآاسة الجدوى البيئية تم بعد در 

 المستوى التكنولوجي العالي لمعدات الإنتاج المصممة.  البيئة، بسبب لا يمثل المشروع أي تأثير سلبي على 

 الدراسة المالية للمشروع  :طلب الثالثالم

إذ   التنمية المحلية هاته الدراسة بهدف تشخيص الوضعية المالية للمقترض،  بوعريريج لبنكج  أجرت وكالة بر     
الدراسة    وتبدأ عملية  النتائج، على جداول حسابات    ذلكمستندة في    والنسب الماليةقامت بحساب أهم المؤشرات  

 المالية كما يلي: 

 :نسب المساهمة في المشروع أولا:

 تكلفة المشروع:   -1
 دينار جزائري.  710.748.157الإنتاجية للمشروع ب: تقد التكلفة 

 هيكل التمويل:  -2
 هيكل تمويل المشروعة   يمثل (:03.02الجدول)

 %النسبة المبلغ البيان
 100 710.748.157 الإجمالية  الاستثمارتكلفة 

 48 344.759.400 مساهمة صاحب المشروع
 52 365.988.756 مساهمة البنك 

 على معطيات البنك. بالاعتماد إعداد الطالبة   نم المصدر:
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 المالية للمشروع ةثانيا: الدراس

 توفرها ليقبل المشروع.  والتي يجب ترتكز هذه الدراسة على أهم العناصر التي تؤثر على مردودية المشروع 

 التقديري: دراسة جدول حسابات النتائج  -1
يمثله جدول    وهذا ماسنوات المقبلة    5التي يحققها المشروع خلال    تتعلق هاته الدراسة بالنتائج المالية    

 حساب النتائج التقديري لهذا المشروع.

 . حسابات النتائج التقديري بالدينار الجزائري  يمثل (:3.03الجدول)

 5 4 3 2 1 البيان 
 504705952 499708863 494761251 489865625 485021500 رقم الأعمال 

 -272587381 -249288545 -245650610 -241291160 -213046110 مشروعاستهلاك 
 232118571 250520318 249110641 248571465 271966390 القيمة المضافة للاستغلال 
 205843728 225496658 225049429 225211065 249286390 فائض الاستغلال الخام 

 144550483 164203413 163756184 1639117820 187993145 النتيجة العملياتية 
 -10250353 -14114585 -18010840 -19481276 -19481276 النتيجة المالية 

 134300130 150088828 145745344 144436544 168511869 النتيجة العادية قبل الضريبة 
 - - - - - النتيجة الغير عادية 

 143300130 150088828 145745344 144436544 168511869 النتيجة الصافية لسنة المالية 

 .على معطيات البنك بالاعتمادمن إعداد الطالبة   المصدر:

 إيجابيا جانب    سنوي، وهذا يمثلأن رقم الأعمال في تزايد    نلاحظ من خلال الجدول المختصر لحساب النتائج
 بنسبة للمشروع.  

 : الاستردادفترة  -2
 الاسترداد= الاستثمار المبدئي للمشروع / متوسط التدفقات النقدية فترة 

710 748 157 / 598 364 951.6 = 1.19 
1.19=DR 

 .قرض متوسط الأجل بذلك ر، يعتبوشهرينإذا يمكنه إرجاع مبلغ القرض خلال سنة 
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 تقدير التدفقات النقدية للمشروع:  -3
أجل المقارنة بين المصروفات   وذلك منقيمة التدفقات النقدية الحاصلة،    لمعرفةتعتبر هذه الدراسة أساسية      

 النقدية للمشروع من خلال الجدول التالي: ت التدفقا والإرادات، ويمكن دراسات 

 للمشروع.يوضح التدفقات النقدية  (:03-04الجدول)

 5 4 3 2 1 البيان 
 143300130 150088828 145745344 144436544 168511869 النتيجة الصافية

 61293245 61293245 61293245 61293245 61293245 مخصصات الاهتلاك
 903153436 780757813 642573492 435534903 229805114 التدفقات النقدية

النقدي   التدفقات
 المجمعة 

229805114 665340017 1307913509 2088671322 2991824758 

 .على معطيات البنك التنمية المحلية وكالة برج بوعريريج بالاعتمادإعداد الباحثة  المصدر: من

 التدفق النقدي=النتيجة الصافية +الإهتلاك.

 .Nالتدفق النقدي للسنة  +( N-1= التدفق النقدي المتراكم للسنة )   Nالتدفقات النقدية المتراكمة للسنة 

موجبة        النقدية  التدفقات  أن  نلاحظ  السباق  الجدول  يحققمن  فهذاصافية    نتائج  كذلك  والمشروع    موجبة، 
 ما يجعل البنك يقبل مبدئيا تمويل المشروع. التدفقات، وهذايعني أن البنك سيستفيد من هذه 

البنك       معطيات  ب:  ةفالتكلفوحسب  تقدر  الأولية  التدفقات   دج،  710  748  157المشروع  من  أكبر  وهي 
 دج.  2991824758:ـب الأخيرة والذي يقدرالنقدية المجمعة للسنة 

 :VANتقدير صافي القيمة الحالية   -4
النقدية الصافية فإنه      القيمة الحالية للمشروع وفق الجدول   باستطاعتنابعد تحديد قيم التدفقات  معرفة صافي 

 التالي: 
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 يوضح صافي القيمة الحالية للمشروع. (:03-05الجدول)

 t-CF(1+k)التدفق النقدي المستحدث CF التدفق النقدي Tالسنة 
  0I 710748157 الابتدائيةالتكلفة 

1 229805114 208913740 
2 435534903 359946200.8 
3 642573492 482774975.2 
4 780757813 533268091.7 
5 903153436 560787226.4 

 .على معطيات البنك التنمية المحلية وكالة برج بوعريريج بالاعتمادإعداد الباحثة  المصدر: من

=10%0I 
 تي:مكن حساب صاف القيمة الحالية كالآالقيمة الحلية ي ومعادلة صافيبناء على الجدول 

0I – n-Ri (1+t) ΣVAN =  

143492077 =710748157-(560787226.4+533268091.8 +482774975.2+359946200.08 +208913740) 

 مقبول. بما أن صافي القيمة الحالية موجبة فيمكن القول أن المشروع 

 مما سبق عرضه تستخلص أن: 

 رقم الأعمال في تزايد سنوي؛ - 

 سنوات؛ 5تسترد في أقل من  الاستثماريةتكاليف ال -

 من السنة الأولى؛  اعتباراالتدفقات النقدية موجبة  -

 . 0صافي القيمة الحالية أكبر من  -

كل    قام  وبالتالي  التي  التقييم  ا  ت معايير  التنمية  لبنك  بوعريريج  برج  وكالة  على  بها  بالإجاب  تعود  لمحلية 
 على تمويل المشروع. بالموافقةالدراسة التي قامت بها الوكالة قرر البنك  بعد المشروع، 
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الجدوى قبل   دراسة إنجازعلى الإطار النظري تبين لنا أن    بها، وبالاعتماد من خلال الدراسة التي قمنا         
، ولتجنب والأمثلالقرار الرشيد    اتخاذ حيث تساعد صاحب في    أمر في غاية الأهمية،  الاستثماري القرار    اتخاذ 

 المخطر المحتملة.

الإطار العام لدراسة الجدوى    إلىفي بداية الأمر تطرقنا    فصول،لك شملت الدراسة ثلاث  وتأسيسا على ذ        
كما قمنا كذلك على التعرف على أساسياتها    أهميتها أهدافها مشاكل وصعوبات تطبيقها،  الاقتصادية مفهومها،

 . ومراحل تنفيذهاوكذا أنواع دراسة الجدوى  ،ومجلات تطبيقهاومهامها ومتطلبات 

المشروع    أما        حول  عموميات  فيتضمن  الثاني  أيضا    الاستثماري الفصل  فيه  تطرقنا  أساليب   إلىكما 
تأخذ بعين   وتتم بطريقتين، الأولىالتقييم في ظل ظروف التأكد    معاييروهي    الاستثماري المشروع    ومعايير تقييم

القيمة الزمنية لنقود، أما المعايير الأخر فكانت   الاعتباربعين    تأخذ الثانية لا    لنقود، أماالقيمة الزمنية    الاعتبار
من كل هذا التعرف على أهم معايير تقييم المشروع    وكان الهدف  ،وظروف المخاطرةفي ظل ظروف عدم التأكد  

 السليم.  الاستثماري القرار  لاتخاذ  الاستثماري 

أخيرا في الفصل الثالث المخصص لدراسة التطبيقية أرنا تقديم نظرة شاملة على بنك التنمية المحلية وكذا       
تمويلها   قبل  الإستثمارية  للمشاريع  تقييمها  وكيفية  بوعريريج  برج  التيوكالة  أينتقوم    والدراسات  دراسة   بها،  تم 

 البولسترين. المتمثل في وحدة إنشاء  استثماري مشروع 

من خلال   الاستثماري تم تقييم المشروع    ذلك، وبعد  والماليةمن الناحية الاقتصادية الفنية    وكانت الدراسة      
الوكالة النقدية  الاسترداد وهي فترة    الطرق المعتمدة من طرف  وبعد التوصل   الحالية،  وصافي القيمة، التدفقات 

 المشروع كل نتائجه مقبولة. بأن  اتضحإلى نتائج الدراسات 

 
النتائج  إلى  من خلال ما تم عرضه في الدراسة من محاولتنا للإجابة على الإشكالية خلصنا  :  الدراسة  نتائج 

 : منها نتائج تختبر صحة فرضياتنا التالية
وأساليب  وإنما يتطلب التكامل بين مختلف معايير    واحدة،تقييم المشاريع الإستثمارية لا يعتمد على طريقة    -

 . التقييم
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على    - المالية  الجدوى  دراسة  التمويل    اتخاذ تساعد  الاستثمارقرار  إلى  وترشيد  المشاريع    وتوجيهه  أفضل 
 الإستثمارية. 

الملفات    - بدراسة  تتمثل  للمشاريع  متكررة  عمليات  إجراء  على  البنك  الدراسات   بالاعتماد يعتمد  على 
 الاقتصادية التي يأتي بها صاحب المشروع 

  .ومتنوعةيحتاج إلى بدائل مختلفة  الاستثماري تقييم المشروع  -

تقييم المشروعات الإستثمارية بسبب    خطوة عند تعتبر عملية إعداد تقديرات التدفقات النقدية المتوقعة أهم    -
 معايير وأساليب التقييم. جميع  اعتمادها

للمؤسسات المالية   وجدارته الائتمانية، ومحفزتعتبر دراسة الجدوى المالية كمستند يثبت ربحية المشروع    -
بتمويل المشاريع   ولا تقوملا تمنح القروض    والمؤسسات الماليةالبنوك    التمويل، فبعض قرار    اتخاذ من أجل  

دراسة الجدوى المالية أحد الضمانات الهامة التي    المالية، وبالتالي تصبحستثمارية إلا بعد دراسة الجدوى  الا
 القرض.  استرداد تكفل 

  ولكن كانت جدنا أنا هناك الاهتمام بالدراسة التفصيلية للمشروع المراد تمويله  و الدراسة الميدانية    لمن خلا  -
 الدراسة التقنية تأخذ النسبة الأكبر من التفصيل. 

 .  الاعتباريقوم على عدة بدائل مختلفة تأخذ كل نتائجها بعين  الاستثماري تقييم المشروع  -

 نقدمها:هناك بعض الاقتراحات التي يمكن أن  الاقتراحات:  
له أهمية    القراراتخاذ  قبل    الاستثماري   وتقييم المشروعلدراسة  أن تعطي    والمؤسسات الماليةلا بد للشركات    -

 المهام.كبيرة لأنها تعتبر من أصعب 

 ذلك.وإنشاء مكاتب متخصصة في  يجب وضع أشخاص ذو خبرة لدراسة الجدوى التفصيلية للمشروع، -

 كبيرة. يسبب خسارةأي خطأ   التقييم، لانالمخاطر وعدم التأكد في عملية   الاعتباربعين  الأخذ  -

مشروع    - بأي  القيام  قبل  مستثمر  كل  جدوى    استثماري على  بدراسة  كل    اقتصاديةالقيام  من  متكاملة 
 فاشل.له عدم الدخول في مشروع  والتي تضمنالجوانب، 

  الأخطاء فأي خطأ   وعناية ومحاولة تجنب بدقة    الاستثماري ضرورة دراسة كل الجوانب المتعلقة بالمشروع    -
 فشل المشروع وحتى الإفلاس. إلى صاحبها ب ذلك إلى الخروج من بنتائج غير صحيحة تؤدي  يؤدي
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فهي تعتبر  المشروع،  ظر إليها كضمان كامل لنجاح  ن رغم أهمية دراسة الجدوى المالية إلى أنه يجب عدم ال
 فقط.مؤشرات تقديرية 

 وتفادي وجود ،  يمكنضرورة تعزيز توفير كل المعلومات الواجبة للقيام بدراسة الجدوى على أحسن مما    -
 رشيد.  استثماري الغموض للوصل إلى التمكن من أخذ قرار 

لا شك أنه رغم الجهد المبذول في إتمام هذا البحث، فإن هذا الأخير لا يخلو من النقائص فاق الدراسة:  آ 
جسرا يربط بين  هذا البحث  بالتفصيل، إلا أنه يمكن أن يكون    نواحي الموضوعكل    على تناول  قدرتنابسبب عدم  

بحوث سبقت فأضاف إليها بعض المستجدات، لإثرائها وبعثها من جديد، وبحوث مقبلة كتمهيد لمواضيع يمكنها 
 أن تكون إشكالية لأبحاث أخرى نذكر منها: 

 العمليات.تقييم المشاريع بأساليب بحوث  -

 متقلب.  استثماري عواقب القيام بدراسة الجدوى داخل مناخ  -

 العام.  الاستثماري دراسة الجدوى الاقتصادية كأداة لترشيد الإنفاق  -
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