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 شكر و تقدير

 
*سُبْحَانَكَ لاَ عِلْمَ لَنَا إِلاَّ مَا عَلَّمْتَنَا إِنَّكَ أَنتَ الْعَلِيمُ الْحَكِيمُ * 

لك الحمد ربنا يا من مننت علينا بنعمة العلم ويسرت لنا سبله، ومن يعيننا على تحصيله، وعلمتنا ما لم نكن 
نعلم، ثم الصلاة والسلام على الحبيب المصطفى خير الأنام. من باب من لا يشكر الناس لا يشكر االله، نتقدم 

 بخالص الشكر إلى من جعلهم االله لنا سندا وعوناً:

المشرف على "بن شيخ عبد الرحمنبداية لا يسعني إلا أن أتقدم بالشكر و عظيم الامتنان و التقدير للأستاذ "

هذه المذكرة و تفضله قبول الإشراف عليها، فقد لمست من الرعاية و حسن التوجيه و ما قدمه لي من علم غزير و 

 خلق كريم سائلا المولى العلي القدير أن يجزيه عني خير الجزاء و أن يبارك له في وقته و جهده.

اللذين كانوا نعم السند في تحضير  إلى أساتذتنا، وكافة أسرة معهد العلوم الاقتصادية و التجارية و علوم التسيير

هذه المذكرة. 

و نخص  كما نتوجه بخالص شكرنا و تقديرنا إلى كل من ساعد من قريب أو من بعيد على إنجاز هذا العمل،

 .: عبد الغني، بن عز الدين يمينة، سويكات ليليا، بن علي خليفةالسادة  كل من بالذكر

 كما لا نسى ان نتوجه بالشكر الى لجنة المناقشة 

وإلى كل من لم يبخل علينا بنصائحه و إرشاداته و توجهاته من أجل إتمام هذا العمل. 

والحمد الله رب العالمين 

 

 الطالبة بلخير رشيدة



 
 
 

الملخص: 

       ععت  الدااا  المالة  من ب  هم  الداااا  ال  يقوم با صاحب المشروع، بعدما يقوم بالتطرق إلى كل من 
الداااا  الفنة ، التقنة  ، القانونة  والتسويقة  وكل ذلك يصب في الداااا  التفصةلة  للمشروع، لأن هي 

مشروع ااتثمااي غير قائ  على الداااا  العلمة  الحديث  يعت  فكرة قائم  على العشوائة  غير مبنة  على هاس 
 قاعدي  واكةزة متةن .

       إن عملة  عقةة  المشروع والمفالل  ب  البدائل المقحح  ععرف بعملة  رااا  اددو  المالة  تدف إلى 
التعرف على هم  مصارا التمويل المساعدة في بناء المشروع الااتثمااي، والتعرف على المعايير المستخدم  في 

المفالل  ب  مختلف المشاايع من هجل معرف  مد  صلاحة  المشروع الااتثمااي، والتخفةف من راج  المخاطرة 
للأموال المستثمرة. ومنا يكون التقةة  الأخير في اختةاا البديل الأمثل، إذا كان المشروع يعور على المستثمر 

بمرروري  مالة  فهنا نقول المشروع ملائ  للتنفةذ ويمكن المباشرة في انجازه، هما إذا كان المشروع لا يحقق عوائد مالة  
 المشروع فاشل وبالتالي التخلي عنه، وبعد الانتهاء من امستقبلا من خلال إجراء الداااا  التقديري  له فةعت  مذ

 كل مذه الداااا  يقوم صاحب المشروع بإعدار التقرير النهائي واختةاا البديل الااتثمااي الأمثل.

       وفي الأخير يمكن القول هن رااا  اددو  المالة  عتطلب تةئ  جداول التدفقا  النقدي  للمشروع المقحح من 

عوائد وعكالةف مباشرة وغير مباشرة وبالقةم  الحالة  لغرض قبول المشروع هو افضه وال  تم عطبةقها على هاض 
 الواقع من خلال رااا  مشاايع وكال  رع  وعشغةل الشباب.  
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قائمة الاختصارات و الرموز : 

الدلالة الاختصار 
DR Délai de récupération  فترة الاسترداد 

ARR taux de rendement moyen 
average rate of return 
 

 أو معدل متوسط  معدل العائد المحاسبي
 للعائد

R Rentabilité معيار مردودية الوحدة النقدية 
VAN Valeur actuelle nette  معيار صافي القيمة الحالية 

IP Indice de profitabilité معيار دليل الربحية 
TRR Taux de rendement interne           معيار معدل العائد الداخلي 

CV le coefficient de variation معيار معامل الاختلاف 
FR Fondes de roulement رأس مال العامل 

CMT Crédit moyen  terme   الائتمان المصرفي متوسط الأجل 
PNR LO Prêt non rémunéré A louer magasine  قرض بدون فائدة لكراء محل 
PNR VA Prêt non rémunéré pour financer les 

ateliers mobiles        
 قرض بدون فائدة لتمويل ورشة منتقلة

RBE Résultat brut d’exploitation  إجمالي أرباح التشغيل 
IFU Taxe unique arbitraire ضريبة جزافية وحيدة 
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  ANSEJ أهمية دراسة الجدوى المالية للمشاريع الاستثمارية في إطارـــ المقدمة

 أ  

                                                                                                :             مقدمــة

        تحظى عملية الاستثمار بأهمية كبيرة في العديد من الاقتصاديات العالمية، كون الاستثمار يمثل العنصر 

الحيوي والفعال في تحقيق التنمية الاقتصادية والاجتماعية، إذ أن أي زيادة أولية في الاستثمار تؤدي إلي زيادة في 
الدخل من خلال مضاعفة الاستثمار، كما يمكن القول أن كل عملية استثمار لابد أن يرافقها مستوي معين من 

الخطر وعدم التأكد، ولابد أن تحقق مستوي معين من العائد، وتعتبر الجزائر من بين الدول النامية التي تحتاج لمزيد 
من عمليات الاستثمار من أجل رفع مستواها الاقتصادي وذلك من خلال إقامة مشاريع استثمارية بعيدة عن 

 الأخطاء.

        تعتبر المشاريع الاستثمارية أحد أهم الأدوات المساعدة في قيام العملية الاستثمارية وتوجيه عناصر الإنتاج 

ولإقامة هذه المشاريع لابد من تخصيص موارد مالية وبشرية وطبيعية مؤهلة  وتطورها  ورفع مستوى معيشة الأفراد،
 من أجل اتخاذ القرار المناسب و الاستخدام الأمثل للموارد الاقتصادية المتاحة ورفع معدل النمو الاقتصادي،

ودراسة المشروع الاستثماري وتقييمه من مختلف النواحي، سواء من الناحية البيئية، التسويقية ،الفنية والمالية بصفة 
خاصة، وهذه الدراسات يمكن إدراجها ضمن موضوع هام من مواضيع العصر الحديث، وهي دراسة جدوى 

 المشروعات التي تعمل على ترشيد القرارات الاستثمارية. 

        تعتبر دراسة الجدوى في وقتنا الحاضر إحدى الأدوات الهامة المساعدة في قيام عملية الاستثمار و أي 

مستثمر لا يقوم بإجراء دراسة الجدوى لمشروعه خاصة الجدوى المالية يعتبر مشروعه قائما على العشوائية حيث 
أصبحت أداة علمية لدعم عملية اتخاذ القرار الاستثماري في ظل المخاطرة وعدم التأكد، وبما أن الاستثمار يعتبر 

محور قيام المشاريع الاستثمارية فإن قيام دراسات الجدوى المالية لهذه المشاريع الاستثمارية يضمن للمستثمر 
 التخطيط السليم لهذه المشروعات، وهذا ما سنتطرق له من خلال بحثنا.

        تختص دراسة الجدوى المالية للمشروعات بقياس الربحية المالية و تحديد التدفقات النقدية الداخلة والخارجة 
للمشروع وتقدير كمياتا وقيمتها، فهي تعتبر مصب للدراسات التسويقية والفنية بما أ�ا تجمع المعلومات في شكل 

بيانات وأرقام وتترجمها إلي قيم مالية، فعن طريق التقييم المالي للمشروع قبل تنفيذه يمكن معرفة مدى جاذبية  
المشروع ومعدلات ربحيته، وهذا ما سعت إليه الجزائر من خلال المخططات التنموية الجديد التي شرعت في تمويلها 

من أجل تحقيق التنمية الاقتصادية، و ذلك في إطار وضع مجموعة من الهياكل والأجهزة المدعمة للمستثمرين 
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 ب  

وتشغيل اليد العاملة المؤهلة من أجل القضاء على البطالة. ومن بين هذه الهيئات الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل 

الشباب التي تعمل على تسهيل عملية الاستثمار للشباب البطال من خلال دراسة المشاريع المقدمة من طرف 

 هؤلاء الشباب وتقييمها وتمويلها من أجل الوصول إلى إقامة مؤسسات صغيرة.

 طرح الإشكالية:

        يقوم صاحب المشروع بدراسة الجدوى المالية لمشاريعه الاستثمارية من أجل معرفة أهم الصعوبات التي 
تواجهه في ظل ظروف المخاطرة وعدم التأكد مما يساعده على  اختيار البديل الاستثماري المناسب ومن هما يمكننا 

:  إلي أي مدى تساهم دراسة الجدوى المالية في نجاح المشاريع الاستثمارية ؟ طرح السؤال الرئيس التالي
 وما هي الأسس والمعايير التي يعتمد عليها في هذه الدراسة ؟ 

 الأسئلة الفرعية: 

 هي العوامل الواجب أخذها بعين الاعتبار حتى يحقق المشروع الاستثماري الأهداف المرجوة منه ؟ ما -

 على ماذا يعتمد تقييم دراسة الجدوى المالية ؟ -

 هي أهم مصادر تمويل المشاريع الاستثمارية ؟ ما -

 ما هي المعايير التي تأخذ با الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب من أجل دراسة الجدوى المالية للمشاريع  -
 الاستثمارية ؟

 الفرضيات:

 بغرض الإجابة عن الأسئلة المتضمنة في الإشكالية البحث قمنا بصياغة الفرضيات التالية:

بعين الاعتبار حتى يحقق المشروع الاستثماري أهدافه هي عامل  : من بين العوامل الواجب أخذها01الفرضية  
 الوقت والجهد والتوفير الأمثل للموارد المالية، والاهتمام بالطاقة الإنتاجية وعدم تبديد الموارد المالية.

: يعتمد تقييم الجدوى المالية على تجميع البيانات المالية للمشروع من كل الجوانب الفنية، 02الفرضية 
 التسويقية،البيئية.

 :  تعتبر رؤوس أموال المؤسسة ،القروض،السوق المالية من بين مصادر تمويل المشاريع الاستثمارية.03الفرضية 
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: تعتبر الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب من بين أهم الهياكل الداعمة للمشاريع الاستثمارية 04الفرضية 
وضمان نجاحها وذلك من خلال إتباع مجموعة من المعايير المالية المساعدة في التقييم الدقيق لنجاح المشروع 

 الاستثماري أو فشله.

 أسباب اختيار الموضوع:

: إن من بين الأسباب الذاتية التي دفعتها إلى اختيار هذا الموضوع هو الرغبة الشخصية في - الأسباب الذاتية1
دراسة هذا الموضوع والإلمام بأهميته في نجاح المشروع الاستثماري خاصة في عصرنا الحالي الذي تحقق فيه المشاريع 

 الاستثمارية النمو والتنمية.

 - الأسباب الموضوعية:2

 - دور الذي تلعبه دراسة الجدوى في عملية التخطيط الإستراتيجي للمشروع الاستثماري.2-1

- أهمية دراسة الجدوى للمشروعات بصفة عامة، ودراسة الجدوى المالية بصفة خاصة ومدى مساهماتا في 2-2
 اتخاذ القرار الاستثماري.

 -أهمية دراسة الجدوى المالية في الحفاظ على أموال المؤسسة وعدم تبديدها.2-3

 : أهمية الدراسة

تنبع أهمية الموضوع من خلال إبراز أهمية الاستثمار في الاقتصاد ومدى مساهمة المشاريع الاستثمارية في تحريك 
التنمية الاقتصادية، إضافة إلي إبراز أهمية دراسة الجدوى المالية في ترشيد القرار الاستثماري ومعرفة مدى ربحية 

 المشروع .

 أهداف البحث: 

 من خلال هذه الدراسة نسعى إلي تحقيق مجموعة من الأهداف:

  - الربط بين الجانب النظري وتطبيقي فيما يخص تمويل المشاريع.

 - معرفة كيفية المفاضلة بين مختلف المشاريع والإحاطة بالجوانب المهمة المساعدة في خلق أفكار قيمة للمشروع.

 - إعطاء صورة واضحة عن واقع دراسة جدوى المشروع عمليا.

 - التقليل من مخاطر المشاريع الاستثمارية، وإبراز مدى أهمية دراسة الجدوى المالية لأصحاب المشاريع الاستثمارية.
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 - دراسة الطرق والأساليب التي تجعل المشروع أكثر أمانا وأكثر تحقيقا لأهدافه.

 منهج البحث المتبع: 

طبيعة الموضوع تفرض علينا المنهج الاستنباطي حتى نستطيع الإجابة على أسئلة البحث، والإلمام بكل جوانبه 
واختبار صحة الفرضيات حيث قمنا بإتباع المنهج الوصفي بدف وصف الجوانب المتعلقة بالجانب النظري 

 والتطبيقي بالإضافة إلى وصف كل ما يتعلق بالاستثمار وجدوى المشاريع الاستثمارية.

أما إتباع المنهج التحليلي بدف تحليل البيانات المتعلقة بدراسة الجدوى المالية من خلال إتباع مجموعة من المعايير 
 المساعدة في تقييم جدوى المشروع في كل من الجانب النظري والتطبيقي.

 :الدراسات السابقة

)، كلية العلوم المالية والمحاسبية، رسالة ماستر مقدمة تحت 2013-دراسة الطالبة: حفصة زيرار (جامعة ورقلة 
دور دراسة الجدوى المالية في اتخاذ القرار الاستثماري، دراسة حالة قرض استثماري لدى البنك عنوان "

)"، هدفت دراسة الباحث إلى: تحديد المراحل التي يتم من خلالها اتخاذ القرار 2013-2010الوطني الجزائري(
الاستثماري المناسب وتوصلت هذه الدراسة إلى أن المشاريع الاستثمارية تحتاج إلى موارد مالية ضخمة وعدم القيام 

بالدراسات المالية قد يعرض أصحابا إلى خسائر، كما تحتاج هذه المشاريع إلى دراسات تفصيلية دقيقة  تحيط 
 بكل الجوانب المتعلقة بالمشروع، هذه الدراسة ركزت على الجانب المفاهيمي ولم تتطرق إلى معايير التقييم المالي .

)، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم 2013-دراسة الطالبتين: بخليفة حنان، بن زينب حنان (جامعة تيارت 
دراسة الجدوى الاقتصادية والمالية للمشاريع الاستثمارية دراسة التسيير، رسالة ماستر مقدمة تحت عنوان "

"، هدفت هذه الدراسة إلى: تقديم نظرة عامة حول دراسة مشروع منتج سياحي على مستوى ولاية تيارت حالة
المشروعات والتطرق إلى أهم مجالات تطبيق دراسة الجدوى الاقتصادية بالإضافة إلى التطرق إلى كل من الجدوى 

التسويقية والفنية، كما هدفت هذه الدراسة إلى التركيز أكثر في شرح كل من المفاهيم المتعلقة بدراسة الجدوى 
المالية خاصة فيما يتعلق بكل من المعايير المساعدة في التقييم المالي للمشروع في ظل ظروف التأكد وعدم التأكد، 

هذه الدراسة لم تتطرق إلى إعطاء مفاهيم حول المشروع الاستثماري كمدخل لدراسة البحث كما لم تتطرق 
 لمخاطر الاستثمار.

)، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير، رسالة 2012 03-دراسة الطالبة بوربيعة غنية ( جامعة الجزائر
محددات اختيار الهيكل المالي المناسب للمؤسسة،دراسة حالة مؤسسة ماجستير مقدمة تحت عنوان "

"، هدفت هذه الدراسة إلى: إعطاء مفاهيم حول الهيكل التمويلي الأشغال والتركيب الكهربائي فرع سونلغاز
والتطرق إلى كل من مكونات ومصادر التمويل كما هدفت هذه الدراسة إلى التوسع أكثر في شرح محددات 
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الهيكل المالي والعلاقة التي تربطه بكل من الرفع المالي والعائد والتكاليف كما استعرضت أساليب تمويل المؤسسات 
الاقتصادية حيث توصلت هذه الدراسة أن للمحيط المالي تأثير على السياسة المالية للمؤسسة ومن ثم على 

 اختيارها لهيكل تمويلي معين. 

 تقسيمات البحث:

قمنا بتقسيم البحث إلى ثلاثة فصول رئيسية.أخذنا الفصل الأول كمدخل لدراسة الجدوى،إذ حاولنا التعرض إلى 
المفاهمي للاستثمار ثم انتقلنا للجزء الثاني لدراسة كل من المشاريع الاستثمارية وخصصنا الجزء الذي بعده  الإطار

للتعرف على مفاهيم حول دراسة الجدوى، وبعدها انتقلنا للجزء الأخير للتعرف فيه على كل من مراحل دراسة 
 الجدوى.

وتطرقنا في الفصل الثاني لدراسة وتحليل أهمية دراسة الجدوى المالية للمشاريع الاستثمارية.حيث تناولنا في الجزء 
الأول ماهية دراسة الجدوى المالية.ثم في الجزء الموالي تطرقنا لأهم المصادر لتمويل المشاريع الاستثمارية وتكلفتها 

مرورا إلى كيفية تحديد الهيكل التمويلي الأمثل للمشروع الاستثماري وأخيرا قمنا بدراسة أهم المعايير المساعدة في 
 التقييم المالي للمشروعات.

بينما في الفصل الأخير قمنا بتجسيد الجانب النظري ميدانيا عن طريق دراسة حالة الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل 

  ANSEJالشباب 

 

 

 

 



 

 

 

 

 

 الفصل الأول

عموميات حول دراسة الجدوى للمشاريع  

 الاستثمارية
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  :تمهيد

       يعتبر الاستثمار أحد العوامل الأساسية التي تدخل في تطور المؤسسات، وكذا الاقتصاد العام لأي مؤسسة   
كما يعتبر أداة فعالة لإنشاء ومضاعفة الثروات وتحريك الطاقة الإنتاجية المعطلة، لهذا حظي بكثير من الاهتمام 

من قبل الاقتصاديين ونظرا لما له من أهمية بالغة فقد وجب علينا التطرق له بدايتا حتى يتسنى لنا الإلمام بمختلف 
الجوانب التي يرتكز عليها، ثم الانتقال إلى إلقاء نظرة بسيطة حول المشروع الذي يعتبر النواة الأساسية في بناء 

الاقتصاد الوطني ومحور اهتمام رئيسي في التحليل الاقتصادي وصولا إلي إعطاء مفاهيم عامة حول دراسة 
 الجدوى، ولمزيد من الشرح نعرض الفصل التالي مقسم إلى المباحث التالية:

: ماهية الاستثمار.المبحث الأول  

: المشاريع الاستثمارية. المبحث الثاني  

: دراسة الجدوى.  المبحث الثالث  

  مراحل دراسة الجدوى.المبحث الرابع:
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 المبحث الأول: ماهية الاستثمار 

       حتى تستطيع المؤسسة مزاولة نشاطها بشكل عادي وجب عليها إتباع الطرق المثلى في اختيار الاستثمارات 
بما يكفل لها الفعالية والكفاءة في العملية الاستغلالية، لذلك حاولنا أن نتناول بعض المفاهيم الأساسية المتعلقة 

 بالاستثمار من خلال هذا المبحث:  

 المطلب الأول:تعريف الاستثمار وأهميته

 أولا- تعريف الاستثمار: 

 يمكن تعريف الاستثمار علي أنه:

:" الاستثمار هو توييف المال بدف تحقيق العائد أو الدخل أو الربح والمال، عموما قد يكون التعريف الأول

الاستثمار على شكل مادي ملموس أو على شكل غير مادي " P0F1 

 : "الاستثمار هو التخلي عن أموال يمتلكها الفرد في لحظة معينة لفترة معينة من الزمن قد تطول أو التعريف الثاني

تقتصر وربطها بصصل أو أكثر من الأصول التي تتف  با لتلك الفترة الزمنية بقصد الحصول على تدفقات مالية 

مستقبلية تعوضه عن : P1F

2 

_ القيمة الحالية لتلك الأموال التي تخلي عنها في سبيل الحصول على ذلك الأصل أو الأصول.1  

_ النقص المتوقع في قوة تلك الأموال الشرائية بفعل التضخم.2  

_ المخاطرة الناشئة عن احتمال عدم حصول التدفقات المالية المرغوب فيها كما هو متوقع لها.3  

: " الاستثمار هو التضحية بالاستهلاك في الوقت الحالي أملا في الحصول على عوائد أكبر في التعريف الثالث

المستقبل" P2F3 

 

                                                             
. 13، ص2009، دار المستقبل للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى ، عمان، أساسيات الاستثمار- طاهر حيدر حردان،  1
 .6، ص2008، جامعة القدس المفتوحة ، القاهرة، أسس الاستثمار- مروان شموط ،  2
 .07، ص1999 ، مؤسسة الوراق للنشر ، الطبعة الثانية، الأردن، إدارة الاستثمارات- محمد مطر،  3
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 نستخلص من التعاريف السابقة أن الاستثمار هو :

 _ توييف الأموال المتاحة في الحاضر بدف الحصول على تدفقات مالية أكثر في المستقبل.

 _ هو مصدر الأرباح أو العوائد والأموال التي تحققها المشروعات الاستثمارية.

 _ هو توييف الأموال في مشاريع اقتصادية معينة بدف الحصول على ربح مستقبلي.

 ثانيا: أهمية الاستثمار

تكمل أهمية الاستثمار فيما يلي: P3F

1 

_ زيادة الإنتاج والإنتاجية مما يؤدي إلى زيادة الدخل القومي وبالتالي تحسين مستوى معيشة الأفراد.1  

- توفير الخدمات للمواطنين والمستثمرين.2  

- توفير فرص عمل وتقليل نسبة البطالة.3  

- زيادة معدلات التكوين الرأسمالي للدولة.4  

- توفير التخصصات المختلفة من الفنيين والإداريين والعمالة الماهرة.5  

- إنتاج السلع والخدمات التي تشبع حاجات المواطنين وتصدير الفائض منها للخارج مما يوفر العملات الأجنبية 6
 اللازمة لشراء الآلات والمعدات وزيادة التكوين الرأسمالي.

 

 

 

 

  

                                                             
 . 14، ص2011، دار أسامة للنشر والتوزيع ، الأردن، إدارة الاستثمار- ماجد أحمد عطا االله، 1
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  المطلب الثاني:محددات الاستثمار

P4Fتتمثل أهم العوامل المحددة للاستثمار في:

1 

: المقصود بسعر الفائدة تكلفة رأس المال المستثمر، فالعلاقة بينهما وبين حجم الأموال  سعر الفائدة)-1

المستثمرة فهي علاقة عكسية، فزيادة سعر الفائدة يؤدي إلى انخفاض حجم الاقتراض ،وبالتالي ارتفاع الاستثمار 

نتيجة انخفاض تكلفة الاقتراض، أما عند نقصان سعر الفائدة فذلك يؤدي إلي ارتفاع حجم الاقتراض، وبالتالي 
ارتفاع الاستثمار نتيجة انخفاض تكلفة الاقتراض، ففي حالة التضخم، من الأفضل للدولة أن تعمل على رفع سعر 

 الفائدة، أما في حالة الركود، فمن الأفضل العمل على تخفيض سعر الفائدة.

 و المقصود بالكفاية الحدية لرأس المال هو الإنتاجية الحدية لرأس المال أو )- الكفاية الحدية لرأس المال:2

العائد المتوقع الحصول عليه من استثمار حجم معين من الأموال، فالعلاقة بين الإنتاجية الحدية لرأس المال 

والأموال المستثمرة هي علاقة طردية لأنه عند ارتفاع الإنتاجية الحدية يعني ارتفاع المداخيل وبالتالي التشجيع على 
الاستثمار ومنه زيادة الأموال المستثمرة، أما عند انخفاض الإنتاجية الحدية فذلك يعني انخفاض المداخيل المتوقعة 

 من ذلك الاستثمار،ومنه انخفاض الأموال المستثمرة.

 فالتقدم العلمي والتكنولوجي يؤدي إلى يهور نوع جديد من الآلات المتطورة التقدم العلمي و التكنولوجي:) 3

ذات الطاقات الإنتاجية العالية، والتي تعمل على دفع المنتج أو المستثمر إلى العمل على إحلال الآلات القديمة 

بصخرى جديدة،وذلك في يل المنافسة السائدة في السوق، بالإضافة إلى التقدم في الآلات، نجد التقدم في مجال 
 البحث والتطوير، الذي يؤدي إلى يهور مواد الطاقة أو مصادر الطاقة الجديدة محل القديمة.

 إن العلاقة بين درجة المخاطرة والاستثمار هي علاقة عكسية، بحيث أنه كلما زادت درجة درجة المخاطرة:) 4

 المخاطرة انخفضت معها كمية الاستثمار، أما عندما تقل درجة المخاطرة ترتفع معها كمية الاستثمار.
  ولكن من جهة ثانية نجد أن العلاقة بين درجة المخاطرة والعائد هي علاقة طردية.

 و عليه فلابد من توفير الحد الأدنى من الضمانات في إطار القوانين المشجعة للاستثمار خاصة في الدول النامية
وهذه المخاطرة قد ترتبط بمدى توفر الاستقرار السياسي والاقتصادي في الدولة،  فتوفر الاستقرار السياسي 

 والاقتصادي يؤدي إلى انخفاض درجة المخاطرة والذي يعمل على تشجيع الاستثمار.
 

                                                             
. 35 - 33، ص:2002، دار المناهج للنشر والتوزيع، عمان،دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات- كايم جاسم العيساوى، 1
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 المطلب الثالث:أنواع الاستثمار و أهدافه

P5Fأولا: أنواع الاستثمار

1 

 - يمكن تقسيم الاستثمار من حيث وسائله إلى:1

: وهو الاستثمار في جميع أنواع المشاريع باستثناء المتعلقة بالمساعدات والمعونات المالية والفنية  استثمار مباشرأ-

 والتقنية التي تقدم إلى الدولة.

:وهو الاستثمار الذي يتم عن طريق شراء أوراق مالية لشركات تسهم في النشاط استثمار غير مباشرب- 

 الاقتصادي المباشر بدف الربح عن طريق البيع.

 - من حيث دوافعه الاقتصادية على أطراف الاستثمار الرئيسية، فهي:2

(استثمار الدولة): وهو الاستثمار الحكومي يخطط التنمية الاقتصادية والاجتماعية الاستثمار الحكومي أ- 

 للدولة، و الاتجاه السياسي والفكري القائم فيها.

: وهو استثمار القطاع الخاص، الذي تطور من المشروع الفردي أو العائلي المحصور  الاستثمار الخاصب-

استثماره بنشاط محدود إلى شركات ومؤسسات تضم عددا من المستثمرين من مختلف الشرائح الاجتماعية، الذين 

 يقومون بتوييف مدخراتم في مختلف المشاريع الإنتاجية والخدمية.

: هو الاستثمارات الخارجية التي أصبحت من مصادر التمويل الهامة لمشاريع التنمية الاستثمار الأجنبيج- 

الاقتصادية، خاصة في البلدان النامية، ودول أوروبا الشرقية، الإتحاد السوفيتي السابق، فقد تميز عقد التسعينات 

وما بعده بالتدفقات الكبيرة لرؤوس الأموال، فقد انكمش دور البنوك التجارية في تمويل الاستثمارات في البلدان 
P6Fالنامية، وينقسم الاستثمار الأجنبي إلى:

2 

: وهي تلك الاستثمارات التي يديرها الأجانب بسبب ملكيتهم الكاملة لها أو تملكهم استثمار أجنبي مباشر - 

 لنصيب يبرر لهم حق الإدارة ومعظم هذه الاستثمارات تتم بواسطة الشركات المتعددة الجنسيات.

                                                             
 .22، مرجع سبق ذكره، ص:إدارة الاستثمارماجد أحمد عطا االله، -   1
 . 08، المنظمة العربية للتنمية الإدارية، القاهرة، ص:الاستثمارات العربية ومستقبل التعاون الاقتصادي العربي- على لطفي،  2
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(الاستثمار في الأوراق المالية): وهي استثمارات في شكل قروض أجنبية أو شراء  استثمار الأجنبي غير مباشر-

الأجانب لأسهم أو سندات حكومية أو خاصة. و هذا النوع من الاستثمار يبحث عن عائد لرأس مال المستثمر 
 دون جهد إداري أو مخطر اتخاذ القرار من قبلهم.

 .أهداف الاستثمار ثانيا:

       يعتبر الاستثمار المالي من أكفاء أنواع تشغيل الأموال ذلك أنه يستطيع تحقيق الأهداف التي يسعى إليها 
P7Fالمستثمر، وهذه الأخيرة تتمثل فيما يلي:

1 

: عادتا ما يقوم بمثل هذا النوع من الاستثمارات الأشخاص الذين بلغوا سنا معيننا. وهم تأمين المستقبل- 1

على أبواب التقاعد حيث ميلهم لتصمين مستقبلهم بحملهم على استثمار ما لديهم من أموال في الأوراق المالية 
 ذات العائد المتوسط المضمون دوريا مع درجة ضعيفة من المخاطر.

: يكون هدف المستثمر تحقيق عائد جاري مقبول مع زيادة مقبولة في تحقيق تنمية مستمرة مع عائد مقبول- 2

قيمة رأس المال المستثمر على الدوام، حيث أن المكاسب الرأسمالية التي يمكن الحصول عليها تعتبر هدف المستثمر 
 ومضافا إليها العائد المحصل.

: يركز المستثمر بالغ اهتمامه على الاستثمارات التي تحقق أكبر عائد حالي ممكن تحقيق أكبر دخل جاري- 3

 بغض النظر عن الاعتبارات الأخرى.

: إن هدف المستثمر يتمثل في تحقيق مكاسب حماية الأموال من انخفاض قوتها الشرائية نتيجة التضخم- 4

 رأسمالية، وعوائد جارية تحقق المحافظة على القدرة الشرائية لنقوده المستثمرة.

- تحقيق أكبر نمو ممكن للثروة: يميل إلى تحقيق مثل هذا الهدف المضاربون حيث يختارون الاستثمارات التي لها 5
 درجة مخاطرة عالية ويقبلون عندها ما يترتب عن اختيارهم، إما بتحقيق توقعاتم أو تخطئتها.

: يكون هدف المستثمر في هذه الحالة الاستفادة من خلال استثماره هذا من حماية الدخول من الضرائب- 6

المزايا الضريبية التي تمنحها التشريعات والتنظيمات المعمول با، حيث أنه إذا قام بتوييفها في غير هذا النوع سيتم 
 إخضاعه إلى شرائح ضريبة عالية. 

                                                             
 .12، مرجع سبق ذكره، ص:إدارة الاستثمار- ماجد أحمد عطا االله،  1



  عموميات حول دراسة الجدوى المالية للمشاريع الاستثمارية ـــــــ  الفصل الأول 

 
13 

 المطلب الرابع:مخاطر الاستثمار 

 مخاطر الاستثمار هي عدم انتظام العوائد أو عدم التصكد من تحقيق العائد المتوقع من وراء الاستثمار بل قد  

 تمتد تلك المخاطرة لتشمل المال المستثمر بالإضافة إلى العائد المتوقع.

وبما أن لكل نوع من أنواع الاستثمار عائد فإن أيضا لكل نوع من أنواع الاستثمار مخاطرة قد تكون كبيرة مرتفعة 
 وقد تكون قليلة متدنية.

P8Fوعادتا تنقسم مخاطر الاستثمار إلى نوعين أساسيين هما:

1 

: وهي المخاطر التي تتعلق بالنظام العام في الأسواق وحركتها وعوامل طبيعية المخاطر النظامية- 1

وسياسية...الخ، ومثل هذه العوامل لا ترتبط بنوع معين من الاستثمار وعندما تقع تصيب جميع مجالات وقطاعات 

 الاستثمار.

: هي المخاطر التي تبقى بعد طرح المخاطر النظامية، مثل التغيرات الحاصلة في أسعار مخاطر غير نظامية- 2

الفائدة وتدهور العمليات الإنتاجية ومثل هذه المخاطر عندما تقع تصيب مجال معين ولا تصيب مجال آخر 

 وعموما يمكن أن نعدد من مخاطر الاستثمار ما يلي:

أ- مخاطر العمل: وهي المخاطر التي قد تنتج عن الاستثمار في أدوات عائد لال معين قد يفشل هذا العمل 

 وبالتالي لا تتحقق أهداف الاستثمار.

ب- مخاطر السوق: وهي المخاطر التي قد تنتج عن التغير العكسي في أسعار أدوات الاستثمار المتعامل با أو 

 الضمانات العائدة لها نتيجة تقلب أوضاع السوق.

ج- مخطر السعر: وهي المخاطر التي قد تنتج عن الاستثمار في أسعار فائدة منخفضة إذا ما ارتفعت الفائدة بعد 

 ذلك أو المخاطرة التي تنتج عن خسارة الفائدة المرتفعة إذا ما تم الاستثمار لآجال قصيرة.

د- مخاطر القوة الشرائية للنقود: وهي المخاطر التي تنتج عن الارتفاع في المستوى العام للأسعار الذي يؤدي بدوره 

 إلى الانخفاض في قيمة النقود معبرا عنه بالقوة الشرائية.

                                                             
 .18-16، مرجع سبق ذكره، ص:مبادئ الاستثمارطاهر حيدر حردان، -  1
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ه- المخاطر المالية: وهي المخاطر الناجمة عن عدم القدرة على سداد الأموال المقترضة لغايات الاستثمار أو حتى 

 عدم القدرة على تحويل الاستثمارات إلى سيولة نقدية بصسعار معقولة.

و- المخاطر الاجتماعية والتنظيمية: وهي المخاطر التي تنجم عن التغيرات العكسية في الأنظمة الاجتماعية 
والتعليمات والقوانين التي تكون من شص�ا التصثير على مجلات الاستثمار وأسعار أدوات الاستثمار والتي تنجم عن 

 سن التشريعات المتعلقة بالتصميم والمصادرة أو رفع معدلات الضرائب والرسوم على الإنتاج.
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 المبحث الثاني: المشاريع الاستثمارية

       تلعب المشاريع الاستثمارية دورا هاما في تحقيق تنمية أفضل وأشمل باعتبارها أحسن وسيلة لاستغلال 

الطاقات البشرية والطبيعية والمالية كما تعتبر الحل الأمثل لكثير من المشاكل والأزمات الاقتصادية التي يواجهها 
 الفرد والمؤسسة، وفي هذا المبحث سوف نتطرق إلى المشروع الاقتصادي من خلال المطالب الآتية:

 المطلب الأول: مفهوم المشروع الاستثماري 

       لقد تعددت الآراء والتعاريف فيما يتعلق بمفهوم ومعنى المشروع الاستثماري أو الاقتصادي نظرا لتعدد 
 الجوانب والأهداف والأشكال التي يتخذها المشروع لهذا يمكن تعريف المشروع على أنه :

 كلمة تعني ما تم الشروع بتنفيذه والشروع تعود أصلا إلى شرع أي بدأ.  لغويا:المشروع

 للمشروع فهو عبارة عن نشاط أو عدة أنشطة اقتصادية تديرها عمليات التخطيط الاصطلاحيأما المعنى 

والتنظيم والرقابة والتنفيذ والتمويل والإنتاج والتوجيه لتحقيق هدف أو أكثر، وبذلك يمكن القول أيضا بصنه تصسيس 
P9Fلشركة جديدة أو إضافة نشاطات أو خطوط وطاقات إنتاجية جديدة لم تكون موجودة بالأصل.

1
 

 وللمشروع الاقتصادي تعاريف اقتصادية هي الأكثر موضوعية ومن أهمها:

 هو"كل كيان تنظيمي مستقل يديره منظم أو أكثر بقوم بدمج ومزج عناصر الإنتاج المشروع الاستثماري- 

المتاحة بنسب معينة وبصسلوب معين، بدف إنتاج سلعة أو خدمة تطرح في السوق لإشباع حاجات خاصة أو 

P10Fحاجات عامة خلال فترة معينة"

2 

هو"تلك العملية التي تتضمن استغلال واستخدام موارد معينة خلال فترة زمنية آنية، المشروع الاستثماري - 

P11Fبدف الحصول على منافع مقابلة في فترة زمنية لاحقة.

3
P  

 

                                                             
 .17، ص:2011(تحليل ودراسة)، مركز الكتاب الأكاديمي، الطبعة الأولى، عمان،  الجدوى الاقتصادية للمشروعات- بسام حسين بني عطا،  1
 .  330، مجلة  اقتصاديات شمال إفريقيا،العدد السابع، الجزائر، ص: دراسة الجدوى البيئية للمشاريع الاستثمارية- أو سرير منور، 2
 .02، ص:2008، بغداد، الجدوى الاقتصادية لمشاريع التنمية- صباح اسطفان كجة جيه،  3
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هو" عبارة عن مجهود يتم القيام به بدف تحقيق إنجاز محدد، لمرة واحدة، وذو طبيعة المشروع الاستثماري - 

P12Fخاصة لا تتكرر بنفس الصورة، ويتم إنجازه خلال فترة زمنية محددة وفي حدود ميزانية مالية محددة"

1
 

 من التعاريف السابقة نستخلص التعريف الآتي للمشروع:

 "هو عبارة عن مجهود مؤقت ذو غرض محدد من أجل إنشاء خدمة أو منتج أو نتيجة فريدة"

 تقسيم وتصنيف المشروع الاستثماري  المطلب الثاني:

 يعرض المتخصصين في العلوم الإدارية بشكل عام وفي إدارة المشروعات بشكل خاص تقسيم عام وشامل يتعلق 

P13Fبنوع وطبيعة المشروع وهي:

2 

 : وهي تلك المشروعات التي تكون مخرجاتا سلع وبضائع مادية ملموسة.أولا: المشروعات الإنتاجية

: وهي تلك المشروعات التي تكون مخرجاتا خدمات أو استشارات معنوية، وأن ثانيا: المشروعات الخدمية

البعض الآخر من المتخصصين في إدارة المشروعات ذهب إلى تقديم تصنيف المشروعات الإنتاجية الواردة في الفقرة 

 أولا أكثر تفصيلا تعتمد على أساس معايير التقسيم التالية :

  occurrence  - حسب الحادثة أو الواقعة 1

  project size - حسب حجم المشروع2

 types of benefits- حسب طبيعة العوائد 3

 degree of dependence- درجة الاعتمادية 4

 type of cash flow- نوع التدفق النقدي المتوقع 5

  types of project- نوع المشروع 6

 إن نوع المشروع يقصد به هنا تقسيم المشروعات إلى الأنواع التالية: 

                                                             
 .16، ص:2009، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، الطبعة الأولى، عمان، تقييم وإدارة المشروعات المتوسطة والكبيرةمؤيد الفضل، -  1
 .61- مؤيد الفضل، مرجع سابق ، ص: 2
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 replacement- مشروعات الإحلال 1

 addition/acquisition of production- مشروعات تطور الإنتاج 2

  research and development- المشروعات البحثية 3

  maintenance facilities and services- مشروعات الصيانة والخدمة4

 housing welfare and amenities- المشروعات السكنية والاجتماعية 5

إن هذه التقسيمات للمشروعات تنطبق بالتحديد على التقسيمات الفرعية للتقسيمات الإنتاجية، حيث ضمن 

 هذه المشروعات هنالك تقسيمات فرعية تكون من متطلبات ومستلزمات اعتماد المشروع الإنتاجي بشكل عام.

إن التطبيق الأكثر قبولا في الواقع العلمي هو الذي يستوعب كافة الأنشطة التي تتعلق بحياة الفرد في العصر الحالي، 

P14Fوهذه المشروعات هي:

1 

وهي المشروعات الأكثر شيوعا في الواقع العملي ويذهب البعض من المهتمين بذا - المشروعات الإنشائية: 1

النوع من المشروعات إلى اعتبارها القاسم المشترك الأعظم لكافة أنواع المشروعات الأخرى، بحيث لا يمكن تصوير 

قيام أي مشروع دون الارتكاز على المشروع الإنشائي، ويذهب البعض الآخر إلى ربطه بالحاجات الأساسية للفرد 
 من خلال ما هو وارد في مثلث ماسلوا للحاجات كما هو موضح في الشكل التالي:

 : مثلث ماسلو للحاجات)1-1(الشكل

 

 .64، تقييم المشروعات المتوسطة والكبيرة، ص:مؤيد الفضلالمصدر: 

                                                             
 .63-62- مؤيد الفضل، مرجع سابق، ص: 1
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وهي المشروعات ذات الطابع الهندسي والتكنولوجي والتي تدف إلى إقامة المصانع - المشروعات الصناعية: 2

والخطوط الإنتاجية التي تدف بالنهاية إلى تطوير المنتج حيث أن هذه العملية أصبحت حاليا من المشروعات 

Pالصناعية المهمة التي تستصثر باهتمام الإدارة أو متخذ القرار والذي ينطوي على عدد من المراحل هي:

 
15F

1
P  

 - ولادة الفكرة.1

 - تحديد الإمكانيات. 2

 - تحديد الاحتياجات للمستهلك.3

 - كيف يصنع المنتج.4

 - التصكد من التصميم واختيار السوق.5

 - دخول السوق وتقويمه. 6

وهي المشروعات التي يتمخض عنها خدمات مختلفة تقدم في أطر وصيغ مختلفة كما - المشروعات الخدمية: 3

هو الحال في تسويق منتوج جديد أو مشروع إنتاج فلم سينمائي روائي أو تصميم حملة إعلانية تمهيدا لتسويق 
 منتج جديد.

 ويقصد بذلك كافة المشاريع العلمية البحثية ذات الطابع العلمي مثل:- مشاريع علمية:4

 - معالجة مشكلة كساد أو حالة تدهور معينة في الإنتاج أو في الاقتصاد....الخ.

 - تصميم نظام معلوماتي أو بناء برامج حاسوب.

 - تطوير منتج معين (دواء ، جيل جديد في الحواسب...الخ).

ويقصد بذلك المشاريع على مستوى اقتصاد البلد بشكل عام من أجل خلق صيغ - المشروعات الاقتصادية: 5

 للتنمية الاقتصادية ومن هذه المشروعات هي:

 - برامج مواجهة الكساد والبطالة.1

                                                             
 .69-65- مؤيد الفضل، مرجع سابق، ص:  1
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 - برامج مواجهة التضخم وغلاء العيشة.2

 - مشروعات التحول نحو الخصخصة أو العولمة.3

 - مشروعات استبدال العملة أو تدعيمها.4

إن هذا النوع من المشروعات لابد أن يتم التحضير لها وإعداد المستلزمات الضرورية التي تؤدي إلي إنجاح المشروع، 

ويتم ذلك من خلال ما يعرف بتخطيط المشروع لأنه يعتبر الإعداد المسبق للإعمال المقبلة من خلال التنبؤ 
بالمشاكل والمصاعب التي سيواجهها المشروع في مرحلة التنظيم في يل المخاطر المتنوعة التي سوف يواجهها مع 

 تيئة الاستجابات اللازمة للمعالجة.

 المطلب الثالث: أهداف المشروعات الاستثمارية 

إن الأهداف المراد تحقيقها من المشروع هي النقطة الأساسية التي تحدد نقطة انطلاق في تحديد دراسة الجدوى  

لهذا ساهمت الأعمال بشكل عام في ترشيد العمل في كل اللات التي دخلتها وذلك من خلال التركيز على 
الأهداف التي تسعى إلى تحقيقها، وهذا يعني أن الأعمال لم تكن تعمل في أي مجال وفق طريقة " الأعمال من 

أجل الأعمال" أي أن الأعمال بحد ذاتا ليس فيها ما يبرر تخصيص الموارد لمشروعاتا بدون الأهداف المقبولة 
 والمرغوبة التي تسعى لتحقيقها وتبرر استخدامها للموارد من قبل أصحابا والتمع على حد سواء.

إن وضع الهدف ليس صعبا ولكن التوصل إلى هدف قابل للتحقيق أولا ويتسم بخصائص تساعد على تحقيقه ثانيا 
16Fهو ما يجب الاهتمام به.

1 

لهذا يمكن التصكيد على المعايير الخمسة للأهداف الذكية فيما يعرف بالمعايير الذكية أي الأهداف المحدد بوضوح، 
وقابلة للقياس، والتي يتحقق الإنفاق عليها، وتكون واقعية وذات مدى زمني محدد للتنفيذ، وهذا يعني أن يكون 

 الهدف.
 - محددا: يتم وضع الهدف المطلوب بقدر من التفاصيل التي تساعد على تحقيقه.1

 - قابلا للقياس: بصن يتم تحقيق الهدف أو الأهداف بطريقة كمية يمكن التحقق منها ومقارنتها.2
 - متفقا عليه: بصن يتم التوقيع عليه والالتزام به من قبل جميع الأعضاء المسؤولين عن المشروع.3

 - واقعيا:أن يكون الهدف مرتبط بالقدرات وليس الرغبات وأن يكون واقعيا لا مثاليا.4

                                                             
 . 26-25، ص:2013، عمان، 01، طمدخل إلي إدارة المشروعات، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع- نجم عبود نجم،  1
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P- محددا بالوقت: أن يؤشر تنفيذ المشروع بوقت أو تاريخ محدد أو موعد �ائي.5

  

ومن هذا الصدد فإن للمشاريع الاستثمارية أهداف يمكن أن نقسمها إلى أهداف المشاريع الاستثمارية العامة، 

 وأهداف المشاريع الاستثمارية الخاصة.

  :أهداف المشاريع الاستثمارية الخاصة- 1

تشير النظرية الاقتصادية إلى أن الهدف من إنشاء المشاريع الخاصة هو تحقيق أقصي ربح ممكن، والمقصود بالربح 

هو صافي الربح، وهو الناتج عن المقابلة بين الإيرادات والتكاليف الخاصة بالمشاريع، هذا وقد يخطط للربح 
 وتعظيمه في الأجل القصير والطويل.

 وهناك أهداف أخرى تسعى إليها المشروعات مثل:
 - تعظيم الإيرادات والاحتفاظ بسلعة جيدة.

 - تحصيل مركز تنافس في السوق وتحقيق أكبر قدر من المبيعات.
 - تعظيم الصادرات وضمان البقاء والاستمرار والنمو.

وقد تسعى هذه المشاريع إلى تحقيق أهداف اجتماعية اتجاه الاقتصاد القومي الذي تعمل فيه، والتمع الذي 
 تتعامل معه وكسب رضي العاملين.

 :أهداف المشاريع الاستثمارية العامة- 2

يكون الهدف المسطر في هذه المشاريع هو تحقيق الأهداف العامة للاقتصاد القومي، والمصلحة العامة للمجتمع، 
 وتعظيم المنفعة العامة.

وهناك أهداف أخرى لتلك المشاريع منها: تحقيق الربح لضمان الاستمرار والبقاء والنمو، بالإضافة إلى الأهداف 
17Fأخرى  الاقتصادية، أمنية، إيديولوجية، إستراتيجية، تكتيكية، المالية والاجتماعية.

1
 

 المطلب الرابع : دورة حياة المشروع الاستثماري

تبدأ عادتا مراحل المشروع بمرحلة التفكير والتعرف وتنتهي بإخراج هذه الفكرة في مشروع وإعداده لمرحلة التشغيل، 
لهذا تعرف دورة حياة المشروع بص�ا "الفترة الزمنية الممتدة من تصور المشروع ومراحله وتنفيذها وحتى إكماله 

 وإغلاقه".
 إن دورة حياة المشروع يمكن أن تحدد بالمراحل الخمس التالية:الاستهلال أو التمهيد، التخطيط، التنفيذ، الرقابة.

 

                                                             
 . 62-60، ص: 2003، القاهرة، 1، مجموعة نيل العربية، طالسياسات الاقتصادية على مستوى المشروع- عبد المطلب عبد الحميد،  1



  عموميات حول دراسة الجدوى المالية للمشاريع الاستثمارية ـــــــ  الفصل الأول 

 
21 

 - المرحلة الأولي: الاستهلال

إن نطاق المشروع يتحدد بالمدخل المنتج من أجل تقديم النتائج المرغوبة في المشروع، في هذه المرحلة يتم تحديد 
أعضاء فريق المشروع ذوي المهارات والخبرات الملائمة، وضع ميثاق المشروع، خطة الأعمال، وإطار المشروع، الرؤية 

 الكلية، مراجعة المتغيرات الأساسية في المشروع.

 - المرحلة الثانية: مرحلة التخطيط

تتضمن هذه المرحلة التحديد التفصيلي وتقييم كل مهمة من بداية المشروع إلى �اية المشروع، كما يجب أن 

تتضمن تحليل المخاطر وتحديد المعايير الخاصة بالإكمال الناجح لكل ما يقدمه المشروع، وفي هذه المرحلة يتم 
تحديد متطلبات الحكومة وتحديد أصحاب المصلحة ودورية التقارير وقنواتا، الأدوات الشائعة أو الأساليب 

 المنهجية المستخدمة في هذه المرحلة هي خطة الأعمال ومراجعة المتغيرات الأساسية.

 - المرحلة الثالثة: مرحلة التنفيذ 

 من التكلفة الكلية للمشروع، وفي هذه ٪90هذه المرحلة هي المرحلة الأصعب وهي التي تستهلك أكثر من 

المرحلة تبرز أهمية مدير المشروع وفريقه في تنفيذ المهام حسب العالقات الأسبقية وفي المواعيد المحددة وبالتكاليف 
المرصودة وبمواصفات الجودة المعتمدة، وكذلك القيام بالتعجيل عند تصخر بعض الأنشطة الحرجة التي قد تؤخر 

 المشروع كله.

هذه المرحلة هي الأكثر أهمية لأن الحلول المخططة تنفذ لحل المشكلات المحدد حسب متطلبات المشروع، وفي 

تطوير المنتجات يتم تحقيق التصميم الذي يستجيب لمتطلبات المنتج، حيث يتم فيها بناء النموذج الأول والقيام 
بالاختبارات والمراجعات، وفيها أيضا تتمثل الأدوات المستخدمة في تحليل المخاطر بالإضافة إلى خطة الأعمال 

 ومراجعة التغيرات الأساسية.

 المرحلة الرابعة:مرحلة الرقابة- 

وهي مرحلة مقارنة تنفيذ كل نشاط فعلي ومن ثم المشروع كله الذي يتحقق في المرحلة السابقة بما هو مخطط 

وتقييم ذلك، والرقابة يمكن أن تكون في ثلاث أنماط سابقة على التنفيذ ( وقائية من خلال التصكد من توفر 
إمكانيات التنفيذ حسب أبعاد الأداء المقررة وفرصه العالية ) والمواكبة أو المتزامنة للتنفيذ( من خلال الرقابة على 

العمليات والأنشطة وهل تنفذ وفق الخبرة المتاحة للشركة وحسب الطرق والقواعد المعتمدة في الشركة في هذا 
  18F1 .الال)

                                                             
 .45-43:، مرجع سبق ذكره، صمدخل إلى إدارة المشروعات- نجم عبود نجم،  1
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والرقابة اللاحقة ( من خلال التقييم للنشاط أو المشروع حسب الموازنة، الجدولة الزمنية، ومواصفات الجودة، 

وسلامة الإجراءات والسلوكيات في التنفيذ) إن النتيجة النهائية للرقابة تتمثل في تحديد مدى مطابقة أو انحراف 

 التنفيذ عما هو مخطط، وفي حالة الانحراف يتم الأخذ بالنشاط التصحيحي.

 - المرحلة الخامسة: مرحلة الانتهاء

المرحلة الأخيرة وفيها مدير المشروع يجب أن يضمن تسليم المشروع، وتتميز هذه المرحلة بتقرير مراجعة المشروع 

 الرسمية المكتوبة الذي يتضمن العناصر التالية: 

  القبول الرسمي للمشروع من قبل المستفيد، القياسات الحرجة الموزونة ( حسب متطلبات المشروع الأولية

المخططة)، مكفتت الفرق، قائمة الدروس المتعلمة، إطلاق موارد المشروع وإعادتا، وملاحظات المستفيدين 
 من المشروع المقدمة للإدارة العليا.

  إن هذه المراحل تمثل وحدة متكاملة ومترابطة لا تنتهي إلا بإنجاز المشروع و الانتهاء منه وتسليمه، وفي إدارة 
المشروعات الفعالة فإن إكمال المشروع وتنفيذه لا يعني إغلاق المشروع بوصفه مجموعة المهام المؤقتة والشكل 

 التنظيمي المؤقت والموازنة المؤقتة، وإنما هو يستمر في فريق العمل من خلال ما يصتي: 

- متابعة المشروع للوصول إليه إلى مرحلة التشغيل والأداء المتوقع في المشروعات الصناعية، ومستوى الأداء المتوقع 

يجب الإيفاء به، وقد يتطلب تحقيق ذلك تقديم مساعدة فنية من فريق المشروع أو خدمات صيانة لاحقة أو حتى 
 تعديل على بعض المهام.

- توثيق المشروع وخبراته : لأن كل مشروع يكون فريدا في أعماله ومكوناته ونتائجه، فإنه تمل معه خبرات 
 جيدة بحاجة للتوثيق والتعريف با وتقاسمها مع الفرق والأقسام والأفراد الآخرين في الشركة.

- عملية التحسين في المفاهيم والطرق والأدوات المتعلقة في إدارة المشروع في مراحلها المختلفة، ولأن التحسين 
مطلوب في كل الالات، فإنه في إدارة المشروعات يكون أكثر أهمية لأ�ا تساعد على تنمية القدرات الإبتكارية 

 في معالجة المشكلات الجديدة وغير المعتادة في المشروعات الجديدة والمعقدة والصعبة.

إن تنفيذ هذه المراحل بكفاءة عالية وفعالية تراعي أهداف المشروع هو الذي يجعل منه مشروعا ناجحا. في حين 

أن الإخفاق في تنفيذ هذه المراحل جراء انشغال فريق المشروع بالاهتمامات الذاتية والصراعات والعلاقات غير 
19Fالملائمة، هو الذي يفسر الإخفاقات الكثيرة التي تتعرض لها المشروعات.

1  

    

                                                             
 .48-46- نجم عبود نجم، مرجع سابق، ص: 1
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 المبحث الثالث: دراسة الجدوى

       تعتبر دراسة الجدوى للمشاريع الاستثمارية من أهم الدراسات، فهي تمثل مدى صلاحية المشروع المراد 

 إقامته أو القرار المطلوب باتخاذه بإنفاق استثماري في شراء آلة ما أو إنشاء خط إنتاجي جديد لمشروع قائم 
وفي هذا المبحث سوف نتطرق إلى توضيح أكثر لمفهوم دراسة الجدوى وأهميتها بالنسبة للمشروع الاستثماري، 

 بالإضافة إلى صعوبات دراسة الجدوى.

 المطلب الأول :مفهوم دراسة الجدوى وأهميتها

 أولا: مفهوم دراسة الجدوى 

 توجد العديد من التعريفات لدراسة الجدوى نذكر من أهمها:

:دراسة الجدوى هي"مجموعة من الدراسات التي تسعى إلى تحديد مدى صلاحية المشروع التعريف الأول

الاستثماري أو مجموعة من المشاريع الاستثمارية من عدة جوانب: سوقية وفنية وتمويلية ومالية واقتصادية واجتماعية 
P20Fتمهيدا لاختيار تلك المشروعات التي تحقق أقصي منفعة صافية ممكنة"

1
P  

:دراسة الجدوى هي"كل الدراسات التي تتعلق بالفرصة الاستثمارية في مراحلها المختلفة منذ أن التعريف الثاني

كانت فكرة حتى الوصول إلى القرار النهائي بقبول الفكرة (باعتبارها مبررة اقتصاديا) أو رفض هذه الفكرة غير 
P21Fالمبررة اقتصاديا.

2
 

:دراسة الجدوى هي"مجموعة من الدراسات المتخصصة التي تجرى للتصكد من أن مخرجات المشروع التعريف الثالث

P22F(منافع،إيرادات)أكبر من مدخلا ته (تكاليف)أو على الأقل مساوية لها.

3 
 نلاح  من التعاريف السابقة ما يلي:

 دراسات الجدوى هي:
 -  أسلوب علمي للكشف عن احتمالات نجاح أو فشل الأفكار الاستثمارية.

 - تعمل على تقويم المشروعات المقترحة وليست القائمة تمهيدا لاتخاذ قرار بشصن قبول أو رفض الاستثمار فيها.
 - دراسات الجدوى تسعى لتقويم المشروعات الاستثمارية المقترحة من عدة جوانب وهي:

 أ- سوقية: بمعنى هل هناك سوق كافية لاستيعاب إنتاج المشروع المقترح طول سنوات عمره الاقتصادي؟
                                                             

 .65،ص:2009، مؤسسة رؤية للطباعة والنشر والتوزيع، الإسكندرية ، تخطيط المشروعات الاستثمارية ودراسات الجدوى- السيد محمد أحمد السريتي،  1
 .05،ص:2008، الطبعة الأولى، القاهرة، دراسات الجدوى الاقتصادية، مركز تطوير الدراسات والبحوث- خليل محمد خليل عطية،  2
 .25، ص: 2010، الدار الجامعية، السكندرية، تخطيط المشروعات ودراسات الجدوى الاقتصادية- جلال جويدة القصاص،  3
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 ب- فنية: بمعنى هل يمكن تنفيذ المشروع من الناحية الفنية؟

ج- تمويلية: بمعني هل تتوفر الموارد المالية اللازمة لتمويل المشروع المقترح إقامته في الأوقات اللازمة له؟وبشروط 

 ميسرة تلاؤم يروفه.
د- مالية (تجارية): بمعنى هل المشروع مربح من وجهة النظر الخاصة؟ أو بمعنى آخر هل المشروع المقترح مربح من 

وجهة نظر صاحبه عن استخدام الأسعار السوقية في التقييم بغض النظر عن أي عبارات أخرى اقتصادية أو 
 اجتماعية؟

 ه- اقتصادية: بمعنى هل المشروع مربح من وجهة النظر الاقتصادية ؟
 و- اجتماعيا: هل المشروع مربح من وجهة النظر الاجتماعية ؟ 

 ثانيا:أهداف دراسة الجدوى

P23Fإن دراسات الجدوى تسعى إلى تحقيق العديد من الأهداف لعل من أهمها:

1 
- اختيار المشروعات الاستثمارية التي تحقق للمجتمع أكبر منفعة صافية ممكنة، الأمر الذي يؤدي إلى تحقيق 1

التخصيص الأمثل للموارد الاستثمارية الندرة، نظرا لأن دراسات الجدوى تقوم بتحديد كل من المنافع الإجمالية 
المتوقعة من إقامة المشروع والتكاليف الإجمالية المتوقعة من إقامة المشروع، مما يسمح بتحديد المنفعة الصافية 

للمشروعات الخاصة القابلة للقياس، ومن ثم يتم اختيار المشروعات الاستثمارية التي تحقق للمجتمع أكبر منفعة 
 صافية ممكنة، ويجب أن تتصف المشروعات المختارة بصعلى مستوى من:

الفعالية: والتي تشير لدرجة تحقيق  •
 المشروع للهدف منه.

الكفاءة: والتي تشير لمعدل العائد  •
 من كل وحدة استثمار.

القابلية للنمو: والتي تشير لمقدرة  •

 المشروع على التوسع والاستمرار في المستقبل. 

الملائمة : والتي تشير إلى مدى  •

تواؤم أو اتساق نشاط المشروع مع البيئة العامة في التمع من النواحي الاجتماعية والاقتصادية والبيئية 
 والثقافية والسياسية، وغيرها.
                                                             

 .69-68 ص:السيد محمد أحمد السريتي، مرجع سابق،-   1
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- تحديد مقدرة المشروعات المختلفة على المساهمة في حل المشاكل الاقتصادية والاجتماعية التي تواجه التمع 2

مثل: البطالة والتضخم وعدم عدالة توزيع الدخل وعدم توافر العمالة الماهرة، الأمر الذي يساعد على اختيار 

 توليفة من المشروعات الاستثمارية التي تسهم في حل هذه المشاكل.

- تقديم دراسات الجدوى للبنوك أو للمساهمين كمستند يثبت ربحية المشروع المقترح إقامته ويوضح جدارته 3

الائتمانية أي استحقاقه للحصول علي للقروض وقدرته علي الوفاء بالتزاماته الائتمانية، مما يجعل البنوك يقبلون 
 إقراض صاحب المشروع لتمويل إنشائه ، وبجعل المساهمين يقبلون المساهمة معه كملاك.

- التصكد من أن المشروع المقترح إقامته سوف تقق الهدف الذي يقام من أجله بصقل تكلفة ممكنة، وذلك في 4

P24Fحالة المشروعات الاجتماعية القابلة للقياس بصفة خاصة كما هو الحال في مجال مشروعات الصحة والتعليم.

1
P  

 المطلب الثاني: خصائص دراسات الجدوى وأهميتها  

P25Fأولا: خصائص دراسة الجدوى للمشروعات الاستثمارية

2 

 تتسم دراسة الجدوى للمشروعات الاستثمارية بالعديد من الخصائص لعل من أهمها:

 فدراسة الجدوى تعنى بدراسة مدى إمكانية تنفيذ فكرة ،أ�ا تتعامل مع المستقبل أي المستقبلية:النظرة  - 1

                                                                           استثمارية يمد عمرها إلى عدد من السنوات.

ن محتوياتا تمثل  تقديرات احتمالية تحمل في طياتا إإن الدراسة طالما تتعلق بالمستقبل فالاحتمالية : - 2

 بمعنى يجب أن ، الأمر الذي يعطي أهمية كبيرة لمسصلة الدقة و الواقعية، عنهالانحرافاحتمالات مطابقة الواقع أو 
تستند على تقديرات اقرب ما تكون إلى ما سوف تدث في المستقبل إلى الحد الذي يخفض من درجة الانحراف 

 وأن تنجز هذه التقديرات من ، و لعل ذلك يتحقق عبر استخدام الأساليب العلمية في بناء التقديرات،عن الواقع
 قبل خبراء مؤهلين.

إن دراسة الجدوى لمشروع ما تتكون من عدة مراحل و خطوات متخصصة تعدد المراحل و ترابطها : - 3

 وفي �اية كل مرحلة يتم ، و إن نتائج كل مرحلة تمثل مدخلات للمرحلة التي تليها،مترابطة و متداخلة ومتتابعة
 و لذلك فإن أي خطص في إعداد أي مرحلة ينعكس ،اتخاذ قرار إما بالانتقال و البدء في المرحلة التالية أو التوقف

                                                             
 .70، ص: السيد محمد أحمد السريتي، مرجع سابق-  1
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 فإن دراسة الجدوى سوف تتشكل من العديد من ، و بناء على ذلك،أثره بشكل مباشر في المرحلة اللاحقة لها

 ، الدراسة المالية، الدراسة الفنية و الهندسية، دراسة السوق،الدراسات الفرعية مثل دراسة البيئة الداخلية و الخارجية

  الدراسة الاجتماعية.،الدراسة الاقتصادية

 :إنها دراسة لا يمكن انجازها من قبل خبير واحد و إنما من فريق من الخبراء كل حسب تخصصه- 4

 في ، و المهندسون و الفنيون بإعداد الدراسة الفنية و الهندسية،حيث يقوم خبراء التسويق بإعداد دراسة السوق

 حين يقوم الخبراء الماليون بإعداد الدراسة المالية و الاقتصادية.

 بمعنى أ�ا دراسة لا تتصدى لدراسة مشروعات قائمة لأنه من غير :إنها دراسة تستند على الأساس الحدي-5

 المشروعات القائمة ينحصر في ع فالتعامل م،المعقول أن تسفر نتائجها عن إلغاء تلك المشاريع القائمة بالفعل

ن دراسة جدوى التوسعات الاستثمارية ترتبط فقط إ و لذلك ف، أي تقييم أداءها،دراسة الفعالية المرتبطة با
 الإضافية في اتخاذ قرار مدى جدوى تنفيذ التوسع من الوافراتبتحليل العلاقة بين كل من التكاليف الإضافية و 

  ونفس الشيء بالنسبة لتنفيذ فكرة الإحلال. ،عدمه

إ�ا دراسة شمولية تدف إلى تحقيق التوازن بين الأهداف الخاصة و الأهداف العامة حيث أن النظر إلى المشروع -6

تكون مصلحة ذلك  وفق تصور شمولي يجد أساسه الفلسفي أن مصلحة المستثمر فوق كل اعتبار آخر إلا انه يجب أن
المستثمر في حدود نطاق المصلحة العامة للمجتمع الذي تيط به غير منحرف عن خططه وغير مبالي بما قد ينشص من 

 تحقق أفضل مستوى من التوازن بين الأهداف أن الدراسة القائمة للجدوى لابد ن جانبية لمشروعه و لذا فإآثار
الاجتماعية التي قد    التكاليف  الخاصة و العامة المرجوة حتى يمكن للمستثمر أن يضيف إلى حسابات دراسة تلك

P26Fيتحملها نتيجة حدوث بعض الآثار الجانبية من مشروعه الاستثماري على لبيئة الاورة له.

1
P  

 ثانيا: أهمية دراسة الجدوى للمشاريع الاستثمارية 

      تكمل أهمية دراسة الجدوى في أ�ا أداة علمية تجنب المستثمرين الوقوع في المخاطر وتحمل الخسائر، إذ أ�ا 

P27Fتسبق اتخاذ أي قرار استثماري وبالتالي فإن دراسات الجدوى تعد ذات أهمية بالغة للمستثمرين للأسباب التالية:

2
P  

 - توفر دراسات الجدوى الراحة والطمصنينة للمستثمر إذ توضح له مدى نجاح المشروع ومعدلات أرباحه المتوقعة. 1

 - تساعد دراسات الجدوى المستثمرين على الوصول إلي أفضل تخصيص ممكن للموارد الاستثمارية النادرة نسبيا.2

                                                             
 .28، ص:طلال كداوي، مرجع سابق-  1
، الإسكندرية، 1( التجارية، والاقتصادية والاجتماعية )، مؤسسة رؤية للطباعة والنشر والتوزيع، طالوجيز في دراسات الجدوى السيد محمد أحمد السريتي، - 2
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- تعد دراسات الجدوى ذات أهمية قصوى للدول النامية، نظرا لندرة مواردها المالية، الأمر الذي يتطلب تحديد 3

 أولويات للمشروعات الاستثمارية المختلفة التي يجب تنفيذها والاستثمار فيها حتى لا تضيع موارد الدول النامية.

- أصبحت دراسات الجدوى شرطا يتوقف عليه عملية الاقتراض من البنوك ومنح الائتمان، حيث لم تعد البنوك 4

 تكتفي بالضمانات فقط بالنسبة للمشروعات الاستثمارية بل تعتمد أيضا على دراسات الجدوى ونتائجها.

- تجنب دراسات الجدوى المشروعات الاستثمارية التعرض لمشاكل تمويلية في منتصف الطريق تحول دون إتمام 5

المشروع، لأ�ا تمكن المشروع من تحديد مصادر تمويله المختلفة، فضلا عن التعرف على تكلفة التمويل من كل 

 مصدر من المصادر المختلفة التي سوف يعتمد عليها المشروع الاستثماري مستقبلا.
- تساعد دراسات الجدوى على تحقيق التوزيع الأمثل لرأس المال المملوك والمقترض على الاستخدامات في 6

  مباني' والآلات لتشغيل المشروع وسداد الأجور وشراء الخامات.–مختلف الأصول من 'أرض 
- تساعد دراسات الجدوى على تحديد العمالة الفنية اللازمة للمشروع الاستثماري والخدمات وكافة المتطلبات، 7

 والتكلفة المتوقعة لكل منها.
- تتم دراسات الجدوى بتحليل الحساسية التي تعمل على قياس المخاطر في المشروعات، وإيجاد العلاقة القوية 8

 بين البدائل والمشروعات المختلفة، وإيجاد المتعارضات بين المشروعات المختلفة.
 - تساعد دراسات الجدوى المستثمر الرشيد على المفاضلة بين المشروعات الاستثمارية المقترحة. 9

تصنيفات دراسة الجدوى و مجالات تطبيقها : المطلب الثالث 

 تصنيفات دراسة الجدوى  :أولا 

 P28F1:الجدوى تبعا لمعايير عدة أهمها  دراسات لقد تعددت تصنيفات 

أي المنفعة التي تتحقق ،  وفقا لهذا المدخل يتم تصنيف دراسات الجدوى على أساس المنفعة:المدخل النفعي -1

نتيجة القيام بدراسات الجدوى. وقد تتحقق هذه المنفعة على مستوى المشروع (صاحب المشروع) أو على مستوى 
الدولة أو البلد التي يقام با المشروع أي على مستوى الاقتصاد القومي . 

، و ويتم قياس و تحليل المنافع التي تعود على صاحب المشروع من خلال دراسة الربحية المالية و التجارية له       
ة يهتم أصحاب المشروعات و المستثمرين بذه الدراسة باعتبار أ�ا تحدد معدل العائد المتوقع تحقيقه على يبدا

                                                             
، 2006، الإسكندرية، 1طالأسس، القواعد، الخطوات، المعايير) دار الفكر الجامعي، دراسات الجدوى الاقتصادية للمشروعات( عاطف وليم أندراوس، -  1
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أموالهم المزمع توجيهها لتنفيذ المشروعات المقترحة، و تبعا لذلك فهم لا يهتمون كثيرا بالمنافع و التكاليف التي قد 

تتحقق على مستوى الاقتصاد الوطني، فاهتمامهم الأساسي منصب على تعظيم ربحيتهم الخاصة أو ما يسمى 

بالربحية التجارية لا على تعظيم ربحية التمع ككل. 
ومن ناحية أخرى يهتم كل من التمع و الحكومة بما يسمى بالربحية القومية، و التي تعنى بدراسة جدوى        

المشروع من وجهة نظر التمع ككل. فهي إلى جانب اهتمامها بالمنافع الخاصة التي تعود على أصحاب المشروع و 
ن نطاق اهتمامها يمتد بصفة رئيسية إلى المنافع التي تعود إلى التمع ككل و بالتكاليف إالتكاليف التي يتحملو�ا ف

 بصن:التي يتحملها، وتبعا لذلك يمكن القول 

  .تختلف معايير تقييم المشروعات من وجهة نظر المستثمر الخاص عنها من وجهة النظر القومية 

  تتم دراسة الربحية الخاصة (الربحية التجارية) بربحية المشروع التي تعود على ملاكه، بينما تتم الربحية

القومية بتعظيم صافي المنفعة أو العائد الاجتماعي، الذي يرتبط بتحقيق العديد من الأهداف الاقتصادية 

والقومية، كزيادة معدلات التوييف، و المساهمة في نمو الاقتصاد الوطني،  و تحسين ميزان المدفوعات و 
غيرها من العوامل الاقتصادية و الاجتماعية التي تعود بالنفع على الاقتصاد الوطني و التمع ككل. 

، يقوم بكل وييفة  ينظر هذا المدخل إلى دراسات الجدوى على أ�ا مجموعة من الويائف:المدخل الوظيفي -2

 P29F1: ووفقا لهذا المدخل تصنف دراسات الجدوى تبعا للوييفة إلى،منها مجموعة من الخبراء المختصين

  يتم تنفيذ دراسة الجدوى البيئية من خلال فريق عمل متخصص في النواحي البيئية:الدراسة البيئية  ،

 و تدف إلى قياس الآثار البيئية للمشروع على البيئة و كذلك اثر البيئة على المشروع.

  و يتم تنفيذ دراسة الجدوى القانونية من خلال فريق متخصص في النواحي :الدراسة القانونية 

، وتدف هذه الدراسة إلى تحديد الشكل القانوني المقترح بالمشروع و دراسة كافة التشريعات القانونية
  أن تمارس تصثيرات على المشروع المقترح.بخصوصا الاقتصادية و المالية التي يج

  وتعمل  يتم تنفيذ الدراسة التسويقية من خلال خبراء متخصصون في التسويق:الدراسة التسويقية ،

هذه الدراسة على دراسة سوق المنتجات المزمع إنتاجها للوصول إلى حجم الطلب المتوقع على هذه 
المنتجات، و تحديد نوع السوق التي يتوقع أن يعمل فيها المشروع إلى جانب تحديد إستراتيجية 

 التسعير المتوقعة للمشروع.
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  يتم إعداد الدراسة الفنية للمشروع المقترح عن طريق فريق يضم خبراء و مهندسين :الدراسة الفنية 

 و تدف الدراسة الفنية إلى تحديد كل من حجم ،متخصصين في الإنتاج و هندسة المشروعات
، و اختيار موقع المشروع و أسلوب الإنتاج، كما تعنى بتحديد التخطيط الداخلي المشروع و الإنتاج

  التكاليف الاستثمارية و تكاليف التشغيل للمشروع.دللمشروع و تجهيز المعلومات اللازمة لتحدي

  التدفقات الداخلة  و تدف هذه الدراسة إلى تحديد كل من المنافع و المكاسب:الدراسة المالية)

المتوقعة)التي تعود على أصحاب المشروع، وكذلك التكاليف المتوقعة (التدفقات النقدية الخارجة) التي 

يتحملو�ا بدف تحقيق ربحية المشروع، إلى جانب تحديد الكيفية التي يتم با تمويل المشروع أو ما 
 يعرف بالهيكل التمويلي المقترح للمشروع. 

  وتدف هذه الدراسة إلى قياس الأثر الصافي للمشروع على :الدراسة الاقتصادية و الاجتماعية 

 الاقتصاد القومي و مدى التوافق بين مصلحة المستثمرين و التمع. 

وفقا لهذا المدخل يتم تصنيف دراسات الجدوى تبعا لاختلاف درجة التفصيل وعمق المدخل التحليلي : - 3

، حيث يتم التفرقة بين دراسات الجدوى المبدئية و دراسات الجدوى النهائية أو التحليل المستخدمين في الدراسة

 التفصيلية.

ثانيا : المجالات التطبيقية لدراسة الجدوى :  

تتعدد أوجه الاستخدام التي يتم فيها الاستعانة بدراسات الجدوى بغية الوصول إلى قرار معين يتعلق         

 P30F1:ي، و لعل أهم هذه الالات ما يلبالنشاط الاستثماري المقترح

 يعتبر الاستثمار في مشروعات جديدة غير قائمة احد أهم الالات التي يتم فيها إنشاء مشروعات جديدة :- 1

، فإذا الاستعانة بدراسات الجدوى بدف تحديد مدى جدوى تنفيذ المشروع و إنفاق الموارد المالية عليه من عدمه
أراد احد المستثمرين إنشاء مشروع زراعي لم يكن موجودا من قبل أو إنشاء مشروع صناعي أو خدمي، فيتعين 

عليه في هذه الحالة إجراء دراسات جدوى توضح له إمكانية نجاح المشروع المزمع تنفيذه من عدمه. وفي جميع 
ن دراسة جدوى المشروع تمثل إالأحوال سواء كان المشروع تجاريا أو صناعيا أو زراعيا أو خدميا صغيرا أم كبيرا ف

عنصرا أساسيا لضمان نجاح المشروع عند تنفيذه و تشغيله. 
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، بيد أن هذه  ترتبط مشروعات التوسع بوجود مشروعات قائمة تعمل و تنتجمشروعات التوسع :- 2

 ويصخذ التوسع الاستثماري لمشروعات ،المشروعات رأت أن ثمة إمكانية لتوسيع حجم و نطاق المشروع الحالي
P 31F1:قائمة احد الأشكال التالية 

P  

 .إنشاء خطوط إنتاجية تنتج منتجات جديدة غير قائمة تنوي الشركة التعامل فيها 

 مما يتطلب القيام التوسع في إنتاج المنتجات الحالية أو التوسع في الأسواق الخاصة بمنتجات المشروع ،

بإنفاق استثماري يعمل على زيادة الإنتاج من المنتجات الحالية للمشروع، أو توسيع نطاق منافذ و 
 تسهيلات التوزيع.

وتتصف هذه القرارات الاستثمارية بالصعوبة حيث تتطلب وجود تقديرات و تنبؤات دقيقة عن معدل النمو في 
 الآتي:الطلب على المنتجات المزمع التوسع في إنتاجها و يتحقق هذا الأسلوب من خلال 

 .إما إنشاء فروع جديدة تنتج نفس المنتجات في مناطق جديدة تخدم أسواقا جديدة 

  أو زيادة الطاقة الإنتاجية للمشروع القائم لرفع قدرته على إنتاج المنتجات الحالية من خلال شراء

آلات و معدات جديدة تضاف للمعدات القائمة لتغطية الاحتياجات الخاصة بالمستهلكين و التي توجد 
مؤشرات تدل على زيادتا باستمرار. 

، و تنقسم هذه المشروعات ترتبط مشروعات الإحلال بمشروعات قائمةمشروعات الإحلال و التجديد : - 3

: إلى الأتي 

 :وتتضمن هذه الموعة مقترحات الإنفاق  مشروعات الإحلال التي تستهدف الحفاظ على النشاط

وتنشص الحاجة لهذه ، الاستثماري التي تدف إلى استبدال الآلات و المعدات المتهالكة بصخرى جديدة
 المشروعات إذا كانت الشركة مستمرة.

 :وتنطوي هذه المشروعات على الاستغناء عن الأصول  مشروعات الإحلال بدف خفض التكلفة
التي يمكنها العمل و لكنها أخذت في التقادم و إحلالها بصخرى احدث و أرقى من الناحية 
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، و يهدف هذا النوع من الاستثمارات إلى تخفيض عناصر التكلفة المرتبطة بالإنتاج التكنولوجية

 كتكلفة العمالة، و المواد الخام، و غيرها من مدخلات الإنتاج كالكهرباء. 

: تدف هذه المشروعات إلى ترجمة رغبة الإدارة في الاستعانة بنمط أو أسلوب جديد التطور التكنولوجي -4 

 الأمر الذي يتطلب تنفيذ استثمارات لتحقيق ذلك. وتنقسم أساليب ،من الأساليب التكنولوجية في عملية الإنتاج
Pالإنتاج إلى مجموعتين أساسيتين :

 
32F

1
P  

  أساليب الإنتاج التي تعتمد على الاستخدام المكثف لعنصر العمل في مواجهة استخدام اقل لعنصر
 و يناسب هذا الأسلوب الدولة التي تتصف بكثافة السكان و رأس المال(الآلات و المعدات و غيرها)،

Pانخفاض مستويات الأجور السائدة.

  

  أساليب الإنتاج أو التكنولوجيا التي تعتمد على الاستخدام المكثف لرأس المال في مواجهة عنصر

العمل، يدخل في إطار هذه الموعة عدد من الأساليب التكنولوجية المتباينة التي تختلف فيما بينها باختلاف 
تقنية الآلات و المعدات المستخدمة. فثمة أسلوب يعتمد على كثافة استخدام عنصر المعرفة يتمثل في 

مشروعات البحث و التطوير، و ثمة مشروعات الإنشاءات التي تعتمد على الآلات و المعدات الثقيلة، فيما 
تعتمد مشروعات تكنولوجيا المعلومات على كثافة استخدام الحواسب الآلية و تكنولوجيا الاتصالات في 

وإذا كان هناك احد المشروعات الذي يتخذ من الأسلوب المكثف الاستخدام ، مواجهة العناصر الأخرى
لعنصر العمل أساسا لعملياته الإنتاجية و رغب في التحول إلى النمط الآخر المكثف لاستخدام رأس المال، 

فيجب إجراء دراسات جدوى مفصلة لعملية التحول التكنولوجي الجديد، و في ضوء نتائج هذه الدراسة يتقرر 
 جدوى تنفيذ قرار التحول من عدمه.

 نتيجة لتزايد الإحساس بصهمية دراسات الجدوى كصسلوب علمي يرشد القرارات بصفة مجالات أخرى :- 5

 ،عامة، بدأت شرائح عديدة من فئات التمعات المتقدمة تطبيق هذا الأسلوب على بعض الالات الاجتماعية
كما أمكن الاستفادة من دراسات الجدوى في الالات السياسية و العسكرية مثل قرار قطع علاقات سياسية مع 

دولة معينة، أو قرار بإقامة تعاون اقتصادي مع دولة معينة، أو قرار الدخول في تحالف سياسي و عسكري مع دولة 
أخرى في مواجهة دولة ثالثة، من المتوقع أن يترتب على كل هذه القرارات تكاليف مباشرة و غير مباشرة كما يتوقع 

أن تتحقق منها منافع أو مكاسب مباشرة أو غير مباشرة، الأمر الذي يتطلب إجراء دراسات جدوى لهذه 
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 و في الال الاجتماعي تلجص بعض الأسر في الدول المتقدمة إلى إجراء دراسات ،القرارات قبل إدخالها حيز التنفيذ

جدوى بشصن القرارات التي تتعلق بمصيرها كإنجاب طفل جديد مثلا، حيث يرون أن هذا القرار تقق منافع عديدة 

P33Fأهمها الإحساس بالسعادة، كما يترتب عليه تكاليف تتمثل في أعباء تربية و أعالة الوليد الجديد.

1 

 المطلب الرابع:متطلبات دراسة الجدوى وصعوباتها

P34Fأولا: متطلبات دراسة الجدوى

2 

تتطلب دراسة الجدوى معرفة كل التفاصيل المتعلقة بالعناصر الضرورية لتنفيذ وتشغيل المشروع، ومدى توافرها 

وإمكانية الحصول عليها من الأسواق المحلية أو الخارجية، إلى جانب ضرورة تجديد طبيعة وحجم السلع والخدمات 
التي سيقوم المشروع بإنتاجها، وكذا تحديد مستويات الطاقة الإنتاجية لغرض معرفة مدى قدرة المشروع على تلبية 

الطلب المحلي والخارجي معا والمعرفة الدقيقة والتفصيلية لمراحل تنفيذ المشروع وعمره الإنتاجي وأيضا القدرة على 
 قياس وتقييم مخرجات المشروع بوحدات نقدية.

 كما يتعين أيضا على القائم بدراسة الجدوى أن يكون ملما بمجموعة من الأساسيات تتمثل خاصة في :

: بمعنى توافر المرونة في الإستراتيجية الأساسية للمشروع، والقدرة على التكيف الإلمام بالتوجه الاستراتيجي- 1

لمواجهة التغيرات والمخاطر في عالم الأعمال، ولا يصتي ذلك إلا بالاختيار السليم للاستثمارات القادرة على تحقيق 

 الأهداف، وإدراك أسباب التغيرات الحادثة في التمع والعمل على تطوير المهارات اللازمة للبقاء في تلك البيئة.

 ويعني ضرورة تحديد نطاق المشروع تحديدا دقيقا، وهذا حتى تتمكن من المعرفة التامة بنطاق المشروع:- 2

وضع التقديرات الخاصة بتكاليف المشروع، حيث يشمل جميع الأنشطة المقرر تنفيذها في موقع المنشصة والأنشطة 

المساعدة المتعلقة بالإنتاج والعمليات الخاصة بمعالجة المخلفات وآثار التلوث، وكذا الأنشطة المتعلقة بنقل وتخزين 
 المدخلات والمخرجات بكافة أشكالها خارج الموقع.
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: تتعدد البدائل المتاحة أمام القائمين على دراسة الجدوى، فهناك بدائل الاختيار بين البدائل والتحقق منها- 3

تتعلق باختيار التكنولوجيا، وبدائل تتعلق بالمعدات وأخرى بالطاقة الإنتاجية وموقع المشروع والتمويل وغيرها، وأمام 
 هذا التعدد في البدائل تقوم دراسة الجدوى ببحثها واختيار أنسبها مع تقديم المبررات.

: يعتبر عامل الوقت والتكلفة أحد العوامل المحددة لنوعية البيانات الحصول على البيانات اللازمة وجودتها- 4

المتعددة في دراسة الجدوى، لهذا يجب توخي الدقة والسلامة في هذه البيانات، وذكر مصادر جمعها بغرض التحقق 
 منها والرجوع إليها كلما تطلب الأمر ذلك.

 ثانيا: صعوبات دراسة الجدوى 

هناك العديد من الصعوبات والمشاكل التي يمكن مواجهتها عند السعي لإجراء دراسات الجدوى في الالات 
P35Fالتطبيقية ومن أهمها:

1 

: تعتبر مشكلة عدم توافر ودقة المعلومات العقبة الأولى أمام الدراسة العلمية عدم توافر ودقة المعلومات- 1

لجدوى المشروعات، والتي تؤدي إلى صعوبات كثيرة في إعداد التقديرات الصحيحة التي يمكن الاستناد عليها في 
اتخاذ القرار الاستثماري السليم، وتزداد حدة هذه المشاكل مع عدم دقة المعلومات الصادرة من الجهات المختلفة، 

وفي الكثير من الحالات الامتناع عن تزويد القائم بالدراسة بالمعلومات المطلوبة، ويرجع ذلك بصفة أساسية إلى 
عدم وضوح دور أجهزة المعلومات في توفير المعلومات لطلبيها، ومثل هذه المشكلات تزيد من صعوبة الاعتماد 

 على الدراسات المقدمة لمشروع ما.

: إذ يتطلب القيام بدراسات الجدوى وجود فريق  النقص الواضح في المتخصصون في دراسات الجدوى-2

من الخبراء ذوى الاختصاصات المختلفة، وقد أدى النقص في ذلك إلى دخول العديد من غير المتخصصين في هذا 

الال مما ترتب عليه ضعف وقصور الدراسات المقدمة التي يغلب عليها الطابع الشكلي والبعد عن المصداقية 
 المطلوبة.

    بالإضافة إلى صعوبات أخرى تواجه القائمون على دراسات الجدوى بخصوص تقدير المتغيرات الداخلة في 
دراسة الجدوى كالطلب والتكاليف لاسيما عندما يكون حجم المشروع كبيرا وعمره المتوقع طويلا، أو أن تكون 

بعض المتغيرات من النوع الغير مباشر أو غير القابل للقياس الكمي كما هو في حالة المشروعات العامة التي تتولى 
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تقديم الخدمات كالتعليم والصحة، وأيضا ارتفاع تكاليف دراسة الجدوى خاصة عندما يكون المشروع صغير 

وميزانيته ضئيلة، وكذلك الصعوبات الفنية المتمثلة في تحديد وقت البدء والانتهاء للمشروع والتصاميم الهندسية، 

ومخاطر عدم التصكد في تقدير المتغيرات الداخلة في دراسة الجدوى خلال فترة حياة المشروع، خاصة ما يتعلق منها 
بالتغيرات المفاجصة في الأسعار والطلب ذات الطبيعة الاستثنائية، وكذا مشكلة اختيار المعيار الملائم للتقييم، فليس 

هناك معايير محددة يمكن تطبيقها في كل مكان وزمان، كالمعايير التي تطبقها الدول المتقدمة قد لا تصلح للدول 
P36Fالنامية بسبب تباين الهيكل الاقتصادي في كل منها، فضلا عن اختلاف الأهداف.

1
P     
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 المبحث الرابع :مراحل دراسة الجدوى
       إن جدوى المشروعات الاستثمارية يتم تحديدها وكذلك التوصية بتنفيذها أم عدم تنفيذها بعد إجراء 

مجموعة متكاملة من الدراسات، إن أي مشروع استثماري يكون في البداية عبارة عن فكرة، ثم يتطور ليصبح بعد 
 دراسته تمهيديا وتفصيليا ومن ثم التوصل إلى القرار النهائي.

 المطلب الأول:مرحلة تحديد الأهداف

        تبدأ هذه المرحلة بالبحث المستمر عن الأفكار الجديدة من طرف المستثمر كي يقوم بعد ذلك بتقييم 
جدواها تمهيديا لاتخاذ القرار بشصن الاستثمار فيها وتسمى بمرحلة البحث والاقتراح من خلال فكرة تخطر ببال 

رجل الأعمال، وقد يكون مصدر الفكرة من خلال الطريق الرسمي الممثل في أسلوب داخلي مخطط ومنظم لتنمية 
الأفكار والبحث عن أفكار جديدة من خلال الحاجات والتطور التكنولوجي والوعي الاستهلاكي وارتفاع 

P37Fمستويات المعيشة...الخ. 

1
P           

P38Fوبذلك نستطيع أن نلخص أساس توارد الأفكار من خلال القيام بالأعمال التالية:

2 

: ومن خلال حجم الواردات نستطيع أن نفكر في إقامة مشروع - الواردات السنوية للدولة من منتج معين1

 لتغطية حاجات السوق المحلي من هذا المنتج في حالة كانت الكميات المستوردة كبيرة نسبيا.

: أحيانا يتم إلغاء فكرة المشروع أثبتت دراسة جدواه الاقتصادية ولكنه - تحليل المشروعات التي تم إلغاؤها2

لم ينفذ بسبب بعض الظروف الخاصة المتعلقة بصاحب فكرة المشروع وبذلك يمكن الاستفادة من هذا المشروع 

 وإعادة التفكير بإقامته.

:ولإنتاجها يعتمد نجاحها على نجاح المشروع - دراسة بعض المشاريع التي تحتاج إلى صناعات تكميلية3

 الأساس مثل صناعة الأغلفة وأكياس البلاستيك وإطارات السيارات وغير ذلك.

:إن توفر هذه الموارد واستغلالها يعتبر من العوامل المهمة - دراسة إمكانية توفر الطاقة والمواد الأولية محليا4

 لنجاح المشروع في الدراسة نظرا للوفر المتحقق من استخدام الموارد المحلية كبديلة عن المستوردة.

فمن - الاطلاع على المجلات والمنشورات والكتب الإرشادية والصحف الرسمية والأدلة الاقتصادية: 5

خلال متابعة ودراسة هذه المصادر ويتبين لنا حاجة قطاع ما إلى بعض المشاريع أو ملاحظة مشكلة ما في إنتاج 
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سلعة ما من خلال الدراسة أيضا لنشاطات المنتجين والمستهلكين وغير ذلك من قوى السوق المختلفة، يظهر لنا 

 حاجات معينة وكذلك الابتعاد عن أفكار أخرى. 

قد تظهر لنا الدراسة توفر مهارات معينة في مجال ما - دراسة العمالة الفنية والمهارات المتخصصة: 6

وكفاءات فنية في مجال آخر لم يتم استغلالها مما يوحي بالتفكير في استغلال تلك الفرصة من خلال إقامة مشروع 
 يعتمد على استغلال تلك القوى العاملة الاستغلال الأمثل.

:إن البحث عن الحاجة يمكن أن يظهر من خلال عدم وجود سلعة أو خدمة معينة - البحث عن الحاجات7

ليست موجودة أصلا أو أ�ا موجودة وغير كافية للاستهلاك المحلي، وعموما فإن تكلفة الحاجات يجب أن تكون 
 مناسبة لإقامة مشروع ما. 

: إن التغيير في الاتجاهات الاجتماعية والعادات والتقاليد - تحليل الاتجاهات الاجتماعية والاقتصادية8

وكذالك التعليم وارتفاع مستوى المعيشة وغير ذلك عوامل جميعها تؤدي إلى تغيير الطلب على سلعة ما زيادة أو 
نقصان مما يستدعي المتابعة والدراسة لتلك التغيرات و الاتجاهات وتوفيق المشروعات التي تتناسب هذه التغيرات 

 أو ابتكار سلع جديدة من خلال اقتناص أفضل الفرص الاستثمارية أو إجراء توسعة في نشاط حالي.

: يجب مراجعة ودراسة تجارب الآخرين وخاصة تلك التي تتلائم مع يروفنا - دراسة التجارب المماثلة9

الاقتصادية والاجتماعية سواء ماثبت نجاحها أو تلك التي فشلت، ودراسة أسباب النجاح والفشل والاستفادة من 

 نتائج الدراسة في جدوى مشروعنا.

إن البيانات التي تظهر التحولات في متوسط أعمار السكان أو زيادة عدد - تحليل اتجاهات السكان:10

 سكان في مدينة أو قرية ما يدفعنا إلى التفكير ما يدفعنا إلى التفكير في مشروع خدمات يناسب هذا التغير.

  إن المشاركة في المعارض أو زيارتا يوضح لنا عدة مؤشرات منها:- المعارض المحلية والدولية:11

 أ- الصناعات المتواجدة في السوق
 ب- مدى الإقبال الصناعي أو الاستهلاكي على الصناعة.

P39Fج- الصناعات الغير المتواجدة. 

1 

:إن التطور التقني يدفع رجل الأعمال للتفكير في الحصول على التقنية الحديثة لإنتاج منتجات -التطور التقني12

جديدة أو توسعه في خطوط إنتاجه للحصول على أكبر قدر من الإنتاج بصقل قدر من التكلفة ونجدد الإشارة هنا 
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إلى أن التقنية الحديثة أثبتت نجاحها من خلال دعمها للإنتاج في جميع القطاعات الاقتصادية سواء في المشروعات 

 الصغيرة أو الكبيرة كاستخدام المعدات والآلات الزراعية حديثا بدل الأساليب اليدوية التقليدية.

في السياسات الحكومية والذي قد يلعب دورا هاما في الحاجة إلى - ملاحظة التغيير المفاجئ أو الجذري: 13

هيكلة نوعية جديدة للمشروعات كتشجيع الصادرات أو الحد منها وكذلك تشجيع الواردات أو الحد منها وذلك 
من خلال إجراءات وتعليمات جديدة تحددها السياسات الراهنة مستخدمة في ذلك سلطتها أو صلاحياتا التي 

 منحها إياها الدستور لتحقيق المصلحة العامة وأدواتا المتنوعة كالتغير في السياسات الجمركية وأسعار الفائدة،
وعموما عندما تخطر فكرة المشروع ما في بال مستثمر معين يجب توافر با شروط لتقول أ�ا ناجحة وتستحق 

 الدراسة ومن هذه الشروط:
 -أن تناسب قدرات وتطلعات المستثمر.1

 -الإمكانية والقدرة على تنفيذها.2
 -أن تحقق هدف الربحية والنمو المنطقي.3

 -أن تحقق عائد مناسب على الاستثمار.4

P40F- أن تكون فترة الاسترداد معقولة ومناسبة لنوع المشروع وحجمه. 5

1
 

P41Fالمطلب الثاني: مرحلة دراسة الجدوى التمهيدية  

2 

       حيث يتم تحديد الجوانب ذات الأهمية في المشروع والتي تحتاج إلى دراسة معمقة، وفيها يتم اتخاذ قرار بقبول 
أو تعديل أو رفض تنفيذ المشروع الاستثماري، وذلك قبل الاستمرار في المزيد من دراسات جدواه، وذلك بدف 

التصكد من عدم وجود عوائق جوهرية أمامه أو عدم جدوى إقامته لظروف قانونية أو بيئة أو عدم وجود منافذ 
توزيع جيدة لمنتجاته، كما ينبغي التصكد من كفاية الموارد المالية المتاحة لتغطية تكاليف الإنشاء الأولية وتكاليف 

التشغيل لمدة دورة إنتاجية على الأقل، كما تبين هذه الدراسة مدى توفر عناصر الإنتاج الأساسية اللازمة لإقامة 
المشروع وتشغيله ومدى توفر الكفاءات الفنية والإدارية القادرة على إدارته، كما ينبغي التصكد من خلال هذه 

 الدراسة من وجود مؤشرات مبدئية على أن المشروع المقترح مربح،بالإضافة إلى 
تبيان أهم المشاكل التي يمكن أن تواجه إقامة المشروع و الحلول المقترحة لها. كما تمكننا دراسة الجدوى المبدئية من 

 الإلمام بعدة جوانب منها: 

                                                             
 .34-33- بسام حسين بني عطا، مرجع سابق، ص:  1
 .16، ص:2007ر، رسالة دكتورة، معهد العلوم الاقتصادية، جامعة قسنطينة، تقييم المشروعات في البلدان النامية باستخدام طريقة الآثا- زهية حورى،  2
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- التعرف على حالة الاقتصاد الوطني وهويته وتوجهاته وسياساته الاقتصادية، مع تحديد ما إذا كانت أهداف 

 المشروع لا تتعارض مع الأهداف العامة للمجتمع بما في ذلك القيم والعادات والتقاليد.

- الحاجة إلى منتجات المشروع، مما يعني التعرف على حالة السوق وطبيعتها واتجاهات الطلب والأسعار السائدة 
ورغبات المستهلكين وأذواقهم ودوافعهم تجاه هذا النوع من المنتجات مع إجراء مسح للمشروعات المماثلة 

 والمنافسة والتي منحت لها تراخيص لإنشاء.
- مستوى التكنولوجيا وبدائلها بالنسبة لنشاط المشروع ومدى توفر عناصر الإنتاج والعمالة، مع تبيان القيود على 

ستراد العمالة والتكنولوجيا إن وجدت، ودراسة خصائص الأرض والخامات مما يبين مدى توفر العنصر الفني 
 للمشروع.

 - التعرف على مدى صعوبة الحصول على تراخيص إقامة المشروع ومدى تعقد الإجراءات الإدارية.

- وأخيرا تقدير تكاليف دراسات الجدوى التفصيلية ومدى تناسبها مع حجم رأس المال المخصص مبدئيا 

لاستثمار في المشروع لمعرفة ما إذا كان المشروع يستحق إجراء دراسات جدوى تفصيلية أم لا، بالإضافة إلى تحديد 
P42Fالجوانب التي تحتاج إلى اهتمام أكثر، وتقدير التكاليف الإجمالية وحجم التمويل اللازم للمشروع. 

1 

إذن دراسة الجدوى التمهيدية هي عبارة دراسات سابقة لدراسات الجدوى التفصيلية، إضافة إلى ما تشتمل عليه 
من دراسات بيئية وقانونية وغيرها من فحص لجوانب المشروع بصفة عامة، عن طريق ما يمكن الحصول عليه من 

P43Fبيانات ومعلومات في هذه المرحلة المبكرة لدراسات جدوى المشروع الاستثماري المقترح. 

2 

 المطلب الثالث: مرحلة دراسة الجدوى التفصيلية 

       بعد إجراء دراسة الأفكار الاستثمارية والاستقرار على فكرة معينة يتم الانتقال إلى دراسة الجدوى المبدئية 

للتثبيت من عدم وجود موانع تحول دون تنفيذ الفكرة الاستثمارية،فإذا أثبتت الدراسة المبدئية عدم وجود مثل هذه 
الموانع ننتقل إلى مرحلة يتم بموجبها إجراء دراسات متخصصة أكثر تفصيلا وعمقا من الدراسات المبدئية ولذات 

P44Fعناصرها تسمى بدراسات الجدوى التفصيلية أو النهائية. 

3 

ودراسات الجدوى النهائية عبارة عن مجموعة من الدراسات التي تتناول كافة الجوانب البيئية والقانونية والتسويقية 

والفنية والمالية والاقتصادية والاجتماعية للمشروع المقترح بالبحث والتحليل،وإجراء التقديرات والتنبؤات اللازمة 

                                                             
 .16- زهية حوري، مرجع سابق، ص: 1
 . 14، ص:2011، المنظمة العربية للتنمية الإدارية بحوث ودراسات، مصر، دراسات الجدوى والتقييم المحاسبي والاقتصادي للمشروعات - عادل طه فايد، 2
. 62، مرجع سبق ذكره،ص: دراسات الجدوى الاقتصادية للمشروعات (الأسس– القواعد- المعايير )- عاطف وليم أندراوس،  3
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باستخدام أساليب وطرائق فنية ترتبط بذه الالات بدف التحقق من أن المشروع تقق منافع تبرر تكاليفه ومن 

 ثم الحكم بصلاحية تنفيذ المشروع من عدمه.  

ويبدأ تقرير دراسات الجدوى التفصيلية بوضع ملخص بنتائج وتوصيات الدراسة وفكرة عن المشروع، ونوع 
وكميات السلع والخدمات المزمع إنتاجها، والموقع المقترح للمشروع مع بيان تسهيلات وأساليب النقل، واسم مروج 

أو صاحب المشروع، وعلاقة المشروع بالعمليات الحالية لأصحاب المشروع، وأخيرا أي مراجع أو تقارير يمكن 
 الرجوع إليها سواء كانت مرفقة بالدراسة أو في مكان أخر.

وبعد ملخص الدراسة تتناول دراسات الجدوى النهائية كافة الجوانب المختلفة للمشروع،فتبدأ بدراسة البيئة وتحليل 
المناخ الاستثماري للمشروع وقد تزايدت أهمية دراسة هذه الجوانب نتيجة لتزايد الاهتمام بحماية البيئة على 

 المستويات الدولية والإقليمية.
ونظرا لأهمية الجوانب التسويقية للمشروع باعتبار أن وجود سوق وطلب على منتجات المشروع هو شرط ضروري 

ولازم لقيام المشروع، من الطبيعي أن تتم دراسات الجدوى النهائية بدراسة كافة الجوانب التسويقية المتعلقة بالمشروع 
 في إطار ما يعرف بدراسة الجدوى التسويقية.

ولأن تحقيق حجم المبيعات المتوقع يستلزم وجود احتياجات فنية وأصول ثابتة ومتداولة، يصير من المتعين تخصيص 
أحد الجوانب دراسات الجدوى بدراسة هذه الاحتياجات فيما يسمى بدراسة الجدوى الفنية للمشروع التي تتضمن 

إلى جانب ما تقدم عناصر عديدة أهمها الاختيار التكنولوجي المستخدم في الإنتاج، وتحديد موقع المشروع والمواد         
 والمداخلات الإنتاجية وغير ذلك، وأخيرا وضع خطة لتنفيذ المشروع.

 ويتناول جانب أخر من الدراسات كافة الجوانب المالية والتجارية للمشروع والتي تشمل:
 - تحديد التكاليف الاستثماري للمشروع.

 - تحديد تكاليف الإنتاج.
 - تحديد الربحية التجارية للمشروع باستخدام معايير عديدة.

P45F - تحديد الهيكل التمويلي المقترح للمشروع.
1 

 

 

 

                                                             
 .64- 63عاطف وليم أندراوس، مرجع سابق،ص:-  1
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 تقييم وتنفيذ المشروع  المطلب الرابع:

يهدف تقييم المشروع إلى اتخاذ قرار تنفيذه أو رفضه بالاعتماد على طرق تقييم المشروعات التي تتضمنها      
 الدراسة المالية وأيضا بناءا على الدراسة الاجتماعية من أجل:

- تحقيق الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة ومن أجل تحقيق العلاقات الترابطية بين المشروع المقترح والمشروعات 
 القائمة.

 _ تساعد في التخفيف من درجة المخاطرة للأموال المستثمرة.
 _ تساعد في توجيه المال المراد استثماره في الال الذي يضمن تحقيق الأهداف المحددة

P46F_ تساعد على ترشيد القرارات الاستثمارية.

1 
 وإذا كان القرار هو تنفيذ المشروع فإنه يتم إعداد تقرير المشروع الآتي:

 - مقدمة عامة عن المشروع وطبيعة الصناعة والخريطة التنظيمية والمؤسسين ...إلخ.
 - وصف المشروع وتتوي هذا الجزء على ملخص دراسة الجدوى التفصيلية بجوانبها المختلفة.

 - معلومات مختلفة عن الخطوات التي تمت حتى الآن في سبيل تنفيذ المشروع.
وفي هذه المرحلة يتم وضع مشروع مقترح موضع التنفيذ الفعلي، ولأن ذلك قد يتطلب القيام ببناء المصنع والحصول 

 على الآلات والمعدات اللازمة لبدء الإنتاج، فإن هذه المرحلة تتطلب القيام بالخطوات التالية:
أ- مرحلة إجراء التعاقدات الخاصة بمشروع الاستثمار سواء كانت قانونية من أجل الحصول على الأصول 

 والمعدات والتجهيزات أو كانت تعاقدات بشصن الإنشاءات وتوريد الآلات قبل بدأ التشغيل.
ب- مرحلة الإنشاء وتتضمن  عمليات تجهيز موقع مشروع الاستثمار وإقامة المباني و القيام بالأعمال الهندسية 

المدنية وتركيب الآلات والمعدات ،واختيار مستوى التكنولوجيا المناسب.كما تشمل هذه الخطوة تحديد الجداول 
 الزمنية للعملية الإنتاجية.

حيث ينبغي إجراء دورات تدريبية للعمال المتوقع تعيينهم بالمشروع الاستثماري على  ج- مرحلة تدريب العمال
 استخدام الآلات والمعدات، وكذا الأساليب المتعلقة بإدارة وتشغيل المشروع.

د- مرحلة التسليم وبدء التشغيل، حيث تجري عمليات تسليم المشروع وبدء تجارب التشغيل اعتمادا على كفاءة 
P47F  عمليات التخطيط والتنفيذ.

2
P  

                                                             
 .81،ص: 2011، دار كنوز المعرفة العلمية للنشر والتوزيع، الأردن، دراسة الجدوى الاقتصادية للمشاريع - جهاد فراس الطيلوني، 1
 .18- 17، مرجع سابق، ص: تقييم المشروعات في البلدان النامية باستخدام طريقة الآثار -  زهية حوري، 2
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 :خلاصة الفصل الأول

      نستخلص مما سبق ذكره أن لدراسة الجدوى دور كبير في تمويل المشاريع الاستثمارية وضمان نجاحها، وذلك 
من خلال القيام بعديد من الدراسات العلمية التي تضمن سلامة المشروع القائم وهذه الدراسات تتمثل في 

الدراسة الأولية للاستثمار ومن ثم تنفيذ المشروع، ثم تشغيل المشروع، كما نستخلص أن الاستثمار تدد بمحددات 
 رئيسية تتمثل في الربح والتوقعات، سعر الفائدة، التقدم التكنولوجي والكفاية الحدية لرأس المال.

كما تعتبر دراسة الجدوى وسيلة في اتخاذ قرارات استثمارية رشيدة مما يسمح بتحقيق الكفاءة الاقتصادية، فهي 
تشكل صمام أمان من الدخول في أنشطة استثمارية لا عائد من ورائها ولكن ليس بضمان كامل لنجاح المشروع 

لأن للمشروع الاستثماري مشاكل وصعوبات تواجهه ولعل من أهم هذه المشاكل عدم التوازن بين حجم المشروع 
ورأس المال المخصص للاستثمار في المشروع، لهذا فإن الحصول على دراسة جدوى ذات جودة أمر يتوقف على 

 مدى توافر كافة البيانات والمعلومات ذات الصلة بالأهداف الأساسية للمشروع.   

 

 

 

 

 

  



 

 

 

 

 

الثانيالفصل    

 للمشاريع   الماليةدراسة الجدوى

الاستثمارية  
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 تمهيد:

عتت  رااا  اددو  المالي  ن  ب  أم  الداااا  ال  قوم  با صاحب المشروع قبل البدء بتنفيذ أي        

نشروع ااتثمااي أو اتخاذ قراا ااتثمااي حيث عأتي مذه الدااا  بتد الداااا  السابو  وال  عتمثل في كل ن  

الدااا  التسمقوي  والفني  ن  أجل تحدقد الدقيق للتمائد المالي  للمشروع لاتخاذ قراا بشأن عنفيذ المشروع أو عد  

عنفيذه،  وللمصمل إلى مذا الوراا قوم  الوائ  بالدااا  المالي  بإعدار الومائ  المالي  ال  عساعده في عودقر التكاليف 

الااتثمااق  لإنشاء وعنفيذ المشروع ورااا  كيفي  عدبير مذه التكاليف، ون  ثم تحويق الهيكل التممقلي المنااب 

للمشروع الذي قتأثر بشكل كبير بالمصارا التممقلي  المختااة إلى جانب عكلف  الأنمال لكل نصدا ن  نصارا 

التممقل وعتت  مذه المصارا ن  أم  الأاباب ال  عساعد على نجاح المشروع أو فشله إضاف  إلى الااتتان  
 بمجممع  ن  المتاقير ال  عساعد على التويي  المالي للمشروع.

 وللتمضيح أكثر ع  الدااا  المالي  للمشروع الااتثمااي حاولنا عوسي  الفصل إلى المباحث التالي :

  نامي  اددو  المالي .المبحث الأول:

 نصارا تممقل المشااقع الااتثمااق  وعكلفتها.المبحث الثاني: 

 تحدقد الهيكل التممقلي الأنثل للمشروع الااتثمااي.المبحث الثالث: 

 . نتاقير التويي  المالي للمشااقع الااتثمااق المبحث الرابع :
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    المبحث الأول: ماهية الجدوى المالية 

       للويا  بأي نشروع ااتثمااي لابد ن  عمفر الأنمال اللازن  لتغطي  التكاليف الااتثمااق ، ومذه الأنمال   

يمك  أن عكمن نتمفرة لد  المؤاس  الوائم  بالااتثماا، كما يمك  أن تحصل عليها المؤاس  ع  طرقق 
الافااضا  الخااجي  ال  عوم  با ن  المؤاسا  المالي  الخااجي ، وذلك نوابل اتر فائدة الذي عودنه المؤاس  

 المواض  للمؤاسا  المالي  المورض .

 المطلب الأول: مفهوم الجدوى المالية 

        تختص رااا  اددو  المالي  للمشروعا  الااتثمااق  بوياس الربحي  المالي  أو التجااق  لتلك المشروعا  

طيل  عمرما أو حياتا، وعتمم  تحدقد التدفوا  الدالل  والخااج  للمشروع، وعودقر كمياتا وعودقر قيمتها، ومي 
عتت  نصب للداااا  التسمقوي  والفني  لأ�ا تجمع علك المتلمنا  في شكل بيانا  وأاقا  إقرارا  وعكاليف، 

بحيث عاجمها إلى قي  ونمان  نالي ، وعتطي الحك  على السياا  المالي  ال  عتطي نؤشرا  على ند  الربحي  
التجااق  للمشروع، ومم نا قه  التدقد ن  الأطراف نثل المستثمرق ، البنمك، ادها  الحكمني  المسئمل ، فت  

طرقق التويي  المالي للمشروع قبل عنفيذه يمك  نترف  ند  جاذبي  المشروع ونتدلا  ابحيته نواان  بتكاليف 
الفرص  البدقل  والمشروعا  الألر ، ويخد  ذلك الوائم  على المشروع ( المستثمرق ) في الاوقج ع  المشروع 

P0Fلد  المممل  المحلي  والخااجي  وكاف  الأطراف المهتم .

1 

       عرعكز اددو  المالي  على إعدار الومائ  المالي  حتى يمك  عويي  المشروع على أااس المواقيس المختلف  

للربحي  التجااق  وحتى يمك  التحدقد التورقبي للاحتياجا  المالي  وعتطلب اددو  المالي  ادمع ب  عودقرا  
السمق والتكلف  الفني  وال  على أاااه قت  إعدار الومائ  المالي  الموداة، وفي حال  الحاج  إلى نتلمنا  إضافي  

عساعد على اتخاذ الوراا الااتثمااي فإنه يمك  الويا  بما قطلق عليه بتحليل الحسااي ، كما أن الأنر قد قتطلب 
P1Fفي بتض الأحيان الويا  بتحليل الخطر.

2 

       قت  رااا  اددو  المالي  للمشروعا  الااتثمااق  بدف قياس الربحي  الخاص  أو المنفت  النسبي  ال  يحووها 
 ذلك المشروع للمستثمرق  فيه، رون النظر لأثاا علك الربحي  الذاعي  على ابحي  المشروعا  الألر .

                                                             
 .128، ص:1995، نكتب  النهم  المصرق ، نصر، دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات- حمدي عبد التظي ،  1
 .63، ص:2010، 01 ( تحليل نتاقير ونؤشرا  رااا  اددو  وعويي  كفاءة الأراء)، راا رجل  للطبع، عمان، طتقييم المشروعاتيحي غني النجاا، -  2
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       إن رااا  اددو  المالي  عتتمد على مجممع  ن  البيانا  والمتلمنا  لأوجه التكاليف المختلف  في المشروع 

ونصارا علك المتلمنا  المشتو  ن  النتائج ال  عت  التمصل إليها ن  للال راااا  اددو  التسمقوي  والفني ، 

P2Fحيث قت  تحليلها و عبمقبها في قمائ  نالي .

1 

       قوصد بدااا  اددو  المالي  تحدقد راج  نوابل  المشروع الااتثمااي لمتاقير الااتثماا الممضمع ومم قتني 

P3Fراج  تحويق المشروع للمستم  الموبمل ن  الربحي  التجااق 

2
P. 

 المطلب الثاني: أهداف دراسة الجدوى المالية 

       تدف رااا  اددو  المالي  إلى تحدقد ند  نوداة المشروع على المفاء بالتزاناعه، وذلك ن  للال إعدار 

التودقرا  ع  إقرارا  المشروع ن  ناحي ، والتكاليف الااتثمااق  وعكاليف التشغيل ن  ناحي  ألر  على ند  
 على ااارار –التمر الإنتاجي للمشروع، وعستى للتأكد ن  قداة المشروع- ن  للال التدفوا  النودق  الصافي  

عكلف  الااتثمااا  الرأسمالي  ال  ايتحملها المستثمر للال فاة ااارار نوبمل ، وقداة المشروع على تحويق 
P4Fالتمازن ب  الاحتياجا  المالي  اللازن  ونصارا الحصمل عليها.

3 

كما تدف رااا  اددو  المالي  إلى التأكد ن  ند  عمافر المماار المالي  اللازن  لإقان  المشروع في الأوقا  
 المنااب  بتكلف  نتومل  وذلك ن  للال: 

 - تحدقد نصارا حصمل المشروع على المماار المالي  المختلف ، نع تحدقد عكلف  الحصمل عليها.1

 - عودقر التكلف  لكل ميكل تممقلي نت .2

- الالتياا ب  مياكل التممقل المختلف  بما يحوق مدف المشروع بشكل أفمل ن  حيث تحدقد قداة المشروع 3
على المفاء بالتزاناعه المالي ، وذلك بما يحوق المرون  وال  عتني الوداة على عطمقع الهيكل المالي للمشروع لاحتياجاعه 

ال  عنشأ ن  الظروف المتغيرة، ون  أوجه المرون  مي نوداة المشروع على عمفير السيمل  اللازن  لتمل المشروع 
 ولمماجه  جميع التزاناعه.

                                                             
 .342، ص: 2009 عمان، اقتصاديات الأعمال، عالم الكتب الحديث للنشر والتوزيع،فليح حس  للف،  -  1
 .188، الإاكنداق  ، ص: أسس دراسات الجدوى للمشروعات الاقتصادية، مركز الإسكندرية -  أحمد فمز  نلملي ، 2
 .32، ص:2009، راا وائل للنشر، الأارن، دراسات الجدوى وتقييم المشروعات الاستثمارية -  ندحت الورقشي، 3
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       وتدف رااا  اددو  المالي  إلى نساعدة المستثمر في اتخاذ الوراا بشأن الااتثماا في المشروع المواح محل 

 الدااا  كما تدف رااا  اددو  المالي  ن  للال إعدار الومائ  المالي  التودقرق  للمشروع إلى تحويق غاقت  هما:

 - التخطيط المالي للتكاليف الكلي  للمشروع الااتثمااي.1

- الرقاب  على عنفيذ المشروع الااتثمااي والمتابت  بالمواان  ب  النفوا  الااتثمااق  المنفو  ونظيرتا الموداة في 2

P5Fالومائ  المالي  للمشروع الااتثمااي.

1 

 المطلب الثالث: مكونات التدفقات النقدية 

       قتتمد عويي  أي نشروع ااتثمااي على تحليل التمائد والتكاليف ذا  الصل  بالمشروع، ومذا قتمم  تحدقد 

كل ن  التدفوا  النودق  الخااج  أي عكلف  عنفيذ المشروع، والتدفوا  النودق  الدالل  أي التمائد المتحوو  ن  

المشروع في حال  عنفيذه، نع الألذ بت  الاعتباا زن  تحوق مذه التدفوا  والويم  المتبوي  ن  المشروع في �اق  

 عمره الاقتصاري المتمقع.

 - التدفقات النقدية الخارجة أو تكلفة المشروع 1

       عتت  التدفوا  النودق  الخااج  ن  التكاليف الااتثمااق  الرأسمالي ، كإنفاق ااتثمااي قت  إنفاقه بغرض 

اقتناء أصمل اأسمالي  لإنشاء نشروع ااتثمااي، ولذلك عتت  بمثاب  أعباء والتزانا  قت  تحملها ننذ التفكير في 
P6Fالمشروع إلى غاق  بدء تجااب التشغيل الفتلي  وأراء كاف  التمليا  الإنتاجي  وأنشط  وظائف المشروع. 

2
 

       عسمى مذه التكاليف بصافي الااتثماا ومي عتمم  مجمل المتطلبا  الرأسمالي  للااتثماا بالأصمل 
اددقدة، وعندنا عكمن مناك حاج  إلى تحمل عكاليف إضافي  لدع  ننتج أو لدن  جدقدة أو لزقارة حج  

الإنتاج الحالي ن  السلع والخدنا ، فإن أي زقارة في صافي اأس المال التانل يجب أن قت  إضافتها إلى عكاليف 
P7Fالمشروع على أن قت  اااجاع مذه الزقارة على شكل عدفوا  نودق  رالل  نع �اق  عمر المشروع.

3
P    

 
 

                                                             
 .29، ص:2006، الداا ادانتي ، نصر، دراسة جدوى المشروعات الاستثمارية- أن  السيد أحمد لطفي،  1
 . 27، ص:2000، راا الشتاع الفني ، نصر، الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية- سمير محمد عبد التزقز،  2
. 219، ص:2009 راا اليازواي التلمي  للنشر والتمزقع، الأارن، الإدارة المالية المتقدمة،- عدنان عاقه النتيمي، أاشد فؤار التميمي،  3
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عشمل التدفوا  النودق  الدالل  على المبالغ - التدفقات النقدية الداخلة أو المتحققة من المشروع : 2

المحصل  كإقرارا  ن  المشروع أثناء عشغيله، نطروحا ننه عكاليف التشغيل النودق  ال  عدفع في الفاة ال  حصل 
P8Fفيها الإقرار.

1
P                                                                                                          

إن التدفوا  النودق  لأي نشروع ااتثمااي عكمن في شكل : عدفوا  نودق  رالل  و عدفوا  نودق  لااج  
 كما مم نب  ن  للال اددول التالي: 

P9F: عناصر الأنشطة المكونة للتدفقات النقدية )1-2 (الجدول

2
P  

 التدفوا  النودق  الدالل  التدفوا  النودق  الخااج 
 - الأنشط  التشغيلي  1

 نشاقا  البماع  •
 الرواعب والأجما •
 الفمائد المدفمع   •
 شراء الأوااق التجااق  نودا •
المصااقف الألر  غير المرعبط  بالأنشط   •

 الااتثمااق  والتممقلي ( أي المساهما  أو الت عا  )
 - الأنشط  الااتثمااق :2

 شراء ممتلكا : المصنع والمتدا ... •
 شراء الأوااق المالي   •
 ننح الوروض •

 - الأنشط  التممقلي  3
 شراء اندا  الخزقن  •
 رفع الدقمن  •
  حصص الأاباح النودق  •

 

 الأنشط  التشغيلي :- 1
 نبيتا  السلع والخدنا  •
 الفمائد المستلم  •
 حصص الأاباح المستلم   •
 بيع الأوااق التجااق  نوابل النودق  •
نصارا الإقرار الألر  غير المتتلو  بالأنشط   •

 الااتثمااق  والتممقلي ( نثل التأن )
 -الأنشط  الااتثمااق :2

 بيع الممتلكا : المصنع، المتدا ... •
 بيع الأوااق المالي  •
 تحصيل الوروض •

 - الأنشط  التممقلي :3
 إصداا أاه  اأس المال •
إصداا السندا ( الاقااض بالرم ، أوااق نالي   •

 أو أي أالمب للاقااض النودي طمقل الأجل)
 

 14ص:، التحليل المالي مدخل صناعة القرار، ننير شاكر محمد وآلرونالمصدر: 

                                                             
 .220، الارااة المالي  المتودن ، نرجع ابق ذكره، ص:أرشد فؤاد التميمي- عدنان عاقه النتيمي،  1
 .145- 144، ص: 2008، 03، راا وائل للنشر والتمزقع، الأارن، طالتحليل المالي مدخل صناعة القرار - ننير شاكر محمد وآلرون، 2
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ون  للال اددول نلاحظ أن التدفوا  النودق  الدالل  عشمل على التدقد ن  ن  البنمر أهمها: إقرارا  

 المبيتا ، الإعانا  والوروض، الويم  المتبوي  للمشروع في �اق  عمره الافااضي. 

 ون  جانب آلر يمك  ابراز التدفوا  النودق  بصماة نبسط  كما مم نب  في اددول أرناه 

P10F: التدفقات النقدية بصورة مبسطة )2- 2 (  الجدول

1 

 سنة الإنشاء سنوات العمر الافتراضي للمشروع
 البيان

 1س  2س  3س  ......... ن س

 )التدفوا  النودق  الداللي 1      
 - إقرارا  المبيتا   

 - الويم  البيتي  للمشروع 
 - الإعانا  
  - الوروض

إجمالي التدفقات النقدية       

الداخلة 

)التدفقات النقدية الخارجة 2      

- التكاليف الااتثمااق   
- عكاليف التشغيل السنمق  
- الفمائد المالي  والأقساط 

 - المرائب 
إجمالي التدفقات النقدية       

الخارجية 

      
صافي التدفقات النقدية 

. 245 :، ص الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثماريةةدراسعبد المطلب عبد الحميد، المصدر : 

                                                             
 .245، ص:2002نصر، ، الداا ادانتي  للطبع، دراسة الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية- عبد المطلب عبد الحميد،  1



 الفصل الثاني ـــــــــــــــــ دراسة الجدوى المالية للمشاريع الاستثمارية

 
 

49 

 المطلب الرابع: إعداد القوائم المالية المساعدة في الحكم على جدوى المشروع

       إن رااا  اددو  المالي  لابد أن عتتمد على إعدار بتض ادداول المالي  والمحاابي  ال  عساعد المستثمر في 
Pالحك  على جدو  المشروع وعتمثل مذه الومائ  في:

 
11F

1 

 عتت  الميزاني  نرآة قنتكس عليها المضع المالي حيث أ�ا تحتمي على نلخص نشاط المؤاس  أولا- الميزانية :

وقمتا وند  عودنها وعطماما ومي تحتمي على نمجمرا  وحومق المؤاس ، ون  جه  ألر  نطالب والتزانا  
المؤاس  ولود أصطلح فنيا على اا  الميزاني  في شكل جدول أو قائم  عنظ  الأصمل أي الممجمرا  في ادانب 

 الأيم  أنا في ادانب الأقسر التزانا  المؤاس  وعسمى الخصم . 
 الأصمل مي ممتلكا  المؤاس  بينما الخصم  فتتمثل في التزانا  المؤاس :

  مي المماار ال  قودنها أو قمتها المستثمر تحت عصرف المؤاس  وعتكمن ن  أنمال المؤاس .- الخصوم:1

مي ااتتمال للمماار ومم كل شيء له قيم  وعتت  ن  ممتلكا  المؤاس  الآعي  ن  المماار.       - الأصول: 2

وعترف الميزاني  التودقرق  بأ�ا لط  نالي  تحدر نودنا المماار المالي  اللازن  لتنفيذ الأنشط  المختلف ، ولتحويق 
الأمداف المطلمب  للال فاة زنني  قارن  وقت  التتبير ع  الخط  المالي  التان  للمؤاس  للال التا  الوار  أو فاة 

 التخطيط. 

 

 

 

 

 

 

                                                             
، نذكرة تخرج لنيل شهارة المااا، نتهد التلم  التجااق  والاقتصارق  دراسة الجدوى الاقتصادية والمالية للمشاريع الاستثمارية- بخليف  حنان، ب  زقنب حنان،  1

  .68ص: وعلم  التسيير، جانت  عياا ، غ ننشماة،
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 P12F1  : الميزانية العامة)3-2( الجدول

 الخصم  الأصمل
 اؤوس الأنمال الخاص  أصمل غير جااق 
 اأس نال تم اصدااه عثبيتا  نتنمق 
 اأس المال غير المستتان به عثبيتا  عيني 

 علاوا  والاحتياطا  عثبيتا  عيني  ألر 
 فمااق إعارة التويي  عثبيتا  ممنمح انتيازما
 فااق المتارل  عثبيتا  يجر  انجازما

 نتيج  الصافي  عثبيتا  نالي 
 اؤوس لأنمال لاص  ألر  اندا  نمضمع  نمضع نتارل 

 حص  شرك  ندمج  نساهما  ألر  وحسابا  رائن  نلحو  با
 حص  ذو  الأقلي  اندا  ألر  نثبت 

 الممع أصمل نالي  ألر  غير جااق 
 الخصم  غير ادااق  ضرائب نؤجل  على الأصل
 قروض ورقمن نالي  ق مجممع الأصل غير اداا

 ضرائب أصمل جااق 
 رقمن ألر  غير جااق   قيد التنفيذوننتجا  محزونا 

 نؤونا  وننتجا  ثابت  نسبوا حسابا  رائن  وااتخدانا  مماثل 
 مجممع الخصم  غير ادااق  الزبائ 

 الخصم  ادااق  الآلرونالمدقنمن 
 نمارون والحسابا  الملحو  المرائب ونا قشابها

 ضرائب حسابا  رائن  ألر  وااتخدانا  مماثل 
 رقمن ألر  الممجمرا  ونا شابها

 لزقن  البي  الأنمال الممظف  والأصمل المالي  ادااق  الألر 
 مجممع الخصم  ادااق  الخزقن  

 مجممع الأصمل ادااق 
 الممع التا  للأصمل الممع التا  للخصم 

Source :Robert obert, Marie- pierre mairisse, comptabilité et audit, p :307. 

 

       
                                                             

1 - Robert obert, Marie- pierre mairisse, comptabilité et audit, DUNOD , paris, 2009, p : 307.  



 الفصل الثاني ـــــــــــــــــ دراسة الجدوى المالية للمشاريع الاستثمارية

 
 

51 

 قصف جدول حسابا  النتائج نشاط المؤاس  على نداا الدواة المحاابي ،   ثانيا: جدول حسابات النتائج:

وقتت  في نفس المقت قائم  تجميتي  للتكاليف والإقرارا  المحوو  ن  قبل المؤاس  للال السن  المالي ، وبالتالي 
فإنه قظهر ع  طرقق فرق النتيج  الصافي  للسن  المالي ( ابح أو لسااة) ومذا نا انتترف عليه ن  للال اددول 

 التالي.

P13F: جدول حسابات النتائج )4-2(الجدول

1
P  

N البيان 
70 
71 
73 
74 

 المبيتا  والمنتمجا  الملحو .
 عغيرا  المخزونا  والمنتجا  المصنت  والمنتجا  قيد الصنع.

 الإنتاج المثبت.
 إعانا  الااتغلال. 

 - إنتاج السن  المالي .1 
60 
 62أو 61

 المشاقا  المستهلك .
 الخدنا  الخااجي  والااتهلاكا  الألر .

 - ااتهلاك السن  المالي .2 
 ).2-1- الويم  المماف  للااتغلال(3 

 63 
64 

 أعباء المستخدن .
 المرائب والرام  والمدفمعا  المماثل .

 - إجمالي فائض الااتغلال.4 
75 
65 
68 
78 

 المنتجا  التملياعي  الألر .
 الأعباء التملياعي  الألر 

 مخصصا  الامتلاكا  والمؤونا  ولسااة الويم .
 اااجاع على لسائر الويم  والمؤونا .

 - النتيج  التملياعي .5 
76 
66 

 المنتمجا  المالي 
 الأعباء المالي 

 - النتيج  المالي . 6 

 ).6+5- النتيج  التارق  قبل المرائب (7 

                                                             
1 - Cyrille mandou, comptabilité générale de l’entrepris, de boek , paris, 2003, p :100.  
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 698أو 695
 693أو 692

 المرائب الماجب رفتها ع  النتيج  التارق .
 المرائب المؤجل  ع  النتائج التارق .

 مجممع ننتجا  الأنشط  التارق . 
 
 

77 
67 

 مجممع أعباء الأنشط  التارق  .
 - النتيج  الصافي  للأنشط  التارق 8

 عناصر غير عارق  ( ننتجا )
 عناصر غير عارق  ( أعباء)

 - النتيج  غير التارق 9
 - صافى نتيج  السن  المالي 10

 )1حص  الشركا  الممضمع  نمضع المتارل  في النتيج  الصافي  (
 - صافي نتيج  الممع المدنج11

Source : cyrille mandou, comptabilité de l’entrepris, p :100.   

 الهيكل الأنثل لرأس المال في نؤاس  نا، قتني إيجار الاكيب  المثلي لتناصر اأس ثالثا- هيكل التمويل الأمثل:

المال بحيث عكمن التكلف  المرجح  في حدما الأرنى، وذلك حسب المتطيا  والبيئ  المحيط  بالمؤاس  ن  حيث 
نصارا التممقل المتاح ، والويمر المفروض  على علك المصارا ون  حيث الشروط والفمائد المفروض ، والسيااا  

ال  عتبناما المؤاس  ن  حيث نسب  الرفع ال  عفرضها المؤاس ، وكذلك اياا  عمزقع الأاباح، إضاف  إلى المتدل 
P14Fالداللي المتمقع على الااتثماا في المشروع المرار تممقله.

1 

  عؤثر طرقو  التممقل على ابحي  المؤاس ، وبالتالي لابد ن  التياا ميكل التممقل المنااب والذي ن  للاله      
عتمك  الإرااة ن  عتظي  نستم  ابحيها وبالتالي تحويق مدفها المتمثل في عتظي  ثروة الملاك أو عتظي  الويم  

السمقي  للسه  الماحد، كما أن الإعتمار على نصارا التممقل الخااجي  يحمل المؤاس  كلف  المخاطرة المالي  وعرعبط 
مذه المخاطرة بنمط التممقل الذي تختااه المؤاس ، فزقارة نسب  الأنمال المواض  إلى مجممع الأنمال قتني أن الإرااة 

المالي  اتتحمل مخاطرة رفع كلف  نودق  ثابت  ممثل  بفائدة، بغض النظر ع  نستم  الربحي  المتحوو ، لذلك قتطلب 

ن  الإرااة المالي  أن عتخذ قراا التممقل بشأن ميكل التممقل الذي قمم  التمازن ب  الربحي  المتمقت  وب  كلف  
P15Fالمخاطرة المالي . 

2 

 
                                                             

. 180،ص: 2011، 1ط، راا البداق  للنشر والتمزقع، التحليل المالي دراسة نظرية تطبيقية- نتي  نمر راور،  1
 583- 582، ص: 2007، المااق للنشر والتمزقع، الأارن، الإدارة المالية المتقدمةحمزة محممر الزبيدي، -  2
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 وتكلفتها المبحث الثاني:مصادر تمويل المشاريع الاستثمارية

       للويا  بتملي  الااتثماا في نشروع ااتثمااي لابد ن  عمفر المماار المالي  اللازن  لتممقل مذا المشروع ويمك  

أن عكمن مذه المماار نلك للمؤاس  أو يمك  عمفير مذه المماار ع  طرقق الاقااض أو ع  طرقق الااتئجاا، 
حيث عتت  مذه المصارا أحد أم  التناصر المؤثرة على اتخاذ الوراا الااتثمااي مما قتت  على الوائم  بدااا  

اددو  المالي  رااا  وتحدقد أفمل المصارا الملائم  لظروف المشروع مما قساعد على التياا الهيكل التممقلي 
 المنااب، ون  للال مذا المبحث امف نتترف على أم  نصارا تممقل المشااقع الااتثمااق .

 المطلب الأول: مفهوم التمويل

قلي: عندنا عرقد ننشأة زقارة طاقتها الإنتاجي   مناك عدة نفامي  للتممقل حيث جاء في الوانمس الاقتصاري نا
 أو إنتاج نارة جدقدة أو إعارة عنظي  أجهزتا، فإ�ا عمع برنامجا قتتمد على الناحيت  التاليت :

- ناحي  نارق : أي حصر كل الماائل المارق  المرواق  لإنجاح المشروع ( عدر وطبيت  الأبني ، الآلا ، 1
 الأشغال، اليد التانل ...).

P16F- ناحي  نالي : عتمم  كلف  ونصارا الأنمال وكيفي  ااتتمالها، ومذه الناحي  مي ال  عسمي بالتممقل.2

1 

P17Fإذن التممقل قتني التغطي  المالي  لأي نشروع أو عملي  اقتصارق .

2 

       التممقل مم عبااة ع  عمفير الأنمال ن  اجل إنفاقها على الااتثمااا ، وعكمق  اأس المال الثابت، بدف 
P18Fزقارة الإنتاج والااتهلاك. 

3 

       التممقل مم" النماة الأاااي  ال  عتتمد عليها المؤاس  في عمفير نستلزناعه الإنتاجي  وعسدقد جميع 
P19Fنستحواتا ونفواتا" 

4 

                                                             
، نذكرة المااا في علم  التسيير، نتهد التلم  الاقتصارق  والتجااق  وعلم  التسيير، جانت  التمويل كأداة لاستمرارية المشاريع الاستثمارية- فاطم  الحاج قمقدا،  1

 . 39، ص: 2012-2011ننشماة، غ واقل  ،
 .38، ص:2004، ، راا وائل للنشر، الطبت  الأولي، عمانتطوير صيغ التمويل قصيرة الأجل للبنوك الإسلامية- اليمان الناصر،  2
 .23، ص:2010، راا زمران للنشر والتمزقع، الطبت  الأولى ، الأارن، التمويل الدولي عجا ، نيث -  3
ننشماة، غ ، نذكرة الماجستير، نتهد الابي  البدني  والرقاضي ، جانت  ادزائر، آليات تمويل المنشآت الرياضية والمتابعة المالية لها- ناقت ابرامي  محمد،  4

 . 80، ص:2011
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       التممقل مم" البحث ع  المصدا الذي عستخدنه الإرااة للحصمل على نمع نت  ن  الأنمال اللازن  ون  

P20Fثم التزوربه" 

1 

       ن  للال مذه التتااقف نستنتج نفهم  شانل للتممقل" على أنه علك المظيف  الإرااق  في المؤاس  ال  
تختص بتمليا  التخطيط الأنمال والحصمل عليها ن  نصدا التممقل المنااب لتمفير الاحتياجا  المالي  اللازن  

لأراء أنشط  المؤاس  المختلف ، مما قساعد على تحويق أمدافه ، وتحويق التمازن ب  الرغبا  المتتااض  للفئا  
 المؤثرة في نجاح وااتمراا المؤاس  وال  عشمل المستثمرق  والتمال والمداق .

 المطلب الثاني: مصادر التمويل عن طريق الأموال الذاتية والسوق المالية

 أولا: مصادر التمويل باستخدام الأموال الذاتية

- الأنمال الخاص : ومي الأنمال ال  يملكها صاحب المشروع ن  أنمال ذاعي  كانت نمرع  في البنمك أو 1
لااجها، وقستخدنها عارعا في المشااقع الصغيرة والفررق ، ونسبته ضئيل  في تممقل المشااقع نتيج  تخمف المستثمر 

ن  المخاطرة، وعتمثل عكلف  الأنمال الخاص  في نتدل المررورق  الذي قطلبه المساهممن ن  وال  يمك  عودقرما 
P21F  حسب التلاق  الآعي :

2
P  

 

  

تمثل جزء ن  الأاباح ال  تم تجنيبها للال السنما  الماضي  لدع  المركز المالي للمشروع - الاحتياطات: 2

ونماجه  الألطاا ال  يمك  أن تدر ااتمرااه في المستوبل نثل ااعفاع التكاليف الااتثمااق  في المستوبل عما مم 
P22Fمخطط له أثناء فاة الدااا ، كما تمثل اأس المال المكتسب بالمؤاس . 

3 

                                                             
،نذكرة في علم  التسيير، نتهد التلم  الاقتصارق  والتجااق وعلم  التسيير، تمويل المؤسسة الاقتصادية وفق الميكانيزمات الجديدة في الجزائر - زواو  فميل ، 1

 . 11، ص:2009 ننشماة، غجانت  بمنرراس،
، نذكرة الماجستير في علم  التسيير، ، كلي  التلم  الاقتصارق  والتجااق  وعلم  التسيير، دراسة الجدوى التجارية للمشاريع الاستثمارية ولد محمد الأن  محمد،  - 2

 .127، ص:2007ننشماة، غ جانت  حسيب  ب  بمعلي الشلف،
 .48، ص: 2009، عمان، 1ط، والطباع  وعطبيوي)، راا المسيرة للنشر نظري (ندلل تحليل القوائم المالية، غسان فلاح نطاان ، نخفر- نؤقد ااضي  3

 )+الويم  البيتي  للسه - الويم  الابتدائي  للسه  عند الإصدااعكلف  الأنمال الخاص =( 
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تمثل الأاباح غير الممزع ، ومي جزء ن  الأاباح ال  تم تحويوها للال الفاة ولم قت  - الأرباح المحتجزة: 3

حسابا بتد، وعتد ن  نصارا التممقل ال  عتتمد عليها المشااقع الوائم  وال  حووت أاباح في السنما  الماضي  

ون  قبل المنظما  ال  لم عمزع أاباحها، وعرقد الويا  بمشروعا  جدقدة وعتمثل عكلف  الأاباح المحتجزة في الحد 

P23Fالأرنى الذي قطلبه الملاك ع  ااتثمااات  في حال  إعارة ااتثمااما، وتحسب بالتلاق  الآعي :

1 

 
 

 ثانيا: التمويل عن طريق السوق المالية

أراة تممقلي  طمقل  الأجل، وتمثل نستند نلكي  لحانله ومذه الأاه  عطرح ن  قبل أصحاب - الأسهم العادية: 1

المشروع، فالسه  التاري يمثل ااتثمااا نباشرا لحانله وله الحق في الأاباح وتحمل لسائر نشاط المشروع، والسه  

يحتمي على قيم  اسمي  عكمن ندون  في صك السه ، وقيمته السمقي  عكمن وفق الطلب والترض على النومر 
والويم  الدفاق  مي ناعج قسم  حومق الملكي  على عدر الأاه ، بينما قيم  الإصداا مي ال  على أاااها قت  

إصداا السه ، وعتمثل عكلف  الأاه  التارق  في الحد الأرنى ن  التائد الذي يجب تحويوه على الااتثماا المممل 
 بإصداا أاه  عارق  جدقدة بما يحافظ على الويم  الاسمي  للسه  وعكمن حسب التلاق  الآعي : 

 
               

أنا إذا كانت مناك عملي  لص  التمزقتا  ن  الأاباح الخاضت  للمرقب  مذا نا يحوق وفرا للمشروع قيمته عساوي 

 إلى قيم  التمزقتا  في نتدل المرقب  وعصبح التلاق  كالآتي:

 
                                                             

، نذكرة ناجستير، ، نتهد التلم  الاقتصارق  والتجااق  فعالية دراسة الجدوى الاقتصادية والمالية في اختيار وتقييم المشاريع الاستثمارية- زحمفي نما الدق ،  1
 .83، ص:2014ننشماة ، غ  جانت  ادزائر،،وعلم  التسيير
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السه  الممتاز مم نزقج ب  السه  التاري والسند ويختص السه  الممتاز ع  السه  - الأسهم الممتازة: 2

 التاري بماقلي:

 - صاحب السه  الممتاز قتحصل على عائد رواي ثابت بغض النظر ع  الأاباح الممزع .

 - صاحب السه  الممتاز ليس له الحق في التصمقت عكس صاحب السه  التاري الذي له الحق.

P- صاحب السه  الممتاز له الأولمق  في ااارار قيم  أاهمه عند التصفي  وذلك قبل حمل  الأاه  التارق .

 
24F

1 

وعتشابه نع السندا  كمن حانلها قتحصل على عائد رواي، وتختلف عنها في أن عد  قداة المشروع على ادار 
أقساط السندا  قترض المشروع إلى الإفلاس، ومذا لايحدث في حال  الأاه  وعكلف  إصداا اه  ممتاز مي 

 المتدل الذي قتت  تحويوه على الااتثمااا  المممل  بالأاه  الممتازة وعكمن حسب التلاق  الآعي :

 
  

 عتت  السندا  ن  المصارا المهم  لتممقل المشااقع الااتثمااق ، فهي تمثل قرضا طمقل الأجل - السندات:3

وقتد حملتها رائنمن على المشروع وله  حق ضمان على نمجمرا  المشروع كما أن فمائد مذه الأنمال عتت  التزانا 

P25Fيجب رفتها في نمعدما بغض النظر ع  حال  المشروع المارق  وتحسب عكلف  السندا  بالتلاق  الآعي :

2 

 
   

 

 

                                                             
 .84- زحوفي نور الدين، مرجع سابق، ص: 1
 .256، نرجع ابق ذكره، ص: لاتخاذ القرارات الاستثماريةدراسات الجدوى الاقتصادية- عبد المطلب عبد الحميد،  2
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 المطلب الثالث: مصادر التمويل باستخدام أموال الاقتراض والشراء بالتقسيط

 أولا: مصادر التمويل باستخدام أموال الاقتراض

مي الوروض ال  لا عزقد ندتا ع  ان  واحدة، وغالبا نا عستخد  لتممقل اأس - القروض القصيرة الأجل: 1

نال التانل اللاز  للدواة الأولى ن  التشغيل، وعماف إلى مذا نصارا ألر  قصيرة الأجل نثل: الائتمان 
التجااي والائتمان المصرفي، وقوصد بالائتمان التجااي قيم  المشاقا  الآجل  ال  يحصل عليها المشروع ن  

الممارق  في ندة غالبا لا عتجاوز ان ، وقت  تممقل مذا الائتمان ن  للال الحسابا  المفتمح  وبدون أي ضمان أو 
ن  للال الكمبيالا  والسندا  الأذقني  ، أنا الائتمان المصرفي فيتمثل في السلفا  والوروض ال  يحصل عليها 

المشروع ن  البنمك وقلتز  بسدارما في فاة أقل ن  ان  ومي نماار نودق  يمك  ااتخدانها بحرق  ن  قبل المشروع 
في حال  صتمب  الحصمل على قروض طمقل  الأجل وضمان جدو  الااتثماا، وعكلف  التممقل التجااي عكمن 

P26Fبالتلاق  الآعي : 

1 

 
 

أنا عكلف  الائتمان المصرفي فتكمن حسب حال ، ففي حال  فائدة بسيط  عدفع في �اق  ندة الورض نع الورض 
P27Fنفسه، عكمن عكلف  الأنمال المواض  وفق التلاق  الآعي :

2 

 
 أنا النمع الثاني قكمن في حال  فائدة مخصمن  نودنا والتكلف  عودا حسب التلاق  الآعي :

 

                                                             
  .153-152، ص:2002، الداا ادانتي ، الإاكنداق ، دراسات جدوى المشروعات- اتد عبد التزقز عثمان،  1
 .253، نرجع ابق ذكره، ص: دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية- عبد المطلب عبد الحميد،  2
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مذه الوروض تممل ااتهلاكا  المشروع وجزء ن  الأصمل، وعكمن ندة  :- القروض المتوسطة الأجل2

ااتحواقها أقل ن  خمس انما ، وعسدر الفمائد على نداا انما  الورض وعارة نا عكمن نكفمل  بممان، 

مذه الطرقو  ن  التممقل عكمن فيها التكلف  محدرة وثابت  نسبيا وليست نتتلو  أو نرعبط  بموداا الأاباح المحوو ، 
P28Fوعليه عكمن عكلف  الأنمال المحصل  عليها بذه الطرقو  كالآتي:

1 

 
  

 وعكمن عارعا لتممقل شراء المكائ  والمتدا  لمشروع جدقد أو لخطمط إضافي  - القروض طويلة الأجل:3

قائم ، ونظرا للمدة ال  عستغرق في تجهيز المتدا  ونصبها وعشغيلها وإنشاء الأبني  اللازن  وتحوق إقرارا  وأاباح 
كافي  لتسدقد أقساط نثل مذه الوروض وال  عكمن عارعا نبالغ كبيرة نسبيا، فإن ندتا عكمن أكثر ن  خمس 

P29Fانما  وعصل إلى عشر انما  أو أكثر أحيانا، وعكمن عكلفتها كالآتي: 

2 

 
نلاحظ : في حال  رفع الفمائد في �اق  السن  صافي قيم  الورض عساوي قيم  الورض، أنا في حال  رفع الفمائد 

 نودنا فإن صافي قيم  الورض عساوي إلى قيم  الورض ننومص ننها الفمائد المدفمع  نسبوا.

 ثانيا: الشراء بالتقسيط:

قتت  مذا النمع ن  الشراء نصداا للتممقل بموداا الوسط الذي لم قسدر، حيث تحصل المنظم  أو المشروع على 

الأصل وعستطيع ااتخدانه ولك  عسدقد الثم  لا قكمن رفت  واحدة وإنما على رفتا  محدرة ن  للال فاا  
P30Fمحدرة ومذا قساعدما على التصرف بشكل نرن.

3 
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 المطلب الرابع: مصادر التمويل عن طريق الاستئجار والتمويل الإسلامي

 أولا: مصادر التمويل عن طريق الاستئجار

 كما انتد إلى جميع ،ظهر في الآون  الأليرة في نتظ  الدول اتجاه المشروعا  إلى ااتئجاا نتدا  المصنع و آلاعه

 وقيا  المشروع بدفع إيجاا انمي ،الأصمل الثابت  عورقبا، و قوتمي التممقل التأجيري عد  شراء أو انتلاك الأصل
31F نبلغ نبدئي.– إلى رفع - في بتض الأحيان ة بالإضاف،مم اا  الإيجاا

أي قيا  أصحاب المشااقع بااتئجاا  1

32Fالآلا  والأصمل بدلا ن  انتلاكها وقمجد شكل  ن  مذا النمع: 

2 

وقوصد به ااتئجاا وااتخدا  الآلا  والمتدا  لمدة نتين  نع إنكاني  إلغاء التود - الاستئجار التشغيلي: 1

ن  قبل المستأجر، كما قشاط على المؤجر عمفير لدنا  الصيان  والتأن  على الأصل، مذا الشكل ن  

الااتئجاا قستخد  لتوليل المخاطر ن  جراء شراء الآلا  بثم  كبير لاص  ال  عتميز بإحلال ارقع، وقساجع 
 الأصل محل الااتئجاا ن  طرف صاحبه عند �اق  فاة التأجير.

مم قيا  أصحاب المشروع بالتياا الأصمل المرار ااتئجااما ن  السمق حيث قوم  - الاستئجار التمويلي: 2

بشرائها البنك أو نؤاسا  التأجير، وقت  ااتئجااما للمشروع على أن قدفع كانل ثمنها بالتوسيط، حيث لا 
يمك  إلغاء مذا التود قبل انتهاء ندعه، ويحق للمستأجر شراء الأصل عند �اق  ندة الااتئجاا، وعودا عكلفته 

 حسب التلاق  الآعي :

 
  

 ثانيا: التمويل الإسلامي

عوم  البنمك الإالاني  بتممقل المشااقع الااتثمااق  على أااس نبارئ الشرقت  الإالاني  ن  عدل وإنصاف رون 
الااتيلاء على حومق البتض لحساب البتض الآلر، وكذا الابتتار ع  الأنشط  المحرن  شرعا وعد  التتانل بالربا 

                                                             
 .408 نرجع ابق ذكره، صدراسات الجدوى الاقتصادية للمشروعات،(الأسس، القواعد، الخطوات، المعايير)،، عاطف و لي  اندااواس-  1
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المتمثل في اتر الفائدة ورون قبمل ضمانا ، وقوم  بتممقل المشااقع بما يحوق نصلح  التمع، بالإضاف  إلى 

تحويق التدال  في عمزقع الثروة ومناك شكل  أاااي  قستخدنان في التممقل الإالاني، الشكل الأول قتمثل في 

التممقل ع  طرقق المشااك ، حيث قدلل البنك الإالاني كشرقك في المشروع وقتترض إلى الربح و الخسااة 
حسب أراء المشروع، أنا المرابح  فهي شكل ن  التممقل الإالاني الوصير الأجل، ومي البيع بمثل الثم  الأول 

نمافا إليه ابح محدر ونتلم ، حيث قوم  البنك الإالاني بشراء الأصل المتمثل في السلع والآلا  وليس عسدقد 
الفاعماا ، وقكمن ن  للال عود قانمني طرفيه البنك الإالاني وطالب التممقل والأصل محل التتاقد نمجمر على 

33Fأن قدفع طالب التممقل بالتوسيط أو رفت  واحدة، ومذا النمع ن  التممقل قتد أكثر أنماع التممقل ااتتمالا.

1 
 

 
 

 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                             
 .88نرجع ابق ذكره، ص:، فعالية دراسة الجدوى الاقتصادية والمالية في اختيار وتقييم المشاريع الاستثماريةزحمفي نما الدق ، -  1



 الفصل الثاني ـــــــــــــــــ دراسة الجدوى المالية للمشاريع الاستثمارية

 
 

61 

 

 

 المبحث الثالث: تحديد الهيكل التمويلي الأمثل للمشروع الاستثماري
قتت  على رااا  اددو  التممقلي  البحث ع  ميكل التممقل الملائ  الذي قتكس أمداف المشروع وقكمن        

على أااس المفاضل  ب  مجممع  ن  مياكل التممقل البدقل  للمصمل إلى ميكل التممقل المنااب والذي قؤري إلى 
 عدني  عكلف  اأس المال أقل نا يمك ، ومذا نا انتطرق إليه ن  للال مذا المبحث:

 المطلب الأول: مفهوم الهيكل التمويلي

 يمك  عترقف الهيكل التممقلي على أنه:

"مم عبااة ع  عمليف  نصارا التممقل المختلف  وال  في ظلها عتحوق الممازن  ب  التائد، وبما قسمح التعريف الأول:

P34Fفي النهاق  بتتظي  الويم  السمقي  للسه  ".

1 

:" قترف ميكل التممقل الأنثل بأنه ميكل التممقل الذي يحوق أقصى ابح لملاك المشروع و بالتالي التعريف الثاني

 و ن  ثم قتظ  التائد لأصحاب ،الذي قم  عمليف  ن  نصارا التممقل ال  تحمل المشروع اقل عكلف  ممكن 
P35Fالمشروع إلى اقل حد ممك ". 

2 

" مم عبااة ع  عمليف  نصارا التممقل المختلف  ال  التااما المشروع لتغطي  التكلف  الااتثمااق  التعريف الثالث:

الكلي  للمشروع، وقتكمن الهيكل المالي ن  مجممع  ن  التناصر ال  عشكل جانب الخصم  اماء أن كانت مذه 
P36Fالتناصر طمقل  الأجل أو قصيرة الأجل، واماء أن كانت أنمال رق (الاقااض) أو أنمال نلكي ". 

3 

ويختلف الهيكل التممقلي بالمفهم  المااع ع  ميكل اأس المال لهذا لابد ن  التفرق ب  المفهمن  وهما كل ن  
 الهيكل التممقلي وميكل اأس المال:

فالهيكل المالي للمؤاس  قترف على أنه:"قتتلق بكيفي  تممقل إجمالي نمجمرا  أو ااتثمااا  المؤاس         
وقتمثل ذلك في ادانب الأقسر للميزاني ، أي جانب المطلمبا  وحومق المساهم  الذي قب  كاف  واائل التممقل 
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ال  عستخدنها المؤاس ، أي أن الهيكل المالي يمثل جميع أشكال وأنماع التممقل اماء نلكي  أو اقااض، اماء أن 

P37Fكانت ن  نصارا قصيرة الأجل أو طمقل  الأجل". 

1 

       أنا فيما يخص ميكل اأس المال:"فهم قتتلق بمصارا التممقل الطمقل  الأجل والدائم  كالدقمن الطمقل  
 الأجل والأاه  الممتازة، الأاه  التارق  والأاباح المحتجزة، وقستبتد جميع الائتمان الوصير الأجل".

       وبالتالي فهيكل اأس نال المؤاس  " مم جزء ن  ميكلها المالي ، إذن مم عركيب الأنمال المملمك  للمؤاس  
(اأس المال، الاحتياطا ، الأاباح المحتجزة) والوروض الطمقل  الأجل كجزء ن  الاكيب المالي ونصداا نهما ن  

 نصارا تممقل المؤاسا  الكبيرة".
       ولذلك فإن مدف المدقر المالي عند اتخاذه للورااا  التممقلي  مم التمصل إلى ذلك المزقج التممقلي الذي 

 قتظ  إجمالي الويم  السمقي  للمؤاس . 

       إذن فهيكل التممقل الأنثل قتحدر التيااه وفوا لمتياا أقصى ابحي  ممكن  الذي قتمقف تحويوه نستوبلا على 

بتض الويمر المرعبط  نباشرة بالويم  السمقي  للأاه ، حيث أن عنصر الخطر الناج  ن  الاعتمار على الوروض 
P38Fن  شأنه أن قؤثر على الربحي  في المستوبل، ومم نا قؤكد ضرواة التناق  بكيفي  التياا الهيكل المالي في المؤاس .

2
P  

 المطلب الثاني:محددات الهيكل المالي

  لالتياا الهيكل التممقلي المنااب للمؤاس  عمجد عدة عمانل ننها  نا مم كمي و ألر كيفي:

 أولا: العوامل الكمية المحددة للهيكل المالي

عتت  الربحي  مدف أاااي دميع المؤاسا  لممان بوائها وااتمرااما وغاق  قتطلع إليها - الربحية: 1 

المستثمرون ونؤشر قهت  به الدائنمن عند عتانله  نع المؤاس ، ومي أراة مان  لوياس كفاءة الإرااة في ااتخدا  

P39Fالمماار الممجمرة بحمزتا، ن  أجل الحصمل على أك  عائد ممك  ولك  رون عترض لألطاا كبيرة.

3 

عت  السيمل  ع  قداة المؤاس  على نماجه  التزاناتا الوصيرة الأجل المتمقت  ننها وغير المتمقت  عند - السيولة: 2

ااتحواقها ن  للال التدفق النودي التاري الناعج ع  نبيتاتا وتحصيل ذممها بالداج  الأولى، ون  للال 

الحصمل على النود ن  المصارا الألر  بالداج  الثاني  ، فالسيمل  ضرواق  لمفاء المؤاس  بالتزاناتا وعفاري المقمع 
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في لطر التسر المالي إن لم عتمافر السيمل  ولم لفاة قصيرة، وفي نفس المقت فإن زقارة السيمل  ع  الحاج  قد 

P40Fقؤري إلى تخفيض الأاباح نتيج  لتد  عمظيف المؤاس  دزء ن  أنمالها في ااتثمااا .

1 

 فالدلل مم التائد المتحوق للمؤاس  جراء ااتخدا  الأنمال المتاح  لدقها، فتندنا عوم  - الدخل المتحقق:3

المؤاس  بالاقااض لتممقل عملي  نتين  فإ�ا عواان ب  نتدل الفائدة ال  اتدفتها للمممل ونتدل التائد الذي 
اتحصل عليه ،فإذا كان فرقا ايجابيا نرضيا قت  اعتمار الورض وايل  لتممقل علك التملي  وإذا كان التكس فلا 

 قتتمد كمايل  للتممقل.

 قنظر للخطر في مجال التمانل المحدرة ن  ننظماق  هما:- الخطر:4

قرعبط بطبيت  النشاط الذي تماااه المؤاس  والظروف الاقتصارق  ال  عتمل فيها، وقتمجب -خطر التشغيل: 1

على المؤاس  أن عتتمد على المزقد ن  اأس المال في الحالا  ال  عكمن فيها مخاطر التشغيل نرعفت  بدلا ن  

 الاعتمار على الاقااض.

قنتج ع  زقارة الاعتمار على الاقااض في تممقل عمليا  المؤاس ، وقؤري نثل مذا الاعتمار -خطر التمويل:2

المتزاقد إلى زقارة أعباء لدن  الدق  وقد قترض المؤاس  للفشل في حال  عجزما ع  لدن  رقنها، وعندنا عماجه 

 المؤاس  الفشل عتهدر نصالح المالك  أكثر ن  غيرم  لأ�  ألر ن  قستمفى حوه عند عصفي  المؤاس  .

نع بواء التمانل الألر  على حالها، عتتمد المؤاسا  ال  عتميز بسرع  نممما على التممقل  - معدل النمو:5

بااتخدا  الوروض بشكل كبير، كما أن ااعفاع عكاليف التممقل بالأاه  نواان  بتكاليف التممقل بالدق  قشجع 

المؤاسا  على زقارة الاعتمار على الاقااض، بيد أنه في المقت نفسه قد عماجه نؤاسا  النمم ارقع في 
 اعتمارما المتزاقد على الاقااض مخاطر أك  بشكل قد قولل ن  اغبتها في اللجمء إلى الاقااض.

حج  المؤاس  قزقد ن  قداتا على التماع بالاقااض، فالمؤاسا  ذا  المصارا المالي  الكبيرة - الحجم:6

P41Fوذا  الحج  المااع عتمتع بثو  نصارا التممقل أكثر ن  الثو  ال  عتمتع با المؤاسا  الصغيرة.

2 

 ثانيا: العوامل الكيفية المحددة للهيكل المالي 
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وقوصد با ند  نلائم  نصارا الأنمال المستخدن  نع طبيت  الأصمل ال  اتممل ن  مذه -الملائمة: 1

المصارا، ويحتاج مذا التانل إلى إيجار ااعباط ب  التدفوا  النودق  المتمقع الحصمل عليها ن  ااتخدا  الأصمل 
P42Fوالتدفوا  النودق  الخااج  لتسدقد الالتزانا  الناشئ  ع  انتلاك مذه الأصمل. 

1 

وقوصد بالمرون  عتدر نصارا التممقل المتاح  لإنكاني  الالتياا ن  ب  أك  عدر ممك  ن  البدائل -المرونة:2

لتحدقد نصدا التممقل المنااب الذي يحوق نتطلبا  المؤاس  المالي  وعتميز المرون  بداج  قداة المؤاس  في 
P43Fالمستوبل على زقارة أو تخفيض الأنمال المواض .

2 

P44F- العوامل الآخرى:3

3 

ن  الأنما ال  عشجع المؤاس  على الاقااض (ااتخدا  التممقل المواض)، مم نا تحووه - المركز الضريبي: 1

ن  نزاقا ضرقبي  أو نا قترف "بالمفر المرقبي"الناعج ع  ظهما فمائد في قائم  الدلل، حيث أن التكلف  الحويوي  
للدق  عكمن أقل عندنا عكمن نتدلا  المرقب  نرعفت  وعليه، كلما زار  إنكاني  المؤاس  في الحصمل على وفر 

 ضرقبي زار  اغبتها في الاعتمار على المدقمني  في التممقل.

ومم التانل الزنني الذي يحدر للمؤاس  وقت الحصمل على التممقل أو المفاضل  ب  المصارا - التوقيت: 2

 التممقلي  المتمفرة في المقت المنااب ن  أجل الحصمل على الأنمال وقت حاجتها وبأقل عكلف  وأفمل الشروط.

في حال  الرواج الاقتصاري عتشجع المؤاسا  على الاقااض لتممقل عملياتا - الظروف الاقتصادية العامة: 6

 بدلا ن  الاعتمار على زقارة اأس المال والتكس في حال  الكسار.

وقوصد به اأي فني في نلائم  المؤاس  المصنف ، فكلما زار الرأي إيجابيا - التصنيف الائتماني للمؤسسة:7

 زار  قداة المؤاس  على زقارة نصاراما التممقلي  اماء ع  طرقق الاقااض أو زقارة اأس المال.

ومم الفاة الزنني  ال  عنومي على الااتثماا حتى قبدأ بتحويق النود ن  عملياعه، - نمط التدفق النقدي: 8

فالفاة الطمقل  لها آثاا البي  على السيمل  ويمك  عفاري مذا الأثر بالتياا نصارا تممقل قتزان  وقت ادارما نع 
نماعيد رلمل النود، وأفمل نصارا التممقل ن  ننظما السيمل  اأس المال لأنه لا قتار لأصحابه نثل الاقااض 

 كما يمك  عتدقل الأاباح الممزع  حسب الظروف.

 

                                                             
 

 .157، ص: 2009، نكتب  التمع التربي ، الطبت  الأولى، عمان، مقدمة في الإدارة المالية والتحليل المالي- نفلح محمد عول،  2
 .110- 109، نرجع اابق، ص:بمابيت  غني -  3
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 المطلب الثالث: تقدير متوسط تكلفة الأموال

 مي عبااة ع  نتماط الكلف  المرجح  للأنمال و الموصمر بكلم  نرجح  منا مم نتماط عكلف  الأنمال       
الحص  النسبي  لكل عنصر ن  عناصر التممقل ن  الهيكل الكلي للتممقل ون  ثم قكمن لكل نصدا ن  نصارا 

 التممقل وزنا نتينا نوابل نصارا التممقل الألر .

P45Fوقبل الخمض في طرق عودقر نتماط التكلف  المرجح  لا بد ن  نترف  النواط التالي :

1 

  أن عكلف  التممقل لا قت  عنها في صماة عدفق نودي لااج أو نصروف نستحق قستمجب الدفع
 النودي، إنما يجب أن قت  عنها رائما في صماة نسبي  نؤوق .

  أن عكلف  التممقل عرعبط ااعباطا نباشرا بستر الفائدة السائد في السمق الذي يمثل المحما الأاااي
 للمنافس  ب  مجالا  الااتثماا في اجتذاب نصارا التممقل المحدورة.

   أن عكلف  التممقل عند قيااها تمثل عبئا تممقليا على المشروع الأنر الذي يحت  اعتباا الأنمال المودن  ن
 المساهم  نصداا تممقليا قرعبط بتكلف  تممقلي  عستمجب الوياس.

 .أن حساب عكلف  التممقل يجب أن قت  على أااس حدي وليس على أااس عاايخي 
  أن نصارا التممقل المتنمع   تختلف  فيما بينها ن  حيث المفامي  وطرق قياس التكلف  التممقلي  لكل  

 ننها.
   اعتمارا على النوط  السابو  فإن عكلف  التممقل المحسمب  امف عتتدر بتتدر المصارا التممقلي  المكمن

للهيكل التممقلي الذي قت  التيااه، الأنر الذي يحت  ضرواة التمصل إلى نممذج لوياس التكلف  المرجح  
         للأنمال، وال  تمثل الحد الأرنى ن  نتدل التائد الماجب كسبه ن  الااتثمااا  الإضافي  الكلي .

P46Fلتحدقد نتماط عكلف  الأنمال المرجح  قتت  إعباع الخطما  التالي :

2 
 - تحدقد نصارا التممقل رالل الهيكل التممقلي المواح 1

                                                             
 .231، ص:2007، ارن، الأ03، راا وائل للنشر والتمزقع، طالإدارة المالية - عبد الستاا الصياح، اتمر التانري، 1
 .168، الداا ادانتي ، الإاكنداق ، ص: دراسات جدوى المشروعات بين النظرية والتطبيق- اتيد عبد التزقز عثمان،  2
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 - عودقر عكلف  الأنمال الخاص  بكل عنصر ن  عناصر التممقل المواح  وبنفس الطرقو  ال  ابق الإشااة إليها.2

 

 
 - تحدقد المزن النسبي لويم  كل نصدا ن  نصارا التممقل المواح  ااتنارا إلى المتارل  التالي :3

 
 

 

 - تحدقد عكلف  الأنمال المرجح  الخاص  بكل نصدا ن  نصارا التممقل المواح  ااتنارا إلى المتارل  التالي :4

 

 

 - حساب نتماط عكلف  الأنمال المرجح  للهيكل التممقلي المواح ااتنارا إلى المتارل  التالي :5

   =    R1RوR1 +R   R2 RوR2  + R ...............+  R نRوR نR. 

 حيث:

    = نتماط عكلف  الأنمال المرجح  للهيكل التممقلي المواح.

 R1R R2R R3R .........R نR إلى ن.1 = عكلف  الأنمال الخاص  بمصارا التممقل المختلف  ن  

P47F = المزن النسبي الخاص بمصارا التممقل المحتمل .RنR........وR3RوR2RوR1Rو

1 
 

 
 

 
 

                                                             
 .169 - اتيد عبد التزقز عثمان، نرجع اابق، ص: 1

   الوزن النسبي للمصدرxتكلفة الأموال المرجحة لمصدر التمويل المقترح = تكلفة أموال المصدر  
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 المبحث الرابع: معايير التقييم المالي للمشروعات

و اتخاذ الوراا حمل لتويي  ند  جدو  المشروع المواح ناليا        عمجد التدقد ن  الأااليب ال  يمك  عمظيفها 

  ومذا نا انتطرق إليه ن  للال المباحث التالي :إنكاني  عنفيذه نستوبلا ن  عدنه،

 المطلب الأول: مفهوم عملية التقييم المالي

       فتملي  التويي  المالي نا مي إلا عبااة ع  وايل  يمك  ن  للالها المفاضل  ب  مجممع  ن  المشااقع 

 المواح ، وعنطبق كذلك على نشروع نواح واحد ن  للال افمه أو قبمله. 

 عملي  وضع المتاقير اللازن  ال  يمك  ن  " يمك  أن عترف عملي  عويي  المشروعا  بأ�ا عبااة ع  كما       

للالها التمصل إلى التياا البدقل أو المشروع المنااب ن  ب  عدة بدائل نواح ، الذي قمم  تحويق الأمداف 
 48F1 "المحدرة وااتنارا إلى أاس عملي 

 طرقو  ننظم  عستخد  للتترف على ند  النفع الذي ايتحوق ن  للال المشروع "  بأ�اكما عترف       
، و مذه الدااا  اتود  لمتخذ الوراا الااتثمااي عصماا شانلا لما ايكمن عليه المشروع للال حياعه "المتمقع

ن إقان  المشروع ن  عدنه ووفق نتاقير و نواقيس محدرة نالي ، اقتصارق  أالمتمقت ، بحيث يمك  اتخاذ قراا محدر بش
 P49F2.و اجتماعي 

P50Fطرقق:ن عملي  عويي  المشااقع تدف إلى تحويق أفمل ااتخدا  ممك  للمماار البشرق  و المارق  ع  إعليه فو

3
P  

                                                             
 .99ص:  ،نرجع ابق ذكره،دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات كاظ  جاا  التيساوي،-  1
 .296، نرجع ابق ذكره، ص: تقييم المشروعات في الدول النامية - زمي  حماي، 2
 .16، ص:2004، عمان، 1طراا الحاند للنشر ،  ،دراسة الجدوى وتقييم المشروعات- عبد التزقز نصطفي عبد الكريم،  3
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 قياس صافي المنافع للمشروع المواح وعلى وفق المتاقير المتاح  كأااس لوبمله أو افمه. •

نه طبوا لمفهم  أ، بمتنى عرعيب المشروعا  البدقل  و المفاضل  و الالتياا فيما بينها طبوا لمبدأ الأولمقا  •

  نه لا يمك  قبمل أي قراا ااتثمااي إلا بتد أن يمر بتملي  الالتياا.إعويي  المشروع ف

 

 

 المطلب الثاني : البيانات اللازمة لتقييم المشروعات الاستثمارية

P51Fإن عملي  عويي  أي نشروع ااتثمااي تحتاج إلى عمفر مجممع  بيانا  و مي:

1 

إن عملي  المفاضل  ب  المشروعا  عكمن وفق عكاليف كل نشروع : تقدير تكاليف التشغيل و إيراداته- 1

 والإقرارا  المتمقع الحصمل عليها (التدفوا  النودق  الدالل ). (التدفوا  النودق  الخااج )،

و لمترف  مذق  النمع  ن  التدفوا ، فلا بد ن  نترف  عدة نتغيرا  ننها: 

عكاليف التشغيل والناتج  ع  عشغيل المشروع و ااتغلال طاقته، ومذه التكاليف يمك  لنا حصرما فيما قلي: أ- 

  .عكلف  شراء الممار الأولي  اللازن  للإنتاج، إضاف  إلى عكاليف نولها و تخزقنها و التأن  عليها

   المصااقف المتتلو  بالكهرباء و المياه، و نصااقف الإيجاا الخاص  بالمباني، إضاف  إلى المرائب المستحو

على المشروع. 

  .أجما التمال و الممظف  و نصااقف التأنينا  الاجتماعي  و الصحي  الخاص  بالتمال

والناتج  ع   أنا بالنسب  للإقرارا  المتمقت  ن  المشروع، فتتمثل في كل نا يحووه المشروع ن  عائد أو رلل،ب- 
 .المداليل الألر  الناتج  ع  عأجير فائض طاقته ن  الآلا  و المتدا  للغير قيم  الإنتاج المحوق، و

 عمره �اق  في للمشروع المكمن  الأصمل قيم  للمشروع المتبوي  بالويم  قوصد: للمشروع المتبقية القيمة- 2

 ن  الأليرة السن  إقرارا  قيم  إلى عماف ال  و محصل ، نودق  عدفوا  نوابل بيتها يمك  ال   .الاقتصاري

                                                             
 .405، ص 2002، راا الفكر للطباع ، عمان، دراسة الجدوى الاقتصادية و تقييم المشروعات- محمد عبد الفتاح الصيرفي،  1
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 و الااتثماا حج  قيم  ن  ااتبتارما يجب الويم  مذه و ننها، المرائب اقتطاع بتد ذلك و حياة المشروع،

 الامتلاك. أقساط حساب ذلك قبل

 قوصد بالتمر الاقتصاري للمشروع الفاة الزنني  ال  قكمن فيها عشغيل العمر الاقتصادي للمشروع:- 3

المشروع مجدقا ن  الناحي  الاقتصارق ،  فالتمر الاقتصاري قتأثر بتوار  ننتجا  المشروع، و عوار  أااليب 
 و يمك  الومل أن التمر الاقتصاري للمشروع قنتهي ،الإنتاج، و عناقص إنتاجي  الأصمل وااعفاع عكاليف الصيان 

حينما قصبح ن  الأوفر اقتصارقا إحلال ننتجا  حدقث  أو أااليب إنتاجي  نتطماة أو أصمل جدقدة محل بدائلها 
، كما قنتهي التمر الاقتصاري للمشروع عندنا عصبح عكاليف صيانته أو إصلاحه نكلف  جدا الوديم  في المشروع

بحيث عؤر  إلى عد  إنكان المشروع على المنافس  في السمق، أو أن الأالمب الإنتاجي لمكائنه ونتداعه قد أصبح 
نتوارنا ولم قتد قاراا على إنتاج الع نرغمب  في السمق ن  حيث المماصفا  والشكل أو الستر بالمواان  نع 

P52Fالسلع المماثل  أو البدقل  لمنتجاعه ال  عنتجها المشروعا  الألر .

1 

 المطلب الثالث: معايير التقييم المالي في ظل ظروف التأكد التام 

       مناك عدة نتاقير عستخد  في عملي  التويي  المالي للمشااقع ون  ب  أم  المتاقير المستتمل  في عويي  

 المشااقع في ظروف التأكد التا  والمساعدة في التياا المشروع الأفمل امف نتطرق لها ن  للال مذا المطلب:

عترف فاة الااارار بأ�ا عدر السنما  اللازن  لااتتارة اأس المال المستثمر في معيار فترة الاسترداد: - 1

المشروع ن  صافي التدفق النودي السنمي، وقماف التدفق النودي لبتمه ان  بتد ألر  للتمصل إلى المبلغ الذي 

 قواان بأصل الااتثماا.

Pوقت  حساب فاة الااارار وفق حالت ، وذالك ااجع للتدفوا  النودق  السنمق  الدالل :

 
53F

2
P  

  :حال  التدفوا  النودق  الثابت  تحسب فاة الااارار وفق التلاق  الآعي  : الحالة الأولي 

 فترة الاسترداد= الاستثمار المبدئي/التدفق النقدي السنوي  

 

                                                             
 .406محمد عبد الفتاح الصيرفي، نرجع اابق، ص:-  1
 .281-280 نرجع ابق ذكره، ص: دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية،- عبد المطلب عبد الحميد،  2
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  :حال  التدفوا  النود غير المتساوق  الحالة الثانية 

       في بتض الأحيان عكمن التدفوا  النودق  الدالل  للمشروع مختلف  ونتباقن  ن  ان  لألر ، مما نوم  بجمع 
 التدفوا  النودق  السنمق  حتى نصل إلى المبلغ الأصلي للااتثماا تحسب حسب التلاق  الآعي  :

 فاة الااارار= الااتثماا المبدئي/نتماط صافي التدفوا  النودق  السنمق  

 

 :التدفوا  النودق  للمشروع.N:التدفق النودي السنمي، :أصل الااتثماا، فاة الااارار، DRحيث:  

 وعليه فإن أفمل نشروع مم الذي يحوق فاة ااارار أقل.

قسمى مذا المتياا بمتدل التائد المحاابي لأنه قتتمد على نتائج ):ARR _معيار معدل المتوسط للعائد (2
الأاباح والخسائر في الويمر المحاابي ، وبالتالي مم عبااة ع  النسب  المئمق  ب  نتماط التائد السنمي (نتماط الربح 

، وقستخرج نتدل التائد المحاابي حسب السنمي) إلى نتماط التكاليف الااتثمااق  بتد لص  الامتلاك والمرقب 
Pالتلاق  التالي :

 
54F
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 ويحسب نتماط صافي الربح المحاابي بتد المرائب بالصيغ  التالي :

 
وقواان نتياا نتدل التائد المحاابي بمتماط الأاباح ال  تحووها الشرك ، فإن كان نساوي له أو أك  فإن        

 المشروع ايوبل، أنا إذا كان أصغر ننه  فيرفض المشروع. 

قتني مذا المتياا ند  قداة المشروع على ننح المستثمرق  فيه عائد P P:(r )- معيار مردودية الوحدة النقدية 3
Pعلى أنماله  المستثمرة، وقت  حسابه بالطرقو  الآعي :

 
55F

2
 

                                                             
  .289، ص:2010، راا اليازواي للطبع، الأارن ، دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات- التجلمني محمد محممر، الحلاق اتيد ااني،  1
. 319- 317، ص: 2006، راا وائل للنشر والتمزقع، عمان ، التسيير المالي(الإدارة المالية) - إلياس ب  اااي، قماف قرقشي، 2
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 100=(الربح السنمي/اأس المال المستثمر)×مؤشر مردودية الوحدة النقدية

 
  :اأس المال المستثمر.I:الربح السنمي، F: نررورق  المحدة النودق ،  rحيث

مم الفرق ب  الويم  الحالي  للتدفوا  النودق  المتملدة ن  المشروع  :(VAN)- معيار صافي القيمة الحالية 4

وقتد مذا المتياا ن  المتاقير ال  عستى إلى التغلب على نسأل  عد   وب  التكلف  المبدئي  اللازن  لتنفيذ المشروع،
التمافق ب  التمقيت صرف الااتثمااا  وعكاليف الااتغلال وتحصيل الإقرارا ، فهي عوم  على نبدأ إاجاع كل 

ن  قي  الااتغلال وقي  الإقرارا  ال  عتس  بطابتها المستوبلي إلى قيمتها الحاضرة حتى يمك  نواانتها نع نبلغ 
أنا إذا عمزعت الااتثمااا  على عدة فاا  فإ�ا أقما تخمع  الااتثمااا  ال  عت  غالبا في بداق  السن  الأولى،

Pلتملي  الخص  أي عرجع لويمتها الحالي  .

 
56F
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  قيم  الااتثماا المبدئي–الويم  الحالي  الصافي =مجممع التدفوا  النودق  الدالل  مخصمن  

 

:نتدل الخص ، K: التمر الإنتاجي للمشروع، t ،N: التدفق النودي المتمقع الحصمل علي  في السن  CIRt Rحيث: 

CR0R.الااتثماا المبدئي : 

 وهناك ثلاثة حالات في استخدام هذا المعيار لتقييم المشروع:

- إذا كان صافي التدفوا  النودق  للال عمر المشروع المخصمن  نمجب  أي أك  ن  الصفر مذا قتني أن 

 للمشروع عائد وعليه قوبل المشروع.

 - إذا كانت صافي التدفوا  النودق  عساو  الصفر مذا قتني أقما أن المشروع نوبمل.

- أنا إذا كانت صافي الويم  الحالي  للمشروع االب  أي أصغر ن  الصفر مذا قتني أن المشروع لا يمك  أن قكمن 
 له عائد، وبالتالي لا يمك  قبمله. 

                                                             
 .320 قماف الورقشي، نرجع اابق، ص إلياس ب  اااي،-  1
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 قترف أنه نتياا قياس ند  قداة المشروع على تحويق الأاباح الااتثمااق  ن  ):IP - معيار دليل الربحية (5

للال التمائد إلى التكاليف، ومم عبااة ع  قسم  مجممع  التدفوا  النودق  الدالل  على التدفوا  النودق  
Pالخااج  للمشروع الااتثمااي محل الدااا  وقت  قيااه بالطرقو  الآعي :

  

  100×رليل الربحي = ( مجممع الوي  الحالي  لصافي التدفوا  النودق / الااتثماا المبدئي)

 

 كما يمك  حسابه بالصيغ  التالي :

قتت  مذا المتياا ن  أم  المتاقير المستخدن  في المفاضل  ب   ):IRR معيار معدل العائد الداخلي (–6

الاقااحا  الااتثمااق  المختلف ، وقستخدنه البنك الدولي حاليا في كل أنماع التحليل الاقتصاري للمشااقع، 
 وكذلك عستخدنه نؤاسا  التممقل الدولي  عند قبملها أو افمها للمشااقع المودن  بغرض التممقل.

 ومم نتدل الخص  الذي عكمن عنده صافي الويم  الحالي  للمشروع المواح نساوق  للصفر.

 

إذا كان نتدل التائد الداللي أك  ن  عكلف  الأنمال فيتت  المشروع المواح نربحا، أنا إذا كان نتدل        

التائد الداللي أقل ن  نتدل عكلف  الأنمال فيتت  المشروع غير نربحا، وفي حال  المفاضل  ب  مجممع  ن  المشااقع 
P57Fقفمل المشروع الذي قكمن فيه نتدل التائد الداللي أك .

1 

 المطلب الرابع: معايير تقييم المشروع في حالة المخاطرة وعدم التأكد

في بتض الأحيان لا عتمفر لد  المؤاسا  الااتثمااق  المتلمنا  المتتلو  بالبدائل المواح ،ذلك نا يجتل        
الااتثماا في علك البدائل قتميز بتد  التأكد والمخاطرة. مما أر  بالمؤاس  إلى إعباع بتض المتاقير لالتياا بدقل 

 الأنثل ون  ب  مذه المتاقير ناقلي:

                                                             
 .321نرجع اابق، ص: ، إلياس ب  اااي، قماف قرقشي-  1
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قويس مذا المتياا كمي  المخاطرة المتمقع حدوثها ع  كل وحدة - معيار معامل الاختلاف في قياس الخطر: 1

 نودق  ن  التائد المتمقع، وقفمل المشروع الذي قول نتانل التلافه، ويمثل بالتلاق  التالي :

 

: تمثل قيم  التمقع بجمع التدفوا  نطروحا ننها قيم  الااتثماا المبدئي وذلك وفق التلاق  حيث( 

Pالتالي :

 
58F

1 

 

 : ادذا الابيتي للتباق  حيث يحدر التباق  أولا ثم يحدر ن  للال ذلك ادذا الربيتي له:كما يمثل ( 

 

 

 - معيار نقطة التعادل:2

يحدر التتارل بدف تحدقد أقل نستم  إنتاجي  أو نستم  نبيتا  وال  تمك  المشروع أن قتمل عندما        

رون أن قتترض بواءه للمخاطر المالي ، كما عستخد  فكرة التتارل للدلال  على حج  الإنتاج الذي ن  شأنه أن 
يجتل الإقرارا  عغطي التكاليف ويمك  التتبير ع  مذا المستمي في صماة نسب  نؤوق  ن  الطاق  الإنتاجي  

 المستخدن   ومي ن  الناحي  الهنداي  نوط  التواطع ب  الإقرارا  والتكاليف على محما الفماصل.

يمتاز نتياا نوط  التتارل أنه أالمب ننااب لتويي  المشااقع الخاص  في ظل المخاطرة وعد  التأكد عندنا        

قماجه المشروع بتض الاحتمالا  المستوبلي ، وعلك الاحتمالا  عألذ بت  الاعتباا، كما يمك  نترف  أثر التغير 
 في أحد عمانل الإقرارا  أو التكاليف على نوط  التتارل كميا ونودقا.

                                                             
 .83- 82، نرجع ابق ذكره، ص: دراسة الجدوى الاقتصادية و المالية للمشاريع الاستثماريةبخليف  حنان، ب  زقنب حنان، -  1
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 اغ  المزاقا ال  قتمتع با مذا المتياا إلا أن له مجممع  ن  التيمب:

قفاض  •
ثبا  اتر البيع للمحدة ومذا لا قصلح في كثير ن  الأحيان لاص  عندنا علجأ إرااة المشروع إلى تخفيض 

 اتر البيع لاوقج نبيتاتا.
لا قتطي  •

نتيااا رقيوا لوياس راج  المخاطرة ال  عرافق المشااقع المواح  لاص  المشااقع الكبيرة ننها وذا  الآجال 
 الطمقل .

قوم   •
 على افااض التمييز ب  التكاليف المتغيرة والثابت  ومذا غير رقيق في الأجل الطمقل وال  قصتب تحدقدما.

  معيار شجرة القرارات:– 3

عملي  الوراا مي عملي  عتطلب لااتتمالها إنا قرااا أو مجممع  نتتالي  ن  الورااا  وكل قراا نسممح به        

 نكسب أو لسااة تحدر بالاشااك نع الظروف الخااجي  المحيط  بالتملي .
بحيث أ�ا عساعد في تحدقد الورااا  المثلى الخاص   أنا شجرة الوراا فهي شجرة نمجه  تمثل عملي  الوراا،

P59Fبالتمليا  المتودة، وقتحدر اا  شجرة الوراا ن  للال الخطما  الأاااي  لشجرة الوراا كما قلي : 

1
P  

 نوط  الوراا للمتغير الهدف(الأصل) مم ادذع الذي قتفرع ننه الأغصان وقت  عندما تحدقد وعترقف 

 المشكل .
.البدائل عتفرع ن  الأصل ثم عأتي بتدما الاحتمالا  وال  عمضح لكل بدقل احتمالاعه المتتدرة  

 النتائج وقت  فيها التحدقد الكمي للبدائل ونواانتها بنوط  الوراا وعلى أاااها قت  اتخاذ الوراا على 
 ضمء النتائج ال  عتطي الحل الأنثل لمتخذ الوراا.

 كيفي  بناء شجرة الوراا):1-2الشكل (

                                                             
 .115، ص:2010الطبت  الأولى، الأارن، ، راا وائل للنشر، التحليل المالي والاقتصادي في تقييم ودراسة جدوى المشاريع ، الشمري لالد عمفيق -  1
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 116ص:، التحليل المالي والاقتصادي في تقييم ودراسة جدوى المشاريع ، الشمري لالد عمفيق المصدر: 

 

مذا التحليل قوم  على أااس عغيير قي  عناصر نتين   محدرة للتدفوا  النودق  ونتابت    - تحليل الحساسية:4

أثر مذا التغير على صافي الويم  الحالي  للمشروع، على أن قت  عغير عنصر واحد وعثبيت باقي التناصر الألر  

إذن فهذا التحليل قبدأ ن  حال  أاااي  مي الحال  ال  تمثل الوي  المتمقت  ثم عألذ أحد المتغيرا  نثل حج  
)ونوم  بتدما ٪x) وتخفيمه بنفس النسب  (VAN) واحتساب(٪xالمبيتا ، ونوم  بزقارة نسب  نتين (

 ) .VANبحساب(

لهذا لابد ن  تحليل حسااي  اددو  للمشروع للمتغيرا  المحتمل  ال  تحدث في المتغيرا  الرئيسي ، وذلك        

ن  للال تحدقد المتغيرا  الرئيسي  ال  عؤثر على التكلف  وفمائد المشروع وإجراء البحمث حمل المتغيرا  السلبي  

P60Fال  يمك  أن عؤثر في المتغيرا  الرئيسي .

1 

ومم المتياا المحب للمخاطرة الذي قفمل الربح على حساب الأنان، لذا  ):MAX MAX(- معيار التفاؤل5

فهم قفمل المشروع الذي يحوق أك  قيم  اقتصارق  وفي أحس  الظروف لذا قسمى نوياس أك  الأاباح في 

 أحس  الظروف.

                                                             
 .110-109، نرجع ابق ذكره، ص: فعالية دراسة الجدوى الاقتصادية والمالية في اختيار وتقييم المشاريع الاستثماريةزحمفي نما الدق ، -  1
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على عكس نتياا التفاؤل، مذا المتياا قبني عوييمه على أااس أامأ ):MIN MAX- معيار التشاؤم(6

الظروف مي ال  عتحوق في المستوبل، فهم نورا حذا قتس  بالتزوف ع  المخاطر وقفمل الأنان وبالتالي يختاا 
P61Fالمشروع الذي يحوق أك  قيم  في أامأ حال  ن  الظروف المتمقت .

1
P  

 

 

 

 

 

 

 خلاصة الفصل الثاني:

ن  للال نا تم عرضه في مذا الفصل نستخلص أن الغرض الأاااي ن  رااا  اددو  المالي  للمشااقع        
الااتثمااق  مم التودقر الدقيق لحج  الأنمال اللازن  لتنفيذ وعشغيل المشروع، كذا تحدقد المصارا اللازن  للتممقل 

نع التكاليف الماعب  عنها نع تحدقد أفمل مذه المصارا ن  طرف صاحب المشروع وأكثرما نلائم  لظروف 
 المشروع، ثم بتدما قت  المفاضل  ب  الهياكل التممقلي  المواح  والتياا أنسبها.

كما نستخلص أن عند الويا  بالدااا  المالي  قوم  صاحب المشروع بتويي  نشااقته وفق ظروف الااتثماا ال  
 عتس  أحيانا بالتأكد، وأحيانا بتد  التأكد والمخاطرة.

ففي حالا  التأكد أق  عتمافر أنا  نتخذ الوراا نتلمنا  رقيو  وأكيدة، فتستخد  في التويي  نتاقير اهل         
التطبيق والفه  ن  للال المتاقير البسيط  غير المتدل  بالمقت ال  عتجامل الويم  الزنني  للنومر، وعزرار راج  

الصتمب  فيها في حال  ااتخدا  المتاقير المرعبط  بالمقت وال  عألذ بت  الاعتباا الويم  الزنني  النومر، أنا في حال  
 المخاطرة وعد  التأكد، فتستخد  نتاقير عتس  بالصتمب  والغممض في الفه  والتطبيق أحيانا.

                                                             
 



 الفصل الثاني ـــــــــــــــــ دراسة الجدوى المالية للمشاريع الاستثمارية

 
 

77 

 وفي الألير بتد الانتهاء ن  الدااا  المالي  نكمن قد عمصلنا إلى ند  ابحي  المشروع وبالتالي قبمله أو افمه. 

 

 

  



 

 

 

 

 

  دراسة حالة مشاريع  :الفصل الثالث  

  ANSEJوكالة دعم و تشغيل  الشباب  

 فرع تيسمسيلت
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 تمهيد:

إن تنامي ظاهرة البطالة في الجزائر أدى بالسلطات إلى إتباع مجموعة من التدابير للحد من هذه الظاهرة        

وشق طريق الشباب نحو عالم الشغل ومن بين هذه التدابير تمويل المؤسسات الصغيرة من طرف مؤسسات تمنح 

من بين المصادر  قروض بنسب فائدة منخفضة أو بدون فائدة، لذلك تعتبر الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب

الهامة لتمويل الشباب أصحاب الأفكار الاستثمارية الذين لديهم قدرات إبداعية ورغبة في العمل، عن طريق 

منحهم قروض بدون فائدة لمختل  المشاريع الاستثمارية، كما تدف الوكالة إلى تشجيع الأنشطة الإنتاجية 

والخدمية من طرف الشباب ذوي المشاريع، لهذا قمنا بدراسة ميدانية للوكالة والتعرف على واقع الوكالة ومدى 

 إسهامها في نجاح ومتابعة المشاريع لتقوية قدرات الشباب ومدى دراستها لجدوى تلك المشاريع.

 وللتوضيح أكثر قمنا بتقسيم الفصل إلى المباحث التالية:

 ANSEJنظرة عامة حول الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب  المبحث الأول: 

      ANSEJأشكال الدعم المالي والتسهيلات التي تمنحها الوكالة المبحث الثاني: 

 ANSEJ نموذج عن دراسة جدوى مالية لمشروع استثماري ممول في إطار :المبحث الثالث
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 المبحث الأول: نظرة عامة حول الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب

       تعد الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب مؤسسة وطنية اقتصادية لها فروع في كل الولايات من أجل 

إدماج الشباب في الحياة العملية، والمحافظة على التوازن بين المناطق على المستوى الوطني وفي هذا المبحث سوف 
 نتطرق إلى تعري  الوكالة وأهدافها.

 المطلب الأول: تعريف ونشأة الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب

        الوكالة الوطنية هي هيئة ذات طابع خاص، موضوعة تحت سلطة رئيس الحكومة،  تسمي الوكالة الوطنية 
، يتولي الوزير المكل  بالتشغيل بمتابعة نشاطها، تتمتع »الوكالة«لدعم وتشغيل الشباب وتدعى في صلب النص 

 بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي ولها فروع محلية.

، طبقا لهذا المرسوم أنشئت هيئة 1996سبتمبر 08 في 296/96       أنشئت الوكالة بمقتضي قانون مؤرخ رقم 

ذات طابع خاص بما تعرف بالوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب، وهي مؤسسة عمومية مكلفة بتدعيم وتشجيع 
 ومرافقة الشباب البطال الذين لديهم فكرة مشروع إنشاء مؤسسة.

، مقرها في الجزائر هي عبارة عن مؤسسة عمومية تتمتع 1997        فرع تيسمسيلت تأسست في ديسمبر 
 بالشخصية المعنوية، لها ملحقتين في كل من دائرة تيسمسيلت ودائرة ثنية الحد.

 - ملحقة ثنية الحد مستكلفة بكل من : بلدية ثنية الحد، اليوسفية، سيدي بوتشنت، برج الأمير عبد القادر،

 بلدية)، ولكل ملحقة من هاتين الملحقتين مرافقة تقوم 18- ملحقة تيسمسيلت مستكلفة بالبلديات الأخرى (

بمرافقة الشباب ولكل من هاتين المرافقتين رئيس يعرف برئيس مصلحة المرافقة والذي سوف نتعرف على مهامه من 
P0Fخلال ماهو آتي في دراستنا.

1 

  يشمل فرع تيسمسيلت على خمسة مصالح في تسيير نشاطها، ويوضح ذلك من خلال المخطط التالي:
 

 
 

                                                             
يتضمن إنشاء الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب ، 1996 سبتمبر سنة 8 الموافق 1417 ربيع الثاني عام 24 مؤرخ في 296-96مرسوم تنفيذي رقم - 1

. 31، ص:وتحديد قانونها الأساسي المعدل والمتمم
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 : مخطط الوكالة لدعم وتشغيل الشباب)1-3(الشكل 

   

    

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 المصدر: من إعداد الطالبة اعتمادا على المعلومات المتحصل عليها من مصلحة المرافقة

 

 

 مساعد المدير

 الإصغاء والاتصال

 

 

 

 

 مدير الوكالة

الإدارة مصلحة 

 والوسائل

مصلحة المتابعة 

والتحصيل 
 

الإحصاء 

  الآليوالإعلام

مصلحة المالية 

 والمحاسبة

 مصلحة المرافقة

 ملحقة ثنية الحد

ملحقة 

 تيسمسيلت

 المكل  بالمحاسبة

 المكل  بالمالية

المكل  

 بالإحصاء

 مكتب المنازعات

 

المكل  بالإعلام 

 الآلى

مكتب المتابعة 

 والتحصيل

 مكتب التسيير

 مكتب الإدارة

 التكوين

 ملحقة ثنية الحد

ملحقة 

 تيسمسيلت

 المكل  بالمحاسبة

 المكل  بالمالية

المكل  

 بالإحصاء

 مكتب المنازعات

 

المكل  بالإعلام 

 الآلى

مكتب المتابعة 

 والتحصيل

 مكتب الإدارة

 ملحقة ثنية الحد

ملحقة 

 تيسمسيلت

 المكل  بالمحاسبة

 المكل  بالمالية

المكل  

 بالإحصاء

 مكتب المنازعات

 

المكل  بالإعلام 

 الآلى

مكتب المتابعة 

 والتحصيل

 مكتب الإدارة

 ملحقة

  ثنية الحد

ملحقة 

 تيسمسيلت

 المكل  بالمحاسبة

 المكل  بالمالية

المكل  

 بالإحصاء

 مكتب المنازعات

 

المكل  بالإعلام 

 الآلي

مكتب المتابعة 

 والتحصيل

 مكتب الإدارة
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P1Fومن خلال هذا المخطط سوف نقوم بشرح أهم المهام لكل من المصالح التالية:

1 

 : يقوم بتسيير الوحدة.- مدير الوكالة

: هو المصلحة الرابطة بين مدير الوكالة والمصالح الأخرى يستقبل الشباب ويوجههم كتوجيهه - مساعد المدير

مثلا إلى مصلحة الإدارة والوسائل لأ�ا المصلحة يوجه إليها الشاب من أجل إيداع المل ، تنظيم مواعيد المدير، 

 تستقبل الصادر والوارد.

: سماع مشكلة الشاب ودراستها من أجل إلقاء حل لها، الإلمام بمعلومات خاصة الإصغاء والاتصال- مصلحة 
 بالوكالة، الحضور في الأيام الإعلامية والمعارض.

 تكوين الشباب في مجال استثماره، يعطي فكرة على الوكالة وكي  تسير المشاريع والقروض - مصلحة التكوين:
الممنوحة من طرف الوكالة، كما يجب أيضا أن تكون لديه أفكار عن كل مصلحة من أجل توصيل الفكرة 

 للشاب صاحب المشروع.
 مرافقة الشباب أصحاب المشاريع، مراقبة الملحقتين التابعتين إليه، يقوم بإجراء الإحصائيات - مصلحة المرافقة:

حول ماهو جديد، يقوم بدراسة مشاكل الشباب وإيجاد حلول لها، يرشد الشباب، يجب أن يكون ملم 
بالمعلومات الخاصة بالوكالة كما يجب أن يكون على اتصال دائم مع المدير من أجل اطلاعه على كل ما يحدث 

 في الوكالة كما يقوم أيضا بتوجيه المرافقين التابعين إليه.
 إعداد ميزانية الوكالة وضمان متابعتها وتنفيذها ومراقبتها، ضمان مسك الدفاتر - مصلحة المالية والمحاسبة:

وسجلات الوكالة طبقا للتنظيم المعمول به، تدعيم الحصيلة المحاسبية والجبائية للوكالة، الحرص على التموين المنتظم 
للحسابات البنكية لتمويل الشباب أصحاب المشاريع، ضمان تسيير طلبيات التمويل وتموين الحسابات الخاصة 

 بتمويل المشاريع لتمويل المؤسسات المصغرة، مراقبة كل العمليات المرتبطة بتمويل المشاريع.
 دراسة كل مايتعلق بالمؤسسات الصغيرة وتشجيع روح المقاولاتية عند - مصلحة الإحصاء والإعلام الآلي:

الشباب، استقبال ومعالجة وتحليل الإحصائيات المتعلقة بإنشاء المؤسسات المصغرة، تسيير وتطوير النظام 
 المعلوماتي وترقية استعمال تكنولوجية الإعلام والاتصال.

 يقوم بمتابعة الشاب صاحب الفكرة بعد ما تمنح له الوكالة الحق في - مصلحة المتابعة والتحصيل والمنازعات:
استعمال الشيك الأول حسب الرصيد الموجود في حسابه البنكي رفقة المحضر القضائي لمعرفة ماهو نوع العتاد  

 لاستكمال الطلبية، بعد ما يباشر الشاب عمله تبدأ ٪70الذي تم اقتناءه ورهنه ثم يمنح له الشيك الثاني بنسبة 
عملية تحصيل القرض عبر أقساط تدفع كل ستة أشهر وفي حالة عدم التسديد تقوم هذه المصلحة بمتابعته قضائيا 

 من طرف المحكمة. 
 

                                                             
 - معلومات متحصل عليها من مصلحة الاصغاء والتوجيه1
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 يصهر على التسيير الحسن للمؤسسة، يكل  بشراء الوسائل الخاصة بالمكاتب، -  مصلحة الإدارة والوسائل:
وللقيام بالعمليات التالية يجب أن تكون له ميزانية من أجل تسيير المؤسسة، مكل  بإصلاح الأجهزة الخاصة 
بالمؤسسة، مكل  بإدارة المكتب الخاص بالموارد البشرية، كما يستقبل الملفات الخاصة بالموظفين، يقوم بتأمين 

 الموظفين الجدد في المؤسسة.
 المطلب الثاني: مهام الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب

P2Fتكل  الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب بالمهام الآتية:

1 
 - تدعم وتقدم الاستشارة وترافق الشباب ذوى المشاريع في إطار تطبيق مشاريعهم الاستثمارية.

- تقوم بمنح إعانات وتخفيض نسب الفوائد في حدود الغلافات التي يضعها الوزير المكل  بالتشغيل تحت 
 تصرفها.

- تبلغ الشباب ذوي المشاريع بمختل  الإعانات التي يمنحها الصندوق الوطني لدعم وتشغيل الشباب 
 وبالامتيازات التي يحصلون عليها.

- تقوم بمتابعة الاستثمارات التي ينجزها الشباب ذوي المشاريع، مع الحرص على احترام دفاتر الشروط التي تربطهم 
 بالوكالة ومساعدتم عند الحاجة، لدى المؤسسات والهيئات المعنية بانجاز الاستثمارات.

- تشجع كل شكل آخر من الأعمال والتدابير الرامية إلى ترقية الأنشطة وتوسيعها وبذا تكل  الوكالة بالخصوص 
 بما يلي:

- تضع تحت تصرف الشباب ذوي المشاريع كل المعلومات ذات الطابع الاقتصادي والتقني والتشريعي والتنظيمي 
 المتعلقة بممارسة نشاطهم.

 تحدث بنكا للمشاريع المفيدة اقتصاديا واجتماعيا.- 
 تقدم الاستشارة ويد المساعدة للشباب ذوي المشاريع في مسار التركيب المالي ورصد القروض.- 

- تقيم علاقات متواصلة مع البنوك والمؤسسات المالية في إطار التركيب المالي للمشاريع وتطبيق خطة التمويل 
 ومتابعة انجاز المشاريع واستغلالها.

نجاز برامج تكوين ا- تبرم اتفاقيات مع كل هيئة، أو مقاولة أو مؤسسة إدارية عمومية يتمثل هدفها في أن تطلب 
شباب أصحاب المشاريع لحساب الوكالة. ال

حتى تؤدي مهامها بفعالية، يمكن أن تقوم بما يلي: 

                                                             
. 48، 31، ص: 1996 سبتمبر سنة 8 الموافق 1417 ربيع الثاني عام 24 مؤرخ في 296-96- مرسوم تنفيذي رقم 1
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تكل  جهات متخصصة  بإعداد دراسات الجدوى، وقوائم نموذجية خاصة بالتجهيزات. - 

 تنظم دورات تدريبية لتعليم الشباب ذوي المشاريع وتجديد معارفهم وتكوينهم في تقنيات التسيير. -

 تستعين بخبراء مكلفين بدراسة المشاريع ومعالجتها. -
تطبق كل تدبير يسمح برصد الموارد الخارجية المخصصة لتمويل إحداث نشاطات لصالح الشباب واستعمالها في - 

الآجال المحددة.  
 - المشاركة في التظاهرات ذات الصلة بنشاط الوكالة.

 - ضمان مراقبة تحصيل القروض بدون فائدة.

P3Fومن مجالات تمويل المشاريع التي تخدمها الوكالة هي كالتالي:

1 

 :أساسها التحويل أي تحويل المواد الخام إلى منتج �ائي أو وسيط أي تلك المشاريع - المشاريع الإنتاجية

 التي تخلق قيمة مضافة، وبدورها تنقسم إلى نوعان:

-  المشروعات التي تنتج سلعا استهلاكية مثل الصناعات الصغيرة واليدوية و ورشات الإنتاج التي تستخدم 

 الموارد المحلية.
- المشاريع التي تنتج سلعا إنتاجية لأجزاء تساهم في إنتاج سلعة أخرى كالصناعات الوسيطة لصناعات 

 السيارات. 

 :وهي المشروعات التي تقدم خدمة ما لصالح الآخرين مقابل أجر، حيث تقوم - المشروعات الخدمية 

نيابة عنهم بتقدخ خدمة كانوا سيقومون با بأنفسهم أو لايستطيعون القيام با مثل خدمات المواصلات 

 والصيانة والإصلاح و التنظي .

 المطلب الثالث: المرافقة وتكوين الشباب أصحاب المشاريع الاستثمارية

   تقوم الوكالة بمرافقة أصحاب المشاريع وكذا تكوينهم حول تقنيات تسيير المؤسسات من خلال:

عن طريق تكوين فرق من المرافقين مهمتهم الرئيسية مساعدة أولا- مرافقة أصحاب المشاريع الاستثمارية:

 ومرافقة أصحاب المشاريع الاستثمارية وفق المراحل التالية:

الاتصال الأول بفرع أو ملحقة الوكالة من أجل الإعلام والتوجيه يليها جلسة إعلام - الاستقبال والإعلام: 1

 جماعية تسمح ب:

 أن تكون لدى أصحاب المشاريع الاستثمارية فكرة واضحة عن جهاز الوكالة. -

                                                             
 - معلومات متحصل عليها من مكتب الأستاذة المرافقة للشباب.1
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التعارف بين أصحاب المشاريع لمقارنة وتقييم أفكارهم لإنشاء مشروع استثماري جديد، ثم يأتي اللقاء  -

 الفردي الأول من أجل:

 إقامة علاقة بين أصحاب المشاريع الاستثمارية والمرافق. -

 أن يكون لأصحاب المشاريع الاستثمارية فكرة واضحة عن النشاط المرتقب. -

 إثبات المؤهلات والمكتسبات المهنية لأصحاب المشاريع الاستثمارية. -

 المشاركة في دراسة سوق المشروع الاستثماري. -

 - جمع المعلومات من أجل:2

 هيكلة المعطيات المعة حول السوق المحتمل. -
 تحديد اختيارات الموارد البشرية، القانونية والمالية الضرورية لانجاز المشروع. -

- تقييم المشروع على أساس دراسة تقنو- اقتصادية من أجل عرضه على لجنة انتقاء من أجل اتخاذ قرار التمويل 3
 وهذا ماسنتطرق إليه من خلال المبحث الأخير.

 - تكوين أصحاب المشاريع الاستثمارية في تقنيات تسيير المؤسسات قبل تمويل نشاطهم.4
- الشرح للشباب أصحاب المشاريع الشكل القانوني للمشروع من أجل اختيار الصيغة القانونية التي تساعده في 5

 تمويل المشروع.
- عند انطلاق نشاط المشروع الاستثماري يتم القيام بزيارات بصفة منتظمة من طرف المرافق لإعطاء نصائح 6

لصاحب المشروع من أجل تطوير المشروع الاستثماري وأيضا القيام بالمرافقة والمتابعة بعد الانجاز، وفي حالة توسيع 
النشاط الاقتصادي تقوم أيضا المرافقة بجمع المعلومات حول المشروع من أجل التقييم من طرف لجنة الانتقاء 

P4Fوالموافقة على التمويل وإنجاز المشروع.

1 
وضع برنامج تكوين من طرف المكون يستجيب ثانيا:تكوين الشباب أصحاب المشاريع الاستثمارية: 

للاحتياجات والصعوبات التي يواجهها غالبا الشباب أصحاب المشاريع يسمح لهم الإطلاع، بفضل أسلوب 
P5Fسهل وعلمي على المبادئ الأساسية لانطلاق مشروعهم الاستثماري وتسييره، ويتضمن البرنامج أربع مواد هي:

2 
 : إجراءات الإنشاء ذات الصلة بالمحيط الاقتصادي والاجتماعي.مادة الإنشاء -
 : دراسة السوق.مادة التسويق -
 : الإجراءات والأسس الضريبية.مادة الضرائب -

 : الميزانية، تسيير الخزينة، تحليل التكالي  والمنتجات.مادة التخطيط المالي -

                                                             
 معلومات متحصل عليها من طرف رئيس مصلحة المرافقة.-   2- 1
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 المطلب الرابع : أهداف الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب

 إن للوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب أهداف مختلفة تسعي إلى تحقيقها من خلال تأدية كل مصلحة لمهامها 
P6Fالخاصة من أجل اكتمال الأفكار المسطرة من طرف الشاب وفي ما يلي بعض الأهداف:

1 

 - القضاء على البطالة.1
- مرافقة الشباب أصحاب المشاريع لإنشاء مؤسسات مصغرة وهذا لزيادة الاقتصاد الوطني وتقليل الاستيراد 2

 وزيادة الاقتصاد المحلي.
 - تشجيع خلق النشاطات من طرف الشباب أصحاب المبادرات.3

 - تشجيع كل الإجراءات الرامية إلى ترقية وتشغيل الشباب.4
 - تقدخ مساعدات مجانية ( استقبال- إعلام- مرافقة- توجيه).5

 - امتيازات جبائية (الإعفاء من الرسم على القيمة المضافة ومن الضرائب خلال مرحلة الاستغلال).
 - الإعانات المالية( قروض بدون فائدة، تخفيض نسب الفوائد البنكية).

- تنظيم عمليات الإشهار والإعلام حول جهاز دعم وتشغيل الشباب لفائدة الشرائح المعنية، على مستوى 6

 البلديات ومؤسسات التكوين والتعليم المهنيين والمؤسسات الجامعية.

 - إجراء حملات إعلامية وتحسسيه متواصلة.7
 - بذل كل الهودات لمعرفة إمكانية كل منطقة والفرص التي توفرها في مجال الاستثمار.8

 
 

 
 

 
 

 
 

 

                                                             
. 49، 30، ص: 1996 سبتمبر سنة 8 الموافق 1417 ربيع الثاني عام 24 مؤرخ في 296-96- مرسوم تنفيذي رقم 1
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 )ANSEJالمبحث الثاني: أشكال الدعم المالي والتسهيلات التي تمنحها الوكالة(
       بعد ما تعرفنا على الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب وعلى كل من الأهداف والمهام الموكلة لها انتقلنا 

في هذا الجزء للتعرف على كيفية قيام هذه الأخيرة بتكوين الشباب في مجال الشغل ودعمهم لأفكارهم الاستثمارية 
 وتجسيدها على أرض الواقع 

 المطلب الأول: مراحل إنشاء مؤسسة مصغرة

 قبل البدء في التعرف على خطوات إنشاء مشروع لابد من وجود شروط تأهيل تتوفر في الشاب:

 - يجب أن يكون الشاب بطال ومسجل في وكالة الوطنية للتشغيل كطالب عمل.

سنة مع شرط خلق ثلاثة 40الى 35 سنة عند إيداع ملفه، ومن 35 و19- يجب إن يتراوح سن الشاب بين 
 مناصب شغل دائمة (تنشيط شخصين في نفس الال).

 سنة يجب أن تكون لديه شهادة عمل على الأقل لمدة 35- يجب أن يكون مؤهل أي حامل للشهادة، وفوق 
  سنوات.03

 - تقدخ المساهمة الشخصية لتمويل المشروع الاستثماري.
بعد توفر الشروط التالية في الشاب صاحب المشروع يقوم بإيداع المل  لدى فرع الوكالة مقابل وصل الإيداع بعد 

ما يمر على مكتب التوجيه من أجل التعرف على معلومات أكثر حول الوكالة والشروط التي تتبعها كما قمنا 
بذكرها سابقا إضافتا إلى منحه معلومات حول قيمة التمويل التي تستطيع با الوكالة تمويل المشاريع، بعدها يمر إلى 

 مكتب مصلحة المرافقة.

 تأتي عملية دراسة وإنشاء المشروع التي تمر بعدة مراحل:

- تحضير فكرة الشاب ويجب أن تكون أحسن فكرة حسب قدرات وإمكانيات ومتطلبات السوق والقيام  1
 بدراسة الإحصائيات حول طلب التمع على تلك الفكرة ومعرفة المنافسين.

- ملء الاستمارة من طرف الشاب ويتم إيداعها عبر مكتب الوكالة (مصلحة المرافقة) مضافا إليها نسخة من 2
 بطاقة التعري ، صورة شمسية.

- دراسة فكرة الشاب بتمعن وعرضها على لجنة انتقاء من أجل تعتاد وقبول وتمويل المشروع (القبول- التأجيل- 3
 رفض هيكل التموين).

- ففي حالة القبول تقوم لجنة انتقاء بمنحه شهادة التأهيل، وبعدها يرسل ملفه للبنك من أجل الموافقة البنكية 4
 (التمويل الثلاثي) وهنا يكون اسم البنك حسب نوع المشروع الذي يساعد هذه الأخيرة.
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- بعد ما يمنح للشاب الموافقة البنكية تقوم اللجنة بإعادة دراسة المل  وإعادة تجديد فاتورات الخاصة بالعتاد 5

 وإعادة تجديد المل  التقني، إضافة إلى وضع الشاب كل من:

 - رقم شهادة التأهيل.
 - الموافقة البنكية .

 ملايين دج).5في حالة مبلغ يفوق ٪02ملايين دج و5في حالة مبلغ ٪01- وصل دفع المساهمة الشخصية ( 
 - فاتورات الشكلية الخاصة بالعتاد.

 - فاتورات شكلية للتأمين على العتاد.
 - سجل تجاري (بطاقة حرفي- بطاقة فلاح- ترخيص بالاستغلال).

 - القانون الأساسي للمؤسسة (شخصية- معنوية).
 - منح الشاب قرار الامتيازات الخاصة بمرحلة الانجاز بالإضافة إلى قائمة التجهيزات.6

 - تسليم القرار مع التوقيع على دفتر الشروط وسندات لأمر بين الوكالة وصاحب المشروع.7
 - تحويل القرض بدون فائدة ووضعه في حساب البنكي الخاص بالشاب.8

 - اقتناء العتاد بواسطة صك بنكي والدخول في مرحلة الاستغلال.9
 - بعد اقتناء العتاد تأتي مرحلة الرهن الحيازي للتجهيزات والسيارات والتأمين على كل المخاطر.10

 - تسليم قرار منح الامتيازات الخاصة بالاستغلال من طرف الوكالة.11
أيام من أجل التكوين من طرف 03وبعد ما يمر المشروع بكل هذه المراحل تمنح الوكالة للشباب أصحاب المشاريع 

 الأستاذة المكونة، وبعدها يباشر الشاب نشاطه.

 المطلب الثاني:أشكال التمويل المقترحة

ملايين 10يعتمد تمويل المشاريع الاستثمارية على صيغتين أساسيتين للتمويل بشرط أن لا تتجاوز كلفة الاستثمار 

 دينار جزائري في إطار جهاز الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب:

هي تركيبة مالية تقتصر على المساهمة المالية لصاحب المشروع والقرض بدون فائدة الذي  :التمويل الثنائي_ 1

حسب هذه  تمنحه الوكالة دون اللجوء إلى البنك، ويتغير حسب مستوى الاستثمار والتركيبة المالية للاستثمار

 الصيغة موضحة في الجدول التالي:
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P7F : هيكل التمويلي للمشروع حسب صيغة التمويل الثنائي)1- 3(الجدول رقم 

1 

 قرض بدون فائدة (الوكالة) المساهمة الشخصية  مصدر التمويل
المستوي الأول: مبلغ الاستثمار 

 دج5.000.000لايتجاوز

71 ٪29 ٪

المستوى الثاني: مبلغ الاستثمار من 
  دج10.000.000دج الى5.000.001

72 ٪28 ٪

 منشورات الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب المصدر:

: وهو عبارة عن تركيبة مالية يساهم فيها كل من صاحب المشروع بمساهمة مالية شخصية، التمويل الثلاثي- 2

الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب بقرض بدون فائدة بالإضافة إلى القرض البنكي الذي يدرس وفق القواعد 

والمقاييس الخاصة بمنح القروض، وفي نفس الوقت يجب على الشاب أو الشباب ذوى المشاريع الانخراط في 
صندوق الكفالة المشتركة لضمان أخطار القروض الممنوح إياها الشباب ذو المشاريع ودفع اشتراكاتم فيه، ويضمن 

 هذا الصندوق لدى البنوك والمؤسسات المالية القروض التي تمنحها هذه المؤسسات للشباب ذوى المشاريع.
 والتركيبة المالية لهذا النوع من التمويل موضحة حسب المستويين الآتيين كما هو موضح في الجدول التالي:

 : هيكل التمويلي للمشروع حسب صيغة التمويل الثلاثي)2- 3(الجدول 

 القرض البنكي قرض بدون فائدة (الوكالة) المساهمة الشخصية  مصدر التمويل
: مبلغ الاستثمار 1م 

 دج  5.000.000لايتجاوز

01 ٪29 ٪70 ٪

: مبلغ الاستثمار من 2م 
دج 5.000.001

 دج10.000.000إلى

02 ٪28 ٪70 ٪

 المصدر: منشورات الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب

 من تكلفة الاستثمار عندما يكون المشروع ٪1نلاحظ من خلال هذا الجدول أن المساهمة الشخصية تكون 

دجإلى 5.000.000 من تكلفة الاستثمار عندما يكون المشروع أكبر من ٪2دج و5.000.000يساوى أو أقل من 
دج على عكس ماهو متعارف عليه في التمويل الثنائي حيث نلاحظ أن أصحاب المشاريع 10.000.000

                                                             
- منشورات الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب  1
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الاستثمارية هم الذين يتحملون العبء بسبب عدم المساهمة البنكية مما يجعلهم لا يقبلون هذه الصيغة من التمويل 

 على عكس صيغة التمويل الثلاثي.

 المطلب الثالث: الإعانات والامتيازات الممنوحة من طرف الوكالة

يستفيد الشاب أو الشباب أصحاب المشاريع من الإعانة المنصوص عليها في أحكام هذا المرسوم قصد تحسين 
قدرة المترشحين للاستفادة من دعم تشغيل الشباب على وفاء الدين حيث يستفيد دون مقابل، من المساعدة 

التقنية للوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب و  استشاراتا ومرافقتها ومتابعتها، حيث تمنح الإعانات المالية 
 والامتيازات الجبائية عبر مرحلتين.

 أولا: عند مرحلة الانجاز:

: بالإضافة إلى القرض بدون فائدة الذي تمنحه الوكالة، تمنح الوكالة عند الضرورة قروض الإعانات المالية- 1
 بدون فائدة أخرى للشباب أصحاب المشاريع من خلال:

دج موجه للشباب حاملي شاهدات التكوين المهني لاقتناء عربة ورشة 500.000-  قرض بدون فائدة يقدر ب 
 لممارسة نشاطات الترصيص في الكهرباء والعمارات والتدفئة والتكيي  والزجاجة ودهن للعمارات ،السيارات.

دج للتكفل بإيجار المحالات المخصصة لإحداث أنشطة إنتاج السلع 500.000- قرض بدون فائدة يقدر ب:
 والخدمات أيلإحداثأنشطة مستقرة.
دج لفائدة الشباب حاملي شهادات التعليم العالي للتكفل بإيجار 1.000.000- قرض بدون فائدة يمكن أن يبلغ 

المحلات الموجهة لإحداث مكاتب جماعية لممارسة النشاطات المتعلقة بمجالات طبية، ومساعدي القضاء والخبراء 
 المحاسبين ومحافظي الحسابات...الخ.

 ٪.100كما أن الوكالة قامت بتخفيض فائدة القرض البنكي بنسبة 
 هذه القروض تمنح فقط للشباب أصحاب المشاريع الذين يلجؤون إلى تمويل ثلاثي. 

  وتتمثل في:- الامتيازات الجبائية:2
- الإعفاء من الرسم على القيمة المضافة للحصول على معدات التجهيز والخدمات التي تدخل مباشرة في انجاز 

 المشروع.
لتدخل مباشرة في %05فيما يخص الحقوق الجمركية للتجهيزات المستوردة التي تقوم بتطبيق المعدل المخفض - 

 انجاز الاستثمار. 

 - الإعفاء من رسوم نقل الملكية على الاكتساب العقارية التي في إطار إنشاء النشاط.

 - الإعفاء من حقوق التسجيل على عقود تأسيس المؤسسات المصغرة.
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 ثانيا: عند مرحلة استغلال المشروع:

 سنوات،       )03(- الإعفاء الكلي من الضريبة على الدخل الإجمالي ابتداء من تاريخ الشروع في الاستغلال بثلاث 
 )02(إذا كانت هذه الأنشطة تمارس في مناطق يجب ترقيتها، وتمدد هذه الفترة بسنتين )06( وترفع المدة لست

 عندما يتعهد المستثمرون بتوظي  ثلاثة عمال على الأقل لمدة غير محددة.

 سنوات ابتداء من تاريخ الشروع في )03(- الإعفاء الكلي من الضريبة على أرباح الشركات لمدة ثلاث 

 إذا كانت هذه الأنشطة تمارس في مناطق يجب ترقيتها، وتمتد الفترة )06(الاستغلال، وترفع مدة الإعفاء لمدة ست
 لمدة سنتين إذا تعهد الشاب بخلق ثلاث مناصب عمل.

 سنوات ابتداءا من تاريخ انجازها ويمكن أن تمدد )03(- الإعفاء الكلى من الضريبة على النشاط المهني لمدة ثلاث 
 مدة الإعفاء لثلاث سنوات أخرى. 

 - الإعفاء من الرسم العقاري على البيانات وإضافات البيانات.

- الإعفاء من الكفالة المتعلقة بحسن التنفيذ بالنسبة للنشاطات الحرفية والمؤسسات المصغرة عندما يتعلق الأمر 

 بترميم الممتلكات الثقافية.

بالإضافة لهذه الإعفاءات من دفع الضرائب تستفيد المؤسسة المصغرة من تخفيض جبائي وذلك بدفع الضريبة 

 بصفة تدريجية بعد �اية مدة الإعفاء، ويكون هذا التخفيض التالي:

 .٪70- السنة الأولى من الإخضاع الضريبي: تخفيض قدره 

 ٪.50- السنة الثانية من الإخضاع الضريبي: تخفيض قدره 

 .٪25- السنة الثالثة من الإخضاع الضريبي: تخفيض قدره 

٪. 100- السنة الرابعة يتم دفع الضريبة بنسبة 
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 المطلب الرابع: استثمار التوسيع 

يتعلق استثمار التوسيع بالمؤسسات المصغرة والمنجزة في إطار الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب، والتي تطمح 
إلى توسيع قدراتا الإنتاجيةفي نفس النشاط أو نشاط مرتبط بالنشاط الأصلي ولايمكن لصاحب المؤسسة المصغرة 

 التوسع في نشاط غير نشاطه الأصلي ولهذا توجد شروط من أجل التوسع في الاستثمار:

 - شروط التأهيل الواجب توفرها في استثمار التوسع 1

 للاستفادة من تمويل استثمار التوسيع يجب استفاء الشروط التالية:

  من القرض البنكي (تمويل ثلاثي).٪70- تسديد نسبة 

  قرض بدون فائدة في حالة التمويل الثنائي.٪70- تسديد نسبة 

 - تسديد كامل القرض البنكي إذا كان الشاب يريد تغيير البنك أو تغيير طريقة التمويل من الثلاثي إلى الثنائي.

 - تسديد مستحقات القرض بدون فائدة بانتظام.

 - استكمال فترة الإعفاء الضريبي.

- التأكد من أن الوضعية المالية للمؤسسة المصغرة جيدة أي تقدخ الحصيلة الجبائية لمعرفة التطور الإيجابي للمؤسسة 
 المصغرة.

إذا استوفت هذه الشروط في صاحب المشروع فإن له أيضا نوعان من أشكال التمويل المقترحة كما سبق وأن 
اشرنا إليه في إطار الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب بالنسبة لاستثمار التوسيع، كما هو الحال في استثمار 

 ملايين دينار جزائري بالنسبة لصيغتي التمويل المحدد في 10الإنشاء حيث لا يمكن أن تتجاوز كلفة الاستثمار 
 إطار الوكالة.

أما فيما يخص الإعانات المالية والامتيازات الجبائية الخاصة باستثمار توسيع القدرات الإنتاجية للمشروع 
الاستثماري هي نفسها الإعانات المالية والامتيازات الجبائية الممنوحة في استثمار الإنشاء ، باستثناء الإعانات 

  ورشات منتقلة) التي سبق الإشارة إليها.–الإضافية الثلاثة ( مكاتب جماعية - قرض الكراء 
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 ANSEJالمبحث الثالث: نموذج عن دراسة جدوى مالية لمشروع استثماري ممول في إطار 
        من أجل القيام بالتقييم المالي للمشروع والتعرف على مدي مطابقته لمعايير دراسة الجدوى المالية لهذا قمنا 

باتخاذ هذه الحالة كنموذج من أجل التعرف على أهم المراحل التي يجب أن يمر با المشروع وكيفية دراسة الجوانب 
المالية له من طرف كل من الوكالة والبنك حيث يدرس �ائيا من طرف البنك من أجل التقييم المالي للمشروع ما 

 إذا كان ناجحا وإعطاء الموافقة للوكالة بمنح القرض لصاحب المشروع .

 المطلب الأول: تقديم المشروع 

        المشروع مقدم في إطار خلق مؤسسة صغيرة للتصوير لهذا فإن هذا المشروع منجز في الال الإنتاجي، له 

 ارتفاع متزايد لمطالب الزبائن على انتظار أن يكون له تأثير على المستوى المحلي. 

 ومن هذا المنطلق يمكننا تقدخ ملخص نموذجي عن المشروع:

 : ملخص المشروع)3- 3(الجدول

 ملخص المشروع
 مؤسسة تصوير اسم المشروع
 شخص طبيعي الشكل القانوني
 الإنتاجي  قطاع النشاط

 تيسمسيلت المنطقة
 تمويل ثلاثي شكل التمويل
 02 عدد العمال

 3825432.06 الاستثمار الكلي

 شهادة عمل  الشهادة
٪ 07 معدل الخصم

 سيدي عابد المقر الاجتماعي
 من إعداد الطالبة بالاعتماد على المعطيات التقنو- اقتصادية للمشروع المصدر:
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 المطلب الثاني: هيكل المشروع الاستثماري

 لتوسيع أكثر حول هذه المؤسسة المصغرة قمنا بدراسة أهم القوائم المالية التقديرية للمشروع والتي تتشكل من:

 وهو الجدول الذي تحصر فيه كل التكالي  اللازمة التي يحتاجها صاحب المشروع لإنشاء - هيكل الاستثمار:1

 مشروعه كما هو مبين في الجدول التالي:

 ): هيكل استثمار المشروع4- 3الجدول (

 التكلفة الكلية التكلفة البيان
 120432.06 120432.06 المصاريف الإعدادية

  56889.91 المساهمة في صندوق الضمان
  43542.15 التأمين 

  20000.00 مصاريف أخرى 
 3635000.00 3635000.00 معدات الإنتاج

  3635000.00 تجهيزات محلية
   تجهيزات مستوردة
   حيوانات المزرعة

   تهيئة 
   تجهيزات المكتب

   تجهيزات الإعلام الآلي
   حقوق الجمارك والضرائب

   ضرائب أخرى
   مصاريف التركيب

   مصاريف النقل
   التركيب والتجريب
  FR( 70000.00(مصاريف التحريك

   أخري 
  3825432.06 المجموع

P8Fالمصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على المعطيات التقنو- اقتصادية للمشروع 

1 

                                                             
 01- الملحق رقم  1
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 لتغطية مصاري  الاستغلال المتعلقة بالسنة لصندوق ضمان FRيخصص صاحب المشروع رأس مال العامل 

القروض، في حالة ما لم يستطع صاحب المشروع تسديد القرض في الآجال المحددة فان مكل  من طرف 

 الصندوق يقوم بتعويض قيمة القرض للبنك.

 وهو الجدول الذي يتعلق بالتركيبة المالية للمشروع من خلال توضيح مختل  مصادر التمويل - الهيكل المالي:2

المشروع ومقدار كل منها، وقد تم تمويل إجمالي التكالي  الاستثمارية من خلال عدة مصادر مختلفة تتلخص في 

 الجدول التالي:

P9F التركيبة المالية للمشروع :)5- 3(الجدول رقم

1 

 المبلغ النسبة  البيان
 38254.32٪ 01 المساهمة الشخصية

 38254.32  ترقيم 

 0.00  الطبيعة

 1109375.30٪ 28 مساهمة الوكالة

 2677802.44٪ 70 المساهمة البنكية

 3825432.06٪ 100 المجموع 

 المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على المعطيات التقنو- اقتصادية للمشروع

سنوات تمنح لصاحب المشروع  03سنوات مع فترة سماح 8يتم تمويل المشروع بقرض بنكي يتم تسديده على مدة 

أما مساهمة الوكالة فتتمثل في قرض بدون فائدة يتم تسديده بواسطة دفعات سداسية متساوية بعد تسديد القرض 
  سنة.13البنكي على مدة خمس سنوات مما يعني أن  مدة القرضين هي 

 عند تسديد القرض البنكي يستفيد صاحب المشروع من تخفيض نسبة الفائدة - اهتلاك القرض البنكي:3

 ونسبة الفائدة الباقية تقوم الدولة ٪95 ، حيث أن نسبة تخفيض معدل الفائدة القرض البنكي يقدر ٪100ب:
بتسديدها للبنك عن طريق شيك يمنح من طرف صندوق ضمان القروض ويقبض من طرف المكل  بصندوق 

 سنوات ابتداء من السنة الرابعة بأقساط متساوية كما هو موضح في 08البنك، ويتم تسديد القرض البنكي خلال 
 الجدول التالي:
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P10F):جدول اهتلاك القرض البنكي 6- 3الجدول(

1
P  

 العملة: دينار جزائري
 مبلغ القرض 2677802.44 

 مدة القرض 8
 معدل الفائدة البنكية٪ 5.5
 معدل تخفيض الفوائد٪ 100

 معدل الفائدة الحقيقي٪ 0.00
  البيان/السنوات 01السنة  02السنة  03السنة  04السنة  05السنة   06السنة 07السنة  08السنة 

 القسط 0.00 0.00 0.00 535560.49 535560.49 535560.49 535560.49 535560.49

535560.49 1071120.98 1606681.46 2142241.95
  

 باقي القرض بعد السداد 2677802.44 2677802.44 2677208.44 2677802.44

 الفائدة البنكية 0.00 0.00 0.00 120337.72 120337.72 120337.72 120337.72 120337.72
 مساهمة مبلغ الضمان 0.00 0.00 0.00 11513.11 11513.11 11513.11 11513.11 11513.11

 مساهمة للدفع 56233.85 
 من إعداد الطالبة بالاعتماد على المعطيات التقنو- اقتصادية للمشروع: المصدر
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: من أجل تقدير التدفقات النقدية الصافية التي يتحصل عليها المشروع جراء القيام بالنشاط الإنتاجي، نقوم بإعداد جدول حسابات  - جدول حسابات النتائج التقديري4

النتائج التقديري لتحديد النتيجة الصافية السنوية المتوقعة طيلة فترة العمر الإنتاجي للمشروع وذلك بتحديد تكالي  الاستغلال ومقارنتها مع الإيرادات واستخلاص النتائج 

المتوقعة للمشروع من أجل معرفة صاحب المشروع ما إذا كان المشروع الممول مربح أو لا، حيث نضي  الى النتائج المتوقعة للمشروع الاهتلاكات والمؤونات من أجل الحصول 
 على التدفقات النقدية المتوقعة كما هو موضح في الجدول التالي:

 ): جدول حسابات النتائج التقديري7- 3الجدول(

  01السنة  02السنة  03السنة  04السنة  05السنة  06السنة  07السنة  08السنة 
 مبيعات بضاعة        

 بضاعة مستهلكة         

 هامش الربح الاجمالي 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 منتوج مباع 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00

 رأس المال الممون 336000 3696000 4065600 4472160 4919376 5411313.60 5952444.96 6547689.46
 مواد وتموين مستهلكة 50000 52500 55125 57881.25 60775.31 63814.08 67004.78 70355.02

 خدمات 105000 109200 113568 118110.72 122835.15 127748.55 132858.50 138172.84
 نقل      20000 20800 21632 22497.28 23397.17 24333.06 25306.38 26318.64

 ايجار الحمولة المكانية 60000 62400 64896 67491.84 70191.51 72999.17 75919.14 789955.91

 صيانة وتصليح 20000 20800 21632 22497.28 23397.17 24333.06 25306.38 26318.64
 خدمات أخرى 5000 5200 5408 5624.32 5849.29 6083.26 6326.60 6579.66

 القيمة المضافة 3205000 3534300 3896907 4296168.03 4735765.54 5219750.97 5752581.68 6339161.60
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 تكالي  شخصية 756000 771120 786542.40 802273.25 818318.71 834685.09 851378.79 868406.36

 تكالي  مختلفة 72914.46 48691.46 44772.66 41245.75 36170.82 31413.32 26941.49 22726.78
 تأمينات 43542.15 39187.94 35269.14 31742.23 28568.00 25711.20 23140.08 20826.08

 مصاري  أخرى 29372.31 9503.52 9503.52 9503.52 7602.82 5702.11 3801.41 1900.70
 ضرائب       119048.90 130953.79
130953.79 199048.90       Tap٪ 02 

 حقوق جمركية 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00
 قروض التسديد 387586.41 387586.41 387586.58 387586.58 387586.58 387586.58 387586.58 387586.58

 رسوم الاستغلال 1216500.87 12454111.95 1256915.56 1269119.49 1272487.21 1276493.27 1400161.23 1417276.16
4921885.44 4352420.45 3943257.70 3463278.33 3027048.54 2639991.44 2288888.05 1988499.13 RBE 
935158.23 826959.89 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 IFU 

3986727.20 3525460.57 3943257.70 3463278.33 3027048.54 2639991.44 2288888.05 1988499.13 Rصافية للاستخدام  
السدادالنقدي  2376085.54 2676474.46 3027048.54 3463278.33 3850864.74 4330844.11 3913046.98 4374313.62

 الصافي
27963842.25 23589528.64 19676481.66 15345637.5

4 
11494772.8

1 
 السداد ن مجمع 2376085.54 5052560.00 8080137.86

 السداد ن المحدثة 2220640.69 2337736.45 2471405.37 2605008.65 2745613.34 3087832.00 2789948.42 3118825.15
P11Fمن إعداد الطالبة بالاعتماد على المعطيات التقنو- اقتصادية للمشروعالمصدر: 

1 17551578.01 VAN 
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 : تظهر الوضع المالي للمشروع عند انطلاقه ميزانية افتتاحية- 6

P12F): الميزانية الافتتاحية 8- 3الجدول(

1 

 العملة: دينار جزائري

 المبلغ الخصوم المبلغ الأصول 
 38254.32 - المبلغ الصافي1  - الاستثمار2

   120432.06 المصاري  الأولية
   3635000.00 تجهيزات الإنتاج

   0.00 أدوات
   0.00 تجهيزاتمتداولة

   0.00 تجهيزات مكتب
   0.00 تجهيزات الإعلام الآلي

   0.00 تيئة 
   0.00 أخريات

    - تخزين3
   0.00 مواد وتموين

  - دين الاستثمار5  - المستحقات4
 CMT( 2677802.44قرض بنكي ( 70000.00 صندوق والبنك
 قروض أخرى 0.00 مصاري  الكراء

)CLASSIQUE PNR( 
1109375.30 

 قروض أخرى  
) PNR LO( 

 

 قروض أخرى  
)VAPNR( 

 

 3825432.06 المجموع  3825432.06 المجموع
 المصدر: من إعداد الطالبة بالاعتماد على المعلومات التقنو- اقتصادية للمشروع

 

                                                             
 03- الملحق رقم 1
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: قبل حساب الميزانية التقديرية لابد من معرفة أقساط الإهلاك لكل من الأصول التالية - الميزانية التقديرية7

 كما هو مبين في الجدول التالي:

 ):جدول إهتلاكات الأصول 9- 3الجدول(

 العملة: دينار جزائري 

العمر الانتاجي  قيمة الأصل الأصل
 للأصل

 قسط الاهتلاك معدل الاهتلاك

 24086.41٪ 20   سنوات5 120432.06 مصاري  اعدادية
 3635000٪ 10  سنوات10 3635000 تجهيزات الانتاج

 من إعداد الطالبة باعتماد على معلومات مستخلص من الميزانية التقديرية: المصدر

يتم إعداد الميزانية التقديرية بعد إعداد الميزانية الافتتاحية بغرض التعرف على الوضع المالي للمشروع في �اية كل 

سنة من سنوات عمر المشروع عند انجازه وذلك بإظهار كل من استخدامات المشروع وموارده من أجل استخلاص 
 النتائج المتوقع الحصول عليها خلال العمر الإنتاجي للمشروع:
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P13F) :الميزانية التقديرية للمشروع خلال ثمانية سنوات من عمر المشروع 10- 3الجدول(

1 

 العملة: دينار جزائري 

 02السنة  01السنة  
Uالاهتلاكات المبلغ الخام الأصول 

 
 المبلغ الصافي الاهتلاكات   المبلغ الخام المبلغ الصافي

 2980259.24 775172.83 3755432.06 3367845.65 387586.41 3755432.06 - الاستثمارات2

 72259.24 48172.83 120432.06 96345.65 24086.41 120432.06 مصاري  أولية 

 2908000.00 727000.00 3635000.00 3271500.00 363500.00 3635000.00 تجهيزات الانتاج

       حيوانات المزرعة

       - تخزين3
 3171550.11   2446085.54   - المستحقات4

 951465.03   733825.66   الصندوق 

 2220085.08   1712259.88   البنك

 6151809.35   5813931.19   الموع

Uالخصوم       

 32..38254   38254.32   - أموال خاصة1

       ديون الاستثمار-5

 2715291.68   2677802.44   قروض بنكية

 1109375.30   1109375.30   قرض الوكالة

 2288888.05   1988499.13   نتيجة 

 6151809.35   5813931.19   المجموع

 

  المصدر:من إعداد الطالبة بالاعتماد على المعلومات التقنو- اقتصادية للمشروع 
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 04السنة  03السنة  
Uالاهتلاكات المبلغ الخام الأصول 

 
 المبلغ الصافي الاهتلاكات المبلغ الخام المبلغ الصافي

 2205086.41 1550345.65 3755432.06 2592672.83 1162759.24 3755432.06 - الاستثمارات2

 24086.41 96345.65 120432.06 48172.83 72259.24 120432.06 مصاري  أولية 

 2181000.00 1454000.00 3635000.00 2544500.00 1090500.00 3635000.00 تجهيزات الانتاج

       حيوانات المزرعة

       - تخزين3

 4684883.42   3910239.91   - المستحقات4

 1405465.03   1173071.97   الصندوق 

 3297418.40   2737167.94   البنك

 6889969.83   6502912.74   المجموع

Uالخصوم       

 38254.32   38254.32   - أموال خاصة1

- ديون 5
 الاستثمار

      

 2715291.68   2715291.68   قروض بنكية

 1109375.30   1109375.30   قرض الوكالة

 3027048.54   2639991.44   نتيجة 

 6889969.83   6502912.74   المجموع

 العملة: دينار جزائري

P14Fالمصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على المعلومات التقنو- اقتصادية للمشروع 

1 
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 06السنة  05السنة  
Uالاهتلاكات المبلغ الخام الأصول 

 
 المبلغ الصافي الاهتلاكات المبلغ الخام المبلغ الصافي

 1454000.00 2181000.00 3635000.00 1817500.00 1937932.06 3755432.06 - الاستثمارات2

 0.00 0.00 0.00 0.00 120432.06 120432.06 مصاري  أولية 

تجهيزات 
 الانتاج

3635000.00 1817500.00 1817500.00 3635000.00 2181000.00 1454000.00 

حيوانات 
 المزرعة

      

       تخزين- 3

 53095311.83   4965641.29   - المستحقات4

 1592859.55   1489692.39   الصندوق 

 3716672.28   3475948.90   البنك

 6763531.83   6783141.29   الموع

Uالخصوم       

 38254.32   38254.32   - أموال خاصة1

ديون - 5
 الاستثمار

      

 1629175.01   2172233.34   قروض بنكية

 1109375.30   1109375.30   قرض الوكالة

 3986727.20   3463278.33   نتيجة 

 6763531.83   6783141.29   المجموع

 العملة: دينار جزائري

P15Fالمصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على المعلومات التقنو- اقتصادية 

1 

 
 

 

                                                             
 05- الملحق رقم  1
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 08السنة  07السنة  
Uالاهتلاكات المبلغ الخام الأصول 

 
 المبلغ الصافي الاهتلاكات المبلغ الخام المبلغ الصافي

 2544500.00 3635000.00 - الاستثمارات2
 

1090500.00 3635000.00 2908000.00 727000.00 

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 مصاري  أولية 

 727000.00 2908000.00 3635000.00 1090500.00 2544500.00 3635000.00 تجهيزات الانتاج

       حيوانات المزرعة

       - تخزين3

 963687.95   1143246.29   - المستحقات4

 289106.39   342973.89   الصندوق 

 674581.57   800272.40   البنك

 1690687.95   2233746.29   المجموع

Uالخصوم       

 38254.32   38254.32   - أموال خاصة1

- ديون 5
 الاستثمار

      

 543058.34   1086116.67   قروض بنكية

 1109375.30   1109375.30   قرض الوكالة

 0.00   0.00   نتيجة 

 1690687.95   2233746.29   المجموع

 العملة: دينارجزائري

P16Fالمصدر: من اعداد الطالبة بالاعتماد على المعلومات التقنو- اقتصادية 

1 

 المطلب الثالث: تسديد قرض الوكالة

بعد الانتهاء من تسديد القرض البنكي يأتي دور الوكالة من أجل الحصول على المبلغ المقترض من خلال خمس 
سنوات الباقية ويكون ذلك بتسديد القرض عن طريق التحويل الى حساب الوكالة بأقساط سداسية طبقا للآجال 

 المحددة في جدول التسديد المبين أدناه.
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 ): جدول تسديد القرض بدون فائدة الممنوح من طرف الوكالة11- 3الجدول(

 المبلغ دج تاريخ التسديد رقم السند لأمر الرقم 
    

  من اعداد الطالبة بالاعتماد على الوثائق الداخلية لدي الوكالةالمصدر:

 وحسب الحالة المدروسة يكون التسديد كالأتي:

 ): تسديد القرض بدون فائدة الممنوح من طرف الوكالة حسب الحالة12- 3الجدول(

 المبلغ دج السداسي  السنة 
 110937.53 1السداسي 09السنة 

 110937.53  2السداسي
 110937.53  3السداسي 10السنة 

 110937.53  4السداسي
 110937.53  5السداسي 11السنة 

 110937.53 6السداسي
 110937.53 7السداسي 12السنة 

 110937.53 8السداسي
 110937.53 9السداسي 13السنة 

 110937.53  10السداسي
 من إعداد الطالبة اعتمادا على المعلومات المتحصل عليها من الحالة المدروسة المصدر:
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 المطلب الرابع:تقييم المشروع الاستثماري باستخدام بعض المعايير

تقتصر الدراسة المالية التي تقوم با الوكالة عادتا على دام كل من معيار صافي القيمة الحالية، دليل الربحية وفترة 
 الاسترداد للمشروع من أجل تقييم المشروع دون الاستعانة بمختل  المعايير الأخرى.

: تستخدم في المؤسسة من أجل التأكد من أن المشروع محل التقييم VAN- حساب صافي القيمة الحالية 1

 يحقق تدفقات نقدية تزيد عن القيمة المستثمرة في المشروع وتحسب بالعلاقة التالية كما تم ذكره في الفصل الثاني:

 

Van =(2376085.54/1.07+2676474.46(1.07) P

-2
P+3027577.85(1.07) P

-3 
P+ 

3414634.95(1.07) P

-4
P+ P

 
P38508644.74(1.07) P

-5
P+ 4330844.11(1.07) P

-5
P+ 

3913046.98(1.07) P

-5
P+ 4374313.62(1.07) P

-5
P)- 3825432.06= 

17551578.01RDR  

  وبالتالي فإن المشروع مقبول0>إذن عائد المشروع موجب

 :IP- حساب دليل الربحية2

 

IP= 21377010.70/3825432.06=5.6 

  فإن المشروع يحقق عائد IP <1بما أن 

 - فترة الاسترداد :3

 بما أن المشروع يحقق تدفقات نقدية غير منتظمة فإن المشروع تطبق عليه العلاقة التالية:
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 خلاصة الفصل الثالث

من خلال الدراسة الميدانية التي قمنا با عبر الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب توصلنا إلى أن هذه المؤسسة 
عمومية ذات طابع خاص تتمتع بالشخصية المعنوية والاستقلال المالي، تأخذ صيغتين من التمويل والتي تتمثل في 

كل من التمويل الثلاثي والتمويل الثنائي، تدف إلى تشجيع المبادرات الفردية، أنشئت من أجل تدعيم 
المؤسسات الصغيرة من جهة والتخفي  من ظاهرة البطالة من جهة أخرى وتشجيع الشباب أصحاب المؤهلات 

العطلة مما يسمح بخلق مواطن شغل تنمو بصورة تعمل على ترقية العمل الإنساني محليا وتحقيق الثروة والنمو على 
مستوى الاقتصاد الوطني، وبما أن ولاية تيسمسيلت منطقة فلاحية فإن الوكالة تدف إلى توجيه الشباب الى 

 المشاريع الفلاحية.

كما نستخلص من خلال دراستنا الميدانية أن الوكالة استطاعت تحقيق عدد معتبر من المشاريع منذ بداية نشاطها 

على مستوى ولاية تيسمسيلت، إلا أن هذه الأخيرة عند دراستها الدائمة للملفات التقنية للشباب أصحاب 
المشاريع تقوم بإعطاء احتمالات تقديرية ايجابية من أجل الموافقة على المشروع دون القيام بزيارات ميدانية لموقع 

المشروع، إضافة إلى المعدات التي يريد الشاب اقتنائها حسب حالة ولاية تيسمسيلت فإن الشاب المدة التي تمنحها 
له الوكالة لاسترجاع القرض لا تساعده، لأن حسب الحالة التي قمت بدراستها فإن المحل الذي يزاول فيه الشاب 

نشاطه لايساعده من ناحية المساحة عند استقبال الزبائن، ارتفاع أسعار التجهيزات التي يقوم باستيرادها من 
الخارج مما يجعل التدفق النقدي للشاب على المعدات نكل  جدا، وفي نفس الوقت هذه التجهيزات تساعد 

الشاب في جلب الزبائن، لهذا فإن من الأحسن أن تقوم الوكالة بتمديد فترة استرجاع القرض من طرف الشاب، 
 خاصة أن هذه الأخيرة تستطيع استرجاع قروضها بما أ�ا منخرطة في صندوق ضمان القروض.



 

 

 خاتمة
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اتمة ــخ

ن  لال  الدراسة ال  مماا با نستخلص أن لدراسة الجدوى دور كبير في نجاح المشاريع الاستثمارية،          
فهي وسيلة لاتخاذ القرار الاستثماري الأنثل وترشيد الإنفاق والمحافظة على الموارد المالية المختلفة، كما أن الغرض 
الأساسي ن  دراسة الجدوى ليس فقط ن  أجل التقدير الدميق لحجم الأنوا  اللزنة لتافيذ المشروع بل ن  أجل 

 حساب المخاطر المتومعة في حياة المشروع الذي يعمل في ظل ظروف المخاطرة وعدم التأكد ن  نستقبله.
         إن نجاح دراسة الجدوى يتطلب إنكانيات نادية وتقاية نتطورة في تقييم المشاريع، واستخدام الآليات 

المتطورة في البحث والدراسة، وأن نجاح هذه الدراسة يتطلب ن  فريق الدراسة الموضوعية والحيادية ن  أجل إعداد 
التقارير الخاصة بدراسة الجدوى بشكل دميق، واتسام هذه التقارير بالمصدامية حتى تكون عملية اتخاذ القرار 

الاستثماري سليمة، كما نستخلص ن  هذه الدراسة أن دراسة الجدوى تتطرق لمختلف الجوانب المحيط بالمشروع 
(الجانب التسويقي، الفني، المالي.... )، فالجانب التسويقي يزود صاحب المشروع بالمعلونات اللزنة حو  

السوق، مما يساعده في التابؤ بالطلب المستقبلي، وبالتالي تحديد حصة المشروع في السوق ن  أجل اتخاذ القرار 
 الرشيد في الجانب التسويقي.

        أنا فيما يخص الجانب الفني فهو يؤثر ن  لال  استجابته الفعالة لاتائج الدراسة التسويقية وذلك ع  
طريق نا يقدنه ن  بيانات حو  المومع، ونستلزنات الإنتاج، وتقدير مختلف التكاليف، فهذه الدراسة تعمل على 

 تحقيق الرشادة الفاية للقرار الاستثماري وبالتالي نجاح المشروع الاستثماري.
        وتأتي كمرحلة ألايرة دراسة الجدوى المالية لتستفيد ن  نتائج الدراسات السابقة ولتؤثر هي الألارى في 

القرار الاستثماري، ن  لال  الوموف على الآثار المالية المترتبة على التقدير الدميق لحجم الأنوا  اللزنة لتافيذ 
وتشغيل المشروع، وال  تتمثل في تحديد كل ن  التدفقات الاقدية الدالالة والخارجة، وكذا تحديد المصادر المختلفة 
للتمويل نع التكاليف المترتبة عاها، وعرض الهياكل التمويلية المقترحة ن  أجل الاتيار أنسبها وفي الألاير تطبيق 
 مختلف المعايير المالية المتاحة والمااسبة في المفاضلة بين مختلف المشاريع ن  أجل اتخاذ القرار الاستثماري المااسب.

       ولمعرفة تأثير هذه الدراسة في نجاح المشروع الاستثماري واتخاذ القرار الاستثماري ن  الااحية العملية 
والتطبيقية مماا بالتطرق إلى دراسة حالة لمشروع استثماري على نستوى الوكالة الوطاية لدعم وتشغيل الشباب فرع 
تيسمسيلت حيث انتهت هذه الدراسة بإنكانية نجاح هذا المشروع نستقبل لأن هذا المشروع حاليا ناجز ويستغل 

 ن  طرف الشاب.
 :  اختبار صحة الفرضيات

بعين الاعتبار حتى يحقق المشروع الاستثماري أهدافه هي   ن  بين العوانل الواجب ألاذها:01 الفرضيةفيما يخص 
 عانل الومت والجهد والتوفير الأنثل للموارد المالية، والاهتمام بالطامة الإنتاجية وعدم تبديد الموارد المالية.
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 وكل هذه الهودات ال  يقوم   تسعى المشاريع الاستثمارية إلى تعظيم الإيرادات وضمان البقاء والاستمرار والامو
با صاحب المشروع تكون نقيدة بعانل الومت والجهد ن  أجل الحفاظ على الموارد المالية وبالتالي الفرضية 

 صحيحة. 
: يعتمد تقييم الجدوى المالية على تجميع البيانات المالية للمشروع ن  كل الجوانب الفاية، 02الفرضية  

 التسويقية،البيئية.
تأتي دراسة الجدوى المالية كمرحلة ألايرة لدراسة المشروع بعدنا يقوم نتخذ القرار الاستثماري بدراسة المشروع ن  

 كل الاواحي لااصة الااحية التسويقية والفاية وبالتالي الفرضية صحيحة.
 :  تعتبر رؤوس أنوا  المؤسسة ،القروض،السوق المالية ن  بين نصادر تمويل المشاريع الاستثمارية.03الفرضية 

إن ميام أي نشروع استثماري لابد ن  وجود نوارد نالية لتمويله وهذه الموارد مد تكون ن  نصادر دالالية كرؤوس 
الأنوا  الخاصة (الذاتية)، أو ن  نصادر لاارجية كالقروض أو السوق المالية أو ع  طريق الاستئجار أذن الفرضية 

 صحيحة.
: تعتبر الوكالة الوطاية لدعم وتشغيل الشباب ن  بين أهم الهياكل الداعمة للمشاريع الاستثمارية 04 الفرضية 

وضمان نجاحها وذلك ن  لال  إتباع مجموعة ن  المعايير المالية المساعدة في التقييم الدميق لاجاح المشروع 
 الاستثماري أو فشله.

ن  لال  الدراسة التطبيقية ال  مماا با تعتبر الوكالة الوطاية لدعم وتشغيل الشباب ن  بين أهم الهياكل الداعمة 
للمشاريع الاستثمارية، وهي تتبع مجموعة ن  المعايير البسيطة في تقييم المشروع ن  أجل أن تكون سهلة الفهم 

 والتطبيق ن  طرف الشاب بالتالي مد تكون دراسة الشاب غير دميقة إذن الفرضية نقبولة نوعا نا 
 : نتائج الدراسة

ن  لال  الدراسة الاظرية والتطبيقية "لدراسة الجدوى المالية للمشاريع الاستثمارية في إطار دعم وتشغيل الشباب" 
 توصلاا للاتائج التالية:

 - إن ميام المشاريع الاستثمارية بدون دراسة جدوى يترتب عليه سوء تسيير للموارد الامتصادية. 
- دراسة الجدوى المالية تساعد أصحاب رؤوس الأنوا  على اتخاذ القرارات المااسبة بشأن الاستثمار وفي ظل 

 نستوى نقبو  ن  المخاطرة.
 - التامية الامتصادية الحقيقية نرتبطة بإمانة نشاريع استثمارية ناجحة.

- يتم تقييم المشاريع في حالات التأكد وفي حالات المخاطرة وعدم التأكد، لذا نلحظ أن المعايير المستخدنة في 
 حالات الـتأكد أسهل ن  المعايير المستخدنة في حالات المخاطرة وعدم التأكد سواء في الفهم أو في التطبيق.
- يتم إعداد دراسة الجدوى المالية ن  أجل الحكم على ندى ربحية المشروع ن  ناحية السيولة، وندى نلئمة 

 هيكل التدفقات الدالالية نع التدفقات الخارجية.
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- رغم الصعوبات والمشاكل ال  تواجه نعد دراسة الجدوى المالية فإن هذا لا يقلل ن  أييتها وضرورتا لإمانة 
 المشاريع الاستثمارية.

- تعتبر فترة الاسترداد، صافي القيمة الحالة ونعد  العائد الدالالي ن  أكثر المعايير سلنة واستخدانا في عالم 
 الأعما  المعاصر.

- للوكالة الوطاية لدعم وتشغيل الشباب دور كبير في تمويل المؤسسات الصغيرة في ولاية تيسمسيلت، وتخفيض 
 في نعدلات البطالة كما سايت في تحقيق عدد نعتبر ن  المشاريع ناذ بداية نشاطها.

- إن تمويل نشاريع استثمارية للوكالة الوطاية لدعم وتشغيل الشباب في ولاية تيسمسيلت ياحصر أكثر على 
 نشاريع الخدنات والإنتاجية الصااعية، أنا المشاريع الفلحية فإن الإمبا  عليها مليل. 

- تساهم الوكالة الوطاية لدعم وتشغيل الشباب على نستوى فرع تيسمسيلت في التامية المحلية، ن  لال  ارتفاع 
 عدد الشباب المستفيدي  ن  القرض.

 - وضع الوكالة لجداو  نتفائلة جدا لتافيذ المشروع لا يألاذ في عين الاعتبار احتما  التألاير في تافيذ المشروع.
- نعظم الإحصائيات ال  تماحها الوكالة أ�ا تقوم بتقدير عوائد المشروع دون أن تقوم بتقدير المخاطر مما يكون 

 عاد الشاب صورة ايجابية ع  المشروع دون أن يقدر حجم المخاطرة.
- صيغة التمويل الأكثر تداولا هي صيغة التمويل الثلثي لأن صيغة التمويل الثاائي تعتبر عبء على الشاب كون 

 .٪70المساية الشخصية تكون فيه باسبة 
- تدف الوكالة الوطاية لدعم وتشغيل الشباب إلى توجيه الشباب إلى المشاريع الفلحية ومطاع البااء والأشغا  

 العمونية، وهذه المشاريع تستجيب لسوق العمل السائد محليا.
 - أصحاب المشاريع لا للكون الخبرة والتكوي  والتخصص الميدا  مما يجعل عوائد المشاريع القائمين با أمل أنانا.

 الاقتراحات 
بااءا على الاتائج ال  تحصلاا عليها في هذه الدراسة المتعلقة بأيية دراسة الجدوى المالية للمشاريع الاستثمارية في 

 إطار دعم وتشغيل الشباب تمكاا ن  وضع مجموعة ن  الامتراحات:
- الاستعانة بالخبراء والمتخصصين في إعداد دراسة الجدوى ن  أجل تفادي الصعوبات ال  تواجه نعد الدراسة 

 ولا يكون لها تأثيرات سلبية على التقرير الاهائي.
- إعطاء الدولة هذا الاوع ن  الدراسات الأيية المطلوبة ن  لال  تحفيز المستثمري  على القيام بدراسة الجدوى 

 بصفة عانة والمالية بصفة لااصة.
- إمانة نلتقيات تبرز أيية دراسة الجدوى المالية للمشاريع الاستثمارية لااصة وأن الجزائر تسعي لترمية وتشجيع 

 الاستثمار.
- تحفيز الاساء على ضرورة الاستثمار في نشاريع ضم  أنوا  الوكالة الوطاية لدعم وتشيل الشباب ع  طريق 

 الدعاية الإعلنية بكافة وسائل الاتصا  الحديثة.
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- تخفيض ن  نسبة المساية الشخصية للمستثمر في صيغة التمويل الثاائي لأ�ا تمثل عبء كبير على الشاب 
 المفضل لصيغة هذا التمويل لااصة أنه بعيد ع  القروض الربوية.

 
  أفاق الدراسة 

 وفي لاتام هذه الدراسة تبياا لاا أن بعض الجوانب تستحق المزيد ن  البحث والإلمام بمواضيعها وهي كالآتي:
 - دور الوكالة الوطاية لدعم وتشغيل الشباب في تحقيق التامية المحلية.

 - وامع دراسة الجدوى المالية ن  ناظور الفقه الإسلني.
 - ندى تطبيق نعايير التقييم في ظل المخاطرة في المشاريع الاستثمارية بالجزائر.
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