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  أ أ    

  المقدمةالمقدمة

ختيار قتصادية الأمر الذي يتطلب الإإحدى الأدوات الرئيسية للتنمية الإ ستثماريةتعتبر المشاريع الإ
ستثماراــا تعتمد من إنجاح عملية التنمية وإمكانات تنفيذ أهدافها وتمويل ف ،اريعثل والكفء لهذه المشالأم

كز هذا النجاح على إنجاز هذه تكونة لها، ويرالم الجدوى سلامة دراسات: بين ما تعتمد عليه من عوامل 
تمثل متغيرات المشروع الدراسات بدقة، ووفق أساليب وأسس صحيحة تبني على إحصاءات دقيقة وتنبؤات 

تقييم المشاريع الإستثمارية من المواضيع التي نالت إهتمام وعناية كبيرين خاصة في  إن موضوع، المستقبلية
أثر فعال  من شكل مدخلا أساسيا في صناعة القرار الإستثماري والتمويلي، ولما لهي ه، بإعتبارالدول المتقدمة

   تحقيق أهداف التنمية الإقتصادية، وذلك من خلال دراسة هذه القرارات وتحليلها والعمل على  على
ي تقاس ، فكفاءة المشروع الإستثمارومسايرة كافة التغيرات وإنشاء مشاريع قادرة على المنافسة ترشيدها،

  .الإقتصادية المتاحة وحسن إستخدام المواردبأقل تكلفة   بمدى قدرته على تحقيق أقصى عائد ممكن

امة للتخطيط الإستراتيجي، إنبثقت من ر إحدى الأدوات الهضتشكل دراسات الجدوى في الوقت الحا
، فالنظرية لإستثماريةا كبرى في صناعة القرارات صلب النظرية الإقتصادية لتكون أداة علمية ذات أهمية

هناك إستخدامات متعددة ة للإستثمار بأا نادرة نسبيا، وفي المقابل الإقتصادية تنظر إلى الموارد الإقتصادية المتاح
هنا جاءت الحاجة إلى وجود و .عند توظيفها لإنتاج السلع والخدمات، لهذا لا بد من إستخدامها بشكل أمثل

ظروف تتسم بالمخاطرة وعدم ظل ة العلمية لإتخاذ القرارات الإستثمارية في علم لدراسة الجدوى يضع المنهجي
القرارين الإستثماري والتمويلي فإنه لا يتم تمويل المشروع بين بط وتداخل شديدين اهناك ترالتأكد، ولأن 

عليها لإثبات  والتي تمثل إحدى الأدوات الرئيسية التي يستند ،ومنح القروض إلا بعد القيام بمثل هذه الدراسات
ربحية المشروع وجدارته الإئتمانية، فهي تعد نوعا من التخطيط والتقدير المستقبلي يحدد بشكل عام أبعاد 

  .يحقق العائد المرجو منه إلى غاية أنبحثه كفكرة المشروع من كافة جوانبه منذ 

واها، فقد أصبحت من لأهمية موضوع تقييم المشاريع الإستثمارية ودراسة مدى جد ؤيةوهنا تتضح الر
الضروريات، مهما كان حجم المشروع أو نوعه، قبل إتخاذ أي قرار، لأن إتخاذ قرار الإستثمار دون الإعداد له جيدا 

تعتبر كمن يبحث   -علومالمغير ل أثاره لأنه أمر يخص المستقبل لم نقل ك- السلبية قبل الإيجابية ومعرفة أغلب أثاره 
بل ويتحرك بطريقة لا يمكن توقعها، مما ينشأ معه مخاطر عديدة  ،واضح وإنما يتحرك عن إصابة هدف ليس فقط غير

تحتم على المستثمر إعداد العدة جيدا لمواجهتها أو تفاديها على أقل تقدير، وهذه العدة هذه المخاطر تحيط بالمشروع، 
يقة وسليمة قائمة على أسس علمية تقوم جوانبه وتقييمه بالإعتماد على تقديرات دق كافةتتمثل في دراسة المشروع من 

شروع خلال عمره يعطي تصورا شاملا لما سيكون عليه الم محددبوضع تلك التقديرات والتوقعات في نموذج 
التصور سيكون مرشدا لمتخذ القرار في معالجة أي قصور أو عقبات مالية هذا يضاف إلى ذلك أن  ،الإفتراضي

عملية التقييم ما هي إلا طريقة للتعرف على البدائل على نحو مناسب وشمولي قد تواجه المشروع في المستقبل، ف
  .في ضوء تخمين متوقع للعوائد والتكاليف
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  بب   

ستثماري العقلاني تسبقه دراسات تبين مدى وجود سوق كافي يتم فيه تصريف منتجات القرار الإف 
توفر مصادر التمويل في الوقت  ،اليد العاملةوأيضا توفر المواد الأولية و السوق، المشروع و إمكانية تنمية هذه

لذي وا، كما توضح عملية تقييم المشاريع العائد المتوقع، إلى غير ذلك من العناصر الأخرى الأساسية ،المناسب
خاصة في وقتنا تزداد أهمية هذا الموضوع و ودرجة المخاطر التي تتضمنها،شاريع بدوره يتناسب مع طبيعة الم

تتأثر ا إقتصاديات كل دول  التي بالتقلبات والتغيرات السريعة والمفاجئة قتصاديز فيه الإالذي يتم الحاضر
     .العالم

أعطت لموضوع الإستثمارات وإقامة المشاريع الإستثمارية  -على غرار بعض الدول النامية –الجزائر 
عتبره المسؤولون على الإقتصاد الجزائري إهتماما بالغا ضمن إستراتيجياا التنموية المتبعة منذ الإستقلال، حيث إ

بنة الأساسية للتنمية الإقتصادية، وقد ساعد هذا التوجه الوفرة المالية المتأتية من العوائد البترولية خلال فترة الل
، لقد إتخذت الجزائر هذا الإتجاه أملا منها في محو مظاهر التخلف )1985-1974(إرتفاع أسعار البترول 

أن تبدأ نتائجها في قد كان من المفروض بعد مرور فترات نضج هذه الإستثمارات ، وصادهاالتي ميزت إقت
ولكن   -لمالا - البروز من خلال إشباع حاجات السوق المحلي على الخصوص، والتوجه لأسواق خارجية

لم تكن في مستوى  خططالنتائج المحققة من المشاريع الإستثمارية الضخمة التي أنجزا الجزائر في فترة الإقتصاد الم
الطموحات المنتظرة، فقد أنتجت جهازا إنتاجيا عاجزا عن تحقيق إشباع الطلب المحلي سواء من سلع أو 

والعديد من المشاكل  مضاعفة تكاليفها،و بالتالي طول فترة إنجاز المشاريع الإستثمارية إضافة إلى خدمات، 
تقييم دراسة وعدم تطابق الأساليب العلمية المستخدمة في  لالأخرى، ومن بين الأسباب التي أدت إلى هذا الفش

بعد إسنادها إلى مكاتب الخبرة الأجنبية التي تعمل لصالح  المشاريع الإستثمارية مع خصائص الإقتصاد الجزائري
أكثر  اًيسياس ادروسة التي كانت تحمل في طياا بعدالمغير ستثمارية العشوائية الإرتجالية القرارات الإو، بلداا

 مجرد غرفة لتسجيل المشاريع المقترحة من الذي يعتبربالإضافة إلى الجهاز المركزي للتخطيط  ،اًيمنه إقتصاد
وجود وزارات تتفوق على هذا الجهاز بتنظيمها وكفائتها، كوزارة المالية أو هذا إلى  عمختلف القطاعات، ويرج

وية لها وزن معتبر ضمن الإقتصاد الوطني ولديها وزارة الصناعات الثقيلة، كذلك وجود شركات ضخمة وق
إتخاذ القرار حتى تخصص لها معظم الإستثمارات على حساب  مراكزمساهمة قاطعة وتأثير قوي على  ةقو

الأخرى، مما جعل البعض منها يشكل دولة داخل دولة لديها مكانة إحتكارية حصلت عليها نتيجة  القطاعات
لكفاءة ولا بالمردودية، كما تميزت بميل ملحوظ إلى ممارسة البيروقراطية والزيادة في أسباب ظرفية لا علاقة لها با

ن هذه الموظفين فيها، ومازالت أثار البذخ والتبذير في الموارد وتوجيهها لأغراض كمالية ضم عدد العمال
والتي رفعت الستار  1986وقد إزداد الوضع سوءا غداة إيار أسعار البترول في أزمة  الشركات إلى يومنا هذا،

وهكذا ظلت ظاهرتا اطه التام بالخارج، بوأظهرت للعيان هشاشة الإقتصاد الجزائري وضعف مؤسساته وإرت
تصادها ولم تحقق الأهداف الأساسية المنشودة، وهي التنمية المستدامة والقضاء على البطالة والتضخم تنهش إق

  .اف الدول المتقدمةظاهرة الفقر والوصول بالإقتصاد الوطني إلى مص
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  جج   

التي تبنت النهج الإشتراكي وشجعت القطاع العام وكانت تنظر للقطاع الخاص بنوع من الريبة  الجزائر
والحذر وبنظرة عدائية نوعا ما إلى الإستثمار الأجنبي معتبرة إياه ناهبا للثروات الوطنية ومقلصا من سيادة الدولة 

   المركزية والأزمة  ةنتجت عن إتباع الجزائر لهذه السياسة التخطيطي التي السلبيةالإقتصادية، وبعد النتائج 
ومع  ،آلت إليه الأوضاع الإقتصادية ي، التي فتحت أعين السلطات الجزائرية على الواقع المزري الذالبترولية

 و إقتصاد دول العالم نح كلرياح التغيير التي أصابت معظم دول العالم بعد إيار الثنائية القطبية وتوجه 
 امؤسسا، حيث قامت بتحرير إقتصادها وخصخصة السوق، تسعى الجزائر إلى الإندماج في الإقتصاد العالمي

والنهوض  أكثر على القطاع الخاص في حل مشكلة البطالة تعتمد أصبحت، و...العمومية وحررت الأسعار
ب جاذب للإستثمارات المحلية من خلال تشجيع الإستثمار الخاص وخلق مناخ مناس بالإقتصاد الوطني

خاصة  تلق وكالاقامت بخ، وكذا يعية وتنفيذية المدعمة للإستثماروالأجنبية فأصدرت قوانين ومراسيم تشر
  .من خلال إنشاء مشاريع إستثمارية ومتابعة وترقية الإستثمار والتشغيلبدعم 

 إستخدامها في، إلا أن لإستثماريةدراسات الجدوى وتقيم المشاريع االتي تتميز ا الأهمية  بالرغم من
ا بمالجزائر يبقى مرتبط بالعديد من النقائص والمشاكل التي تحول دون تأصيل الجانب النظري لهذه الدراسة 

وليست هذه الفجوة مقتصرة فقط على التقييم المالي وإنما توجد في جميع دراسات  .يتوافق والواقع العملي
  سواء من  الذي تعاني منه هذه الدراسات الإهمال هذا نتيجةمستمر،  وهي في إتساعة، يالجدوى التفصيل

حيث يتم تقييم ودراسة جدوى هذه المشاريع على مستوى مكاتب  الدولة أو من طرف المستثمر، فطر
فالجزائر تفتقد لهذا النوع من المكاتب الإستشارية ذات  ،إستشارية غير مخصصة أغلبها مكاتب محاسبة معتمدة

التي تقدم خدمات خاصة بدراسات الجدوى وتقييم المشاريع الإستثمارية حتى وإن وجدت فهي قليلة الخبرة 
وقد يبرز هنا وهناك وبأشكال مختلفة أهمها إنجاز المشاريع بدون أي  ،جدا لا ترقى للمكاتب الإستشارية العالمية

حيث إقتصرت في أحسن الأحوال  ،عتبار كافة الجوانبدراسات مسبقة أو بدراسات ناقصة لم تأخذ بعين الإ
على قياس الربحية التجارية وبإستخدام معايير محاسبية، مما سبب نتائج ضعيفة، بل أكثر من هذا تؤدي إلى 

  . تعميق التخلف وخلق أزمات أخرى أكثر خطورة

  :التالي السؤال في نصيغها والتي الموضوع الهذ العامة الإشكالية تبرز هنا من
""

نتائج دراسات الجدوى وعملية التقييم المالي للمشاريع الإستثمارية في بناء نتائج دراسات الجدوى وعملية التقييم المالي للمشاريع الإستثمارية في بناء ما مدى مساهمة ما مدى مساهمة   
  ""  القرار الإستثماري، وكيف يتم تطبيق هذه الدراسات في الجزائر؟القرار الإستثماري، وكيف يتم تطبيق هذه الدراسات في الجزائر؟
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  دد   

  :و تندرج ضمن هذه الإشكالية عدة أسئلة فرعية
 ؟الإستثمارية جدوى المشاريع اتدراسبما المقصود   −−
  ماهي مراحل إنشاء مشروع إستثماري؟  −−
 في ترشيد القرار الاستثماري؟ عملية تقييم المشاريع الإستثماريةما مدى مساهمة   −−
 هل كل ظرف من ظروف إتخاذ القرار لديه معايير محددة يعتمد عليها في تقييم المشاريع الإستثمارية؟  −−
 هل التضخم له تأثير على عملية تقييم المشاريع الإستثمارية؟  −−
 اصة بالإستثمار ومنح التراخيص تم بمثل هذه الدراسات؟هل الجهات الرسمية في الجزائر الخ  −−
  ه قبل تنفيذه؟اهل صغر حجم المشروع مبرر قوي لعدم الإهتمام بدراسة جدو  −−
 .م إعداد هذه الدراسات في الجزائركيف يت  −−
  تقييم المشاريع الإستثمارية؟ عملية كيف ينظر المستثمر الجزائري إلى دراسات الجدوى و  −−

  ::الفــرضـــياتالفــرضـــيات
تتمثل دراستنا في محاولة الإجابة عن هذه التساؤلات في مختلف المحاور الواردة في البحث، بدءا بإدراج 

  .حتمالا للتساؤلات السابقة الذكرإالفرضيات التي نراها أكثر الإجابات 
عدم الإعتراف بضرورة وأهمية دراسات الجدوى وتقييم المشاريع الإستثمارية يحرف المشروعات عن بلوغ   −−

 هدافها العامة والخاصة؛أ
لا يتم إجراءها بالشكل التفصيلي في الجزائر  الجدوى وتقييم المشاريع الإستثمارية تدراساعند إجراء   −−

 المطلوب والمناسب من جهة ولا على أسس علمية صحيحة من جهة أخرى 
دف  لف إداريدراسات الجدوى وتقييم المشاريع الإستثمارية في الجزائر تعد مجرد وثيقة لإستمكال م  −−

 .الحصول على قرض تمويلي من البنوك أو على تراخيص الجهات الرسمية
  

   داف الدراسةداف الدراسةأهأه
يرمي لبلوغ  الجزائرفي وتقييم المشاريع الإستثمارية الجدوى  اتدراسواقع ختيار موضوع إإن 

  :الأهداف التالية
 ة له؛تقديم مفاهيم أساسية للتعريف ذا التقييم مع تبيان الأسس العلمي  −−
   الإقتصاد وخاصة في ظل المستجدات التي يشهدهانشر الوعي بالأهمية البالغة في إجراء هذا التقييم،   −−

الوطني، مع التأكيد على أن ضرورة إجرائه بالشكل التفصيلي المطلوب والمناسب شرط لا بد منه لنجاح 
 إختيار أي مشروع إستثماري؛

وكيف يتم ؟ بالشكل المطلوب الي للمشروع الإستثماري بالجزائرمعرفة ما إذا كان يتم إجراء التقييم الم  −−
  إجراءه؟
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  هه   

  ::وعوعــــاب اختيار الموضاب اختيار الموضــــأسبأسب

  .عتبارات منها ما هو موضوعي ومنها هو ذاتيإختيارنا لهذا البحث يعود لعدة إإن 
  :الاعتبارات الموضوعية

 التنميةلاستثمارية ودوره في عملية القيمة العلمية و العملية التي يحظى ا موضوع تقييم وتحليل المشاريع ا  −−
 الاقتصادية؛

جتماعية في إقتصادية وإكيف تحقق أهداف ( قتصادية، لإتساعد عملية التقييم المقيم في التعامل مع المشكلة ا  −−
  حيث تسمح له بالوصول إلى أفضل تخصيص ممكن لتلك الموارد؛ ) ظل موارد تتصف بالندرة النسبية

    الحاجة الماسة إلى عملية تقييم المشاريع لإعطاء صورة شاملة وواضحة لما سيكون عليه المشروع   −−
غلب الأحيان إلى أقتصادية التي تتميز بالتغير المستمر والمفاجئ، يؤدي في لإمستقبلا، خاصة مع الظروف ا

 ستثماري؛لإاار أزمات اقتصادية خانقة، كل هذا يستلزم الحيطة والحذر  في عملية صنع القر
) الاستثمار مرحلة ما قبل(لمرحلة الأولى من حياة المشروع عتبار النتائج النهائية لعملية التقييم، اإ  −−

  .  ستثماريةلإجيدة  لعملية صنع القرارات ا سكمدخلات توفر أس

  :الاعتبارات الذاتية

  المشاريع؛محاولة فتح اال أكثر وكسر الجمود الذي يعرفه ميدان البحث في تقييم   −−
 الرغبة الشديدة والملحة  في مواصلة البحث في هذا اال؛  −−
وواقعها في الجزائر ، عموما المساهمة في إثراء المكتبة الجامعية بمثل هذه المواضيع المتعلقة بتقييم المشاريع  −−

 .خصوصا

  حـــدود الدراسةحـــدود الدراسة

  يمكن حصر هذا البحث في االات التالية
 .في تقييم المشاريع الخاصة لما لها من دور بارز في التنمية الإقتصادية يقتصر البحث: حدود موضوعية

يقتصر البحث على كيفية القيام بدراسات الجدوى وتقييم المشاريع الإستثمارية في : حدود مكانية
حيث تم أخذ ولاية قسنطينة مكان للدراسة الميدانية التي إعتمدت على إستبيان خاص بالمكاتب  الجزائر
 .مجملها هي مكاتب محاسبة معتمدة  والتي فيارية الإستش

ائر خلال يقتصر البحث على توضيح وضعية تقييم وإنجاز المشاريع الإستثمارية في الجز: حدود زمانية
  . فترة إقتصاد السوق ثم فترة الإقتصاد المخطط
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  وو   

  نهج المتبع في البحثنهج المتبع في البحثالمالم

بأغراض الموضوع الذي يدخل ضمن  تستدعي طبيعة موضوع الدراسة إستخدام مناهج متعددة تفي
ناول الإطار النظري لدراسات الجدوى وتقييم المشاريع سنت ماالدراسات الإقتصادية، فيكون المنهج وصفيا عند

فة الظروف المحيطة ستعرض دراسات الجدوى التفصيلية، أو معايير التقييم في كاما سن، أو عندالإستثمارية
الإستعانة بالمنهج التاريخي في الأجزاء المرتبطة بمراحل تطور  وسيتم، التأكد المخاطرة وعدم ،تأكدبالمشروع من 

يكون المنهج تحليليا عند س، وقتصاد السوقالإ إلى مرحلة الجزائر من مرحلة الإقتصاد المخططالإستثمارات في 
، إقتصاد صاد المخططتالإق(دراسة الآثار الناجمة عن طرق التقييم وكيفيات إعداد دراسات الجدوى في الفترتين 

  ).السوق

الدراسات في بكيفيات إعداد هذه لك في الجانب الذي يتعلق اعتمد على منهج دراسة حالة كذسنو
ستبيان بغية تتبع واقع عينة من إستخدام تقنية الإ حيث سيتمالإستشارية، الخبرة كاتب الجزائر على مستوى م

ثالث أكبر ولاية في الجزائر، وتقصي معلومات  ،ية قسنطينةالمتواجدة في محيط ولاالإستشارية  الخبرة مكاتب
ومن بين أدوات الإجراءات التي يتم إتخاذها عند القيام بمثل هذه الدراسات على مستوى هذه المكاتب، حول 

المسح المكتبي، دف التعرف على مختلف المراجع والبحوث المتناولة لموضوع  التي سنستخدمها أيضاالبحث 
القوانين والتشريعات ذات الصلة بتطوير وتشجيع وكذا  من أجل بناء متكاملة عن الموضوع،الدراسة، 

والمعطيات  على الإطار الذي تطورت فيه المشاريع الإستثمارية التي تقام في الجزائر، دف الوقوفالإستثمار، 
 وكذلك سنعتمدلمضغوطة إضافة إلى الأقراص ا الإحصائية من جداول وأرقام تتعلق خاصة بالواقع الجزائري

   .على الإنترنيت كأداة بحث هي الأخرى

  الدراسات السابقةالدراسات السابقة

توجد العديد من الدراسات النظرية والتطبيقية التي حاولت دراسة موضوع دراسات الجدوى وتقييم 
ية وأطروحات المشاريع الإستثمارية، وقد سمح لنا هذا بالإطلاع على الكثير من البحوث والرسائل الجامع

الدكتوراه التي لها صلة مباشرة بموضوعنا محل الدراسة، وفي مايلي إشارة لأهم الأبحاث الأكاديمية والعلمية التي 
 :إطلعنا عليها

رسالة ماجستير  تقييم المشاريع الصناعية مع إشارة لحالة الجزائر :بعنوان الموسومة دراسة حميمص عزوز -1
لعملية إتخاذ هذه الدراسة بتبيان الدراسات السابقة  تمهتإ، 1984 غير منشورة جامعة منتوري قسنطينة

بتقييم مجموعة من و الدور الذي تلعبة عملية تقييم المشاريع الصناعية، وذلك أا تقوم القرار الإستثماري 
القطاعية تمثل قاعدة الخطة وتتكون من  البرامج البدائل الإستثمارية ووضعها أمام المخطط، على أساس أن

حيث نجاح أو فشل المشاريع يعتمد على الإختيار المناسب والجيد لها، ن أن المشاريع الإستثمارية ومجموعة م
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  زز   

وتعرض بكيفية  في فترة الإقتصاد الموجة، قام بتناول التجربة الجزائرية في ميدان تقييم المشاريع الصناعية
 زا العيوب التي تكتنف هذه التجربةوأسلوب تقييم المشاريع مبرإنتقادية لأسلوب إتخاذ القرار الإستثماري، 

لعملية إتخاذ القرار  دراسات السابقةالواجب أن يكون بين ال وخاصة في ما يتعلق بمستوى التنسيق
الإستثماري، كما تعرض إلى قصور المعايير المستخدمة في أخذ مختلف الآثار الناجمة عن إقامة المشاريع 

لى مجموعة من التوصيات التي دف في مجملها إلى إصلاح إاسة وفي الأخير تعرضت هذه الدرالإستثمارية، 
   .ية الإقتصاد الوطنيوالذي يمكن من خلاله تقييم المشاريع الصناعية من زاالأسلوب 

صافي القيمة الحالية تقييم فعالية الربحية التجارية بإستخدام معيار : بعنوان الموسومة دراسة باديس بوغرة -2
رسالة ماجستير غير منشورة جامعة منتوري ) عض المشروعات الصغيرة والمتوسطةدراسة تطبيقية على ب(

من  ،، تطرق هذا البحث إلى دراسة الربحية التجارية لبعض المشروعات الصغيرة والمتوسطة2009قسنطينة 
على مستوى  وأ ANSEJالتي أجريت على مستوى  المشاريع الإستثمارية خلال معلومات أستمدت من

ية ربحيتها فعال وذلك من خلال إعادة تقييمها ماليا لإثبات تب المختصة في الخدمات الإستشارية،بعض المكا
ثروام، وأيضا لإثبات فعالية إستخدام معيار صافي  اف الملاك المبنية على تعظيمالتجارية في تحقيق أهد

أن : ديد من النتائج نذكر أهمهاالقيمة الحالية مقارنة بمعايير التقييم الأخرى، وقد خرجت هذه الدراسة الع
هناك قصور كبير في منهجية إعداد دراسات الجدوى الخاصة بالمشروعات الصغيرة والمتوسطة، وأن نجاح أو 

 .ودة التحليل التسويقي والفني والماليجفشل أي مشروع يتوقف على 

انبيه النظري من ج تقييم المشاريع الإستثمارية تناولت موضوعرغم أن هذه الدراسات وغيرها 
الواقع العملي لكيفية تقييم نحاول توضيح سننا من خلال هذا البحث أإلا ، أخذ حالة الجزائرمع التطبيقي و

 وذلك بالإعتماد على ،المشاريع الإستثمارية الخاصة في الجزائر والتي تتم على مستوى مكاتب الخبرة الإستشارية
 ومعايير التقييم التي يستعملها معلومات التي يلجأ إليها المقيالمالذي سيساعدنا في معرفة مصادر الإستبيان 

خاصة مع  تقييم المشاريع الإستثمارية في الجزائرفي عملي هو  مع ماهو نظري  مدى تطابق ما والأهم معرفة
بخلاف الدراسات السابقة التي إقتصرت على أخذ مشروع وهذا توجه هذه الأخير إلى إقتصاد السوق، 

    .كدراسة حالة أكثر أو إستثماري

  الدراسةالدراسة  إطـــارإطـــار

تقييم جدوى لتحقيق الغاية المنشودة من البحث ورغبتا منا في أن تكون دراستنا دليل عمل في مجال 
المشاريع الإستثمارية، إرتأينا تقسيم هذا البحث إلى أربع فصول تشكل في مجملها الإطار الفكري والأساس 

  . قييم المشاريع الإستثمارية في الجزائرالعلمي والعملي لدراسات الجدوى وت

الإطار العام لدراسة الجدوى وتقييم المشاريع الإطار العام لدراسة الجدوى وتقييم المشاريع ""بعنوان الذي هو  الفصل الأولالفصل الأول نا من خلالاولتنسحيث 
ث والذي تكون من ثلا دراستنا والذي يعد بمثابة الجسر الذي سنعبر من خلاله إلى موضوع ""الإستثماريةالإستثمارية
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ستثمار والمشروع الإستثماري، خصائصه وتصنيفاته، وكذلك إلى ن هذا الفصل مفهوم الإضميت، مباحث
المرحلة الأولى من دورة حياة المشروع ( ل إنشاء مشروع إستثماري حإقامة المشاريع الإستثمارية ومراأسباب 

التي يطلق عليها مرحلة الدراسة والتصميم وهي المرحلة التي تخص مجال دراستنا دون غيرها من المراحل 
وكذلك دراسة الجدوى من حيث المفهوم والمتطلبات والأهمية ومجالات تطبيقها والصعوبات التي  )الأخرى

تواجهها، وإلى عملية تقييم المشاريع الإستثمارية أهميتها وأهدافها مبادئها وشروطها والبيانات اللازمة لها وفي 
  .ؤثرة فيهالأخير القرار الإستثماري وخصائصه والظروف الم

ولأغراض الدراسة وإعتمادا على التقسيم  ""يليةيليةصصدراسات الجدوى التفدراسات الجدوى التف""بعنوان  الثانيالثانيالفصل الفصل   أما
إعتمادا على لدراسات التفصيلية في أربع مباحث، تعرض في هذا الفصل انسالجدوى سوف الوظيفي لدراسات 

إلى طرق ت، حيث سنت التفصيليةالتقسيم الوظيفي لدراسات الجدوى سوف نستعرض في هذا الفصل الدراسا
تم بقوانين البيئة والمشروع، إضافة إلى الدراسة القانونية التي  بينالمتبادلة  الآثارالبيئة مفهومها وأشكالها وكذا 

     مفهوم دراسة الجدوى و لمشروع الاستثماري،لال القانونية وتشريعات الاستثمار وكذلك الأشك
ادها وكذلك تقدير حجم الطلب  والعوامل المؤثرة فيه اللازمة لإعد تأهميتها وأهدافها، والبيانا التسويقية،

ار موقع يتوضيح ماهية دراسات الجدوى الفنية وكيفية إختو ،ووضع خطة المبيعات ،وتحديد الفجوة التسويقية
، والدراسة التمويلية التي تعمل المشروع وتحديد القدرة الإنتاجية والتكنولوجيا المختارة وتقدير تكاليف المشروع

  .ة إختيار هيكل رأس المال المناسبمصادر التمويل وتكاليف الحصول عليها وكيفيتحديد على 

يحتوي على يحتوي على   ""عايير التقييم المالي للمشاريع الإستثماريةعايير التقييم المالي للمشاريع الإستثماريةالتدفقات النقدية ومالتدفقات النقدية وم  ""بعنوان   الفصل الثالثالفصل الثالثأما 
معنى  وأيضا إلى معنى التدفقات النقدية، مكوناا ومشاكل قياسها، إلى من خلالها سنتطرقأربع مباحث، أربع مباحث، 

العائد المرتبط بالمخاطرة وكذلك علاقة المخاطرة بظروف عدم التأكد إضافة إلى التضخم وتأثيره في عملية تقييم 
الخطر التقليدية، الإحصائية وأساليب بحوث العمليات، ولكن قبل هذا  ةالمشاريع الإستثمارية، وأساليب مواجه
ييم في ظل ظروف التأكد التام  المخصومة وغير المخصومة والتي لولا كله يجب علينا الإشارة إلى معايير التق

  .    نقائصها لما تم البحث عن معايير أخر لمواجهة مخاطر عدم التأكد

يحتوي على ثلاث   ""الواقع العملي لتقييم المشاريع الإستثمارية في الجزائرالواقع العملي لتقييم المشاريع الإستثمارية في الجزائر""بعنوان   الرابعالرابع  الفصلالفصلأما 
ومحاولة معرفة الكيفية التي تتم ا هذه  وإقتصاد السوق قتصاد المخططالإ تيخلال فتر  الدراسة ستتممباحث، 

هذا  وسنثري والتوجهات الإستثمارية التي إتبعتها الجزائر منذ الإستقلال إلى يومنا هذا، الدراسة في الفترتين
ات التي وضعتها وعة من الإحصائيات التي تعبر أكثر عن الواقع، وكذا القوانين والتشريعمالجزء من الدراسة بمج

طريق بدراسة ميدانية عن  سنقوم، ووتشجيع القطاع الخاص السلطات الجزائرية دف تطوير الإستثمار
مكاتب محاسبة معتمدة، مكاتب دراسات التنظيم (الإستشارية الخبرة مكاتب الإستبيان وأخذنا عينة من 

ينة، دف الوقوف على الواقع العملي الفعلي ضمن حدود ولاية قسنط أي فئة المحاسبين المهنيين ...)،والتسيير
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قة على الواقع العملي في إسقاط المفاهيم النظرية الواردة في الفصول السابو الذي تقام فيه مثل هذه الدراسات
  . نقاط الإختلاف والقصور في الدراسة العملية وسنحاول معرفة، الجزائر

البحث والتحليل للإشكالية محل الدراسة ثم ائج بعض نتفيها  سنجمل بخاتمةبخاتمةدراستنا  وبالطبع سنختم
نعتقد أا ستساهم في إثراء مفهوم دراسات والجدوى وتقييم المشاريع  قتراحاتمجموعة من الإ سنقدم

  .قتصاد متحولإوكيفية النهوض ا في  في الجزائر الإستثمارية

أا أا لقديم شيئاً، وإنما تدعي لقديم شيئاً، وإنما تدعي ف إلى اف إلى اييتضتض  ننموضوعا جديداً، ولموضوعا جديداً، ول  طرحطرحستستإن هذه الدراسة لا تدعي أا إن هذه الدراسة لا تدعي أا 
  هاهافشلفشل  بعدبعد  ، خاصة بالنسبة للجزائر، خاصة بالنسبة للجزائرفي إلقاء بعض الضوء على إحدى أهم المسائل الإقتصادية الحيويةفي إلقاء بعض الضوء على إحدى أهم المسائل الإقتصادية الحيوية  تساهمتساهمسس

للإنتقال إلى للإنتقال إلى لأجل بناء قاعدة مادية لأجل بناء قاعدة مادية تعمل بجد تعمل بجد   هاهي الآنهاهي الآنوو  ،،فترة الإقتصاد المخططفترة الإقتصاد المخطط  خلالخلالفي تحقيق طموحاا في تحقيق طموحاا 
  ..إقتصادي وإجتماعي يرفعها إلى مصاف الدول المتقدمةإقتصادي وإجتماعي يرفعها إلى مصاف الدول المتقدمة  دف تحقيق تقدمدف تحقيق تقدم، ، إقتصاد السوقإقتصاد السوق
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 الإطار العام لدراسات الجدوى الإطار العام لدراسات الجدوى 
  وتقييم المشاريع الإستثماريةوتقييم المشاريع الإستثمارية
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  الفصل الأولالفصل الأول
  الإطار العام لدراسات الجدوى وتقييم المشاريع الإستثماريةالإطار العام لدراسات الجدوى وتقييم المشاريع الإستثمارية

  ::هيدهيدتمتم
الدول النامية  وبالأخصتمعات، لكل اقتصادي الإالنواة الأساسية في البناء  الإستثماريةالمشاريع تعتبر 

 ، هذه الأخيرةتدامةالمس حقيق التنمية الشاملةذات أسس متينة، تسمح لها بت قتصاديةإالتي تسعي لوضع قاعدة 
، ورغبتها في تحقيق قتصادية تفي بحاجات الحاضر وتلبي متطلبات الأجيال القادمةإالتي تدعو لتأمين تنمية 

 قتصادالإبأشكالها المختلفة كفيلة بتطوير  الإستثماريةمثل للموارد المتاحة لديها، فالمشاريع التخصيص الأ
على عكس الإستثمارات  –إغراق موارد مالية ضخمة  قتصادية يتطلبالإ اريعوبالنظر إلى أن الإستثمار في المش

وخطيراً، وعليه يجب التصديق بأن كل محاولة للإستثمار تتطلب فإن إتخاذ قرار القيام به يعد أمراً صعباً  -المالية
وأن  للغاية، خاصة ا ما تكون مكلفةيرقبل كل شيء دراسة في أدنى نطاقاا قصد تفادي مخاطر وأخطاء كث

  .دون خسائر التراجع عنهاالقرار الإستثمار ي من القرارات التي يصعب بل يستحيل أحيانا 
فقد أصبحت من لأهمية موضوع تقييم المشاريع الإستثمارية ودراسة مدى جدواها،  ؤيةوهنا تتضح الر

ثمار دون الإعداد له ن إتخاذ قرار الإستلأقبل إتخاذ أي قرار، نوعه،  وأالضروريات، مهما كان حجم المشروع 
تعتبر   -علومالمغير لم نقل كل أثاره لأنه أمر يخص المستقبل - السلبية قبل الإيجابية  أغلب أثارهجيدا ومعرفة 

مما ينشأ  بل ويتحرك بطريقة لا يمكن توقعها،كمن يبحث عن إصابة هدف ليس فقط غير واضح وإنما يتحرك 
إعداد العدة جيدا لمواجهتها أو تفاديها على أقل  على المستثمر يتحتم وبالتالي ،معه مخاطر عديدة تحيط بالمشروع

بالإعتماد على تقديرات دقيقة وسليمة  هوهذه العدة تتمثل في دراسة المشروع من جميع جوانبه وتقييمتقدير، 
كون يعطي تصورا شاملا لما سي محددتقوم بوضع تلك التقديرات والتوقعات في نموذج قائمة على أسس علمية 

   .عليه الشروع خلال عمره الإفتراضي
الإطار العام لدراسات الجدوى وتقييم وبناءاً على هذه الأهمية إرتأينا من خلال هذا الفصل تناول 

مضمون ويتكون المشاريع الإستثمارية، والذي يعد بمثابة الجسر الذي سنعبر من خلاله إلى موضوع دراستنا، 
وكذلك أسباب إقامة المشاريع  ، خصائصه وتصنيفاته،المشروع الإستثماريمفهوم الإستثمار و من لهذا الفص

المرحلة الأولى من دورة حياة المشروع التي يطلق عليها مرحلة ( ل إنشاء مشروع إستثماري حومرا الإستثمارية
 وكذلك دراسة )دون غيرها من المراحل الأخرى وهي المرحلة التي تخص مجال دراستنا الدراسة والتصميم

الجدوى من حيث المفهوم والمتطلبات والأهمية ومجالات تطبيقها والصعوبات التي تواجهها، وعملية تقييم 
المشاريع الإستثمارية أهميتها وأهدافها مبادئها وشروطها والبيانات اللازمة لها وفي الأخير القرار الإستثماري 

  :حث هي، لذا تم تقسيمه إلى ثلاث مباؤثرة فيهوخصائصه والظروف الم
 ؛ستثماريماهية المشروع الإ: المبحث الأول -
  المشاريع الإستثمارية؛ دراسة الجدوى : المبحث الثاني -

  .ماهية عملية تقييم المشاريع الإستثمارية وإتخاذ قرار إستثماري: المبحث الثالث -
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  ماهية المشروع الاستثماريماهية المشروع الاستثماري: : المبحث الأولالمبحث الأول
حتمال الأخذ ا أو إاسة والتقييم الأمر الذي يعني فكرة مقترحة تخضع إلى الدر يقصد بمصطلح مشروع

ولكن المشروع في  حتمال تنفيذها بعد إجراء القليل أو الكثير من التعديلات عليها،إرفضها على الإطلاق أو 
لى رهانات حاسمة تساهم في تطوير يختلف في خصائصه عن االات الأخرى، إذ يرتكز ع الإقتصادياال 

ما سنتطرق إليه  هذاوقتصادية، الإستثمارات في مختلف الميادين لإل والأفراد عن طريق دعم اقتصاديات الدوإ
 مفهوم الإستثمار والمشروع الإستثماري، أهداف المشاريع: ضمن هذا المبحث من خلال تناولنا للعناصر التالية

 المرحلة وهي مشروع إستثماريالإستثمارية، ومراحل إنشاء  المشاريع تتصنيفا إنشائها، وأسباب الإستثمارية
الأولى من دورة حياة المشروع التي يطلق عليها مرحلة الدراسة والتصميم التي تخص مجال دراستنا دون غيرها 

   .من المراحل الأخرى
  ::ستثماريستثماريستثمار والمشروع الإستثمار والمشروع الإالإالإ: : لمطلب الأوللمطلب الأولاا

  مفهوم الإستثمار والمشروع الإستثماري  - 1
ستثمار يمثل العنصر الإقتصادية بأهمية كبيرة كون ين العديد من الفعاليات الإستثمار من بلإتحظى عملية ا

ختلفت الآراء والأفكار في إعطاء معنى محدد وشامل إ، لهذا قتصاديةالإالحيوي والفعال لتحقيق عملية التنمية 
ية معينة من أجل ستخدام أموال حالية ولفترة زمنإالتخلي عن " على أنه ستثمارالإ فيعرف.ستثمارالإلمفهوم 

موال المستثمرة الحصول على مزيد من التدفقات في المستقبل تكون بمثابة تعويض عن القيمة الحالية للأ
نخفاض المتوقع في القدرة الشرائية للأموال المستثمرة مع إمكانية الحصول على عائد لإاوكذلك تعويض عن 

إستهلاك سلبي راهن مقابل الحصول على " ثمار هوبمعنى أن الإست  )1("معقول مقابل تحمل عنصر المخاطرة
الإضافة إلى الطاقة الإنتاجية أو الإضافة إلى "  وأيضا هو )2("إستهلاك إيجابي مستقبلا مع قدر من المخاطر

   )3("رأس المال
إن تحديد وتوضيح مفهوم رأس المال يعطي صورة واضحة للإستثمار وأبعاده، ويراد برأس المال ما يملكه 

في لحظة زمنية معينة سواء إتخذت شكل موجودات ثابتة أو  إست عماليهمن قيم ) أو أية جهة( خص الش
لذا يعتبر المشروع  ،ستثماريةعد من قبيل الإستثمار إنشاء مشاريع إمتداولة أو حقوق عينية، وبناءً على ذلك سي

إقتصادية ذات أسس متينة، تسمح لها  لوضع قاعدة ،النواة الأساسية في البناء الإقتصادي في جميع اتمعات
ومن هذا المنطلق ينظر للمشروع من زوايا عديدة حيث يرى البعض أن  بتحقيق التنمية الشاملة المستدامة،

  )4("وحدة لإتخاذ القرارات ذات شخصية تسعى إلى هدف أو مجموعة من الأهداف" المشروع هو
تخاذ القرار وشخصية وشكل إة فقط حيث يهتم بعملية هذا التعريف يعرفه من الناحية الإدارينلاحظ أن 

قتصادي للمشروع والمتمثل في توظيف المشروع والأهداف التي يريد تحقيقها، فهو بذلك يهمل العنصر الإ
  .قتصادية بإستخدام أسلوب إنتاجي معينالموارد الإ
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ت الحاضر ليستخدم في إقتراح بتخصيص قدر معين من الموارد في الوق" لذا ينظر للمشروع على أنه  
الحصول على منفعة صافية من  خلق طاقة إنتاجية جديدة، إعادة تأهيل إنتاجية قائمة أو توسيعها، دف

بمعنى أخر فإن المشروع الإستثماري هو إقتراح يتضمن  )5("تشغيلها في المستقبل عبر فترة زمنية، طويلة نسبيا
  .ل إشباع أخر يتوقع الحصول عليه مستقبلاالتضحية بإشباع مؤكد في الوقت الحاضر في سبي

هو كل تنظيم له كيان حي مستقل بذاته يملكه ويديره أو يديره فقط " كما يعرف المشروع على أنه
بين عناصر الإنتاج ويوجهها لإنتاج أو تقديم سلعة أو خدمة تطرح في  منظم يعمل على التأليف والمزج

    )6("ة معينةجل تحقيق أهدف معينة خلال فترأالسوق من 
هو مجموعة متكاملة و متتالية من  المشروع:إلى التعريف التالي نخلصالسابقة  فيالتعاروفي ظل 

، لإنتاج سلع )مالية، بشرية، طبيعية(ستثماري، يستهلك موارد محدودة الإالنشاطات والعمليات ذات الطابع 
  .منية معينةوخدمات، دف الحصول على عوائد مالية وغير مالية خلال فترة ز

   خصائص المشروع الإستثماري - 2
  :من خلال التعاريف السابقة للمشروع الإستثماري يمكن أن نستخلص أهم الخصائص المميزة له

 ؛قتصاديا وفنياإستثمارية سرعان ما تتحول إلى فكرة مميزة إالمشروع يلوح كفرصة  −
ستثمار، أو إستثمار قائم، أو تحويل إع في ستثمارا جديدا، أو التوسإالمشروع كيان مقترح، يمكن أن يكون  −

 كون بسيطة أو معمقة؛تستثمار، يخضع لدراسة قد إتطوير أو تغيير 
 ستثماري نشاط يتم فيه المزج بين عوامل الإنتاج المختلفة؛الإالمشروع  −
ات ستقلالية في الإدارة والحسابوبإستقلالية نسبية إزاء المحيط، وبإ يتمتع المشروع بشخصية معنوية، −

  ؛والأرباح تبقى له وعليه أن يغطي الخسائر ويكون مستقلا من الناحية المالية
أو المستثمر، والذي يقوم بالتأليف و المزج بين المشروع لا يعمل بعشوائية وإنما يديره شخص يسمى المنظم  −

 ؛عناصر الإنتاج المختلفة
ستثمار الذي يشمل العائد المادي الإمن  تقاس كفاءة المشروع بمدى قدرته على تحقيق أقصى عائد ممكن −

 ؛جتماعيالإوالعائد 
الذي يحدد الفترة الزمنية لتحقيق فتراضي لحياته، وللمشروع، وهو المدى الزمني الإ تراضيفالإالعمر  −

 الأهداف المسطرة؛
قتصادي للمشروع، وإنما جزء منه لإالمشروع وحدة زمنية، فالزمن ليس عنصرا خارجيا بالنسبة للنشاط ا −

ستخدام بالنسبة للآلات الإويتحدد معدل  مركب معه، فالإنتاج يتحدد عمليا خلال فترة زمنية معينة،و
 وفرق العمل بوحدات زمنية، وأيضا تستخدم الوحدات الزمنية لتحديد نفقات عناصر الإنتاج؛

في بنائه المشروع وحدة مكانية، يتم تشييده في منطقة معينة، ويصبح المكان أو الأرض جزءا متكاملا  −
  .قتصاديالإ
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2200  
 
 

  ستثماريةستثماريةالإالإأهداف إقامة المشاريع أهداف إقامة المشاريع و و   أسبابأسباب  ::المطلب الثانيالمطلب الثاني
  ستثماريةالإ المشاريعأسباب إقامة  - 1

 تختلف الأسباب التي تدعو المستثمر إلى إقامة المشاريع، فقد تكون هذه الأسباب متعلقة بالبيئة المحيطة
  .ة أو تنمويةقتصاديإو قد ترجع إلى أسباب سياسية أو  بالمشروع،

حتياجات البيئة إيكون سبب إقامة المشروع نابعا من  قد: الأسباب المتعلقة بالظروف المحيطة بالمشروع −
نفسها ومن ثم فإن ما تحتاج إليه بيئة معينة، قد لا تحتاج إليه بيئة أخرى في نفس الدولة وما يعد مشروعا 

  .                  ة ناميةفي دول فعالافعالا بالنسبة لدولة متقدمة قد لا يكون 
تسعى الدولة إلى تنفيذ العديد من المشاريع دون التأني و القيام بالدراسات اللازمة، مما : الأسباب السياسية −

ستيراد الإهدار الأموال،  وقد يكون ذلك مدفوعا بقرارات سياسية محضة كمنع إيعرضها في الأخير إلى 
  . نتيجة تفكك علاقاا الخارجية

قتصادية الإلتنسيق بين الأنشطة اضمان لدف إحداث توازن قطاعي، وذلك : قتصاديةالإباب الأس −
تربط ا المشروع و التي قد تكون بدورها دافعا لإقامة العديد من المشاريع التي تساهم في يالمختلفة التي 

  ترسيخ أبعاد هذا التنسيق ويكون الدافع أيضا الربحية
ستغلال إحيث يكون الدافع وراء إقامة المشروع هو  ا تتعلق بالتكنولوجيوهي التي: الأسباب التقنية −

  .تكنولوجيا معينة دف تطوير المنتج النهائي وتوفير الوقت والجهد المبذولين
  ستثماريةالإ لمشاريعأهداف ا - 2

تلف نطلاق وبداية تحليل جدوى المشروع وهذه الأهداف تخالإالمراد تحقيقه نقطة  يمثل تحديد الهدف
وفي هذا  ،خاصةأهداف كل منها لو  ،أة للمشروع فهناك مشاريع عامة و أخرى خاصةحسب الجهة المنش

  :الإطار تقسم أهداف المشاريع إلى مجموعتين من الأهداف هي
  الخاصة المشاريعأهداف  -1- 2

    قصى ربح قتصادية إلى أن الهدف الرئيسي من إنشاء المشاريع الخاصة هو تحقيق أالإتشير النظريات 
اصة التكاليف الخبين الإيرادات و الفرق الإيجابيهو ناتج عن قصود بالربح هنا هو صافي الربح وممكن، والم

في العالم اليوم تخطط للربح على  المشاريعولكن معظم  ،تعظيمه في الأجل القصيربالمشروع، وقد يخطط للربح و
ستمرار المشروع ونموه إلا أنه لا يعتبر لإربح يعتبر ضروري ولكن على الرغم من أن تحقيق ال.) 7(المدى الطويل

الخاصة ومن  اريعهتمام المشالهدف الوحيد فبجانب تحقيق الأرباح تعد أهداف أخرى كثيرة موضعا لإ
  :)8(أهمها
حتى ولو  ،تحقيق أقصى قدر ممكن من المبيعات كوسيلة لحصول المشروع على شهرة كبيرة في الأسواق: أولا

الحديثة  المشاريعو من جهة أخرى فإن  ،في الأجل القصير إلى عدم توزيع أرباح عالية على المساهمين أدى هذا
  :دفأقصى قدر ممكن من المبيعات تحقيق عمل بدافع تقد 
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  ؛حاربزيادة الإيرادات و من ثم تنمية الأ −
ف ما يحصل عليه لمديرين الذين ترتبط مصالحهم برقم الأعمال حيث يتوقباتحقيق الأهداف الخاصة  −

     ؛مستوى النشاط و حجم المبيعات و ليس الأرباحمع هؤلاء من مرتبات و مكافئات بطريقة مباشرة 
  ؛مالي سليم مركزحتفاظ بدرجة سيولة مناسبة و الإ −

ستثماري لمشروع قائم هو حماية النشاط الرئيسي له من خطر توقف الإقد يكون الهدف من الإنفاق : ثانيا
  .الإنتاج

  :العامة المشاريعأهداف  -2- 2
إن تحقيق المنفعة العامة هو الهدف الأساسي للمشروع العام سواء تحقق ربح من القيام بالمشروع أو لم 

فالمنفعة العامة قد تكون في بيع سلعة أو تقديم خدمة بتكلفتها أو أقل أو أكثر و لكن يجب أن لا يتم  يتحقق،
شئ المشروع العام من أجلها، و في ما يلي توجد أهم الأهداف التي ذلك على حساب تحقيق الأهداف التي أن

  )9(:لها المشاريع العامةجتنشأ من أ
عتبارات لإللدولة مثل صناعة الأسلحة و الذخائر، أو  الوطنيقيام بعض المشاريع الوطنية المرتبطة بالأمن  −

، أو إنشاء قاعدة من لنقله بحرياً سطولاًل لتكريره أو أكإنشاء الدولة المنتجة للبترول معام وطنيةقتصادية إ
  .الصناعات الثقيلة كأساس للتنمية

  .جتماعيةإعتبارات لإقد تقوم الدولة بإنشاء مشاريع و بيع منتجاا بأقل من التكلفة  −
قد يكون الغرض من إنشاء الدولة لمشاريع إنتاجية هو الحصول على موارد مالية لتمويل نفقاا بدلا من  −

  .ض ضرائب جديدة، فصناعة السجائر مثلا من المشاريع العامة في كثير من دول العالملجوئها لفر
نظرا للأهمية و ...النقل و المواصلات و الكهرباء مشاريع المنافع العامة التي تنتج الخدمات الأساسية مثل −

 .ادالقيام ا عليها وحدها دون الأفر إلزاميةالإستراتيجية لهذه الخدمات قد ترى الدولة 
  ::ستثماريةستثماريةالإالإتصنيف المشاريع تصنيف المشاريع : : المطلب الثالثالمطلب الثالث

ستثمارية من وجهات نظر متعددة حيث يعتبر التصنيف السليم للمشاريع الإيمكن تصنيف المشاريع 
  :جل ضمان التقييم والتحليل السليم لها، ولعل من أبرز التصنيفات ما يليأضروري من 

 :)10(ينقسم إلى اموعات التالية حيث: ثر المشروع على طاقة المنشأةأالتصنيف وفق  - 1
ستثماري جديد، أو رغبة التغلغل في أسواق إفي حالة الرغبة في ممارسة نشاط : ستثمارية جديدةإ شاريعم −

 جديدة محلية أو أجنبية في ذات النشاط أو الخدمة التي ينتجها المشروع القائم؛
اة القائمة كإضافة مصنع ينتج نفس متداد صناعي أو خدمي للمنشإهي : ستثماريالإمشاريع التوسع  −

 المنتج الذي تنتجه المصانع القائمة للمستثمر؛
كما في حالة إحلال آلات في مصنع بآلات أخرى جديدة تفوقها تكنولوجيا : مشاريع الإحلال الرأسمالي −

 جيدة؛    قتصاديا، أو إحلال آلات حالية أصاا القدم بالآلات أخرى من نفس النوع ذات كفاءة تشغيليةإأو 
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مثل مشاريع إحلال الطرق الآلية أو أنظمة : قتصاديات التشغيلإمشاريع التطور التكنولوجي وتحسين  −
 .لكترونية محل الطرق اليدوية للإنتاج والمستخدمة في منشأة ما قائمةالتحكم الميكانيكية والإ

 :)11(حيث تنقسم إلى اموعات التالية: التصنيف من الناحية التبادلية - 2
ختيار أحدها إوهي تلك المشاريع التي تتنافس على قدر محدد من الموارد ويؤدي : شاريع المانعة بالتبادلالم −

 ؛)مشاريع متنافية(إلى رفض المشروع الأخر بالضرورة 
وهي تلك التي لا يمنع إقامة أحدها إقامة الأخر إذا توفرت الموارد المطلوبة، فهي إذن : المشاريع المستقلة −

 رتباط بينها؛إبديلة ولا يوجد أي  مشاريع غير
 .حدها إقامة الأخرأهي تلك المشاريع التي يلزم إقامة : المشاريع المتداخلة أو المتكاملة −
 :)12(حيث تنقسم إلى اموعات التالية: التصنيف من ناحية قابلة القياس - 3
بلة للقياس النقدي، قد تكون هي تلك المشاريع التي تنتج منتجات، أو تولد منافع، قا: مشاريع قابلة للقياس −

 الصناعية، الزراعية والسياحية؛ اريعسلع أو خدمات، وغالبا لها أسواق تحدد فيها أسعارها مثل المش
هي تلك المشاريع التي يصعب تقييم منتجاا بسهولة ودقة في صورة نقدية و : مشاريع غير قابلة للقياس −

 .صحة والبيئة وغيرهاالمتعلقة بالتعليم وال المشاريعمن أمثلة ذلك 
 :)13(حيث تنقسم إلى اموعات التالية: جتماعيالإالتصنيف من ناحية البعد  - 4
هي تلك المشاريع التي تتولى إنتاج سلع وخدمات يمكن بيعها مباشرة للجمهور : مشاريع الإنتاج المباشر −

 ...سياراتل إنتاج الملابس، الجتماعي فيها ظاهرا مثالإعلى أساس فردي، ولا يكون البعد 
وغيرها فهي تقدم خدمات لها بعد ... مثل الطرق، الجسور، المطارات والكهرباء: مشاريع البنية الأساسية −

  .للجمهور بأسعار معقولة ولة عن توفيرهاؤجتماعي يجعل الحكومة مسإ
 :)14(حيث تنقسم إلى اموعات التالية: التصنيف حسب الجهة القائمة بالمشروع - 5
تمتلكها و تديرها جهة خاصة، تقوم على فكرة الملكية الخاصة، و دف إلى تحقيق المنفعة  :المشاريع الخاصة −

و تنقسم المشاريع الخاصة بدورها إلى مشاريع رأسمالية و . الخاصة، و المتمثلة في تحقيق أقصى ربح ممكن
 .أخرى حرفية

 :يتميز هذا النوع بعدد من الخصائص منها :المشروع الرأس مالي - أ
  ؛بغرض تحقيق أكبر فائض نقدي ممكن بالإنتاج أساساًيقوم  •
 ؛الفصل بين عنصر رأس المال و العمل •
  .يسيطر عليه ما يعرف بالروح الرأسمالية التي تتصف بالمعتزلة و الحساب النفعي •

 : يعتمد على الطرق الفنية المستخدمة في العملية الإنتاجية،و يتميز بـ  :المشروع الحرفي - ب
تحقيق أكبر ربح ممكن، لأن الإنتاج الحرفي موجه للحصول على دخل يستعان به في  عدم السعي إلى •

  ؛إشباع الحاجة
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 .عدم الفصل بين العمل و رأس المال، فالحرفي يملك رأس المال و هو الذي يقوم بالعمل •
 لدرجةبايقصد ا ذلك النوع من المشاريع التي تمتلكها و تديرها سلطة عامة،  دف  :المشاريع العامة −

كتفي بتغطية نفقات تحقيق المصلحة العامة، فهي لا تسعى لتحقيق أكبر ربح ممكن، بل عادة ما ت إلى الأولى
راداا ينجد عدة أنواع من المشاريع العامة من حيث إمنتجاا بأقل من سعر التكلفة، وقد تبيع الإنتاج، بل و

 :المالية
  .فقات، أي تكتفي بتغطية نفقات الإنتاجمشاريع تكتفي بالموازنة بين الإيرادات و الن •
 .مشاريع تبيع بأقل من نفقات الإنتاج •
 .مشاريع دف إلى تحقيق أكبر ربح، فتبيع منتجاا بأعلى من سعر التكلفة •

و تجدر الإشارة أنه في كثير من . يشترك في ملكيتها القطاع العام و القطاع الخاص :المشاريع المختلطة −
حتوائه خصائص أكثر من معيار، فنجد التقاء معيارين أو لإوع المشروع، و ذلك الأحيان يصعب تحديد ن

 .أكثر في مشروع واحد، كمشروع خاص تنافسي توسعي
 سبيل الحصروعموما هناك معايير أخرى تعتمد للتصنيف، فما تم ذكره على سبيل المثال لا على  

  .رة تخضع لدراسة مستفيضةإلى تحقيق أهداف مسط ختلاف أنواعهاإب اريعوتسعى هذه المش
  ستثماريستثماريإإمراحل إنشاء مشروع مراحل إنشاء مشروع : : المطلب الرابعالمطلب الرابع

قتراحها، ثم تمر هذه الفكرة بعدة مراحل من الدراسة إستثماري عادة بفكرة يتم الإالمشروع  يبدأ
إجراءات تنفيذ  تنطلقوالبحث والتحليل، فإذا ما ثبت من هذه الدراسات صلاحية الفكرة ويتقرر تنفيذها، 

د بين لحظة تع والعمل على إتمامه وإجراء التجارب السابقة على تشغيله، ويمكن تقسيم الفترة التي تمالمشرو
  :ستثماري حتى لحظة إتمامه وتجربة تشغيله إلى عدة مراحل هيقتراح إنشاء المشروع الإإ

  :ستثمارمرحلة ما قبل الإ - 1
، سرعان ما تتحول إلى فكرة أو مقترح ستثمارية في مجال معينالإكتشاف الفرصة إيتم في هذه المرحلة 

  :تضمن المراحل التاليةتستثماري، تخضع للبحث والدراسة وإ
 ستثمارية؛الإمرحلة التعرف على الأفكار  
 مرحلة دراسة الجدوى المبدئية أو التمهيدية؛ 
  .مرحلة دراسات الجدوى التفصيلية 

  :ستثماريةالمرحلة الأولى التعرف على الأفكار الإ -1- 1
قتصادية المتنوعة الإحد الأنشطة أستثمار معين في إستثمارية في الأفق للمستثمر في مجال الإفرص تلوح ال

هناك العديد من المصادر وستثماري، إقتصادي، سرعان ما تتحول إلى فكرة أو مقترح الإالتي يضمها النشاط 
 :)15(ستثمارية هيإالتي يمكن من خلالها التقاط أفكار 

 :من أهم مصادر أفكار في هذه الحالة هي: الجديدة للمشاريع القائمةمصادر الأفكار  :أولا
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بإمكاا تقديم مقترحات بإنشاء مشروع أو مشاريع جديدة أو تحسين من نوعية : أقسام البحث والتطوير −
 المنتجات القائمة، وذلك من خلال الأبحاث والتجارب التي تقوم ا؛

ليات الإنتاجية حتى ـوير العمـدف إلى تطـاح مشاريع قترإكن لها ـيم :أقسام الهندسة والصيانة −
ختلالات التي تقلل من كفاءة العمل الإالتكنولوجي، أو دف للقضاء على المشاكل الفنية و تساير التقدم

 بالمشروع القائم؛
غالبا ما ترتبط هذه المقترحات بإنشاء فروع جديدة للشركة في مناطق : رجال الإدارة العليا بالشركة −

الشركة السوقية أو  ةحصأخرى أو في مجالات أخرى مرتبطة بنشاط الشركة، وذلك دف تعظيم 
 ؛على الحصة الحالية حتفاظالإ

وعادة ما تكون هذه . كثيرا ما يبلغ المستهلكين عن تفضيلام إلى رجال البيع: رغبات المستهلكين −
 .لإقامة مشاريع جديدةحيان بعض الأ الرغبات موجهة أساسا لرفع من مستوى المنتج المقدم لهم، وفي

الجديدة من مصادر  ويتم الحصول على أفكار المشاريع :مصادر الأفكار الجديدة للمشاريع الجديدة: ثانيا
  :ةعديد

إما عن طريق إنتاجه  :من منتج معين يتم بطريقتين الوطنيقتصاد لإإن سد حاجة ا: دراسة قوائم الواردات −
ولذلك فإن دراسة قوائم الواردات قد . اده من الخارج جزئيا أو كليايرن طريق إستمحليا جزئيا أو كليا، أو ع

 ؛)16(ستثمارية جديدة لإشباع الطلب المحليإتوحي للمستثمر بوجود فرص 
 إن التعرف على الموارد الطبيعية الأولية : والطاقة الطبيعية الأوليةد ردراسة المصادر المحلية من الموا −

ها الطبيعة داخل حدود الدولة  كالبترول والمعدن وغيرها من المواد، قد توحي إلى فكرة والطاقة، التي تنتج
 رد المحلية بدلا من تصديرها في صورا الخام؛ اإقامة بعض المشاريع التي تقوم بتصنيع هذه المو

ة المتاحة في قد توحي دراسة المهارات العمالية المختلف: دراسة القوى العاملة المتاحة ومستويات المهارة −
مجتمع ما بفكرة إقامة مشروع أو بعض المشاريع، التي تستغل هذه المهارات المتوفرة في إنتاج سلعة أو خدمة 

 ما بتكلفة مخفضة؛
الموجودة بين الصناعات  الترابطتوضح هذه الجداول علاقات : دراسة جداول المدخلات والمخرجات −

من المدخلات، أو إقامة  بإحتياجااقائمة الشاريع المتمد  مشاريعالمختلفة، حيث قد توحي بأفكار إقامة 
 ؛)17(مشاريع تستخدم مخرجات صناعات قائمة كمدخلات

ستثماري الذي كان مرفوضا في الماضي قد يحدث تطور الإإن القرار : متابعة الخطوات التكنولوجية −
كتشاف مواد إطورة أو ختراع معدات جديدة متإتكنولوجي يجعل المشروع المستحيل ممكن تنفيذه، ك

 كيميائية جديدة؛
عادة ما تحدد خطط التنمية التي تضعها الدولة في االات التي تحتاج إلى إقامة : دراسة خطط التنمية −

 مشاريع جديدة، والمناطق التي يفضل أن تقام فيها؛
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على بعض الأفكار  يمكن اللجوء إلى دور الخبرة في مجال دراسة المشاريع للحصول: ستطلاع أراء الخبراءإ −
 الخ...ستشارة خبراء في مجالات الإدارة والصناعة والزراعة والجديدة وذلك بإ

  :دراسة الجدوى المبدئية أو التمهيدية: المرحلة الثانية -2- 1
إن الدراسة المبدئية هي وسيلة عملية وعلمية دف إلى التأكد من عدم وجود عوائق جوهرية أمام 

ذه ــه وأنجراء دراسة تفصيلية لها، خاصة إالتأكد من أن هذه المشاريع تستحق المشاريع المقترحة، و
  :وتتم هذه الدراسة في مرحلتين هما، ووقتا كبيرين إلى جانب تكاليف عاليةيرة تتطلب جهدا ـالأخ

ن سواء كا تعتمد هذه العملية على خبرة وحنكة القائم ا :حذف أفكار المشاريع غير المتوقع نجاحها:أولا
قتصادية للدولة والتشريعات القانونية المنظمة للنشاط الإمستثمرا أو خبيرا، ومدى إلمامه بالظروف 

ستثماري، وكذلك القيود والتسهيلات الموجودة، وذلك بإجابته عن مجموعة متسلسلة من الأسئلة الإ
  :   )18(وهي

 ؟ة سلبية على المشروعهل يصاحب تنفيذ المشروع أثار سلبية على سلامة البيئة أو أثار بيئي .1
 ؟هل تسمح تشريعات الدولة بإقامة هذا المشروع .2
 ؟هل هنا حاجة لمنتجات هذا المشروع .3
 ؟هل تتوفر عناصر الإنتاج الأساسية اللازمة لإقامة المشروع وتشغيله .4
 ؟حتياجات المشروع من رأس المالإهل مصادر التمويل تستطيع تغطية  .5
  قد يلاحظ في بعض الحالات أن مشروعات  ؟مربحاهل هناك مؤشرات مبدئية بأن المشروع  .6

 . )19(تعاني من خسائر أو معدلات ربحيتها منخفضة محل الدراسة،من نوع المشروع  ،قائمة
تلك الفكرة من قائمة أفكار  يتم حذف"  لا" بالطبع إذا كانت الإجابة على أي الأسئلة السابقة بـ

  .يجابية فإا تنتقل إلى المرحلة التاليةإكانت المشاريع المقترحة، أما باقي المشاريع التي 
بعد أن يتم حذف الأفكار غير ادية، يقوم المستثمر أو الخبير بترتيب أفكار  :ترتيب الأفكار المبدئية:ثانيا

لإجراء الدراسة التفصيلية عليها، في هذه الحالة لا بد من عمل  ،نتقاء أفضلهاالمقترحة حتى يتسنى له إ المشاريع
ستثمارية، وتتمثل هذه المصفوفة في جدول يحتوى على عدد من المعايير يسمى مصفوفة ترتيب الأفكار الإ ما

نوضح بأن مدى التقييم لكل معيار يحتوي على  أنوقبل ذلك لابد  ،المبدئية التي تستخدم في تقييم الأفكار
  :خمس درجات كما يبينها الجدول التالي

  )1(م جدول رق  
  م الأفكارجدول درجات تقيي

  5  4  3 2 1 الدرجة

  مرتفع جدا  مرتفع  متوسط منخفض منخفض جدا التقدير

  27: عبد القادر محمد عبد القادر عطية، مرجع سابق، ص :المصدر
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    ثم يتم وضع المصفوفة التي تبنى وفق عوامل عدة ترتبط بكل من السوق والتكاليف والجوانب   
عنصر فرعي من عناصر التقييم، ثم يتم جمع  أي لكل فكرة قرين نويكوالفنية، حيث تعطي أوزان مختلفة، 

على أساس مجموع النقاط التي حصلت عليه الفكرة  هذه الأفكار ترتيبالتي تحصل علها كل فكرة، و نقاطال
    .ستثماريةالإشكل مصفوفة الأفكار  يوضح وفقا لتقييم المحلل أو الخبير والجدول التالي

  :)2(جدول رقم
  ستثماريةالإ المشاريعرتيب أفكار مصفوفة ت

  معايير التقييم الجزئية  معايير  
  المشاريعأفكار

1  2  3  4  ....  

1  

وق
لس

ا
  

          مستوى الطلب

          إمكانية التصدير
          مدى توافر منافذ التوزيع

          احتمالات الطلب في المستقبل

2  

ف
كالي

الت
ئية

لجز
ا

 

          ثمارية مع الموارد لمتاحةستالإمدى تناسب التكاليف
          معدلات الربحية للشركات المشاة

3  

نية
الف

ب 
وان

الج
 

          مدى توفر المواد الخام
          مدى توفر الخبرات الإدارية

          مدى توفر الخبرات الفنية

4  
ب 

وان
الج

عية
تما

لاج
ا

  

          درجة تلوث البيئة
          ةدرجة الاعتماد على عمالة محلي

          المنافع الجانبية للمشروع
          اموع
           الترتيب

  22: عاطف وليم أندراوس، مرجع سابق، ص :المصدر
في الحالات التي يكون  ، وذلكستغناء عن دراسة الجدوى المبدئية وتجاوزهاالإفي بعض الحالات يمكن 

   نتقال إلى دراسة الجدوى التفصيلية الإ تمحيث ي، )20(فيها المستثمر على دراية تامة بظروف المشروع
 .المصاريف التي سوف تستهلكها الدراسة المبدئية، وكذلك ربح الوقت والجهد تجنب بغيةمباشرة، 

  :دراسة الجدوى التفصيلية المرحلة الثالثة -3- 1
هنا الإنتقال موانع تحول دون إنشاء المشروع الإستثماري، يتم  بت من الدراسة المبدئية عدم وجودإذا ث

مرحلة يتم بموجبها إجراء دراسة متخصصة أكثر تفصيلا وعمقا يقوم ا خبراء متخصصون في جوانب  إلى
، حيث يقوم الخبراء المتخصصون بإجراء تقديرات وتوقعات وإختبارات ...بيئية، قانونية، تسويقية، متعددة 
  لق عليها إسم دراسات الجدوى التفصيلية أو والمعمقة يطجوانب المشروع، وهذه الدراسة المتخصصة لمختلف 
التفصيل، إذ أن الدراسة  المبدئية، إلا من ناحية درجة العمق و لا تختلف عن الدراسة هذه الأخيرة  ،النهائية
  ائية في تقوم بتحليلـا الدراسة التفصيلية النهـوانب المشروع، أمـعريضة لكافة ج  تتضمن خطوطا المبدئية 
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  :على ما يلي ومفصلة لنفس الجوانب وهي تشمل متعمقة ودراسة
في إطار المفهوم الواسع للبيئة التي ينظر إليها على أا البيئة التي سيعمل فيها   :دراسة الجدوى البيئية: أولا

بأبعادها الإقتصادية والاجتماعية والسياسية  ةللبيئي ةالمشروع والتي من المتوقع أن تمارس العناصر المختلف
ستثمارية أو سمى بالبيئة الإوتتفاعل هذه العناصر لتشكل ما ي، ولوجية والقانونية تأثيرات على المشروعوالتكن
        ، على إعتبار أن المشروع لا ينشط في فراغ وبالتالي فهو يتأثر بمختلف العوامل المشكلة لبيئة الإستثمار مناخ
  .دية  المتوقعة من المشروعوالما ةالبيئية الفنية والطبيعي تحديد الأضرارعلى تعمل هذه الدراسة ، وبالإضافة عمله
دراسة الجدوى القانونية للمشروع الإستثماري على تحديد الآثار المختلفة تعمل  :دراسة الجدوى القانونية: ثانيا

ا تتضمنه يكون لها آثار إيجابية على المشروع، وبمقد  لقوانين وتشريعات الإستثمار بما تحمله من  مزايا وحوافر
تحديد الشكل القانوني للمشروع  كما تعمل على يكون لها آثار سلبية على المشروع، قد من قيود وأعباء

الإستثماري الذي يعتبر من الركائز الهامة لدراسة الجدوى القانونية بحيث ينبغي على القائم ذه الدراسة أن 
 .ونوع نشاطه يختار أفضل شكل قانوني يتلاءم مع طبيعة  المشروع وحجمه

 المختلفة التسويقية الجوانب على التعرف إلى التسويقية الجدوى دراسة دف :دراسة الجدوى التسويقية: ثالثا
 اللاحقة المراحل في المتخذة القرارات  على مباشرة نتائجها وتؤثر لتقديمه، المشروع يتجه الذي بالمنتج المتعلقة و

على العديد من الموضوعات المرتبطة ببحوث السوق من خلال دراسة وتنطوي هذه الدراسة  الجدوى، لدراسة
التي تخص السوق  المعلومات و البيانات ، وذلك بالإعتماد علىالمشروع منتجات على المتوقع الطلب تقديرو

 دراسة، إضافة إلى تحديد الحجم الكلي للسوق ووفق أساليب التنبؤ جمعها وتحليلها لتقدير هذا الطلبم تيوالتي 
 السوق تعريف تتضمن تسويقية سياسة قتراحإعلى منتجات المشروع، و الطلب و للعرض المحددة العوامل
 .المبيعات خطة تنمية و التسويقية الفجوة وتحديد

بدراسة إمكانية تنفيذ المشروع المقترح من ) التقنية(تتعلق دراسة الجدوى الفنية  :دراسة الجدوى الفنية: ابعار
وذلك في ضوء دراسة مختلف الجوانب الهندسية والتقنية للمشروع، بتحديد إحتياجات المشروع  الناحية الفنية،

موقع المشروع وحجم الإنتاج ومستويات الطاقة  الخ بالإضافة إلى تحديد...من أراضي ومباني، وتجهيزات
اية إلى تحديد التكاليف لتخلص في النهنوع التكنولوجيا المناسبة وطرق الإنتاج والتصميم الداخلي،و الإنتاجية

  .الإستثمارية للمشروع محل الدراسة وكذلك تكاليف تشغيله
مصادر التمويل والتي تتمثل في تشكيلة تعمل الدراسة التمويلية على تحديد  :التمويليةدراسة الجدوى : خامسا

لية، سواء كانت هذه المصادر التي حصل منها المشروع على الأموال دف تمويل نشاطاته أو عملياته الإستغلا
 تستخدم التي  وأيضا تساعد على تحديد متوسط تكلفة رأس المال،العناصر طويلة أو متوسطة أو قصيرة الأجل
ستخدام صافي القيمة الحالية يتم إستخدام متوسط تكلفة رأس المال إلتحديد جدوى المشاريع الاستثمارية، فعند 

لداخلي فيتم مقارنة هذا المعدل مع متوسط تكلفة رأس المال كمعدل خصم، أما عند إستخدام معدل العائد ا
وبالتالي تكون متوسط تكلفة رأس  ستثمار في المشروع المقترح،حتى تستطيع إتخاذ قرار الإستثمار أو عدم الإ
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يار المال بمثابة المعدل المرجعي في مجال دراسات الجدوى وتقييم المشاريع الاستثمارية، ناهيك عن أهميتها في إخت
  .ل الدراسةللمشروع مح الهيكل المالي الملائم

بعد تقرير إمكانية تمويل المشروع  ):المستثمر الخاصمن وجهة نظر (للربحية التجارية  الماليالتقييم : سادسا
ا الحصول على صافي تحديد التدفقات النقدية الداخلة والخارجة ووضعها في جداول يتم من خلالهتأتي مرحلة 
قتصادية، وينحصر هذا تقدير مدى صلاحيته الإدي، هذا الأخير يعتبر الأساس في عملية التقييم والتدفق النق

معيار فترة : ناك العديد من المعايير من بينهاالتقييم في قياس مدى قدرة المشروع على أن يحقق عائد مناسب، وه
صافي القيمة الحالية، معيار معدل العائد  المتوسط على رأس المال المستثمر، معيار معيار معدل العائدالاسترداد، 
تختلف معايير و ، نظرية المباراة،شجرة القرار، المشروعتحليل حساسية تعادل، تحليل ال، الربحيةدليل الداخلي، 

تقييم المشروع حسب الظروف المحيطة به، فهناك إختلاف بين معايير التقييم في ظل ظروف التأكد التام ومعايير 
  .ظل المخاطرة وعدم التأكدالتقييم  في 

 إلىبعد إتمام عملية الدراسة المفصلة يتم وضع تقرير شامل عن نتائج وتوصيات الدراسة، ويتم تقديمها 
نتقال إلى تخاذ القرار بقبول أو رفض المشروع، في حالة القبول يتم الإعلى مستوى المشروع، لإ القرارأصحاب 

  .عالمرحلة الثانية من مراحل إنشاء المشرو
  : الإستثمارمرحلة  - 2

الإنتاجية وتركيب الآلات، وتبعا لذلك يمكن تقسيم مرحلة  الوحدات  إنشاءود يهذه المرحلة تشي فييتم 
  :  ما يلي أهمهاالمشروع إلى عدد من الخطوات من  الإستثمار

 ؛يةإعداد المشروع والتصميمات الهندس −
المالية، المستشارين، الفنيين  المؤسسات(لقانونية لتزامات االإمرحلة المفاوضات والتعاقد في ما يخص  −

 ؛..).الموردين
 الفعلي لتصميم المشروع؛ التنفيذنشاء أي الإمرحلة  −
 .التجارب كتمهيد لتنفيذ المشروع ءبد −
 : مرحلة التنفيذ أو التشغيل - 3

       داف الفعلي وبداية تحقيق الأه التنفيذإطار الدراسة إلى  من المشروعفي هذه المرحلة ينتقل 
  .والدائمة للمشروع وتطوراته المستمرةعمليات المتابعة والمراقبة  التشغيلالمسطرة، وترافق عملية 

لها علاقة بالأساليب  التيلدراسة وبحث المشاكل المصاحبة لمرحلة التشغيل خاصة تلك  ضرورةوثمة  
 ما يخص بتكاليف الإنتاج أو في ة المؤهلةالفنيلإنتاج، وبتشغيل الآلات، وبالقصور في توافر العمالة الفنية ل
حتمي  بشكلوالفنية للمشروع ستتعرض  المالية الجدوىن إوغيرها ، فإذا ثبت عدم صحة التقديرات ف والدخل

رتفاع إالتصحيحية لن تتسم بالصعوبة فحسب ولكن أيضا ب العلاجية لأخطار جمة، وتكون الإجراءات
  .)21(التكاليف
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نجاح أو  مدى كبير تحدد بشكل الإستثماركفاءة دراسات الجدوى ما قبل لا شك أن درجة ملائمة و
 الإستثمار لمرحلتيستثماري، وذلك شريطة ألا تكون هناك درجة قصور خطيرة مصاحبة الإ النشاطفشل 

قتصادية والفنية الإالتصحيحية الإجراءات  والتشغيل، فإذا كانت دراسات الجدوى قد نفذت بصورة سيئة فإن
 .غاية الصعوبة تكون في
  
  المشاريع الإستثماريةالمشاريع الإستثمارية  دوىدوىجج  ةةدراسدراس  : : الثانيالثانيالمبحث المبحث 

قرار  ستثمار يتعين على المستثمر الخاص أن يقوم قبل إتخاذ أيالإ نتيجة لأهمية وخطورة قرارات
 دراسةف عتبار كافة المتغيرات والجوانب المؤثرة على المشروعالإستثماري بدراسة علمية مسبقة تأخذ بعين إ

  . ستثماري سليمإ تخاذ قرارإ للمستثمر تعد بمثابة الجسر الذي لا بد من عبوره حتى يتسنى )22(الجدوى
ولذلك سنتطرق في هذا المبحث إلى مفهوم دراسة الجدوى، أهميتها ومتطلباا وكذلك تصنيفاا 

  .ومجالات تطبيقها والصعوبات التي تواجهها
  الجدوى وأهميتهاالجدوى وأهميتها  ةةمفهوم دراسمفهوم دراس:  :  المطلب الأولالمطلب الأول

 :الجدوى ةدراس - 1
  :)23(نبذة تاريخية -1- 1

يقصد بكلمة الجدوى في هذا الموضوع الفائدة أو العائد المتوقع حدوثه من المشروع وقد يكون هذا 
جتماعيا وهو الفائدة التي سوف تعود إوقد يكون  ،أي ربحا سوف يعود على صاحب المشروع ،العائد ماديا

تشغيل عدد من العمال كحل لمشكل  ،باع حاجة لدى اتمعإش: روع مثلعلى اتمع جراء القيام بالمش
   .حتياجات السوق المحلية من سلعة أو خدمة معينةإالبطالة أو تلبية 

 –أول ممارسة لتحليل المنافع  وترجع ،عند بداية ظهوره ،التكاليف –وتمتد جذورها إلى تحليل المنافع 
حيث  ،صدور قانون التحكم في الفيضانبعد يركية وذلك في الولايات المتحدة الأم 1936التكاليف إلى عام 

ولم يحتوي هذا القانون . يجيز هذا القانون إقامة مشاريع مقاومة الفيضان إذا تفوقت منافعها على تكاليفها
وظهر أول عمل يحتوى على المبادئ  ،بالطبع على القواعد الأساسية التي يتعين إتباعها عند تقييم المشاريع

المقترحة  الممارسات"اب كان عنوانه ـورة كتـفي ص 1950التكاليف عام  –تحليل المنافع الأساسية ل
فيدرالية بإعداد هذا الكتاب ضمن تكليف الجنة للاوقامت ، "للتحـليل الاقتصادي لمشروعات حوض النهر

لمشاريع في ومن أهم الأعمال التي صدرت في مجال تقييم ا" بالكتاب الأخضر"بذلك وعرف هذا العمل آنذاك 
  :البلدان النامية بعد ذلك نذكر

دليل "وسمي  1969عام  ليتل وميرلسقتصادي والتنمية  أعده كل من الأستاذين الإدليل منظمة التعاون  
كما صدر . على يد نفس الأستاذين السابقين 1974وتم تطوير هذا الدليل عام  ،"تحليل المشروع الصناعي
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وعات والتخطيط بالبلدان تقييم المشر" بعنوان  1982س المنظمة عام لنفس الأستاذين كتاب بدعم من نف
  ."النامية

اليونيدو "بعنوان  1972والذي صدر عام "  UNIDO"دليل منظمة الأمم المتحدة للتنمية الصناعية  
دليل إعداد : " وقد صدر لنفس المنظمة العديد من الأدلة في نفس اال بعد ذلك مثل " لتقييم المشاريع

في طبعة ثانية وقد صاحب هذه الطبعة برنامج  1991والذي تم تطويره عام  " راسات الجدوى الصناعيةد
ثم تم تطويره حتى ظهر الجيل الثاني منه  1983كمبيوتر وإن كان الجيل الأول من هذا البرنامج قد ظهر عام 

جتماعية الإالتكاليف  –تحليل المنافع : دليل تقييم المشروعات الواقعية "كما صدر لها  1995عام 
 ."بالبلدان النامية

كما صدر  1975عام "  World Bank Guidelines" عنوان  دليل البنك الدولي الذي صدر تحت 
وقد توالت الكتابات عن " قتصادي للمشروعاتالإالتحليل " تحت عنوان  1984له دليل آخر عام 

تجاه المتزايد ردة خاصة في الآونة الأخيرة مع الإدراسات الجدوى بعد ذلك في جميع أنحاء العالم بصورة مط
تصالات الإزدياد حدة المنافسة والكم الهائل المتدفق من المعلومات وتطور نظم المعلوماتية وإللخوصصة و

الكاتب الشهير قد  ماينارد كيتر جون ونذكر أن، الإلكترونية وضرورة الترشيد بحكم محدودية الموارد
وخاصة عندما تناول في الثلاثينيات و الأربعينيات من القرن  لمشاريعتقييم اتعرض لدراسات الجدوى و

ستثمار وفكرة تكلفة رأس المال والكفاية الحدية لرأس المال وتعرض لها أيضا الإالماضي معدل العائد على 
"Dean Joel " ستثمارية وهكذا المشاريع الإعندما أصدر أول كتاب لمعالجة مشاكل  1951في عام

  . هتمام ذه الدراسات منذ ذلك الوقت حتى الآنلى الإتوا
 :الجدوى ةمفهوم دراس -2- 1

 والإدارةستراتيجي، بل الإمن الأدوات الهامة في التخطيط  المشاريع الإستثماريةجدوى  ةتعتبر دراس
ريف هتمام كبير، أدى إلى تعدد التعاإقتصادية، لذلك تحظى بالإنشطة الإستراتيجية للمشاريع في مختلف الأ

  :الخاصة ا حيث يعرفها البعض على أا
أسلوب أو منهج أو طريقة منظمة لتقرير مدى صلاحية المشروع موضوع الدراسة من عدمه، أي " 

  )24( "مدى إمكانية تحقيق مشروع معين لأهدافه المرجوة
حتمال نجاح أو فشل إالجدوى هي عبارة عن أسلوب علمي يستعمل للكشف عن  ةبمعنى أن دراس

  .ستثمارية، فهي لا تخرج عن كون أا عملية تحقيق في مشكلةالإلأفكار ا
قتصادية إ: مجموعة من الدراسات المتكاملة والمتخصصة من عدة زوايا" ويعرفها البعض الأخر 

قة على إنشاء ستثماري بالموافإتخاذ قرار إجتماعية وقانونية من منظار بيئي دف إوتسويقية ومالية و
  . )25("و رفضهمشروع معين أ

ر في مشروعستثماالإقرار  تخاذلإية تمهيد خطوة الجدوى هي بمثابة ةنجد أن دراس من هذا التعريف  
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وأهمها وجود سوق كافي  ،جابات محددة عن نواحي عدة تتعلق بالمشروعلإ التوصل فهي تعمل على، معين
إمكانية تنفيذ المشروع من الناحية  اوكذ ،الإفتراضيطول سنوات عمره  محل الدراسةستيعاب إنتاج المشروع لإ

الفنية أي توفير عناصر الإنتاج الأساسية اللازمة، توفير الموارد المالية اللازمة لتمويل المشروع وهذا من الناحية 
ر عن ظض النعستخدام الأسعار السوقية في التقييم بإالمالية، ربحية المشروع من وجهة النظر الخاصة عند 

قتصادية التي تعكس إستخدام أسعار إعند  العامةة أخرى، وربحية المشروع من وجهة النظر قتصاديإعتبارات إ
بالأمر  ليس اتالدراسهذه إنجاز يدل على أن  إن دل على شيء فهو التكلفة الحقيقة والمنفعة الحقيقة، وهذا

     ال مجكل حسب  المتخصصين  تطلب تكاثف جهود الخبراءي بالشكل الصحيح والقيام ا الهين،
  .متكاملة من كافة الجوانب اتفهي دراس ،ختصاصهإ

ستثمارية تعتمد على مجموعة من الأساليب والأدوات الإتخاذ القرارات لإمنهجية "  بأا وتعرف أيضا
ستثماري إحتمالات نجاح أو فشل مشروع لإختبارات والأسس العلمية التي تعمل على المعرفة الدقيقة الإو

ى قدرة المشروع على تحقيق أهداف محددة تتمحور حول الوصول إلى أعلى عائد ومنفعة ختبار مدإمعين، و
  )26(" فتراضيقتصاد القومي أو لكليهما مدى عمره الإالإللمستثمر الخاص أو 

هي عبارة مجموعة من المشاريع الإستثمارية دوى ج اتا التعريف وذاك نخلص إلى أن دراسمن هذ
ة، تمس كافة جوانب المشروع البيئية، القانونية، التسويقية، الفنية، المالية الدراسات المتخصصة والمترابط

ستثماري، وتعتبر كمدخلات لعملية صنع والاجتماعية، والتي تسعى إلى تحديد مدى صلاحية المشروع الإ
  .قبول المشروع أو رفضهالمستثمر في إتخاذ موقف محدد بتساعد  ، بمعنىيستثمارالقرار الإ

  الجدوى ةالمميزة لدراسالسمات  - 2
  : )27(ستثمارية ما يليجدوى المشاريع الإ ةمن أبرز السمات المميزة لدراسو

فتراضي، فهي الإشامل للمشروع في المستقبل وطيلة عمره  رالجدوى تصو ةتقدم دراس: النظرة المستقبلية −
مشروع طيلة سنوات عمره للعبارة عن نموذج محاكاة من خلال تقدير التدفقات النقدية الداخلة والخارجة 

  ؛الإفتراضي
تخاذ لإمنهجية علمية  عبارة عن فهي ،هي تنبؤ بالمستقبل فمحتواها عبارة عن تقديرات فقط: حتماليإتقدير  −

 ستثمارية في ظل ظروف المخاطرة وعدم التأكد الناتجة عن متغيرات داخلية وخارجية مختلفة؛الإالقرارات 
قتصادية الإمن منظور أن الموارد  المشاريع الإستثماريةجدوى  ةية دراستنطلق منهج: قتصاديةالإالرشادة  −

ختيار يؤدي إلى التضحية من الإختيار، والإإذن لا بد من  ،ستخدامات متعددةإوبالتالي لها  ،نادرة نسبيا
ل أو ستثماري بالبديل الأمثإتخاذ قرار إمنظور تكلفة الفرصة البديلة، والتضحية تؤدي إلى وضع أولويات، و

 ؛)28(ستثماري ممكن وتخصيص أمثل للمواردإالأفضل، الذي يعطي أقصى عائد 
 من شتراك عددإالجدوى  ةعدم التأكد لا بد عند إعداد دراسالمخاطرة و آثارلتقليل من : تعدد الخبراء −

نجازها من قبل خبير واحد،حيث يقوم خبراء إلا يمكن  اتدراس مجموعة من الخبراء المتخصصين، فهي
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 الماليونويق بإعداد دراسة السوق والمهندسون والفنيون بإعداد الدراسة الفنية في حين يقوم الخبراء التس
 ؛...بإعداد الدراسة المالية

تتكون من عدة مراحل مترابطة  المشاريع الإستثمارية جدوى ةإن دراس :تعدد المراحل وترابطها −
تخاذ إا، وفي اية كل مرحلة يتم ـالتي تليهث نتيجة كل مرحلة تمثل مدخلات للمرحلة يومتسلسلة، بح

سلبا على المرحلة  يؤثر أي خطأ في إعداد أي مرحلة ليالمرحلة التالية أو التوقف، وبالتا نتقال إلىلإما باإقرار 
 اللاحقة لها؛

لأهداف العامة، حيث أن النظر إلى اهي دف إلى تحقيق التوازن بين الأهداف الخاصة و :دراسة شمولية −
عتبار إشروع وفق تصور شمولي يجد أساسه الفلسفي في حقيقة أن مصلحة المستثمر صحيح فوق كل الم

مع الذي يحيط أخر، إلا أنه يجب أن تكون مصلحة ذلك المستثمر في حدود ونطاق المصلحة العامة للمجت
عامة المرجوة من التوازن بين الأهداف الخاصة وال مستوىالجدوى لا بد أن تحقق  اتفإن دراس به، ولذا

جتماعية، التي قد يتحملها نتيجة حدوث الإحتى يمكن للمستثمر أن يضيف إلى حساباته تلك التكاليف 
  ؛هب المحيطةستثماري على البيئة الإبعض الآثار الجانبية من مشروعه 

إعداد نتهاء من الإو الذي نقصد به تلك الفترة الزمنية المحصورة بين  :الأولوية القصوى لعنصر الزمن −
الجدوى، والحصول على موافقة الجهات المختصة بإنشاء المشروع، و بين بداية التنفيذ الفعلي  ةدراس

نعكاسات السلبية التي قد الإللمشروع، حيث أن طول هذه الفترة الزمنية، سيحدث بالضرورة العديد من 
 ةدورا حرجا في دراس بيلع زمنحتمال حدوث تغيرات مفاجئة، فعنصر اللإتطرأ على المشروع، نتيجة 

ختلاف إالجدوى نتيجة لعدم ثبات العوامل و التغيرات الدائمة و المستمرة في بيئة المشروع، وهذا ما يخلق 
في محتويات الدراسة و بين ما يجب أن يكون نتيجة لهذه الظروف المستجدة، و هنا تظهر الأهمية القصوى 

للمشاريع الجدوى  اتلممتدة بين زمن الانتهاء من دراسلعنصر الزمن، و ضرورة تقليص الفجوة الزمنية ا
 ؛نجاز الفعلي و تشغيلهو زمن الإالإستثمارية 

الجدوى مؤشرات قابلة للتقييم، تحدد قيمها عدديا، وفق مقاييس أو أوزان أو  ةتستخدم دراس :التقييم −
 ؛احة للمشروع المستهدفنسب، مما يقتضي في الأخير الوصول إلى تقييمات مطلقة أو نسبية للبدائل المت

ختيار القرار الأكثر واقعية، و في نفس الوقت الأقرب إلى إالجدوى إلى  ةتسعى دراس :)29(القرار الأفضل −
عتبارها كافة الشروط و القيود و المخاطر والإمكانيات المحتملة أو المتجانسة إالحلول المثلى التي تأخذ في 

المتطلبات النظرية والحقائق الأساسية الجارية و التوقعات فيما بين المدخلات و المخرجات، وما بين 
 ؛المستقبلية

  :الجدوى اتأهمية دراس - 3
الجدوى وتزداد أهميتها عبر الزمن في ظل هذا العلم المليء بالمفاجآت والتغيرات  ةتشتد الحاجة لدراس

ستثماري، والتأثير المتوقع الإد بالقرار رتباطها الشديلإتوقعة، خاصة المغير ة والخارجية المحلية والعالمية الداخلي
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 قتصاد الوطني المستثمرين، المساهمين، الدائنين، العمال، اتمع المحلي والإ: لهذا القرار لأطراف عدة أهمها
  : ككل، ويمكن رصد أهم العوامل التي تجعل من دراسة الجدوى ذا القدر من الأهمية إلى

 )30(قتصاديةالإستثماري عند التعامل مع المشكلة الإا متخذ القرار  ينتعتبر من أهم الأدوات التي يستع −
 اتالحاجات البشرية وتجددها، فدراس نظرا لأن هذه الأخيرة تتبلور في ندرة الموارد الاقتصادية بمقابل تعدد

 )31(الفرصة البديلةتكلفة قتصادية عن طريق ما يسمى بلإالجدوى تسعى إلى التخصيص الأمثل للموارد ا

ستخدام الموارد المتاحة للمستثمر، أي إستثمارية بالإختيار أفضل البدائل إحيث تساعد على الوصول إلى 
بالكفاءة قتصادية التي تتصف بالندرة النسبية، بمعنى تحقيق ما يسمى الإتحقيق التخصص الكفء للموارد 

 : )32(وللكفاءة بعدين أساسيين هما، في تخصيص الموارد قتصاديةلإا
ختيار أساليب وفنون الإنتاج التي تضمن إنتاج السلعة أو الخدمة إتعني : ة الإنتاجية أو الفنيةالكفاء 

 بأقل تكلفة ممكنة؛
والتي تتحقق من خلال إعادة تخصيص الموارد بشكل أفضل بما يعكس رغبات : الكفاءة التخصصية 

 .يلات المستهلكين على نحو يعظم المنفعة الكلية التي يحصلون عليهاضوتف
ستثماري بما يحقق أهدافه ويدني من المخاطر الجدوى يتم ضمان وتأمين تنفيذ المشروع الإ ةمن خلال دراس −

   كون عادة لأكثر من ي الذي بمداها الطويل تتميز ستثماريةلأن القرارات الإ ، وذلك)33(التي قد يتعرض لها
لتضحية بمنافع حالية في سبيل الحصول ستثمار ينطوي على االإستثمار مؤجل لفترة، فومن ثم عائد الإ سنة،

 على منافع أكبر في المستقبل، بالإضافة إلى أن المشروع يعمل في بيئة تنطوي على الكثير من التغيرات
 المفاجئة وبالتالي وجود درجة من عنصر الخطر وعدم التأكد مصاحبة للمشروع؛

مدى قدرة المشروع على تحمل مخاطر  ختبارإالجدوى تحليلات الحساسية التي تعمل على  ةتستخدم دراس −
 فتراضي؛ قتصادية ودرجة تأثيرها على المشروع طيلة عمره الإالتغير في الكثير من المتغيرات الإ

ستثمارية تتم بأقل درجة ممكنة من عدم التأكد لأا تتناول لإتخاذ القرارات اإالجدوى تجعل عملية  ةدراس −
ستثمار وتتميز لإجتماعية وتعمل على تعظيم العائد على الإالمالية وا العديد من الجوانب البيئية،التسويقية،

تخاذ القرار إمن  هبدرجة عالية من الدقة في النتائج لأا تزود المستثمر بالبيانات والمعلومات التي تمكن
 ؛)34(ستثماري السليملإا
الجدوى المقدمة، وكذلك تعتمد  ةئتمان على دراسلإيتوقف قرار البنوك والمؤسسات المالية فيما يتعلق بمنح ا −

 ؛)35(التنمية الإقليمية في الدول النامية اريععند منح مساعداا لإقامة مشيها لتمويل الدولية علمؤسسات ا
تنفيذ المشروع بضرورة ستثمار في العديد من الدول عند منحها موافقة تجيز تشترط الجهات المعنية بالإ −

 جدوى تفصيلية؛ اتتقديم دراس
 أساليب وطرق  الخيارات التكنولوجية، في التطور التكنولوجي في اال الصناعي، وتزايد البدائل و تسارع −

 هتمام كافة الدول النامية والمتقدمة على حد السواء وحرصها على ملاحقة هذهالإنتاج، ونتيجة لإ 
 ل أساليب وطرق الإنتاج؛  ختيار أفضلإالجدوى  ةستخدام دراسإهتمام بلإختيار أفضلها، تزايد اإالتطورات و
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 مثل لتكاليف المشروع والمتوافق مع حجم الأمثل للمشروعالجدوى في تحديد الهيكل الأ ةد دراستساع −
 والذي يؤدي إلى تحقيق أقصى عائد ممكن، وتوضح الإمكانات البديلة لتمويل المشروع؛

 التمويلي الأمثل للمشروع؛ الجدوى من تكاليف تمويل المشروع من خلال تحديدها للهيكل ةترشد دراس −
بعد التشغيل مع ما  تسهل لاحقا عملية تقييم أداء المشروع من خلال مقارنة ما تحقق من أهداف المشروع −

 .)36(للمشاريع الإستثمارية الجدوى اتهداف في دراسخطط من هذه الأ
  الجدوىالجدوى  ةةمتطلبات وتصنيفات دراسمتطلبات وتصنيفات دراس: : ب الثانيب الثانيالمطلالمطل

  متطلبات دراسة الجدوى - 1
على نوعية البيانات  المشاريع الإستثمارية جدوى ةة ودقة النتائج التي تقدمها دراسسلامتتوقف 

ولذلك فإن توفر بيانات ومعلومات تفصيلية عن المشروع تعد مطلبا أساسيا لضمان  ،والمعلومات ومصداقيتها
إخضاع المشروع للدراسة  تخاذ القرار السليم، وحتى يمكنإفضل من بين البدائل المتاحة، أي ختيار البديل الأإ

  :والتقييم لا بد من توفر عدد من الشروط والتي  تعد بمثابة متطلبات ضرورية تتمثل في
نه أ، إذ )37(الجدوى ةدة البيانات العمود الفقري لدراستعتبر قاع: توفر قاعدة البيانات والمعلومات اللازمة −

 :لبيانات التي يتعين توافرهابدون هذه المعلومات لا يمكن إجراء دراسة جدوى ومن أهم ا
 ؛)داخلي وخارجي( بيانات عن السوق وحجم الطلب  
 بيانات عن كميات وأسعار مدخلات الإنتاج المحلية والمستوردة؛ 
 .بيانات عن أسعار الآلات والمعدات ومصادرها المختلفة 

الجدوى ومن  اتدراس عتماد عليها في إجراءويجب أن تتصف هذه البيانات بالدقة والتفصيل بحيث يمكن الإ
 ستثماري سليم؛إثم صياغة قرار 

إن الهدف : الجدوى ةاء المتخصصين القائمين على دراستوفر خبرة تكنولوجية واسعة موعة الخبر −
ستثمار في مشروع معين في مجال محدد، وهي بذلك تقوم على الجدوى هو تقرير أفضلية الإ ةالرئيسي لدراس

ولوجيا محددة من بين مجموعة من البدائل التكنولوجية التي تنتمي لصناعات ختيار تكنإالمفاضلة ومن ثم 
نتشارها بدرجة مكثفة، وتطورها السريع في كافة النواحي إمختلفة، ونتيجة لتعدد التكنولوجيات وتشابكها و

يق الدراسة لدى أفراد فرالخبرات اللازمة الحاجة إلى توفر  تلتمويلية، نشأاو االات التسويقية، الفنية و
 ؛)38(للتعامل مع المشكلات التكنولوجية في جميع النواحي

تساع إمع تزايد حجم المشاريع و: )39(لكترونيةتوفر القدرة على التجهيز والتعامل مع البيانات الإ −
 قتصادية في العالم، تزايد معها حجم ودرجة تعقد البيانات المطلوبة لكيمع تطور التغيرات الإونطاقها، 
وباتت الأساليب التقليدية  جدوى بالشكل والجودة المطلوبين، اتفريق الدراسة تحضير دراسيستطيع 

البيانات، ومن ثم والمعلومات  غير قادرة على التعامل مع هذا القدر من  المعطيات ومعالجة تشغيل، عدادلإ
وتجهيز البيانات أو ضرورة التعامل الآلي مع البيانات من خلال الحواسيب الآلية، سواء في إعداد  تنشأ
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       تغيرات الدراسة كميا، كحجم الطلب مستخدام الأساليب الإحصائية والنماذج الكمية لقياس إ
حتياجات الفنية والمالية المطلوبة، والموقع الأفضل للمشروع في ظل تعدد البدائل، وتوجد الآن والإ المتوقع،

 :نماذج وبرامج آلية تخدم في االات التالية
بما يتضمن تحليل البيانات التاريخية بسرعة ودقة والتنبؤ بقيم المتغيرات : حليل الإحصائي والقياسيالت •

 حتمالات وغيرها؛نحدار، الإرتباط والإتجاه العام، الإتحليل الإ :المتوقعة كالمبيعات ومثل هذه الأساليب
ستثمار بتغير أن تتأثر ا جدوى الإ كيفية التي يمكنـتساعد نماذج المحاكاة على تبيان ال: نماذج المحاكاة •

 ؛)40(وقياس درجة التأثير على النتائج المتوقعة المتغيرات المحددة في النموذج،أحد 
تساعد على تحديد أفضل بديل للمشروع في ظل شروط أو قيود معينة، حيث ترفض : تخاذ القرارإنماذج  •

  . تسقط البدائل التي لا تحقق هذه الشروط أو
  :الجدوى اتدراستصنيفات  - 2 

م من ختلاف طبيعة المعيار الذي يتوفقا لإالإستثمارية  جدوى المشاريع اتتتعدد وتتنوع تصنيفات دراس
  :دوى ويمكن التمييز بين التصنيفات التاليةالج ةخلاله النظر إلى طبيعة دراس

منفعة المستثمر  الجدوى على أساس المنفعة، أي ةوفق هذا المدخل يتم تصنيف دراس:)41(التصنيف النفعي −
صاحب المشروع من  الخاص ، ويتم قياس المنفعة التي تعود على المستثمرالدولةالفرد وكذلك المستثمر 

؛ وبطبيعة الوطنيقتصاد لإدون النظر إلى منفعة ا )الذاتية(ستثمار التي تعظم منفعته الشخصية خلال معايير الإ
عتبار أا تحدد معدل العائد المتوقع تحقيقه على إاسة بالحال يهتم أصحاب المشروع والمستثمرين ذه الدر

المقترحة، وتبعا لذلك فهم لا يهتمون كثيرا بالمنافع والتكاليف التي قد  المشاريعأموال المزمع توجيهها لتنفيذ 
، بالربحية التجاريةهتمامهم منصب على ربحيتهم الخاصة أو ما يسمى إ، فكل الوطنيتتحقق على المستوى 

التي تعنى بدراسة  ،الوطنيةبالربحية قياس المنفعة التي تعود على اتمع ككل من خلال ما يسمى ويتم 
هتمامها بالمنافع الخاصة التي تعود على أصحاب إالمشروع من وجهة نظر اتمع ككل، فهي إلى جانب 

عود على اتمع وبالتكاليف هتمامها يمتد إلى المنافع التي تإفإن نطاق  ،المشروع والتكاليف التي يتحملوا
 : )42(يمكن القول هناومن  ،التي يتحملها

 ؛الوطنيةمن وجهة نظر المستثمر الخاص عنها من وجهة النظر  المشاريعتختلف معايير تقييم  .1
التي تعود على ملاكه، بينما تم الربحية ) الربحية التجارية(تم دراسة الجدوى الخاصة بربحية المشروع  .2

هداف جتماعي، الذي يرتبط بتحقيق العديد من الأبتعظيم صافي المنفعة أو العائد الإالوطنية 
قتصاد الوطني، وتحسين ميزان ، كزيادة معدلات التوظيف، والمساهمة في نمو الإالإجتماعيةقتصادية الإ

   .على اتمع ككل فعةجتماعية التي تعود بالمنقتصادية والإالمدفوعات وغيرها من العوامل الإ
على أا مجموعة من الوظائف  لإستثمايةا المشاريع دوىالج ةهو الذي يتناول دراس :التصنيف الوظيفي −

 اتعمل، ووفق هذا المدخل تصنف دراس فريقبحيث يكونون في ما بينهم   متخصصيريقوم بكل وظيفة خب
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سوف نتطرق ... ةالجدوى حسب الوظائف، فإذا كانت تتعلق بجوانب تسويقية تسمى بالوظيفة التسويقي
  .لها بالتفصيل في الفصل القادم

ليل حالتفصيل وعمق الت ،ختلافالمشاريع وفق الإ والذي يميز بين دراسة جدوى :التصنيف التحليلي −
  .)43(ودراسة الجدوى التفصيلية) تمهيدية(المستخدم في الدراسة، حيث يتم التميز بين دراسة الجدوى المبدئية 

  الجدوىالجدوى  ةةصعوبات تطبيق دراسصعوبات تطبيق دراسمجالات ومجالات و: : المطلب الثالثالمطلب الثالث
  الجدوى ةمجالات تطبيق دراس  - 1

  :الجدوى ويمكن إلقاء الضوء على أربع مجالات رئيسية هي ةالتطبيقية لدراس تتعدد االات
ستثمار في مشاريع جديدة من أهم االات التي يعتبر الإ: ستثمارية الجديدةدراسة جدوى للمشاريع الإ −

اسة الجدوى لتحديد مدى جدوى المشروع المقترح، وذلك بالقيام بتقديرات ستعانة بدريتم فيها الإ
  ظل ظروف المخاطرة وعدم التأكد المصاحبة لأي في وتوقعات تقوم على منهجية وأساليب دقيقة 

مشروع، هذه الدراسة ضرورية لكل المشاريع، الصناعية والزراعية أو الخدمية، ومطلوبة سواء كانت هذه 
  كبيرة،  وأة أو متوسطة المشاريع صغير

لمشروع قائم بالفعل في هذه الحالة يتم عمل دراسة جدوى : توسع في المشاريع القائمةالدراسة الجدوى  −
يأخذ التوسع وبأن ثمة إمكانية لتوسيع حجم ونطاق المشروع الحالي،  ىأر القائم عليهويعمل، بيد أن 

 :ستثماري في مشاريع قائمة أحد الأشكال التاليةالإ
 إنشاء خطوط إنتاج جديدة غير قائمة؛ 
التوسع في إنتاج المنتجات الحالية أو التوسع في الأسواق الخاصة بمنتجات المشروع، ويتم ذلك بإنشاء  

فروع جديدة تنتج نفس المنتجات في مناطق جديدة، تخدم أسواقا جديدة، أو زيادة الطاقة الإنتاجية 
لمنتجات الحالية، من خلال شراء معدات جديدة تضاف للمعدات للمشروع القائم لرفع قدرته على إنتاج ا

 . القائمة
  ستثمارات الإضافية؛وفي جميع الأحوال تحتاج هذه المشاريع إلى دراسة جدوى للإ

  :)44(قائمة وتنقسم إلى  ترتبط مشاريع الإحلال والتجديد بمشاريع :دراسة جدوى الإحلال والتجديد −
ستبدال آلة جديدة إويتعلق الأمر بإحلال أو : فاظ على النشاطمشاريع الإحلال التي تستهدف الح 

فتراضي للآلة القديمة، وهذا القرار من القرارات الإستراتيجية التي نتهاء العمر الإإمحل آلة قديمة بعد 
 يجب دراسة جدواها بعناية ودقة؛

  يمكنها العملستغناء عن الأصول التيويتعلق الأمر بالإ: مشاريع الإحلال دف خفض التكلفة 
 هدف هذا النوعيولكنها أخذت في التقادم، وإحلالها بأخرى أحدث وأرقى من الناحية التكنولوجية، 

  ستثمارات إلى تخفيض التكلفة المرتبطة بالإنتاج، الأمر الذي يتطلب تحليل ودراسة مستفيضة؛من الإ
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 وتزايد المنافسة لوجية والمعلوماتيةوالتطورات التكنو يجة للتغيراتنت:دراسة جدوى للتطوير التكنولوجي −
تدفع بالمشاريع إلى زيادة تشجيع عملية البحث والتطوير للمزيد من التطور التكنولوجي، وهذا ما يجعل 

عتبار أن بعين الإ أخذا ،)45(القائمين على إدارة المشاريع يعتمدون على أنماط وأساليب تكنولوجية جديدة
  : )46(التكنولوجياهناك دائما مفاضلة بين نوعين من 

معدات (ستخدام أقل لرأس المال إستخدام يد عاملة أكثر بمقابل إونقصد ا  :تكنولوجيا كثافة العمل
 نخفاض معدلات الأجور؛إويناسب هذا الأسلوب الدولة إلى تتصف بكثافة سكانية عالية مع ..) وآلات

ستخدام أقل للعمل، ويدخل إال بمقابل ستخدام أكثر لرأس المإ اونقصد  :تكنولوجيا كثافة رأس المال
ختلاف تقنية الآلات إلتكنولوجية المتباينة التي تختلف فيما بينها باهذه اموعة عدد من الأساليب  ضمن

 :ونذكر من هذه الأساليب على سبيل المثال لا الحصر.ونوع ومدى المعرفة المستخدمة
 ؛)يرمشروعات البحث والتطو( أسلوب كثافة عنصر المعرفة  -
 ؛)مشروعات تكنولوجيا المعلومات(تصالات ستخدام الحواسب الآلية وتكنولوجيا الإإأسلوب كثافة  -
 .أسلوب مشروعات الإنشاءات التي تعتمد على الآلات و المعدات الثقيلة -

 . فضلستثماري الألإختيار البديل الإستثماري هنا إلى دراسة جدوى لإوفي كل الحالات يحتاج القرار ا
  صعوبات التي تواجه عملية إجراء دراسة جدوىال  - 2

ستثماري إتمام جميع مراحلها، فقد تظهر صعوبات قد يتعذر على القائم بدراسات الجدوى للمشروع الإ
  :تحول دون إتمامها بالشكل الأنسب، أو عدم إمكانية إجراء الدراسة أصلا، ومن أهم هذه الصعوبات نذكر

ومات وعدم وضوحها، هذه البيانات التي تعد المدخلات الأساسية القصور في البيانات وتضارب المعل −
عدم دقة المتغيرات الخارجة  وهذا يؤدي إلىلدراسة الجدوى، مما يؤثر في دقة تقدير بعض المتغيرات الداخلة 

 ستثماري؛التي تعتبر كمدخلات لعملية صنع القرار الإ
ا على المشروع قد يكون مباشر أو غير مباشر مما وجود بعض المتغيرات غير قابلة للقياس الكمي وتأثيره  −

ستعانة بأدوات الإحصاء والاقتصاد يتطلب السعي دائما لإخضاع هذه المتغيرات إلى القياس الكمي، والإ
ويزداد ذلك صعوبة مع ازدياد حجم المشاريع التي تؤدي إلى صعوبة تقدير بنود التدفقات ... القياسي
 ؛)يفالإيرادات والتكال( النقدية 

قتصاد العالمي، جاءت والتغيرات الخارجية في الإ الوطنيقتصاد مشاكل التعامل مع التغيرات الداخلية في الإ −
قتصادية والتحول لآليات السوق، مما يزيد من مخاطر نشطة الإتجاه العالمي المتسارع نحو عولمة الأنتيجة للإ

 لبحث عن الأدواتا ق فيـــعي ضرورة التعمعدم التأكد المصاحبة لتقدير متغيرات الدراسة، مما يستد
 ؛)47(والأساليب التي تتغلب على تلك المشكلات 
ميزانية ضئيلة، مما يخلق عدم  وذرتفاع تكاليف دراسة الجدوى، وبخاصة عندما يكون المشروع صغيرا إ −

ب ، وهو ما يتطلحجم المشروع ورأس المال المخصص للإستثمارتوازن بين تكاليف دراسة الجدوى و
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 البحث دائما عن إحداث توازن ، وخاصة إذا كانت هذه المصاريف الخاصة بدراسة الجدوى من الناحية
ترة زمنية فخلال  إطفائهاوالتي يتم ) مصاريف الإعدادية (المحاسبية تدخل ضمن عناصر تكاليف التأسيس 

 معينة؛
، خاصة عندما )48(الهندسية صعوبات فنية تتمثل في تحديد وقت بدء وإاء المشروع وكذلك التصاميم −

ستعانة بمختصين أصحاب الخبرات العالية يهم خبرة قليلة، مما يؤدي إلى الإلدعلى الدراسة  يكون القائمين 
 ؛ولكن بتكلفة أكبر

مثل يمكن تطبيقه في كل زمان أختيار معيار محدد من بين المعايير الملائمة للتقييم، فليس هناك معيار إمشكلة  −
كن تطبيق المعايير التي تستخدم في الدول المتقدمة على الدول النامية بسبب تباين الهيكل ومكان، فلا يم

ختلاف الأهداف، فتعدد المعايير جعلت القائمين على عملية دراسة إقتصادي في كل منها فضلا عن الإ
 ؛)49(وترتيب الأولويات الجدوى يعانون من تحديد وتقييم النتائج والآثار المترتبة على تنفيذ المشاريع المقترحة

أو المشاريع المنافسة الأخرى، فكل " المثل"مشكلة المحاكاة وتتمثل في حساب العوائد والتكاليف على طريقة  −
المشاريع تختلف فيما بينها في ما يخص الظروف والأهداف والسياسات والإمكانيات والموارد البشرية، مما 

سترداد أو معدل تكلفة رأس المال أو قيق العوائد أو فترة الإختلافات في النتائج سواء في تحإيؤدي إلى 
 ؛)50(السيولة

، و بين الفكرة و الواقع يوجد اعادة تبدأ دراسة الجدوى بفكرة نظرية، ثم يتطور الأمر إلى أن تصبح واقع −
تكاليف حتياج يواجهه العديد من المشكلات من حيث الهذا الإفي الغالب، المستقبل، و هذا يحتاج إلى تنبؤ 

 والطلب والأذواق والأسعار و المنافسين؛
يد المتغيرات المؤثرة التغير البيئي الدائم و المستجدات السريعة، يرفع من نسبة المخاطرة وعدم التأكد في تحد −

فتراضي، مثل التغير في الأسعار ، والمؤثرة في المشروع خلال عمره الإالمشاريع الإستثماريةدوى جفي دراسة 
التعمق في  لهذا يجب ى المدى المتوسط والطويل، مما يصعب تقدير التدفقات النقدية الخارجة، والطلب عل

 إجراء تحليلات الحساسية بالبحث عن الأساليب والأدوات التي تضمن ذلك؛
 مخرجات نتائج أو لتزام بالترتيب المنطقي لمراحل الدراسة، مما يؤثر سلبا على النتائج النهائية، لأنصعوبة الإ −

 ؛)51(المدخلات الضرورية للمرحلة الموالية هيكل مرحلة 
هتماما و أكبر مدة زمنية، وأكبر مقدار إية التي تحتاج إلى أكثر تفصيلا و صعوبة تحديد ماهية المرحلة التفصيل −

 من الميزانية، عندما تكون أهداف المشروع تتمتع بنفس القدر من الأهمية؛
صالح، التي تمنح تراخيص البناء و التنفيذ للمشروع و تمويله، مما يزيد تعقد الإجراءات الإدارية في بعض الم −

 .للمشروع ووقت تنفيذنتهاء من دراسة الجدوى من الفجوة الزمنية المحصورة بين وقت الإ
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  العلاقات الداخلية بين عناصر دراسات الجدوى التفصيلية العلاقات الداخلية بين عناصر دراسات الجدوى التفصيلية   ::المطلب الرابعالمطلب الرابع
ك ستنباط تلإمتبادلة بين عناصر دراسات الجدوى ويمكن تجدر الإشارة إلى أن هناك علاقات داخلية 

  :العلاقات من خلال الشكل التالي
  )1(شكل رقم 

 تمثيل للعلاقات الداخلية بين عناصر دراسات الجدوى 
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  53: عاطف وليم أندراوس، مرجع سابق، ص: المصدر

 العناصر المختلفة لدراسات الجدوى ينمن خلال الشكل أعلاه نلاحظ أن ثمة علاقة عمودية أو أفقية ب
النهج العمودي للدراسة أنه عند الانتهاء من دراسة جانب معين من الدراسات التفصيلية بلية؛ ونقصد التفصي
نتقال لدراسة الجانب التالي من الدراسة؛ أما النهج الأفقي فنقصد به البدء في كافة الجوانب الخاصة يتم الإ

لإطار التحليلي لدراسات الجدوى ويتحدد ا. بالدراسات التفصيلية في وقت واحد يتم فيه تبادل النتائج
  :)52(التفصيلية بعدة عوامل منها

 ستثماري؛حجم وطبيعة المشروع الإ -
 تكلفة الدراسة نفسها؛ -
 نوع المنتج أو المنتجات التي سيقدمها المشروع؛ -
 .درجة المخاطرة التي يتوقع مواجهتها -

     ا جانب كبير من تجاهاإر كل من العلاقات بين عناصر دراسات الجدوى التفصيلية وفوتو
المعلومات، فكل دراسة توفر معلومات للدراسة التي تليها، ومن هنا نؤكد القول بأن دراسات الجدوى هي 

من خلال الشكل أيضا يمكن ، وفريق عمل متخصص في مجالات مختلفةتبط يتم من خلال اعمل جماعي مر
  :)53(يلي توضيح العلاقات المختلفة بين دراسات الجدوى التفصيلية كما

السوق حتياجات إدراسة الجدوى التسويقية حيث تبحث الأولى قة بين دراسة الجدوى المبدئية وثمة علا -
 نوع السوق؛وتحدد الثانية حجم الطلب و
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، ودراسات البيئة و أثر البيئة على المشروعثمة علاقة بين دراسة الجدوى البيئية التي تبحث أثر المشروع على  -
حيث يلاحظ أن من  الوطنيقتصاد حث جدوى المشروع على مستوى الإبب تمالتي جتماعية الجدوى الإ

 هو مدى محافظته على البيئة ؛ الوطنيجتماعية للمشروع من المنظور المعايير الهامة لتقييم الربحية الإ
لى دراسة ، حيث أن النتائج المترتبة عالتسويقية ودراسة الجدوى الفنية ثمة علاقة بين كل من دراسة الجدوى -

 الجدوى التسويقية يتوقف عليها قرار البدء في دراسات الجدوى الفنية من عدمه؛
دراسات الجدوى المالية فإذا كانت الأخيرة تسعى لتقدير وتحليل ة بين دراسات الجدوى التسويقية وثمة علاق -

التدفقات الداخلة  التدفقات النقدية الداخلة و الخارجة، فإن دراسة الجدوى التسويقية توفر أهم بنود
  للمشروع خلال عمره الإقتراضي سنويا؛

جتماعية، إذ تحدد الإ الوطنيقتصاد دراسة الجدوى على مستوى الإقة بين دراسة الجدوى التسويقية وثمة علا -
الأولى حجم الطلب على منتجات المشروع والثانية تستخدم بيانات الأولى في تحليل دور المشروع في التأثير 

 قتصاد الوطني؛ن المدفوعات وتوفير صرف أجنبي للإعلى ميزا
جتماعية، إذ تبحث الأولى في أسلوب قتصادية والإثمة علاقة بين دراسة الجدوى الفنية ودراسة الجدوى الإ -

يجابيا ويتوافق مع أهدف الدراسة إالإنتاج الملائم للمشروع فنيا، فقد يتبع أسلوب كثافة العمل فيكون ذلك 
جتماعية من قد يتبع أسلوب كثافة رأس المال وهو ما يؤثر سلبا على نتائج الدراسة الإجتماعية، أو الإ

 منظور معيار التوظيف؛ 
 

 وإتخاذ قرار إستثماري ستثماريةماهية عملية تقييم المشاريع الإ: المبحث الثالث
شروع البيئية ع جوانب الميالمختلفة الخاصة بجمالجدوى  اتحلة ما هي إلا مرحلة لاحقة لدراسهذه المر

حيث يتم جمع كل المعلومات التي تم  ومرحلة سابقة لمرحلة تنفيذ المشروع،والقانونية والتسويقية والفنية، 
الحصول عليها من تلك الدراسات وتحليلها ومعالجتها ووضعها في جداول تسمى جداول التدفقات النقدية 

تخاذ قرار قبول المشروع أو إي تلك المرحلة التي يترتب عليها ههذه الأخيرة تمثل نقطة البداية لعملية التقييم التي 
مفهوم عملية تقييم المشاريع، أهميتها وأهدافها وكذلك أسسها مبادئها  رفضه لذا سنتطرق في هذا المبحث إلى

يضا ، ولأن عملية التقييم دف أساسا إلى بناء القرار الإستثماري لذا سنشير أوشروطها والبيانات اللازمة لها
  .روف المؤثرة فيهظفي هذا المبحث إلى مفهوم القرار الإستثماري، أنواعه،خصائصه وال

  ستثمارية أهميتها وأهدافها ستثمارية أهميتها وأهدافها مفهوم عملية تقييم المشاريع الإمفهوم عملية تقييم المشاريع الإ: : المطلب الأولالمطلب الأول
 ستثمارية مفهوم عملية تقييم المشاريع الإ - 1

ختيار البديل أو إلها التوصل إلى وضع المعايير اللازمة والتي يمكن من خلا" : يقصد بعملية التقييم
ستنادا على أسس إ المشروع المناسب من بين عدة بدائل مقترحة والذي يضمن تحقيق الأهداف المحددة

  دراسة " والتي يطلق عليها أيضا تحليل المشاريع بكوا  اريعكما تعرف عملية تقييم أو تقويم المش، )54("علمية
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 )55("ختيار أو البديل الأفضل أو المعقولقرار لتحديد الإمعمقة الهدف منها مساعدة متخذ ال
على نحو مناسب وشمولي في ضوء تخمين  )56(فعملية تقيم المشاريع ما هي إلا طريقة للتعرف على البدائل

    قتصادية إستثماري، ويتم ذلك وفق معايير ومقاييس محددة مالية ومتوقع لعوائد وتكاليف القرار الإ
مالية  إلى ذلك أن هذا التصور يكون مرشدا لمتخذ القرار في معالجة أي قصور أو عقباتجتماعية، يضاف إو

على هذا الأساس يمكن القول بأن جوهر عملية تقييم المشاريع تتمثل في المفاضلة ، قد تواجه المشروع مستقبلا
  :ختيار البديل الأفضل، وهذه المفاضلة تتمثل فيبين المشاريع المقترحة لإ

 بين توسيع المشاريع القائمة أو إقامة مشاريع جديدة؛ المفاضلة −
 ؛المفاضلة بين إنتاج أنواع معينة من السلع −
 ختيار الأسلوب المناسب؛المفاضلة بين أساليب الإنتاج وصولا لإ −
 روع؛شهداف المحددة لكل مستنادا إلى الأإالمفاضلة بين المشاريع  −
 روع المقترح؛الأحجام المختلفة للمشو ضلة بين المواقع المفا −
  .المفاضلة بين البدائل التكنولوجية −

بالنسبة للمستثمر الخاص ختلاف الهدف من القيام ا، إوتجدر الإشارة إلى أن عملية التقييم تختلف ب
من إقامة هذا المشروع، والذي ينحصر في مقارنته مع ما سينفقه من  عليه يتمثل في العائد المباشر الذي سيعود

عتبار أن الهدف النهائي لصاحب المشروع هنا هو تعظيم هذا إ، على حصل عليه من عوائدمع ما سيت أموال
ختيار وتنفيذ إقتصاد المخطط أو الموجه فإن الدولة ستكون هي المسؤولة عن الربح ليس إلا، في حين أنه في الإ

  .وطنيالقتصاد جتماعي للمشروع على المستوى الإالمشاريع، فالهدف هنا هو قياس العائد الإ
ختلاف في المعايير المستخدمة في التقييم، وذلك بحسب الظروف المحيطة بالمشروع ودرجة إوكذا هناك 

قتصادية، فهناك معايير تستخدم في ظروف التأكد التام أين يكون المستثمر على دراية تامة بالمستقبل التغيرات الإ
وحالة المخاطرة والتي يكون فيها المستثمر لديه ، ، إن لم نقل مستحيلةو تغيراته، وهذه حالة نادرة الحدوث

  .تصور للمستقبل لكنه غير واضح، وحالة عدم التأكد التي يكون المستقبل مجهول تماما بالنسبة للمستثمر
  :)57(ستثماريةأهمية عملية تقييم المشاريع الإ - 2

الحرب العالمية الثانية مكانة كبيرة في الدول المتقدمة، وخاصة بعد  المشاريعلقد أخذ موضوع تقييم 
قتصادية المتاحة، وذلك لإيماا المطلق بأن المحافظة ستخدام الأمثل للموارد الإهتمامها بتحقيق الإإكجزء من 

على معدلات النمو أو زيادا لا يعتمد فقط على مدى وفرة أو ندرة الموارد المتاحة بل تعتمد أساسا على 
كما أنه يساعد في تجاوز القرارات الفردية والعشوائية، التي  ك الموارد،ستخدام والتوزيع الأمثل لتلمدى الإ

ويمكن حصر أهمية تقييم المشاريع ، وطنيقتصاد التؤدي إلى ظهور مشاريع فاشلة تكون عبئ على الإ
  :ارية من خلال عاملين أساسيين هماستثمالإ

 أيستخدم فيها، يت والنشاطات التي يمكن أن وخاصة رأس المال نتيجة لتعدد االا :قتصاديةندرة الموارد الإ
يمكن أن تستخدم فيها هذه الأموال، وهنا تأتي أهمية المفاضلة بين تلك الفرص من خلال  التي فرصال دعدت
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ستخدام رأس المال في مجال معين، يعني التضحية والتخلي عن إختيار أفضلها، فإعملية تقييم هذه الفرص و
 ا ما يطلق عليه تكلفة الفرصة البديلة؛  ستخدامه في مجال آخر وهذإ

الذي أصبح سمة العصر فقد وفر العديد من البدائل سواء في مجال وسائل الإنتاج  :التقدم العلمي والتكنولوجي
، بمعنى آخر التقدم العلمي المعلوماتيةأو بدائل وطرق الإنتاج، إضافة إلى سرعة تناقل المعلومات من خلال ثورة 

طبقا لمبدأ  أفضلهاختيار إعلى ترتيب المشاريع  و هعملية التقييم تساعدوالبدائل أمام المستثمر،  وفر العديد من
الأولوية، خاصة وأن هذه البدائل تختلف في ما بينها من حيث الطاقة الإنتاجية والتكاليف والحاجة إلى 

ختيار العشوائي تحمل نتيجة الإ مستلزمات الإنتاج والقوى العاملة، الأمر الذي أصبح معه المستثمر عاجز عن
 . الأفضل من بين البدائل المتاحةالبديل  ختياربين هذه البدائل، ومن ثم فإن عملية التقييم تساعد على الإ

 :  ستثماريةأهداف عملية تقييم المشاريع الإ - 3
  :ستثمارية إلى ما يليدف عملية تقييم المشاريع الإ

نسجام والتوافق بين أهداف المشاريع المتاحة، فهي تساعد على تحقيق الإستخدام الأمثل للموارد تحقيق الإ -
 وبين أهداف خطة التنمية بذلك الشكل الذي يضمن تحقيق مصالح جميع الأطراف؛

ستثمارية خلال عملية تقييم المشاريع الإمن فالمستثمرة،  بالأموالتساعد في التخفيف من درجة المخاطرة  -
سب من بين عدة بدائل مقترحة، البديل الذي يضمن تحقيق الأهداف المسطرة ختيار البديل المناإيمكن 

  ويضمن أيضا مستوى معين من الأمان لتلك الأموال؛
  ستثماره إلى ذلك اال الذي يضمن تحقيق الأهداف المحددة؛ إتساعد في توجيه المال المراد  -
 .ستثماريةتساعد على ترشيد القرارات الإ -

  وشروطهاوشروطها  ستثماريةستثماريةومبادئ عملية تقييم المشاريع الإومبادئ عملية تقييم المشاريع الإأسس أسس : : المطلب الثانيالمطلب الثاني
  أسس ومبادئ عملية تقييم المشاريع الإستثمارية - 1

  :)58(ستثمارية ما يليالإمن الأسس والمبادئ التي تستند عليها عملية التقييم المشاريع 
العملية وبين أهداف تقوم عملية تقييم المشاريع على إيجاد نوع من التوافق بين المعايير التي تضمنها تلك  -

عتبار أن المعيار الذي يستخدم أو يتناسب لقياس هدف معين قد المشاريع المقترحة، إذا أخذنا بعين الإ
لا يتناسب لقياس هدف أخر، فالمعايير التي تستخدم في مجال المشاريع العامة هي غير المعايير التي 

 تستخدم في المشاريع الخاصة؛
ع تحقيق مستوى معين من التوافق بين هدف أي مشروع وأهداف خطة تضمن عملية تقييم المشاري -

من جهة وبين الهدف المحدد للمشروع وبين الإمكانيات المادية والبشرية والفنية المتاحة  الوطنيةالتنمية 
  من جهة أخرى؛

 اهبين المتكاملة والمترابطة وإزالة التعارض اريعنسجام بين أهداف المشإلا بد أن يكون هناك توافق و -
  ؛ائمةالمشاريع الأخرى القبين و
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اللازمة لضمان نجاح عملية تقييم المشاريع خاصة ما يتعلق منها بتوفر المعلومات والبيانات  توفر المستلزمات -
  الدقيقة والشاملة؛

هي جزء من التخطيط، كما تمثل مرحلة لاحقة لمرحلة دراسات الجدوى ومرحلة  المشاريعإن عملية تقييم  -
  رحلة التنفيذ؛سابقة لم

ستثماري إما بتنفيذ المشروع المقترح أو التخلي إأن عملية تقييم المشاريع لا بد وأن تفضي إلى تبني قرار  -
  عنه؛

  .أن عملية تقييم المشاريع تقوم أساسا على المفاضلة بين عدة مشاريع أو بدائل وصولا إلى البديل المناسب -
  ستثماريةشروط عملية تقييم المشاريع الإ - 2

ستعانة يلية تتعلق بالمشروع مع الإصتخاذ القرار السليم يتطلب الأمر توفر بيانات وحقائق تفإدف 
ببيانات تم الحصول عليها من مشاريع مشاة، إضافة إلى خبرة صاحب المشروع أو الخبير، وذلك لأن صحة 

دقتها ومدى نات والمعلومات وسلامة النتائج التي يمكن التوصل إليها يتوقف إلى حد كبير على حجم البيا
  :)59(أيضا، ومع ذلك يجب أن تتوفر الشروط اللازمة لتقييم المشروع والتي هي

 لكتحديد تكاليف المشروع، أي المعرفة التفصيلية لحجم ومتطلبات المشروع تنفيذا وتشغيلا، سواء كانت ت -
 المتطلبات والمستلزمات داخل الحدود الإقليمية للدولة أو خارجها؛

الخدمات التي سيتولى المشروع إنتاجها، مع المعرفة الدقيقة لمستويات الطاقة ويد طبيعة وحجم السلع تحد -
الإنتاجية للمشروع، على ضوء هذه المعلومات يمكن تقدير العوائد المتوقعة من المشروع خلال كل سنة من 

 فتراضي؛عمره الإ
ه الإنتاجي، وذلك لأن كل المتغيرات تقاس عادة عبر المعرفة الدقيقة والتفصيلية لمراحل تنفيذ المشروع وعمر -

جتماعي لا يمكن أن قتصادي والإكما أن النمو والتطور الإ ،وحدة زمنية متعارف عليها وهي عادة سنة
 يكون بمعزل عن البعد الزمني؛

قييم وكذا مخرجاته أي السلع والخدمات التي ينتجها للقياس والت قابلية مستلزمات المشروع أي تكاليفه -
ختيار بديل من بين البدائل المتنافسة على الموارد تكون مستحيلة في حالة عدم إالنقدي، وذلك لأن عملية 

  . القدرة على التعبير عنها بوحدات نقدية
  ستثماريةستثماريةالبيانات اللازمة لعملية تقييم المشاريع الإالبيانات اللازمة لعملية تقييم المشاريع الإ: : المطلب الثالثالمطلب الثالث

ستثمارية ورغم هذا التعدد هناك حد شاريع الإهناك العديد من الطرق التي تساعد في عملية تقييم الم
  :أدنى من البيانات اللازمة التي يجب توفرها لإجراء عملية التقييم وتتمثل هذه البيانات في

 ستثماري؛تقدير تكاليف المشروع الإ -
 ؛الإستثماري تقدير إيرادات المشروع  -
 ؛الإستثماري للمشروع  الإفتراضيديد العمر تح -
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 .الإستثماريمن أصول المشروع القيمة المتبقية  -
  :ستثماريتقدير تكاليف المشروع الإ  - 1

 وتتكون التكاليف منستثماري،الهامة واللازمة لتقييم المشروع الإ المراحل تحديد التكاليف منمرحلة عتبرت
  : مجموعتين هما

اليف اللازمة أي الإنفاق المبدئي ونقصد ا التك :)تحديد حجم المشروع( ستثماريةالتكاليف الإ  -1- 1
هي تلك التكاليف التي تنفق منذ لحظة ظهور المشروع وتقديمه للدراسة حتى لإقامة مشروع، تجهيزه وإعداده، و
  :)60(ويمكن حصرها في ما يلي. إتمامه وإقامته وإجراء تجارب تشغيله

شراء الأرض والآلات قتناء الأصول الثابتة ومن أمثلة ذلك تكاليف إالتكاليف الرأسمالية التي تنفق في مقابل  -
  والمعدات وتكاليف إنشاء المباني وغير ذلك من التكاليف الرأسمالية؛

 ؛...)مين،أتكاليف النقل، الت(التكاليف المرتبطة بالحصول على الأصول الثابتة وتركيبها  -
ذين ال تكاليف إيفاد العاملين في بعثات تدريبية للخارج، أو تكاليف عقد دوريات تدريبية محلية للعاملين -

 إقامته؛سوف يعهد إليهم المشروع بعد 
 نطلاق؛ مصاريف الدراسات والأبحاث، وتكاليف إجراء التجارب السابقة للإ -
ستثماري، وللإشارة فإن رأس المال العامل وإن كان يدخل رأس المال العامل  اللازم لتشغيل المشروع الإ -

 اية حياة المشروع يتم التصرف في هذه ستثمارية اللازمة للمشروع، إلا لأنه فيضمن التكاليف الإ
الأصول المتداولة ويتم الإفراج عن الأموال المحبوسة فيها، وعلى ذلك فإن رأس المال العامل يعتبر ضمن 

 الإيرادات التي تحصل عليها المنشأة في أخر سنة من عمر المشروع   
وى وتقييم المشاريع، فالتجربة أثبتت ستثمار له أهمية بالغة على مستوى دراسة الجدن تقدير حجم الإإ

ستثمارية بسبب نسيان أو غلب الأحيان كان سببه سوء تقدير حجم التكلفة الإأأن فشل تقييم المشاريع في 
  .  عدم إعطاء الأهمية لبعض النفقات

     تعتبر من المتغيرات الأساسية أيضا التي يجب معرفتها عند إجراء تقييم : تكاليف التشغيل  -2- 1
المشروع، خصوصا تلك المتعلقة بربحيته، عند المفاضلة بين تكاليف المشروع وإيراداته التي سيحصل عليها من 

  :  بيع منتجاته، ويمكن حصر هذه التكاليف في ما يلي
تكاليف شراء المواد الأولية اللازمة لعملية التشغيل بالإضافة إلى : تكلفة شراء المواد اللازمة للتشغيل −

. ستخدامهاإمين، عمولة الشراء، وتكاليف التخزين لحين أصول عليها، من تكاليف النقل، التتكاليف الح
ستمرار عملية التشغيل إالإشارة إلى أن الكمية اللازمة للمحافظة على مستوى المخزون وضمان  كررون
  لا يدخل ضمن هذه التكاليف، فهو يحسب ضمن رأس المال العامل؛) مخزون العمل أو الضمان(
 جتماعية والصحية؛، إضافة إلى المزايا العينية والتأمينات الإأجور العمال أو الموظفين −
 ويلاحظ أن هناك تكاليف...) كهرباء، ماء، زيوت،( ستهلاكية مثل تكاليف المواد الإالمصاريف الأخرى  −
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بحجم النشاط مهما  مرنة والتي تكون تابعة لحجم الإنتاج وتتغير بتغيره، وتكاليف أخرى غير مرنة لا تتأثر 
  . كانت الطاقة الإنتاجية المستخدمة

  :)61(ستثماريتقدير إيرادات المشروع الإ  - 2
رى التي تدخل ـستثماري أكثر صعوبة من التنبؤ بالعناصر الأختعتبر عملية التنبؤ بإيرادات المشروع الإ

ويعتمد التنبؤ ا على الدراسات  في تحديد قيمة المشروع، نظرا للظروف الخارجية والمستقبلية التي تتحكم فيها
  :  التسويقية التي تجري للتنبؤ بالطلب المتوقع، وتشمل الإيرادات ما يلي

 ؛)تباع محليا أو تصدر(المبيعات  -
 للمشروع حيث يمكن بيعها؛ الإفتراضيالقيمة المتبقية في اية العمر  -
 خدمات المرافق الأساسية؛ -
  .)دخول من أنشطة فرعية( إيرادات أخرى  -

  :ستثماريللمشروع الإ الإفتراضيالعمر  - 3
وهنا يجب التفرقة بين  الإفتراضيستثماري ضرورة تقدير عمره إمن الأمور الهامة عند تقييم مشروع 

  للمشروع؛ ) طبيعي( قتصادي للمشروع وبين العمر الإنتاجي أو الفني العمر الإ
  ا المشروع صالحا للإنتاج،قصد به تلك الفترة التي ينتظر أن يكون فيهيالعمر الإنتاجي  −
تصاديا، وبمعنى إققتصادي للمشروع يشر إلى الفترة التي تكون فيها عملية  تشغيل المشروع مجدية العمر الإ −

، بحيث )62(آخر الفترة الزمنية التي يحصل فيها المشروع على تدفقات نقدية موجبة ومعتبرة في نفس الوقت
  . ستمراريتهإ رتبر

قتصادي، ويرجع ذلك إلى أن القائم على عملية هم في عملية التقييم هو العمر الإوهنا نلاحظ أن الذي ي
قد يتساوى . قتصاديا ويحقق عائدإ مجديالتقييم يكون في حاجة إلى تحديد الفترة التي يكون تشغيل المشروع 

يا منذ إنشائه حتى قتصادإقتصادي مع العمر الإنتاجي وذلك في حالة ما إذا كان تشغيل المشروع يعتبر العمر الإ
قتصادي يكون أقل من العمر الإنتاجي، فهذا الأخير يتوقف فنائه، ولكن في معظم الحالات نجد أن العمر الإ

  صول المستخدمة في ستعمال، حيث نجد أن العوامل الطبيعية تؤثر على عمر الأعلى عاملي البلى والإ
  .)63(ستخدام الأصولإلمشروع، كذلك درجة ا

قتصادي للمشروع فهو يتأثر بكل من عاملي الإهتلاك المادي والإهتلاك المعنوي فالإهتلاك أما العمر الإ
رتفاع تكلفة الصيانة، لذا ينصح بإحلال أصول إ تاجية الأصول نتيجة إهتلاكها أونخفاض إنإالمادي يتمثل في 

رق الإنتاج نتيجة ظهور طجديدة مكان القديمة، أما الإهتلاك المعنوي فنقصد به التقادم سواء في وسائل و
أو تقادم المنتجات التي تنتجها الأصول  قل،أأكثر تطورا تقدم منتجات أكثر جودة وبتكلفة  اتكنولوجي

  . ستثماريشروع الإالمستخدمة نتيجة تحول الطلب إلى منتجات أخرى، مما يؤثر على إيرادات الم
  :ستثماريالقيمة المتبقية لأصول المشروع الإ - 4

  أن تؤدي إلىن ـوالتي يمكقتصادي، الإ هاية العمرـمة في يـلأصول المشروع قان يكون غلب الأحيأفي 
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ستبعاد إقتطاع الضرائب، كما يجب إ، تضاف إلى إيرادات السنة الأخيرة، وذلك بعد )64(تدفقات نقدية محصلة
       ديدة ي قبول المشاريع الجكما قد تساعد ق. ل حساب الإهتلاكقبستثمار هذه القيمة من حجم الإ

ستثمارية اللازمة لمشروع جديد، مما يزيد فالقيمة البيعية للأصول القديمة تؤدي إلى تخفيض التكاليف الإ أحيانا،
  .همن حضوض

  ستثماريستثماريالقرار الإالقرار الإ  بناءبناء: : المطلب الرابعالمطلب الرابع
 ستثماريمفهوم القرار الإ  - 1

تخاذ القرارات إالا هاما من مجالات قتصادية، فهو يمثل مجستثماري إلى مبدأ الرشادة الإيستند القرار الإ
لأساسي لأي هتمام اهتمامات الإدارة المالية لأي مشروع والإإالإستراتيجية والتي تكون جزء رئيسيا من 

ختيار بديل واحد من بين بديلين محتملين أو أكثر إعملية "  نهأ ستثماري على ، فيعرف القرار الإمستثمر
خلال فترة زمنية معينة في ضوء معطيات كل من البيئة الداخلية  فهدالتحقيق هدف أو مجموعة من الأ
  .)65("والخارجية والمواد المتاحة للمنظمة

ستثماري الذي يعطي أكبر عائد ختيار البديل الإإهو ذلك القرار الذي يقوم على " ويعرف أيضا 
ختيار لتي تسبق عملية الإ، والمبني على مجموعة من دراسات الجدوى استثماري من بين بديلين على الأقلإ

ختيار قابلية هذا البديل للتنفيذ في إطار منهجي معين وفق أهداف وطبيعة إوتمر بعدة مراحل تنتهي ب
   )66("ستثماريالمشروع الإ

قتصادية، النابع ستثماري يقوم على مبدأ الرشادة الإمن خلال التعريفين السابقين نستنتج أن القرار الإ
ستثمارها في المشروع الذي يعطي أكبر عائد إقتصادية، من خلال مثل للموارد الإأساسا عن التخصيص الأ

ستثمار ي ما هو إلا عملية تنبؤ عن طريق الربط بين الماضي والمستقبل، فهو مبني على دراسة ممكن، فالقرار الإ
لتي تنفصل فيها زمنيا ستثماري على المواقف اإصطلاح قرار إوبصفة عامة يطلق . الماضي لمعرفة تغيرات المستقبل

  .)67(عن العوائد المتوقعة في المستقبل بسنة واحدة على الأقل ةستثماريالنفقات الإ
تخاذه، من أجل هذا إتخاذ القرار وبين تحقق الهدف من إففي قرارات الأعمال هناك فترة من الزمن بين 

   ا، والتي يمكن أن تترتب على عتباره كل ردود الفعل الممكن توقعهإيجب على متخذ القرار أن يأخذ في 
قراره، ذلك أن القرار المستخدم اليوم يخلق ردود فعل مستقبلية يصعب التنبؤ ا، بعضها مرغوب والبعض 

كبر قدر ممكن من المعلومات أالأخر غير مرغوب، ولعل ذلك يقود إلى القول أن القرار الجيد يحتاج إلى فحص 
  .   القرار في الوقت المناسب وبالدقة المطلوبة وبالشكل الملائمالتي يجب أن تكون في متناول متخذي 

  :  )68(ستثماري الرشيد على ثلاثة مقومات وهي في حد ذاا تكون مكوناته وتتمثل فيويستند القرار الإ
وهي تمثل المتغيرات والمعلومات التي يجب أن يأخذها صانع القرار في : ستثماريمدخلات القرار الإ -

 الحسبان؛
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ختيار الذي يتم بواسطته صنع القرار وهي تمثل القرار نفسه أي الإ: ستثماريرجات القرار الإمخ -
 ستثماري؛الإ

ستثماري القرار الإ أي الأساس الذي يتم به الربط بين مدخلات ومخرجات: ستثماريقاعدة القرار الإ -
 .ختيار البديل الأمثلإسها حيث قاعدته الأساسية هي دراسات الجدوى ومعايير التقييم التي يتم على أسا

 ستثماريخصائص القرار الإ - 2
  : )69(ستثمار على عدة خصائص أهمهاتنطوي قرارات الإ

دئية ــإن العامل الزمني الواضح بين حدوث النفقة المب: ستثمار لها تأثيرات طويلة الأجلقرارات الإ   -
وهذه الخاصية يترتب  نية تتعدى السنة،كتمال الحصول على العوائد المتوقعة في المستقبل خلال فترة زمإو

 :عليها العديد من المشاكل من أهمها
عتبار عند إجراء عملية الزمن شيء ثمين وجوهري ويجب أخذه بعين الإ :مشكلة القيمة الزمنية للنقود 

سوف يحصل  تيال الوحدة النقديةساوي أكثر من تاليوم  الوحدة النقديةتقييم المشاريع، وذلك لأن 
المستثمر في المستقبل، حيث يتضمن الوقت تضحيات الحاضر من أجل المستقبل، وعادة ما يتوقع  اعليه

أن تكفي العوائد المستقبلية لتغطية وتعويض تضحيات الحاضر، ويميز عامل التعويض عادة كفائدة 
 ستثمار؛والفائدة هي المفهوم المكافئ للتضحية في تقييم الإ

ستثماري مبني على تنبؤات وتقديرات لذلك تحيط به درجة لقرار الإا: مشكلة المخاطرة وعدم التأكد 
فتراضي للمشروع أطول كلما زادت عالية من المخاطرة وعدم التأكد، وبالتأكيد كلما كان العمر الإ

 درجة المخاطرة وعدم التأكد؛
ليه فترات قتصاد يتسم بالتغير المستمر والدائم، تمر عإفي :مشكلة تأثير تقلبات مستويات الأسعار 

رتفاع الأسعار يؤثر على عناصر الإيرادات والتكاليف بنسب قد تكون ثابتة إركود وفترات تضخم، ف
 .أو متباينة مما يستدعي  دراسة سلوك الأسعار ومعدلات التضخم

 ستثماري من أكثر القرارات خطورة وأهميةالقرار الإ :رتباط مالي كبيرإستثمار تعبر عن أن قرارات الإ −
ستخدام بديل دون إتكاليف ثابتة مغرقة يصعب الرجوع فيها أو تعديلها أو تحويلها إلى عنه رتب يت حيث

تمد المشروع على مصادر خارجية للتمويل أي إع، وخاصة في حالة ما )70(أن يصاحب ذلك خسائر كبيرة
 ؛البنوك والقروض بفوائد على أمل سداد الأقساط والفوائد من عوائد التشغيل

حيث أن كل االات التطبيقية لدراسات الجدوى لا يتم القيام ا إلا على فترات  ،)71( متكررأنه قرار غير −
 .زمنية متباعدة

  :نذكر منها ستثماريةأنواع القرارات الإ  - 3
 ستثمارات المقترحة طبقافي هذه الحالة يقوم المستثمر بترتيب الإ :)72(ستثمارقرارات تحديد أولويات الإ −

ستثمارية تحدد بشكل دقيق أولويات تنفيذ المشاريع، طبقا إ يحددها في شكل برنامج أو خطة لأولوياته، التي 
 لمعيار أو أكثر من المعايير الموضوعية لترتيب هذه الأولويات؛ 



  الجدوى وتقييم المشاريع الاستثماريةالجدوى وتقييم المشاريع الاستثمارية  ةةالإطار العام لدراسالإطار العام لدراس  ::الفصل الأولالفصل الأول  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

4488  
 
 

هذه الحالة هي عكس الحالة السابقة في ما يخص تعدد البدائل، حيث  :ستثمارقرارات قبول أو رفض الإ −
تمت دراسة جدواه، وعلى متخذ القرار قبول تنفيذه أو رفضه، وهنا تصبح  هناك مشروع واحد ووحيد

 ختيار أضيق بكثير من قرارات تحديد الأولويات؛ مساحة الإ
روعين أحدهما يكون مانعا ختيار بين مشإر في وضعية مهنا يكون المستث :ستثمار المانعة تبادلياقرارات الإ −

 .)73(تلك العملية بمفهوم تكلفة الفرصة البديلة، وهنا نتحكم في )نافيا بالضرورة(للأخر 
عندما تتوفر المعلومة الكاملة والدراية  :ستثمار في ظروف التأكد التام والمخاطرة وعدم التأكدقرارات الإ −

تخذ قراره في ظروف التأكد التام حيث تكاد تنعدم إالتامة بالمستقبل ونتائجه، يكون متخذ القرار قد 
ولكن  ،الصفر، فتكون عملية سهلة وبسيطة، وهذا الوضع لا يحدث إلا نادرا جدا المخاطرة أو تقترب من

المؤكد أن هناك دائما درجة معينة من المخاطرة فهي فوق الصفر وتقترب من الواحد، هذه الوضعية هي 
كانت قابليتها للتحقيق أكبر، وهنا يظهر دور  الواحدعن  إنخفظتالوضعية الأكثر شيوعا، حيث كلما 

وهناك قرارات يتم  ،ستثماريسات الجدوى لأا توفر الكثير من المعلومات وتساعد في صنع القرار الإدرا
تخاذها في ظروف عدم التأكد التام، تكون فيها درجة المخاطرة قريبة جدا من الواحد أو تساويه، فهي إ

  .  تحتاج لدراسة دقيقة ومعمقة تطبق فيها أساليب على درجة عالية من التقدم
 ستثماريإتخاذ قرار إالظروف المؤثرة في   - 4

، وهناك ثلاث ستثماري على كمية المعلومات المتوفرة لدى متخذ القرارإتخاذ قرار إتعتمد عملية 
  :حالات يمكن لمتخذ القرار مواجهتها وهي

 :حالة التأكد التام -1- 4
  )74(بما سيحدث في المستقبل ستثماري يكون على علم كامل وتام هذه الحالة إلى أن متخذ القرار الإيرتش 

 حتمال واحد صحيح، ونتيجة ذلك فإنإوب، %100بدرجة ثقة  عومن ثم يمكنها تحديد أن حادث واحد سيق
ستثمار تكون ستثمار، فالتدفقات النقدية للإتحديد قيمة واحدة لكل عنصر مؤثر في قيمة الإ همتخذ القرار يمكن

  :مؤكدة وذلك بسبب
 أو أحداث وإنما توجد حالة طبيعية واحدة فقط مؤكدة؛ )75(عدم وجود حالات طبيعية −
 .ستثماري على أساس التقدير بنقطةيمكن التعبير عن قيمة العناصر المؤثرة والمحددة لقيمة المشروع الإ −

 ظل ظروف التأكد التام والتقين الكامل عن طريق فيختيار البدائل إتخاذ القرارات وإلقد نشأت فكرة 
ستثماري تخاذ القرار الإإجتماع، ولكن فرض التأكد التام فرض مثالي لا يلائم أبدا مجال علماء الطبيعة والإ

  :)76(وذلك بسب
كتمال ظهور إوتاريخ ) الإنفاق المبدئي( ستثماروجود فاصل زمني كبير بين لحظة حدوث مدخلات قرار الإ −

 عنصر عدم التأكد؛ وكلما كبر الفاصل الزمني كلما زاد. نواتج ذلك القرار أو مخرجات القرار
تعدد الظروف والأحداث المستقبلية التي تخرج عن نطاق وسيطرة متخذ القرار من ثم لا يمكن تحديد حالة  −

ويمكن القول بأن هناك شيئا  ،ثه في المستقبلودحطبيعية واحدة مؤكدة الحدث فليس هناك شيء مؤكد 
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4499  
 
 

نت تلك العبارة سليمة فهي أيضا غير نه ليس هناك شيء مؤكد، وإذا كاأواحدا فقط مؤكد الحدث وهو 
  . سليمة

 :حالة المخاطرة -2- 4
ستثماري يمكن أن يحدث فيها عدة حالات طبيعية، المخاطرة أو اازفة نقصد ا أن بيئة متخذ القرار الإ

حدها إستثماري يواجه عددا من الظروف التي يمكن أن يحدث حتمالاا معلومة، أي أن متخذ القرار الإإتكون 
فعلا، حيث يمكن لمتخذ    بلا، ولكنه لا يعرف على وجه التأكيد أي من هذه الظروف سوف يتحقق مستق

حتمال معين، إالقرار أن يحدد التدفقات النقدية لكل بديل من البدائل المتاحة، ولكن ليس على وجه الدقة وإنما ب
ستثماري الواقعي هو المشروع الإ، ومن هذا نجد أن )77(حتمالات الموضوعيةويتم هذا التقدير على أساس الإ

خاطر التي عتبار المخاطرة المصاحبة له، أي عند تقييم أي مشروع نقوم بتقدير المالمشروع الذي يأخذ يعين الإ
  نحراف في التدفق النقدي عن ما هو متوقع بالوقت والمالبالمخاطر هو تقدير الإسيواجهها، والمقصود 

في هذه الحالة على جهل تام بالحالات الطبيعية المختلفة التي  يكون متخذ القرار :حالة عدم التأكد -3- 4
حتمالية بشأن الأحداث إستثماري، أي أنه لا تتوفر لديه معلومات كافية تخاذ القرار الإإيمكن أن تؤثر على 

 عتماد على الخبرة الشخصية لمتخذ حتمالات ذاتية شخصية أي بالإإالمستقبلية، ومن ثم سيلجأ  إلى وضع 
ستثماري في مثل هذه الحالة هو ذلك القرار الذي يواجه خيارات عديدة متاحة وفي تخاذ القرار الإإن إار، القر

ستثماري المتخذ، ومن نفس الوقت لا يمكن تحديد أي من هذه الخيارات المتاحة التي تكون ملائمة للقرار الإ
مسبقا أو التنبؤ ا  لتي لا يمكن قياسهاستقبل االم تغيراتلستثماري قد يكون عرضة هذا نجد أن المشروع الإ

  . ..كميا، ومن أمثلتها اللايقين في معرفة أسعار موارد ومنتجات المشروع، اللايقين التكنولوجي إحصائيا أو
ل المخاطرة ظفي  هنأ منطلقويمكن توضيح العلاقة بين حالات المخاطرة وحالات عدم التأكد من  

، أما في ظل حتمالات موضوعيةإعلى  امعروف، ويتم تقدير ذلك التوزيع بناءحتمالي للعوائد يكون التوزيع الإ
حتمالات إتغلب على المشكلة يتم إدخال وتقدير لحتمالي غير معروف، ولعدم التأكد فيكون ذلك التوزيع الإ

  : اليتبيان ذلك وفق الشكل الت ذاتية شخصية لتحويل ظروف عدم التأكد إلى ظروف خطر ويمكن
  )2(شكل رقم

  حتمالات التي يمكن أن توجد خلالهامواقف القرار المختلفة، وأنواع الإ

  

 ظروف عدم التأكد ظروف المخاطرة ظروف التأكد

حتمالاتإ

 موضوعية

حتمالاتإ  

 ذاتية

من إعداد الطالبة إعتمادا على عدة مصادر :المصدر  
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ستثمار ولا شك أن هذه حقيقة تتماشى إن ظروف عدم التأكد هي الظروف المتحكمة في جميع قرار الإ
 و غير متأكد، فمنأالمستقبل ما يكون متأكدا من إستثمار، فمتخذ القرار مع واقع الأمر وطبيعة وخصائص الإ

ستثمار يمكن أن يفترض متخذ القرار أن البيئة التي سيتم جل مواجهة مشكلة عدم التأكد التي تحيط بتقييم الإأ
  :  )78(ماإستثمار على ضوئها تقييم الإ

عتبار ظروف فتراض التأكد مبدئيا مع الأخذ في الإإستكون محددة على وجه التيقن والتأكد، أي  -
د عمل التقديرات نفسها، وقد يتم تعديل التقديرات بعضها أو كلها، أو قد يتم تأكد ذاتيا عنعدم ال

ستثماري، وقد يتم رفع تحديد أفق محدد يتم من خلاله التنبؤ بالعناصر المؤثر في قيمة المشروع الإ
اللجوء وقد يتم . معدل الخصم بطريقة معينة حتى يتم تعويض درجة الخطر الناشئة عن عدم التأكد

ستجابة النتائج الخاصة بالتغيرات في قيم إختبارات الحساسية حيث يتم دراسة وتحديد مدى إإلى 
 المتغيرات؛

حتمالاا إحتمالية حيث يفترض أن الظروف التي سوف تتحقق يتم تحديد إستكون تصادفيه أو  -
عائد كوسيلة للمفاضلة  اال فإن متخذ القرار لا يكفيه معرفة الهذا بشكل موضوعي أو ذاتي، وفي 

ستثمارية، وإنما يحتاج بالإضافة لذلك إلى معلومات عن مقدار الخطر الذي يحيط بين المشاريع الإ
ستخدام إقا لذلك يمكن وطب ستثماري،المشروع الإ حتمالات المختلفة لتحقيق عائدبالمشروع والإ
 ....يتم التطرق إليها في الفصول القادمة سوف عدة أساليب

....  
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  :  :  خلاصة الفصل الأولخلاصة الفصل الأول

المشروع فتطرقنا في الفصل الأول إلى الإطار العام لدراسة الجدوى وتقييم المشاريع الاستثماري،  
الاستثماري يمثل مجموعة متكاملة و متتالية من النشاطات والعمليات ذات الطابع الاستثماري، يستهلك موارد 

نتاج سلع و خدمات، دف الحصول على عوائد مالية و غير مالية خلال ، لإ)مالية، بشرية، طبيعية(محدودة 
تعد دراسة الجدوى أداة علمية تجنب المستثمر المخاطر، لأا أسلوب علمي يستعمل لتقدير ، وفترة زمنية معينة

وء ستثمارية قبل الشروع في تنفيذها، وذلك في ضإعين أو فكرة ستثماري مإل مشروع شاحتمالات نجاح أو ف
أن عملية دراسة الجدوى وتقييم على تحقيق أهداف معينة للمستثمر، كما  ستثماريةقدرة المشروع أو الفكرة الإ

ستمرار ستثمارية تمر بعدة مراحل أساسية متتابعة، وكل مرحلة تحدد ما إذا كان هناك إمكانية الإالمشاريع الإ
 بد لذا لا يؤدي إلى نتائج يصعب تصحيحها؛ قدمرحلة والتوجه إلى المرحلة التالية أم لا، وأن أي خطا في أي 

اء كان ستثمارية ، سومن أن يتوفر حد أدنى من البيانات والمعلومات لدى القائم على عملية تقييم المشاريع الإ
ستثمار والخروج بتقارير ونتائج تقدم لأصحاب القرار على حتى يستطيع تقييم الإ المستثمر نفسه أو الخبير،

ستثماري هو من أهم أصعب القرار الإف بول المشروع أو رفضه،تخاذ قرار بقستثماري، لإشروع الإمستوى الم
وأخطر القرارات الاقتصادية وأكثر من هذا فهو يؤثر في باقي القرارات الأخرى وذلك لأنه يقوم على ما 

غيراا المستقبلية، وعلى متخذ قتصادية التي يصعب التنبؤ بتيسمى بعملية تقييم المشروع المليئة بالمتغيرات الإ
رتجالية عشوائية، قد تؤدي إلى نتائج وخيمة إستثمارية، لا يتخذ قرارات القرار أن يكون كفئ في قراراته الإ

 .  ستثماريعلى المشروع الإ
فإن ة للمستثمر العام وتجدر الإشارة إلى أن عملية التقييم تختلف بإختلاف الهدف من القيام ا، بالنس

لة ستكون هي المسؤولة عن إختيار وتنفيذ المشاريع، فالهدف هنا هو قياس العائد الإجتماعي للمشروع الدو
من  عليه ستثمر الخاص يتمثل في العائد المباشر الذي سيعودفي حين أن هدف الم.قتصاد الوطنيعلى المستوى الإ

، على مع ما سيتحصل عليه من عوائد إقامة هذا المشروع، والذي ينحصر في مقارنته مع ما سينفقه من أموال
  ، إعتبار أن الهدف النهائي لصاحب المشروع هنا هو تعظيم هذا الربح ليس إلا
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دراســـات الجـدوى دراســـات الجـدوى 
  التفصيــلية للمشاريع الإستثماريةالتفصيــلية للمشاريع الإستثمارية
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  الفصل الثانيالفصل الثاني
  ةةالإستثماريالإستثماري  دراسات الجدوى التفصيلية للمشاريعدراسات الجدوى التفصيلية للمشاريع

  
  تمهيدتمهيد

للدراسة التمهيدية لبعض الأفكار الإستثمارية التي أثبتت  متدادإ الجدوى التفصيلية تعتبر دراسات
ا فإذا ثبت من الدراسة المبدئية عدم وجود موانع تحول دون إنشاء المشروع الإستثماري، يتم هنجدواها مبدئيا، 

الإنتقال إلى مرحلة يتم بموجبها إجراء دراسة متخصصة أكثر تفصيلا وعمقا يقوم ا خبراء متخصصون في 
، حيث يقوم الخبراء المتخصصون بإجراء تقديرات وتوقعات ...متعددة بيئية، قانونية، تسويقيةجوانب 

ليها إسم دراسات الجدوى وإختبارات لمختلف جوانب المشروع، وهذه الدراسة المتخصصة والمعمقة يطلق ع
  .التفصيلية أو النهائية، هذه الأخيرة لا تختلف عن الدراسة المبدئية، إلا من ناحية درجة العمق و التفصيل

الدراسة المبدئية تتضمن خطوطا عريضة لكافة جوانب المشروع، أما الدراسة التفصيلية النهـائية إن 
حيث يتم حصر البيانات اللازم من خلال تحديد واضح انب، تقوم بتحليل ودراسة متعمقة ومفصلة لنفس الجو

للمتطلبات الأساسية للمشروع الإستثماري سواء كانت بيئية، قانونية، فنية، تسويقية ومالية، ويتم دراسة تلك 
البيانات دراسة فاحصة دقيقة إستنادا إلى الحلول البديلة التي تم إستعراضها في الدراسة المبدئية فتسفر هذه 

لدراسة عن مشروع محدد في كل من هدفه الأساسي، وإستراتيجيات التسويق الممكنة والحصص التي يمكن ا
ولية المتوفرة والتكنولوجيا اد الأوالحصول عليها من السوق والطاقات الإنتاجية المناظرة لتلك الحصص والم

بيئية المترتبة عن المشروع والشكل القانوني والمعدات الملائمة وتحديد مصادر التمويل الممكنة وتكاليفها والآثار ال
  .للمشروع المقترح

ت    إعتمادا على التقسيم الوظيفي لدراسات الجدوى سوف نستعرض في هذا الفصل الدراسا
البيئة والمشروع، إضافة إلى  بينأشكالها وكذا الأثار المتبادلة البيئة مفهومها وطرق إلى ت، حيث سنالتفصيلية

      مشروع للستثمار وكذلك الأشكال القانونية تم بقوانين وتشريعات الإية التي الدراسة القانون
ومفهوم دراسة الجدوى التسويقية، أهميتها وأهدافها، والبيانات اللازمة لإعدادها وكذلك تقدير  ستثماري،الإ

وضيح ماهية دراسات حجم الطلب  والعوامل المؤثرة فيه وتحديد الفجوة التسويقية، ووضع خطة المبيعات، وت
ار موقع المشروع وتحديد القدرة الإنتاجية والتكنولوجيا المختارة وتقدير تكاليف يالجدوى الفنية وكيفية إخت

المشروع، والدراسة التمويلية التي تعمل على تحديد مصادر التمويل وتكاليف الحصول عليها وكيفية إختيار 
  :الفصل إلى أربع مباحث هي هيكل رأس المال المناسب، لذا تم تقسيم هذا

  والقانونية؛ الجدوى البيئية ةدراس: المبحث الأول -
  دراسة الجدوى التسويقية؛: المبحث الثاني -
 دراسة الجدوى الفنية؛: المبحث الثالث -
  .التمويليةدراسة الجدوى : المبحث الرابع -
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  والقانونية والقانونية   دراسة الجدوى البيئيةدراسة الجدوى البيئية: : المبحث الأولالمبحث الأول
ايا البيئة ومشاكلها، وأهمية تحقيق الإدارة البيئية السليمة للموارد الطبيعية من هتمام بقضمع إزدياد الإ

قتصادية تفي بحاجات الحاضر وتلبي متطلبات الأجيال إخلال مفهوم التنمية المستدامة التي تدعو لتأمين تنمية 
من  17يها ضمن المبدأ رقم التأثيرات البيئية أداة جديدة من الأدوات التي تم تبن ةلذلك تعتبر دراس القادمة،

، والذي يوصي الحكومات 1992حول البيئة والتنمية المستدامة عام ) مؤتمر قمة الأرض(تصريح ريو ديجانيرو 
جتماعية إقتصادية أو إالأطراف بضرورة إخضاع المشاريع التي يمكن أن تخلف أضرار محتملة سواء كانت أثارا 

التأثيرات المحتملة لها على البيئة بوجه عام، ومحاولة إيجاد الأساليب أو بيئية لـدراسات مسبقة لتحديد درجة 
د أثار جعلاقة البيئة بالمشروع هي علاقة تبادلية حيث كما توووالأدوات الكفيلة بتفاديها أو التقليل منها، 

ية أو سلبية للمشروع على البيئة التي نشأ في وسطها ويتغذي منها وتتغذي منه، وسواء كانت تلك الآثار إيجاب
فإن هناك أثار للبيئة على المشروع الذي ينمو وسط تفاعلاا بنفس الآلية لذا فدراسة الجدوى البيئية يجب أن 

عتبار الأثرين معا هذا من جهة، ومن جهة ثانية العلاقة المتداخلة بين الدراسة البيئية والدراسة تأخذ بعين الإ
ستثمار وكذلك يئة القانونية للمشروع والتي تم بقوانين وتشريعات الإالقانونية فهذه الأخيرة تأتي لدراسة الب

ستثماري، لذا ومن خلال هذا المبحث سوف نتطرق إلى مفهوم البيئة وأشكالها لمشروع الإلال القانونية الأشك
ثر البيئي ومفهوم دراسة الجدوى البيئية، أهميتها وأهدافها، وأثر البيئة على المشروع الإستثماري، وتقييم الأ

وتحليل الآثار المختلفة للتشريعات ، وكذلك الدراسة القانونية من حيث مفهومها للمشروع الإستثماري
والقوانين على المشروع الإستثماري محل الدراسة وكذلك دراسة مختلف الأشكال القانونية للمشروع 

  .العوامل المؤثرة في إختيارهاالإستثماري و
  دوى البيئيةدوى البيئيةدراسة الجدراسة الج: : المطلب الأولالمطلب الأول

 اشكالهأمفاهيم أساسية حول البيئة و - 1
 :تعريف البيئة -1- 1

الذي أخذ ) بوأ(مشتق من الجذر هي لفظ  لغة بيئةالتعريف ف، )1(مهما كانت النظرة إلى البيئة ومجالاا
ول كما نستخلص التعريف اللغوي للبيئة على أا المكان أو الوسط أو المترل الحسن المهيأ للتر) باء(من الفعل 
أي  عن المعجم الإنجليزي أما المعجم الفرنسي الذي لا يختلف في تعريفه لكلمة بيئةوالإقامة، 

environnement   ا كل ما يحيط بالكائن الحي وما يجاوره من عناصر فيزيائية أو كيميائية أوعلى أ
  .بيولوجية أو طبيعية أو إصطناعية

ن كيان الإنسان، وكل مايحيط به من موجودات أما تعريفها الإصطلاحي فهي كل ما هو خارج ع
فتشمل الهواء الذي يتنفسه والماء الذي يشربه والأرض الذي يسكن عليها، ويزرعها، ومايحيط به من كائنات 

  .حية وجماد
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  :أشكال البيئة -2- 1
تأخذ البيئة عدة أشكال نتيجة تعدد التعاريف الخاصة ا وإختلافها من باحث لأخر ومن بين هذه 

 :شكال نذكرالأ
هي ذلك الحيز الذي توجد فيه الحياة بصورة طبيعية بمختلف أنواعها، وتمتمد : أو البيولوجية البيئة الحيوية −

 ؛)2(من طبيقات الهواء إلى طبقات الأرض السطحية والماء، ويوفر هذا المحيط كل إحتياجات الإنسان المادية
أضافه الإنسان وصنعه بعلمه وتقدمه من  ، أي كل ماهي الببيئة التي شيدها الإنسان: البيئة الحضارية −

 ؛عناصر ومعطيات بيئية نتيجة تفاعله وإستغلاله لموارد بيئية طبيعية
والعقائد والعلاقات  هي مجال إحتياجات الإنسان وتطلعاته غير المادية من القيم :الإجتماعيةالبيئة  −

ئص العرقية والحقل الإجتماعي الفردي السائدة ومختلف الخصا مالإنسانية، فهي تشمل مجموع النظ
 ؛والأسري واموعات البشرية واتمع وحجمه وتوزيعه

وتشمل النظم الإقتصادية وأوجه النشاط التي تستخدم عناصر الإنتاج المختلفة  :البيئة الإقتصادية −
 ؛وغيرها والمقومات الإقتصادية لبيئة الإنسان من رأس المال وتكنولوجيا ونسب العمالة والبطالة

وتسمى أيضا البيئة المكانية وتشمل المحيط الجغرافي للبشر وكل ما يتعلق بالمنطقة التي  :البيئة الجغرافية −
 .يشغلها أفراد اتمع

  دراسة الجدوى البيئيةماهية  - 2
 : تعريف دراسة الجدوى البيئية -1- 2

   وجهام ونظرم إلى وت دراسة البيئية بإختلاف المحللينـالتعاريف المستخدمة لل  تتعدد وتختلف
عملية دراسة التأثير المتبادل بين مشروعات برامج التنمية ولا يضر دف "ه تعرف على أا يالبيئة، وعل

شكل أهداف التنمية ولا يضر بالبيئة وصحة يبية وتعظيم التأثيرات الإيجابية تقليص أو منع التأثيرات السل
  . )3("الإنسان

الحماية والصيانة التي تحقق للبيئة من خلال مراعاة الحمولة البيئية في درجة " اأكما تعرف على 
ني و المستقبلي بطريقة مباشرة وغير مباشرة على المستوى إطار الخطة الإنمائية المقترحة من المنظور الآ

ة بين المشروع فدراسة الجدوى البيئية هي تحليل شامل وواقعي يقيس ويحدد الأثار المتبادل )4("الإقليمي والعالمي
  . والبيئة المحيطة به، بحيث تساعد على تحديد مدى إمكانية تنفيذ المشروع أو العدول عنه

 : البيئية دراسة الجدوى أهداف -2- 2
هدفها الأساسي يكمن في التعرف على العوامل البيئية المحيطة بالمشروع وتشخيصها والتنبؤ ا، وتحديد 

      لقيود التي تفرضها بما يساعد على تحقيق فعالية المشروع آثارها وتحديد الفرص التي تتيحها، وا
  : )5(الإستثماري، ويمكن تحديد أهدافها أكثر تفصيلا كما يلي

 الحفاظ على الموارد الطبيعية بصورة مستديمة؛ −



  ةةالإستثماريالإستثماري  اريعاريعدراسات الجدوى التفصيلية للمشدراسات الجدوى التفصيلية للمش  ::الفصل الثانيالفصل الثاني  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 5599  

إجراء وقائي يهدف إلى تجنب الوقوع في أخطاء مكلفة يتحملها اتمع قد تؤثر على تنميته، لذا يجب أن  −
العامة المتوقعة من وعلى ون هذه الدراسة قبل الدراسة التسويقية والفنية والمالية، فهي تصف الآثار تك

 المشروع محل الدراسة؛
تحديد الإجراءات التي من شأا أن تحد من هذه الآثار، أي تحديد الإجراءات التي تعمل على تحقيق من  −

 حدة الآثار الضارة وتقوية الآثار الإيجابية؛ 
  .عد في إختيار  أفضل البدائل المتاحة لتنفيذ المشروعتسا  −−
 : أهمية دراسة الجدوى البيئية -3- 2

 :)6(تبرز أهمية الدراسة البيئية في
 ختصة، ومنح التراخيص المناسبة؛لموافقة عليه من قبل السلطات المضمان قبول المشروع وا −
 تعذر إصلاحها؛يلوث وأضرار خطيرة إستبعاد إختيار مواقع معينة لبعض المشاريع نتيجة لما تحدثه من ت −
و دولية أتحقيق مصلحة المستثمر في الحالات التي يحتاج فيها إلى التمويل من جهات مالية محلية أو إقليمية  −

 وجود دراسات جدوى تفصيلية بما فيها الدراسة البيئية؛والتي تتوقف موافقتها على 
ع وأطراف أخرى، قد تؤدي إلى المطالبة بتعويضات تلافي المنازعات والمشاكل قد تنشأ بين ملاك المشرو −

 ضخمة أو وقف المشروع؛
تعتبر دراسة الجدوى البيئية وسيلة لتشجيع التنمية المستدامة من خلال تنفيذ السياسات الوطنية للبيئية  −

 .المستدامة
  على المشروع الإستثماري       دراسة أثر البيئة - 3

نظر إليها على أا البيئة التي سيعمل فيها المشروع والتي من المتوقع أن في إطار المفهوم الواسع للبيئة التي ي
جتماعية والسياسية والتكنولوجية والقانونية تأثيرات على تمارس العناصر المختلفة للبيئية بأبعادها الإقتصادية والإ

مجموعة " قصد به يمار وستثمارية أو مناخ الإستثالمشروع، وتتفاعل هذه العناصر لتشكل ما يسمى بالبيئة الإ
من الأطر المؤسسية والنظم الإقتصادية والسياسية والإجتماعية والقانونية المؤثرة على توجهات القرارات 

من المكونات والأدوات والمؤشرات التي تبين  ةفهو ينطوي على مجموع )7("الإستثمارية في إي إقتصاد قومي
واء إيجابيا أو سلبيا، وتأسيسا على ذلك باتت الحاجة ملحة مدى تأثير البيئة على المشروع الاستثماري س

  :لدراسة تأثير هذه الجوانب على المشروع والتي نوجزها في ما يلي
تتشكل البيئة الإقتصادية من النظام الإقتصادي السائد حيث كلما توجه نحو التحرر : قتصاديةالبيئة الإ −

لسياسات الإقتصادية والتي تتضمن السياسة المالية وتبني آليات السوق كان ذلك في صالح المشروع، وا
ثار آوالنقدية والتجارية والسعرية التي تنتهجها الدولة تحقيقا لأهداف اتمع ويترتب عن هذه السياسات 

إيجابية كلما إتصفت بالمرونة والوضوح والتناسق في الأهداف والفعالية والقدرة على التعامل والتكيف مع 
تصادية المحلية والإقليمية والعالمية، كل هذا لغرض معرفة مدى إستقرار السياسات الإقتصادية المتغيرات الإق

 .التي  سيعمل في إطارها المشروع المقترح
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تؤثر البيئة السياسية على البيئة الإقتصادية كما تؤثر على المشروع المزمع تنفيذه، فهي :البيئة السياسية −
لسائد شمولي أو دكتاتوري قائم على افي الدولة، حيث قد يكون النظام تتشكل من النظام السياسي السائد 

حكم إرادة الفرد، أو نظام ديمقراطي قائم على التعددية الحزبية، ولا شك أن تأثير النظم السياسية 
الديمقراطية في ظل توافر درجة معقولة من الإستقرار السياسي والأمني غالبا ما تكون أفضل على الرغبة في 

 .ستثمار في مشروعات مقترحة في ظل نظام دكتاتوري أو شموليالإ
تتشكل هذه البيئة من النظام أو النسق الإجتماعي السائد في الدولة، حيث يتشكل هذا : البيئة الإجتماعية −

النسق من مجموعة من العادات والتقاليد والأنماط والأعراف السائدة في اتمع،وتكمن أهمية دراسة البيئة 
تماعية في كون هذه الأخير قد تحمل بين طياا قيودا وموانع تحول دون نجاح المشروع أو تحد من جالإ

ها على يرجتماعية وتأثإمكانية تنفيذه، كما يجب دراسة ورصد إحتمال حدوث تغيرات في البيئة الإ
اعي على العاملين المقترح، بالإضافة إلى دراسة بعض الجوانب الأخرى مثل أنظمة التأمين الإجتم المشروع

 ...بالمشروع وأنظمة الضمان الإجتماعي، وموقف اتمع من العمل الفني والعمل الكتابي و
مجموعة الوسائل الفنية أو التكنولوجية السائدة في اتمع والتي تؤثر على  اقصد ي: البيئة التكنولوجية −

تتباين حسب درجة البساطة والتعقيد، كما تنفيذ المشروع الإستثماري المقترح، وتتراوح هذه الأساليب و
تتباين حسب درجة التطور والتقدم، فثمة أساليب فنية متطورة مسايرة لأحدث إتجاهات التكنولوجيا 

 . المعاصرة فيما قد توجد أساليب فنية متخلفة ومتقادمة تكنولوجيا
للإستثمار واية بمجموعة  لأساسياونقصد ا القوانين والتشريعات بداية من القانون :  البيئة القانونية −

القوانين والتشريعات المكملة مثل قانون النقد الأجنبي والبنوك وقانون الضرائب والجمارك وغيرها من 
ستثمار والمشروع الإستثماري، حيث كلما تميزت قوانين قوانين ذات العلاقة المؤثرة على قرار الإ

ضوح وعدم التضارب فيما بينها والمرونة وتتضمن مجموعة من لإستثمار بالولوتشريعات الأساسية والمكملة 
 . الحوافز والمزايا المناسبة من إعفاءات ضريبية وجمركية كلما كان ذلك في صالح المشروع والعكس صحيح

              ))تقييم الأثر البيئيتقييم الأثر البيئي((دراسة أثر المشروع الإستثماري على البيئة دراسة أثر المشروع الإستثماري على البيئة   --44
سلبية للمشروع الإستثماري على البيئية والعمل على تعظيم إن مسألة التعرف على الآثار الإيجابية وال

الآثار الإيجابية و والتقليل أو تجنب الآثار السلبية، بل ومنع حدوثها، هي مسألة ضرورية حتى لو أدى ذلك إلى 
قد  الفحص المنظم للآثار غير المتعمدة التي" نهأإلغاء فكرة المشروع المقترح، ويعرف تقييم الأثر البيئي على 

تنجم عن المشاريع الإنمائية، وذلك دف تقليص أو تخفيف حدة الآثار السلبية وتعزيز الآثار الايجابية من 
ستثماري يهدف إلى الأثر البيئي للمشروع الإ إن تقييم .)8("خلال دراسة وتحليل الجدوى البيئية للمشروع

        من المشروع وكذلك على صحة السكان  تحديد الأضرار البيئية الفنية والطبيعية والمادية  المتوقعة
حتمالات تنشأ أساسا من طبيعة المنتجات التي يقدمها إوالعمالة، وينبغي التمييز في هذه الحالة بين ثلاثة 

  :)9(المشروع بالإضافة إلى موقع المشروع والشروط البيئية المصاحبة لذلك وهي
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وتضيف تكاليف  ة البيئية منها بتركيب معدات خاصةإحتمال أثار ضارة بالبيئة يمكن معالجتها وحماي −
 ؛كبيرة على المشروع

إحتمال وجود آثار ضارة بالبيئة يمكن معالجتها وحماية البيئة منها دون إضافة تكاليف إستثمارية كبيرة  −
 جديدة للمشروع أو عن طريق نقل المشروع إلى موقع أخر لا يحدث فيه هذا الضرر؛

بالبيئة لا يمكن معالجتها وحماية البيئة منها وفي هذه الحالة يفضل رفض المشروع إحتمال وجود آثار ضارة  −
 وعدم إقامته لعدم جدواه من الناحية البيئية

  أهداف تقييم الأثر البيئي -1- 4
  :يتمثل الهدف من عملية تقويم الأثر البيئي في

  ؛جتماعيةإقتصادية وإبيئية،  والتي يمكن أن تكون لها أبعاد التحديد الدقيق للأخطار المحتملة مستقبلا، −
يؤكد على أهمية التنمية فهو  يكمن تقويم الأثر البيئي في حماية البيئة والموارد الطبيعة والمحافظة عليها، −

الحصول  فيقدرة الأجيال القادمة  علىحتياجات الحاضر دون التأثير السلبي لإالمستدامة بما تتضمنه من تلبية 
 ؛على نفس الفرص المعيشية

تبر تقويم الأثر البيئي إحدى الأدوات المهمة في الإدارة البيئية المتكاملة، والتي يجب القيام ا في المشاريع يع −
 ؛التي هي قيد الإنشاء أو قيد التوسع أو تلك التي تخضع لتجديدات

لسياسات، ومن يعتبر تقويم الأثر البيئي وسيلة هامة للمفاضلة بين البدائل المختلفة من المشاريع، الأنشطة وا −
خلال هذا التقويم يتم تحليل أهداف المشاريع وإمكانية تحقيقها عن طريق تحديد البدائل الأكثر فعالية والأقل 
ضررا بالبيئة، ودف الدراسة إلى تحليل ومقارنة مواقع بديلة، تقنيات أنظف، مدخلات أبسط، ووسائل 

لى البرامج الملائمة للرصد والإدارة البيئية، وذلك مع للتخفيف، علاج أو الحد من المشاكل البيئية، إضافة إ
  .ختيار أفضلهاإقتصادي والبيئي للبدائل المختلفة حتى يتم لإحساب التكلفة والعائد ا

  أهمية تقييم الأثر البيئي -2- 4
  :مما سبق يمكن القول أن أهمية عملية التقويم البيئي للمشاريع، تتمثل في

، كما تجدر كل التي يمكن أن تحدثها المشاريع على البيئة ودرجة عمقهاإمكانية التعرف المبكر على المشا −
تتباين من مشروع لأخر، كما أا قد تنشأ أثناء تنفيذ المشروع وأيضا أثنا والإشارة أن هذه الآثار تختلف 

   ؛)10(تشغيله، كما أن كل مرحلة إنتاجية قد يكون لها أثارها البيئية المغايرة لآثار المراحل الأخرى
تخاذ القرارات المتعلقة بأثر المشروع على البيئة المحيطة إإدخال المشاكل البيئية المتوقعة من المشاريع في سيرورة  −

 ؛به
يمكن من وضع خطة أو خطط ملائمة لمنع، خفض أو التخفيف من حدة الآثار السلبية على البيئة الطبيعية  −

 يجابية؛لإوالإنسان مع تعظيم الآثار ا
لمتوقع من تقويم الأثر البيئي يعتمد على تبني سياسات متوازنة ومتوازية مع الخطط الإنمائية إن المردود ا −

 :ستخدامات عناصر الإنتاج كما يليلإ
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  .ستخدامات الأرض، والتي يحدد على أساسها التوزيع المكاني للأنشطة الإنمائية المختلفةإتحديد  •
 ستخدام؛لإتحديد طاقة العمل المتوقعة ونوعيات ا •
أرباح، مناصب شغل، تعليم، (كانت مفيدة للبيئة  االيف المتوقعة من المشاريع سواءديد النواتج والتكتح •

قتصاديات إعادة إ، المعايير البيئية المتبعة، )فضلات سائلة، بخارية أو صلبة(أو غير مفيدة ) الخ...صحة،
 ...التصنيع

يد من المختصين والخبراء فيها، مما يثري عملية تقييم شتراك العدإتنبع أهمية دراسات تقويم الآثار البيئية من  −
 .إيجاباً أو سلباًقتصادية والبيئية لإنشاء المشاريع، ومدى تأثرها لإجتماعية والإالجوانب ا

تحملها اتمع يتعتبر دراسة التقييم البيئي نوع من الإجراءات الوقائية التي دف إلى تجنب وقوع أخطاء مكلفة 
قتصادية والمالية التي تنميته، لذا فمن المتعين أن تمثل هذه الدراسة جزء من دراسات الجدوى الإوقد تؤثر على 

  .تصف بإيجاز الآثار العامة المتوقعة للمشروع محل الدراسة
  الدراسة القانونية       الدراسة القانونية       ::نينيالمطلب الثاالمطلب الثا

نية، فعند تعرضنا لدراسة نلاحظ أن هناك علاقة داخلية بين دراسة الجدوى البيئية ودراسة الجدوى القانو
إلى بحث قوانين وتشريعات الإستثمار الأساسية  تطرقناالجدوى البيئية تطرقنا لعناصر البيئة القانونية، حيث 

والمكملة، والتي تتمثل في التشريع المالي والضريبي وتشريعات العمل وأجور والتأمينات الإجتماعية، وغيرها من 
والتي ينتج عنها تدفقات نقدية داخلة متوقعة تمنحها الحكومة لتشجيع  أداء المشروع،القوانين التي لها تأثير على 

الإستثمارات في بعض االات، لذا يجب على القائمين بالدراسة القانونية التعرف على هذه االات لتحديد ما 
ة لهذه بيفال الآثار السلكما لا ينبغي إغلتالي يستفيد منها أو لا، او ،إذا كان نشاط المشروع يدخل ضمنها

  .التشريعات التي تضيف أعباء وتكاليف قد تؤثر على التدفقات النقدية الخارجة من المشروع
وتم أيضا الدراسة القانونية بالعديد من التشريعات التي قد تبدو أا ليست لها علاقة مباشرة 

والتشريعات  ،مية المشرفة على المشروعمثل التشريعات المنظمة لتحديد الجهات الإدارية الحكو،بالمشروع
التشريعات الخاصة بالجمارك و ،المالية والتخطيط ،الزراعةالإقتصاد،  ،التجارية،الصناعية، الخاصة بالوزارة البيئية

والتشريعات الخاصة بالتسعير الجبري ونظام الدعم وكذلك تحديد الشكل القانوني للمشروع المقترح، فالدراسة 
تلك الإختبارات والتحليلات والإستنتاجات والتقديرات التي يقوم ا خبراء متخصصون في  هي"القانونية 

مجال قوانين وتشريعات الإستثمار للوصول إلى ما يعود على المشروع من مزايا وتدفقات نقدية داخلة وما 
    )11("هدافهيتحمله من أعباء وتدفقات خارجة، وتحديد الشكل القانوني الأنسب للمشروع الذي يعظم أ

  تحليل الآثار المختلفة لقوانين وتشريعات الإستثمار - 1
يعمل القائمون على دراسة الجدوى القانونية للمشروع الإستثماري على تحديد الآثار المختلفة لقوانين  

ود المشروع وبما تتضمنه من قي علىيكون لها آثار إيجابية  زوتشريعات الإستثمار بما تحمله من  مزايا وحواف
  : )12(المشروع ويمكن إيضاح ذلك من خلال النقاط التالية علىوأعباء يكون لها آثار سلبية 
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 :  حوافز ومزايا الإستثمار -1- 1
  وتنقسم إلى نوعين رئيسيين هما

نعني بالإعفاءات المطلقة أن المشروع يمكن أن يتمتع في : الإعفاءات الضريبية والجمركية المطلقة والمؤقتة: أولا
الإعفاءات المؤقتة فتعني أن يتم  ااع بإعفاء مدى الحياة، وبالتالي لا يدفع ضرائب على الأرباح، أمهذه الأوض

وتختلف فترة الإعفاء  من نشاط إلى  ،تحديد فترة زمنية معينة يتمتع المشروع الإستثماري خلالها بإعفاء مؤقت
شاط الإستثماري للإقتصاد الوطني أخر ومن منطقة إلى أخرى ويرجع ذلك إلى درجة أهمية المشروع أو الن

 .ومتطلبات وأهداف التنمية الإقتصادية
 :وتنقسم إلى: باشرةالمغير تثمارية الأخرى المباشرة والحوافز الإس: ثانيا
في  تاًرغبعانات ومساعدات مالية للمشاريع وتتمثل في تقديم الدولة لإ: الحوافز الإستثمارية المباشرة −

على  هذاميزانية الدولة أو صناديق خاصة أو بنوك متخصصة وينطبق  من ستمرارها وذلكإتشجيعها و
 .الخدميةصغيرة وبعض المشاريع الإنتاجية وبعض المشاريع ال

وتتمثل في توفير الحكومة للمرافق والإنشاءات العامة التي يستفيد منها : باشرةالمغير الإستثمارية  زالحواف −
ياه وغيرها ووسائل الإتصال الداخلية الخارجية، وكذلك تزويد كالطرقات ومحطات الكهرباء والم ،المشروع

من  سواءالمستثمرين بالأراضي والبنية التحتية بأقل من أسعارها الحقيقة، زيادة على منح المشروع إمتيازات 
 .حتكاريا في السوق أو حمايته من المنافسةإحيث المشتريات أو منحه مركزا 

   قيود وأعباء الإستثمار  -2- 1
تتعلق بالقيود والأعباء التي تسببها قوانين وتشريعات الإستثمار فتتمثل في حظر الإستثمار في مجالات أو 

طاع ـتكون هذه النشاطات مقتصرة فقط على الق حيث ،أنشطة محددة على المستثمرين الخواص أو الأجانب
إلخ كما ...وشركات الطيران والملاحة العام، خاصة في مجال الأنشطة الإستراتيجية مثل البترول وإنتاج الأسلحة

      تقوم بعض الدول بفرض بعض القيود على نقل التكنولوجيا وعلى تشغيل العمالة الأجنبية في داخل 
البلاد، وقيود بعض العقارات للجنسيات الأجنبية، وقيود الخاصة بالتعامل بالنقد الأجنبي وغيرها، كل هذه 

التوقف عن إجراء تخاذ قرار إمما قد يؤدي إلى  ،لمشروع بزيادة أعبائه وتكاليفهالقوانين والتشريعات تؤثر على ا
  . الجدوى التفصيلية والتحول إلى مشروع أخر دراسات

  ستثماريةلإالأشكال القانونية للمشروعات ا - 2
دوى ـتعتبر دراسة جدوى الشكل القانوني للمشروع الإستثماري من الركائز الهامة لدراسة الج

المشروع وحجمه  أفضل شكل قانوني يتلاءم مع طبيعةبحيث ينبغي على القائم ذه الدراسة أن يختار  ،يةالقانون
  : ونوع نشاطه، وتنقسم المشاريع حسب المعيار القانوني إلى الأشكال التالية

  :المشاريع الفردية -1- 2
مديره غالبا والذي  حيث يصعب التفرقة بين المشروع وصاحبه فهو ،وهو أبسط الأشكال القانونية

ويتمتع هذا النوع من  ،وتكون أملاكه ضامنة لتعهداته التجارية ،وليتهؤتحمل مسييرسم سياسته و
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نه أويقابل ذلك عيب يتمثل في  ،المشاريع بحرية صاحبه التامة في الإدارة والتصرف في الأموال وإنجاز الأعمال
و ضياع أمواله، غالبا ما تكون هذه المشاريع صغيرة ولية كاملة أيضا في تحمل مخاطر المشروع أؤول مسؤمس

  .خدميا، كما أن الغالبية العظمي منها تكون مشاريع عائلية الحجم تمارس نشاطا
  :شركات الأشخاص  -2- 2

تقوم شركات الأشخاص أساسا بين عدد من الأشخاص معروفين بعضهم لبعض والشيء الذي دفعهم 
فات الخاصة للشركاء، ويطلق على هذه الشركات أيضا شركات للمشاركة هو الإعتبار الشخصي وللص

، تكون مسؤولية الشريك ...الحصص وتتأثر شركة الأشخاص بما يطرأ على الشريك من وفاة وإفلاس 
شركة التضامن، شركة التوصية : ، وتوجد ثلاث أشكال لشركات الأشخاص)13(مسؤولية غير محدودة

  .البسيطة وشركة المحاصة
  :الأموال شركات  -2- 3

عتبار المالي، على عكس شركات الأشخاص التي تبنى على الإعتبار تقوم شركات الأموال على الإ
ولا مسؤولية محدودة ؤلتي منها شركات المساهمة يكون مساالشخصي ، كما أن الشريك في شركات الأموال و

ص ذو مسؤولية تضامنية حيث ، بينما يكون الشريك في شركات الأشخادود الحصة المقدمة في رأس المالبح
  .)14(يسأل هذا الشريك من الديون حتى أمواله الخاصة

تم شركات الأموال بالمشروعات الضخمة مما يستدعي رصيد كبير من الأموال، ونجد تاريخيا أن هذا 
ية، ثم كتشافات الجغرافلإكتشافات الثروات الطبيعية التي كانت نتيجة اإالنوع من الشركات لم يظهر إلا بعد 

ستمرت هذه الشركات نتيجة لتطور الثورة الصناعية، بعد هذا لم يعد يقتصر نشاط هذا النوع من الشركات إ
على المستوى الداخلي للدولة الأم، بل تعدت الحدود الجغرافية بمد فروعها إلى عدة دول وأصبحت تسمى 

، شركة التوصية بالأسهم ، شركة  تنقسم شركات الأموال إلى ثلاث أنواع. الشركات المتعددة الجنسيات
 . ذات المسؤولية المحدودة و شركة المساهمة

  العوامل المؤثرة في إختيار الشكل القانوني - 3
تخضع عملية إختيار الشكل القانوني للمشاريع الإستثمارية، والذي يكون من وجهة نظر المستثمر أو 

  :  ري المقترح، للعديد من العوامل المؤثرة ونذكر منهانسب والأفضل للمشروع الإستثماالخبير القانوني هو الأ
حيث توجد أنواع معينة من الأنشطة الإقتصادية تفرض بطبيعتها شكل معين من : نوع وطبيعة النشاط −

 .الأشكال القانونية للمشاريع، وغالبا ما ينص عن ذلك في القوانين المنظمة لتلك الأنشطة
ث إذا كان حجم المشروع كبير تطلب الأمر إلى قدر كبير من حي:حجم الأعمال المرغوب في تنفيذها −

التمويل، وهذا ما يؤدي إلى اللجوء  للجمهور أي الإكتتاب العام وفي هذه الحالة يكون شكل المشروع 
المناسب هو شركة مساهمة، أما إذا كان حجم المشروع صغير فالتمويل عادة يكون محدودا وهنا يتم 

وصية البسيطة أو شركات الأشخاص، أما إذا كان حجم المشروع متوسط فيمكن لة بين شركات التضالمفا
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 .)15(إختيار شكل شركات التوصية بالأسهم أو غيرها، وهنا يكون المعيار في الإختيار هو حجم المشروع
وهي القوانين المنظمة لأعمال المشاريع والتي تحدد  :القوانين السائدة والمنظمة للمشاريع الإستثمارية −

حث تتم المقارنة بين المزايا التي يب ،لشكل القانوني المناسب وكذلك حقوق وواجبات أصحاب المشاريعا
 .         تعود على المستثمر من إختياره لشكل قانوني معين والإشتراطات التي تفرضها القوانين عليه

ائر بمبالغ كبيرة يكون إذ إنطوى المشروع على إحتمالات خس: حجم المخاطر التي ينطوي عليها المشروع −
 )16(البديل المفضل هي شركات الأموال لأا تحدد حجم مسؤولية المساهم بقيمة الأسهم التي يمتلكها

 

  دراسة الجدوى التسويقيةدراسة الجدوى التسويقية: : لمبحث الثانيلمبحث الثانياا
عتبارها المدخل إتعد دراسة الجدوى التسويقية أحد أهم جوانب دراسات الجدوى التفصيلية، ب

تخاذ قراراا النهائية في ضوء إحتياجات المستهلكين وحجم العرض إالإستثمارية والرئيسي لدراسة الفرص 
ما يرتبط بحجم الطاقة الإنتاجية للمشروع وبرامج الإنتاج التي يتم تخطيطها، من هذا المنطلق  والطلب، وهو

اللازمة لإعدادها  أهميتها وأهدافها، والبيانات هذا المبحث إلى مفهوم دراسة الجدوى التسويقية، في سنتعرض
  .ووضع خطة المبيعات ،وكذلك تقدير حجم الطلب  والعوامل المؤثرة فيه وتحديد الفجوة التسويقية

  ماهية دراسة الجدوى التسويقيةماهية دراسة الجدوى التسويقية: : المطلب الأولالمطلب الأول
  مفهوم دراسة الجدوى التسويقية - 1

 سسالأو اليبـالأسوالتقديرات ختبـارات ومـوعة الإمج"يقصد بدراسة الجدوى التسويقية 
فتراضي أم لا، وتتمحور التي تحدد ما إذا كان هناك طلب على منتجات المشروع خلال عمره الإ 

  .)17("حول تقدير الإيرادات المتوقعة في ضوء الظروف المختلفة للسوق
مجموعة من البحوث والدراسات التسويقية، تتعلق بالسوق الحالي والمتوقع " كما تعرف على أا 

ة محل الدراسة، ينجم عنها توافر قدر من البيانات والمعلومات التسويقية، تسمح للمشروعات المقترح
  .)18("بالتنبؤ بحجم الطلب على منتجات محددة لمشروعات معينة، خلال فتر زمنية مقبلة أو مستقبلية

 فدراسة الجدوى التسويقية تمتد لدراسة العروض الحالية و المستقبلية في السوق المستهدفة، إضافة إلى
وخاصة السعرية منها التي تسمح بتقدير الأسعار، ومنه تقدير  وضع المحاور الكبرى للسياسة التسويقية،

  .الإيرادات المتوقعة على ضوء الطلب المتوقع في ظروف السوق المختلفة
  ولكن وقبل كل شيء لماذا الدراسة التسويقية؟

  :تسويقللإجابة عن هذا السؤال وجب علينا أولا أن نوضح مفهوم ال
يرتكز المفهوم التسويقي بالدرجة الأولى على المستهلك كأساس لعملية الإنتاج والتوزيع السلعي 

   دماتي، حيث أن نشاط الأعمال يتجه نحو المستهلك كهدف أساسي،  و ليس نحو السلعة أو الخدمة الخو
 مشاريع الإنتاج السلعية أو المنتجة، من هنا تظهر أهمية تطبيق المفاهيم التسويقية كضرورة نجاح مختلف
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تفكير إداري يقوم على أن  "فعلى القائم بالمشروع أن يعي المقصود ذا المفهوم، الذي هو عبارة عن  ،الخدمية
المهمة الأساسية للمنشآت هي تحديد رغبات و حاجات الأسواق المستهدفة، و تكييف أوضاع المنشأة 

  )19("اءة أكبر من منافسيهالتقديم الإشباع المطلوب لهذه الرغبات بكف
ستعداد دائم لخدمة أفراد اتمع من خلال إشباع حاجام من إعلى  تكونالمشاريع الإستثمارية  

ستيراد مقومات الإنتاج من اتمع ذاته، فاتمع هو سبب وجود إالسلع و الخدمات، فضلا عن قيامها ب
عن الشراء، وتحولوا   منتجاته، أعرض أفراد اتمعفي حالة وأن بالغ صاحب المشروع في تسعيروالمشاريع، 

غير ذلك، واجهته مشاكل ات في حاجات وأذواق أفراد اتمع وللمنافسين، وبنفس الشكل إذلم يواكب التغير
يرتكز على وتحقيق أهدافها، و الإستثمارية فالمفهوم التسويقي يعرف على أنه مفتاح نجاح المشاريع، عديدة

 ستمرار نشاط المشاريعيتمثل في الحل التسويقي لبقاء وإ غبات الأسواق المستهدفة، الذيإشباع حاجات ور
  : على المستثمر أو القائم بالمشروع أن يدرك أهمية المعطيات التالية، والإستثمارية

  ؛أصول المنشأة ليس لها أي قيمة دون وجود مستهلك −
  ؛فظة عليهالمحاكتشاف المستهلك وإإن مهمة المنشأة الأساسية هي  −
 ؛السعي لإشباعها بطريقة تحقق رضاهلنقص في إشباع حاجات المستهلك، ومهمة التسويق هي تحديد ا −
  ؛)20(إن الرضا الحقيقي للمستهلك يتأثر بمدى جودة أداء الأقسام والإدارات الأخرى  في المنشأة −
الأقسام على لإدارات وواإن إشباع الحاجات من خلال المشروع لا يمكن أن تأتي إلا من بناء الأعمال  −

لون في المشروع تكون موجهة لخدمة المستهلكين الذين هم يشك ، فكل أنشطة ووظائف)21(أسس تسويقية
ا بشكل منسق ومتكامل لتحقيق ل عملهذلك من خلامجموعهم أفراد اتمع، وبالتالي خدمة اتمع، و

 . ورغبات اتمع تكون كنتيجة طبيعية لتحقيق حاجاتأرباح، 
، هو التميز على أسس ...تؤكد العديد من الدراسات أن سبب نجاح العديد من كبرى الشركات العالمية و

فائقة للتعرف المستمر على حاجات ورغبات كل  تسويقية بالدرجة الأولى، حيث أن كل منها بذلت جهوداً
تابعة، فيمكن تعريفها إذن من بما أن دراسة الجدوى التسويقية مجموعة من الخطوات والمراحل المت، )22(العملاء

خلال مضمون هذه الخطوات والعناصر التي تشكلها والمراحل التي تتبعها، و الشكل الموالي يوضح مضمون 
  .ومراحل دراسة الجدوى التسويقية للمشروع الإستثماري
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  الإطار الفكري لدراسة الجدوى التسويقية

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 

  28:ير محمد عبد العزيز، مرجع سبق ذكره، صسم: المصدر

  :يتضح من تحليل الشكل، أن دراسة الجدوى التسويقية تتضمن إجراء المراحل التالية
  تحديد البيانات و المعلومات المطلوبة لدراسة الجدوى التسويقية؛ -1
 تحديد مصادر و أساليب جمع البيانات و تشغيلها و تحليلها؛ -2
 في دراسة العوامل المحددة للعرض و الطلب و حصرها؛ تشغيل المعلومات السابقة -3
استنادا للعوامل المحددة للعرض و الطلب و المعلومات الأخرى، يتم تحليل الأساليب المختلفة لتقدير  -4

 الطلب المتوقع على منتجات المشروع؛
تعريف السوق قتراح سياسة تسويقية، تتضمن إالمعلومات السابقة، يتم بناءا على نتائج تقدير الطلب و -5

 .وتحديد الفجوة التسويقية و تنمية خطة المبيعات
 :أهداف دراسة الجدوى التسويقية - 2

على ضوء التعاريف بدراسة الجدوى التسويقية يمكن تحديد عددا من الأهداف التي يرجى تحقيقا من 
  :خلال القيام بتلك الدراسة، و لعل منها نذكر

  إنتاج المشروع المقترح؛التحديد الدقيق لمدى إمكانية تسويق  −
تقدير حجم الطلب المستقبلي على منتجات المشروع خلال الفترات الأولى لعمره الافتراضي، ومعدلات  −

 الطلب؛ل دراسة العوامل المحددة للعرض ونموه من خلا
 تحديد نوع السوق المستهدف و خصائصه؛  −

 المعلومات و البيانات اللازمة
 للدراسة التسویقية

 تشغيلها أساليب جمعها مصادرها

 للعرض و الطلب

 تقدیر الطلب على منتجات المشروع 

 معالم السياسة التسویقية 

.............تحدید ) 1  

.........حدید ت) 2  

......دراسة العوامل المحددة ) 3  

.............تحليل ) 4  
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جات المشروع تقدير الطلب على منت  
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، ويستلزم ذلك دراسة العرض الحالي والمتوقع ستيعابية للسوق الحالي والمتوقع محل الدراسةتحديد القدرة الإ −
، للوصول إلى الأسلوب العلمي الأمثل لتقدير حجم الطلب المتوافق )23(والبدائل المتاحة ودرجة المنافسة

 ؛وطبيعة المعلومات المتوافرة و الميزانية المتاحة
يرادات المتوقعة، بمقارنتها تقدير حجم الإنتاج الملائم والسياسات السعرية المناسبة، مما يسمح بحساب الإ −

 ؛في باقي مراحل الدراسة بالتكاليف المتوقعة
 .التوصية بأحسن الطرق الترويجية والحملات الإعلانية الملائمة و طبيعة المنتجات محل الدراسة −

و بصفة عامة، دف دراسة الجدوى التسويقية إلى التعرف على الجوانب التسويقية المختلفة و المتعلقة 
نتج الذي يتجه المشروع لتقديمه، وتؤثر نتائجها مباشرة على  القرارات المتخذة في المراحل اللاحقة لدراسة بالم

  .قتصاديةالجدوى الإ
  :أهمية دراسة الجدوى التسويقية - 3

ا ذقد يقع منفذو دراسات الجدوى في خطأ رئيسي يكمن في إهمال الدراسة التسويقية، قد يأتي ه
ر أن ليس ثمة ضرورة لدراسة السوق طالما أن القائمين على المشروع على ثقة تامة أن الإهمال عمدا ، بتصو

  :)24(الإنتاج يمكن تسويقه بسهولة، وقد يكون الإهمال ناجم عن الجهل بأهميتها والتي سنحصرها في ما يلي
لا يعقل أن  إذ، ستمرار في المشروع أو التخلي عنهلإوفقا له ا الذي يتقررالأساس أن دراسة السوق هي  −

 مين ربحية معقولة؛أيقام المشروع لإنتاج سلعة ما لا ينتظر بيعها بالقدر الكافي لت
التي سيتقبلها المستهلك، والتي تجد رواجا  الأشكال والموصفاتتفيد الدراسة في توجيه المشروع لإنتاج   −

 أوسع وتتناسب مع مختلف أذواق فئات المستهلكين؛
حجم المصنع الإنتاجية المطلوبة لإنتاج الكمية المنتظر بيعها، وبالتالي تحديد  تساعد في تحديد حجم الطاقة −

 حجم الطلب يحدد طاقة المشروع وحجمه؛فالأساس لإعداد الدراسة الفنية فهي 
تحدد دراسة السوق الكمية المنتظر بيعها، وسعر البيع المتوقع لكل الأصناف والممكن إنتاجها، وبالتالي تحديد  −

  توقع، وبالتالي تحديد ربحية المشروع؛الإيراد الم
  ::البيانات اللازمة لإعداد دراسة تسويقية، مصادرها وأساليب جمعهاالبيانات اللازمة لإعداد دراسة تسويقية، مصادرها وأساليب جمعها: : المطلب الثانيالمطلب الثاني

  :البيانات والمعلومات المطلوبة - 1
المحيطة بالسوق ومعرفة كافة تفاصيله ومن هذه  بالظروفتتطلب دراسة الجدوى التسويقية الإلمام الكافي 

  : )25(ة والتي تعتبر كحد أدنى للبيانات المطلوبة ما يليالبيانات الهام
عدد السكان الحالي، معد النمو السكان، توزيع السكان حسب فئات السن والجنس : بيانات عن السكان −

 ...التعليمية والحضرية، عدد العائلات وتركيباا، ةوالدخل، التوزيع حسب الحال
القطاعات والأنشطة وشرائح وفئات اتمع، توزيع الناتج  توزيع الدخل القومي على: بيانات عن الدخل −

والإنفاق القومي ومتوسط دخل الفرد وتطوره لغرض التنبؤ، توزيع الدخل على الفئات السكانية وتقييم 
 حجم الطلب على السلعة لكل فئة؛
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رطة  التوزيع ستهلاك المتوقع، خالإحجم الإنتاج والعرض، حجم ا: بيانات عن السلع البديلة والمنافسة −
 والمستوى الإعلاني؛

عدد  عدد المنشآت التي تعمل في التوزيع حسب المناطق والمنتجات،: بيانات عن النشاط التجاري −
حيث .نوع المنشآت التي تعمل في مجال الإعلان و الترويجعدد والمنشآت التي تؤمن خدمات ما بعد البيع، 

ختيار أحسن الطرق من إم لسياستي البيع و الترويج، وتساعد هذه البيانات على التخطيط الجيد والسلي
 حيث جودة الخدمة المقدمة والتكلفة؛

جتماعية والدينية التي لإوتقاليد اتمع والمناسبات ا ستهلاكيةلإالعادات ا: بيانات عن سلوك المستهلك −
 .لمحلي أو المستوردستهلاك، وكذلك دوافع الشراء ، تفضيلات المستهلك في ما يخص المنتج اتحفز على الإ

ت النقل لاالنقل المتوفرة ومسافات الطرق ووكطاقة النقل بوسائل ا: بيانات عن النقل والمواصلات −
 .ومشاكل النقل، دف تحديد سياسة النقل الخاصة بالمشروع

كمية وقيمة الصادرات والواردات والدول المصدرة والمستوردة للمنتج : بيانات عن التجارة الخارجية −
 ).غزو الأسواق الأجنبية(معرفة فرص إحلال الإنتاج المستورد بالمحلي أو المحلي بالمستورد  فعني،دالم

ستيراد والتصدير لإتتضمن مدى القيود المفروضة على التسعير  وإجراءات ا: ن سياسة الدولةعبيانات  −
  .كذلك نظام الضرائب الجمركية على الواردات والصادرات

  :البيانات والمعلومات مصادر وأساليب جمع - 2
  :)26(يمكن التميز بين مصدرين أساسيين هما

 :تتضمن بيانات جاهزة وسابقة لإجراء البحث التسويقي المطلوب : المصادر غير الميدانية للبيانات -1- 2
 :المعلومات والبحوث السابقة −

 لام؛المراجع العلمية المتخصصة والمعلومات المنشورة في الصحف والدوريات وعبر الإع •
 المعلومات والدراسات التي تنشرها الاتحادات الصناعية والغرف التجارية؛ •
 المعلومات التي تنشرها البنوك؛ •
 .المعلومات التي تنشرها الجامعات والمعاهد ومراكز البحث •

 :الموزعين والوسطاء وتتمثل في ،تقارير مندوبي المبيعات −
 هم؛رائآقتراحام وإمدى رضا المتعاملين عن السلعة و •
 التعامل معهم؛ مدى رضا المستهلكين وأسلوب ونظام •
 مدى تأثير السلع البديلة والمنافسة في السوق؛ •
 .طرق الإعلان والعرض •

  :البيانات والإحصاءات الرسمية وتشمل ما يلي −
 البيانات والمعلومات الصادرة عن أجهزة الإحصاء والأجهزة الحكومية؛ •
  ...بالصناعة،الفلاحة، التجارة ورات الوزارية المتعلقةالقوانين والقرارات والتعليمات والمنش •



  ةةالإستثماريالإستثماري  اريعاريعدراسات الجدوى التفصيلية للمشدراسات الجدوى التفصيلية للمش  ::الفصل الثانيالفصل الثاني  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 7700  

تسمى أيضا البيانات الأولية، وهي التي يتم تجميعها لأول مرة وذلك عندما :المصادر الميدانية للبيانات-2- 2
ولكي يستطع المختص تجميعها يجب عليه أن  ،لا تكون البيانات الثانوية كافية لدراسة السوق والتنبؤ بالطلب

 : والتي هي )27(ستخدام وسائل وأدوات البياناتإبالمسح الميداني بيقوم 
ستمارة تتضمن مجموعة من الأسئلة التي يسعى الباحث للحصول إعن طريق عمل  :ستقصاءطريقة الإ: أولا

 :على معلومات من خلالها، وتنقسم هذه الأسئلة إلى
           قة معينة كدخل بغرض الحصول عن معلومات مباشرة تعبر عن حقي:ستقصاء الحقائقإ •

 ...ستهلاك العائلي، السن، الجنس،لإالفرد، ا
معرفة رأي  :للتعرف على رأي المستقصى ووجهة نظره حول موضوع معين مثلا: ستقصاء الآراءإ •

 ...المستهلك في سلعة معينة من حيث شكلها أو لوا أو
فع الحقيقة أو الباطنية وراء تصرف أو دف إلى معرفة البواعث والمحركات والدوا: ستقصاء الدوافعإ •

 .  سلوك المستقصى منه، مثلا دافع المستهلك لتفضيله لسلعة معينة دون سواها
يتم هذا الأسلوب بملاحظة ومراقبة تصرفات الأفراد المستقصى منهم وتسجيلها  :طريقة الملاحظة العلمية: ثانيا

اته سواء من خلال سجلات السوق أو من خلال بشكل كامل، أو عن طريق مراقبة متغيرات السوق ومحدد
  .المراقبة المباشرة له

ختيار هذه الطريقة أو تلك في تجميع المعلومات والبيانات التسويقية يرتبط بطبيعة وخصائص اتمع إإن 
تمد عإمن ناحية أخرى يجب على الباحث عند إعداد الدراسة التسويقية سواء و البيئة التي تجرى فيها الدراسة، أ

  :طريقة الإستقصاء أو أسلوب الملاحظة أن يقوم بداية بتحديد ما يلي
 تحديد مجتمع الدراسة؛ −
 ستمارة الإستقصاء؛إتحديد وإعداد  −
تمثل مجتمع  ةتحديد أسلوب الدراسة، بمعنى اعتماد طريقة الحصر الشامل للمجتمع أو الإكتفاء بأخذ عين −

 .الدراسة
عتماد أسلوب الحصر الشامل في إهو أسلوب العينات وذلك لصعوبة وللإشارة فالأسلوب الأكثر إنتشارا 

كل الدراسات خاصة في اتمعات الكبيرة، وأسلوب العينات ينقسم بدوره إلى نوعين العينات العشوائية أو 
صودة أو الملائمة، المق(والعينات غير الاحتمالية بأنواعها ...) البسيطة، الطبقية، المنتظمة( الاحتمالية بأنواعها 

  ...)الهدفية، الحصصية
وتجدر الإشارة هنا إلى أنه هناك طرق أخرى يتم بواسطتها جمع البيانات إلى جانب طريقة الملاحظة 

تستعمل هذه الأخيرة حيث  ،ستقصاء كطريقة المقابلة الشخصية أو المباشرة وكذلك الأساليب الإسقاطيةوالإ
  .في البحوث العلمية الخاص بالطب وعلم النفس
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  تقدير حجم الطلب والعوامل المؤثرة فيهتقدير حجم الطلب والعوامل المؤثرة فيه::المطلب الثالثالمطلب الثالث
  :العوامل المؤثرة في الطلب  - 1

نخفض سعرها في إينص قانون الطلب بأن الكمية المطلوبة من السلعة أو الخدمة تميل إلى الزيادة كلما  
راض ثبات العوامل فتإ، مع ، والعكس، تنخفض كمية المطلوبة من السلعة أو الخدمة إذا إرتفع سعرهاالسوق

أهم العوامل المؤثرة في الكمية المطلوبة من السلعة أو الخدمة، إضافة إلى عوامل أخرى يكون السعر ف ،الأخرى
لها تأثير أيضا على الطلب، حيث تختلف هذه العوامل من سلعة إلى أخرى، و تختلف بالنسبة للسلعة الواحدة 

رورة دراسة هذه العوامل المؤثرة في الطلب المتوقع على من وقت لآخر و من مكان لآخر، وذا تتجلى ض
  :)28(منتجات المشروع، و المؤثرة مباشرة على جدوى إنشائه، ومن بين هذه العوامل نذكر

ة أو الخدمة في تبادلها مع سلع عبر من خلاله عن قيمة السلعيعتبر الثمن مقياس ي :سعر السلعة نفسها −
جود وحدة حساب مشتركة، وبالرجوع إلى قانون الطلب نجد أن خدمات أخرى، الأمر الذي يتطلب وو

القاعدة العامة تبين وجود علاقة عكسية بين الكمية المطلوبة و ثمنها، حيث كلما انخفض ثمن السلعة أو 
الخدمة، زادت الكمية المطلوبة منها، و العكس صحيح، و ينطبق هذا القانون على الكثير من المنتجات 

  :ليةعتبارات التاللإ
  ؛نخفاض الثمن يمكن شراء كمية أكبر بنفس القدر من النقودإ •
  ؛نخفاض الثمن قد يجذب مشتريين جدد، لم تكن لديهم القدرة للشراء من قبلإ •
 .ستعمالات جديدةإستفادة منها في ستهلاكها للإإنخفاض الثمن يشجع المستهلكين على زيادة إ •

 :ستثناءات لابد من ذكرهاإ و إذا كانت القاعدة العامة ما سبق، فإن هناك
  ؛قتنائها التفاخرإتتعلق بالسلع و الخدمات التي يقصد ب •
السلع التي يحكم المشترون على مدى جودا بمستوى ثمنها، فبعض الأفراد يعتقدون أن السلع ذات  •

 الأثمان المرتفعة هي سلع جيدة الصنع دائما؛
ب على السلعة إذا كان الأفراد يتوقعون نخفاض الطلإلأحيان يكون احالة التوقعات، ففي بعض  •

رتفاع ثمنها، سببا في زيادة الطلب عليها خوفا من إنخفاضات متتالية في ثمنها، و قد يكون إحدوث 
 .رتفاعات متتالية في أثماا في المستقبلإحدوث 

          الخدمة عند نفسل إلى زيادة الطلب على السلعة أو عادة ما يؤدي زيادة الدخ :دخل المستهلك −
نخفض الدخل سوف يقل الطلب على السلعة الأصلية عند نفس السعر، وذا تكون إالسعر، العكس، فإذا 

من الممكن إفتراض ثبات العوامل الأخرى  والدخل، مع بين الطلب على السلعة الأصلية و العلاقة طردية
على أساس أن زيادة  على السلعة،تفهم هذه العلاقة الطردية بين دخل المستهلك و الكمية التي يطلبها 

الدخل تؤدي إلى زيادة قدرام الشرائية الحقيقية على إشباع رغبام، مما يزيد من كمية طلبهم على 
ستثناء يخص المنتجات الرديئة أو الدنيا، و هي إو إذا كانت القاعدة العامة هي ما سبق، فإن هناك .السلعة
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نخفاض إتفاع الدخل سيؤدي إلى إرالدخل المنخفض نسبيا، ف السلعة أو الخدمة التي يستهلكها صاحب
  .التحول إلى سلع و خدمات أخرىوالطلب عليها  

   السلع البديلة هي السلع التي تتنافس على إشباع حاجة معينة لدى  :أسعار السلع البديلة و المكملة −
أن تكون هناك علاقة طردية المستهلك، فهي تحل محل بعضها البعض بدرجة أو بأخرى، و على ذلك يتوقع 

أما السلع المكملة فهي السلع التي تستخدم معا، أو ، بين الطلب على السلعة الأصلية، وسعر السلعة البديلة
تكمل بعضها البعض من أجل إشباع حاجة معينة لدى المستهلك، وقد لا توجد نسب ثابتة للمزج بين 

و جها المستهلك معا لإشباع حاجاته يمكن أن تتغير بدرجة أالسلع المكملة، فكميات السلع المكملة التي يحتا
نلاحظ وجود علاقة نجد أن السلع المكملة يجب أن تتوفر بنسب ثابتة لدى المستهلك، و أحيانابأخرى، و

فتراض ثبات العوامل الأخرى، إذ أن إعكسية بين الطلب على السلعة الأصلية و سعر السلعة المكملة لها مع 
  .رتفاع أسعار السلع المكملة و العكس صحيحإقص عند نفس سعر بسبب نلعة الأصلية يالطلب على الس

المعدلات تتأثر أسواق العديد من السلع والخدمات بعدد السكان و :المعدلات السكانيةعدد السكان و −
   .السكانية المختلفة، فالزيادة السكانية تعني زيادة الطلب

يحددها المستهلك في السلعة المعنية، أو درجة الإشباع التي يتوقعها من الجودة هي القيمة التي  :جودة السلعة −
إذن لها مواصفات بجانب القيمة، وتتضمن الجودة شكل هذه السلعة التي يشتريها بسعر معين، فالسلعة 

  تصميم السلعة بصورة تتفق مع الأنماط ومواصفات السائدة في السلع البديلة أو المماثلة، و
     تجاهام من حيث نمط تختلف عادات الأفراد وإ :ت الأفراد الشرائية وأذواقهمتجاهاإعادات و  −

يولهم وإتجاهام ستهلاكي، من حيث مستهلاك، والنسبة التي يخصصوا من دخلهم للإنفاق الإالإ
إذا  التي تتطلب ضرورة التعرف عليها لتقدير الطلب على السلعة وتحديد حجم السوق،الإستهلاكية و

إذا صارت لغير صلية، فسوف يزداد الطلب عليها، وصارت لصالح السلعة الأالتفضيلات وت الأذواق وتغير
     صالح السلعة الأصلية، فيقل الطلب عليها، و يعتبر النشاط الإعلاني من أهم العوامل التي تؤثر في 

 .صلية و الأذواقالأذواق، وعلى ذلك نستطيع القول أن العلاقة طردية بين الطلب على السلعة الأ
 :هناك ثلاثة أشكال رئيسية من أسواق السلع والخدمات وهي :شكل السوق −

المشروع  هيتم تحديد السعر الذي يبيع ب) تامة، شبه تامة، غير تامة( بأنواعها :سوق المنافسة الحرة •
على هذا منتجاته في النقطة التي يتقاطع عندها العرض والطلب، وليس للمشروع أي قدرة على التأثير 

 السعر؛
 المشروع هنا يحدد الكمية التي ينتجها تاركاً...) تام، ثنائي، مطلق،( بأنواعه : حتكارسوق الإ  •

 لمستهلكين تحديد الكمية التي يرغبون فيها؛ل السوق يحدد السعر، أو يقوم بتحديد السعر تاركاً
الأسعار أقل بكثير من النوع في هذا النوع يكون تحكم المشروع في : )29(حتكاريةسوق المنافسة الإ  •

ختلاف بينها هو العلامة التجارية السابق لأن السلع في هذا الحالة تكون غير متماثلة تماما وأوجه الإ
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رتفاع الكبير في ن الإأرتفع سعرها إلا إالتي تحملها السلع، حيث يرتبط المستهلك بسلعة معينة حتى لو 
  .خرىالسعر قد يحول المستهلك إلى سلعة بديلة أ

  :و تتمثل صور التدخل الحكومي المؤثرة في الطلب في :التدخل الحكومي −
و تشمل الضرائب المباشرة، و الضرائب غير المباشرة، فمثلا بالنسبة للضرائب  :السياسة الضريبية •

فاقهم إنالمباشرة، يتمثل الأثر الأول لفرضها في تخفيض الدخول المتاحة لدى الأفراد، و من ثم إنقاص 
ستخدامام، و إذا كان المشروع ينتج سلعا إضطرار الأفراد لتعديل إستهلاك، مما يترتب عليه الإعلى 

  .كمالية، فيتوقع تقلص الطلب على منتجاته نتيجة فرض الضرائب المباشرة
تجد الدولة نفسها في بعض الظروف مضطرة لإعانة بعض السلع،حتى يمكن أن تصل إلى فئة  :الإعانات •

، بأسعار في متناولها، و هذا من شأنه توسيع نطاق دائرة الطلب على السلعة التي الدخل المنخفض
  .ينوي المشروع إنتاجها

يعني تحديد حدا على سعر السلعة حظر بيعها عند سعر أعلى  من السعر الذي  :يبرالتسعير الج  •
عل الكمية المطلوبة تحدده الحكومة، و غالبا ما يأتي هذا السعر أقل من سعر التوازن، الأمر الذي يج

أكبر من الكمية المعروضة عن هذا السعر، و يتسبب هذا في تزاحم المستهلكين على السلعة، كل يريد 
  .الحصول عليها أولا

  :)30(إضافة إلى المحددات السابقة الذكر، هناك محددات أخرى ترتبط بالطلب الخارجي منها
 لنسبية ودرجة المنافسة؛الأسعار العالمية للسلع المراد إنتاجها ولأهمية ا •
س السلعة، والتعرف على الحالة فنسبة الصادرات إلى أجمالي الصادرات العالمية، وكذلك الواردات من ن •

 قتصادية العالمية؛الإ
 ستمرار السوق؛إستهلاك في الدول المستوردة للتحقق من إنتاج وتطور الإ  •
 ة وتأثيراا الحالية والمستقبليةقتصادية ومنظمة التجارة العالميالتكتلات والتحولات الإ •

 يكن على سبيل الحصر، فالمهم هو دراسة المشروع لهذه لم و على العموم فإن التطرق لمحددات الطلب
  ختلاف الأهمية النسبية لكل إالعوامل و تحليلها بدقة، فقد يكون الطلب على السلعة محصلة لهذه العوامل مع 

  .كثر التأثير الحاسم في الطلب على السلعةعامل، أو قد يكون لعامل واحد أو أ
  :تقدير حجم الطلب  - 2

يعتبر تقدير الطلب أو التنبؤ به في المستقبل من أهم أهداف دراسة السوق وتنبع أهمية تقدير الطلب في 
    عتبارات نه الأساس للعديد من القرارات مثل حجم الطاقة الإنتاجية وحجم العمالة والعديد من الإأ

أساس تحليل بيانات تاريخية عنها  ىويقصد بالتنبؤ في مجال الأعمال تقدير أحداث معينة مستقبلا عل ،الأخرى
، الذي يعني محاولة التعرف على ما سيحدث مستقبلا بناء على الخبرة الماضية، وبالتالي التوقعوهو يختلف عن 

  .)31(عتماد على بيانات الماضييهتم بتقدير الوضع مستقبلا دون الإ
  :  ستخدم في تقدير الطلب أساليب ونماذج مختلفة، يمكن حصرها في ما يليوت
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 ):وصفية(نماذج غير الكمية ال -1- 2
       هي نماذج تعتمد على الخبرة والتقديرف تعد من أكثر النماذج المستخدمة شيوعا لبساطتها،

، وفي )32(تمع موضوع الدراسةجتماعية في الإقتصادية والإستقرار الظروف اإويشترط لنجاحها  الشخصي،
  :نطاق هذا النموذج يمكن ذكر على سبيل المثال ما يلي

، وخاصة العوامل التي تؤثر يعني هذا النموذج تحديد العوامل المؤثرة على عملية التنبؤ: حصر العوامل: أولا
تصنف هذه بشكل مباشر في هذه العملية للتعرف على المخرجات أو مبيعات المشروع من السلع ومن ثم 

إلا أن الأوزان التي تعطى للعناصر المؤثرة  ،العوامل في فئتين، فئة عوامل تعرقل المتغير وفئة عوامل تدعم المتغير
 أنه يقوم على الحدس والتوقع؛ أبرز عيوبهتعتمد أساسا على الخبرة والتقدير الشخصي وهذا من 

ي مفاده أن المبيعات في المستقبل والحاضر ما هي إلا فتراض أساسإنموذج يقوم على  :المقاربة التاريخية: ثانيا
   جتهاد والتقدير الشخصي لإلمبيعات في الماضي، مع تغيرات بسيطة التي يتم تقديرها بموجب المتداد إ

خاصة في  ،عتماد على هذا الأسلوب لأن المستقبل يختلف عن الماضي والحاضرلإفي الواقع لا يمكن ا ،للمحلل
 ولوجي السريع؛ ظل التقدم التكن

عتماد على بيانات الدول لإيقوم هذا الأسلوب على أساس ا:ستخدام أسلوب المقارنة الدوليةإالتنبؤ ب: ثالثا
تعتبر هذه الطريقة غير  ،المشاة وذلك في حالة عدم وجود بيانات محلية عن الفرصة الإستثمارية محل الدراسة

بل من فرد إلى أخر في نفس  ،من دولة لأخرى فقط  تختلفسليمة لكون عادات الشراء وسلوك المستهلكين لا
 الدولة؛

سترشاد بآراء الخبراء، ويقصد بالخبراء تلك الشريحة التي تمتلك ذخيرة من لإأو طريقة ا: )33(طريقة دلفي: رابعا
نتائج الحكم  المعلومات والتجربة في الميادين المرتبطة بالإدارة والبيع والتسويق، ويمكن التنبؤ بالطلب من خلال

  راء آتعديل ل منه محاولةفي ي معين، آالجماعي لآراء الخبراء ونصائحهم، وذلك بعد تدخل كل خبير بر
هذه الطريف تتسم بالبساطة الشديدة، كما أا تعتمد إلى حد  ،ي واحدآستقرار على رلإالآخرين، إلى حين ا

 .تجاهات معينةإ ي والحكم الشخصي، مما قد يجعلها متحيزة فيآكبير على الر
 :النماذج الكمية -2- 2

  :في نطاق هذا النموذج يمكن ذكر على سبيل المثال لا الحصر ما يلي
ستهلاك الفعلي في سنة أو السنوات لإقوم هذه الطريقة على حصر بيانات ات: ستهلاك الفردإمتوسط : أولا

 :)34(توسط من خلال المعادة التاليةستخراج هذا المإالسابقة وكذلك تقديرات السكان المرتبطة ا، ويتم 
                             

  
ستهلاك الموسع، وكذلك في الدول التي لإستخدام هذا النموذج بصفة خاصة في حالة السلع ذات اإيفضل 

  تفتقر إلى إمكانيات البحوث الشاملة للأسواق الخاصة؛

  ستهلاك الفعلي في سنة معينةلإا                           
  =ستهلاك الفرد إمتوسط 

 عدد السكان في تلك السنة                           

                               
)..................1 -2( 



  ةةالإستثماريالإستثماري  اريعاريعدراسات الجدوى التفصيلية للمشدراسات الجدوى التفصيلية للمش  ::الفصل الثانيالفصل الثاني  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 7755  

لتي تمثل نقطة البداية الجدية في تقدير حجم الطلب تعد مرونة الطلب من الأساليب ا :مرونات الطلب: ثانيا
على السلعة محل الدراسة، حيث تم المرونة بقياس أثر المتغيرات المستقلة على المتغير التابع، وتتمثل هذه 

  :)35(ويمكن أن تتصرف المرونة إلى، )سعر بيع السلع البديلة، دخل المستهلك سعر بيع السلعة،(المتغيرات في 
ستجابة في حجم الطلب على المنتج محل لإتنصرف مرونة الطلب الدخلية إلى درجة ا: ة الدخليةالمرون . أ

الدراسة الناتج عن التغير في الدخل، ويقصد بالدخل هنا متوسط دخل الفرد أو إجمالي إنفاق المستهلكين 
 :الدخلية بالعلاقة التاليةخلال فترة زمنية محددة على المنتج المراد التنبؤ بالطلب عليه، ويعبر عن المرونة 

  
  

وللإشارة عند حساب معامل المرونة نتجاهل العلامة  ) 36(قل من الواحدأكبر أو أهذا المعامل قد يأخذ قيمة 
   .لأن معامل المرونة أعلى من الصفر دائما) -(ناقص 

لتغير النسبي في السعر هنا تعبر المرونة على التغيرات النسبية في حجم الطلب إلى ا: مرونة الطلب السعرية.ب
  :ويمكن التعبير عنها كمعامل على النحو التالي

  
  

 
لا يتحدد الطلب على سلعة ما من خلال سعرها فقط، بل تلعب أسعار السلع : مرونة الطلب التبادلية . ج

البديلة أو المكملة دورا كبيرا في ذلك، لذلك كان من الضروري تحديد السلع التي تؤثر التغيرات في 
سلعة محل الدراسة،ويمكن الإعتماد في ذلك على ما يعرف بالمرونة التبادلية، فإذا العارها على الطلب على أس

كانت السلعتين متكاملتين يكون معامل المرونة سالبا، أما إذا كانت السلعتان بديلتين فإن المعامل في هذه 
امل المرونة يكون مساوي للصفر، الحالة يكون موجبا، في حين إذا كانت السلعتين مستقلتين فإن مع

  :ويتحدد بالمعادلة التالية
    
  

سعر، دخل، سعر (يعاب على هذا النموذج أي مرونات الطلب أنه يرتكز على إحدى المتغيرات فقط 
ود منافسة كاملة في السوق وتوفر ـمع إغفال محددات الطلب الأخرى، كما يفترض وج) السلع البديلة

  .ن حساب هذا المعاملدقيقة تمكن م معلومات
ستخدام هذه الطريقة يعتمد على فكرة مفادها أن هناك إإن المنطق المتبع في : أسلوب السلاسل الزمنية: ثالثا

علاقة معينة بين الطلب على سلعة معينة والزمن، فإذا تتبعنا هذه العلاقة فإننا نحصل على ما يسمى سلسلة 
ستخدام السلسلة الزمنية في لإكمية الطلب بالنسبة للزمن، ويشترط تعبر عن مدى التغير الذي يحدث في  زمنية

  الطلب الأصلي/التغير في الطلبالتغير النسبي في الطلب                               
  =                            =      معامل مرونة الدخل

 لأصلي الدخل ا/التغير في الدخل   التغير النسبي في الدخل                            

  الطلب الأصلي/التغير في الطلب  التغير النسبي في الطلب                         
  =                         =     معامل مرونة السعر

 السعر الأصلي/التغير في السعر  التغير النسبي في السعر                          

  )A(التغير النسبي في الكمية المطلوبة من السلعة                                    
  = امل مرونة الطلب التبادليةمع

 )B(التغير النسبي في الكمية المطلوبة من السلعة                                 

                               
)..................2 -2( 

                               
...............).........3 -2( 

                               
..................).....4-2( 
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فر الشروط لمتوقع من السلعة محل الدراسة توشكل جيد ودقيق بحجم المبيعات المتوقعة أو الطلب ابالتنبؤ 
  : )37(التالي
     توفر عدد مناسب من المشاهدات بشأن القيم التاريخية للطلب خلال فترة زمنية متتالية ومتساوية −

 ؛...)سنة، شهر، أسبوع(
ستقرار الطلب خلالها ما يتوقع معه أن يكون إتتميز ب - المكون للسلسلة طبيعية - أن تكون الفترات الزمنية −

 متداد لهذه الفترات؛إالمستقبل هو 
 . تجاهات المبيعات أو الطلب التاريخية واضحة بعد تنقيتها من التذبذبات والتقلبات العشوائيةإأن تكون  −
  :كن تقسيم التغيرات الموجودة في السلسلة الزمنية إلى أربع أنواع وهيويم
قتصادية خلال فترة لإونعني ا التغيرات المنتظمة والعشوائية للمشاهدات والظواهر ا:تجاه العاملإتغيرات ا −

 تجاه تصاعدي أو تنازلي؛إزمنية طويلة، وتأخذ إما 
سها خلال فترة لا تزيد عن سنة واحدة، مثل تغيرات وهي تغيرات تكرر نف: تغيرات موسمية أو فصلية −

 منتجات سلعة ما خلال موسم معين؛
تغيرات تحصل بصورة منتظمة في الظاهرة محل الدراسة على فترات متباعدة نسبيا بالمقارنة : تغيرات دورية −

 مع التغيرات الموسمية؛
التحكم فيها فقد تكون  هي تغيرات تحدث لأسباب طارئة يصعب: تغيرات عرضية أو غير منتظمة −

يصعب التنبؤ بسلوكها، كالتغيرات المناخية، وقد تكون تغيرات عرضية من ) عشوائية(تغيرات الصدفة 
 .وقت لأخر ولكن يمكن إلى حد ما التنبؤ ا كالتغيرات الناجمة عن الحروب

غوب فيها للوصول إلى ستخدام بيانات السلسلة الزمنية، أن يتم فصل التغيرات غير المرإمن الضروري عند 
قتصادية ما فيما يخص التغيرات العرضية أو المفاجئة يمكن إهمالها لكوا إصورة تحليلية أدق في دراسة ظاهرة 

تحدث على فترات متباعدة، ويمكن التقليل من تأثير التغيرات العشوائية بأخذ بيانات السلسلة الزمنية في شكل 
الموسمية فيتم دراستها على أساس موسمي وللإشارة هناك أربع طرق  أما التغيرات) متوسطات(قيم متوسطة 

  :  )38(تجاه العام لأي ظاهرة وهيلإلقياس ا
 طريقة تمهيد المنحى باليد؛ •
 طريقة المتوسطات المتحركة؛ •
 طريقة شبه المتوسطات؛ •
 .طريقة المربعات الصغرى •

  : رتباط والانحدارلإا: رابعا
قتصادية مثل حد المؤشرات أو الظواهر الإأالطلب على سلعة ما ورتباط بين إقد يحدث أن يكون ثمة 

إلخ، وذلك نتيجة لوجود علاقة مباشرة مثل العلاقة بين الكمية المطلوبة ...الدخل، الأسعار والضرائب
 والأسعار، وقد تكون العلاقة غير مباشرة مثل تخفيض الضرائب على بعض السلع فتنخفض أسعارها
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عن طريق سلوك ) مبيعات(المطلوبة، لذا يمكن التنبؤ بالطلب على منتجات المشروع ومن ثم تزيد الكميات 
رتباط وتندرج مقاييس الإ. نحدار للمتغير التابع على المتغير المستقلالمؤشر المرتبط ا، ويتم ذلك بإيجاد معادلة الإ

  بين البسيط والجزئي والمتعدد   
       عدد (مثل  قياس الكمي بين المتغير المستقلأسلوب للهو :رتباط البسيطمعامل بيرسون للإ .أ 

، ويعتبر هذا )لطلبو اأالمبيعات (والمتغير التابع ) ألخ...السكان، المستوى العام للأسعار، سعر السلعة
  ؛رتباط الجزئي والمتعددلات الإمر معايدولية يعتمد عليها في حساب وتقالمعامل خطوة أ

سعر السلعة بقة بين الطلب والعوامل المؤثرة فيه مجتمعة فالطلب يتأثر دد العلايح: تباط المتعددمعامل الإ .ب 
للأسعار تأثر سعر السلعة بالمستوى العام ع البديلة، وفي نفس الوقت يأسعار السلوالمستوى العام للأسعار و

  ؛..وأسعار السلع البديلة
) عاد أثر باقي العوامل الأخرىستبإوذلك بعد ( ثر عامل محدد أيستعمل لتوضيح  :رتباط الجزئيلإمعامل ا .ج 

على كمية الطلب، فمثلا يساعدنا المعامل على معرفة العلاقة بين كمية الطلب وسعر السلعة كمتغير 
 .فتراضها ثابتةإمستقل وإلغاء أثر العوامل الأخرى إحصائيا وذلك ب

 
تغير المستقل، ولكن هذه المعرفة لا رتباط قد تفيدنا في معرفة درجة العلاقة بين المتغير التابع والمالإن مقاييس إ

نحدار فتساعد في دراسة العلاقة بين لإأما خطوط ا، ستخدامها في التنبؤ بالمبيعاتإذا تمكنا من إتفيدنا كثيرا إلا 
  :جبري، ويمكن توضيحها في ثلاث نماذج وهيأو  الطلب والعوامل المؤثرة فيه في شكل بياني

خدم عندما تكون العلاقة بين المتغيرين خطوط مستقيمة أي تربطها يست: الخطي البسيطلإنحدار نموذج ا .أ 
 :معادلات الدرجة الأولى للخط المستقيم حيث

baxy += 
y:             المتغير التابعx :     المتغير المستقل a.b :ثوابت معينة يتم تقديرها  

) الطلب( ن متغير مستقل يعتمد عليها المتغير التابع هي حالة وجود أكثر م:نحدار الخطي المتعددنموذج الإ . ب
  : علاقة خطية ذات الشكل اوتربطها جميع

nxnb...2x2b1x1bay ++++=  
يستعمل عندما تكون هناك عدد من المتغيرات التي ترتبط ببعضها بعلاقة غير :نحدار غير الخطينموذج الإ. ج

لوسيلة التي تعتمد عليها في صياغة وحل هذه خطية على شكل منحنيات وتعتبر الحاسبات الآلية هي ا
  .النماذج

  تنمية خطة المبيعات وإعداد التقرير النهائيتنمية خطة المبيعات وإعداد التقرير النهائي: : المطلب الرابعالمطلب الرابع
  :تنمية خطة المبيعات - 1

إذاكانت عملية تقدير الطلب المتوقع على منتجات المشروع تمثل ركنا أساسيا في دراسة الجدوى  
كن الثاني لهذه الدراسة، ونقصد بعملية التسويق الخطة فإن عملية تسويق المنتج تشكل الر التسـويقية

                               
.......................).....5-2( 

                               
..................).....6-2( 



  ةةالإستثماريالإستثماري  اريعاريعدراسات الجدوى التفصيلية للمشدراسات الجدوى التفصيلية للمش  ::الفصل الثانيالفصل الثاني  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

 7788  

  : )39(وهذه الأخيرة تتكون من أربع عناصر هي ،المتبعة التي تمكن المشروع من صرف منتجاته أي خطة المبيعات
  : الخطة التسعيرية -1- 1

 تؤثر القرارات التسعيرية في كل أعمال المشروع من إيرادات ومصروفات وأرباح، لذا يجب أن تتضمن
 :هذه الخطة ما يلي

 تحديد أهداف التسعير؛ −
حيث تحدد هذه الطرق إلى أي مدى سوف يرتبط السعر بالتكلفة، أو على أساس :تحديد طريقة التسعير −

 الخ؛... الطلب المحتمل، أو على أساس المنافس
الهامة التي تواجه  تحديد إستراتجية التسعير الممكنة، تعتبر تحديد إستراتيجية التسعير المناسبة أحد القرارات −

 المسؤولين عن المشروع؛
 .تحديد أنواع الخصم التي سيسمح ا −
  : خطة التوزيع -1-2

نتقال ملكيتها و تحديد قيم الإنفاق الواجب إتعلق بمختلف القرارات و البدائل التي تتخذها السلعة لدى 
  :تخصيصه لتطور و مراقبة خطة التوزيع، و تشمل على العناصر التالية

 داف قنوات التوزيع؛تحديد أه −
 ستعانة م؟ما هو نوع الوسطاء الواجب الإ −
 ما هي المساعدات التي سيقدمها المشروع ووسائل الرقابة التي سيمارسها عليهم؟ −
 ما هو حجم الإنفاق الواجب تخصيصه لتطوير ومراقبة قنوات التوزيع؟ −

  : خطة الإعلان والترويج -1-3
كذلك وسائل الإعلان المطلوبة بالإضافة إلى ستخدمة، ووعية برامج الترويج المتتضمن هذه الخطة ن

عادة ما لى مستويات تنفيذ هذه الأنشطة، وهتمام الدارس الأساسي هنا إإالتكلفة المرتبطة بكل منها، ويوجه 
شاف العلاقة بين مستويات البيع كتلإيلجأ إلى بعض الإحصائيات الخاصة بالصناعة الخاضعة للدراسة، 

المشاريع داخل  ات الخاصة بأحجام مختلفالترويج، بمعنى تحديد نسبة المبيعات إلى الإعلانو ومستويات الإعلان
  .، ليتمكن القائم بدراسة الجدوى من تقدير ميزانية الترويج)40(هذه الصناعة

  : )41(خطة الأجور و حوافز رجال البيع -1-4
ختيار العشوائي لرجل الإلبيع،وت المبذولة من قبل رجال اترتبط مبيعات المشروع بدرجة كبيرة باهودا

  :ختيار مشكلتينلإتواجه عملية ا حيثالبيع، يتسبب في خسائر كبيرة، 
  ؛تحديد المؤهلات الواجب توافرها في رجل البيع المطلوب −
 .تحديد الوسيلة التي يمكن ا قياس مقدرة عامل البيع، لمعرفة ما يتوفر فيه من الصفات المؤهلة المطلوبة −

عله يؤدي ادي الذي يحصل عليه رجل البيع من المشروع هو من أهم الأمور التي تجالميه أن العائد و مما لا شك ف
  .يرفع من حجم المبيعاتمهامه على أكمل وجه، وبالصورة المطلوبة فيتقن عمله و
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، نظام هي نظام الأجر الثابت، نظام العمولة الثابتةالممكنة للدفع والحوافز تحدد أهم الطرق إن خطة الأجور و
يستخدم في حساب  الأساس الذيا يسمح بتقدير ميزانية البيع، والعمولة المتزايدة، نظام العمولة المتغيرة، مم

  .تأثيرها على مجمل التكاليف المرتبطة بتسويق المنتجمصاريف البيع، و
لتسويقية فتنمية خطة المبيعات بصفة عامة يتضمن تخطيط ميداني أولي، يستفيد منه في دراسة الجدوى ا

إختيار يستفيد منه القائم بالمشروع في صياغة قراراته التسويقية، و كاليف المرتبطة بتسويق المنتج، وفي تقدير الت
 .حجم المشروعالمزيج التسويقي المناسب وطبيعة الإمكانيات و

  :إعداد التقرير النهائي - 2
  حول النتائج التي قد توصل  ها بكتابة تقريرنتهاء من دراسة الجدوى التسويقية، يهتم القائم بإعدادلإبعد ا

      عتبارات كثيرة منها الميزانية المخصصة إإن التقدير النهائي لدراسة الجدوى التسويقية يتأثر بإليها، 
للدراسة، والزمن المتاح للقيام ا، و مدى توفر البيانات، كما أن حجم هذا التقرير يتوقف على درجة عمق 

    بغض النظر عن حجم التقرير، فلا بد أن يتضمن ثلاثة جوانب ، و)42(وم به الدارسالتحليل الذي يق
عند عرض الأهداف لا بد من توضح مدخل الدراسة، وأخيرا النتائج و التوصيات، ورئيسية، وهي الأهداف و

علومات كذلك السلعة التي يتم دراستها مع الإشارة إلى المنطقة السوق، وخلفية تحليل السوق مع تحديد م
رض الخطوات المستخدمة في ع) التقرير محتوى(يتطلب مدخل الدراسة الدراسة، و  المنتظر التوصل إليها من 

   الأدوات النماذج المستخدمة في الدراسة وقوائم الأسئلة و تفسير البيانات،والإشارة إلىتجميع، تحليل و
  .يتم عرض النتائج بدون تحيزتقرير، وحقات مستقلة في اية الالأخرى، مع عرضها بالتفصيل في مل

تقرير دراسة الجدوى التسويقية يهدف إلى عرض مجموعة من المعلومات الضرورية المتعلقة بالدراسة، 
  .تخاذ القرارات المتعلقة بجدوى المشروعلإستكمال مراحل الدراسة، و لإ

لوب لائق، و مناسب و يتميز التقرير الفعال بعرض منظم و موضوعي للمعلومات و الحقائق بأس
     عد لأجله مباشرة، وعليه أن يتميز بعرض وتقديم المعلومات بتسلسل وواضح، ليحقق الهدف الذي أُ

عدم الإفراط أو المبالغة في وضع وب واضح سليم الصياغة اللغوية، ومختصر قدر الإمكان، وبأسلمنطقي، و
اط في الأجزاء المكونة للتقرير بترتيب جيد رتبإ، مع ضرورة تكامل و....الأشكال التوضيحية والرسوم 

  .للأفكار
تخاذ إالذي على إثره يمكن على مستوى حجم الطلب المتوقع، و يحتوي التقرير على إجابة صريحة: إذن

ستمرار أو التوقف عن تحليل المشروع، إذ أظهرت دراسة الجدوى التسويقية عدم وجود طلب لإالقرارالخاص با
ستغلال المحللين إقتصادية عند هذه النقطة أو إتمامها به يمكن إاء دراسة الجدوى الإعلى السلعة، فإن كافي

  .المعلومات الواردة في التقرير
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  دراسة الجدوى الفنيةدراسة الجدوى الفنية: : المبحث الثالثالمبحث الثالث
ستثمارية، فإن دراسة الجدوى لإإذا كانت الجدوى التسويقية هي عصب دراسات جدوى الفرص ا

 تكاليف الرأسمالية والتكنولوجيانطلاق في عملية تقدير لإهي بمثابة نقطة االفنية هي ركنها الأساسي، ف
    المستعملة، فهي تمكن المستثمر من تحديد الحجم الممكن للمشروع في ضوء الطاقة الإنتاجية المتاحة 

ق سنحاول من هذا المنطل. ختيار الموقع ونظام الإنتاج والتنظيم الداخلي للمشروعإوالمطلوبة، كما تساهم في 
ار موقع المشروع وتحديد القدرة الإنتاجية يفي هذا المبحث توضيح ماهية دراسات الجدوى الفنية وكيفية إخت

  .والتكنولوجيا المختارة وتقدير تكاليف المشروع
  ماهية دراسة الجدوى الفنيةماهية دراسة الجدوى الفنية: : المطلب الأولالمطلب الأول

المقترح من الناحية الفنية، وذلك  بدراسة إمكانية تنفيذ المشروع) التقنية(تتعلق دراسة الجدوى الفنية 
    في ضوء دراسة مختلف الجوانب الهندسية والتقنية للمشروع، بتحديد إحتياجات المشروع من أراضي 

         الخ بالإضافة إلى تحديد نوع التكنولوجيا المناسبة وطرق الإنتاج والتصميم ...ومباني، وتجهيزات
عتبار أن إبيانات التي تقدمها لها الدراستين المبدئية والتسويقية، على الداخلي، وتعتمد هذه الدراسة على ال

  .دراسات الجدوى التفصيلية والدراسة المبدئية هي دراسات متكاملة وليست بديلة
ختبارات والتقديرات والتطورات المتعلقة ببحث مدى إمكانية لإمجموعة ا" فالدراسة الفنية هي

يا، وتنطوي على مجموعة من الدراسات التي من خلالها يتم التأكد من ستثمارية فنلإإقامة المشروعات ا
وتبرز أهمية هذه الدراسة في نتائجها ) 43("جدوى وسلامة تنفيذ المشروع المقترح من الناحية الفنية من عدمه

  :التي  تستخدم في عدة مجالات هي 
 المقترح؛ تستخدم نتائج الدراسة الفنية في تقدير رأس المال المطلوب للمشروع −
 تساعد البيانات الواردة في الدراسة الفنية لتحديد المواقع البديلة لإقامة المشروع المقترح؛ −
 .تحدد الدراسة الحجم الممكن للمشروع وبالتالي الرقم الممكن للإنتاج −

لآثار وتزداد أهمية هذه الدراسة بقوة عند إهمالها أو عدم القيام ا بأسلوب سليم، حيث تبرز العديد من ا
  :)44(السلبية على المشروع محل الدراسة ونذكر منها على سبيل المثال ما يلي

 تقديرات غير سليمة للتكلفة سواء للإنفاق الجاري أو الإنفاق الإستثماري؛ −
 طاقات إنتاجية عاطلة في بعض الخطوط وضعف زائد في خطوط أخرى؛ −
 وض من قبل العملاء؛سوء التخطيط الداخلي وإرتفاع نسب الفاقد والتالف والمرف −
في عمليات الإنتاج أو التغيرات والتعديلات التي يجب إجراءها  زيادة التكلفة نتيجة الأخطاء الفنية −

 .بسب أخطاء التجربة الأولية
ونظرا لخطورة هذه الدراسة يجب أن يعهد ا إلى متخصصين فنيين وعلى درجة عالية من الخبرة في 

وضرورة تزويدهم  ..قتصاد، الإحصاء والتمويل،لجغرافيا، التكاليف، الإمجالات الجيولوجيا، الإنتاج، ا
  :)45(بالمعلومات والبيانات اللازمة التي يجب أن تتوفر ونذكر على سبيل المثال 
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 بيانات عن السوق كالطلب المتوقع ومواقع الإستهلاك وغيرها مما توفره الدراسة التسويقية؛ −
الجودة، مواصفات التصميم، ويتم تحديدها إما في مرحلة إختيار  بيانات عن المنتج والمتعلقة بمستوى −

 المشروع أو في مرحلة الدراسة التسويقية؛
مدى وفرا، مواقع : بيانات عن المواد الخام، ويتم إستنتاجها من خلال تحديد مواصفات المنتج وتشمل −

 إنتاجها وتوريدها، الفترة الزمنية لإستلامها بعد صدور أمر التوريد؛
 .بيانات ومعلومات تتعلق بمدى وفرة التمويل المطلوب والقوى العاملة التي تتطلبها طبيعة المشروع −

وكما أشرنا سابقا فدراسات الجدوى التفصيلية هي دراسات مكملة، لذا نتائج الدراسة الفنية يستخدم 
كمدخلات للدراسة  ستخراجها نتائج الدراسة التسويقية كمدخلات، ومخرجات الدراسة الفنية ستستخدملإ

  .للمشروع المقترحالمالي المالية وعملية التقييم 
  ختيار موقع المشروعختيار موقع المشروعإإ: : المطلب الثانيالمطلب الثاني

  ار موقع المشروع من أهم مراحل دراسة الجدوى الفنية وأصعبها لما لها علاقة بنجاح يتعتبر عملية إخت
وع وموطنه، فالموطن يشير إلى المنطقة المشروع أو فشله وهنا يجب الإشارة إلى أن هناك فرق بين موقع المشر

الجغرافية التي سيقام المشروع في نطاقها، أما الموقع فهو ذلك المكان الذي يقام فيه المشروع داخل الموطن 
المختار، ومن هنا نجد أن الموطن أوسع من الموقع، فقد نجد أكثر من موقع داخل الموطن الواحد، وهنا تنشأ 

، وبالإضافة إلى ذلك هناك )46(داخل الموطن الملائم المناسبختيار الموقع إدف إلى  صعوبة هذه العملية التي
  .ختيار الموقعإدرجة التوطن والعوامل المؤثرة في :  ختيار الموقع وهيإثران على عملية أنقطتان ت

  : درجة التوطن - 1
    منطقة جذب أم منطقة يقصد ا تمركز الصناعة في المنطقة المراد إقامة المشروع فيها، وهل تعتبر

عتماد لإطرد، أي منطقة مشجعة لإقامة المشروع أم لا، ويمكن قياس درجة التوطن الصناعي في منطقة معينة با
                                                                                                                                                            :)47( على الصيغة التالية

  
                                                                                                          

  
  :ومن خلال هذا المعامل قد نستخرج ثلاث حالات وهي

 روع فيها؛تعبر منطقة جذب ومشجعة لإقامة المش 1 <إذا كان المعامل  •
 تعتبر منطقة طرد وغير مشجعة لإقامة المشروع فيها؛ 1 >إذا كان المعامل  •
  .تعتبر منطقة متوازنة ولا ينصح بإقامة المشروع فيها 1 =إذا كان المعامل  •

وتشير الإتجاهات العالمية في التوطن الصناعي في السنوات الأخيرة إلى الإهتمام بإنشاء امعات والمدن 
أو ما يعرف باتمعات العمرانية الصناعية والتي يمكن تخطيطها وتحديد الأماكن المسموح فيها بإنشاء الصناعية، 

  مجموع القوى العاملة في إجمالي الصناعة في المنطقة       مجموع القوى العاملة في صناعة معينة في المنطقة                            
                                                =   مل التوطنمعا

  مجموع القوى العاملة في صناعة معينة في البلد                 مجموع القوى العاملة في إجمالي الصناعة في البلد                     

                         
)....7-2( 
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المصانع والمناطق السكنية، ومناطق الخدمات المختلفة وأماكن بقية الأنشطة مع مراعاة توفر التكامل الرأسي 
   )48(رافق العامةوالأفقي بين هذه المشاريع، وتحقيق الكفاءة الاقتصادية لتشغيل الم

  : ختيار الموقع المناسبإالعوامل المؤثرة في  - 2
   )49(م هذه العملية إلى ثلاث مراحلسيختيار الموقع، وقد تم تقإهناك عدة عوامل تحكم 

   :تحديد البيئة العامة 
  :التي يختار فيها الموقع المطلوب وذلك وفقا للعوامل التالية

 القرب من المواد الخام؛ −
 لأسواق الرئيسية المستهدفة؛القرب من ا −
 القدرة على إستخدام تسهيلات النقل؛ −
 توفر الخدمات العامة الضرورية للمشروع؛ −
 .فر الظروف المناخية المناسبةتو −

  :وذلك وفقا للعوامل التالية :تحديد البيئة الخاصة
 فر إمدادات القوى العاملة بالأعداد والمهارات المطلوبة للمشروع؛تو −
 لتي تدفعها المشاريع القائمة المماثلة؛مستوى الأجور ا −
 مدى وفرة المشاريع التكميلية للمشروع من حيث المواد والمنتجات؛ −
 مدى التعاون والتنسيق مع المشاريع الأخرى؛ −
 ؛مستوى الضرائب المفروضة والإلتزامات الأخرى وقوانين الإستثمار السائدة والمتوقعة −
 .السياسيالمستوى الأمني والإستقرار الإقتصادي و −

  :في اتمع الأكثر ملائمة والذي تحدده العوامل التالية :إختيار الموقع النهائي للمشروع
 الأرض ومدى ملائمتها لإمكانيات التوسع؛ −
 ولية والمنتجات النهائية؛مدى توافر إمكانية نقل المواد الأ −
 ...عوامل أخرى متنوعة مثل مصادر الطاقة والوقود البيئي  −

ختيار الموقع المناسب أو الأمثل للمشاريع الجديدة إالعديد من الطرق التي تساعد في  وللإشارة هناك
طريقة النقاط، طريقة تحليل التكلفة، طريقة مراكز الثقل، أسلوب أو نماذج النقل؛ يمكن : والمقترحة نذكر منها

  .لالرجوع إلى كتب بحوث العمليات وإدارة الإنتاج لأن اال هنا لا يسمح بالتفصي
  تحديد الطاقة الإنتاجية والتكنولوجيا المختارةتحديد الطاقة الإنتاجية والتكنولوجيا المختارة: : المطلب الثالثالمطلب الثالث

  تحديد الطاقة الإنتاجية للمشروع - 1
هي قدرة التسهيلات الإنتاجية المتاحة على إنتاج أو تأدية حجم "يقصد بالطاقة الإنتاجية للمشروع 

د ساعات العمل أو عدد عبر عنها بعدحيث ي)  50("معين من السلع والخدمات خلال فترة زمنية معينة
الإنتاج المتولد في مدة معينة عند أدنى تكلفة إنتاجية ممكنة " الوحدات الإنتاجية، كما تعرف على أا 
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نلاحظ أن هناك علاقة واضحة بين حجم الإنتاج وبين الطاقة   )51("عتمادا على أسلوب إنتاجي معينإ
الوحدات التي يمكن إنتاجها خلال فترة زمنية  الإنتاجية حيث أما يعبران على مضمون واحد وهو عدد

تطرق إلى نومن هنا وجب علينا أن . إنتاجية محددة والمعبرة عن العمر الإفتراضي للمشروع موضوع الدراسة
  :)52(مستويات الطاقة الإنتاجية والتي نحصرها في ما يلي

    تحقيقها في ظل ظروف إنتاج  تشير إلى أن مستوى الطاقة التي يمكن: الطاقة الطبيعية أو العادية −
عكس الطاقة الإنتاجية التي يمكن الحصول عليها في ظل مختلف الظروف الإقتصادية تعادية، أي 

  والإجتماعية والسياسية السائدة؛
       يقصد ا مستوى الطاقة الممكن تحقيقها فقط من الناحية : الطاقة القصوى أو الإسمية −

اسب مع حجم الآلات والمعدات الموجودة في المشروع، ومن الواضح أن التكنولوجية، وبالتالي تتن
مفهوم الطاقة القصوى هو مفهوم نظري يستحيل تحقيقيها عمليا إذ أن الإنتاجية تخضع للعديد من 

 الظروف التي تحول دون وصول الطاقة الفعلية إلى مستوياا القصوى؛
عليا في الإنتاج خلال فترة زمنية محددة ومن ثم فهي تقاس يقصد ا الطاقة المستخدمة ف: الطاقة المستغلة −

آلات ( بدلالة الحجم الفعلي للإنتاج خلال فترة معينة نتيجة إستغلال جزء من الموارد المتاحة للمنشأة 
 ؛...)قوى عاملة،

فإن ن الطاقة الطبيعية، إذ كان مستوى الطاقة الفعلية يعكس الطاقة المستغلة م: ستغلةالمغير الطاقة  −
ستغلة بدورها المغير الطاقة الطبيعة وتنقسم الطاقة  ستغلة تعكس ذلك الجزء غير المستغل منالمغير الطاقة 

 :)53(إلى
وتنشأ عن وجود طاقة إنتاجية كبيرة تفوق الطاقة التي يرغب المشروع : الطاقة الفائضة •

 مراكز المشروع؛إستخدامها؛ وقد تنشأ عن عدم وجود توازن للطاقات الإنتاجية على مستوى 
وتنتج بسبب وجود عطل مؤقت للإمكانيات المادية التي يسببها البطء في : الطاقة العاطلة •

الإنتاج الناتج عن النقص المؤقت في حجم الطلب المتوقع وفي كل الأحوال هذا النوع يعتبر 
 .طاقة ضائعة

  :نتاجية أهمهاهناك الكثير من العوامل التي تؤثر على عملية تحديد مستوى الطاقة الإو
الحد الأقصى المتوقع من الطلب على منتجات المشروع، إذ من الخطأ تخطيط الطاقة الإنتاجية على أساس  −

الإعتبار إمكانية جذب زبائن بالمبيعات المتوقعة خلال السنوات الأولى للتشغيل فقط، وإنما يجب الأخذ 
 عليين، فضلا عن إجمالي التصدير إلى الخارج؛المنافسين أو تحول المستهلكين المرتقبين إلى مستهلكين ف

 الفاقد المتوقع أثناء الإنتاج أو التخزين أو النقل، وإضافة حد معين لمواجهة الطلب غير المتوقع؛ −
الحد الأدنى الإقتصادي من إنتاج المشروع بحيث لا يسمح بزيادة التكلفة المتوسطة للإنتاج بشكل كبير  −

يف المواد الخام أو العمالة أو الإدارة أو خدمات المرافق الأساسية أو الآلات نتيجة عدم إمكانية تخفيض تكال
 ؛)54(والمعدات وغيرها
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 مدى توفر التكنولوجيا الملائمة لإنتاج حجم معين من المنتجات؛ −
 مدى توفر الموارد المالية والبشرية بالكمية والنوعية المطلوبة؛ −
والمواصفات المطلوبة دف عدم الوقوع في ما يسمى نفاذ مدى توفر عناصر المدخلات المختلفة بالكميات  −

 المخزون الذي يؤدي إلى خلق طاقة عاطلة؛
القيود المفروضة على الإنتاج مثل الأنظمة والتشريعات الحكومية المحددة لساعات العمل اليومية؛ وأيضا قد  −

جية له لأسباب قد يكون لها علاقة تحدد الجهات المخول لها إصدار التراخيص الخاصة بالمشروع الطاقة الإنتا
 .بالموقع المرخص للمشروع

ويتحدد حجم الإنتاج أو الطاقة الإنتاجية في ضوء معرفة الطلب الكلي وحجم الإنتاج المتاح الحالي 
والمستقبلي عبر العمر الإفتراضي للمشروع، حيث يمكن معرفة حجم الزيادة في الطلب عن الإنتاج والتي تتيح 

ولتحديد حجم الإنتاج يتطلب الأمر توفر عدد من  تقديرات حجم الإنتاج الملائم للمشروع، إمكانية وضع
  :  )55(البيانات

عدد الوحدات الإنتاجية القائمة التي تنتج هذا النوع من المنتجات والطاقة الإنتاجية لكل منها الحالية  −
 والمستقبلية؛

 الطلب المحلي الحالي والمتوقع؛ −
 لمستقبلية لأا تمثل الطلب الخارجي؛الصادرات الحالية وا −

  :ويتم حساب حجم الإنتاج وفق العلاقة التالية
  

  :حتمالات وهيإوهنا تكون لدينا ثلاث 
 التوقف عند هذا الحد والتخلي عن المشروع والبحث عن مشروع أخر؛: النتيجة سالبة 
قد يتم التخلي عن هذا المشروع يعني أن السوق تشبع ذا النوع من المنتجات، وهنا : النتيجة معدومة 

 أو محاولة تغير هيكل الطلب على منتجات المشروع بطرح إنتاج أكثر جودة وبأقل سعر تنافسي؛
قد توافق إمكانيات المشروع وهنا يتم الإستمرار قدما في هذا المشروع؛ وقد تفوق : النتيجة موجبة 

قتصاديات الحجم والبحث عن إة من إمكانياته مما يستدعي إختيار حجم أكبر للمشروع للإستفاد
مصادر تمويل جديدة أو العمل على مستويات مختلفة من الطاقة عبر عمره الإفتراضي؛ وقد تكون أقل 
من إمكانيات المشروع وهنا يتم محاولة تغير هيكل الطلب وتقديم منتج مميز وبأسعار تنافسية وهنا يجب 

 .لى إعلان ودعاية واعية وفعالةاللجوء إلى خبراء التسويق لأن الأمر يحتاج إ
    :تحديد الحجم الأمثل للمشروع - 2

يتم تحديده على ضوء تحديد حجم الإنتاج ومستوى الطاقة الإنتاجية التي يمكن أن يعمل على أساسها 
المشروع، ووفقا لنتائج الفجوة التسويقية أخذين في الإعتبار تقديرات إحتياجات المخزون ونسبة التالف كما 

لإشارة له، فالحجم الأمثل للمشروع هو الحجم الذي تكون عنده إقتصاديات المشروع في أفضل اسبق 

 تحت الإنشاء إنتاج المشاريع+ الإنتاج المتاح حاليا –حجم الطلب الكلي=حجم الإنتاج المتوقع
                         

.....)...8-2( 
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حالاا وهنا يجب الإشارة إلى أنه عند القيام بتحديد الحجم الاقتصادي للمشروع يجب توفير البيانات التي تبين 
  .ستقبلية للسوقتجاه تغير حجم المشروع والإحتمالات الم هاطبيعة التكاليف وعناصرها وسلوك

إن الطريقة الأكثر شيوعا لتحديد حجم الإنتاج الذي يمكن أن يعمل عنده المشروع دون التعرض 
للخطر  هي طريقة أو أسلوب التعادل فهي تساعد على تحديد أقل مستوى من الإنتاج الذي يمكن للمشروع 

منحنى الإيراد الكلي مع التكاليف الكلية أن يحققه دون الوقوع في الخسائر، أي عند النقطة التي يتقاطع فيها 
ويتوقف تحديد البرمجة الخطية،  ؛ وهناك أيضا أساليب أخرى مثل تحليل شجرة القرار، أسلوب)ثابتة ومتغيرة(

  :حجم المشروع على العديد من العوامل منها
كانت موارده الخام  مدى توفر المواد الخام اللازمة لعملية الإنتاج، حيث لا يمكن زيادة حجم المشروع إذا −

 غير متوفرة بالكميات المطلوبة؛
 مدى توفر الأيدي العاملة ذات المهارة العالية للإنتاج؛ −
مدى توفر الخدمات الإنتاجية والمرافق، لأن تأثيرها لا يخفى على حجم المشروع ووجودها يساعد في  −

ية والمرافق العامة من الطاقة زيادة حجمه ومن أمثلة هذه الخدمات، النقل والتخزين والخدمات الإدار
 ...الكهربائية وغيرها من مصادر الطاقة البديلة و

مدى تشتت الطلب أو تمركزه على منتجات المشرع، حيث كلما كان متمركزا في منطقة جغرافية واحدة  −
حتياجات المستهلكين والعكس عند تشتته فإنه إكلما كان المشروع قادرا على إنتاج عدد أكبر لتلبية 

 ؤدي إلى زيادة التكاليف الخاصة بنقل المنتجات إلى الأسواق في مناطق جغرافية متعددة؛ي
 ؛)قتراضتمويل بالإ/ تمويل ذاتي (  إمكانيات التمويل المتوفرة للمشروع −
 .درجة التعقيد الإداري والتنظيمي للوحدات الإنتاجية −

على ما يقوم المشروع بإنتاجه ولا يمكن أن وأكثر العوامل تأثيرا على حجم المشروع هو حجم الطلب المتوقع 
  :)56(نستثني من هذه العلاقة إلا حالتين هما

فلا يؤثر على حجم الإنتاج المطلوب، إذ في هذه الحالة لا توجد حدود لما : عندما يكون السوق واسعا −
 ستيعاب كل ما يمكن للمشروع إنتاجه؛إيمكن للمشروع أو ينتجه نظرا لأن السوق يستطيع 

قتصادي، وفي هذه الحالة نجد أن نتاج عند الحجم الإالإفلا يسمح للمشروع ب: ا يكون السوق ضيقاعندم −
 .ستمرار المشروعإرتفاع التكاليف بشكل كبير وهذا يعيق إإنشاء المشروع يؤدي إلى 

  :التكنولوجيا الملائمة - 3
صر الموجودة في خطط التنمية التقنية أو التكنولوجيا الملائمة، لقد أصبحت التكنولوجيا من أهم العنا

قتصادية والتي هي عبارة عن مشاريع إستثمارية ضخمة حيث هناك دراسات تؤكد أن التكنولوجيا تساهم الإ
من مجموع مساهمة كل العناصر الداخلة في عملية التنمية الإقتصادية التي  %75في الإنتاجية بنسبة تصل إلى 

ائز الثلاث التي يسند إليها التطور الإقتصادي والإجتماعي للدول وذلك تتبعها الدولة، كما أا تعتبر من الرك
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مع عنصري التجارة والتمويل لذا أصبح قياس معدل النمو في دولة ما بالنسبة لغيرها من الدول يرجع إلى 
  .)57(ختلاف في الخبرة العلمية في العلم والتقنيةالإ

تغيرة التي خلقت الصعوبة الكبيرة في تحديد ومصطلح تكنولوجيا من المصطلحات ذات المفاهيم الم
مفهومها بدقة، لذا يمكن القول أنه ليس هناك تعريف واضح وثابت لمفهوم التكنولوجيا ومن التعاريف 

هي مجموعة المعارف والخبرات المتراكمة والمتاحة والوسائل المادية والتنظيمية التي تستخدم في " الموجودة 
 )58("غية إشباع الحاجات البشرية المتزايدة سواء على صعيد الفرد أو اتمعمجالات النشاط المختلفة ب

بتكارات ختراعات والإستكشافات والإهي التطبيق العملي على نطاق تجاري أو خدمي للإ" وتعرف أيضا 
اج وتحسين نتالمختلفة والتي يتمخض عنها البحث العلمي والخبرة، للمساعدة في التوسع السريع في الإ

ضافة إلى العمل على إتاحة مجموعات متزايدة الإبأكبر نسبة ممكنة ب واه والعمل على خفض التكاليفمست
فالتكنولوجيا هي فن تحويل المدخلات إلى مخرجات ونتيجة ) 59("نطاق واسع وبأسعار معقولة ىمن السلع عل

أي  know Howناعة ما يعرف بأسرار الصو ،موعة من المعارف والوسائل المؤدية إلى ذلك التحويل
على العموم فدرجة ، خرىالأالمعرفة الفنية المتبلورة في شكل مادي من معدات والآلات ووسائل الإنتاج 

الكثافة السكانية ومستوى التعليم الفني ومستوى التدريب والتخصص ونوعية المهارات العمالية وغيرها من 
التي يتم إختيارها، إضافة لما سبق هناك العديد من ا ي نوعية ودرجة ومستوى التكنولوجالعوامل التي تؤثر في

  :  )60(الجوانب التي يجب دراستها عند إختيار التكنولوجيا أهمها
 حيث كلما زادت درجة تطور التكنولوجيا كلما إتصف السوق بالإحتكار؛: سوق التكنولوجيا −
ة يزداد فيها الجانب المعرفي بين أساليب إنتاج بسيطة بشكل نسبي، وأساليب معقد: طبيعة التكنولوجيا −

 ويمتلكها فقط عدد قليل من المشاريع ومن حيث القدرة على إستيعاا والتعامل معها؛
حيث قد تكون تكنولوجيا مسجلة وذلك في إطار حماية حقوق الملكية الصناعية :مصادر التكنولوجيا −

الحقوق الصناعية، أو قد تكون غير  بحصولها على براءة الإختراع أو العلامة التجارية المسجلة تضمن لها
مسجلة ويتراوح الجانب المعرفي فيها بين خبرات يقدمها أفراد وخبرات تقدمها مشروعات سبق أن عملت 

 .في تصنيع المنتج محل الدراسة
     : تأخذ أساليب الحصول على التكنولوجيا الأشكال التالية:وسائل الحصول على التكنولوجيا −

 ؛)مشاركة مورد التكنولوجيا في ملكية المشروع( التعاون الصناعي التراخيص، الشراء،
 .في ما يخص تكاليف إقتنائها والتشغيل والصيانة والإحلال والتجديد: تكلفة التكنولوجيا −

ولا مناص من الإعتراف بأن المأزق الإقتصادي يكمن في التخلف التكنولوجي وهذا ما يجب الإصرار على 
عدة ذاتية حقيقة لملأ الفجوة التكنولوجية بين الدول النامية والدول المتقدمة من خلال تغيره من خلال بناء قا

  .قتصادية والثقافيةجتماعية والإالبحث الدؤوب في كافة االات والنواحي الإ
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  تخطيط العملية الإنتاجية وتحديد إحتياجات المشروعتخطيط العملية الإنتاجية وتحديد إحتياجات المشروع  --المطلب الرابعالمطلب الرابع
  تخطيط العملية الإنتاجية - 1

ية الإنتاجية في أخر المطاف مخرجات في شكل منتجات وسيطية أو تامة الصنع، وترتكز تطرح العمل
    أو ...) المباني ، الآلات، المواد،(في ذلك على تعاضد جميع الوسائل المؤدية للغرض سواء كانت تقنية  

  :)61(إدارية، وفيما يلي نوجز أهم العناصر 
  : تحديد العمليات الصناعية -1-1

مخطط سريان العمليات "ليات الصناعية لإنتاج المنتج المطلوب ويطلق عليها مصطلح أي تحديد الفعا
  وهذا المخطط يحدد العمليات الواجب إجراؤها للحصول على المنتج المطلوب؛" الإنتاجية

 :إختيار الآلات والمعدات -2- 1
 :ويتوقف ذلك على عدة عوامل أهمها

 لجودة والدقة المطلوبة وحجم الإنتاج؛فنيا على نوعية وطبيعة المنتج والموصفات ودرجة ا −
 مواكبة التطور والتقدم الفني مع المرونة والقابلية في المعدات على التكيف عند الحاجة؛ −
 ملائمة مساحة الأرض المتاحة لإقامة المشروع؛ −
 ملائمة ظروف العمالة ومستوى مهارا؛ −
 تدعيم قدرة المشروع على المنافسة؛ −
 .ية وتكاليف التشغيلستثمارملائمة التكاليف الإ −

 :وتنقسم معدات التصنيع إلى
تتميز بالقدرة على القيام بعملية صناعية واحدة أو أكثر على مواد بأحجام : معدات متعددة الأغراض −

 أو من مواد مختلفة؛ مختلفة
حيث تصمم هذه المعدات لغرض القيام بعمل واحد فقط طبقا لإحتياجات العملية :معدات وحيدة الغرض −

 عية؛الصنا
عالجتها دون تدخل المباشر   التي دخول المواد الأولية الخام إلى المعدات وتخرج منها بعد م: معدات الآلية −

 .، إلا أا تتميز بإرتفاع تكاليفهاللعامل
  : )62(ترتيب الآلات -3- 1

    تنقسم الصناعات الحديثة إلى أربع أقسام وهي الصناعة الإستخراجية، التشكيلية، التحويلية 
جميعية، ولا شك أن لكل نوع ترتيب خاص بالآلات يتناسب وعملياته الإنتاجية،ويمكن حصر هذا والت

  : الترتيب في ما يلي
ولية أو النصف مصنعة من عملية إلى وذلك لضمان تدفق المواد الأ: )خطي(نمط خط الإنتاج المتسلسل  −

 نع؛عملية أخرى تليها دون تأخير أو توقف إلى أن تصبح السلعة تامة الص
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حسب هذا النوع يتم تجميع الآلات التي تقوم بنوع معين من العمليات في أقسام : نمط الإنتاج الوظيفي −
 خاصة؛

يعتبر وضع وسطي للنوعين السابقين، يلاءم المشاريع التي فيها الإنتاج : ترتيب على شكل مجموعات −
تجميع الآلات المختلفة والتي يكون على شكل دفعات، ويتكرر بأزمنة متقاربة، وبكميات كبيرة، ويتم 

 .تساهم في العمليات التصنيعية لإنتاج سلعة معينة في قسم إنتاجي واحد
  : )63(تحديد المسحات المطلوبة لمحطات تشغيل معدات الإنتاج -4- 1

  :ويتم ذلك بتحديد ما يلي
ل والعرض تحديد المساحة المطلوبة للمعدات طبقا لمواصفاا الفنية التي توضح أبعادها من حيث الطو −

 والإرتفاع خلال فترة التشغيل؛
 تحديد المساحات المطلوبة لفك المعدات عند الإصلاح والصيانة؛ −
 تحديد المساحة المطلوبة لوضع الخامات؛ −
 تحديد المساحة المطلوبة لتحركات العامل ومباشرة عمله؛ −
 تحديد المساحة المطلوبة لمعدات نقل الخامات أو المنتجات؛ −
 .طلوبة للمرافق داخل المشروعتحديد المساحة الم −
  : التصميم الداخلي للمشروع -5- 1

  هندسة مباني المشروع يقصد ا كيفية إقامة المشروع، سواء الخاصة بالمباني الإنتاجية أو المباني 
الإدارية، أو مباني الخدمات الإجتماعية الخاصة بالعمال مع مراعاة المساحات الواجب أن تكون لكل قسم على 

  :منحدا وتتض
 مباني أقسام الإنتاج؛  −
 ...مباني أقسام الخدمات الصناعية مثل محطات المياه والكهرباء و −
 معامل التحليل والبحث؛/ مباني المخازن، الإدارة  −
  ...).المطعم، العيادة، المساكن،( مباني المرافق الإجتماعية  −

   :تخطيط إحتياجات ومستلزمات العملية الإنتاجية - 2
مستلزماته والتي يمكن حصرها في العنصرين و تحديد إحتياجات خلي للمشروع يتمبعد التخطيط الدا

  :)64(التاليين
  : تحديد إحتياجات المشروع من المواد الأولية  -1- 2

على تحليل الطلب  يتم إعداد وتقدير إحتياجات المشروع من الخامات والمواد الأولية وإختيارها بناءا
ية، وتشمل عناصر تقدير الخامات والمواد الأولية ومواصفاا وأنواعها من حيث والطاقة الإنتاجوبرامج الإنتاج 

ويتأثر القرار الخاص . ونصف مصنعة ومدى ملائمتها للآلات والإنتاج بجودة معينة) خام(كوا غير مصنعة 
  :)65(بتحديد إحتياجات المشروع من المواد للإعتبارات التالية
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 ات المواد اللازمة لإنتاج الوحدات المطلوبة؛تقدير التقنيين في المشروع لكمي −
مخزون (تقدير المسؤولين عن الإنتاج والشراء للإحتياطي الواجب الإحتفاظ به لمواجهة أي ظروف −

 ). الأمان
  : حتياجات المشروع من الأفرادإتقدير   -2- 2

ة الإنشاء والتأسيس وهنا يجب التفرقة بين نوعين من العمالة التي يحتاجها المشروع حسب الفترتين فتر
 .وفترة التشغيل

يتحدد من خلاله الوظائف المطلوبة هذه المرحلة وضع تنظيم المشروع  يتم في:التأسيسفترة الإنشاء أو : أولا
 :تشمل ما يلي ،وشروطها
 الهيئة الإدارية للمشروع؛ −
 التقنيين الذين يشاركون في عمليات ترتيب الآلات وتشغيلها؛ −
 ...تابعة تجهيز المرافق المختلفة مثل الكهرباء والتكيف والتقنيين اللازمين لم −
 بعض العمال المهرة والملاحظين لمساعدة التقنيين؛ −
 ؛)العمال المهنيين( بعض موظفي السكرتاريا وعمال الخدمات العامة −
حتياجات المشروع من الأفراد وإعداد البرامج إالإداريين والماليين اللازمين للقيام بعمليات توفير  −

 .التدريبية والإشراف عليها
يتم وضع التنظيم الإداري للمشروع في فترة التشغيل من طرف المسؤولين على المشروع :فترة التشغيل: ثانيا

يتم تحديد هنا وذلك على ضوء حجم المبيعات المتوقعة وكمية الإنتاج والطاقة الإنتاجية وأساليب التوزيع، 
مناصب العمل المطلوبة والسلطات ، وعلى ضوء كل وظيفة يتم تحديد روعالوظائف المختلفة التي يقوم ا المش

والمهام لكل منصب، ومن الملاحظ أن العمالة المطلوبة للتشغيل ليست فقط العمالة المباشرة التي تتعامل مع 
 :خرون يلزم تواجدهم ومن بين هؤلاء على سبيل المثالأالآلات فهناك أفراد 

 مساعدي التشغيل؛ −
 انة؛عمال الصي −
 عمال النقل والخدمات والنظافة والحراسة؛ −
 العمال اللازمين لضبط الرقابة والجودة وتشغيل العمال؛  −
 ...التقنيون والإداريون في أقسام الشراء والتسويق والإدارة والإنتاج والعلاقات العامة و −

ختصصات يمكن التوصل إليه إن التقدير الصحيح والدقيق للإحتياجات الفعلية من القوى العاملة من مختلف الإ
، الذي يتم بموجبه تحديد مواصفات الوظيفة أولا، ثم إختيار الشخص "توصيف العمل"من خلال ما يسمى 

  .المناسب الذي تتوفر فيه المواصفات المطلوبة ليشغل تلك الوظيفة
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  تقدير تكاليف المشروعتقدير تكاليف المشروع: : المطلب الخامسالمطلب الخامس

لدينا العديد من المعلومات والبيانات تمكننا من  سة الفنية تنشأبعد إنجاز المراحل الثلاثة السابقة من الدرا
     تقدير إجمالي التكاليف للفرص الإستثمارية محل الدراسة، أي ترجمة الجوانب الفنية للمشروع إلى جوانب 

  .مالية، تتمثل في تقدير إجمالي التكاليف الإستثمارية وتكاليف التشغيل
  : )66(كون منوتت :تحديد تكاليف المشروع - 1
  :التكاليف الإستثمارية -1- 1

مراحل دراسته وتشيده وتجاربه وحتى اية الدورة إنفاقه على المشروع المقترح في وتشمل كافة ما تم 
  .ستثمار المبدئي ورأس المال العاملستثمارية تتكون من الإالتشغيلية الأولى، وبصفة عامة فإن التكاليف الإ

ما ذكرنا يمثل كل الإنفاق الإستثماري اللازم لإقامة المشروع وتجهيزه حتى وهو ك:الإستثمار المبدئي: ولاأ
 :يصبح على أتم الإستعداد للتشغيل وينقسم بدوره إلى قسمين هما

أي كافة التكاليف التي تم إنفاقها على الأصول ):تكاليف الإنشاء(الإستثمارات الثابتة الملموسة  
 :جل وهي تتضمن  ما يليوالتجهيزات المادية الملموسة طويلة الأ

 تكاليف الحصول على الأراضي وتجهيزها؛ −
  تكاليف المباني والإنشاءات؛ −
تكاليف الحصول على الآلات والمعدات بما فيها مصاريف النقل والضرائب الجمركية والتركيب وكل  −

 المصاريف التي يتم إنفاقها في سبيل الحصول على المعدات وتركيبها؛
 ائل النقل؛تكاليف الحصول على  وس −
 ).مبلغ تقديري لمواجهة الطوارئ التي تحدث خلال فترات التنفيذ(إحتياطي الطوارئ وإرتفاع الأسعار  −

هي تمثل نوع من النفقات الرأسمالية طويلة الأجل ):تكاليف التأسيس(غير ملموسة الإستثمارات الثابتة  
يكون لها قيمة بيعية وأخرى لا تكون تنفق على بنود إستثمارية غير ملموسة، وبعض بنود هذه التكاليف 

 :لها قيمة بيعية، ولكنها تشترك جميعها في أا بنود غير ملموس، وتتضمن ما يلي
  تكاليف دراسات الجدوى المبدئية والتفصيلية؛ −
 فتتاح؛تكاليف الدعاية والإعلان قبل الإ −
 نفقات تدريب العمال خلال فترة الإنشاء والتجهيز؛ −
 سم التجاري خاصة إذا تم دفعها مرة واحدة عند إنشاء المشروع؛تكاليف الحصول على الإ −
 .فوائد القروض التي يتم دفعها خلال فترة الإنشاء والتجهيز −

وبصفة عامة فإن كافة البنود الإستثمارية الثابتة غير الملموسة تندرج محاسبيا تحت إسم المصاريف الإعدادية 
    )67(.سنوات ولا تقل عن سنتين 5خلال فترة لا تتعدى ) طفاءاتالإ(وتستهلك قيمتها من الإيرادات الجارية 

 وهناك من يميز بين التكاليف الإستثمارية الأولية التي تشمل عناصر الطاقة الإنتاجية التي تقام في فترة
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ل تكاليف الإستثمارية الإحلالية التي تتمثل في قيمة القطع التي يتم إحلالها محالالإنشاء الأولى للمشروع، و
   .)68(القطع المستهلكة أو التوسع في الطاقة الإنتاجية للمشروع

 الطويلة  تتضمن التكاليف الإستثمارية لأي مشروع من مجموعة من الأصول الرأسمالية: رأس المال العامل :ثانيا
المشروع  الذي يقصد به القيمة اللازمة لتشغيل يطلق عليها عادة رأس المال العامل ، هذه الأخيرةقصيرة الأجلو

وبالرغم من تعدد المفاهيم الخاصة برأس المال العامل إلا أن مفهومه في نطاق  خلال دورة إنتاجية واحدة،
دراسات الجدوى هو مجموعة من الأصول قصيرة الأجل التي يتم تقديرها دف الوفاء بمتطلبات الدورة 

  :تداولة بعد تغطية الخصوم المتداولة ويتضمنالتشغيلية الأولى في حياة المشروع، أي هو الفائض من الأصول الم
 قيمة المخزون من المواد الخام والمنتجات الوسيطية وقطع الغيار التي تغطي إحتياجات دورة التشغيل الأولى؛ −
 مجموعة الأصول النقدية التي يتم تخصيصها لمواجهة أي أعباء نقدية يتعين الوفاء ا خلال فترة التشغيل −

 .  الخ...بما فيها تكاليف العمل المواد والطاقة...) لصناعية والإدارية والتشغيلية ومثل المصروفات ا(
  :تكاليف التشغيل -2- 1

هي تلك التكاليف اللازمة لتشغيل المشروع وإستغلال طاقته، أي قيمة المدخلات التي تستخدم في 
  :تقدير هذه التكاليف يستلزملالعملية الإنتاجية خلال فترة زمنية معينة و

 ..أي منتجات وسيطية وقطع الغيار ير قيمة الإحتياطات السنوية من المواد الخام ومستلزمات الإنتاج وتقد −
 لعمالة الفنية؛لتقدير الأجور السنوية  −
 تقدير الأجور السنوية للعمالة المساعدة غير الماهرة؛ −
 تقدير الأجور والمرتبات السنوية للعمالة الإدارية والتنظيمية؛ −
 مصروفات أخرى لازمة لتشغيل المشروعتقدير قيمة أي  −

  :وعموما يمكن التميز بين نوعين من تكاليف التشغيل
وهي تلك التكاليف التي  لا ترتبط بحجم النشاط وإنما ترتبط بفترة زمنية معينة، ومن ثم :تكاليف ثابتة −

وهنا ... شهرية ولمشروع بغض النظر عن حجم النشاط مثل إيجار المباني والمعارض والمرتبات الايتحملها 
نه يجب التميز بين التكاليف الثابتة والتكاليف الشبه ثابتة، حيث تكون هذه الأخيرة ثابتة أتجدر الإشارة إلى 

بطبيعتها لحجم النشاط، ولكن جزء منها يتغير مع تغير حجم النشاط مثل الأجر الإضافي الذي يحصل عليه 
 .العمال

ترتبط بصورة مباشرة مع حجم النشاط فترتفع بإرتفاعه  وتنخفض  هي تلك التكاليف التي: تكاليف متغيرة −
 ... بإنخفاضه مثل تكلفة مستلزمات الإنتاج والمواد الخام وتكلفة المباني والكهرباء و

   :تقدير تكاليف المشروع -2
  :يمكن إتباع الخطوات التالية

سابقا إلى بنود رئيسية وبنود فرعية  تقسيم التكاليف الإستثمارية بمختلف مكوناا والتي أشرنا إليها: أولا
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وإبراز نوع العملة التي يتم ا تقييم كل البنود، في هذه الحالة وعند تقدير رأس المال العامل يتعين ملاحظة ما 
  : يلي
إن قيمة المخزون من المواد الخام ومستلزمات الإنتاج الذي يدخل في نطاق رأس المال العامل هو ذلك  −

في حين أن المخزون من قطع الغيار  ،الذي يكفي لدورة التشغيل خلال ثلاث أشهر مثلا المخزون من المواد
هو ذلك المخزون الذي يكفي لمدة ستة أشهر مثلا، وهذا يعني أن فترة التشغيل الأولى تختلف من بند إلى 

 أخر عند تقدير رأس المال العامل الذي يدخل في نطاق التكاليف الإستثمارية؛
ار رأس المال العامل الذي يدخل في نطاق التكلفة الإستثمارية قد يتم بأكثر من طريقة، فقد إن تحديد مقد −

يتم تحديد نفقات التشغيل لسنة كاملة وتسمى بالسنة القياسية، ثم يتم تقدير فترة التشغيل الأولى كنسبة من 
د رأس المال العامل يمكن تكلفة السنة القياسية؛ في حالة إختلاف فترة التشغيل الأولى لكل بند من بنو

ثم يتم حساب تكلفة التشغيل لكل بند  ى،حساب تكلفة التشغيل لمدة سنة لكل بند من البنود على حد
وفقا لتكلفة التشغيل الخاصة لكل بند، وقد يتم تحديد تكلفة تشغيل لأول دورة تشغيلية من خلال 

ويتم ) عدد أيام السنة( يوما 365قياسية على إستخراج نفقات التشغيل اليومية بقيمة نفقات التشغيل لسنة 
توسط تكلفة اليوم في عدد الأيام المقدرة لفترة مبعد ذلك حساب تكلفة فترة التشغيل الأولى بضرب 

 .التشغيل
ستثمارية إلى بنود رئيسية وفرعية، فإن الخطوة التالية تستلزم ضرورة بعد أن قمنا بتقسيم التكاليف الإ:ثانيا

  :ن الإستعانة بالمعادلة التاليةكالنسبية لكل بند من بنود التكاليف الإستثمارية المقدرة ويم تحديد الأهمية
    
 
  
  
  
  

بعد تقسيم التكاليف الإستثمارية وتحديد الأهمية النسبية لكل بند من بنودها فإن الخطوة التالية تتضمن : ثالثا
أو الأجنبية مع تصنيفها بالترتيب بنود الرئيسية ثم البنود  ستثمارات سواء بالعملة المحليةوضع جداول زمنية للإ

  .   الفرعية التابعة لها
  
  
  
  
  

  )عملة أجنبية +عملة محلية(تكلفة البند الرئيسي                                   
  = الأهمية النسبية للبند الرئيسي

 إجمالي التكاليف الإستثمارية                                            

  )عملة أجنبية+عملة محلية(يتكلفة البند الفرع                                 
  = الأهمية النسبية للبند الفرعي

 إجمالي التكاليف الإستثمارية                                            

                           
............)...9-2( 

                           
............)...10-2( 
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  التمويليةالتمويليةدراسة الجدوى دراسة الجدوى : : رابعرابعالمبحث الالمبحث ال
تتوقف الدراسة المالية على نتائج كل من الدراستين التسويقية والفنية وذلك بالنظر إلى العلاقات 

المالية  ؤيةرص الإستثمارية، فهذه الدراسة تأتي من أجل توضيح الرالمتداخلة بين دراسات الجدوى التفصيلية للف
 للمشروع، فهي الماليللمشروع المقترح، كما أا تعتبر حلقة الوصل بن الدراسات السابقة وعملية التقييم 

س تساعد في تحديد مصادر التمويل والهيكل التمويلي الأمثل الذي يتم من خلاله تحديد أقل تكلفة ممكنة لرأ
لذا سنتطرق في هذا المبحث إلى مصادر التمويل وتكاليف الحصول . المال الذي سيتم إستثماره في المشروع

 .ة إختيار هيكل رأس المال المناسبعليها وكيفي
  ::مصادر التمويل وتكاليف الحصول عليهامصادر التمويل وتكاليف الحصول عليها: : المطلب الأولالمطلب الأول

وال دف تمويل نشاطاته أو يقصد بمصادر التمويل تشكيلة المصادر التي حصل منها المشروع على الأم
عملياته الإستغلالية، سواء كانت هذه العناصر طويلة أو متوسطة أو قصيرة الأجل، وهذا ما يطلق عليه 

ومن هنا فإن هذا المصطلح يختلف عن مفهوم هيكل رأس المال الذي يشمل فقط على . مصطلح الهيكل المالي
  :مويل حسب طبيعتها إلىوتتفرع مصادر الت، )69(مصادر تمويل طويلة الأجل

 ؛)الأموال المملوكة( مصادر تمويل خاصة أي ترجع لأصحاب المشروع  −
 .ارييجارات والتمويل الإيجيل أجنبية ترجع للمضاربات والإمصادر تمو −

  :كما تختلف حسب درجة إستحقاقها إلى
 مصادر تمويل قصيرة الأجل تتمثل في الإئتمان التجاري والمصرفي؛ −
 .ارييجوالقروض الطويلة والتمويل الإلة الأجل تتمثل في الأسهم والسندات يل طويمصادر تمو −

  .وفي تحليلنا هذا سوف نتبع التصنيف الثاني
 مصادر التمويل قصيرة الأجل وتكاليف الحصول عليها - 1

هي تلك الأموال التي تستخدم لتمويل العمليات الجارية للمشروع وتغطية إحتياجاته من رأس المال 
  :والتي تكون أجالها  في حدود السنة واحدة أو أقل، وتتضمن العامل،

  : الإئتمان التجاري -1- 1
راء مواد ـالأخير بش  نحه المورد إلى المشتري عند قياميعرف بأنه الائتمان القصير الأجل الذي يم

الحاجات الجارية ويحتاج المشتري إلى الإئتمان التجاري في حالة عدم كفاية رأس ماله العامل لمقابلة  وبضائع
وعدم مقدرته على الحصول على قروض مصرفية وغيرها من القروض القصيرة الأجل ذات التكلفة 

      ، فهو يتمثل في قيمة المشتريات على الحساب التي أتفق على سداد قيمتها بعد فترة من )70(المنخفضة
تكلفة معدومة مالم يشترط البائع ربط  الزمن، وتستفيد المشاريع من هذه العملية بحث توفر مصدر تمويلي ذو

تتمثل تكلفة التمويل عن طريق الإئتمان التجاري في قيمة المتوقعة في المستقبل،  الإئتمان التجاري بالأسعار
الخصم الذي يحصل عليه المشتري من المورد في حالة سداد قيمة المشتريات نقدا وفي الفترة المحددة، ويتم تقدير 

  :لتجاري من خلال المعادلة التاليةتكلفة الإئتمان ا
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بعبارة أكثر تحديدا يعتبر الإئتمان التجاري مجاني في حالة قيام المشروع بسداد الفواتير خلال فترة 
  .)71(الخصم، بينما يكون غير مجاني إذا تم السداد بعد إنقضاء فترة الخصم

   :الإئتمان المصرفي -2- 1
كاليف ـل التي يحصل عليها المشروع من البنوك بغرض تغطية التيقصد به القروض القصيرة الأج

ويستلزم لسدادها فترة لا تزيد عن السنة؛ القاعدة العامة   )72(والمتجددة للإنتاج ومتطلبات الصندوقالعديدة 
تقول أنه يجب أن تستخدم القروض القصيرة الأجل في تمويل الأغراض التشغيلية للمشروع وأن تبتعد في 

مها في تمويل الأصول الطويلة الثابتة؛ ويتميز الإئتمان المصرفي بأنه أقل تكلفة من الإئتمان التجاري في إستخدا
الحالات التي يفشل فيها المشروع في الإستفادة من الخصم النقدي، بالإضافة إلى أنه أكثر مرونة من سابقه لأنه 

مان المصرفي العديد من الأشكال نذكر منها يأتي في شكل سيولة نقدية وليس في شكل بضائع، ويأخذ الإئت
الحساب ( وتسبيقات على الحساب) شراء البنك للأوراق التجارية قبل تاريخ إستحقاقها(الخصم التجاري 

، وأيضا تسهيلات الصندوق والقروض الموسمية والإعتمادات )الجاري البنكي، السحب على المكشوف
  .المستندية

حيان تطالب البنوك أو مرة واحدة أو على دفعات، وفي كثير من الأوقد يحصل المشروع على القرض 
تضع مجموعة من الشروط تكون تعجيزية بالنسبة للمشاريع الصغيرة الحجم، لأا تطلب ضمانات في شكل قيم 

وقد تطالب بالإحتفاظ بجزء من القرض أو ... منقولة كأوراق مالية أو تجارية أو عقارات أو جزء من المخزون
د الفائدة مقدما، وبالتالي تؤثر على تكلفة الحصول عليه، وهذه التكلفة تتمثل أساسا في معدل الفائدة الذي سدا

  :قتراض إذنيمثل نسبة مؤوية من قيمة القرض بالإضافة إلى تكلفة شروط الإ
  ) كنسبة(تكلفة شروط الاقتراض + سعر الفائدة المصرفي = تكلفة الإئتمان المصرفي 

  و
  
 

  )    سعر الفائدة المصرفي –سعر الفائدة الفعلي = ( ة شروط الاقتراض تكلف
  

  
، ولكن في الواقع نجد أن أرباح المشروع تخضع لتحليل السابق يشر إلى عدم خضوع المشروع للضرائبا

أن  وفي كلتا الحاليتين نجد للضريبة سواء ضريبة الأرباح التجارية والصناعية أو الضريبة على أرباح الشركات

  ) 360( x) معدل الضريبة-1(معدل الخصم النقدي                                           
    x                                       x  100                               =     تكلفة الإئتمان التجاري

 )مهلة الخصم -مهلة الائتمان(معدل الخصم النقدي         -1                                

 قيمة الفوائد المدفوعة                             
  =سعر الفائدة الفعلي 

 الرصيد امد–القيمة الحقيقية للقرض                       

 )سعر الفائدة المصرفي –سعر الفائدة الفعلي + (سعر الفائدة الفعلي=ئتمان المصرفيالتكلفة الحقيقة الإ
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الفائدة التي يتحملها المشروع سوف يترتب عليها وفرات ضريبية طالما تم خصم الفوائد المدفوعة من وعاء 
  .الضريبة على الأرباح، كما أن هذه الوفرات تعادل الفائدة المدفوعة مضروبة في معدل الضريبة

 مصادر التمويل طويلة الأجل وتكاليف الحصول عليها - 2
ستثمارية، أو من خلال تمويل الفرص الإل تكون متاحة للمستثمر أو المشروع وهي تلك الأموال التي
ويمكن . ستخدامات عادة ما تحتاج إلى أموال كبيرة ولمدة طويلة تزيد عن السنةإقامة مشاريع جديدة، هذه الإ

  : تقسيم المصادر الرئيسية للتمويل الطويل الأجل إلى
   :أموال الملكية -1- 2

  :العادية والممتازة و الأرباح المحتجزة والتي سنوجزها في ما يلي ونقصد ا الأسهم
فهي تمثل ) 73("أبدية طالما أن الشركة مستمرة"هي عبارة عن أوراق مالية طويلة الأجل :الأسهم العادية: أولا

مة سند ملكية له قيمة إسمية وهي القيمة المكتوبة على الصك، وقيمة دفترية وهي قيمة حقوق الملكية، وقي
وع سوقية وتمثل سعر تداول السهم في السوق رأس المال، وكذلك قيمة تصفوية وهي قيمة موجودات المشر

إن الإعتماد على هذا المصدر في تمويل . تسديد إلتزامات وحقوق الدائنين وحاملي الأسهم الممتازةبعد 
لسهم إضافة إلى تكلفة إصدار هذه المشروع يترتب عليه تكلفة معينة تتمثل في العائد الذي يحصل عليه حامل ا

الأسهم، ونشير أيضا إلى أن تكلفة الأسهم العادية تكون أعلى من غيرها من المصادر التمويلية وذلك لإرتفاع 
درجة المخاطرة فيها، فحامل السهم العادي مشارك في الخسائر المحتملة بعكس الدائنين، بالإضافة إلى أنه في 

ين وحملة الأسهم الممتازة وبالتالي ئنية في المرتبة الثالثة بعد الدا حملة الأسهم العادحالة الإفلاس والتصفية يأتي
يكون معدل العائد المطلوب على الأسهم العادية أكبر نسبيا من باقي المصادر الأخرى، بالإضافة إلى أن العائد 

لأنه لا يعتبر من التكاليف على  لا يترتب عليه أي وفر ضريبي) أي التوزيعات( المدفوع لحامل السهم العادي 
 عكس الفوائد 

ستثمارات الجديدة والممولة تعرف تكلفة الأسهم العادية الجديدة بأا الحد الأدنى للعائد المطلوب على الإ
بإصدار هذه الأسهم، والتي تحافظ على القيمة السوقية للسهم بدون أي تغيير ويمكن حساا على النحو 

                                                                                                                                                    :)74(التالي
                                                                                                         

 
  

وراق المالية المهجنة لأا تجمع في خصائصها بين الأسهم العادية يطلق عليها أيضا الأ :سهم الممتازةالأ: ثانيا
فالسهم الممتاز يشبه السهم العادي في بعض النواحي من أهمها أنه يمثل سند ملكية ليس له . )75(والسندات

  . تتمتع بنفس المعاملة الضريبيةتاريخ إستحقاق، ومسؤولية حامل السهم محدودة بمقدار قيمة السهم كما 
  

 التوزيعات المتوقعة للسهم                                                       
معدل النمو المتوقع في التوزيعات    +         =                                       م العادية تكلفة التمويل بالأسه

 )          تكلفة الإصدار -1(القيمة السوقية للسهم                                    
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وتتشبه مع السندات في أن لحامل السهم الممتاز الحق في توزيعات سنوية تتحدد بنسبة مؤوية ثابتة من 
الأسهم الممتازة على قيمة أسهمهم من صافي  االقيمة الإسمية للسهم، وكذلك في حالة التصفية يحصل حاملو

 .ا هو الحال مع السنداتبل المساهمين العاديين مثلمقالتصفية 
لأصل في الأسهم الممتازة أن تكون تراكمية أي في حالة عدم تسديد التوزيعات الدورية فإا تتراكم او   

ويتعين سدادها كاملة قبل إجراء أي توزيعات على حملة الأسهم العادية، وقد ينص العقد التأسيسي لبعض 
  .في السنوات التي تحقق فيها أرباح المشاريع على أن الحق في التوزيعات يكون فقط

وغالبا ما تكون تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة أقل من تكلفة التمويل بالأسهم العادية نظرا لأن الأولى 
تحصل على معدل عائد محدد من الأرباح ولها أسبقية في توزيع الأرباح والتصفية، كما أن الأسهم الممتازة 

التمويل بالسندات لأن المشروع يكون غير ملزم بتوزيع عائد في حالة عدم  تكون تكلفتها أكبر من تكلفة
  :ويمكن تقدير تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة من خلال المعادلة التالية. تحقيق أرباح

  
  
 

ا الطويلة تعتبر أحد أهم مصادر التمويل الذاتي التي تلجأ إليها المشاريع لتغطية إحتياجا :الأرباح المحتجزة: ثالثا
 تتمثل الأرباح المحتجزة الرصيد التراكمي لذلك الجزء من الأرباح السنوية الذي لم يتم توزيعه على"الأجل، 

وتستعمل لتمويل عمليات النمو والتوسع، تجري بطبيعة الحال عملية  )76("الملاك ولم يتم وضعه كإحتياطات
ستثمارها ما لم إيعها على الملاك، وبالطبع لا ينبغي إعادة ستثمار الأرباح المحتجزة وبين توزإمفاضلة بين إعادة 

مع بديلة أخرى متاحة أمام المشروع،  ستثمار في فرصيكن العائد المتوقع منها يساوي على الأقل العائد على الإ
  ملاحظة أن تكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة تكون أقل من تكلفة التمويل بالأسهم بمقدار مصاريف 

ر، بل تنخفض تكلفة التمويل بمقدار الضريبة العامة على الإيرادات التي يتحملها المساهم لو تسلم هذا الإصدا
 :الربح بدل إحتجازه إذن

 
  
   :أموال الإقتراض  -2- 2

  .وتتكون من السندات والقروض الطويلة الأجل
ة الجهة المصدرة له، وله الحق في تمثل السند صك قابل للتداول يعتبر حاملها دائنا في مواجه: السندات: أولا

الحصول على دخل ثابت يدفع سنويا أو نصف سنوي دون النظر للدخل الذي يحققه  المشروع وذلك إلى 
 بمعنى أخر السندات تعتبر بمثابة عقد أو إتفاق بين المشروع. )77(جانب إعادة سداد جهة الإصدار للسند

وبمقتضى هذا الإتفاق يقرض الطرف الثاني مبلغا من المال إلى أو حامل السند، ) مقرض(والمستثمر ) المقترض(
 .الطرف الأول والذي يتعهد بدوره برد أصل المبلغ وفوائد متفق عليها في تواريخ محددة

قيمة التوزيعات الثابتة للسهم                                                             
                 =                                        تكلفة التمويل بالأسهم الممتازة

تكلفة الإصدار           - القيمة السوقية للسهم                                        

)       سعر ضريبة الدخل - 1(التوزيعات المتوقعة للسهم                                       
                 =                                       تكلفة التمويل بالأرباح المحتجزة

 القيمة السوقية للسهم                                                     
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وتتميز تكلفة التمويل بالسندات والقروض بالإنخفاض النسبي مقارنة بالأسهم حيث يترتب عليها ميزة  
اد على السندات كمصدر تمويلي ن الوعاء الضريبي على الدخل، كما أن الإعتمضريبية نتيجة لخصم فوائدها م

ق للمشروع مرونة في تشغيل عمالياا وخاصة عندما يتضمن عقد الإقتراض حق الإستدعاء ويتم حساب تحق
  تكلفة التمويل بالسندات  

  
  
  

خرى يؤدي إلى زيادة أو إرتفاع مع ملاحظة أن زيادة مبلغ الفوائد السنوية مع ثبات باقي العوامل الأ
تكلفة التمويل بالسندات ولكن العكس عند زيادة معدل الضريبة مع ثبات باقي العوامل الأخرى فهو يؤدي 

  .إلى تخفيض تكلفة التمويل بالسندات كما أن زيادة تكلفة الإصدار تؤدي بالضرورة إلى زيادة تكلفة التمويل
طويلة الأجل من المصادر الهامة التي تعتمد عليها المشاريع في القروض ال تعتبر :القروض الطويلة الأجل: ثانيا

تمويل إستثماراا والتي تحصل عليها من المؤسسات المالية كالبنوك وشركات التأمين وغيرها، والقروض تمثل 
 شروط والقواعد سنة، وفقا لل 30خلال فترة زمنية تزيد عن السنة وقد تصل إلى  اإلتزاما على المشروع الوفاء

كن تحديد تكلفة القروض الطويلة الأجل كمصدر تمويلي يم، و)المشروع(المتفق عليها بين المقرض والمقترض 
على أساس أا تعادل معدل الفائدة الفعلي على القروض بعد تعديلها بالتكاليف الإضافية والوفرات الضريبية 

 ).الوعاء الضريبي لأن الفوائد يتم خصمها من( الناتجة عن الإقتراض 
والملاحظ أن هذا المصدر تترتب عليه تدفقات نقدية داخلة تتمثل في مبلغ القرض وتدفقات نقدية خارجة 
تتمثل في مبالغ الفائدة وأقساط القرض إلا أنه يوجد فرق واحد هو أن مبلغ القرض يتم الحصول عليه دفعة 

ات زمنية لاحقة، ومنه يمكن الإعتماد على فكرة الخصم واحدة في حين أن الفوائد والأقساط يتم دفعها في فتر
ا يتساوى صافي متحصلات الأموال المقترضة مع القيمة الحالية ملحساب تكلفة القروض الطويلة الأجل وعند

 :)78(يدفعها المشروع للمقرض وتوضع من خلال المعادلة التالية فللتدفقات النقدية التي سو
nin

i r
DT

r
IND ⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

+
+⎟

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

+
= ∑

= 1
1

1
1

1

 
I      : ثل الفوائدتمالتدفقات النقدية الخارجة.  

 ND: القيمة الاسمية مطروح منها مصاريف الإقتراض بعد (صافي متحصلات الأموال المقترضة
  )إستبعاد قيمة الضريبة على تلك المصاريف

DT  :قيمة الأموال المقترضة التي ينبغي سدادها في تاريخ الاستحقاق.  
 r     :معدل الخصم.  

n     :عدد سنوات القرض.  
  

)       معدل الضريبة -1(مبلغ الفائدة على السند سنويا                                
                 =                                    تكلفة التمويل بالسندات

 تكلفة إصدار السند –القيمة الاسمية للسند                                      
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   :ارييجالتمويل الإ -2- 3
المتعارف عليه أن يقوم المشروع بإقتناء أصوله ويضيفها إلى قوائمه المالية لغرض إستخدامها في 

د تلك إحتياجاته المتعددة، ولكن هناك طريقة أخرى يستطيع المشروع من خلالها الحصول على أصول تس
المشروع بإستخدامها لمدة تفوق  مصول من جهة معينة، حيث يقوار تلك الأيجالحاجات، وذلك عن طريق إ

ومن أهم مزايا هذا المصدر التمويلي هو  ،السنة في مقابل إلتزامه بدفع مبلغ متفق عليه دوريا يسمى دفعة الإيجار
  ).المؤجر( وتحميلها لمالك الأصل ) المستأجِر( رفع عبئ تكلفة التقادم التكنولوجي عن كاهل المشروع

لملاحظ أن هناك طرفين أساسيين في العقد هما المؤجر والمستأجِر الذين يجب أن يتفقا على البنود التي وا
الإيجار الدورية وتوقيتها وأي خيارات تتعلق بتجديد  ةسيتضمنها العقد وهي المدة الأساسية للعقد، قيمة دفع

قات الصيانة والضرائب المرتبطة بالأصل العقد أو شراء الأصل في اية العقد وتحديد الجهة التي تتحمل نف
79(ار وهييجوتوجد ثلاث أنواع لعقود الإ. رالمستأج(:  

ار الخدمات لأنه يوفر للمشروع خدمتي التمويل والصيانة، حيث إيجيسمى أيضا  :ار التشغيلييجالإ: أولا
كما قد يتم التعاقد عليها تندرج تكاليف الصيانة ضمن دفعات الإيجار ويقوم بالصيانة المالك الأصلي للأصل؛ 

 .يشكل منفصل؛ وكذلك دفع الضرائب العقارية المستحقة إذا كان الأصل عقارا
ومن أهم مميزات هذا النوع هو أنه لا يتم إطفاء كامل قيمة الأصل، بمعنى مجموع دفعات الإيجار تكون أقل 

يحتوي على بند  ،لميزة الأخرىا، قتصادي للأصلالعقد تكون أقل من العمر الإ ةمن قيمة الأصل؛ أي فتر
إمكانية إلغائه من قبل المستأجِر، فهو يمكن المستأجِر من إعادة الأصل إلى المؤجر، ويستفيد من هذه الميزة أكثر 

  .في حالة التقادم التكنولوجي للأصل أو حالة إنتهاء حاجة المستأجِر لذلك الأصل
نه لا يوفر خدمات صيانة وكذلك أالي ويختلف عن سابقه في ار الرأسميجأيضا الإيسمى  :ار التمويلييجالإ:ثانيا

ع وبالإضافة إلى أنه يجب إطفاء كامل قيمة الأصل خلال فترة العقد أي أن مجم. العقد الخاص به لا يمكن إلغائه
ار خيار للمستأجِر بتجديد العقد لفترة يجدفعات الإيجار يجب أن تغطي كامل تكلفة الأصل، وقد يعطي هذا الإ

 :ضافية بإيجار منخفض أو شراء الأصل المعني، وينقسم هذا النوع بدوره إلىإ
تعتبر هذه الطريقة مماثلة جدا وبديلة للحصول على قرض بضمانة من البنك، لذا فإنه : ارلإيجالبيع وإعادة ا −

عد هذا يعند الحاجة إلى تمويل من هذا النوع يجب دراسة هذين المصدرين وإختيار البديل الأقل تكلفة، و
شروع ببيع ار التمويلي لأنه يشترط إطفاء كامل قيمة الأصل، ووفقا لهذا النوع يقوم الميجالنوع من أنواع الإ

من المشتري في نفس الوقت، ويلجأ المشروع لهذا النوع من التمويل دف الحصول اره إيجالأصل وإعادة 
بالأصل، وذا سوف تتوفر لديه سيولة  على تدفق نقدي كبير يساوي قيمة الأصل ويحتفظ في نفس الوقت

 .هنقدية يستعملها في تمويل إستثماراته الجديدة أو تسديد ديون
يقوم المشروع المستأجِر بتحديد الأصل الذي يرغب فيه، ثم يتفاوض مع المشروع الصانع : ار المباشريجالإ −

سة تمويلية أو تأجيرية للأصل حول السعر ومواعيد التسليم، بعد ذلك يقوم بعمل ترتيبات مع مؤس
متخصصة لشراء الأصل المطلوب، ثم يقوم المشروع المستأجِر بتوقيع عقد الإيجار مع المؤسسة 
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كافة نفقات الصيانة الأصل ويتحمل بموجبه المستأجِر  التمويلية، وهذا العقد أيضا يتطلب إطفاء كامل قيمة
  .مين والضرائب العقارية إن وجدتأوالت

من خصائص هذا النوع وجود ثلاث أطراف هم المؤجر والمستأجِر والجهة  :رافعة تمويلار بيجالا: ثالثا
المقرضة، حيث يكون دور المستأجِر في هذا النوع كما هو عليه في الأنواع السابقة وليكن يختلف دور المؤجر 

مون طويل الأجل الذي يقوم بشراء الأصل وتمويله جزئيا من أمواله الخاصة والباقي يموله عن طريق قرض مض
من مؤسسة تمويلية، حيث يكون ضمان القرض رهن الأصل لصالح الجهة المقرضة وتخصص دفعات الإيجار في 

 .تسديد أصل القرض والفوائد
ار هي عبارة القيمة الحالية لدفعات الإيجار المستقبلية مخصومة بمعدل الفائدة الذي يجب أن يجوتكلفة الإ

الإشارة إلى أن دفعات  يجبا إقترض مبلغ مماثل لغرض شراء الأصل المعني، ويدفعه المشروع إلى البنك إذ
الضريبة للحصول على تكلفة الإيجار الفعلي لأا من التكاليف، وبالتالي الإستفادة  دالإيجار يجب أن تؤخذ بع

 .  اريجمن وفر ضريبي الذي سيخفض من تكلفة التمويل عن طريق الإ
  ومداخل حسااومداخل حساا  سط تكلفة رأس المالسط تكلفة رأس المالمتومتو  مفهوممفهوم: : المطلب الثانيالمطلب الثاني  

  مفهوم متوسط تكلفة رأس المال - 1
تكلفة رأس المال نعني ا تكلفة مصادر التمويل المختلفة و التي يستخدمها المشروع في تمويل 
إستثماراته طويلة الأجل، والتي سبق الإشارة إليها، ولحساب متوسط تكلفة رأس المال نقوم فقط بحساب 

ستعمال الوسط الحسابي إذا كانت العناصر المكونة إ للعناصر المكونة له، ولكن يصبح من الخطأ الوسط الحسابي
لهيكل رأس المال غير متساوية وهنا وجب ترجيحها بأوزاا أي حساب المتوسط المرجح بالأوزان، وتظهر 

ستخدام صافي إفعند  ستثمارية،ستخدامها لتحديد جدوى المشاريع الإإأهمية متوسط التكلفة المرجحة عند 
القيمة الحالية يتم إستخدام متوسط تكلفة رأس المال كمعدل خصم، أما عند إستخدام معدل العائد الداخلي 

ستثمار في ستثمار أو عدم الإرار الإقفيتم مقارنة هذا المعدل مع متوسط تكلفة رأس المال حتى تستطيع إتخاذ 
ة رأس المال بمثابة المعدل المرجعي في مجال دراسات الجدوى المشروع المقترح، وبالتالي تكون متوسط تكلف

ئم، ولتقدير متوسط تكلفة رأس ستثمارية، ناهيك عن أهميتها في إختيار الهيكل المالي الملاوتقييم المشاريع الإ
  :  )80(ال المرجحة ينبغي إتباع الخطوات التاليةلما

 المقترح؛ تحديد مصادر التمويل المختلفة داخل الهيكل التمويلي .1
تقدير تكلفة الأموال الخاصة بكل مصدر من مصادر التمويل المقترحة وبنفس الطريقة التي سبق الإشارة  .2

 إليها؛
 :عتماد على المعادلة التاليةتحديد الوزن النسبي لقيمة كل مصدر من مصادر التمويل المقترحة بالإ .3

   
  

  =الوزن النسبي للمصدر 
  قيمة أموال المصدر

 موال جميع العناصرإجمالي قيمة أ
                           

....................)...19-2( 
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 المقترحة بالاعتماد على المعادلةتحديد معدل تكلفة الأموال المرجحة الخاصة بكل مصدر من مصادر التمويل  .4
  :التالية

  
  

موال المرجحة بالأوزان للهيكل المالي وذلك بجمع تكلفة الأموال المرجحة لكل حساب متوسط تكلفة الأ .5
 :المقترح وذلك وفيق العلاقة التاليةالمصادر المكونة للهيكل المالي 

  
 

  
K :متوسط تكلفة الأموال المرجحة بالأوزان.  

ik :تكلفة العنصرig   وزن العنصر:                              
  مداخل حساب متوسط تكلفة رأس المال - 2

عتماد عليها في حساب متوسط تكلفة رأس المال المرجحة من المداخل التي يمكن الإوتوجد العديد 
  :  )81(هم هذه المداخلأ بالأوزان النسبية ومن

   :مدخل الأوزان الفعلية -1- 2
يعتبر قياس تكلفة الأموال على أساس الوزن الفعلي لقيمة العناصر المكونة للهيكل المالي للمشروع أكثر 

موال في ظله سوف تتغير في كل مرة يتغير فيها الهيكل المالي، سواء من حيث إلا أن تكلفة الأ القياسات قبولا،
العناصر التي يتكون منها، أو من حيث نسبة كل عنصر فيه، وإذا كان لهذا التغير صفة الإستمرار، فإن حساب 

ها المزيج الذي يتكون منه تكلفة الأموال على هذا النحو تكون ملائمة في حالة واحدة فقط والتي يكون في
الهيكل المالي هو خليط مستقر لا يتغير من وقت لأخر أي خليط أمثل ومستقر، وهذا بعيد المنال وذلك لأنه 
يتطلب أن تكون الأموال التي يحصل عليها المشروع في المستقبل من نفس العناصر التي يتكون منها الهيكل المالي 

ل تحسب تكلفة المزيج الفعلي للهيكل المالي للمشروع بإحدى وبنفس النسب، ومن خلال هذا المدخ
  :الطريقتين

من خلال هذه الطريقة يتم تحديد الأوزان النسبية للعناصر : تكلفة الأموال على أساس القيمة الدفترية:أولا
  .المكونة للهيكل المالي بالإعتماد على القيم الدفترية لهذه المصادر

في هذه الطريقة يتم تحديد الأوزان النسبية للعناصر بالإعتماد  :اس القيمة السوقيةتكلفة الأموال على أس:ثانيا
على القيمة السوقية لها، وتعتبر هذه الطريقة أكثر ملائمة من مثيلتها المحسوبة على أساس القيمة الدفترية وذلك 

علمية ودقيقة تمكن من لتوفر شرط وحدة القياس، ولكن يعاب على هذه الطريقة في عجزها عن تحديد طريقة 
  .تقدير القيمة السوقية للأرباح المحتجزة

  

  الوزن النسبي للمصدر xتكلفة أموال المصدر=كلفة الأموال المرجحة للمصدر المعنيمعدل ت
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  : مدخل الأوزان المستهدفة -2- 2
جاء هذا المدخل للتغلب على مشاكل المدخل السابق بإستخدام الأوزان المستهدفة ويتطلب هذا المدخل 

، ويوضح الهيكل قيام المشروع بوضع هيكل مالي مستهدف تسعى الإدارة المالية للمشروع إلى تحقيقه
المستهدف العناصر التي سوف تعتمد عليها في التمويل والوزن النسبي لكل مصدر، وعلى أساس هذا الهيكل 
يتم تقدير تكلفة الأموال بالنسبة للمشروع وأهم صفات التكلفة للأموال المقاسة على أساس الأوزان المستهدفة 

دد لرأس المال، غير أن هذا الاستقرار والثبات قد يترتب عنه أثار غير ا لا تتغير، إلا إذا تغير القرار المالي المحأ
محمودة،  فإذا كانت أوزان العناصر التمويلية في الهيكل المالي الفعلي تفوق مثيلاا في الهيكل المالي المستهدف 

لية للأموال، وإذا تم فإن تكلفة الأموال المحسوبة على أساس مدخل الأوزان المستهدفة تكون أقل من التكلفة الفع
ستثمارية على أساس معدل التكلفة للهيكل المستهدف، فقد يترتب على ذلك قبول قتراحات الإتقييم الإ

إقتراحات إستثمارية كان ينبغي أن ترفض، مما يترك أثر عكسيا على ثروة أصحاب المشروع، ويحدث هذا 
تكلفة الأموال المحسوبة على أساس مدخل الأوزان عندما يكون معدل العائد المتوقع على الإستثمار يزيد عن 

  .موال المحسوبة على أساس المدخل الفعليالمستهدفة ولكنه يقل عن تكلفة الأ
  :دخل الحديالم -3- 2

تعرف التكلفة الحدية للأموال بأا تكلفة الوحدة النقدية الإضافية من الأموال الجديدة التي يتم الحصول 
الأموال الحدية مع المتوسط المرجح للأموال إذا إعتقدت إدارة المشروع أن هيكل وتتماثل تكلفة ) 82(عليها

الإحتفاظ به عند الحصول على بوترغب الإدارة  اًالتمويل الأساسي السائد هو الهيكل الأمثل والأكثر إستقرار
صادر المستخدمة في أموال إضافية في ظل هذا المدخل تختلف تكلفة الأموال من إقتراح إلى أخر، إذ إختلفت الم

تمويل أو إختلفت أوزان تلك المصادر، ويوصف بأنه مدخل واقعي إلا أن إستخدامه كأساس لتقييم الفرص 
  .الإستثمارية يحتمل أن يترتب عليه تأثير عكسي على ثروة أصحاب المشروع وفي المدى الطويل

إا سوف تتأثر بالكثير من مهما إختلفت المداخل المستخدمة في تقدير تكلفة الأموال المرجحة ف
التحكم فيها أحيانا أخرى، ومن هذا و  التنبؤ ا المتغيرات التي يمكن تقديرها والتحكم ا أحيانا ويصعب

يستلزم على الذين يتولون دراسة الجدوى التمويلية المفاضلة بين تلك الأموال يما يتفق والفرصة  المنطلق
  .ستثمارية محل الدراسةالإ

  يكل المالي الأمثل      يكل المالي الأمثل      الهالهإختيار إختيار : : ثالثثالثالمطلب الالمطلب ال
  يكل المالي الأمثل             الهمفهوم  - 1

المصادر التمويلية لمختلف  لأي مشروع إستثماري الصورة التي تعكس) البنية المالية(يترجم الهيكل المالي 
المخاطر ( يكل التمويلذلك الهيكل الذي يعظم الأرباح ويدني المخاطر المرتبطة " أصوله ويعرف على أنه 

فهو يتمثل في كل المصادر المالية التي يستخدمها المشروع   ،)83("منه تحقيق أقصى قيمة للمنشأةو، )المالية
كانت مصادر طويلة أو قصيرة الأجل على عكس هيكل رأس المال الذي يعني  اسواء تمويل إستثماراتهل

لطويلة الأجل والأسهم والسندات، فالهيكل المالي أعم التمويل الدائم للمنشأة والذي يتمثل في القروض ا
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لمالية لا ينبغي أن تقتصر على تحديد افهو ينطوي على كل أشكال التمويل من دائم ومؤقت ولكن الخطط 
المقادير اللازمة من الأموال بل يجب أيضا أن تحدد الفترات الزمنية التي يحتاج خلالها المشروع إلى أموال، ولذا 

قتراض أي المصادر الطويلة الأجل هما النوعين الرئيسين للتمويل والمشكلة الأساسية موال الملكية والإنجد أن أ
لأي مشروع هي إيجاد الخليط المناسب من هذين النوعين أي أن تحسين الإدارة المالية للمشروع ومن باب 

طريقة التمويل التي تجعل تكلفة ذلك الهيكل أو "  الرشادة إختيارها للهيكل التمويلي الأمثل والذي يمثل
فهو ذلك الهيكل الذي يجعل تكلفة رأس المال أدنى ما  )84("إلى أقل حد ممكن) تكلفة رأس المال(الأموال 

  .يمكن من جهة وتعمل على تعظيم قيمة المشروع من جهة أخرى
أي ) لماليمشكلة أمثلية الهيكل ا(هناك جدل فكري قائم حول وجود أو عدم وجود هيكل مالي أمثل 

مدخل :  حل مشكلة النسب المثلى لمكونات الأموال التي تحقق هدف المشروع، وفي هذا الصدد يوجد مدخلين
كلاسيكي يؤكد وجود هيكل مالي أمثل، ومدخل حديث ينفي وجود هيكل مالي أمثل ومن بين أشهر 

 . )85()شارةالإ(ونظرية الاستدلال   Miller  Modigliani etنظريات المدخل الحديث نظرية
تنطوي سياسة أي مشروع بخصوص هيكله المالي على تحقيق توازن بين الخطر والعائد، إذ أن زيادة 

تعرض لها المشروع فيما يؤدي من ناحية يالاعتماد على الاقتراض في التمويل يزيد من مستوى المخاطر التي قد 
  . الرفع المالية ستثمار نتيجأخرى إلى إرتفاع معدلات العائد المتوقعة على الإ

  العوامل المؤثرة في إختيار هيكل المالي الأمثل              - 2 
يتحكم في عملية إختيار الهيكل المالي الملائم للمشروع بالعديد من العوامل والتي يصعب الفصل بينها 

  :)86(أحيانا ونذكر منها
   :الملائمة  -1- 2

    لطبيعة الأصول والتي ستقوم هذه الأموال ويقصد به مدى ملائمة أنواع الأموال المستخدمة 
بتمويلها، أي أن الأموال التي يحصل عليها المشروع يجب أن تكون مناسبة لأنواع الأصول المستخدمة 
ومتماشية مع طبيعتها، وكقاعدة ينبغي تمويل الأصول الدائمة بما في ذلك الأموال المتداولة الدائمة عن طريق 

سطة القروض الطويلة الأجل وأموال الملكية، لأن إستخدام القروض الطويلة الأجل في الأموال الدائمة أي بوا
ثر سلبي على المشروع، أي عدم إستخدام الأموال الدائمة في نشاطات موسمية أصول المتداولة يكون له تمويل الأ

التسديد القروض وذلك لأن النشاطات الموسمية تنتهي بإنتهاء الموسم وعليه يكون للمشروع القدرة على 
لوجود تدفقات نقدية ولكن الفائدة تبقى مستمرة لأن القرض طويل الأجل، وهذا ما يولد مشكلة سيولة 

  .   للمشروع، ونفس الحال لأموال الملكية لأن المشروع يكون ملزم في اية الموسم بتوزيعات للملاك
  : الرفع المالي  -2- 2

إلى مجموع الأصول، والمتعارف عليه أن إستخدام المصادر  يقصد بالرفع المالي نسبة مجموع القروض
المالية الثابتة التكلفة مثل القروض والأسهم الممتازة لتمويل أصول المشروع تمثل نوعا من الرفع المالي أو المتاجرة 

  :بالملكية ولكن تأثير الرفع المالي يكون أكبر في حالة القروض وهذا راجع إلى
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 دة أقل من تكلفة الأسهم؛تكلفة القروض تكون عا −
الفائدة المدفوعة على القروض تعتبر من التكاليف التي يجب خصمها من الوعاء الضريبي على عكس  −

 .الأسهم الممتازة التي تعتبر أعباء على المشروع
  .سهمعتبارات الهامة في تخطيط الهيكل المالي وذلك لتأثيره المباشر على ربح اللذا يعتبر الرفع المالي أحد الإ

   :تكلفة الأموال  -3- 2
تعتبر تكلفة الأموال أقل عائد ممكن أن يتوقعه أصحاب الأموال، ويتوقف العائد على درجة المخاطرة 
التي يفترضها هؤلاء، فحملة الأسهم يفترضون درجة مخاطرة أعلى من أصحاب القروض وذلك لأنه في حالة 

روع دفعها سواء حقق أرباح أو لم يحققها بعكس العائد على الفائدة المستحقة ثابتة وعلى المشتكون قتراض الإ
السهم فهو غير ثابت وأيضا ليس هناك أي إلتزام على المشروع بتقرير توزيعات، وكذلك السماح بخصم أعباء 

عتبارها تكاليف يؤدي إلى تخفيض الوعاء الضريبي مما يعني تخفيض في تكلفة الإقتراض، ولكن إفوائد القروض و
قتراض بإستخدام المزيد من القروض فهذا ما يؤدي إلى للمشروع أن يستمر في تقليل من تكلفة الإ لا يمكن

زيادة درجة المخاطر المالية للدائنين وحملة الأسهم، وذلك لأنه عند زيادة درجة الرفع المالي تزداد مخاطر الدائنين 
  .  قتراض وأموال الملكيةاسب من أموال الإوهذا ما يتطلب وجود مزيج من ،الذين سيطالبون بسعر فائدة مرتفع

   :التحفظ  -4- 2
يعتبر التحفظ أحد سمات الهيكل المالي المناسب، ولكنه لا يعني عدم إستخدام المشروع للقروض أو 

فوائد (للإقتراض أن يحلل التدفقات النقدية المتوقعة  لجوئهستخدام الضئيل لها، بل يتعين على المشروع عند الإ
خدمة الدين ثابتة وملزمة قانونا ويجب على المشروع تسديدها حتى وإن كانت التدفقات النقدية في ف) القروض

للهيكل المالي للمشروع أمرا ) مثلى( بعض السنوات غير كافية، ومن ثم فإن التحفظ في تحديد تركيبة سليمة
  .ستثماريأساسيا عند وضع إستراتيجية تمويلية للمشروع الإ

   :المرونة  -5- 2 
حتياجات التي تنشأ بتغير الظروف المحيطة وتعني توفر القدرة للمشروع على تكيف هيكله المالي مع الإ

به، أي أن يكون الهيكل المالي في وضع يسمح له بإحلال مصدر تمويلي محل مصدر أخر بسهولة وتتوقف درجة 
  :  )87(المرونة في الهيكل المالي للمشروع على

 بتة؛المرونة في التكاليف الثا −
 قتراض؛شروط الإ −
 قتراض؛الطاقة الإستيعابية للمشروع على الإ −
 .شروط الوفاء بالدين −

لأمثل حيث تعمل على توفير عدد من البدائل عند إتخاذ القرار بالتوسع أو ايد المرونة في الهيكل المالي فوت
ادة قدرة المشروع على الإنكماش في مجموع الأموال التي يستخدمها المشروع، وكذلك تساعد المرونة على زي

  .المساومة عند التفاوض مع المصادر المحتملة للتمويل
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مع ملاحظة أن تحقيق المرونة في الهيكل المالي للمشروع يتطلب تكلفة إضافية، فالشروط التي يصنعها 
 المشروع لتوفير قدر من المرونة تتطلب من جانب المشروع تعويض المقترضين بمنح سعر فائدة أعلى، وعلى

  . المشروع أن يقارن بين التكاليف الإضافية لمزايا التمتع بالمرونة
   :إستقرار المبيعات -6- 2

إستقرار المبيعات يمكن المشروع من الوفاء بإلتزاماته على القروض بأقل درجة من الخطر، والعكس إذا 
تواجه إنخفاض مستمر  كانت مبيعات المشروع تتعرض لتقلبات مستمرة، وعلى ذلك يتعين على المشاريع التي

  .في مبيعاا عدم اللجوء إلى القروض أو الأسهم الممتازة في هيكلها المالي إلا بقدر ضئيل إذا لزم الأمر
  :حجم المشروع -7- 2 

يؤثر حجم المشروع بصورة كبيرة على إمكانية توفير مصادر الأموال فالمشاريع الصغيرة على عكس 
قتراض وخاصة اقيل كثيرة في حصولها على قروض وذلك بسبب شروط الإالمشاريع الكبيرة تجد صعوبات وعر

كبير، كما  شرط توفر ضمان أو رهن، وحتى إن إستطاعت الحصول على القرض فسوف تتحمل سعر فائدة
لذا  أن إعتماد المشاريع الصغيرة على الإقتراض يجعل هيكلها المالي غير مرن نتيجة عدم توفر بدائل التمويلية،

ة تلجأ إلى إصدار أسهم رأس المال والفائض المحجوز لديها كمصادر للتمويل طويل هذه المشاريع الصغيرنجد أن 
للجوء إلى إصدار الأسهم العادية من شأنه أن يزيد من درجة المخاطرة خاصة في االأجل، وفي نفس الوقت 

  . جمها عند تخطيط هيكلها الماليفقدان الرقابة، ولذا يجب على المشاريع الصغيرة أن تنتفع بأفضل إستخدام لح
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  خلاصة الفصل الثانيخلاصة الفصل الثاني
   

من خلال هذا الفصل نستنتج أن دراسة الجدوى التفصيلية أو النهائية عبارة عن مجموعة 
من الدراسات التي تتناول كافة الجوانب البيئية والقانونية والتسويقية والتمويلية للمشروع المقترح 

، وإجراء التقديرات والتنبؤات اللازمة بإستخدام أساليب وطرق فنية ترتبط ذه بالبحث والتحليل
االات للتحقق من أن المشروع يحقق منافع تبرر تكاليفه ومن ثم الإنطلاق في التقييم المالي 

نفيذ المشروع من عدمه، حيث تكون مخرجات الدراسة قرار ت تخاذالإقتصادي للمشروع المقترح لإو
الآثار البيئية والقانونية، وشكل القانوني للمشروع، حجم الطلب،الخطة :ة من حيثالتفصيلي

   و طرق تنفيذ أالتسويقية، حصة المشروع في السوق، طاقة المشروع، بدائل الموقع، طريقة 
، مصادر التمويل )التكنولوجيا الملائمة( المشروع، توصيف العملية الإنتاجية، النمط التقني المختار

يف الحصول عليها، وإختيار هيكل رأس المال الملائم وبعض المعلومات والبيانات الأساسية التي وتكال
تم ترجمتها إلى أرقام ومبالغ في شكل سيتتم توضيحها في الدراسات السابقة، كل هذه المعطيات التي 

عملية التقييم ثابة مدخلات بل الركيزة الأساسية في بمتعتبر  فهي تدفقات نقدية الداخلة والخارجة 
    .والمالي للمشاريع الإستثمارية المقترحة

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

- 
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  هوامش الفصل الثانيهوامش الفصل الثاني
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  الفصل الثالثالفصل الثالث
  التدفقات النقدية ومعايير التقييم المالي للمشروع الإستثماريالتدفقات النقدية ومعايير التقييم المالي للمشروع الإستثماري

  ::تمهيدتمهيد
تم عملية التقييم المالي للمشاريع الإستثمارية بقياس ربحية المشروع من الناحية التجارية، حيث تقيس 

من خلال فت السابقة ، بإعتمادها على نتائج الدراساالخاص الربحية المتوقعة للمشروع من وجهة نظر المستثمر
حجم المبيعات التي تعبر عن مدخلات المشروع أو عوائده، والدراسة الفنية التي  الدراسة التسويقة يتم تحديد

تساعد في تحديد قيمة التكاليف الرأسمالية وتكاليف التشغيل التي تعبر عن مخرجات المشروع أو تكاليفه، إن 
ى مفهوم التدفقات النقدية، حيث تكون تدفقات نقدية خارجة تقدير إيرادات وتكاليف المشروع يعتمد عل

، وطالما أن عملية التقييم المالي تعتمد أساسا على تلك )الإيرادات(أو تدفقات نقدية داخلة ) الإنفاق(
  . التدفقات، يجب مراعاة الدقة في تقديرها وفترات تحقق تلك التدفقات

     بفكرة نظرية، ثم يتطور الأمر إلى أن تصبح  عموما تبدأ دراسة الجدوىفعملية تقييم المشاريع و
المستقبل  الإستثمارية برمتها تقوم على قراءة عفعملية تقييم المشاري ، وبين الفكرة والواقع يوجد المستقبل،اواقع

يؤثر في هذا الأخير مترجمة إياه على شكل وقائع رقمية، الأمر الذي يعني أن عامل الوقت مهم وحاسم، 
ات عديدة، فهو يؤثر في القيم الحالية للتدفقات النقدية لذا يتم أخذه في الحسبان من خلال خصم إتجاه

    كما يؤثر في القيم الحقيقة للتدفقات النقدية من خلال ظاهرة  ،التدفقات النقدية بسعر خصم معين
نحرف عن القيم المتوقعة ويؤثر أيضا في القيم الفعلية للتدفقات النقدية للمشروع بحيث يجعلها ت، التضخم

هذه  ...بسبب التغيرات التي يمكن أن تتعرض لها قيم المتغيرات الداخلية في عملية التقييم مثل الأسعار،) المقدرة(
  .الانحرافات ينتج عنها ما يسمى بمخاطر عدم التأكد

ذا العالم يصعب الواقع يؤكد أننا نعمل في عالم يتسم بقدر من عدم التأكد من المستقبل، وفي مثل هو 
وعلى هذا يعتبر دراسة وتحليل ة حجم العائد الذي سيحدث مستقبلام أن يحدد بدقبل يستحيل على المقي ،

لهذا سعى ويسعى العديد من الباحثين في المخاطر من أهم المتغيرات المؤثرة في عملية بناء القرار الإستثماري، 
يزخر الأدب لذا ، كثر القيم الفعلية للقيم المقدرةم بحيث تقرب أهذا اال لوضع معايير تساعد في عملية التقيي

المالي والإقتصادي بجملة من المعايير التي يمكن الركون إليها في تقييم قرارات الإستثمار في ظل ظروف المخاطرة 
كد معنى العائد المرتبط بالمخاطرة وكذلك علاقة المخاطرة بظروف عدم التأ نستعرضسوف و وعدم التأكد،

ساا بالإعتماد على ح، وكل هذه المعايير يتم التضخم وتأثيره في عملية تقييم إضافة إلىظروف التأكد التام و
  :سيم هذا الفصل إلىالتدفقات النقدية الداخلة والخارجة الخاصة بالمشروع الإستثماري محل الدراسة، لذا تم تق

    التدفقات النقدية ومشاكل قياسها؛ :المبحث الأول -
  ؛معايير الربحية التجارية في ظل التأكد التام: الثاني لمبحثا -
  العائد ومخاطر الإستثمار؛: الثالثبحث الم -
  . أساليب مواجهة الخطر في تقييم المشاريع الإستثمارية: ث الرابعالمبح -
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              التدفقات النقدية ومشاكل قياسهاالتدفقات النقدية ومشاكل قياسها  ::المبحث الأولالمبحث الأول
الإستثمارية إجراء عملية جدولة النتائج التي تم الحصول عليها في  من متطلبات عملية التقييم المالي للمشاريع

دراسات الجدوى التفصيلية، أي قبل إجراء التقييم يجب صب نتائج الدراسات السابقة في شكل جداول 
وتحليلات معينة حتى يتسنى الوصول إلى إبراز المكاسب والتكاليف المالية للمشروع محل الدراسة، ومن أهم 

نهاية صافي التدفق اللك الجداول والتحليلات المالية الوصول إلى جدول التدفقات النقدية الذي يعطي في نتائج ت
النقدي للمشروع الإستثماري خلال سنوات عمره الإفتراضي، لذا ومن خلال هذا المبحث سنتطرق إلى 

  .مفهوم التدفقات النقدية ومكوناا وكذا مشاكل قياسها
                            التدفقات النقدية ومكونااالتدفقات النقدية ومكوناامفهوم مفهوم : : المطلب الأولالمطلب الأول

  مفهوم التدفقات النقدية - 1
سبق وذكرنا أن تقييم المشروع الإستثماري يتطلب تحديد الإيرادات والتكاليف المتعلقة ذا المشـروع 

سبي غير أنه يلاحظ عند تقييم المشروع أن الإهتمام لا ينصب على تحديد الإيرادات والتكاليف بالمفهوم المحا
، أي أن المفهوم المحاسبي يقوم بربط الإيرادات والتكاليف وفق هذا المفهوم بالفترة )ستحقاقأي وفق مبدأ الإ(

التي تستحق عنها أو تخصها، وإنما يوجه الإهتمام إلى تحديد الإيرادات والتكاليف في صورة المبالغ التي يتم 
يها التحصيل أو السداد حيث تعتبر الإيرادات التي تحصل تحصيلها فعلا وربط هذه المبالغ بالفترة التي يحدث ف

  .في فترة معينة تدفقات نقدية داخلة والتكاليف التي تدفع في فترة معينة تدفقات نقدية خارجة
رجع تفضيل إستخدام التدفقات النقدية في تقييم المشاريع بدلا الإيرادات والتكاليف بالمفهوم المحاسبي يو

  :     )1(اإلى عدة أسباب وأهمه
إن إستخدام التدفقات النقدية يجنب الإدارة المالية الكثير من المشاكل والتساؤلات التي تنشأ في حالة  .1

 :المحاسبي ومن أهم هذه المشاكل مإستخدام الإيراد والنفقة بالمفهو
 طريقة الإهتلاك الواجب إتباعها عند قياس الربح المحاسبي؛ −
 د تقييم المخزون؛طريقة التسعير الواجب إتباعها عن −
ما هي التكاليف التي يجب إعتبارها إستثمارا وبالتالي تعتبر مصروفات رأسمالية يتم إستهلاكها على  −

 فترات بدلا من فترة واحدة؛
حيث ينشأ إختلاف حول تقدير الديون ( تحديد أو تقدير المخصصات أو الاحتياطيات الإلزامية  −

 ؛)منحه لخصم مسموح به عند تحصيل مستحقات الإيراداتالمشكوك في تحصيلها أو المبلغ المتوقع 
هل هي تكاليف ثابتة (تحديد التكاليف التي يجب أن تحمل على مخزون المنتجات التامة وقيد الصنع  −

 ).ومتغيرة أو تكاليف متغيرة فقط
لذلك  إن كل نقطة من النقاط السابقة تعطينا رقم ربح محاسبي مختلف عن باقي النقاط أو الطرق ونتيجة

نجد أن إستخدام الربح بالمفهوم المحاسبي في تقييم المشاريع الإستثمارية يمكن أن يجعل إعتبار أحد المشاريع 
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مقبولا أو غير مقبول أمر يتوقف على طريقة حساب الربح المحاسبي، وهذا ما يؤدي إلى عدم توافق 
      مناسب لتقييم المشاريع القرارات الشيء الذي يجعل من المفهوم الربح المحاسبي مفهوما غير

الإستثمارية، على العكس من ذلك تماما فإستخدام مفهوم التدفقات النقدية يساهم في الوصول إلى نتيجة 
  . تقديرية واحدة لا تختلف من محلل إلى آخر خلال العمر الإفتراضي للمشروع

ل القيمة الزمنية للنقود، فالمحاسب يهتم يتم تحديد الإيرادات والتكاليف وفق المفهوم المحاسبي بطريقة تتجاه .2
بتحميل الإيرادات والتكاليف في الفترة التي تستحق فيها هذه المبالغ بغض النظر عن تاريخ تحصيلها إذن 

التي تم  ت، كما يتجاهل مبدأ التفضيل الزمني أو القيمة الحالية للنقود، إذ أن قيمة المبيعاستحقاقمبدأ الإ
التي لم تحصل بعد، وقيمة المبالغ المدفوعة اليوم تختلف عن قيمة المبالغ  تة المبيعاتحصيلها تختلف عن قيم

المدفوعة غدا، في حين نجد أن مفهوم التدفقات النقدية يأخذ في الإعتبار تلقائيا توقيت التدفقات النقدية 
دية اليوم لا يمكن أن تساوي الداخلة والخارجة وبالتالي لا يتجاهل معيار القيمة الزمنية للنقود، فالوحدة النق

نفس الوحدة النقدية بعد فترة من الزمن، وهذا ما يجعل مدخل التدفقات النقدية المدخل الواقعي الواجب 
 . إعتماده في تقييم المشاريع الإستثمارية

السلسلة الكاملة لصافي التحصيلات والمدفوعات النقدية الخاصة ببدائل "ويقصد بالتدفقات النقدية 
حيث يجب أن يتم التعبير عن المتحصلات الخاصة بكل مشروع في صورة تدفقات نقدية  )2("ستثمارالإ قرار

خارجة وداخلة خلال عمره المتوقع، وصافي التدفق النقدي هو محصلة طرح التدفقات النقدية الخارجة من 
دية الخارجة أصغر من نظيرا النق تالتدفقات النقدية الداخلة، ويرمز له بالإشارة الموجبة إذا كانت التدفقا

، وبالإشارة السالبة إذا حدث العكس، أي أن صافي التدفق النقدي طوال فترة عمر المشروع ينبغي أن الداخلة
  . )3(يكون موجبا

               مكونات التدفقات النقدية - 2
  : )4(عند تقدير التدفقات النقدية للمشروع نميز بين نوعين هما

   :ية خارجةتدفقات نقد -1- 2
وتشمل كافة المبالغ التي تنفق منذ لحظة ظهور فكرة المشروع حتى تجربة تشغيله  وبدء الحصول على 
إيرادات المشروع، بمعنى أنه يمثل الإنفاق الإستثماري المبدئي الذي يتم إنفاقه بغرض إقتناء أصول رأسمالية 

ت يتم تحميلها منذ التفكير في المشروع وحتى ساعة للمشروع الإستثماري المقترح، ولذلك تعتبر أعباء وإلتزاما
  :بدأ تجارب التشغيل الفعلية وأداء كافة العمليات الإنتاجية وأنشطة ووظائف المشروع، وتتضمن العناصر التالية

لتكاليف الإستثمارية الملموسة تضمن كافة بنود ات: تدفقات نقدية خارجة تتعلق بالتكاليف الإستثمارية: أولا
لملموسة بالإضافة إلى رأس المال العامل لأول دورة تشغيلية، وللإشارة أنه ما يعتبر تكاليف إستثمارية غير او

 :ليس بالضرورة يكون تدفق نقدي يخرج من حيازة المشروع للغير حيث هناك
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حق المعرفة والمتمثل في حصة شريك في رأس المال لا يترتب عليه إنفاقا خارجا ولكن يتم معالجته كأحد  −
 اءة الإختراع والعلامات التجاريةبنود التدفقات النقدية الخارجة، نفس الملاحظة بالنسبة لحقوق الملكية وبر

الحصة العينة التي يقدمها كل شريك في المشروع تسجل ضمن التدفقات الخارجة رغم أا لم يترتب  −
 خروج فعلي للنقود؛عنها

التي كانت غارقة من قبل ولم يكن لها أي إستخدام بديل  حالة إعتماد على بعض بنود التكاليف الإستثمارية −
 .قبل إقتراح المشروع، وغالبا تقدر قيمتها بما يعادل المنفعة المستمدة منها

كافة هذه البنود تظهر في القائمة المالية للمشروع المقترح كما يتم إنفاقها في السنوات الأولى خلال سنوات 
يم المالي فغالبا يتم وضع سنة إفتراضية برقم صفر تسبق سنة الإنشاء  الأولى الإنشاء والتجهيز، ولأغراض التقي

  .التي من المتوقع أن يتم إنفاقها في بداية الإنشاء الأولى وتسجل ا المـبالغ
تعتبر بنود هذه التكلفة بمثابة تضحية يتحملها المشروع : اريةتدفقات نقدية خارجة تتعلق بالتكاليف الج: ثانيا
ح في مقابل الحصول على منافع سنوية خلال العمر الإنتاجي المتوقع، ومثل هذه التكاليف تسهم بصورة المقتر

 إلخ...مباشرة أو غير مباشرة في قيام المشروع بالإنتاج والبيع وتتضمن تكاليف الإدارية، التشغيلية والتسويقية 
لاك لا تدخل ضمن بنود التدفقات النقدية وهذه البنود لا تتضمن أي بنود غير نقدية وبالتالي أقساط الإهت

الخارجة، ولحساب التدفقات النقدية السنوية الخارجة الأمر يتطلب أولا جدولة التكاليف الجارية السنوية 
المرتبطة بالإنتاج سواء في خطوط الإنتاج الرئيسية أو الفرعية بل يجب أن يمتد نطاق تلك الجدولة ليشمل كل 

 .ي وفرعيقسم إنتاجي وخدمي رئيس
 الفوائد على القروض الإستثمارية؛: ثالثا
 أقساط القروض؛: رابعا

تعتبر الضرائب المباشر على الدخول والثروات أحد بنود التدفقات النقدية  :الضرائب المباشرة: خامسا
  .الإهتلاكالخارجة، ولحساا يجب أولا تحديد الوعاء الضريبي والمتمثل في صافي التدفقات النقدية بعد إستبعاد 

  :تدفقات نقدية الداخلة -2- 2
هي تشمل المبالغ المحصلة كإيرادات من المشروع أثناء تشغيله وتحسب لكل سنة من سنوات العمر 

 :، وتتضمن العناصر التاليةىالإفتراضي للمشروع على حد
ره الإقتصادي سواء أي قيمة المبيعات السنوية المتوقعة للمشروع خلال عم:السنوية الجارية تالإيرادا: أولا

كانت من سلع أو خدمات أو كانت من النشاط الرئيسي أو الفرعي أو عرضي، وعند حساب التدفقات 
النقدية من المبيعات فإن العبرة بقيمة المبيعات المحصلة فعلا أي توقيت الحصول عليها وليس توقيت الخدمة أو 

 .لفعليةالسلعة لأن الإهتمام هنا منصب على التدفقات النقدية ا
من المواد  يتضمن هذا البند قيمة المخزون المتبقي:قيمة رأس المال العامل في اية العمر الإفتراضي المتوقع: ثانيا

 .   إلخ...الخام ومستلزمات الإنتاج وقطع الغيار
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العمر غير قابلة للإهتلاك في اية قيمة الأصول القابلة للإهتلاك وتتمثل في  :قيمة متبقي الأصول: ثالثا
  .الإفتراضي للمشروع وذلك بعد إقتطاع الضريبة الواجبة على بيع هذه الأصول

                            مشاكل قياس التدفقات النقديةمشاكل قياس التدفقات النقدية: : المطلب الثانيالمطلب الثاني
  : )5(يثير حساب التدفقات النقدية المتعلقة بكل مشروع إستثماري عدة مشاكل أهمها

  الإهتلاك المحاسبي وحساب التدفق النقدي - 1
عليه وعند إقتناء أصل من الأصول الثابتة تعتبر تكلفته تكلفة رأسمالية ويتم توزيع عبئها على المتعارف  

سنوات العمر الإنتاجي، وإذا كان الإهتلاك مجرد قيد محاسبي في الدفاتر والذي يقصد به تحقيق العدالة في توزيع 
نقدي لأن التدفق النقدي الحقيقي تكلفة الأصل الثابت على سنوات عمره الإفتراضي فهو لا يمثل أي تدفق 

وقع فعلا في الوقت الذي أنفق فيه المصروف الرأسمالي لإقتناء الأصل، وعلى ذلك لا يصح أن يدرج الإهتلاك 
ضمن تكاليف المشروع أي التدفقات النقدية الخارجة لأن قيمة الأصل قد أدخلت إلى التدفقات النقدية 

  ).اق مبدئيإنف(الخارجة في مرحلة تنفيذ المشروع 
  :أثر ضريبة الدخل على التدفقات النقدية - 2

أوضحنا في الجزء السابق أن الإهتلاك بإعتباره مصروفا دفتريا لا يترتب عليه أي تأثيرات مبـاشرة على  
التدفقات النقدية بيد أنه قد يمارس تأثيرات غير مباشرة على التدفقات النقدية عند إخضاع المشروع للضريبة 

ذ أنه يؤثر على الوعاء الضريبي ومن ثمة على قيمة الضريبة الواجب دفعها، وللوصول إلى صافي على الدخل إ
  :التدفقات النقدية في ظل وجود أعباء إهتلاك وضريبة تتبع الخطوات التالية

 حساب الإيراد الكلي خلال سنوات العمر الإفتراضي للمشروع؛ −
 لعمر الإفتراضي للمشروع؛حساب التكاليف الكلية بما فيها الإهتلاك خلال ا −
معدل (قبل الضريبة في سعرها ) الفرق بين الإيرادات والتكاليف( إحتساب قيمة الضريبة بضرب صافي الربح −

 ؛)الضريبة
إستبعاد قيمة الضريبة من صافي الربح قبل الضريبة بإعتبارها أحد عناصر التكلفة لنصل إلى صافي الربح بعد  −

 الضريبة؛
 .ك إلى صافي الربح بعد الضريبة فنحصل على تدفقات نقدية صافيةإضافة أعباء الإهتلا −
  : التدفقات النقدية والقيمة البيعية المتبقية - 3

  :يمكن التفرقة بين نوعين من القيمة البيعية هما
 :القيمة البيعية للأصول المكونة للمشروع في اية عمره الإفتراضي -1- 3

التدفقات الناتجة من الإيرادات المقدرة للمشروع في  حيث تعتبر تدفقا نقديا داخلا لذا فهي تضاف إلى
اية السنة الأخيرة من عمره الإقتصادي وعند حساب الضريبة على الدخل لهذا المشروع فإن القيمة البيعية 
المقدرة لا تدخل ضمن إيرادات السنة الأخيرة للمشروع لأن ضريبة الأرباح التجارية والصناعية إنما هي ضريبة 
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إنما هي ) كخردة(خل وليست ضريبة على رأس المال، والمعروف أن القيمة البيعية للأصول المتبقية على الد
إسترداد لجزء من رأس المال المستثمر في الأصول، كما تؤثر القيمة البيعية للأصول في اية عمرها الإنتاجي في 

رة للأصل كخردة من إجمالي تكلفة قسط إهتلاكها السنوي الذي يحتسب عن طريق طرح القيمة البيعية المقد
الأصل والفرق هو الذي يهتلك على مدار سنوات العمر الإفتراضي للمشروع، ويفرق في هذا اال بين 

 : حالتين هما
قد يترتب على بيع أصول المشروع في اية عمره الإفتراضي كخردة تحقيق :حالة تحقيق أرباح رأسمالية −

يمة البيعية صافي القيمة الدفترية، وبطبيعة الحال هذا الربح الرأسمالي يجب أن أرباح رأسمالية عندما تفوق الق
 يخضع للضريبة؛

ويحدث ذلك عند ما تفوق القيمة الدفترية للأصل قيمته البيعية كخردة :حالة تحقيق خسائر رأسمالية −
 .ويترتب عن هذه الخسائر وفرات ضريبية تعتبر في حكم التدفقات النقدية الداخلة

 : للأصول التي تم إستبعادها بسبب مشروع جديد ةيمة البيعيالق -2- 3
ستغناء عن بعض الأصول القديمة، ويلاحظ أن القيمة البيعية الناتجة قد يترتب عن إقامة مشروع جديد الإ

عن بيع هذه الأصول القديمة تخصم منها كل المصروفات المتعلقة بإزالتها وصافي القيمة البيعية يؤثر في التدفقات 
لنقدية للمشروع الجديد في أنه يخفض من مبلغ الإنفاق المبدئي الخاص به حيث تطرح القيمة البيعية من الإنفاق ا

 . المبدئي للوصول إلى التدفق النقدي الخارج من المشروع
   :تكلفة الفرصة الضائعة - 4

نقدية المترتبة ستثماري فإن تكاليف المشروع لا تقتصر على مقدار التدفقات العند تقييم المشروع الإ
على تنفيذه وإنما تشمل أيضا مقدار التدفقات النقدية التي حرمت المنشأة من الحصول عليها نتيجة تنفيذ هذا 
المشروع، وتتضح أهمية ذلك في حالة ما إذا كان المشروع الإستثماري يتطلب إستخدام مجموعة من الموارد 

تحويل الموارد لإستخدامها في المشروع لن يؤثر في  قتصادية هي في الأصل ملك للمنشأة، هنا نجد أنالإ
التكاليف الكلية للمنشاة، ولكن قد يترتب عنها حرمان المنشأة من فرصة توجيهها إلى إستخدامات أخرى 
وعليه فمن الواجب إدراك تكلفة الفرصة الضائعة لهذه الموارد ضمن تكاليف المشروع الإستثماري وذلك 

  .لنقدية الخارجة من المشروعبإضافتها إلى التدفقات ا
  : التكلفة المستردة لرأس المال العامل - 5

ضمن تكاليف المشروع الإستثماري ويعتبر تدفق  رأس المال العامل اللازم للمشروع الإستثماري يدخل
نقدي خارج، غير أنه في اية عمر المشروع يتم التصرف في الأصول المتداولة التي يتكون منها رأس المال 

وبالتالي تعتبر هذه الأموال تدفق نقدي داخل في اية حياة ...) مخزون سلعي، رصيد سندات المساهمة(ل العام
  .المشروع مثل في ذلك مثل القيمة المتبقية للأصول الثابتة المستخدمة في المشروع
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 :  التكاليف التي يمكن تجنبها - 6
تفادي خروج تدفقات المـالية للمشروع تتمكن الإدارة  نقد يترتب على تنفيذ المشروع الإستثماري أ

  دثـروع، وتحــذلك يجب أن تخصم من تكاليف هذا المشـرتبطة بتنفيذ المشروع لـنقدية معينة، وهي م
  .مشروعات الإحلال غالبا في 
  
  معايير الربحية التجارية في ظل التأكد التاممعايير الربحية التجارية في ظل التأكد التام: : الثانيالثاني  لمبحثلمبحثاا

التسويقية، وتقدير بنود التكاليف الإستثمارية وتكاليف بعد تقدير المبيعات إستنادا إلى نتائج الدراسة 
  حديد التدفقاتـالتشغيل وغيرها إستنادا على نتائج الدراسة الفنية، وإستخدام هذه التقديرات كأساس لت

لية تقييم الربحية التجارية ـالنقدية المتوقعة للمشروع خلال سنوات عمره الإفتراضي، يبقى أن نقوم بعم
  .ن تنفيذ المشروع أو عدم تنفيذه من وجهة نظر المستثمر الخاصأف إتخاذ قرار بشد  للمشروع

ولإجراء عملية التقييم تطبق مجموعة من المعايير التي يطلق عليها معايير الربحية التجارية أي تلك التي م 
أثره على المشروعات المستثمر الفرد دون النظر إلى أثر المشروع الإستثماري على الإقتصاد الوطني ككل ولا 

مجموعة تتجاهل القيمة الزمنية للنقود ومجموعة تأخذها في : الأخرى، وضمن هذا السياق توجد مجموعتين
  .الحسبان وقبل ذلك يجب أولا توضيح مفهوم القيمة الزمنية للنقود

  القيمة الزمنية للنقود      القيمة الزمنية للنقود      : : المطلب الأولالمطلب الأول
 :مفهومها - 1

فالقيمة الزمنية للنقود تتمثل "ات المهمة في علم التمويل والإستثمار، القيمة الزمنية للنقود من الموضوع
ومن حيث المبدأ قيمة الوحدة النقدية التي  )6("في الفرق بين الوحدة النقدية الآن وقيمتها بعد فترة من الزمن

لذي يمكن الحصول تمتلكها اليوم أكبر من قيمة نفس المبلغ تملكه في المستقبل حيث يمثل ذلك الفرق في العائد ا
عليه لو وظفت تلك الوحدة النقدية في أحسن بديل إستثماري، بمعنى وكما أشرنا سابقا فإن الوحدة النقدية 

ومن ثم ولإجراء مقارنة صحيحة بين مبلغين نقديين وعلى أسس سليمة يجب توحيد زمن  تتأثر بعامل الزمن،
" بالقيمة الحالية للمبلغ"يت القيمة المحتسبة لكل مبلغ تدفقهما وإذا كان الزمن المختار هو السنة الحالية سم

وهنا " بعملية الخصم"وتسمى عملية إحتساب القيمة الحالية لمبلغ أو مجموعة من المبالغ تتحقق في المستقبل 
   نلاحظ أنه بالنسبة لتقييم المشاريع، للحصول على الربح الصافي الذي يحققه المشروع خلال عمره 

ب أن نقارن مجموع التدفقات النقدية السنوية الجارية الصافية بمجموع التدفقات النقدية الإفتراضي، يج
الإستثمارية، بحيث إذا طرحنا مجموع القيم الحالية للتدفقات النقدية الإستثمارية من مجموع القيم الحالية 

لربح الصافي للمشروع وهو ما يطلق للتدفقات النقدية السنوية الجارية الصافية، فإننا نحصل على القيمة الحالية ل
  .عليه القيمة الحالية الصافية للمشروع
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 معامل الفائدة المركبة ومعامل الخصم - 2
قدية اليوم بعد نتختلف قيمة الوحدة النقدية بإختلاف الزمن الذي تتحقق فيه، فلمعرفة قيمة الوحدة ال

ة الوحدة النقدية التي ستتحقق في المستقبل في دنا معرفة قيمرفترة من الزمن نستعمل معامل الفائدة، وإذا أ
  :)7(الوقت الحالي نعتمد على معامل الخصم، الذين سنسعرضهما في مايلي

  
  معامل الفائدة المركبة -1- 2

 يعرف سعر الفائدة بأنه ثمن التمويل بالدين أو الإقتراض،  وهو ثمن حصول المقترض على أموال من
  .، ويعبر عنه بنسبة مؤويةلفترة زمنية متفق عليها  المقرض

بسيطة ومركبة، فالفائدة البسيطة هي المبلغ المكتسب أو المدفوع مقابل إستخدام : والفائدة نوعان
ي تلك الفائدة الناتجة عن إضافة الفائدة البسيطة للفترة إلى الأصل لكي تنتج ه، أما الفائدة المركبة )8(الأموال

، أي أن الفائدة المركبة تحسب على رأس المال الإبتدائي مضافا إليها )9( )ةأي الجمل(بدورها فائدة لفترة موالية 
الفائدة للفترة السابقة، حيث تستعمل الفائدة البسيطة للإقتراض قصير الأجل، أما الفائدة المركبة للإقتراض 

  .طويل الأجل
تي تشير إلى أن وحدة النقد ولتوضيح فكرة معامل الفائدة المركبة نتطرق إلى مفهوم القيمة المستقبلية، ال

 :أي) i(ولنرمز لها بالرمز ) معدل فائدة(تساوي في المستقبل وحدة نقدية مضافا إليها نسبة معينة * 1اليوم 
 

    
  

) n(ستكون خلال عدد من السنوات ) v(قيمته في المستقبل  ، فإن)c(إذا كان لدينا مبلغ مالي ليكن 
  :كما يلي
  

)حيث يشار إلى الصيغة  )ni+1  المركبةبمعامل الفائدة.  
  معامل الخصم -2- 2

تعتبر عملية الخصم عملية عكسية لعملية الفائدة المركبة، حيث يتطلب الأمر عند إستخدام معامل 
الخصم الإعتماد على مفهوم القيمة الحالية، أي معرفة القيمة الحالية لمبلغ مالي معروف في المستقبل، فالدينار 

  ): Va(الآن ذي نحصل عليه بعد سنة تكون قيمته لا
  
  
  

( )niCV += 1

( )i+=∗ 11

( )i+1
1
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إذا فمعامل الخصم ما هو إلا مقلوب لمعامل الفائدة المركبة، وبما أن معامل الفائدة المركبة الذي يكون دائما 
أكبر من الواحد صحيح فإن معامل الخصم يكون أقل من الواحد الصحيح، ويمكن التعبير عن المعادلة المرتبطة 

  :على النحو التالي nلمدة معينة ) V(لمبلغ في المستقبل ) Va(القيمة الحالية بحساب 
  
  

الب الأحيان يتم الإسترشاد بجداول خاصة لمعاملات الفائدة المركبة والخصم، حيث يتم إستخراج جميع غوفي 
  .ول الماليةتسمى هذه الجداول بالجداوالمعاملات بأي معدل فائدة أو خصم مقابل لأي سنة من السنوات، 

  :الأساس الفكري الذي تقوم عليه الأساليب التي تستخدم القيمة الزمنية للنقود - 3
تعتمد الطرق التي تستخدم في دراسة التغير الحاصل في القيمة الزمنية للنقود على مفهوم القيمة الحالية 

عائد من أمواله المستثمرة،  التدفقات النقدية والذي بدوره يعتمد على رغبة المستثمر في الحصول على أفضل
نظرا للندرة النسبية في الأموال بشكل خاص، أو في عناصر الإنتاج بشكل عام، والتي تستخدم في إنتاج السلع 
والخدمات الموجهة لإشباع رغبات المستهلك وينتج عن ندرة الأموال وعناصر الإنتاج، مشاكل عدة تبين أهمية 

  :)10(عليها عند إتخاذ قرار الإستثمار بالشكل التالي القيمة الحالية والأساليب القائمة
الأكثر أهمية، وذلك بغرض تحديد أنواع المشاريع الإستثمارية التي تمكن من توفير هذه  تتحدد الإحتياجا −

 ، ثم المفاضلة بين هذه المشاريع الإستثمارية؛تالإحتياجا
 صول عليه على شكل تدفقات نقدية داخلة؛يتم بعد ذلك تقدير العائد على المال المستثمر والمتوقع الح −
 إستخدام الأموال المتاحة في أفضل بديل إستثماري؛ −
ة بطول فترة الإستثمار أو العمر الإفتراضي للمشروع، وكذلك بالتطور طالأخذ في الإعتبار المخاطرة المرتب −

 .والفني وبالمتغيرات السياسية والإجتماعية العلمي
ارية ـالعملية الإستثم مـاسها تقييـية دراسة الجدوى التي على أسمن خلال هذه النقاط ظهرت أهم

بادئين بدراسة فكرة المشروع وتقدير التدفقات النقدية الداخلة والخارجة والعمر الإفتراضي ، ثم بالنهاية تقييم 
ار الإستثماري مدى فعالية المشروع الإستثماري تجاريا وإقتصاديا في ظل مخاطر الإستثمار المصاحبة لإتخاذ القر

  .المناسب
وتجدر الإشارة إلى أن القيمة الحالية لا تعتبر أسلوبا منفصلا يمكن الإعتماد عليه عند إتخاذ قرار الإستثمار، بل 
 ةتعبر عن الأساس الحسابي المستخدم في معايير وطرق تقييم المشروعات التي تأخذ في الإعتبار القيمة الزمني

  .للنقود
  
  
  
  

( ) niVVa −+= 1
                            

..............................................).4-3( 
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  أساليب التقييم التي تتجاهل القيمة الزمنية للنقود      أساليب التقييم التي تتجاهل القيمة الزمنية للنقود        ::المطلب الثانيالمطلب الثاني
   « délai de récupération » فترة الإسترداد - 1

الفترة "تعتبر فترة الإسترداد من أبسط طرق تقييم المشاريع الإستثمارية وأكثرها شيوعا وتعرف على أا 
وتقوم هذه الطريقة على  ،)11("إستثمرهالزمنية التي من خلالها يمكن للمشروع أن يسترد المبلغ الذي 

إفتراض أن المشروع الذي يغطي تدفقاته النقدية الداخلة الإنفاق المبدئي بطريقة أسرع هو أفضل بكثير من 
  :، ويمكن حساا بإحدى الطريقتين)12(الإستثمار الذي يستغرق وقتا طويلا لتغطية إنفاقه المبدئي

  )متساوية(الإستثمار يدر تدفقات نقدي منتظمة في حالة ما إذا كان : الطريقة الأولى

 =فترة الإسترداد 
الإنفاق المبدئي

  صافي التدفق النقدي السنوي الصافي

في حالة ما إذا كان الإستثمار يدر تدفقات نقدية غير منتظمة هنا يتم تحديد فترة الإسترداد : الطريقة الثانية
تدفق النقدي يجمع سنويا حتى يتم إسترداد الإنفاق المبدئي،ونفرق على أساس أن ال) تراكمية( بطريقة تجميعية

في اية السنة، وثانيهما وقوع فترة الإسترداد بين سنتين في هذه  الإسترداد بين إحتمالين أولهما وقوع فترة
  :  الحالة تحسب كما يلي

+عدد السنوات قبل عام الإسترداد الكامل  = فترة الإسترداد  
  ستردة في بداية عام الإستردادالتكلفة غير الم

 التدفقات النقدية في عام إستكمال الإسترداد

وتوقف قبول " فترة الإسترداد المقبولة أوفترة القطع "ويحدد عادة حد أقصى لفترة الإسترداد يسمى 
ة أقل من فترة المشروع أو رفضه على نتيجة المقارنة بينها وبين فترة الإسترداد المحسوبة فإذا كانت هذه الأخير

 القطع يقبل المشروع وإذا كانت العكس يرفض المشروع 
  :ويتميز هذا المعيار بـ

ميزا الأساسية سهولة حساا فلا تحتاج إلى عمليات حسابية معقدة، بالإضافة إلى سهولة فهمها خاصة  −
 بالنسبة للمستثمر الذي يريد إجابة سريعة عن الإستثمار؛

بية من وجهة نظر المشاريع التي تعاني عجز في السيولة النقدية، إذ بمقتضاها تعطي تعتبر من أكثر الطرق جاذ −
 ؛)13(أهمية كبيرة للسيولة النقدية على عامل الربحية

تفيد في حالت التقدم التكنولوجي السريع، حيث تساعد في الإسترجاع السريع للإنفاق المبدئي قبل تقادم  −
 وع؛الفنون الإنتاجية المستخدمة في المشر

تعطي مؤشرا هاما عن المخاطر التي تحيط بالمشروع، فطول فترة الإستثمار تقلل ولا شك من التأكد من  −
الحصول على تدفقات نقدية مستقبلا، ومن ثم فإن سرعة تغطية وإسترداد قيمة الإستثمار المبدئي يعد مقياسا 

لتقييم إستبعاد المشاريع التي تكون فترة لإنخفاض المخاطر المحيطة بالمشروع حيث يستطيع القائم على عملية ا
   ))14ا حإستردادها تفوق الفترة المسمو

  :على الرغم من مزاياها إلا أنه هناك العديد من العيوب التي تشوا ونذكر منها
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 112200  

تتجاهل القيمة الزمنية للنقود حيث تعتبر جميع التدفقات النقدية الداخلة ذات قيمة متساوية عند تحليل  −
 ؛المشروع

تتجاهل التدفقات النقدية الداخلة التي يمكن أن تتحقق بعد فترة الإسترداد، أي لا تأخذ في الحسبان العمر  −
، كما لا تأخذ في الحسبان القيمة )15(الإفتراضي للمشروع، بحيث تم بسرعة الإسترداد ولا تم بالربحية

 المتوقعة لبيع الأصول كخردة في اية عمر المشروع؛ 
      غير صالح المشروعات الطويلة الأجل نسبيا والتي تعتبر أساس لنجاح وتطور المشروعاتتحيزها ل −

 وإستخدام  خاصة ونحن نعلم أن بعض القرارات المتعلقة بالتطوير والبحث تكون عادة طويلة الأجل،القائمة،
 ستثمر رغم أهميتها؛المعيار قد يجعل هذه الفرص الإستثمارية في أدنى القائمة الخاصة بأولويات المهذا 

قد تكون نتائج هذا المعيار مضللة في حالة تنافس مشروعين على نفس الموارد، وليس لهما نفس المرحلة  −
 . الزمنية للتدفقات النقدية

إلى قبول مشروعات غير مجدية لكنها تتمتع بحياة  يمما سبق نستنتج أن إستخدام هذه الطريقة قد يؤد
ي إلى رفض مشروعات مجدية كل السبب عمرها الإقتصادي الطويل نسبيان ورغم إقتصادية قصيرة، بينما يؤد

ذلك فهو شائع الإستخدام، ولكن يمكن الإعتماد عليه في بعض المشاريع الإستثمارية التي تتعرض إلى مستوى 
  . معين من المخاطرة وظروف عدم التأكد

  معدل العائد المحاسبي - 2
و بمعدل العائد على الإستثمار نظرا لإرتباطها بالمفاهيم المحاسبية والتي يسمى أيضا بالطريقة المحاسبية أ

النسبة بين " تتعلق بقياس الدخل وتقييم الإستثمارات وليس بالتدفقات النقدية، ويعرف هذا المعيار على أنه
متوسط صافي الربح السنوي بعد خصم الإهتلاك والضرائب إلى متوسط التكلفة الإستثمارية 

ومن الواضح أن هذا المعيار يقوم على الأسس المحاسبية وخاصة في ما يتعلق بتحديد الأرباح  ) 16("للمشروع
    :المتوقعة من الإنفاق الرأسمالي للمقترح الإستثماري ويتم حسابه وفق المعادلة التالية

  
  

وللحكم على جدوى ربحية المشروع المقترح طبقا لهذا المعيار فلا بد من مقارنته مع عائد الفرصة البديلة 
سواء كان متوسط أسعار الفائدة أو متوسط التكلفة المرجحة للأموال إذا كان القرار خاص ببديل واحد، أما 

لبدائل فيتم المفاضلة بمقارنة المعدلات المستخرجة وإختيار أعلاها مع إذا كنا بصدد الإختيار بين مجموعة من ا
     )17(ضرورة أن يكون أيضا أعلى من عائد الفرصة البديلة

  مع الإشارة أنه إذا كان هناك إضافات إلى الإنفاق المبدئي والتي نقصد ا رأس المال العامل وكذلك إن 
    )18(ة فإا تضاف إلى الإنفاق المبدئيوجدت قيمة متبقية للأصول كخردة عند التصفي

   :ويتميز هذا المعيار بـ

 =معدل العائد المحاسبي
متوسط صافي الربح المحاسبي بعد الضريبة والإهتلاك

100 x 
 ط الإستثمار المبدئيمتوس

 
……………… )7-3( 
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الشائعة الإستخدام لسهولة عملية الحساب وإعتمادها على البيانات المحاسبية،وكذلك  سيمثل أحد المقايي −
 ؛لسهولة فهمها وتفسيرها

ة قرح الإستثماري بعكس طرييأخذ بعين الإعتبار جميع العوائد المحاسبية المتوقعة خلال العمر الإنتاجي للمقت −
  .  فترة الإسترداد التي تتجاهل التدفقات بعد فترة الإسترداد

  :على الرغم من مزاياه إلا أنه هناك العديد من العيوب التي تشوبه ونذكر منها
حيث تعتبر جميع الإيرادات المحققة في أوقات مختلفة لها نفس ه إهماله للقيمة الزمنية للنقود، من أهم عيوب −

 ؛الوزن
 ؛الإستثمارية المقترحة بطول أو قصر الحياة الإنتاجية  للمشروعاتهتم يلا  −
قوم على الأساس الدفتري وليس على أساس التدفقات النقدية مما يؤدي إلى تحمل المشروع المقترح بعض ي −

 .روععناصر التكاليف التي لا يعتبر مسؤولا عنها لأن المنشأة كانت ستتحملها حتى لو لم تنفذ المش

  تتجاهل القيمة الزمنية للنقود   تتجاهل القيمة الزمنية للنقود     لالاأساليب التقييم أساليب التقييم : : لثلثالمطلب الثاالمطلب الثا
يطلق عليها معايير التقييم المخصومة أو طرق القيمة الحالية وهذه المعايير تتصف بالديناميكية وتعمل على 

بخصم التدفقات أخذتا في إعتبارها فترة عمر المشروع بأسرها وعامل الزمن  ةتحليل ربحية المشاريع الإستثماري
      .  النقدية

   « valeur actualle nette » صافي القيمة الحالية - 1
العائد المحاسبي،وهي  لتعد هذه الطريقة من الطرق الحديثة والمتطورة قياسا بطريقة فترة الإسترداد ومعد

مجموع العوائد الصافية  "الأكثر إستخداما في الواقع العملي وذلك لأا تراعي القيمة الزمنية للنقود، تمثل 
المتوقعة خلال فترتي الإنشاء والإنتاج للمشروع مخصومة على أساس معدل تكلفة رأس المال، أو سعر 

قوم بعملية خصم التدفقات النقدية تأي  )19("العائد المطلوب على الإستثمار لالخصم الذي يتمثل في معد
ظة الإنفاق المبدئي، وعلى أساس سعر خصم محدد مسبقا أي لح ،الداخلة والخارجة وإرجاعها إلى نقطة البداية

معتمدا بقدر الإمكان على سعر الفائدة السائد في السوق ليعكس التفضيل الزمني وتكلفة الفرصة البديلة، أما 
الخصم مساوي لسعر الفائدة الفعلي السائد  لإذا تم التمويل بواسطة قروض طويلة الأجل فلا بد أن يكون معد

  : ويتم تحديدها وفق المعادلة التالية في السوق،
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  :حيث يمثل
  
 
  
 

n:عدد سنوات الإنشاء والإنتاج للمشروع 
Rt :إجمالي العوائد المتولدة من المشروع سنويا 
Ct :إجمالي التكاليف السنوية 
r :معدل تكلفة الأموال 
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               إجمالي العوائد السنوية وإجمالي التكاليف السنوية أي حيث صافي العائد السنوي يمثل الفرق بين
GRt-Ct    NRt=   حيث)t= 0,1,2,...,n( ولما كانت قسمة المخرجات المحققة من المشروع في فترة ،

  :وتصبح الصيغة على الشكل التالي GRt=0الإنشاء الأولية معدومة فإن 
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، وتعبر عن تكلفة الإستثمار الأولية، وتستخدم هذه الصيغة إذا كانت فترة الإنشاء لا C0=Iوواضح أن 
  .تزيد عن السنة، بحيث تمثل قيمتها، القيمة الحالية لتكاليف الإستثمار دون الحاجة إلى خصم

  كاليف الإستثمارـفينبغي حساب القيمة الحالية لت  m  كنأما إذا كانت فترة الإنشاء تمتد لفترة أطول ولت
خلال هذه الفترة قبل خصمها من القيمة الحالية للعوائد الصافية، وعلى ذلك نستخدم الصيغة التالية لحساب  

  :   صافي القيمة الحالية
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  ؟معدل الخصم  تحديديتم ولكن السؤال الذي يطر ح هنا هو كيف 
في ظل إفتراض تماثل الهياكل المالية وخصائص الفرص الإستثمارية يمكن الإعتماد على معدل خصم واحد 

النقدية لجميع الفرص الإستثمارية المقترحة، والمتفق عليه في دائرة الأعمال أن سعر الخصم  تتيار التدفقا ملخص
تمثل في تكلفة الأموال والذي يمثل الحد يارية الذي يجب الإستناد إليه في تقييم وترتيب نتائج الفرص الإستثم

إن تطبيق معيار القيمة الحالية الصافية ينطوي على إفتراض الإستثمار الذي يقبل به المشروع،  الأدنى للعائد على
  :)20(توفر أسواق مالية يتوفر فيها الشرطان التاليان

عن التوازن بين عرض رأس المال والطلب والذي ينتح  )r(ثبات سعر الفائدة أو سعر الخصم : الشرط الأول
  .عليه

الذي يحققه الإقراض بسعر الفائدة السائد في  دشروع يحقق عائد مساوي للعائا الشرط، فإن المذعند توفر ه
السوق، فهو لا يحقق لا ربح ولا خسارة، وفي هذه الحالة من الأفضل لصاحب المشروع أن يقرض أمواله بدلا 

  .ا للمخاطرمن أن يستثمرها ويعرضه
  سعر الفائدة السائد في بأما إذا كان العائد الذي يحقق المشروع أعلى من العائد الناجم عن الإقراض 

السوق، فإن المشروع يحقق صافي قيمة حالية موجبة، فإن المشروع هنا يحقق أرباح، والعكس إذا كان العائد 
سعر الفائدة السائد في السوق، فالقيمة الحالية الذي يحققه المشروع أدنى من العائد الناجم عن الإقراض ب

  .الصافية هنا تكون سالبة، إذن المشروع يحقق خسائر
  .عدم وجود سقف أو حدود لكمية الأموال التي يمكن إقتراضها بسعر الفائدة السائد في السوق:الشرط الثاني

  راض بسعر الفائدة السائد فيالإق على دينتج عن توفر هذا الشرط أن كل مشروع يحقق عائدا يفوق العائ

….………… )9-3( 

…………… )10-3( 
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السوق، يعتبر مشروعا مقبولا، ومن بين عدة مشاريع مقترحة يعتبر المشروع الذي يحقق أرباحا أعلى هو  
المشروع الأفضل بصرف النظر عن كمية الأموال اللازمة لهذا المشروع بالمقارنة مع كمية الأموال التي يستلزم 

  .إستثمارها في كل من المشاريع الأخرى
إذا كانت القيمة الحالية الصافية موجبة  فإنه وللحكم على جدوى ربحية المشروع المقترح طبقا لهذا المعيار 

يتم قبول الفرصة الإستثمارية ضمن إختيارات المستثمر، أما إذا كانت القيمة الحالية الصافية معدومة تعني أن 
الذي هو معدل الخصم عبارة عن  دة السائد في السوقبسعر الفائمعيار القيمة الحالية يعتبر عملية الإقتراض 

لإعتبارات الأخرى  مثل عوامل امشروع لا يحقق أي ربح، ولكن يمكن قبول المشروع أو رفضه حسب 
التضخم والمخاطرة والأثر الضريبي، أما إذا كانت سالبة فيتم رفض الفرص الإستثمارية وتخرج من نطاق 

ستثمارية مستقلة عن بعضها البعض فإنه يتعين قبول جميع الفرص الإستثمارية الإستثمار، فإذا كانت الفرص الإ
التي تتمتع بصافي قيم حالية موجبة طالما توافرت الموارد المالية لتنفيذ ذلك، أما إذا كانت الفرص الإستثمارية 

  .)21(ا ذات قيم موجبةتعين إختيار الفرصة الإستثمارية ذات القيمة الحالية الأكبر طالما أيمانعة بالتبادل 
تعتبر هذه الطريقة مناسبة جدا لإتخاذ قرارات إستثمارية رشيدة في حالة المقارنة بين المشروعات والبدائل 

بالإضافة إلى أا  الإستثمارية، وذلك لأنه يبرز ربحية البدائل المختلفة أخذا في الإعتبار القيمة الزمنية للنقود،
التي تحدث خلال العمر الإفتراضي للفرصة الإستثمارية، كما أا تساعد على تحسب جميع التدفقات النقدية 

إختيار المشاريع بالشكل الذي ينسجم مع هدف مضاعفة قيمة المشروع وإستثمارات المساهمين فيه، والسبب 
يعبر  الذي( في ذلك أن هذه الطريقة تفترض أن المشروع يحقق أرباحا تفوق الحد الأدنى المطلوب من العائد 

على المستثمرين وبالتالي فإن القيمة الحالية الصافية الموجبة تؤدي إلى زيادة سعر السهم ) عنه بمعدل الخصم
    )22(.من قيمة إستثمارات المساهمين يعظم السوقي مما

لهذه الطريقة، فتطبيقها يثير مشكلة إختيار معدل الخصم إذ أن هذا  تإلا أنه هناك بعض الإنتقادات وجه
ير ليس من السهولة تحديده، إذ أن غالبية الكُتاب يرون أن المعدل المناسب لخصم التدفقات النقدية هو الأخ

، وهذا يعني أي خطأ في )23(تكلفة رأس المال ، إلا أن مفهوم هذا الأخير صعب التحديد في الكثير من الحالات
ا لا تعالج مشكلة عدم التأكد وأثرها على أعلى القرارات الإستثمارية، كما  تقدير هذه التكلفة سيكون له أثر

قيمة المشروع الإستثماري حيث يتم تحديد هذه التدفقات بكل ثقة، كما أن هذه الطريقة لا تعطي ترتيبا 
 .سليما للمقترحات الإستثمارية في حالة إختلاف العمر الإفتراضي لكل مقترح عن الأخر

تعلق بالإنفاق المبدئي اللازم وأيضا في التدفقات النقدية يتلف فيما ونظرا لأن الإقتراحات الإستثمارية قد تخ    
كون يالتي تحققها،وكذلك العمر الإفتراضي، فإن تقييم هذه المقترحات وترتيبها على أساس صافي القيمة الحالية 

 l’idice de » مؤشر الربحيةأو  دليلفي غاية الصعوبة، ولذا يعالج هذا النقص بإستخدام ما يسمى 

profitabilité »   لكل إقتراح مما يسهل عملية التقييم والترتيب ويحتسب عن طريق قسمة القيمة الحالية لصافي
ما هو  ةالتدفقات النقدية المتولدة عن المشروع الإستثماري على الكلفة المبدئية للأنفاق الإستثماري، دليل الربحي
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القيمة الحالية للعوائد الصافة لكل وحدة نقدية مستثمرة في  في الواقع إلا نسبة المنافع إلى التكاليف حيث يوضح
  :  )25(لة التالية توضح ذلكدوالمعا) 24(الفرص الإستثمارية المتاحة

=دليل الربحية   
القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية المتولدة عن المشروع

 الإستثمار المبدئي

يتم قبول المشروع المقترح ضمن إختيارات المستثمر حيث  الواحد صحيحمن إذا كانت قيمة المعادلة أكبر 
لة أقل من الواحد يتم رفض المشروع المقترح، وقد يكون ديكون الإستثمار مربحا، أما إذا كانت قيمة المعا

المؤشر مساويا للواحد هذا ناتج عن تساوي القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة مع الكلفة المبدئية للإنفاق 
لإستثماري، وفي ظل إفتراض أن الفرص الإستثمارية المتاحة مانعة بالتبادل وتتشابه في تكاليفها الإستثمارية فإن ا

أما إذا كانت الفرص الإستثمارية مستقلة وتتوفر  ،الفرصة الإستثمارية التي تعطي مؤشر ربحية أكبر تكون أفضل
 .التي يزيد مؤشر ربحيتها عن الواحد صحيح الموارد المالية يتعين تنفيذ جميع الفرص الإستثمارية

من )n(وكما سبق وأن أوضحنا من قبل فإنه يمكن إيجاد القيمة الحالية لأي تدفق نقدي يتحقق بعد
السنوات وذلك عن طريق إيجاد حاصل ضرب مبلغ التدفق النقدي في القيمة الحالية لمبلغ وحدة نقدية واحدة 

يلا للعمليات الحسابية الخاصة بحساب القيمة الحالية فقد تم عمل من السنوات، وتسه)n(يتم تسلمه بعد 
عدد من  ممن السنوات بإستخدا)n(واحدة تستلم بعدياضية توضح القيمة الحالية لمبلغ وحدة نقديةجداول ر

  .)r(معدلات الخصم المختلفة 
 « taux da rentabilité interne » معدل العائد الداخلي - 2

الداخلي لإعتماده على عوائد وتكاليف المشروع وليس على معدل يتم تحديده خارج يسمى بمعدل العائد 
المشروع، ويعبر عن الكفاية الحدية لرأس المال، حيث يعبر عن الحد الأدنى من العائد على رأس المال المستثمر 

ي مع القيمة سعر الخصم الذي تتساوى عنده قيمة الإستثمار المبدئ"الذي يحتاجه المشروع، ويعرف بأنه 
سعر الخصم الذي يجعل "فهو   )26("الحالية للتدفقات النقدية السنوية طوال العمر الإفتراضي للمشروع

أي سعر الخصم الذي يجعل مجموع القيم الحالية  )27("صافي القيمة الحالية للمشروع المقترح معدومة
) التكاليف( لية للتدفقات النقدية الخارجة مساوية موع القيم الحا) الإيرادات( للتدفقات النقدية الداخلة 

      :أي للمشروع الإستثماري
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ومن الواضح أن البحث عن  ،حيث أن الرموز لها نفس المعاني التي وردت في معيار صافي القيمة الحالية
للصفر يعني البحث عن أعلى  قيمة سعر الخصم الذي يجعل القيمة الحالية الصافية للتدفقات النقدية مساوية

من أجل تمويل  ،أو سعر الفائدة الذي يمكن للمستثمر أن يدفعه في حال لجوئه إلى الإقتراض ،تكلفة تمويل
مشروعه دون الوقوع في خسائر، وينتج عن ذلك أنه في حالة ما إذا كان معدل العائد الداخلي أعلى من سعر 

العكس يتم رفض المشروع  وفي حالةيل يعتبر المشروع مقبولا، الفائدة السائد في السوق أو تكلفة التمو

 
……………… )12-3( 
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في حالة إستقلال الفرص الإستثمارية عن بعضها البعض هنا يتم إختيار المشروع الذي يحقق أما الإستثماري، 
  :أكبر معدل عائد داخلي، وهناك طريقتين لتحديد معدل العائد الداخلي وهما

ل إستخدام أكثر من معدل خصم مفترض حتى الوصول إلى المعدل وذلك من خلا :طريقة التجربة والخطأ −
 .الصحيح الذي يتساوى عنده طرفي المعادلة

عدل الخصم، سقف أعلى للمعدل ويكون لقيمة حالية لمويتم عن طريق تحديد سقفين :طريقة الإستنتاج −
يمكن إستنتاج معدل  صافية موجبة، وسقف أدنى ويكون لقيمة حالية صافية سالبة، وبين هذا المعدل وذاك

 :  الخصم الذي تكون عنده صافي القيمة الحالية معدومة وذلك بتطبيق المعادلة التالية
 

  
  

r1:معدل الخصم الأدنى VANr1: القيمة الموجبة لصافي القيمة الحالية عند سعر الخصم الأدنى  
r2: معدل الخصم الأعلى VANr2:  عند سعر الخصم الأعلىالقيمة الموجبة لصافي القيمة الحالية  
VAN صافي القيمة الحالية   

وينطوي معدل العائد الداخلي على العديد من المزايا التي تجعله تقريبا المعيار الذي تتوفر فيه الخصائص 
  :الأساسية الواجب أن يتضمنها معيار التقييم السليم والتي نحصرها في ما يلي

، وأثرها على قيمة التدفقات النقدية وبالتالي يساعد في تحديد فعالية يراعي التغير في القيمة الزمنية للنقود −
  ؛المشروع وقيمته الإقتصادية

عيار الوحيد تحديد أقصى معدل فائدة على القروض يمكن للمستثمر أن يدفعه دون التعرض للخسائر وهو الم −
 ؛)28(ن نحصل منه على هذه الميزةأالذي يمكن 

م الملائم الذي تخصم به التدفقات النقدية السنوية للوصول إلى صافي يتفادى مشكلة إختيار سعر الخص −
 ؛القيمة الحالية

يعكس مدى المخاطر التي يتعرض لها المشروع من خلال حساب مدى الفرق بين معدل العائد الداخلي  −
 .ومعدل تكلفة رأس المال

  :فقد وجهت له العديد من الإنتقادات نذكر منها ارغم هذه المزاي
 ؛لعمليات الحسابية للوصول إليه، إلا أن هذا العيب تلاشى مع تطور الحاسبات الأليةكثرة ا −
مشكلة "طلق على هذه المشكلة يإهمال معدل العائد الداخلي لحجم المشروع وحجم الربح المحقق، و −

نة مشكلة الإستثمار الإضافي ويرجع ذلك أساسا إلى أن أحد المشاريع موضوع التقييم والمقار أو "الحجم
يتطلب تدفقات إستثمارية أعلى من تلك التي تتطلبها المشاريع الأخرى ويمكن حل هذه المشكلة من خلال 

   ؛)29( حساب معدل العائد الداخلي على الإستثمار الإضافي
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حيث  لا يمكن تطبيق هذا المعيار بأمان كلما كان هناك تدفقات نقدية صافية سالبة خلال فترة التشغيل، −
بمعدلات مختلفة، وهنا سنحصل على  هاالقيمة الحالية الصافية للمشروع أكثر من مرة عند خصمتتغير إشارة 

أكثر من معدل عائد داخلي، مما يصعب عملية إتخاذ القرار في ما يتعلق بالمعدل الأكثر ملائمة لتقييم 
  ؛المشروع

 .هذا المعيار لا يعالج مشكلة المخاطرة وعدم التأكد −
  :TRIو   VAN مقارنة بين طريقتي- 3 

يقبل  TRIتتفق الطريقتين أن كلا منهما يأخذ في الإعتبار فكرة القيمة الزمنية للنقود، فحسب طريقة 
      المشروع إذا كان معدل العائد الداخلي أعلى من سعر الفائدة السائد في السوق، ويرفض المشرع إذا كان 

افي القيمة الحالية للمشروع موجبة ويرفض في صت فإن المشروع يقبل إذا كان VANكذلك بالنسبة لـ أقل، 
تتناسب عكسيا مع معدل الخصم المستخدم أي إذا كان للمشروع  VANحالة ما إذا كانت سالبة، طالما أن 

TRI  أكبر من سعر الفائدة السائد في السوق فإنVAN  سوف تكون موجبة أي بمعنى آخر إذا طبقنا
هناك تعارض بين نتائج الطريقتين، وذلك لسبب بسيط مفاده أن  الطريقتين على مشروع معين فلن يكون

ويمكن توضيح ذلك من  )30(قل كلما زاد معدل الخصمتصافي القيمة الحالية يزيد كلما إنخفض معدل الخصم، و
                             : خلال الشكل التالي

  ) 04( الشكل رقم 
  علاقة صافي القيمة الحالية بمعدل الخصم 

  
  
  
  
  
  
  
  

      
فإن المشروع يقبل  )R(من الشكل نلاحظ أنه إذا فرض وكان معدل الفائدة السائد في السوق أقل من

  .)31(يرفض المشروع طبقا للطريقتين )R(أكبر من  ةطبقا للطريقتين، أما إذا كان معدل الفائد
يظهر تعارض في نتائج ولكن إذا كنا بصدد المفاضلة بين مشروعين مانعين بالتبادل، هنا يمكن أن 

بينما يكون العكس وفق VANوفق طريقة  )B(على المشروع  )A(الطريقتين فقد يفضل المشروع 
  :)32(ويعود الإختلاف بين الطريقتين إلى إحدى الأسباب التالية  TRI طريقة

r

Van>0 

Van<0

TRI

R

Source :kamel hamdi, op.cit,p :125 

van 
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  لكلا المشروعين الإفتراضيعدم تساوي العمر  −
 .إختلاف مبلغ الإنفاق المبدئي −
  .قات النقدية بين المشروعين البديلينإختلاف نمط التدف −

  : ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل التالي
  ) 05( الشكل رقم 

  لمشروعين مانعين بالتبادل TRIوVANنتائج 
  
  
  
  
  
  
    

  
  

وفي نفس الوقت المشروع  )B(له معدل عائد داخلي أكبر من المشروع )A(حيث نلاحظ أن المشروع 
)B(  من المشروع له صافي قيمة حالية أكبر)A( أيهما أفضل وأكثر مصداقية؟ ولكن   

في الواقع هناك إختلاف كببر بين الكتاب حول أي من الطريقتين تعتبر أفضل من الأخرى، إلا أنه يمكن 
القول أن كلا المعياريين يتفقان في إعطاء نفس قرار القبول أو الرفض، إلا أما قد يختلفان في ترتيب المشاريع 

ا عندما تختلف التدفقات النقدية لها سواء من حيث حجم هذه التدفقات أو من حيث توقيت حسب أفضليته
فاضل بين المشاريع على أساس حجم العوائد الصافية التي تحقيقها خلال يصافي القيمة الحالية ، فحدوثها

د الذي يتوقع أن أعمارها الإقتصادية وليس معدل الكفاءة أي أن صافي القيمة الحالية لا يوضح معدل العائ
أما معدل العائد الداخلي فهو يعطي مؤشر لكفاءة الإستثمار، يحققه إستثمار وحدة نقدية في مشروع ما ك

ولكنه لا يعطي أي فكرة عن حجم العوائد الصافية التي تخدامها كمؤشر لكفاءة الإستثمار،يمكن إس ةنسب
   .شروعالميحققها 

ين مكملين لبعضهما أكثر من كوما بديلين متنافسين فمعدل ومما سبق يمكن القول أن هذين المعياري
العائد الداخلي يحدد معدل الإستثمار في مشروع ما، وصافي القيمة الحالية يحدد حجم العوائد الصافية المتوقع 

   .)33(تحقيقها منه

  

  

TRIA

TRIB A
B

VanB > VanA  

van 

r 

Source: Abdullah boughaba, op.cit,p :32
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  العائد ومخاطر الإستثمارالعائد ومخاطر الإستثمار: : الثالثالثالثالمبحث المبحث 
يؤكد أننا نعمل في عالم   لمشروع الإستثماري من أن الواقعأهمية تحليل وقياس المخاطر المرافقة ل تنشأ

م أن يحدد بدقة  يصعب بل يستحيل على المقيد من المستقبل، وفي مثل هذا العالميتسم بقدر من عدم التأك
حجم العائد الذي سيحدث مستقبلا جراء تنفيذه للمشروع الإستثماري، وعلى هذا يعتبر قياس المخاطر من 

ت المؤثرة في عملية بناء القرار الإستثماري ومن هذا المنطلق سنتطرق في هذا المبحث إلى مفهوم كل أهم المتغيرا
  .المخاطر والعائد على إعتبار أما وجهان لعملة واحدة وكذلك إلى أهمية،أنواع،مصادر ةمن المخاطر
      

  مفهوم العائد ومخاطر عدم التأكدمفهوم العائد ومخاطر عدم التأكد: : المطلب الأولالمطلب الأول
  :العائد - 1

 )34("ذي يطمح المستثمر إلى الحصول عليه في المستقبل نظير إستثماره لأموالهالمقابل ال"هو 
وذلك دف تنمية ثروته وتعظيم أملاكه فهو المقابل الذي يتلقاه  ،فالمستثمر يسعى دوما إلى إستثمار أمواله

    ها نظير تضحيته بأمواله في الوقت الحاضر وإستثمارها في مشروع معين لفترة زمنية محددة وتعريض
للمخاطر، ويعتبر العائد الهدف الأساسي والمحوري من الإستثمار، حيث أن الإحتفاظ بالأموال دون إستثمارها 
يتضمن تكلفة هي تكلفة الفرصة الضائعة والتي تمثل العائد الذي كان من الممكن الحصول عليه فيما لو 

  :عائد نذكر منهاأستثمرت تلك الأموال بدل الإحتفاظ ا، وهناك عدة أنواع لل
 .حققه المستثمر فعلا نتيجة إمتلاكه أو بيعه أداة من أدوات الإستثمار الذي هو العائد: العائد الفعلي −
هو العائد الذي يرغب المستثمر في الحصول عليه بما يتلاءم مع مستوى المخاطر التي : العائد المطلوب −

يل الإستهلاك ودرجة المخاطر المصاحبة سيتحملها، فهو أدنى عائد يعوض المستثمر عن عملية تأج
 .للإستثمار

هو العائد الذي يتوقع المستثمر الحصول عليه مستقبلا عند إستثمار أمواله في مشروع معين : العائد المتوقع −
سوف يكون محور إهتمامنا في هذا الفصل إلى  ،فالحصول عليه يتم في المستقبل، لذا هو محتمل الوقوع

 .جانب المخاطر
  :مخاطرة وعدم التأكد مفهوم - 2

سبق وأن أشرنا بأننا نعمل في ظروف تتسم بقدر من عدم التأكد بالنسبة للتدفقات النقدية المتوقع 
الحصول عليها مستقبلا، وفي مثل هذه الظروف لا يمكن تحديد حجم العائد المتوقع بدقة، من هنا جاءت أهمية 

وع الخسائر نتيجة عدم تحقق العائد المتوقع الحصول عليه قياس المخاطر في الإستثمار التي ترتبط بإحتمال وق
العام تشير إلى أا الحالة التي تكون فيها جميع الإحتمالات معروفة لحالات طبيعية  امستقبلا، فالمخاطر بمفهومه

التغير مقدار "هي  ةسلبية، أما المخاطر في مجال تقييم المشاريع الإستثمارياء كانت حالات طبيعية إيجابية أوسو
كما تعرف  )35("الحاصل في العوائد المتوقعة في المستقبل بسبب ظروف المشروع أو الخارجة عن سيطرته
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فالمخاطر هي عدم ) 36("فشل المستثمر في تحقيق العائد المتوقع على الإستثمار تعني المخاطرة إحتمال" أيضا 
، فتذبذب هذه العوائد في قيمتها أو نسبتها إلى إنتظام العوائد بسبب عالة عدم اليقين التي يتميز ا المستقبل

المتوقعة، أي  رنحراف المعياري النسبي لعوائد الإستثمافهي الإ"شكل عنصر المخاطرة يرأس المال هو الذي 
درجة تقلب هذه العوائد حيث تزداد درجة المخاطرة كلما زادت درجة التقلب في هذه العوائد والعكس 

  .)37("صحيح
كمصطلحين مترادفين إستخدام المخاطرة وعدم التأكد ب سنقومن نشير إلى أنه ألابد وفي هذا الصدد  

   وذلك على إعتبار أن المفهومين يشتركان في عنصرين هما الشك وعدم اليقين في أحداث المستقبل،
الخطر كمفهوم وتأثير وحدث يختلف عن عدم التأكد إذ أن لكل منهما فعلا  نأوهناك من يشير إلى 

إذ يتم التفرقة بين الخطر وعدم التأكد هو أن هذا الأخير يحصل نتيجة التغيرات المفاجئة  ،ا وسببا خاصاوتأثير
التي لا يمكن التنبؤ ا بسب عدم وجود أساس تخمينها من الخبرات السابقة نتيجة عدم تكرارها المستمر أو عدم 

على  ع التكراري لإحتمالات تحققهايمكن حساب التوزي لاحدوثها من قبل فهو يصاحب الحالات التي 
  .)38(عكس الخطر

شير إلى وجود فرق جوهري يتمثل في درجة معرفة متخذ يفرق بينهما ويوفي نفس الوقت يوجد من  
يه لمتخذ القرار معلومات تاريخية كافية ففالمخاطر تصف موقفا ما تتوفر  ،القرار بإحتمالات تحقق التدفق النقدي

ومن الضروري أن (  ،بشأن التدفقات النقدية المستقبلية) توزيع إحتمالي(ت متعددة تساعده في وضع إحتمالا
ويطلق على هذا النوع من التوزيع بالتوزيع الإحتمالي  ،)يتساوى مجموع التوزيع الإحتمالي الواحد الصحيح

لإعتماد عليها يمكن اا لمتخذ القرار معلومات تاريخية أما عدم التأكد فإنه يصف موقفا لا تتوفر فيه الموضوعي،
للصورة التي يمكن  تخمينات معقولةفي وضع توزيع إحتمالي للتدفقات النقدية المستقبلية ومن ثم عليه أن يضع 

أي أن صانع القرار يستطيع  ،)39(أن يكون عليها التوزيع الإحتمالي ويطلق عليها التوزيع الإحتمالي الشخصي
    رة بتخصيص إحتمالات شخصية قائمة على الحدس أو ويل نمط عدم التأكد إلى نمط المخاطيحأن 

  .، لذا سنتعامل بأخذ المخاطرة وعدم التأكد على أما مصطلح واحد)40(البديهة
وكما أشرنا سابقا فالمخاطر هي إنحراف العوائد الإستثمارية المتوقعة نتيجة عوامل مختلفة كالأوضاع 

حيث أن عدم إستقرار هذه المتغيرات وتقلبها يؤدي إلى زيادة  ،..الإقتصادية، السياسية والتطورات التكنولوجية
  :)41(العوائد المتوقعة للأسباب التاليةبعنصر المخاطرة، ويمكن ربط هذه الإنحرافات 

 ؛التغيرات في ظروف الطلب على السلعة أو الخدمة التي ينتجها المشروع −
 ؛جاتالتغيرات في الأسعار سواء تلك الخاصة بالمدخلات أو المخر −
 ؛التغيرات في الطاقة الإنتاجية سواء بالزيادة أو النقصان وإنعكاسات ذلك في حجم الإنتاج وتكاليفه −
التطورات التقنية ممثلة في التطور المستمر في التكنولوجيا وأثار ذلك التقدم على طرق الإنتاج وبالتالي آثره  −

 تا؛على الإنتاج كما ونوعا وتكلف
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تبعة في الدولة سواء كانت سياسات تجارية أو مالية أو صناعية مثل التغيرات في التغيرات في السياسات الم −
وغيرها مما يؤثر على ...أسعار الضرائب الجمركية والإعفاءات الضريبية والدعم والإعانات وقوانين العمل

 .التكاليف الرأسمالية، التشغيلية وحجم المبيعات
  :العلاقة بين العائد والمخاطرة - 3

اطرة ــطردية بين العائد والمخاطر المقابلة له، فكلما طالبنا بعائد أعلى زادت درجة المخ هناك علاقة
وكلما زادت درجة المخاطرة نقوم بطلب عائد أعلى للتعويض عن تحمل مخاطر إضافية، فالعائد  ،نتحملها التي

يسعى دوما لتحقيق أعلى عائد يمثل ثمن تحمل المستثمر لعنصر المخاطرة المحيطة بإستثماره، والمستثمر الرشيد 
عند مستوى معين من المخاطر أو يخفض من المخاطر إلى أدنى مستوى لها عند مستوى معين من العائد، وذلك 
لأن تجنب المخاطر لا يعني القضاء عليها أو الهروب منها بل التقليل من أضرارها، فكل إستثمار يحتوى على 

  )42(.مستوى معين من العائدالمخاطر والتي يقابلها  مستوى معين من
يحاول المستثمرين قدر الإمكان معرفة العوامل التي تنشط عنصر المخاطرة المحيطة بالمشروع، بحيث 
تساعدهم هذه المعرفة في إتخاذ القرارات الإستثمارية التي تعتمد على توقعام في ما يخص العائد وكذلك درجة 

ف من فرصة إستثمارية إلى أخرى كما أن هذا الإختلاف في تحملهم للمخاطرة، حيث أن درجة الخطر تختل
قابله إختلاف في طبيعة المستثمر فهناك ثلاث تصنيفات لمتخذ القرار أو المستثمر من حيث يدرجة المخاطرة 

  :إرتباطه بالخطر وهي
 ؛هو الذي يقبل بدرجة خطر منخفضة، أي أنه مستثمر لا يرغب في تحمل مخاطر: المستثمر المحافظ −
هو الذي يقبل بدرجة خطر مرتفعة العائد، ويكون على إستعداد تام لدخول مجالات : لمستثمر المضاربا −

 ؛إستثمارية خطيرة طمعا في الحصول على عوائد أكبر
بدقة وعناية فائقة ويوازن بين العائد  الإستثماري مشروعه هو الذي يقوم بدراسة: المستثمر الرشيد −

  .قرار الذي يحقق له أكبر عائد بأقل درجة خطر ممكنةوالمخاطرة دف الوصول إلى ال
  أهمية،أنواع ومصادر مخاطر الإستثمارأهمية،أنواع ومصادر مخاطر الإستثمار: : المطلب الثانيالمطلب الثاني

  :أهمية دراسة الخطر - 1
كل مشروع إستثماري يحمل قدرا من المخاطر نتيجة للعديد من العوامل التي تؤثر على ربحية المشروع،   

خاصة في ظل ظروف التغير التكنولوجي أو  %100رجة تأكيد فلا توجد طريقة لتقدير هذه العوامل تحضى بد
بالإضافة إلى رغبة المستثمر في الحصول على عوائد أكيدة وسريعة لذا  وب والإضرابات المحلية والعالمية،الحر

  :)43(تنشأ الحاجة إلى دراسة المخاطرة للأسباب التالية
  ؛ولكنها تختلف في ما بينها في درجة المخاطرةوجود بعض المشاريع التي تحقق عوائد إقتصادية متماثلة،  −
توصف بعض المشاريع بأا آمنة لكنها تحقق في نفس الوقت عوائد مالية مرتفعة وهذا منافي لعلاقة العائد  −

 ).شرنا سابقاأهي علاقة طردية كما ( بالمخاطرة 
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 :يساعد تصنيف المشاريع بحسب درجة المخاطرة المصاحبة لها على القيام بالأتي −
  ؛إختيار المشروع الذي يحقق عائد يتلاءم مع رغبة المستثمر ونظرته للمخاطرة •
 ؛تحديد المشاريع ذات المخاطر العالية لتجنبها •
 ؛تساعد في المفاضلة بين المشاريع الإستثمارية المقترحة •
 . تساعد في تقرير نوع وطبيعة المخاطر المصاحبة للمشروع •

  :أنواع مخاطر الإستثمار - 2
ع إلى الأسباب التي تؤدي إلى الإنحرافات في العوائد المتوقعة نلاحظ أن البعض منها مرتبط بالرجو

بالسوق والتغيرات الإقتصادية العامة التي لا يمكن إستبعادها أو تجنبها بينما يرتبط البعض الأخر بالأوضاع 
  :االخاصة بالمشروع والتي يمكن تجنبها، ولذا يمكن تصنيف المخاطر إلى صنفين هم

  .لا يمكن تجنبها) النظامية(المخاطر العامة  −
  .كن تجنبهايم) اللانظامية(المخاطر الخاصة  −

  : المخاطر النظامية  -1- 2
هي تلك المخاطر التي تتأثر ا التدفقات النقدية للمشروع الإستثماري وتتسم بمظاهر عامة لا يكن 

أي أا  ،ة، الإجتماعية والمؤسسية للإقتصاد ككلتجنبها وترتبط هذه المظاهر بالظروف الإقتصادية، السياسي
تؤثر على السوق بأكمله دون إستثناء، فعند إنتقال الإقتصاد إلى مرحلة الرواج أو الكساد ستتعرض جميع 
الإستثمارات في كل القطاعات الإقتصادية لدورة الكساد أو الرواج وكذلك التغير في معدلات التضخم 

و الحروب والتغيرات السياسية والإضرابات العامة، وتنعكس هذه المخاطر على جميع وإرتفاع معدلات الفائدة أ
ثر هذه المشاريع بالمخاطر بنسب ودرجات مختلفة حسب أالمشاريع في السوق بصورة عامة وتختلف درجة ت

ت المذكورة طبيعة الصناعة أو الخدمة أو القطاع الذي ينتمي إليه المشروع ودرجة حساسية الإستثمارات للتغيرا
  .التي تظهر بصورة تقلبات سعرية

لتي ترتبط بالبيئة الإقتصادية المحيطة بالمشروع الإستثماري اتسمى أيضا مخاطر السوق لأا تلك المخاطر 
من المخاطر الكلية التي يتعرض لها المشروع  )%50- 35(والتي تعود إلى حركة السوق ككل وتشكل بحدود 

ة التغير في عوامل السوق المختلفة والعناصر الأساسية الموجهة للسوق كمخاطر ، وتنشأ نتيج)44(الإستثماري
، والدورات الإقتصادية الرواج والكساد وطبيعة )التضخم(تذبذب أسعار الفائدة وتغير القوة الشرائية للنقود 

  .العلاقات مع الدول الأخرى وكذلك طبيعة القوانين والأنظمة الضريبية والرسوم الجمركية
  :المخاطر اللانظامية  -2- 2

هي تلك المخاطر المتبقية من المخاطر الكلية التي تكون مصادرها خاصة منفردة تتعلق بإستثمار أو 
ث في أوقات منتظمة ولأسباب خارجة عن ظروف السوق، حيث لا يتأثر دمشروع معين أو قطاع محدد وتح

تلك  ىيدة في صناعة معينة يعد مخاطر علجد ا هذا الأخير بشكل عام إذ يمكن تجنبها، فظهور إختراعات
   الصناعة وأيضا عدم كفاءة الإدارة في المشروع ما تؤثر على المشروع المذكور دون غيره من المشاريع
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ير المنتظمة هي تلك المخاطر المتبقية من المخاطر الكلية والتي ينفرد ا قطاع أو صناعة غالإستثمارية، فالمخاطر 
إذ توفرت الكفاءة في الإدارة  رة عليهاطروع نفسه حيث يمكن السيهي تنشأ من داخل المشأو مشروع معين ف

    أسعار جيدة في الوقت وومثل هذه المخاطر عدم الحصول على المواد الخام بنوعية  ،العليا والتمويلية للمشروع
غيل فهذه المخاطر يمكن تجنبها أو عدم إمكانية تدبير سيولة لشراء المواد وغيرها من مستلزمات التش ،المناسب

وأيضا مخاطر التمويلية أو درجة الرفع المالي التي ترتبط بنوعية التمويل  ،والسيطرة عليها من خلال الإدارة الجيدة
وهيكل الأصول وعلى العموم إن زيادة الأموال المقترضة إلى إجمالي الأموال المستثمرة يعني أن المستثمر يتحمل 

في  ابتة بصورة دورية بغض النظر عن تقلب العائد، ومخاطر الإئتمان التي تتعلق بمدى التوسعمخاطر دفع كلفة ث
الإئتمان التجاري وتراكم الذمم المدينة الممنوحة للعملاء حيث تكمن المخاطر هنا في عدم قدرة العملاء على 

لة أي عدم إمكانية الوفاء تسديد ديوم أو التأخر في تسديدها وتحويلها إلى ديون معدومة، مخاطر السيو
التي تنجم عن تغير في   بالإلتزامات المالية للمشروع في مواعيدها لصعوبة تسييل الأصول، ومخاطر التشغيل

وكذلك المخاطر التي تتعرض لها المشاريع الإستثمارية التي تعمل في تكاليف التشغيل بمقدار أكبر من المتوقع، 
قتصادي والسياسي خطر تحقق الضرر الناتج عن السياق الإ ي يعبر عنوالذ الخارج تحت مسمى خطر البلد 

ويمكن أن ينتج هذا الضرر عن تجميد  .قوم فيها المشروع الإستثماري بممارسة جزء من نشاطهايلدولة أجنبية 
 قتصادية أوإأو الاستيلاء على أصول المشروع الإستثماري في الخارج أو فقدان أسواق خارجية لأسباب غير 

  )45(.تى المساس بسلامة وأمن الأشخاصح
          ظمة هي مخاطر تنشأ من المشروع الإستثماري نفسه مثل وجود خلاف بينتفالمخاطر غير المن 

         مثل قطاع العقار  ،ومخاطر الدورات التجارية التي تتأثر فيها بعض القطاعات الإقتصادية ،العمال والإدارة
ومخاطر ضعف كفاءة الإدارة ومخاطر الموقع والتقدم  ،ت الأزمات السياسيةأو القطاع السياحي في حالا

     لتغير في أنواع الأجهزة وتطوير تقنياا مما يؤدي إلى تغير في االتكنولوجي والذي يؤثر على الإنتاجية مثل 
  . أذواق المستهلكين

   لية التي تتعرض لها المشاريع شكل إجمالي المخاطر الكين مجموع المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة إ
       الإستثمارية والشكل الموالي يوضح لنا المخاطر المنتظمة وغير المنتظمة وتأثير تنوع هذه الإستثمارات على 
    هذه الأخيرة إذ نلاحظ إنخفاض المخاطر غير المنتظمة كلما زاد عدد المشاريع الإستثمارية في المقابل عدم تغير 

  . لمنتظمة وهذا يعني عدم إمكانية تجنبها عن طريق التنويعفي المخاطر ا
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 عدد المشاريع

 المخاطر

 المخاطر الكلية

المنتضمة المخاطر

 المخاطر غير المنتظمة

  ) 06( الشكل رقم 
  أنوع المخاطر

  
  مصادر مخاطر الإستثمار - 3

هذه المصادر بحسب نوع المخاطر منتظمة  العديد من المصادر وقد تم تصنيفتنشأ المخاطر الكلية من 
 :)46(وغير منتظمة إلى

  : ظمةمصادر المخاطر المنت -1- 3
ة ـعوائد المشاريع الإستثماري ىيؤثر التغير في سعر الفائدة إرتفاعا وإنخفاضا عل :مخاطر أسعار الفائدة: أولا

عائد الفعلي لأي ـعدلات الـائد المتوقع ومـتتعرض للمخاطر الناجمة عن الإختلاف بين معدلات الع حيث
بعد تنفيذ المشروع الإستثماري، فسوف يرتفع مشروع إستثماري، فإذا ما إرتفعت أسعار الفائدة في السوق 

من  الحد الأدنى لمعدل العائد المطلوب على الإستثمار عما هو عليه قبل إتخاذ قرار التنفيذ، وهذا يعني أن جزءاً
أموال المشروع الإستثماري أصبحت غارقة في إستثمارات ينتج عنها عائد يقل عن العائد السائد في السوق، 

  .والعكس صحيح
سعر الفائدة يلعب دورا أساسيا في قرار الإستثمار على إعتبار أنه عائد على الأموال المقترضة وهو ثمن ف

تضحية المستثمر نتيجة قرار تأجيل الإستهلاك الحالي إلى المستقبل وفي الوقت نفسه يعد كلفة رأس المال 
خدمات الإئتمان فهو جزء من آلية المقترض من قبل المستثمر في الجهة الأخرى، وسعر الفائدة هو جزء من 
  .الأسعار في السوق فهو ينتج عن التوازن بين عرض الأموال والطلب عليها

يعود السبب الأساسي لإنخفاض القوة الشرائية للنقود، أي تغير  :مخاطر إنخفاض القوة الشرائية للنقود: ثانيا
فهذا الأخير  تثمرة، إلى إرتفاع معدلات التضخم،قيمة التدفقات النقدية المتوقع الحصول عليها أو الثروة المس

كل القوة الشرائية للنقود وتخفيض معدل العائد الحقيقي على الإستثمار، فيؤدي إلى زيادة غير آيعمل على ت
 .حقيقية في التدفقات النقدية المتولدة عن المشروع الإستثماري
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الإستثمارية نتيجة للظروف السياسية أو الدورات هي المخاطر التي تتأثر ا المشاريع : مخاطر السوق:ثالثا
حيث تؤثر هذه  الإقتصادية في البلد أو نتيجة العلاقات مع الدول التي لها مع البلد المعني علاقات متينة،

الأحداث على جميع الفرص الإستثمارية في السوق، وهي غير متوقعة، وقد تنشأ بسبب الإتجاهات الصعودية 
أ على السوق المالي وسوق رأس المال لأسباب إقتصادية وسياسية أو إجتماعية في بلد ما أو والترولية التي تطر

 البلد الذي يرتبط به بعلاقات تبادلية كبيرة
   :مصادر المخاطر اللانظامية -2- 3

أو سوء كفاءة الإدارة وهي تنشأ عن سوء تصرف الإدارة، أو مقدار الأخطاء التي  :مخاطر الإدارة: أولا
ها الإدارة والتي تؤثر على معدل العائد على الإستثمار، فالقرارات الخاطئة والمبنية على المعلومات غير ترتكب

الدقيقة تؤثر على عوائد المشروع ككل، ومن الأخطاء الشائعة للإدارة سوء التصرف وعدم إتخاذ الإجراءات 
 .المناسبة أثناء الحوادث والظروف الطارئة أو الأزمات

هي مخاطر تنشأ نتيجة ظروف خاصة تقع على نوع معين من الصناعة كظهور إختراعات : الصناعة مخاطر:ثانيا
جديدة، ظهور منافسين جدد أو عدم قدرة المشروع الإستثماري على منافسة المشاريع الأخرى، كذلك توفر 

 .المواد الخام في الوقت المناسب
تمال تقلب الحالة الإقتصادية الخاصة بالمشروع ويقصد ا إح: مخاطر الدورات التجارية الخاصة:ثالثا

الإستثماري أو صناعة معينة من كساد إلى رواج والعكس، وتؤثر هذه التقلبات تأثيرا ملحوظا في صافي 
 .التدفقات النقدية المتوقعة للمقترح الإستثماري وبالتالي على صافي القيمة الحالية

  ::ريع الإستثماريةريع الإستثماريةأثار التضخم في تقييم المشاأثار التضخم في تقييم المشا: : المطلب الثالثالمطلب الثالث
ر إقتصاديات كافة الدول بالتضخم وبدرجات متفاوتة، وتشير الدلائل إلى أن ثُأَمن الأمور المسلم ا ت

إستثماري   قوم بدراسة وتحليل قراريالتضخم أصبح ظاهرة، وأن هذه الظاهرة ستستمر، وعليه لا يعقل لمن 
على عملية التقييم المالي ونتائجها التي تعد بمثابة  طويل الأجل أن يتجاهل هذه الظاهرة، فهي ذات أثر مهم

  .  تستند عليه عملية إتخاذ القرار بشأن قبول المشروع أو رفضه الأساس الذي
  خمضمفهوم الت - 1

     ثار غير مرغوبة في عملية تقييم المشاريع الإستثمارية فمع ثبات العوامل الأخرى على آللتضخم  
التدفقات النقدية المتولدة عن المشروع الإستثماري، وما لم  فيادة غير حقيقية حالها، يؤدي التضخم إلى زي

  .يؤخذ ذلك في الحسبان فإن نتائج عملية التقييم سوف يترتب عليها إختيار خاطئ للإقتراحات الإستثمارية
المستوى  ومعدل التضخم هو معدل التغير في ،كلمة تضخم  تشير إلى إرتفاع في المستوى العام للأسعار  

  )47(العام للسعر وعلى النحو الآتي

 = معدل التضخم
 مستوى السعر في السنة السابقة -مستوى السعر في السنة الحالية

xx  100 
 مستوى السعر في السنة السابقة

 
………… )15-3( 
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إن مستوى السعر عادة ما يعبر عنه بالرقم القياسي للأسعار الذي يعبر عن المقياس العام لمستوى الأسعار 
: هم مؤشرات الأسعار في الإقتصاد هيأي هو المعدل المرجح لأسعار عدد من السلع والخدمات، ومن والذ

وسع إنتشارا ويعد الرقم القياسي لأسعار المستهلك المقياس الأ، مؤشر أسعار المستهلك، مؤشر أسعار المنتج
لك هو الذي يقيس التضخم وشهرة للتضخم وعيله فإن التغير الذي يحصل في الرقم القياسي لأسعار المسته

  .ومعدله
للوحدة النقدية مما يترك جملة من الآثار على ) القوة الشرائية(ويؤدي التضخم إلى تخفيض القيمة الحقيقية 

كافة التعاملات ذات الطبيعة النقدية، وتحسب هذه القيمة الحقيقة للوحدة النقدية من خلال نسب هذه الوحدة 
  :السنة المعينة كالآتيإلى القيمة المتضخمة لها في 

 = القيمة الحقيقية للوحدة النقدية
1  

) f  +1 ( 

 .تمثل معدل التضخم fحيث  
        معدلي الخصم الإسمي والحقيقي - 2

إذا كان معدل الخصم المستخدم في خصم التدفقات النقدية يأخذ التضخم في الحسبان فإنه يصبح من 
تكلفة (س أيضا مستوى التضخم، فالمتفق عليه أن معدل الخصم الضروري تعديل التدفقات النقدية لتعك

روع معين ما لم يحصل يعكس مستوى التضخم، فالمستثمر لا يقبل أن يستثمر أمواله في مش) الأموال المستثمرة
على نسبة إضافية من العائد لتعوضه عن الإنخفاض المتوقع في القيمة الحقيقية لأمواله بسبب التضخم، وهذه 

الذي يعتقد أن الحد    Irving Fisherنسبة إلى مؤثر فيشرالنسبة الإضافية من العائد يطلق عليها إسم 
  : )48(به بالمعادلة التاليةالأدنى للعائد المطلوب على الإستثمار يمكن حسا
frr += *  

  يمثل المعدل الإسمي أي معدل العائد المطلوب على الإستثمار بفرض وجود تضخم : rحيث 
     r* : المعدل الحقيقي أي المعدل المطلوب على الإستثمار بفرض عدم وجود تضخم  
       f :معدل التضخم.  

  :)49(السابقة عن طريق استخراجها من المعادلة التالية ولقد تم التوصل إلى المعادلة
          1
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)وإذا كان معدل التضخم بسيطا فيمكن حذف الكمية  )fr   :لصغرها وتصبح المعادلة بشكلها النهائي *×
frr += *  
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  معالجة التضخم في عملية التقييم - 3
أثره على عملية تقييم المشاريع الإستثمارية و يشوهها في الكثير من الأحيان فلا بد  مطالما يترك التضخ

ولكي يعكس معيار تقييم المشاريع التغيرات  ،يممن التحسب له وإعتماده كأحد العناصر الداخلة في عملية التقي
     في القيمة الحقيقة للتدفقات بسبب التضخم يتم تعديل طريقة حساب القيمة الحالية الصافية بمعدل 

القيمة الحقيقة الحالية " أو " القيمة الحالية الصافية المعدلة بالتضخم" والقيمة الجديدة يطلق عليها  ،التضخم
   ". الصافية
النقدية عادة تكون  ت، إلا أن التدفقا)النقدي(لشائع في الحياة العملية أن معدل الخصم هو المعدل الإسميا

والقاعدة هي أن تخصم التدفقات الحقيقة بمعدل خصم ) أي لا تأخذ التضخم بعين الإعتبار(تدفقات حقيقية 
  :حقيقي والتدفقات الإسمية بمعدل خصم إسمي، وهنا نطبق إحدى الطريقتين

)إما أن تعدل التدفقات الحقيقية لتصبح إسمية بضرب كل منها بـ   )f+1  ثم يستخدم معدل الخصم
 :الإسمي لخصمها فتصبح قانون صافي القيمة الحالية المعدل بالتضخم كما يلي
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ما بأن سعر الخصم النقدي هو سعر عل) نقدي(خصم التدفقات النقدية الصافية بسعر الخصم الإسمي  
 :الخصم الحقيقي معدلا بنسبة التضخم، وتصبح معادلة صافي القيمة الحالية حسب هذه الطريقة كما يلي
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والحقيقة أن الطريقة الثانية أسرع وتستخدم في حال عدم وجود إهتلاك، أما إذا كان هناك إهتلاك فينبغي 
النقدية بإستخدام الطريقة الأولى، مع الإنتباه إلى أن أقساط الإهتلاك لا تعدل لأا لا تتأثر  تعديل التدفقات

  .بالتضخم لأن التكاليف التاريخية للآلات هي التي تلك، وهذه تكون خارج نطاق التضخم لأنه تم دفعها
  :)50(وبالإمكان تعديل العديد من معايير التقييم بالتضخم، حسب الآتي

  
 =الربحية المعدل بالتضخم مؤشر

مؤشر الربحية الإسمي+1
- 1  

 معدل التضخم+1

  

  =معدل العائد الداخلي المعدل بالتضخم
معدل العائد الداخلي الإسمي+1

- 1  
  معدل التضخم+1
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  مجالات تأثير التضخم على العناصر الداخلة في عملية التقييم  - 4
ناية والإهتمام بإدخال أثر التضخم في عملية التقييم المالي للمشاريع إضافية إلى ضرورة التأكيد على الع

الإستثمارية، فإن هناك من العناصر التي تتأثر بالتضخم ولكن بشكل مختلف، فبعضها يتأثر سلبا وأخر إيجابا 
  : )51(والبعض لا يبدي أي تأثير لهذا العامل، والتي سنذكرها في ما يلي

  : سلبيا بالتضخمالعناصر التي تتأثر   -1- 4
والتكاليف المتوقعة وحجم رأس المال العامل، على إعتبار أن التضخم  تالعناصر في الإيرادا هذهتتمثل 

يؤثر بشكل مباشر على عائد الإستثمار طويل الأجل، سواء كان هذا العائد ناجما عن بيع منتجات أو كان 
على  ن المشروع قادراًالتضخم إذا كايحدث تأثير ناتجا عن تأجير آلات ومعدات المشروع للغير، ويمكن آلا 

رفع سعر الإنتاج أو رفع تكلفة التأجير كرد فعل للتضخم، أما إذا كانت هناك قيود على أسعار البيع أو التعاقد 
أما فيما يتعلق ففي هذه الحالة يزداد أثر التضخم،  ،على تأجير معدات للغير بعقد طويل الأجل وبتكلفة ثابتة

يف، فإن معظم عناصرها تتأثر سلبا بالتضخم،وخاصة الأجور والمواد الخام وتكاليف الصيانة، حيث بالتكال
  .تزيد تكلفة هذه العناصر كإنعكاس لإرتفاع تكاليف المعيشة

، من الضروري زيادة حجم رأس المال لعامل اللازم لتشغيل الأصول العامل أما فيما يتعلق برأس المال
  .م ينجم عنه مزيدا من تكاليف التمويلالثابتة كرد فعل للتضخ

  : العناصر التي لا تتأثر بعامل التضخم -2- 4
وتتحدد تلك العناصر في كل من تكاليف التمويل ذات المعدلات الثابتة،حيث لا تتأثر الأصول الثابتة 

ت لا تتأثر والممولة بقروض طويلة الأجل ذات الفائدة الثابتة، وكذلك فإن وفورات الضريبية من الإهتلاكا
  .وبالنتيجة فإن وفورات الضرائب الناتجة عن الإهتلاكات لا تتأثر بالتضخم ،بإرتفاع الأسعار

  : العناصر التي تتأثر إيجابيا بالتضخم -3- 4
بسبب التضخم ) لقيمة التخريديةا(مة الأصول في أخر عــمرها الإنتاجي من المنطقي أن إرتفاع  قي

تقرار الأسعار، وعلى هذا قد تتحول نتائج التقييم في حالة أخذ التضخم يمثل ميزة للمشروع على عكس إس
  .بعين الإعتبار من إيجابية إلى سلبية مما يحتم الإنتباه إلى معالجة أثر التضخم عند تقييم المشاريع الإستثمارية

 
  أساليب مواجهة الخطر في تقييم المشاريع الإستثماريةأساليب مواجهة الخطر في تقييم المشاريع الإستثمارية: : ث الرابعث الرابعالمبحالمبح

مرتبط بالمستقبل المليء بالتغيرات والأحداث المفاجئة غير المتوقعة التي يصعب بل  القرار الإستثماري
يستحيل أحيانا التنبؤ ا، وفي مثل هذه الظروف تقتضي الضرورة إعتماد أساليب غير الأساليب المستخدمة في 

فاده أن المستقبل معلوم تقييم المشاريع في ظروف التأكد التام، والتي ذكرا سابقا، فهي مبنية على إفتراض م
ومؤكد وهذا غير ممكن، فحتى يمكن إستيعاب الخطر المحيط بالمشروع الإستثماري وجب تقييمه بطريقة تأخذ 

ذلك العديد من  عديد من الكتاب والباحثين ونتج عنالخطر في الحسبان، وقد نال هذا الموضوع إهتمام ال
التقليل منه، ومن أهم هذه الأساليب فترة الإسترداد وأسلوب  الأساليب التي يمكن من خلالها مواجهة الخطر أو
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تعديل سعر الخصم والعائد المؤكد وكذلك تحليل الحساسية وأشجار القرار وغيرها من الأساليب التي سنلقي 
  .الضوء على أهمها في هذا المبحث

  الأساليب التقليدية الأساليب التقليدية : : المطلب الأولالمطلب الأول
  : فترة الإسترداد - 1

اد من أقدم الطرق المستخدمة للتعرف على الخطر المرتبط بالمشروع الإستثماري تعتبر فترة الإسترد
والتي (فبمقتضى هذه الطريقة تفضل المشاريع الإستثمارية التي تتميز بفترة إسترداد قصيرة، وتمتاز هذه الطريقة 

المال المستثمر  أسرجاع ربالبساطة كما  أا تم بمبدأ السيولة أي أقصر فترة ممكنة لإست) سبق و أن ناقشناها
في مواجهة الخطر في حالة ما إذا كانت المعدات والآلات  مفيدةفي المشروع وقد أشرنا أن هذه الطريقة 

  . المستخدمة في المشروع تخضع لتطورات تكنولوجية سريعة
  :)52(تحديد أفق قصير للتخطيط - 2

 المستقبل وأثرها على قيم التدفقات من المقترحات التي قدمت لعلاج مشكلة المخاطر وعدم التأكد في
بمعنى أن القائم بالتقييم يحدد عدد السنوات التي يرى  ،النقدية للمشروع أن يتم تحديد أفق قصير نسبيا للتخطيط

 "أفق التخطيط"أنه يستطيع أن يتوصل إلى تقديرات دقيقة للتدفقات النقدية، ويطلق على هذه الفترة إصطلاح 
  .للمشروع فتراضيمر الإعالتخطيط أقصر من الوغالبا ما يكون أفق 

       بعد تحديد أفق التخطيط تتم عملية تقدير قيم التدفقات النقدية التي ينتظر أن تحقق خلال هذه 
المدة، وهذه التدفقات هي فقط التي تؤخذ في الحسبان عند تقييم المشروع، أما التدفقات التي يتوقع أن تحقق 

  . )53(التقييم وتعتبر قيمتها صفرا ةولا تدخل في عمليبعد هذه الفترة فتهمل 
   الحجة التي يستند عليها أصحاب هذا الإقتراح أنه كلما توغلنا في المستقبل وحاولنا التنبؤ بالتدفقات
النقدية، قلت درجة دقة هذه التقديرات وزاد عدم التأكد لذا فهم يفضلون تجاهل وإسقاط تلك التقديرات التي 

  .فق التخطيط من التحليل عند تقييم المشاريع الإستثماريةتأتي بعد أ
  : على الرغم من بساطة هذا الأسلوب المقترح إلا أنه يؤخذ عليه ما يلي

أن عدم إمكانية تحديد التدفقات النقدية التي تتحقق بعد أفق التخطيط بدقة يجب ألا يعتبر مبررا لإسقاطها  −
قيم هذه التدفقات بذل المزيد من الجهد في التنبؤ ب عن طريق من التحليل، وإنما الأسلوب السليم يكون

وعرض مختلف القيم المتوقعة لهذه التدفقات في ظل مختلف الظروف المتوقعة، وبذلك تكون الصورة كاملة 
  .أمام القائم بعملية تقييم

لأخير يتم إجتهادا لا يوجد أساس علمي يعتمد عليه في تحديد الفترة التي تعتبر أفق التخطيط فتحديد هذا ا −
ممن قبل المقي. 

  :أسلوب تعديل سعر الخصم - 3
قابل ـيقوم هذا الأسلوب على بديهة إقتصادية مفادها أن المستثمر يطلب معدلات عائد مرتفعة في م

بإستثمارات ترتفع فيها درجة الخطر، أي عملية مقايضة بين العائد والمخاطرة، ويسمى طلب المستثمر  قبوله
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، حيث تختلف هذه العلاوة حسب طبيعة الإستثمار ودرجة "علاوة أو بديل المخاطرة"د الإضافي بـ لهذا العائ
المخاطرة الكامنة فيه وكذلك حسب طبيعة المستثمر نفسه، ومن خلال هذا الأسلوب تم تعديل صافي القيمة 

دل بالمخاطرة بدلا من الحالية للمشروع الإستثماري في حالة التأكد التام عن طريق  إستخدام سعر خصم مع
  .)54(معدل العائد الخالي من الخطر

بالعائد المتاح الحصول عليه من  ايعرف معدل العائد الخالي من الخطر بأنه عبارة عن العائد المرتبط طبيعي
          في تاريخ تمة تلك الأذنايالخزينة، حيث أا تتميز بأن لها عائد مضمون وتستحق سدادها ق تأذنا

فهو معدل العائد على  )55(فمعدل العائد الخالي من الخطر يعتبر تمثيل دقيق للقيمة الزمنية للنقود ،قاقالإستح
  .السندات الحكومية المتساوية المدة مع العمر الإفتراضي للمشروع الإستثماري محل الدراسة

 : )56(وتم إستخدام هذا الأسلوب بإستخدام الصيغة التالية
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مما يعني أن سعر الخصم الجديد يزداد  )n(تزداد كلنا زادت الفترة الزمنية   )n)1+rm ونلاحظ أن قيمة
أي كلما طالت الفترة  ،شروع في الزمن معبرا عن إرتباط إيجابي بين الزمن ودرجة المخاطرةكلما توغل الم

الزمنية اللازمة لإسترجاع رأس المال المستثمر في مشروع معين كلما زادت درجة المخاطرة والعكس، فالعلاقة 
المعدل بالمخاطر من خلال ويمكن حساب سعر الخصم ، )57(وثيقة بين البعد الزمني للإستثمار ودرجة المخاطرة

إضافة هامش إلى سعر الخصم العادي الخالي من الخطر هذا الهامش يتماشى والظروف المرتبطة بالمشروع 
الإستثماري محل التقييم، ويتم تحديد هذا الهامش أو العلاوة وفقا لتخمينات مدروسة للقائم على عملية التقييم 

تم الإسترشاد بمعدلات خصم مستخدمة في مشاريع إستثمارية قائمة صاحب الخبرة الواسعة  وفي هذا اال ي
  :تتماشى في خصائصها مع خصائص المشروع محل الدراسة، ويتم ذلك وفق العلاقة التالية

mrr m +=  
  
  
  

إما بحسب الصناعة التي ينتمي إليها المشروع، أو بحسب موقع المشروع أو وفقا  m حيث يتم تقدير
لإعتبارات أخرى يراها مقيم المشروع بحيث تعتبر هذه النسبة الإضافية لسعر الخصم عن درجة المخاطرة التي 

  :ستخدام إلا أا يعاب عنهابالرغم من أن هذه الطريقة تتميز بالبساطة وسهولة الإ .تقدر حسب كل حالة

n  :عدد سنوات الإنشاء والإنتاج للمشروع 
Rt   :إجمالي العوائد المتولدة من المشروع سنويا 
Ct   :إجمالي التكاليف السنوية 
rm   :معدل تكلفة الأموال 

r :سعر الخصم العادي غير المعدل بالمخاطر 
m  :علاوة المخاطرة(هامش المخاطرة المتوقع للمشروع( 
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إن معالجة عدم التأكد من المستقبل التي تولد الخطر عن طريق إضافة علاوة خطر إلى معدل الخصم العادي  −
من إختيار المشاريع  مقابله من مخاطر، وبالتالي سوف يحريالعائد المتوقع من المشروع وما لمستثمرلن يظهر ل

فضل المستثمر المشروع ذو المخاطر المرتفعة طالما أن إرتفاع يطر، فقد التي تتفق مع ميوله وتفضيلاته للمخا
 ؛)58(قابله عائد مرتفع والعكس صحيحيلمخاطرة ا
عاب على هذه الطريقة في تحديد علاوة الخطر في عدم وجود مشاريع إستثمارية مشاة تتضمن تدفقاا ي −

 راسة؛النقدية نفس درجة المخاطرة التي يتضمنها المشروع محل الد
إن تحديد نسبة علاوة الخطر يعد أمرا ذاتيا مرتبطا بتقدير القائم على عملية التقييم، فهي مجرد تخمين وتقدير  −

 شخصي للمقيم قد تصيب وقد تخطأ؛
لا تقوم هذه الطريقة بدراسة التغيرات في الخطر خلال عمر المشروع فهي تقوم بتطبيق نفس معدل الخصم  −

 .خلال حياة المشروع
  :  لوب مكافئ التأكدأس - 4

يعتبر هذا الأسلوب من الأساليب الهامة التي يمكن إستخدامها في عملية تقييم المشاريع الإستثمارية في 
ظل ظروف المخاطرة، حيث يعتمد هذا الأسلوب على التدفقات النقدية السنوية المقدرة لكل مشروع 

ؤكدة إلى تدفقات نقدية مؤكدة وذلك بضرب قيمتها إستثماري، ويتم التعديل بتحويل التدفقات النقدية غير الم
في قيمة المعامل المؤكد الخاص بكل مشروع، وهو عبارة عن نسبة الناتجة عن قيمة التدفق النقدي المؤكد في 
السنة على التدفقات النقدي غير المؤكد في نفس السنة وتتراوح قيمة هذا المعامل بين الصفر في حالة الخطر 

  .)59(د في حال التأكد التامالأقصى والواح
 إن العامل المكافئ يعكس شعور وإحساس الإدارة بدرجة الخطورة المرتبطة بتوزيع التدفق النقدي 
المتوقع، وتعوض طريقة مكافئ التأكد الخطر بشكله الكلي لذلك فمن الملائم أن يتم خصم التدفقات النقدية 

  . )60(لي من الخطرلخصم الخااالمعدلة بمكافئ التأكد عن طريق معدل 
ويتم الحصول على القيمة المتوقعة بمكافئ التأكد من خلال معادلة صافي القيمة الحالية المستخدمة في 

  αتقييم المشاريع الإستثمارية في ظروف التأكد التام مع ضرا في معامل التأكد  
( )
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حيث  ،ية واحدة ولكن الحياة العملية تأكد عكس ذلكللإشارة من السهل إيجاد مكافئ التأكد لفترة زمن
واجهه ـاطرة التي تــتختلف فيها درجات المخ على فترات زمنيةأن المشروع الإستثماري يمتد عمره 

معاملات التأكد من فترة لأخرى، لذا وجب تحديد معامل مكافئ التأكد لكل فترة زمنية على  فتختلف هنا
  .حدى

في صافي القيمة الحالية، فالهدف والغاية هنا هي تعظيم ثروة المستثمر فيجب قبول قاعدة القرار هنا كما  
تتميز هذه الطريقة بأا تتجنب الكثير من قيمة حالية معدلة بمكافئ التأكد،  المشاريع التي لها أكبر صافي
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الزمن نظرا  الإعتراضات المتعلقة بطريقة تعديل سعر الخصم حيث لا تفترض ثبات معدل الخصم على مدار
م في توضيح درجات الخطر في كل فترة زمنيةلقدرة المقي.  

  :يعاب عن هذه الطريقة أا
   أسلوب أكثر إعتمادا على التقدير الشخصي ويزداد الأمر صعوبة عندما لا تكون هناك خبرة كبيرة لدى −

طرة المرتبطة بالمشروع م، حيث تكون من الصعوبة تحديد معامل مكافئ التأكد الذي يعبر عن المخاالمقي
 والفترة الزمنية؛

     أن طريقة مكافئ التأكد تكون أكثر صعوبة عند إشتراك أكثر من شخص في عملية التقييم وإتخاذ  −
 .القرار، حيث أن الإتفاق على معامل مؤكد واحد صعب جدا في ظل تفضيلات وميول كل شخص

كن معالجته إما بإجراء يمعائد المؤكد أن الخطر يتضح من مناقشة أسلوب تعديل سعر الخصم وال: ملاحظة
أسلوب تعديل (أو على مقام المعادلة ) أسلوب المعامل المؤكد(التعديلات على بسط معادلة صافي القيمة الحالية 

تم هنا الجمع بين عمليتي ي، فمن خلال إستخدام أسلوب صافي القيمة الحالية المعدل بسعر الخصم )سعر الخصم
ل ظ فيالزمن والتعديل مقابل المخاطر معاً في معدل خصم واحد معدل بدرجات الخطر، بينما  الخصم مقابل

طريقة مكافئ التأكد فإنه تم الفصل بين العمليتين عن طريق التعديل مقابل الخطر بإستخدام معامل مكافئ 
  .  وبين الخصم مقابل الزمن بإستخدام معدل خصم خالي من الخطر) α(التأكد 
  أساليب إحصائيةأساليب إحصائية: : لثانيلثانياا  المطلبالمطلب

  :معيار التوقع الرياضي لصافي القيمة الحالية  -1
لو أن متخذ القرار يعمل في ظل بيئة تتسم بالتأكد واليقين التام لكان من الممكن أن يحدد بدقة متناهية 
        العائد المتوقع الحصول عليه جراء تنفيذه للمشروع الإستثماري، ولأصبح القرار الإستثماري سهل 
ويسير، ولكن الواقع عكس ذلك تماما فالمستثمر أو متخذ القرار لا يستطيع تحديد العائد بدقة ولكنه يستطيع 
أن يضع إطار للتوزيع الإحتمالي لهذا العائد، أي يستطيع تقدير عدد الإحتمالات الممكنة ووزن كل إحتمال 

حيث يتم  ،الكلية للتوزيع الإحتمالي الواحد صحيحوقيمة العائد المتوقع في ظله شريطة أن لا تتجاوز القيمة 
قياس العائد عن طريق ضرب كل عائد محتمل للمشروع في إحتمال حدوثه ثم جمع النتائج وتكون النتيجة 

  :)61(ويتم حساا عن طريق المعادلة التالية ،النهائية هي العائد المتوقع
( ) ( )( ) ( )( ) ( )( )[ ]nni PRPRPRRE +++= ...2211 
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E(Ri): العائد المتوقع 

:Pi إحتمال تحقق العائد 
Ri: العائد المحتمل في ظل الإحتمال)Pi( 

القيمة المتوقعة للعائد ليست سوى متوسط للتوزيع الإحتمالي المنتظر تحقيقه مستقبلا ومن ثم فليس هناك 
   فهو يعتبر  قل من هذه القيمة،ما يضمن تحقيق هذه القيمة بالذات مستقبلا وإنما قد يحقق البديل عائد أكبر أو أ
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 ـ سمقياس من مقايي وائد ـالترعة المركزية ولا يخبر بشيء عن مقدار التشتت الموجود بالتوزيع الإحتمالي للع
  . )62(بالمشروع الإستثمارية المرتبط

ا علاقة عامة ونستعملها عندموهي في العلاقة السابقة التي تبين كيفية حساب القيمة المتوقعة للعائد 
تكون المعطيات موضحة في شكل مصفوفة أرباح أعمدا تمثل حالات طبيعية مع الإحتمالات، والأسطر هي 
البدائل وكل سنة تظهر تدفقا نقديا مع إحتماله، أما إذا كانت النتائج المعطاة في شكل جدول يبين فيه 

أن كل سنة تتضمن عدة إحتمالات  التدفقات النقدية الصافية السنوية المتوقعة مع إحتمالاا المناسبة أي
لتدفقات مختلفة، في هذه الحالة يمكن حساب القيمة المتوقعة للقيمة الحالية الصافية، ويمر حساب القيمة المتوقعة 

وهو المتوسط (حساب القيمة المتوقعة للتدفق النقدي الصافي السنوي  :لاأو :بمرحلتين  E(Van)للقيمة الحالية 
  ): الحسابي
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  .هو الإحتمال المناسب لكل تدفق متوقع لسنة معينة Pi هو عدد الإحتمالات، و tحيث 
 تدفق لكل سنة على حدى، ومنه تكونإنطلاقا من العلاقة السابقة نستطيع حساب القيمة المتوقعة لل:اثاني

 :      الصيغة العامة لتوقع صافي القيمة الحالية كما يلي
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  : يمثل عمر المشروع، وللتقييم والمفاضلة حسب هذا المعيار نجد حالتين nحيث 
  حالة مشروع واحد 

    E(Van) < 0يقبل المشروع في حالة 
    E(Van)  > 0يرفض المشروع في حالة 

ديهي أن في هذه الحالة يكون المستثمر أمام مجموعة من الخيارات ومن الب: حالة أكثر من مشروع للمفاضلة
ولتسهيل عملية ترتيب هذه الخيارات يستخدم ما يسمى بمخطط  E(Van)يختار المشروع الذي يحقق أكبر 

  .  لاحقا ب أخر من أساليب التقييم تعرضشجرة القرار وهي أسلو
  : التباين والإنحراف المعياريمعيار  -2

حتمالية المقدرة للتدفق النقدي الوسط التربيعي لإنحرافات القيم الإ" يعبر الإنحراف المعياري عن 
فالخطر هو مدى تباين التدفقات النقدية المحتملة ومدى تشتتها أي بعدها  )63("الداخل عن القيمة المتوقعة له

وإختلافها عن القيمة المتوسطة لها وهي التدفق النقدي المتوقع، فالإنحراف المعياري يقيس إنحراف عوائد 
فهو الجذر التربيعي مع مربعات إنحراف القيم عن وسطها الحسابي أي هو الإستثمار عن وسطها الحسابي، 

  : )64(تم حساب هذا الأخير عن طريق الصيغة التاليةعي للتباين ويالجذر التربي
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  2δ=V     :)65(ويتم حساب الإنحراف المعياري
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في ظروف التأكد التام التباين يساوي الصفر وذلك لأنه لا توجد إنحرافات للعائد عن العائد المتوقع  :ملاحظة
 .بسبب عدم وجود خطر

  :الإنحراف المعياري للقيمة المتوقعة للتدفق النقدي الصافي السنوي عن طريق العلاقة التالية حساب
( ) ( ) ( )[ ]22 VanEVanEVan −=δ  

 سياري يقيس الحجم المطلق للمخاطر التي تتعرض لها التدفقات النقدية المستقبلية لذا يسمى بالمقياالإنحراف المع
  المطلق للمخاطر ولكن هل يعتبر الإنحراف المعياري للتدفقات النقدية مقياسا مقبولا للمخاطر في كل الظروف؟ 

نواجه  δ(Van) اف المعياريالإنحرو   E(Van)عند إستخدام كل من معيار القيمة المتوقعة للعائد 
  :ثلاثة حالات يمكن أن يكون عليها التوقع الرياضي والتباين لصافي القيمة الحالية وهي 

وهي حالة تساوي التوقع لصافي القيمة الحالية لمشروعين مع وجود إختلاف في الإنحراف  :الحالة الأولى 
 : المعياري حيث

( ) ( )yx VanEVanE =  
( ) ( )yx VanVan δδ <  

 :يمكن ترجمة هذه الحالة إلى الرسم البياني التالي
  ) 07(  الشكل رقم

  تركز أو تشتت المشروع حول القيمة المركزية  

  
  من إعداد الطالبة إعتمادا على عدة مراجع :المصدر

   أكثر خطورة من الإستثمار في المشروع )Y(يلاحظ من الرسم البياني أعلاه أن الإستثمار في المشروع 
)X( ،ن تشتت عوائد المشروع وأ)Y(  حول وسطها الحسابي أكبر من تشتت العائد في المشروع)X(  لذا يتم

  .بالرغم من تساوي التوقع الرياضي للقيمة الحالية الصافية لكلا المشروعين )X(إختيار المشروع 

Pi 

Vani 

δ (Van)x 

δ (Van)y y x 

δ (Van)x,y 
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كبر توقع رياضي أون ذو وهي في حالة تميز مشروع عن الأخر في كلا المعياريين حيث يك: الحالة الثانية 
 لصافي القيمة الحالية وأصغر إنحراف معياري لصافي القيمة الحالية لذا يتم إختياره

( ) ( )yx VanEVanE > 
( ) ( )yx VanVan δδ <  

  فهو الأفضل من حيث العائد والخطر  )X(هنا يتم إختيار المشروع 
 :يبن المشروعين كالتالي وهي الحالة التي يكون فيها المقارنة: الحالة الثالثة 

( ) ( )yx VanEVanE <  
( ) ( )yx VanVan δδ <  

وإذا أردنا تجنب الخطر نختار  )Y(نلاحظ أن هناك تضارب بين المعياريين فإذا أردنا المردودية نختار المشروع 
 .  )X(المشروع 

هي  ،لة واحدة فقطإن إستخدام الإنحراف المعياري كمقياس للمخاطر يمكن أن يكون مقبولا في حا
عندما تكون القيمة المتوقعة للتدفقات النقدية للإقتراحات الإستثمارية متساوية وعند المفاضلة بين تلك 

أي الذي يتميز بصغر حجم  ،الإقتراحات بالتأكيد سوف يتم قبول المشروع الذي ينطوي على أقل المخاطر
ي مع غيره من المشاريع في القيمة المتوقعة، أما إذا كانت إنحرافه المعياري عن باقي المقترحات طالما أنه يتساو

القيمة الموقعة للتدفقات النقدية غير متساوية هنا يصعب الإدعاء بأن المقترح الإستثماري الذي يتميز لصغر 
، ونفس الملاحظة في حالة إختلاف العمر )66(حجم إنحرافه المعياري هو الأفضل أو هو أقل عرضة للمخاطر

ي للمشروع إضافة إلى الحالة التي تتساوى فيها الإنحرافات المعيارية للمشاريع الإستثمارية محل الدراسة الإفتراض
    .في هذه الحالة يتم اللجوء إلى معيار أخر هو معامل الإختلاف. والتقييم

  :معامل الإختلافمعيار  - 3
المشاريع الإستثمارية التي يكون لها يعتبر معامل الإختلاف أداة هامة لقياس المخاطر عند المقارنة بين 

نفس الإنحراف المعياري أو قيمتها النقدية المتوقعة مختلفة أو عندما يكون إختلاف في أعمارها الإقتصادية فهو 
النسبة المؤوية لتشتت قيم التدفقات النقدية الداخلة والمرجحة بالإحتمالات إلى قيمة المتوقعة "  يعبر عن 

المشروع صاحب أقل معامل إختلاف أو نسبة مخاطر، ويتم حسابه عن طريق الصيغة  بحيث يختار )67("لها
  :)68(التالية

( )RE
CV δ

)أي        = ) ( )
( )VanE
VanVanCV δ

=  

تشير المعادلة أن معامل الإختلاف يزودنا بحجم المخاطر لكل وحدة نقدية من القيمة المتوقعة للتدفقات 
  .ه بين الصفر والواحد صحيح، فهو كما أشرنا سابقا عبارة عن نسبة مؤويةالنقدية، وتتراوح قيمت

   : التوزيع الطبيعي وتحليل الخطر - 4
يحتاج المستثمر أو متخذ القرار إلى معلومات أخرى مهمة بجانب القيمة المتوقعة للعائد والإنحراف 

يط بالنتائج التي تم التوصل إليها في عملية المعياري دف تحليل المخاطر، تلك المعلومات تتعلق بعدم التأكد المح
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التقييم، فمثلا يحتاج المستثمر إلى معرفة إحتمال أن تكون القيمة المتوقعة أكبر من حد معين وأقل من حد 
  معين؟

 ومن، يعتبر التوزيع الطبيعي من أفضل الوسائل للإجابة عن هذا النوع من التساؤلات الإحتمالية
 وع حدث معين بين قيمتين هو عبارة عن المساحة الواقعة تحت المنحنى بين هاتينالمعروف أن إحتمال وق

القيمتين ويمكن إيجاد تلك المساحة عن طريق حساب التكامل بالتطبيق على دالة الإحتمال لهذا التوزيع والتي 
   :)69(الشكل التالي ىهي عل

  
  
   3.1416ثابت ويساوي  πحيث    
  2.7183ثابت ويساوي  ℮ 
 µ هو الوسط الحسابي أو التوقع الرياضي وهنا في تقييم المشاريع هو القيمة المتوقعة للعائد  
 2δ الإنحراف المعياري للعائد  

 ولكن ذلك يتطلب عمليات حسابية كثيرة من الممكن تفاديها وذلك بتحويل المسافة بين هاتين النقطيتين
  :)70(ياري عن طريق الصيغة التاليةوالوسط الحسابي للتوزيع إلى درجات من الإنحراف المع

δ
µ−

=
Xz           أي( )

( )Van
VanEXz

δ
−

= 

لمعياري وهو توزيع طبيعي وسطه الحسابي يساوي الصفر وإنحرافه اويعرف هذا التوزيع بالتوزيع الطبيعي 
ة بمكن التعبير عن التوقعات ، وفي حالة تقييم المشاريع الإستثماري)δ , 0=µ=1(المعياري يساوي الواحد أي 

)النقدية السنوية الصافية المتوقعة بالصيغة التالية )( )δ;VanEN   حيث يتم إيجاد المساحة المقابلة لهذه
من  %68.26عن طريق جداول المساحات للتوزيع الطبيعي وتحت هذه الشروط فإن  )z( لدرجات المعياريةا

عياري تقع بين نقطتين يبعدان بمقدار إنحراف معياري واحد عن الوسط الحسابي المساحة تحت المنحنى الطبيعي الم
والشكل الموالي ) δ3 ±µ(تقع بين 99.74%، )δ2  ±µ(تقع بين  %95.54، و) δ1 ±µداخل  يأ(

                                     : يوضح ذلك
  
  
  
  
  
  
  
  

( ) ( )[ ]22 2/

22
1 δµ

πδ
−−= XeXf 
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  )08(الشكل رقم 
  يةالتوزيع الطبيعي والدرجات المعيار 

  
  
  
  
  
  
  
  

Source : Leonard j.kazmier, op.cit, p:125 
  

ويتميز التوزيع الطبيعي بأنه منتظم متماثل ومستمر ويأخذ شكل الجرس حيث تساوي المساحة الكلية 
تحت التوزيع الطبيعي الواحد صحيح، ويصل المنحنى لأكبر قيمة له عند الوسط الحسابي للتوزيع، وتقع نصف 

، وتسجل على المحور الأفقي )القيمة المتوقعة(الوسط والنصف الأخر على يسار الوسط المساحة على يمين 
للمنحنى القيم غير معروفة للمتغير العشوائي ويمكن التعرف على التوزيع الطبيعي لأي مشروع بمعرفة القيمة 

 الخاصةساحات المتوقعة للعائد والإنحراف المعياري له، وعلى هذا الأساس فمن خلال إستخدام جداول الم
     أكبر من حد أو  التوزيع طبيعي يمكن تحديد إحتمال أن يقع العائد بين قيمتين أو أن يكون العائد أقلب

وتزيد هذه  ،القرار الإستثماريمتخذ معين، وهذه المعلومات في غاية الأهمية عند تحليل الخطر حيث ترشد 
ختيار بين مجموعة من المشاريع المانعة بالتبادل التي تتساوى قيم الأهمية بالنسبة للإدارة التي تكون أمام مفاضلة إ

  .المتوقعة لها ولكنها تختلف في درجات الخطر المحيط بكل منها
  أساليب بحوث العملياتأساليب بحوث العمليات: : الثالثالثالث  المطلبالمطلب

تتعدد طرق وأساليب بحوث العمليات التي يمكن اللجوء إليها وإستخدامها في عملية تقييم المشاريع 
ة دف تخفيض مخاطر عدم التأكد إلى أدنى درجة ممكنة، وإختيار البديل الأمثل في حالة المفاضلة بين الإستثماري

  .عدة بدائل، ومن بين هذه الأساليب الشائعة الإستعمال نظرية المباراة، وتحليل الحساسية وشجرة القرار
  نظرية المباراة - 1

لقد بدأت في بداية القرن العشرين مع العالم . سبياتعتبر نظرية المباراة من فروع الرياضيات الحديثة ن
و  فون نيومانوالذي يعتبر من أول من بحث في هذا الموضوع، ثم تطورت النظرية مع العالمين  وربليالفرنسي 
وفائدة هذه النظرية ملموسة " نظرية الألعاب وإقتصاد الرفاهية" عندما نشرا كتاما الشهير شتاين  مرڤن
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الات التنافسية في ميدان الحمجة الخطية وإستعمال الحاسبات الإلكترونية فقد إتسع إستعمالها  في بفضل تقدم البر
  )71( .السياسة والإقتصاد وإدارة العمال والمعارك الحربية

  :مفهوم نظرية المباراة في تقييم المشاريع الإستثمارية -1- 1
نافسة تشترك في مباراة وأن كل طرف تقوم نظرية المباراة أساسا على إفتراض أن هناك عدة أطراف مت 

وبتطبيق نظرية المباراة على قرارات الإنفاق  )72(،يبني تصرفاته على ضوء التصرف المتوقع من الخصم
نه كلما كان المستثمر في ظل ظروف المخاطرة وعدم التأكد فإنه سوف يواجه عددا من أالإستثماري نجد 

ويتوقف مقدار العائد المتوقع من كل مشروع على نوع  الظروف التي يمكن أن يتحقق أحدها مستقبلا،
الظروف التي سوف تتحقق مستقبلا، فكل مشروع إستثماري ستكون له عدة قيم إقتصادية، لذلك فإنه في 

والمفاضلة بينها يتم تحديد التدفقات النقدية الخارجة  ةحالة إستخدام نظرية المباراة في تقييم المشاريع الإستثماري
صافي القيمة (للمشروع في ظل كل ظرف من الظروف ثم يتم تحديد قيمة العائد المتوقع للمشروع  والداخلة

  .في كل ظرف من الظروف المتوقعة) الحالية أو معدل العائد الداخلي
حالة طبيعية ( وتتضمن نظرية المباراة عددا من المقاييس أو المعايير يقوم كل منها على إفتراض معين

م تقديراته على هذا الأساس، فيتم وضع كل المعطيات سوف يتحقق في المستقبل، ويبني المقيهو الذي ) معينة
الخاصة بعملية التقييم من خلال هذه الطريقة في شكل مصفوفة تتضمن البدائل المتاحة والظروف المتوقعة في 

لجدول التالي يوضح او) تفاؤلية، تشاؤمية والأكثر حدوثا(المستقبل والتي غالبا ما توصف بثلاث ظروف وهي 
  :ذلك

  )  03( جدول رقم
  مصفوفة القرار حسب طريقة نظرية المباراة 

  الظروف              )حالات طبيعية(الظروف المستقبلية
 تفاؤلية  e1  عادية e2 تشاؤميةei    e3…الظرف  البدائل             

 a1البديل الأول        

  a2البديل الثاني        

      
 aj   ……البديل     

  من إعداد الطالبة إعتمادا على عدة مصادر: المصدر
حيث يتم وضع في نقاط التقاطع بين أعمدة الحالات الطبيعية وأسطر البدائل العائد المتوقع بإستخدام معيار 

73(م مناسباصافي القيم الحالية أو معدل العائد الداخلي أو أي معيار يراه المقي(  

 رهج منطقي لكن إختبانتعتبر المعايير المستعملة في هذه النظرية محدودة وموضوعية أي تعتمد على م: ةملاحظ
  .واحد منها يعتبر مسألة شخصية ترجع إلى القائم على عملية التقييم
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  :معايير نظرية المباراة -2- 1
 Waldيدعى أيضا بمعيار  :)المعيار المتشائم(معيار أكبر العوائد بإفتراض تحقق أسوء الظروف : أولا

نه طالما أن الظروف التي ينتظر أن تتحقق مستقبلا لا يمكن معرفتها على وجه التأكد أيتلخص هذا المعيار في 
أسوء الظروف  ضفإن القائم بالتقييم عليه أن يكون غاية في التحفظ وينظر إلى المستقبل نظرة متشائمة، فيفتر

بين البدائل المقترحة على هذا الأساس، ومن ثم فإن القائم بالتقييم  هي التي سوف تتحقق مستقبلا ويفاضل
    سيظهر العائد الأسوء المرتبط بكل بديل ثم يختار البديل أو المشروع الذي يقدم أفضل عائد بين هذه 

فهو  )74(اتالعوائد، أي يقوم بإختيار أقل عائد لكل البدائل الإستثمارية ثم يختار البديل الذي يعظم أدنى العائد
  :)75(كن التعبير عن هذا المعيار من خلال الصيغة التاليةيمأخذ أكبر قيمة من أصغرهم أي الأقل خطر وي

)( ijLMinMAX  
Lij  : هي مصفوفة قرار الإستثمار التي لها(i) من البدائل و)j(  من الحالات الطبيعية  

ويتصف بنوع من التشاؤم في نتائج المستقبل ذلك يناسب هذا المعيار المستثمر الذي لا يحب المخاطرة 
  .لأنه يختار أفضل قيمة من بين أسوء العوائد في عناصر المصفوفة التي تشكل صافي التدفقات النقدية المتوقعة

طبقا لهذا المعيار يكون على القائم بعملية ): المعيار المتفائل(معيار أكبر الأرباح بإفتراض أفضل الظروف : ثانيا
م أن أفضل قييم أن ينظر إلى المستقبل بعين التفاؤل على العكس تماما من المعيار السابق، حيث يفترض المقيالت

م هنا يقوم بإختيار أكبر عائد لكل بديل ثم يختار البديل الذي الظروف هي التي سوف تتحقق مستقبلا، فالمقي
هنا يعظم المخاطر، ويمكن التعبير عن هذا المعيار يعظم أعلى العائدات فهو يأخذ أكبر قيمة من بين أكبرهم فهو 

  : )76(من خلال الصيغة التالية
)( ijLMaxMAX  

عيار أن المستثمر الذي يستعمله يميل إلى المخاطرة لأنه يفضل البديل الذي الم هذا والواضح من خلال
الحالة الطبيعية المعاكسة  تإذا تحقق يحقق خسارة كبيرة يتوقع منه تحقيق أكبر عائد، ولكنه في نفس الوقت قد

  .لمختارةاللحالة المتوقعة و
نه لما كانت الموارد المالية المتاحة أتتلخص فكرة هذا المعيار في  ):معيار الندم(معيار الأرباح المضاعفة : ثالثا

مر ضرورة تطلب الأيتعذر على المستثمر قبول كل المشاريع المقترحة عليه، ويلدى المشروع محدودة فإنه 
ويترتب على إختيار مشروع معين أن يتم رفض البدائل الأخرى المعروضة على  المفاضلة بينها لإختيار أفضلها،

المستثمر وبالتالي حرمانه من فرص تحقق الأرباح المقدرة لهذه البدائل، فإن تبين للمستثمر بعد تنفيذه المشروع 
ائد المشاريع الأخرى البديلة التي كانت معروضة عليه من قبل الذي تم إختياره أن العوائد المحققة أقل من عو

شعر بالأسف والندم لفقدانه هذه العوائد فهذا المعيار يعكس سعي المستثمر أو المقييم إلى إختيار المشروع يف
  .الذي يخفض بقدر الإمكان مقدار الندم الذي يمكن أن يلحق به
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وع الذي ينتج عند تنفيذه أقل قدر من الأسف في ظل وعلى هذا فإن المشروع الأمثل هو ذلك المشر
) الندم أو مصفوفة الفرصة الضائعة(أسوء الظروف، ويتم التوصل إلى ذلك عن طريق إعداد مصفوفة الأسف 

  :  )77(والتي يمكن التوصل إليها عن طريق المعادلة التالية
( ) ijijji lLaeregret −= *  

Regret(ei ,aj) :ة حيثهي تكلفة الفرصة الضائع :ei  حالات طبيعية وaj البدائل.  
L*

ij  : في العمود(العائد الأعلى في حالة طبيعية معينة.(  
lij  :العائد الذي يعطيه البديل المختار.  

  :)78(ويتم وضع مصفوفة الندم بإتباع الخطوات التالية
  .إختيار أكبر عائد متوقع في كل عمود -1
قيمة كل تدفق في  –أكبر تدفق في العمود (أعلاه تحديد قيمة العائد الضائع عن طريق الصيغة  -2

 ).العمود
إن قيم الندم أو تكلفة الفرصة الضائعة المحصل عليها تم تسجيلها في مصفوفة جديدة تماثل مصفوفة القرار  

حالات طبيعية وتدعى هذه المصفوفة مصفوفة الندم أو مصفوفة الفرصة  (i)بدائل و  )j( لأا تتكون من
ق المراحل ييتم تحديد البديل الأمثل الذي يكون عنده مقدار الندم عند أدنى مقدار عن طر الضائعة، ثم

  :)79(التالية
  .تحديد عمود الأسف ويمثل أقل قيمة في كل سطر من أسطر مصفوفة الندم -1
تحديد أقل قيمة في عمود الأسف والتي تمثل البديل الذي يتم إختياره بإعتبار أنه يمثل الحد الأدنى  -2

 .د الخسارة المتوقعة بين البدائل المختلفةلحدو
المعيار في أنه نظرا لعدم  هذاتتلخص فكرة  ): Laplace لابلاس معيار(معيار تساوي الإحتمالات : رابعا

توفر بيانات لدى القائم بالتقييم تمكنه من تحديد إحتمال تحقق كل ظرف من الظروف المتوقع حدوثها 
تقييم بفرض أن إحتمال تحقق ظرف مساوي لإحتمال تحقق أي ظرف من مستقبلا، هنا يقوم القائم بال

الظروف الأخرى، أي إفتراض أن هذه الظروف متساوية في إحتمال حدوثها، فإذا كان عدد الحالات الطبيعية 
⎟فإن إحتمال كل حالة هو ) جيدة، متوسطة ، ضعيفة(ثلاثة مثلا 

⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

3
وسط ، وعلى ذلك يتم حساب المت1

رباح كل مشروع ثم يتم إختيار المشروع الذي يحقق أكبر عائد متوقع ويمكن كتابة هذا المعيار في لأالمرجح 
  :)80(شكل الصيغة التالية

( ) ( )∑
=

=
m

i
ii aV

m
aE

1

1  
m :عدد البدائل .  
V(ai) :النتيجة الخاصة بكل بديل والمقابلة لكل حالة.  
E (ai):  متوسط العائد المتوقع لكل بديل.  
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ونقصد  رون إلى كل الحالات الطبيعية بنفس النظرة،ظيناسب هذا المعيار المستثمرين الحياديين الذين ين
بالحيادي ذلك المستثمر الذي لا يظهر رغبة في المخاطرة في المشاريع الكبرى كما أنه لا يبدي أي حذر من 

  . الدخول فيها بمعنى أنه ينظر إلى كل المشاريع نظرة واحدة
خلافا لمعيار والد الذي يركز على حالات طبيعة ضعيفة ويأخذ موقفا  ):Hurwicz(عيار هورفز م: خامسا

متشائما من النتائج المتوقعة ومعيار التفاؤل المطلق الذي يميل إلى القرارات الخطرة وأحيانا غير عقلانية، فإن 
كبر قيمة أيبحث أولا عن  مالمقيو معيار هورفز يحاول إدراج مفهوم معامل التفاؤل، حسب هورفز فإن المقرر أ

متوقعة وأصغر قيمة متوقعة لكل بديل على حدى، ثم يحسب التوقع الرياضي لكل بديل وذلك بإرفاق أكبر 
ويتم القرار  )α-1(تم إرفاقها بالمعامل يوالقيمة الصغرى  ) α <0 >1(والذي مجاله  ) α(قيمة بمعامل التفاؤل 

رياضي، وللإشارة تم إختيار معامل التفاؤل حسب معايير ذاتية خاصة بمدى  بأخذ البديل الذي له أعلى توقع
  .بحدوث أكبر تدفق نقدي متوقع للبديل مالمقيأو  تفاؤل المستثمر

   :نظرية المباراةالإنتقادات الموجهة إلى  -2- 1
ريع هناك العديد من الإنتقادات يمكن أن توجه إلى إستخدام مقاييس نظرية المباراة في تقييم المشا

مباراة ضد "الإستثمارية، وتقتصر هذه الإنتقادات في حالة إستخدام هذه المعايير في ما يمكن أن يطلق عليه 
م أو المستثمر هو الطبيعة وليس مستثمر أخر أو أي الحالة التي يكون الخصم الذي يشترك ضد المقي" الطبيعة

الة من حالات المباراة ضد   الطبيعة، وفي ما مشروع أخر أو منشأة أخرى، فتقييم المشاريع هو عبارة عن ح
  :       )81(يلي أهم الإنتقادات

هذه النظرية تقوم على أساس فرض أن هناك مباراة يشترك فيها المتنافسون، وهذا الفرض ليس من القبول  −
         تطبيقه في حالة تقييم المشاريع، لأن الخصم الذي يدخل ضد المنشأة في المباراة في هذه الحالة هو
الطبيعة، والطبيعة لا تفكر ولا تستطيع أن تخطط ضد المنشأة أو المناورة معها، لذا لا ينطبق وصف الخصم 

حالة "على الطبيعة، بمعنى أن هذه النظرية تصلح للتطبيق في حالة القرارات التي يمكن أن توصف بأا 
  نفاق الإستثماري،، ولا شك أن هذا ليس هو الحال مع قرارات الإ"تعارض المصالح

إن إتباع هذه النظرية يترتب عليه الوصول إلى تقدير قيمة المشروع في صورة رقم واحد وهذا التقدير يعني  −
الثقة في المستقبل، حيث يتم تقدير قيمة المشرع بإفتراض أن أفضل الظروف هي التي ستتحقق أو أسوء 

  . دقةيمكن معرفتها ب الظروف مثلا، في حين أن الظروف التي ستحدث مستقبلا لا
  :أسلوب تحليل الحساسية - 2

يعتبر تحليل الحساسية من أكثر الأساليب شيوعا في مجال تقييم نتائج الفرص الإستثمارية المتاحة في ظل 
ظروف المخاطرة وعدم التأكد، نظرا بما يتمتع هذا الأسلوب من بساطة وسهولة الإستخدام، كما أنه يمد 

كمية كبيرة من البيانات والمعلومات التي تساعده في إتخاذ قراره الإستثماريم بالمستثمر أو المقي .  
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   :مفهوم تحليل الحساسية في تقييم المشاريع الإستثمارية -1- 2
فمن خلال تحليل الحساسية يمكن تحديد  تحليل التغير، شار إلى تحليل الحساسية بشكل عام بأا إختباري

عرف يار الإستثماري نتيجة التغيرات المحتملة التي يمكن أن تحدث في قيم متغيراته وتأثر ا القريالكيفية التي 
صافي القيمة الحالية، معدل العائد (مقدار التغير الحاصل في معايير الربحية التجارية " تحليل الحساسية على أنه

فهو  )82("لمحددة للمشروعللمشروع محل الدراسة نتيجة للتغير في واحد أو أكثر من العوامل ا...) الداخلي
قيس التغيرات في مدخلات ومخرجات صافي العائد النقدي المتوقع على  صافي القيمة الحالية أو معدل العائد ي

فإختبار تحليل الحساسية نشاء من خلال الشكوك  "ماذا يحدث لو " الداخلي فهو أسلوب يعرف بـ 
موالتساؤلات التي يطرحها المقي  

  ض سعر بيع الوحدة عما هو متوقع؟ماذا يحدث لو إنخف -
 ماذا يحدث لو إرتفعت تكلفة الوحدة المتغيرة عن توقع معين؟ -
 ...المتوقع؟ ماذا يحدث لو زادت تكلفة الإستثمار المبدئية عن التقدير -

وهكذا للعديد من الأسئلة، التي يمكن أن تساعد في إتخاذ القرار الإستثماري المناسب، وللإجابة عن هذه 
... ت يتطلب الأمر إعادة الحسابات السابقة مع الأخذ بعين تغير أحد العوامل للمشروع وهكذا التساؤلا

روع المقترح للتغيرات التي يمكن أن شوعلى هذا الأساس يمكن لمتخذ القرار أن يحدد مدى حساسية عائد الم
  .دث في قيمة أي من متغيرات المشروعتح

سلوب لا بد من التركيز على تقدير القيم تفاؤلية والتشاؤمية والجدير بالذكر أنه عند إستخدام هذا الأ
فلا يشترط في تحليل الحساسية  ،)83(والأكثر حدوثا لقيم المتغيرات المحددة، وليس كل إحتمالات تلك القيم

على إختبار حساسية لكل المتغيرات التي تؤثر على محددات المشروع الإستثماري بل يمكن الإقتصار فقط على 
أي المتغيرات التي من المتوقع أن تؤثر تأثيرا كبيرا على المعيار المستخدم في التقييم وتحيط  ،)84(غيرات الرئيسيةالمت

  : )85(لإجراء هذا الإختبار يجب إتباع الخطوات التاليةو ،بتقديراا درجة عالية من المخاطرة وعدم التأكد
  ؛المعايير المستخدمة في تقييم المشروع المقترحتحديد المتغيرات الرئيسية التي تؤثر على المعيار أو  -1
 ؛تقدير القيم الأكثر تفاؤلا والأكثر تشاؤما لهذه المتغيرات وكذلك القيمة الوسط وهي الأكثر حدوثا -2
 .)2(إعادة حساب المعيار أو المعايير المستخدمة في تقييم المشروع المقترح المحددة في الخطوة رقم  -3

  : ى المشروع والتي يمكن إستخدامها في تحليل الحساسيةالمتغيرات المؤثرة عل -2- 2
هناك العديد من المتغيرات المؤثرة على المشروع والتي يمكن إستخدامها عند إجراء إختبارات الحساسية 

  :)86(للمشروع محل الدراسة ومن أهم هذه المتغيرات ما يلي
ستوردة أو ــاد الخام ومستلزمات الإنتاج الممثل تغير أسعار المو:)التكاليف(بنود التدفقات الخارجة : أولا
بالزيادة أو النقصان، كذلك التغيرات في أجور العمالة المحلية والأجنبية، وكذلك التغيرات في نسب  اًسواء المحلية

ير المباشرة والجمركية، والتغيرات في أسعار الكهرباء والطاقة سواء المستوردة أو المحلية ويدخل في غالضرائب 
  .أيضا التغيرات التكنولوجيةذلك 
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وأيضا هناك التغيرات في التكاليف الإستثمارية المبدئية سواء بالزيادة أو النقصان وقد يؤثر في تلك 
  .التكاليف التغيرات في معدلات الفائدة أو التغيرات سعر الصرف

في السوق المحلي أو العالمي  ومن أهمها التغيرات في أسعار بيع المنتجات سواء: بنود التدفقات الداخلية: ثانيا
بالزيادة أو النقصان ويدخل أيضا في ذلك التغير في حجم الإنتاج وحجم المبيعات ويرتبط ذا اال التغير في 

الدورات الإقتصادية سواء التغيرات التي تحدث في دخول المستهلكين والتغيرات في أذواقهم ورغبام، وكذلك 
لي وما يصاحب ذلك من حالات الإنتعاش والرواج أو أزمات الكساد أو البطالة على المستوى المحلي أو الدو

  .وما ينتج عن ذلك من زيادة أو نقص في حجم المبيعات
قد تحدث تغيرات في أسعار الفائدة أو أسعار الصرف مما يؤثر على معدل الخصم  :معدل الخصم: ثالثا

تغير غير مرغوب فيه في متوسط تكلفة الأموال المرجحة  المستخدم في تقييم المشروع محل الدراسة، فإذا حدث
وذلك لوجود علاقة  )87(مع ثبات العوامل الأخر على حالها سوف يؤدي ذلك إلى إنخفاض في العائد المتوقع

  .عكسية بين سعر الخصم وصافي القيمة الحالية للمشروع
ؤدي إلى زيادة أو إنخفاض في العمر قد يحدث أن تكون هناك تغيرات ت :العمر الإفتراضي للمشروع: رابعا

سه، كذلك فالإفتراضي للمشروع محل الدراسة مما يؤثر على نتيجة تقييم المشروع وعلى القرار الإستثماري ن
  .تأخر في تنفيذ المشروع قد يؤدي إلى تأخر في توليد المنافع أو العوائد لفترة معينة

   ):مؤشر الحساسية(دليل الحساسية   -3- 2
خذ القرار إلى معرفة مدى تأثير العنصر المتغير على المعيار المستخدم في عملية التقييم، عندما يحتاج مت

يحدث تغير في أحد العناصر الأساسية أو أكثر والمؤثرة على ربحية المشروع أو العائد على الإستثمار ويمكن في 
  :  )88(هذه الحالية إستخدام الصيغة التالية لتقدير مؤشر الحساسية

  = يل الحساسيةدل
  x  100  التغير في صافي القيمة الحالية

  قيمة العنصر قبل التغير -  قيمة العنصر بعد التغير
    قيمة العنصر قبل التغير  

  :)89(أو بصياغة لفظية فإن دليل الحساسية يخرج عن كونه

 = )المرونة(دليل الحساسية 
 التغير النسبي في أحد معايير الربحية

 لنسبي في أحد المتغيرات الرئيسيةالتغير ا
الجدير بالذكر أنه كلما إرتفعت قيمة دليل الربحية كلما دل ذلك على كبر حساسية صافي القيمة الحالية 

ساعد دليل الحساسية لترتيب العناصر يأو معدل العائد الداخلي للتغيرات التي تحدث في المتغير محل التحليل، و
     )90(.أو معايير التقييم المستخدمة وتأثيرها على عملية إتخاذ القرار الإستثماريالمهمة والمؤثرة على معيار 

  :مزايا أسلوب تحليل الحساسية  -4- 2
  :يوفر تحليل الحساسية العديد من المزايا التي يمكن إيجازها في ما يلي

 
……………… )40-3( 

 
……… )39-3( 
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 115533  

اصة على المعايير المستخدمة يهدف إلى إظهار العوامل والمتغيرات التي لها الأثر الأكبر على نتائج التقييم وبخ −
عملية التقييم، وتوضيح ما يمكن أن يحدث في هذه المعايير إذا حدث أي إنحراف عن التقديرات المتوقعة  في

  ؛للتغيرات الأساسية للمشروع المقترح
 يمد تحليل الحساسية المستثمر ببيانات ومعلومات وافية تساعد في ترشيد القرار الإستثماري وإتخاذه في ظل −

ظروف المخاطرة وعدم التأكد، بالإضافة إلى أن هذا الأسلوب يوضح ما إذا كان المشروع المقترح يحتاج 
 ؛)91(إلى المزيد من البحث والدراسة أم لا

بالظروف المقترحة وبالتالي فهو ينبه ويحذر متخذ  رظهر هذا الأسلوب أي المشاريع أكثر حساسية وتأثي −
 .تفع فيها درجة الخطر بصفة خاصة عن غيرهاالقرار من تلك المشاريع التي تر

   :حدود أسلوب تحليل الحساسية  -5- 2
يمكن  ،على الرغم من فوائد ومزايا إستخدام هذا الأسلوب إلا أن هناك العديد من التحفظات عليه

  :ذكرها على النحو التالي
     د قيمتها الأكثر في قيمة أحد المتغيرات عن" واحد فقط"يفترض هذا الأسلوب حدوث خطأ أو تغير  −

تراض يتناقض فحدوثا، وهو بذلك يفترض إستقلالية المتغيرات الرئيسية على القرار الإستثماري، وهذا الإ
شدة مع الواقع العملي فالتغير في أحد المتغيرات في فترة زمنية معينة قد يؤدي إلى حدوث تغير في متغير أخر ب

إذا إتجه سعر البيع إلى الإنخفاض يتجه حجم : عكسه، مثلا في نفس الوقت سواء في نفس الإتجاه أو في
المبيعات إلى الإرتفاع وقد يتطلب ذلك زيادة في الطاقة الإنتاجية إلى جانب إرتفاع في تكاليف 

 .)92(المخزون
يتجاهل هذا الأسلوب وجود ذلك الإرتباط التلقائي بين تقديرين أو لأكثر لمتغير ما، والإرتباط التلقائي بين  −

لمتغيرات يعني أن القيمة التي يتم تقديرها لمتغير ما في فترة معينة سوف تؤثر على قيمة هذا المتغير في فترات ا
إرتفاع أسعار المدخلات الإنتاجية من المتوقع أن تؤدي إلى تغير في كمية المبيعات بنسبة أقل أو : قادمة، مثلا

 .أكثر سواء في نفس الفترة أو في فترات مقبلة
اضح أن هذا الأسلوب في حد ذاته لا ينتج عنه أي قواعد محددة للترتيب والمفاضلة بين المشاريع من الو −

الإستثمارية بقدر ما يعبر عن وسيلة بسيطة لدراسة آثار تغيرات قيم المتغيرات الرئيسية للمشروع محل 
 .الدراسة على معدل العائد الداخلي أو صافي القيمة الحالية

وسيلة لدراسة وتحليل الخطر المحيط بالمشروع والناتج عن عدم التأكد من المستقبل، ولا  هذا الأسلوب تبريع −
يعتبر معيار لتقييم المشاريع الإستثمارية فهو وسيلة مكملة لوسائل أخرى لتقييم وقياس مخاطر الإستثمار 

تغيرات الأساسية ، فهو يسمح بتوفير قدر من البيانات والمعلومات عن الم)93(بغرض إتخاذ القرار المناسب
  .ومدى مساهمة كل منها في درجة المخاطر
   آثار التغير في مكونات النموذج على معايير التقييم  يدرس خلاصة القول أن تحليل الحساسية

المستخدمة، ولما كانت المشاريع الإستثمارية مستقبلية وتمتد أعمارها لسنوات عديدة فإن مسألة التغيرات 
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دخلات والمخرجات أمر ممكن ومحتمل لذا فإن التحوط لها أمر واجب من قبل القائمين وبخاصة في أسعار الم
على المشروع مما يقتضي معه إجراء إختبار الحساسية لمعرفة درجة حساسية المشروع نتيجة تغير واحد أو أكثر 

  .له ونةمن المتغيرات المك
  :أسلوب شجرة القرار - 3

أحد النماذج الحديثة في تحليل مخاطر عدم التأكد وفي المفاضلة بين يعتبر نموذج شجرة أو أشجار القرار 
  .المتاحة ةالبدائل الإستثماري

  : مفهوم أسلوب شجرة القرار -1- 3
عبارة عن كشف أو عرض يوضح تتابع النتائج المحتملة وتتميز بأا "تعرف شجرة القرار على أا 

، )94("ة من حيث عرض كافة النتائج المحتملة بيانياتوفر وتقدم لمتخذ القرار تمثيلا تخطيطيا للمشكل
فالحسابات ونتائجها تعرض بشكل مباشر على الشجرة، ومن ثم يمكن فهم المعلومات بسهولة نسبيا، فهي من 
أفضل الأدوات التحليلية لإتخاذ القرارات في ظل حالات عدم التأكد والمخاطرة، حيث توضح لمتخذ القرار 

ة بإتخاذ القرار، كما أا توضح كافة البدائل والعائد المتوقع من كل بديل في ظل كل كافة العوامل المتعلق
  .حدث من الأحداث المتوقع حدوثها

إن الهدف من إعتماد أسلوب شجرة القرار هو معالجة الإحتمالات الممكنة التي يمكن أن تواجه إتخاذ 
طلق عليها هذه التسمية لأا تمثيل لتتابع الأحداث القرارات وتحديد أثر تلك الإحتمالات على القرار نفسه، وي

  .وإحتمالاا والمراحل والخطوات في صورة فروع شجرة
بصفة عامة يرتبط إستخدام أسلوب شجرة القرار إرتباطا وثيقا بالقرارات الإستثمارية المتتابعة حيث 

: التي تم إتخاذها في مرحلة سابقة، مثلا يكون إتخاذ قرار الإستثمار في مرحلة معينة معتمدا على نتائج القرارات
قد يتم إتخاذ قرار بإنشاء مصنع صغير الحجم كخطوة أولى يلبي الطلب على المستوى المحلي وبعد مرور فترة من 
الزمن يتوافر لدى الإدارة قدر من البيانات والمعلومات يسمح لها بإتخاذ قرار لاحق إما بالتوسع في حجم المصنع 

  . ستمرار عند نفس الحجم الصغيرالقائم أو الإ
  : الهيكل العام لشجرة القرار -2- 3

  :)95(تتكون شجرة القرار من العناصر التالية
  :وتتضمن ما يلي :النقاط: أولا
هي تمثل نقطة مفاضلة إذ يتم عندها إتخاذ قرار بتفضيل إستراتيجية معينة :)عقدة القرار(نقطة إتخاذ القرار −

نقطة على الفي تعظيم العائد والقيمة الصغرى في تدنية التكاليف ويتم تمثيل هذه  ىحيث نختار القيمة الكبر
         .  الشجرة بمربع

التي تم إختيارها وتمثل  ةتمثل الحالات الطبيعة التي تواجه الإستراتيجي ):عقدة الأحداث(نقطة الأحداث  −
  )رواج، كساد، ظروف عادية(لطبيعة هنا هذه النقطة على الشجرة على هيئة دائرة       ويقصد بالحالات ا

  :هي تنبثق من النقط المختلفة لتصلها ببعضها البعض وهي ثلاثة أنواع :الفروع: ثانيا
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  هي تمثيل البدائل المتاحة لمتخذ القرار ويتم تمثيلها على هيئة خطين متوازيين   : فروع القرار −
  ثل على هيئة خط واحد هي تعبير عن إحتمالات وقوع الحدث وتم: فروع الأحداث −
  وهي الفروع التي لا تتبع بنقطة قرار أو نقطة أحداث : فروع نقطة النهاية −

  :وهي العوائد التي تحقق من إستراتجية معينة في ظل الأحداث المختلفة مع ملاحظة أن العوائد:النواتج: ثالثا
  .المرتبطة بفروع النهاية توضع في اية هذه الفروع −
  ة بفروع الأحداث، فإا توضع داخل دائرة الأحداثالنواتج المرتبط −
  .النواتج المرتبطة بفروع القرار توضع داخل مربعات القرار −

  :والشكل الموالي يوضح شكل شجرة القرار
  ) 09( شكل رقم

  رسم توضيحي لشجرة القرار 
 
 نواتج

        بديل    

نقطة         
  أحداث

  

            
 نقطة قرار          
            
            
            
            

  
  . 377: محمد عبد الفتاح الصيرفي، مرجع سبق ذكره، ص: المصدر

  : خطوات رسم شجرة القرار -3- 3
إن رسم شجرة القرار لا يتم بشكل تلقائي بل وفق قواعد وخطوات محددة وواضحة في ضوء البيانات 

  :)96(عن الفرص الإستثمارية محل الدراسة، يتعين إتباع الخطوات التاليةالمتوفرة 
 .تحديد نقاط القرار والتي تم عندها إتخاذ قرار البدأ أو قرار التحول والمتابعة −
 .تحديد عدد البدائل ويمثل كل بديل فرع من الفروع الرئيسية لشجرة القرار −
 .سبق تحديده في الخطوة السابقةلكل فرع رئيسي والذي  لفرعيةتحديد عدد الفروع ا −
تثبيت المعلومات على أصل فروع الشجرة بما في ذلك مقدار العوائد المتوقعة بالنسبة لكل حالة من الحالات  −

 .الطبيعية وكذلك بيان نسبة تحقيق هذه الحالات
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 .المحقق أو القيمة الحالية المتوقعة لكل واحد من الفروع الموجودة دحساب مقدار العائ −
  :تحليل شجرة القرار  -4- 3

  : )97(يتم تحليل القرار من اليسار إلى اليمين وتتلخص عملية التحليل بالخطوات التالية
لكل ) النتائج( لكل بديل، من خلال ضرب القيم المعطاة ) سواء للعوائد أو التكاليف(إيجاد القيمة المتوقعة  −

داخل ) القيمة المتوقعة(تائج الضرب ووضع النتيجة بديل في إحتمال حدوث الحالة الطبيعية المتوقعة ثم جمع ن
  ).ثنقاط الأحدا(ما يسمى بنقاط الإتصال على الشجرة 

 .ووضع النتيجة داخل نقطة القرار) أقلها تكلفة أو أكبرها عائد(المقارنة بين القيم المتوقعة وإختيار أفضلها  −
بيق الخطوة السابقة وإختيار القرار المناسب في حالة وجود أكثر من نقطة قرار على الشجرة فإنه لابد من تط −

 .بشأا
   :حدود إستخدام شجرة القرار -5- 3

يعتبر هذا الأسلوب أسلوب غير عملي وليس من السهل تنفيذه في الحياة العملية خاصة إذا كان العمر 
شروع محل الإفتراضي للمشروع طويل أو إذا كانت الظروف والأحداث المحتملة والمؤثرة على محددات الم

الدراسة كثيرة، حيث يترتب عن هذا أن حجم العمليات الحسابية والجهود المبذولة في تنفيذ هذا الأسلوب 
يلي صتكون من الضخامة بحيث لا تبرزها الفوائد التي يمكن تحقيقها من الحصول على توزيع إحتمالي شامل وتف

  .عن قيمة الإستثمار
نية للمساعدة في القيام بعملية التحليل إلا أنه رغما عن ذلك ومن هنا يتعين إستخدام حاسبات إلكترو

ومن أجل توفير صورة أكثر دقة ووضوحا عن مدى جدوى المشروع الإستثماري محل الدراسة فمن الأفضل أن 
 يتم تقييمه عن طريق تحليل المتغيرات الإحتمالية القائمة والتي تؤثر في قيمة وحجم التدفقات النقدية السنوية بدلا

  .من مجرد التطلع إلى صورة كلية إجمالية عامة عن التدفقات النقدية ذاا
في الواقع إن شجرة القرار لا تعطي للإدارة الإجابة المطلقة عن أي مشكلة إستثمارية بل هي تساعدها في 

ضوء قق أكبر عوائد نقدية متوقعة في يحتحديد ما هو البديل عند أي نقطة من نقاط الإختيار الذي سوف 
  . المعلومات والبدائل المرتبطة بالقرار بالإضافة إلى المخاطر المحيطة به
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  ::خلاصة الفصل الثالثخلاصة الفصل الثالث

يمكن أن تقوم بدور فعال ليس لخدمة  ة لنا من خلال هذا الفصل أن عملية تقييم المشاريع الإستثماريينتب
الذين يسعون للمفاضلة بين المشاريع  إدارة المشروع فحسب، بل للكثير من الأطراف وخاصة المستثمرين

  .الإستثمارية عن طريق دراسة جدواها بعدة طرق ذكرنا بعضها بإيجاز

    إلا أن هذه الدراسة تكتنفها الكثير من الصعوبات التي تتمثل بصفة خاصة في المخاطرة وعدم 
ل مترجمة إياه على شكل وقائع رقمية، المستقب الإستثمارية برمتها تقوم على قراءة عفعملية تقييم المشاريكد، أالت

لذا إذ أن إفتراض التأكد التام في عملية تقييم المشاريع الإستثمارية يعتبر ضربا من الخيال ولا يمثل الواقع إطلاقا، 
لابد أن تأخذ هذه الظروف في الحسبان كي نتمكن من الحصول على دراسة تكون سليمة ودقيقة، إن المخاطر 

، لذا تعد عملية دراسة تجنبها كلياشاريع الإستثمارية لا يمكن التنبؤ ا بشكل تام كما لا يمكن التي تواجهها الم
وتحليل المخاطر في المشاريع الإستثمارية أمر ضروريا لابد منه في عملية بناء القرار الإستثماري، وقد حاولنا من 

تحليل المخاطر التي يمكن أن يواجهها خلال هذا الفصل إستعراض ومناقشة بعض الوسائل الكفيلة بدراسة و
     أساليب التقليدية لمواجهة الخطر وهي فترة : المشروع خلال عمره الإفتراضي، ومن هذه الوسائل

الإسترداد، تحديد أفق قصير للتخطيط، مكافئ التأكد ومعدل الخصم المعدل بالمخاطر وكذلك الأساليب 
التوزيع الطبيعي  التباين، الإنحراف المعيار ومعامل الإخلاف وكذلكالإحصائية والمتمثلة في التوقع الرياضي، 

ضافة إلى أساليب بحث العمليات من تحليل الحساسية، نظرة المباراة وشجرة القرار، هذه وتحليل الخطر، بالإ
  .الأساليب رغم ما تقدمة من مساعدة في تحليل ومواجهة الخطر إلا أا لا تخلو من العيوب

 المالي تقييمالفي  ةان أن ما تناوله هذا الفصل يعتبر محاولة لتوضيح المعايير المستخدموغني عن البي
المخاطرة وعدم التأكد، وهي الدراسة التي تعد ذات أهمية و التأكد التام لمشاريع الإستثمارية في ظل ظروفل

إجتذاب  اد السوق، وتسعى إلىفي وقتنا الحاضر خاصة والجزائر في فترة إنتقالية من الإقتصاد الموجه إلى إقتص
المستثمرين من كافة الجهات لإنشاء مشاريع إستثمارية ولنهوض بالإقتصاد الوطني دف مسايرة الركب 

كد من جدواهاأنشاء مشاريع إستثمارية إلا بعد التإقبل هؤلاء المستثمرين على العالمي، وبالطبع لا ي    . 
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  الفصل الرابعالفصل الرابع
  الواقع العملي لتقييم المشاريع الإستثمارية في الجزائرالواقع العملي لتقييم المشاريع الإستثمارية في الجزائر

  ::تمهيدتمهيد
إختارت الجزائر عشية الإستقلال الوطني سياسة تنموية طموحة بغية بناء قاعدة صناعية دف القضاء 

ضخمة على التخلف الذي ورثته عن الفترة الإستعمارية، فقامت بتنفيذ هذه السياسة عن طريق الإستثمارات ال
لم تكن في هذه المشاريع الإستثمارية  ، لكن النتائج المحققة منلتي سخرت لإنجازها إمكانات مالية كبيرةا

من سلع  اب المحلي سواءمستوى الطموحات المنتظرة، فقد أنتجت جهازا إنتاجيا عاجزا عن تحقيق إشباع الطل
ساليب العلمية المستخدمة في تقييم المشاريع عدم تطابق الأأو   خدمات، ومن بين الأسباب التي أدت إلى ذلك 

غير مدروسة التي ستثمارية العشوائية الإرتجالية الإستثمارية مع خصائص الإقتصاد الجزائري، والقرارات الإ
، وقد إزداد الوضع سوءا غداة إيار أسعار البترول في يكانت تحمل في طياا بعد سياسي أكثر منه إقتصاد

رفعت الستار وأظهرت للعيان هشاشة الإقتصاد الجزائري وضعف مؤسساته وإرتياطه التام والتي  1986أزمة 
 .بالخارج

الجزائر التي تبنت النهج الإشتراكي وشجعت القطاع العام وكانت تنظر للقطاع الخاص بنوع من الريبة 
الوطنية ومقلصا من سيادة الدولة والحذر وبنظرة عدائية نوعا ما إلى الإستثمار الأجنبي معتبرة إياه ناهبا للثروات 

المركزية والأزمة     ةالإقتصادية، وبعد النتائج المخزية التي نتجت عن إتباع الجزائر لهذه السياسة التخطيطي
آلت إليه الأوضاع الإقتصادية، ومع  ي، التي فتحت أعين السلطات الجزائرية على الواقع المزري الذالبترولية

 دول العالم نحو إقتصاد  كلت معظم دول العالم بعد إيار الثنائية القطبية وتوجه رياح التغيير التي أصاب
 امؤسسا، حيث قامت بتحرير إقتصادها وخصخصة السوق، تسعى الجزائر إلى الإندماج في الإقتصاد العالمي

النهوض أكثر على القطاع الخاص في حل مشكلة البطالة و تعتمد أصبحت، و...العمومية وحررت الأسعار
بالإقتصاد الوطني من خلال تشجيع الإستثمار الخاص وخلق مناخ مناسب جاذب للإستثمارات المحلية 

خاصة  لق وكالاتوالأجنبية فأصدرت قوانين ومراسيم تشريعية وتنفيذية المدعمة للإستثمار، وكذا قامت بخ
رية، وبقدر إهتمام الدولة الجزائرية بدعم ومتابعة وترقية الإستثمار والتشغيل من خلال إنشاء مشاريع إستثما

بتشجيع وترقية الإستثمار وإقامة مشاريع إستثمارية بقدر إهمالها ال الخبرة الإستشارية حيث يتم تقييم 
، تخصصة أغلبها مكاتب محاسبة معتمدةودراسة جدوى هذه المشاريع على مستوى مكاتب إستشارية غير م

اتب الإستشارية ذات الخبرة التي تقدم خدمات خاصة بدراسات الجدوى فالجزائر تفتقد لهذا النوع من المك
لذا تم  .وتقييم المشاريع الإستثمارية حتى وإن وجدت فهي قليلة جدا لا ترقى للمكاتب الإستشارية العالمية

    :تقسيم هذا الفصل إلى ثلاث مباحث هي
  ؛1984 - 1967 تصاد المخططأساليب تقييم المشاريع الإستثمارية في ظل الإق: الأول المبحث -

  ؛2010 -1990الأفاق الإستثمارية الجديدة في ظل إقتصاد السوق : الثاني المبحث -

 . تقييم المشاريع الإستثمارية على مستوى مكاتب الخبرة الإستشارية: المبحث الثالث -
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  19841984  --19671967  المخططالمخططأساليب تقييم المشاريع الإستثمارية في ظل الإقتصاد أساليب تقييم المشاريع الإستثمارية في ظل الإقتصاد : : المبحث الأولالمبحث الأول

قبل الحديث عن طرق التقييم في هذه الفترة وكذلك القرار الإستثماري والجهات التي تتكفل بصناعته 
حتى  المخططفترة الإقتصاد وجب علينا أولا التطرق إلى وضعية الإستثمارات والتوجهات الإستثمارية في 

  .ض بالإقتصاد الوطني إستراتيجيتها الإستثمارية للنهوفينتعرف على الأسس التي إعتمدا الجزائر 
  المخططالمخططالتوجهات الإستثمارية في فترة الإقتصاد التوجهات الإستثمارية في فترة الإقتصاد   ::المطلب الأولالمطلب الأول

 1966-1962لإنتظار امرحلة  - 1
للغاية، من جراء  وضعا صعباً 1962كان الوضع الإقتصادي الذي واجهته الحكومة الجزائرية سنة 

زائر منظومة إقتصادية تابعة لفرنسا، إذ ، وبالتالي ورثت الجالتي إجتازا للحصول على إستقلالهاالمدمرة ب الحر
من  %80، و1962من مجموع الصادرات الجزائرية عام  %85الصادرات الموجهة لفرنسا تمثل  كانت

  : )1(ينهاكومة إلى تطبيق عدة إجراءات من بتي من فرنسا، وبناءا على ذلك عمدت الحأالواردات ت
ميم أملاك المعمرين التي تركوها وخاصة المزارع والوحدات تم إنشاء نظام التسيير الذاتي الذي يهدف إلى تأ -

 الصناعية؛
 إلخ ؛...إنشاء الدواوين وشركات وطنية مثل شركة الكهرباء والغاز، ديوان الحبوب  -
، ثم تأميم 1966ميم المناجم في سنة أوت 1963ميمات، كتأميم الأراضي في سنة أقامت الدولة بعدة ت -

 .1967البنوك في عام 
ن إستثمارات أد الوطنية، وحماية الإقتصاد الوطني، إلا راالهدف من هذه الإجرءات هو التحكم في المووكان  

هي التي حققت الحجم الكبير من  ن الشركات الأجنبيةأإذ  ،تلك الفترة تميزت بالضعف نتيجة لضعف التراكم
لإنتاج الزراعي وإنخفضت حركة ض اد في الإقتصاد الجزائري بحيث إنخفتراكم رأس المال، مما أدى إلى ركو

  :والجدول الموالي يوضح حجم وبنية الإستثمارات في تلك المرحة، البناء والأشغال العمومية
  )   04(  جدول رقم 

  )1966- 1963(م وبنية الإستثمارات خلال الفترة جح
 مليون دج :الوحدة                                                                                               

  السنوات                                
  الإستثمارات

1963  1964  1965  1966  

  559  718  811 386 إستثمارات الدولة
 إستثمارات الشركات

  في قطاع النفط -
  في القطاعات الأخرى -

2.297 1.497  1.680  1.623  

940 780  1070  1020  
1357 717  610  603  

  10  10  20  30  ستثمارات الأسرإ

  2.192  2.408  2.328  2.713  اموع

  .215: بق ذكره، صعبد القادر بابا، مرجع س :المصدر                                                            
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 ):1969-1967(المخطط الثلاثي الأول  - 2
     ة وثقافية مهمة لتلبية إحتياجات كان الهدف من هذا المخطط إنشاء قاعدة إقتصادية وإجتماعي

ول النامية إعتبرت التصنيع المواطن، حيث أعطى هذا المخطط الأولوية لقطاع التصنيع، فالجزائر كغيرها من الد
نيع فالتص ،لة الأساسية لتحقيق تنمية سريعة، وللإشارة فإن مفهوم التصنيع هنا يختلف عن مفهوم الصناعةالوسي

تحويل جذري إجتماعي وتكامل إقتصادي يحقق على أساس إقامة صناعة   تعمل علىهو تلك العملية التي
حيث بلغ حجم الإستثمار  )2(للازمة للقطاعات الأخرىاتعمل على إنتاج سلع إنتاجية  موسعة ومعقدة

 %82دج أي بنسبة  مليون 9.124دج، أما الممنجز بلغ  مليون 11.081: المخصص لهذا المخطط بـ
  :الي يوضح التقديرات والإنجازات لكل قطاع خلال سنوات هذه المرحلةوالجدول المو

    )05(جدول رقم   
  )1969-1967(التقديرات والإنجازات الفعلية لإستثمارات المخطط الثلاثي 

 دجمليون  :الوحدة                                                                                                              
 السنوات            

  
  
  

  القطاعات

  اموع  1969  1968  1967
النسية المؤوية 

  للإنجاز

 التقديرات
الإنجاز 
  الفعلي

 التقديرات
الإنجاز 
  الفعلي

 التقديرات
الإنجاز 
  الفعلي

  التقديرات
الإنجاز 
  الفعلي

الإنجاز 
 %الفعلي

  85.9 1.606  1.869  680  688 618 612 303 569  الفلاحة
  87 4.750  5.400 2.200  2.450 1.755 1.750 798 1.200  الصناعة

  76  885  1124  370  502 292 327 193 298  المرافق الأساسية 
  60.2  249  413  120  140 70 140 59 133  السكن
  77  704  912  500  602 106 138 88 172  التعليم

  71.6  103  127  56  66 33 33 14 28  التكوين
  60  177  285  80  152 62 70 35 63  السياحة

  76  229  295  110  145 74 89 45 61  الشؤون الإجتماعية
  71.2  304  441  130  207 105 109 69 125  الإدارة

  70  147  215  55  60 49 57 43 98  شؤون أخرى
  82 9.124 11.081 4.301  5.012 3.174  3.322  1.652  2.747  اموع

 .216: سبق ذكره، صعبد القادر بابا، مرجع  :المصدر

حيث بلغت في سنة     ىخرأنجاز الفعلي في تذبذب من سنة إلى نلاحظ من خلال الجدول أن نسبة الإ
ثم إنخفضت في السنة الأخيرة للمخطط إلى  %95.5لعام الموالي إلى اورإتفعت في  %60.1بـ  1967
لغت نسبة الإنجاز حيث ب 1968ن الصناعة حققت نسب إنجاز جيدة خاصة في سنة أكما  85.8%

تقدر بـ  1966ن كانت نسبة الأنجاز في سنة أمليون دج بعد  5 ـوهي أكبر من المتوقع ب 100.2%
نجاز من بين كل القطاعات حيث إفالصناعة تمثل أكير نسبة  %89.8إلى  1969ضت في سنة فثم إنخ 66.5%
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كل القطاعات حيث تحصلت على حصة الأسد من إجمالي الإستثمارات من بين فقد  %87بلغت 
  .اقي القطاعاتبوزع على  %51.3الباقي  ،المقدرة  جم الإستثمارات حمن  %48.7مثلت

 ):1973-1970(المخطط الرباعي الأول  - 3
كانت هذه الفترة دف إلى بناء وتعزيز إقتصاد إشتراكي مستقل وإنشاء صناعات قاعدية تسهل فيما  

دف تشيد القواعد الهيكلية للتنمية الإقتصادية من خلال الصناعة بعد إنشاء صناعات خفيفة، وبالتالي كان اله
  دج مليون 27.470وحجم الإستثمارات قدر بـ  %9الثقيلة كما تم تحديد نسبة النمو في هذا المخطط بـ 

    )06(جدول رقم   
  )1973-1970(البرنامج الرباعي الأول للإستثمار 

 مليون دج :الوحدة                                       
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 .217: بق ذكره، صعبد القادر بابا، مرجع س :المصدر

ن أستثمار قد تضاعف بمرتين ونصف عن المخطط السابق كما نلاحظ من خلال الجدول أن حجم الإ
جة ستراتيل عى الإلت تستحوذ على حصة الأسد وهذا يدظلم تتغير فقد  ستثماراتنسبة الصناعة من إجمالي الإ

الصناعية التي إتبعتها الجزائر في إطار تشيد القواعد الهيكلية للتنمية الإقتصادية، كما نلاحظ أن باقي القطاعات 
فهي أيضا قطاعات مهمة في  ،غيرة جدا خاصة السياحة والتكوين والتعليموى على حصص صلم تتحصل س

كانت في الصحراء أو على السواحل  المناطق الساحية سواءالجزائر تزخر بالعدي من افالتنمية الإقتصادية، 
قطاع التعليم يعتبر من القطاعات الهامة التي يجب الإعتناء ا فهي فعلا ووالجبال فهذا أيضا قطاع إستراتيجي، 

  .على المدى المتوسط والبعيد تبرزقطاع غير منتج ولكن يساهم في تطوير القطاعات الأخرى ونتائجه ت
  

  السنوات       
  

  القطاعات
  70/73مجموع   1973  1972  1971  1970

  بنية الإستثمار
)%(  

  45  12.400  3.100 3.100 3.100 3.100  الصناعة
  15 4.170  1.400 1.100 910 720  الزراعة

  8 2.307  730 600 500 404 المرافق الأساسية 
  10  2.720  721  682  665  650  التعليم

  2  587  132 160 160 135  التكوين
  5 1.520  476 438 368 238  السكن

  3  800  93 131 308 268  نقلال
  2.5  700  185 180 170 165  السياحة

  3.5  934  288 243 213 190 الشؤون الإجتماعية
  3  762  225 195 175 165 التجهيزات العامة

  3  870  230 220 210 210 التجهيزات الإدارية
  100  27.740  7.563 7.059 6.679 6.435  اموع
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 ):1977-1974(لرباعي الثاني المخطط ا - 4
ط تتطابق مع أهداف المخططات السابقة مع التركيز أكثر على زيادة الإنتاج وتوزيع المخط اهداف هذأ

الإستثمارات على مختلف مناطق الوطن وكذلك تعطى الأولوية لقطاع التصنيع فيما يخص الإستثمارات، دف 
 %46الناتج الوطني الإجمالي، أن يرتفع بنسبة ت في ما يخص شغل، وكانت التوقعا رفع الإنتاج وتوفير مناصب

   مليون 110.210وهذا ما يستلزم حجم إستثمارات عمومي مقدراه  %10وبالتالي إرتفاع معدل النمو إلى 
  .مليار دج للمحروقات 50دج، وتقرر توظيف 

  )07(جدول رقم 
  )1979- 1967(الإستثمارات الجزائرية خلال الفترة 

 مليون دج :الوحدة                                                                                               
 السنوات

  
  القطاعات

 المخطط الثلاثي
1967-1969 

 المخطط الرباعي الأول
1970-1973  

  المخطط الرباعي الثاني
1974-1977  

1978-1979  

  الإنجازات  الإنجازات  ديراتالتق الإنجازات التقديرات  الإنجازات

  3.259  8.913  12.005 4.350 4.140 1.605  الفلاحة
  66864  63.100  48.000 20.803 12.400 4.750  الصناعة
  106.759  93.200 110.210 36.297 27.740 9.121  اموع

 .332: بق ذكره، صمسيكة بعداش بوفامة، مرجع س :المصدر

حجم الإستثمار في ستثمارات السنوي حيث يزيد حجم الإمن الملاحظ أن هناك نمو سريع في 
مرات وعن المخطط  4المخطط الرباعي الثاني عن حجم الإستثمار التقديري للمخطط الرباعي الأول بـ 

يذ والرقابة لأعمال التنمية على مستوى مدى التنف مرات ونصف، وهنا يكمن السؤال عن 9 الثلاثي الأول بـ 
لعمومية، إذن هذا النمو السريع في الإنفاق الإستثماري يقتضي يقظة وصرامة عند المؤسسات والإدارات ا

ك ة لفائدة البنى الأساسية، ولكن تلالتنفيذ، إن هدف أجهزة التخطيط التقليص من نصيب إستثمار الصناع
اسية يزيد ، بينما نصيب البنى الأسمن مخطط لأخر صناعة عمليا تحتفظ بنصيبها بل تزدادالنسب لم تنفذ، فال

  .ن النسب الأساسية للمخطط لم تحترمأبسرعة أقل من المتوقع، وهنا نلاحظ 
 ):1984-1980(المخطط الخماسي الأول  - 5

جاء هذا المخطط لتقييم المرحلة السابقة والذي أستنتج منه أن نتائج التصنيع جاءت غير مطابقة 
ية ركزعتماد مإصناعات الثقيلة، بالإضافة إلى عتمدت على الإللجهود الإستثمارية الجبارة التي وضعت والتي 

كانت  حيثإتخاذ القرار والتركيز على قطاع المحروقات كعامل أساسي للتنمية والإستعانة بالتمويل الخارجي، 
خلقت في ظروف غير ملائمة  التيمن الديون  التقليصأهداف هذا المخطط ترمي إلى التحكم في التوازن و

 وإستيعاب التأخر في بعض القطاعات وإدخال اللامركزية في إتخاذ  )3( مفر منهاوبأحجام معتبرة والتي لا
  :)4(القرار، لذا جاء هذا المخطط لـ
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 الإقتصادية والإجتماعية   الأساسية مراجعة إستراتيجية التنمية والإتجاه نحو الإستثمار في قطاع الهياكل  −
 لفترة؛من مجموع إستثمارات ا %51عالية تصل لأكثر من  بنسب

مركزية التخطيط وهذا بالرجوع إلى مخططات الأعوان الإقتصاديين كالمؤسسات والولايات التحول إلى لا −
 والبلديات وهذا من أجل إعداد مخططات وطنية؛

 ؛)R.Nurkse(و) R.Rodan(من  إلى نظرية النمو المتوازن حسب كل التحول −
  .سسات العموميةسمي بإعادة الهيكلة للمؤ اوقد عززت هذه الإصلاحات بم −

لذا تم رفع قيمة الإستثمارات في القطاع الفلاحي والري وكذلك مضاعفة العمل الصناعي دف  
، وكذلك محاولة إدماج القطاع الخاص في عملية تطوير 1979إنجازها في اية و ةإتمام المشاريع الجاري

  :                    الإستثمار، والجدول الموالي يوضح ذلك
  )08(رقم جدول 

  )1984-1980( هيكل توزيع إستثمارات المخطط الخماسي الأول

 .220: بق ذكره، صعبد القادر بابا، مرجع س :المصدر

أن في تلك الفترة تضاعف الإنتاج الداخلي الخام بالإسعار الجارية، حيث إنتقل ، )5(من نتائج هذا المخطط
من  %5.8، وسجل قطاع المحروقات زيادة قدرها 1984سنة  225.4إلى  1979مليار دج سنة  113.2من 

 %8.6ويزيادة قدرها  %9.5حيث الحجم في السنة، والقطاعات التي ساهمت أكثر هي الصناعة بزيادة قدرها 
  .الزيادة من %1.2ين لم يسجل القطاع الزراعي سوى ، في حقطاع البناء والأشغال العمومية في

  القطاعات
  باقي سنة
1979  

  دج) 109(

  يرامج جديدة
  دج) 109(

  تكلفة البرمج
  دج) 109(

  الترخيص المالي
1980-1984 

  الأوزان
  النسبية

  للترخيص
  )%(المالي 

  43.6  174.5  236.7 153.8 82.9  الصناعة
  11.8  47.1  59.4 41.6 17.8  الزراعة
  3.2  13.0  15.8 13.4 2.4  النقل 

  1.5  6.0  8.0 6.2 1.8  البريد والمواصلات
  3.2  13.0  17.8 9.0 8.8  التخزين والتوزيع

  4.4  17.5  28.2 19.6 8.6 الطرق ومحطات النقل
   0.7 1.4 2.1  1.4  0.3يئة المناطق الصناعية
  2.4  9.6  13.3 10.9 2.4 التجهيزات الجماعية

  10.5  42.2  65.7 35.4 30.3  تربية والتكوينال
  15  60.0  92.5 58.0 34.5  السكن
  1.7  7.0  9.8 6.2 3.6  الصحة 

  2.3  9.3  12.2  8.1  3.1 البنيات الإجتماعية الأخرى
  100  400.6  560.5 363.6 196.9  اموع
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 ):1989-1985(المخطط الخماسي الثاني  - 6
كانت أهداف هذا المخطط غير بعيدة عن أهداف المخطط السابق، حيث يرمي إلى دعم وتوسيع الإنتاج 

مليار  550لخارجية، وعليه تم تخصيص مبلغ قدره وازنات اتمن أجل تلبية حاجيات السكان، والتحكم في ال
مليار دج للمحروقات، وهذا ضمن أهداف الدولة التي  51دج لإستثمارات هذا المخطط  فلم تخصص سوى 

، ولكن الظروف السيئة منذ  )6(خرى كالفلاحة والريتتمثل في دعم وتطوير القطاعات غير مجال المحروقات الأ
بسبب  %20توقعات هذا المخطط نتيجة لإنخفاض العائدات البترولية بنسية  قد أثرت سلبا على 1986سنة 

مما جعل الجزائر عاجزة  %70ض سعرها بنسبة فالأزمة الإقتصادية العالمية نتيجة إيار أسعار البترول التي إنخ
  :والي يوضح ذلكتجميد الإستثمارات الإنتاجية في بعض الأحيان، والجدول الم إلىمما أدى  ،عن تمويل مشاريعها

  )09(جدول رقم 
  )1989- 1985(برنامج إستثمار المخطط الخماسي الثاني

 .222: بق ذكره، صع سرجعبد القادر بابا، م :المصدر

، قمة الهرم في سلم أولويات الدولة بعد الصناعة والمحروقات الصناعة والمحروقاتفي هذا المخطط تحتل 
المواصلات و ة لهذا المخطط، وكذلك قطاع البريدمن حجم الإستثمارات المخصص %31.67وذلك بنسبة 

من حجم الإستثمار  %1.45ار دج أي نسبة ملي 8ق المحرومة حيث خصص له طالمطالب بفك العزلة عن المنا
من حجم الإستثمار والذين يعتباران حيويين للأمن الغذائي،  %2.88وكذلك قطاع التوزيع والتخزين 

  .نظرا للنمو الديمغرافي المتزايد %13.82والإسكان 
 اية وإنشاء مليون منصب شغل في  %40وكانت التوقعات في هذا المخطط تتمثل في التراكم بنسبة 

  .مليار دولار7.20الفترة، والحصول على فائض في الميزان التجاري يقدر بـ 

  )%(الإوزان النسبية   )مليار دج(مبالغ الإستثمار   القطاعات

  31.67 174.2  الصناعة
  07.24 39.8  منها المحروقات
  14.36 79  الفلاحة والري

  13.82 76  الإسكان
  08.12 45 الهياكل القاعدية الإقتصادية

  08.12 45  التربية والتكوين
  08 44 التجهيزات الجماعية

  03.72 20.45 هياكل قاعدية إجتماعية أخرى
  03.45 19  وسائل وإنجاز

  02.88 15.85 التخزين والتوزيع
  02.73 15  النقل 
  01.45  8  الصحة

  01.45 8 البريد والمواصلات
  100 550  اموع



  الواقع العملي لتقييم المشاريع الإستثمارية في الجزائرالواقع العملي لتقييم المشاريع الإستثمارية في الجزائر: : الرابعالرابع  الفصلالفصل  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 

 116699  

  القرار الإستثماريالقرار الإستثماري::ثانيثانيالمطلب الالمطلب ال
  :بداية إلى مبدأين هماالالتخطيط الإقتصادي منذ  خضعت التجربة الجزائرية في

 .المركزية في إتخاذ القرار −
 .طط لهاالمركزية في توزيع الوسائل والموارد حسب الأهداف المخ −

وقد أخذت أسلوب المركزية في التخطيط تحت أسباب عدم توفر الوسائل الكافية لضمان المشاركة الفعالة  
، لذا تعتبر الهياكل التخطيطية من الأدوات الهامة في تخطيط )7(للمؤسسات القاعدية والمحلية في إعداد المخططات
  .الإستثمار والمساعدة في إتخاذ القرار الإستثماري

 : هزة تخطيط الإستثمار ومراحل إعدادهأج - 1
إن إعداد المخططات حسب توجيهات نموذج التنمية كانت من مهام الحكومة ثم أصبحت من 

   )8(صلاحيات مؤتمر حزب جبهة التحرير الوطني، كما أنشأت أجهزة تقوم بعمليات التخطيط الوطني منها
 ةمديرية الدراسات والتخطيط التابعة لرئاسوتقوم بأمانته  1962أنشأ سنة  :الس الوطني للتخطيط -1- 1

وأخيرا إلى وزارة المالية  1964وإلى رئاسة الجمهورية سنة  1963مجلس الثورة، ثم حول لوزارة الإقتصاد سنة
  ؛1970وبقى كذلك حتى سنة  1965سنة

دراسات نظرا لتزايد مهام التخطيط بسبب زيادة المشاريع تم تحويل مديرية ال :كتابة الدولة للتخطيط -2- 1
، التي تقوم بالبث في توزيع الثروات المالية والبشرية 1970والتخطيط إلى كتابة الدولة للتخطيط هذا سنة 

 وتتضمن تنفيذ ومتابعة المخطط؛
من أجل القضاء على النقائص والصعوبات التي سجلت في التقييم  :وزارة التخطيط والتهيئة العمرانية -3- 1

، فقد تم في سنة )الهيئة المركزية للتخطيط( لجهاز المركزي للتخطيط ولأجل ترسيخ الوضعية القانونية ل
 تحويل كتابة الدولة للتخطيط إلى وزارة التخطيط والتهيئة العمرانية؛ 1979

1 -4- 1987لقد أعيد النظر مرة أخرى في مكانة الجهاز المركزي للتخطيط سنة: لس الوطني للتخطيطا 
هذا القرار يعتبر تراجعا هاما عن أهمية  ،لس الوطني للتخطيطحيث تم إلغاء وزارة التخطيط وعوضت با

 .التخطيط في الجزائر
هذه الأجهزة التي تتحمل مسؤولية إعداد المخطط الإقتصادي الذي ضمن المخطط الوطني، حسب المراحل 

  :التالية
شامل للمعلومات وتتميز هذه المرحلة بتحديد أغراض التنمية وهذا على أساس حصر  :المرحلة التمهيدية -  أ

الخاصة بتحليل الوضع الإقتصادي القائم بالكامل مع توجيهات وآفاق السلطة السياسية التي تبين الإطار 
العام للتنمية، ثم تحضر البدائل المختلفة لتحقيق التنمية المستهدفة مع الأخذ بعين الإعتبار مميزات إجتماعية 

أجهزة التخطيط ثم يعرض على الحكومة التي تختار البديل وسياسية وإقتصادية، ويقوم ذا العمل تقنيو 
  المناسب وتوضع الخطوط العريضة للأهداف المبدئية؛
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 هقطاعية مما يمكن من إعداد خطة القطاع الذي يتم إثراء تفصل الإختيارات إلى برامج :المرحلة التفصيلية  -  ب
 .في الوزارات المعنية، ثم يترل إلى المؤسسة فالوحدة التابعة

لى أساس الخطوط العريضة للخطة الإقتصادية تترجم المحاور الأساسية التي تشكل الأهداف على ع
المدى الطويل، ولتنفيذها يحضر المخطط المتوسط المدى على أساس إتصالات متبادلة بين القطاعات، ثم يحضر 

طة الوزارات الوصية في نفس الوقت المخطط الخاص بكل قطاع وهذا بالإتصال بالمؤسسات التابعة له بواس
حيث يحدد المخطط المتوسط المدى ومن ثمة يوضع التوزيع القطاعي للإستثمارات ومنها يحدد الظرف المالي 

على أساس  )9(اللازم، وبعد كل هذا يفصل  المخطط المتوسط المدى ضمن ما يسمى بالمخطط السنوي
في يوضع المخطط السنوي  ثكومة حيمشاورات بين كل من المؤسسات والوزارات والجهاز للتخطيط والح

صورته النهائية، ويقدم بعد ذلك للمصادقة عليه من طرق الحكومة، كما لابد أن تحصل المؤسسات العمومية 
على قرار التشخيص من الجهاز المركزي، والمصادقة على خطة التمويل من وزارة المالية حتى يتم الإنطلاق في 

    .   إنجاز المشاريع الإستثمارية
 :مراحل إعداد قرار إستثماري - 2

على المؤسسة ولإمكانية تحقيق مشاريعها الإستثمارية يستلزم أن  ،بعد إقرار المخطط السنوي للإستثمار
والذي تحصل عليه من الجهاز المركزي للتخطيط وهذا على  ،)التشخيص(تحصل على ما يسمى بقرار الإنفراد 

وهذا معناه تسجيل المشروع ضمن  ،ى موافقة الجهاز المركزيأساس تقديم طلب الإنفراد قصد الحصول عل
  .قائمة المخطط السنوي، وكذلك تقديم طلب التمويل قصد الحصول على قرار التمويل من الجهات المختصة

  :)10(ويتضمن ما يلي  :طلب الإنفراد -1- 2
الحالي والمستقبلي، ودراسة إن الدراسة الإقتصادية هي تحليل نظري مفصل للطلب  :التسويقيةالدراسة : أولا

أثر السعر على الطلب، وتحديد أماكنه وأنماطه وأسواق التصدير، وكذلك القيام بدراسات للأسواق الخارجية 
مع التركيز على الأسواق التي سيوجه إليها التصدير ووضع تقدير لنمو الطلب في السنوات القادمة، وتجري مثل 

الواردات، والتحقيقات التي تجري على أسواق تصريف السلع، كما هذه الدراسات إعتمادا على إحصاءات 
أا دف إلى تحديد أسعار المنتجات وأسعار تكلفتها مع الأخذ بعين الإعتبار لشروط الإقتصاد الوطني بصفة 

  .عامة
تبحث تعطي هذه الدراسة نظرة شاملة لوضعية وإحتياجات المشروع الإستثماري، فهي  :الدراسة الفنية :ثانيا

عن إمكانية تصميم وتطوير وتصنيع هذا المنتج بالإمكانيات الفنية التكنولوجية المتاحة في بيئة الإنتاج، كالأدلة 
رفة التكنولوجية والخامات بتكاليف عالتي تثبت إمكانية الحصول على الخبرات الإدارية والأيدي العاملة والم

ائل الإنتاجية المقترحة قد تمت تجربتها، وأن إحتياجات معقولة وفي الموقع المناسب وكذلك المعدات والوس
  .الصيانة وقطع غيارها متوفرة لفترة طويلة من الزمن
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والمقدم إلى الجهات ) المؤسسة العامة(وخلاصة القول فإن طلب الإنفراد المعد من قبل المتعامل الإقتصادي 
يتضمن إعتمادا على الدراستين ) التشخيص(اد من أجل إتخاذ قرار الإنفر) الجهاز المركزي للتخطيط(المختصة 

  :الإقتصادية والفنية للعناصر التالية
 نتائج دراسة السوق؛ −
 العناصر الأساسية للمشروع؛ −
 ؛لجدولة التقديرية لإنجاز المشروعا −
 التكلفة الإجمالية المتوقعة للإستثمار؛ −
صة تلك المتعلقة بالميزانية التقديرية باقي المعلومات ذات الطبيعة الإجتماعية الإقتصادية والمالية، وخا −

 .للإستغلال للعشر سنوات الأولى، أي دراسة المردودية المالية المتعلقة بالمشروع
    :طلب التمويل -2-2  

إن المصادقة على قرار الإنفراد أي التسريح بالإستثمار والذي يسمى أيضا بالتسريح بالبرنامج من طرف 
كفي لإتخاذ تدابير تنفيذ المشروع، بل يستلزم الحصول على قرار التمويل والذي الجهاز المركزي للتخطيط لا ي

يفصل فيه قطاع التمويل، حيث في نفس الوقت الذي يقدم فيه طلب الإنفراد للجهات المختصة تقدم نسخة 
  :طبق الأصل للمؤسسات المالية من أجل إعداد خطة التمويل، وتتكون المؤسسات المالية من 

 ؛)مديرية الخزينة والقروض والضمانات(الية وزارة الم −
 البنك الأولي؛ −
 البنك المركزي الجزائري؛ −
 .البنك الجزائري للتنمية −

إن البنك الجزائري للتنمية هو المكلف بإعداد الخطة النهائية لتمويل المشروع وذلك على أساس المعطيات 
        ذلك المؤشرات التي يعطيها البنك المتعلقة بمشروع خطة التمويل المعدة من قبل البنك الأولى وك

المركزي، فحينما يتم قبول مشروع الإستثمار من طرف الجهاز المركزي للتخطيط أي أن المشروع قد حظى 
، وكذلك خطة وإذن التمويل، فإنه يصبح لزاما على المؤسسة إمضاء إتفاقيات )التشخيص(بقرار الإنفراد 

  .بغية الحصول على الموارد المالية اللازمة للإنفاق للقروض مع المؤسسات المالية، وذلك
إن المشروع الإستثماري لا يمكن أن يعرف بداية للتنفيذ إلا إذا إستوفى كامل هذه المراحل ونال موافقة 

  ).قرار الإنفراد وقرار التمويل(كامل الجهات المعنية 
 :النماذج الخاصة بتقييم المشاريع الإستثمارية - 3

وسائل تخطيط الإستثمار قامت كتابة الدولة للتخطيط بإعداد وثيقة تساعد في إعداد تدعيما لمناهج و
برامج المخطط الرباعي الثاني نظرا للنقائص التي لوحظت مسبقا، حيث أثبتت التجربة أن هناك العديد من 

ر فكرة المشاريع التي أقيمت دون دراسة وتقييم فعالية، ففي بعض الأحيان تقام مشاريع على أساس توف
  :)11(المشروع فقط، هذه الوثائق تبين ما يلي
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مدى مساهمة المشروع في الأهداف العامة المسجلة ) بإستعمال الحساب الإقتصادي(القياس بالتدقيق  −
 ضمن إستراتيجية التنمية على المدى الطويل؛

 .ترتيب المشاريع حسب مؤشرات فعالية الإستثمارات −
قاييس تبعا للتقييم على أساس المردودية المالية والمردودية الإقتصادية دون وهكذا تعطي الوثيقة مجموعة من الم

   :)12(إنحياز لإحداهما، وفي ما يلي سنبين هذه المقاييس
  :مقاييس المردودية الإقتصادية -1- 3

ث حيالإقتصادية، شاريع الأكثر مساهمة في التنمية إن التقييم الإقتصادي يوجه ويساعد في تحضير وتحديد الم
لا توجد طريقة أو دليل تقليدي للتقييم الإقتصادي العالمي مقبول، فكل بلد أو كل تنظيم لديه منهجيته الخاصة 

  : )14(هد تحقيقها إلى القطاع الإنتاجي وهذه الأهداف هيوالجزائر لديها أربعة أهداف كبرى ع )13(وأهدافه
 توسيع مداخيل البلد من العملة الصعبة؛ −
 الأساسية لإستهلاك الجماهير؛ تبية الحاجاإحلال الواردات لتل −
 تحقيق التكامل الإقتصادي بين فروع النشاط؛ −
 .العمل على إزالة عدم التوازن بين الجهات الأقاليم −

      هداف وضعت الجهات المختصة في التخطيط المركزي أدوات تتمثل في نماذج تقييم لتحقيق هذه الأ
  : قيق أحد هذه الأهداف وهذه النماذج هيتحروع الإستثماري في المشاريع، ذلك لقياس مدى مساهمة المش

  :ويعبر عنها بالصيغة التالية )Ed(ويرمز لها بالرمز  :توسيع مداخيل البلد من العملة الصعبة: ولاأ
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كلما إقترب هذا المقياس من الصفر كلما دل ذلك على مشاركة أكثر للمشروع في إحلال الواردات، ونفس 
 .الملاحظة يمكن إدراجها بالنسبة لهذا النموذج بخصوص سعر الصرف

الشيء الذي  إن هدف الإندماج يعمل على تحقيق إتساق جيد للإقتصاد، :تحقيق التكامل الإقتصادي: ثالثا
يسمح إنطلاقا من إستثمار معين إلى توسيع الإنتاج الوطني وتوسيع الروابط الخلفية والأمامية مع المشروعات 
الأخرى،وأن المؤشرات الكمية المستعملة هي تلك التي تسمح بقياس آثار المشروع على إحداث تبادل ما بين 

 :    عنه بالصيغتين التاليتينالصناعات، وذلك خلال مراحل إنشائه أو تشغليه، ويعبر
 الإستثمار الإجمالي؛ ÷الإستهلاك بالدينار = بالنسبة لمشروع واحد  
 .الإستهلاك الوسيط الكلي ÷الإستهلاك الوسيط المحلي =  بالنسبة موعة مشاريع 

  .كلما إقتربت النتيجة من الواحد كلما دل ذلك على مساهمة المشروع في تحقيق التكامل الإقتصادي
   الذي يستجيب لنوعين من الإهتمامات التي ألحت عليها الإستراتيجية  :تحقيق التوازن الجهوي: رابعا

الوطنية، فمن جهة سيتيح الإستعمال الأمثل للإمكانيات المحلية، ومن جهة أخرى سيمكن من التوزيع العادل 
دف أن تحدد الآثار المباشرة التي يحدثها للدخل على السكان، ويجب على المشاريع التي تسعى إلى تحقيق هذا اله

  : المشروع والمتعلقة بـ
 مناصب العمل التي يخلقها المشروع؛ −
 ولية المحلية؛إستعمال المواد الأ −
 .المشروع على النقل والتجارة والخدمات المحلية قياس أثر −

  :ث نجدلكن الوثيقة لا تعطي نماذج كمية ما عدا فيما يخص آثار المشاريع على العمالة حي
 عدد مناصب العمل التي يخلقها المشروع؛ 
 عدد مناصب العمل؛ ÷التكلفة الإستثمارية = تكلفة منصب العمل  
 . عدد مناصب العمل ÷القيمة المضافة لسنة الإستغلال = الإنتاجية المتوسطة  

  :مقاييس المردودية المالية -2- 3
شاريع وذلك بحسب درجة إسهام كل مشروع إضافة إلى المقاييس السابقة التي تسمح بقياس وتجميع الم

اذج الوطنية للتنمية، توجد نم ةإستثماري في خدمة إحدى الأهداف الوطنية المنصوص عليها في الإستراتيجي
همة ترتيب المشاريع بالنسبة لبقية المشاريع داخل نفس فرع النشاط، وهذه أخرى تجعل من السهل القيام بم

  : )15(النماذج المقترحة هي كما يلي
  :ويعبر عنها بالصيغة التالية )S(ويرمز لها بالرمز  :نموذج القيمة المضافة الحالية على الإستثمار: أولا
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  :ويعبر عنها بالصيغة التالية T(S(ويرمز لها بالرمز  ):الإسترجاع(فترة الإسترداد : اثاني
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It: نفقات الإستثمار في الفترةt 
Bt: الربح المتحقق في الفترة t 
n: مدة إنجاز المشروع 
T: الفترة اللازمة للإهلاك المالي الكلي للمشروع 
a: معدل الخصم 

  :ويعبر عنها بالصيغة التالية :معيار معدل العائد الداخلي: الثاث
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It: نفقات الإستثمار في الفترةt 
Bt: الربح المتحقق في الفترة t 
i:  منعدمة) الفائض(معدل العائد الداخلي هو معدل الخصم الذي يجعل القيمة الحالية  

  ::للمنهج الوطني للتقييمللمنهج الوطني للتقييم  خططخططالمالمالإنتقادات الإنتقادات   ::ثالثثالثالمطلب الالمطلب ال
إن نجاح عملية دراسات الجدوى وتقييم المشاريع الإستثمارية، هو سبيل هام لإنجاح عملية التنمية 

الصور المستهدفة وفي الوقت المستهدف لذا يجب أن يكون تخطيط الإستثمار شاملا و تالإقتصادية بالمعدلا
  .تصاد الوطني، وضمن خطة التنمية الإقتصادية الوطنيةومتكاملا مع القطاعات الإقتصادية الأخرى للإق

       جل النهوض بالبلاد التي عانت أستقلال إلى تحقيق التنمية الشاملة من رغم سعي الجزائر ومنذ الإ
    مر الذي جعلها تقوم بإتخاذ قرارات إستثمارية كثيرة وضخمة وتقدم مجهودات وتضحيات الكثير، الأ

هذا زادت من  ثر من كمنها الكثير، غير أن وضعية الإقتصاد الوطني لم تحرك ساكنا بل أمعتبرة، كان ينتظر 
وتنوع مظاهره وظهور أزمات أخرى على رأسها البطالة والمديونية، ومن بين هذه  لفــتعميق التخ

شاريع الإنتقادات عدم تطابق بين أساليب التقييم وخصائص الإقتصاد الوطني وضعف وغياب إعداد ودراسة الم
  .إضافة إلى ضعف الجهاز الوطني للتخطيط

  :إلى نماذج تقييم المردودية الإقتصادية والمالية المخططالمخططالإنتقادات  - 1
  :)16( وجهت عدة إنتقادات لنماذج التقييم التي إقترحتها كاتبة الدولة للتخطيط نذكر منها

 ن أزمة مؤقتةمكان البلد النامي يعاني  ليس هناك ما يبرر الأخذ بنموذج الفعالية من العملة الصعبة فيما إذا −

S: القيمة الحالية للفائض الإقتصادي 
VAt: القيمة المضافة في الفترة t 
It: نفقات الإستثمار في الفترةt 
a: معدل الخصم 

                            
.....................).4-4 ( 

                            
....................).5-4 ( 
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 في العملة الصعبة مع وجود توقعات إختفائها في الأجل الطويل؛ 
المقياس الخاصة بالعملة الصعبة يتطلب إستعمال معدل صرف معين، ولكن الجهاز المركزي للتخطيط لا  −

اري أو المتوسط أو معدل يشير إلى ذلك، ويبقى التساؤل مطروحا هل معدل الصرفي المعني هو المعدل الج
 ؛)17(صرف مرجعي؟ وهذا يعتبر نقصا في تطبيق هذه الطريقة

يفترض نموذج الفعالية من العملة الصعبة أن جميع التكاليف الأخرى ذات السعر المرجعي تساوي الصفر  −
 وهذا غير ممكن في الواقع؛

شاريع غير إقتصادية في حالة إستخدام يمكن أن يؤدي الأخذ بنموذج الفعالية من العملة الصعبة إلى إقامة م −
 على الإقتصاد الوطني بدلا من أن تكون عاملا في نموه وتقدمه؛ النماذج الأخرى وبالتالي تكون عبئاً

وهذا يعني أنه  إن الجهاز المركزي للتخطيط يعتبر نموذج القيمة المضافة الحالية على الإستثمار معيارا ماليا بحثاً −
ر القيم الإجتماعية الحقيقة للمدخلات والمخرجات، وهو ذه الصيغة لا يكون صالحا عين الإعتبابلا يأخذ 

 للإستعمال على المستوى الكلي؛
نموذج القيمة المضافة الحالية لا يبين لنا كيفية معاملة النفقات التي يتحملها المشروع والتي تم تحويلها إلى  −

 جانب؛المساهمين الأ الخارج كفوائد للمؤسسات المصرفية المقرضة وأرباح
د ندرة في العمالة ووجرغم إعتبار عامل ندرة رأس المال القيد الوحيد لموارد الإنتاج داخل الإقتصاد الوطني،  −

 الماهرة؛  
إن إختيار المشاريع حسب مقاييس المردودية الإقتصادية والمردودية المالية في أن واحد يحدث في كثير من  −

     عوبات كثيرة، خاصة وأن الجهاز المركزي للتخطيط يعطيها وزنا الأحيان تناقضات مما يشكل ص
واحد، وقد نتج عن هذه الوضعية جدل مستمر بين الماليين الذين ينحازون لترجيح القرار المالي والصناعيين 
الذين ينحازون إلى القرار الإقتصادي، مما أدى إلى إستهلاك وقت أكبر لدراسة المشاريع وخصوصا في 

 .الضغط المالي فترات
  :لطريقة تمويل المشاريع هةالإنتقادات الموج - 2

   تبعت في تمويل المشاريع ترتبت عنها عدة سلبيات لكن آثارها لم تظهر نتيجة الرخاء أُإن منهجية التي 
وهذه الأخيرة التي كانت مصدر تمويل  ،المالي، نتيجة إرتفاع أسعار البترول التي مولت الخزينة العمومية

  :)18(بالبنك الجزائري للتنمية ومن هذه السلبيات نذكر ما يلي سات مروراًالمؤس
فقد البنوك أاري، مما بقيت البنوك الأخرى مجرد وسيط إدأصبحت الخزينة العمومية مصدر القرض العام و −

 وضيفتها الأساسية والمتمثلة في تسيير الإئتمان؛
    السماح بإستعمال التمويل الذاتي  جعل القرض الوسيلة الوحيدة لتمويل الإستثمارات وعدم −

للمؤسسات، وإذا كان لدى المؤسسة فائض هي مجبرة على إيداعه في الخزينة، وهذا العمل يحد من روح 
 المبادرة والنمو ذاتيا والإنفتاح أكثر؛

 ةلا حتى الفوائد، مما جعل من تكلفة رأس المال معدوم عدم تسديد القروض من قبل المؤسسات العمومية و −
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هذا يطرح التساؤل حول فعالية ودور معدلات الفائدة أو معدلات القيمة الحالية التي تستعمل في نماذج 
 .التقييم بل ودور وفعالية التقييم نفسه

  :ضعف وزن الجهاز المركزي للتخطيط  - 3
تنمية شرعت الجزائر في تحريك الحياة الإقتصادية إعتمادا على أسلوب التخطيط المركزي كأداة لتوجيه ال

عطى لجهاز التخطيط نه منذ البداية يلاحظ غياب لوحة تنظيمية واضحة للتخطيط، حيث لم يأوتنظيمها، إلا 
حول إلى مجلس  حيثولم يدم طويلا، ) 1984-1980(وزن وزارة إلا خلال فترة المخطط الخماسي الأول 

ة الإنتقال إلى إقتصاد السوق ، ومازال يتضاءل وزن الجهاز إلى يومنا هذا بحج1987وطني للتخطيط سنة 
يتطلب لقوة إقناع المسؤولين  هوزن قرارات( ةوخصوصا في الواقع العملي نظرا لضعف مكانته القانونية والسياسي

  ).في القطاعات الأخرى أو تدخل رئيس الجمهورية مباشرة في عملية البث
الذي لا يمكن تنفيذ المشروع الذي يبث فيه الجهاز المركزي للتخطيط و) التشخيص(فقرار الإنفراد 

    الإستثماري بدونه أصبح مجرد قرار إداري، والجهاز مجرد غرفة لتسجيل المشاريع المقترحة من مختلف 
هذا إلى لوجود وزارات تتفوق على هذا الجهاز بتنظيمها وكفائتها، كوزارة المالية أو وزارة  عالقطاعات، ويرج

 ةضخمة وقوية لها وزن معتبر ضمن الإقتصاد الوطني ولديها قو الصناعات الثقيلة، كذلك وجود شركات
   إتخاذ القرار حتى تخصص لها معظم الإستثمارات على حساب القطاعات  مراكزمساهمة قاطعة وتأثير قوي على 

الأخرى، مما جعل البعض منها يشكل دولة داخل دولة لديها مكانة إحتكارية حصلت عليها نتيجة أسباب 
لاقة لها بالكفاءة ولا بالمردودية، كما تميزت بميل ملحوظ إلى ممارسة البيروقراطية والزيادة في عدد ظرفية لا ع

، ومازالت أثار البذخ والتبذير في الموارد وتوجيهها لأغراض كمالية ضمن هذه )19(الموظفين فيها العمال
  .    الشركات إلى يومنا هذا

 :)20(عدة أسباب أهمهاوذلك ل :ضعف وغياب إعداد ودراسة المشاريع - 4
كرة من خارج فغالبا ما تظهر فكرة المشروع بشكل فجائي أو بطريقة إرتجالية، في كثير من الأحيان تأتي ال −

 الجهات المختصة أو نتيجة ظروف قائمة في تلك الفترة؛
حيث ع إستثمارية الغاية منها سياسية وإجتماعية  وليست إقتصادية، يأحيانا تتخذ قرارات بإقامة مشار −

نلاحظ أن تخطيط الإستثمار كان يتميز بمركزية إتخاذ القرار، ويتجسد بعملية إدارية يقوم ا الجهاز 
 ؛  )21(المركزي للتخطيط ومن هنا نلاحظ أنه فعل سياسي أكثر منه إقتصادي

         ع عادة ترافقها مظاهر سلبية كالإهمال واللامبالاة والرشوة والمحاباة يعند دراسة المشار −
 ، والإتكال وغير ذلك من مظاهر الجمود والتحيز في الذهنيات؛ةوالبيروقراطي

غياب التنسيق بين مختلف الدراسات التي تقام للمشاريع والذي ينتج عنه عدم الإنسجام والتوافق بين  −
 ء؛ترتب عليه وبكل تأكيد إختلال في المفاهيم وبالتالي أخطاي الذي المسؤولين على هذه الدراسات، الشيء

عض المعالم بصعوبة كبيرة في السيطرة على  عنه ضعف النظام الوطني للإحصاء والإعلام الأمر الذي يترتب −
 الإستراتيجية، مما يتعذر إجراء تنبؤات يعتمد عليها؛
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ا ما كانت معقدة يركث ،قد تكلف مكاتب دراسة أجنبية بإعداد دراسات الجدوى للمشاريع الإستثمارية −
 البلدان النامية، كما أا كانت تخدم مصالح الدول التابعة لها؛ وضاعلأوغير ملائمة 

عادة تكون خطة تمويل المشروع لا تتلاءم والإستثمار المعني نظرا للفارق الزمني الكبير بين قرار الإنفراد  −
تطلب وقت يوقرار التمويل، مما يؤدي في كثير من الأحيان لإعادة تقييم المشروع، وهذا ) التشخيص (

 .د وتكلفة كبيرةوجه
  : رتفاع التكاليف الإستثماريةإطول فترة إنجاز المشاريع و - 5

كثيرا ما إستغرقت عملية إنجاز المشاريع الإستثمارية فترة أطول عن الفترة المقررة في الدراسة نتيجة سوء 
زيادة الواردات ونقص التقييم ونقصه، مما ترتب عنه تزايد التكاليف المالية وظاهرة الباقي للإنجاز، مما أدى إلى 

  :يؤثر سلبا على ميزان المدفوعات، وهذا نتيجة لعدة أسباب ممافي التصدير 
 نقص التعريف بالمشروع الإستثماري؛ −
 ضعف في دراسة وتقييم المشروع الإستثماري؛ −
ة التجارة إضافة إلى وزار) الوزارة الوصية، الجهاز المركزي للتخطيط، وزارة المالية(تعدد مراكز إتخاذ القرار  −

 في حالة تصريحات الإستيراد؛
نما غالبا ما إتحديد حجم المشروع لا يكون على أساس إقتصاديات الحجم أو إقتصاد الوفورات الخارجية، و −

 الطاقة الإنتاجية؛ ميضخم حجم المشروع لغرض التباهي، مما نتج عنه نقص في إستخدا
لإسناد هذه المهمة لمكاتب الدراسات الأجنبية، مما نجم إختيار التكنولوجيا دائما في صالح الطرف الأجنبي،  −

 .تضخم مفتعل في التكاليف
لم تكن  المخططالمخططإن النتائج المحققة من المشاريع الإستثمارية الضخمة التي أنجزا الجزائر في فترة الإقتصاد 
من  االمحلي سواء في مستوى الطموحات المنتظرة، فقد أنتجت جهازا إنتاجيا عاجزا عن تحقيق إشباع الطلب

    سلع أو خدمات، وتميز مسئولي هذه المشاريع بالإهمال والتسيب والإتكال واللامبالاة والعديد من المظاهر 
السليبة، ما أدي إلى طول فترة إنجاز المشاريع الإستثمارية ومضاعفة تكاليفها  هذا من جهة، ومن جهة ثانية 

 تقييم المشاريع الإستثمارية مع خصائص الإقتصاد الجزائري، وجهة عدم تطابق الأساليب العلمية المستخدمة في
دروسة التي كانت تحمل في طياا بعد سياسي المغير ستثمارية العشوائية الإرتجالية ثالثة تمثلت في القرارات الإ

لستار والتي رفعت ا 1986أكثر منه إقتصاد، وقد إزداد الوضع سوءا غداة إيار أسعار البترول في أزمة 
اطه التام بالخارج، لاسيما وظاهرتا بصاد الجزائري وضعف مؤسساته وإرتــوأظهرت للعيان هشاشة الإقت

  .    التضخم والبطالة أصبحتا من مميزات الإقتصاد الجزائري
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  20102010--19901990الأفاق الإستثمارية الجديدة في ظل إقتصاد السوق الأفاق الإستثمارية الجديدة في ظل إقتصاد السوق : : الثانيالثاني  المبحثالمبحث
التي تبنت النهج الإشتراكي وشجعت القطاع العام وكانت  - ل الناميةعلى غرار بعض الدو –الجزائر 

تنظر للقطاع الخاص بنوع من الريبة والحذر وبنظرة عدائية نوعا ما إلى الإستثمار الأجنبي معتبرة إياه ناهبا 
لجزائر لهذه للثروات الوطنية ومقلصا من سيادة الدولة الإقتصادية، وبعد النتائج المخزية التي نتجت عن إتباع ا

آلت  ي، التي فتحت أعين السلطات الجزائرية على الواقع المزري الذ1986المركزية وأزمة  ةالسياسة التخطيطي
ومع رياح التغيير التي أصابت معظم دول العالم بعد إيار الثنائية القطبية وتوجه جل  ،إليه الأوضاع الإقتصادية

ئر إلى الإندماج في الإقتصاد العالمي فقامت بتحرير إقتصادها دول العالم نحو إقتصاد السوق، تسعى الجزا
، لقد عالجت الجزائر مسألة الإستثمار منذ الاستقلال عن ...وخصخصة المؤسسات العمومية وحررت الأسعار

وبدأت تعول أكثر على القطاع لكنها لم تكن في المستوى المطلوب،   )22(طريق مجموعة من القوانين المتعاقبة
في حل مشكلة البطالة من خلال تشجيع الإستثمار الخاص وخلق مناخ مناسب جاذب للإستثمارات الخاص 

المحلية والأجنبية فأصدرت قوانين ومراسيم تشريعية وتنفيذية المدعمة للإستثمار في الجزائر، وكذا خلق وكالة 
سنتطرق إلى أهم  ومن خلال هذا المبحث ANDIو  ANSEJخاصة بدعم ومتابعة وترقية الإستثمار مثل 

  .القوانين والهيئات المتعلقة بالإستثمار خلال هذه الفترة
  القوانين الخاصة بتشجيع الإستثمارالقوانين الخاصة بتشجيع الإستثمار    ::المطلب الأولالمطلب الأول

  : )10-90(قانون النقد والقرض  - 1
     المتعلق بالنقد  1990فريل أ 14لـالموافق هـ 1410رمضان  19في  10- 90صدر القانون 

    هو تنظيم قواعد إقتصاد السوق، وتنظيم سوق صرف، حركة رؤوس  هدف هذا القانونوالقرض، 
الأموال، إعادة هيكلة النظام المصرفي في الجزائر وإعادة تنظيم البنوك التجارية ودورها في تمويل إستثمارات 

  .)23( )بنك الجزائر(المؤسسات وتحديد مهام البنك المركزي 
موال وتشجيع تدفقها وبالتالي تشجيع تقيد حركة رؤوس الأ جاء هذا القانون لإزالة العراقيل التي كانت

ضمن كل القطاعات ما عدى القطاعات الخاصة بالدولة، حيث يسمح هذا القانون  ،الإستثمار خاصة الأجنبي
يعممه وبل أن القانون لا يرى فرق بين مستثمر وطني أو أجنبي  )24(لغير  المقيمين بالإستثمار المباشر في الجزائر

لكل  كما أعطى الحق لبنك الجزائر مراقبة الإستثمارات الأجنبية وهذا عن طريق المراقبةغير مقيم، القيم وإلى م
و في  10-90من القانون  185هذا حسب المادة , عملية تمويل وإعطاء الرأي بالقبول من طرف بنك الجزائر

مرين الوطنيين و الأجانب لكن المادة المستث إطار حركة رؤوس الأموال في الأسواق فإن القانون لا يفرق بين
الغير مقيمين لهم  ، بالتالي  فإن)لجزائر أو خارجهافي ا(نظر إلى مركز نشاطهم الإقتصادي تذكر المقيمين بال

خصصة للدولة وبالتالي يمكن لهم المغير تمويل كل النشاطات الإقتصادية  الحق في تحويل رؤوس أموالهم من أجل
، وأيضا )25(هذا مع وجود ضمانات في الإتفاقيات الدولية التي صادقت عليها الجزائروتحويل رؤوس أموالهم 
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الإستثمارات المباشرة حسب إحتياجات الإقتصاد وإعطاء الموافقة على ع التدابير اللازمة لتمويل وض
  .يك المركزنالإستثمارات بعد دراسة الملفات الموضوعة على مستوى مديرية حركة رؤوس الأموال في الب

إن الشيء الملفت للإنتباه ضمن هذا القانون هو الضمانات المقدمة للإستثمارات الأجنبية وعلى 
فتاح موال وكل المداخيل المرتبطة بالإستثمار، إذا ما دل على إنالخصوص تلك المتعلقة بإمكانية تحويل رؤوس الأ

ل على الظروف الصعبة التي تمت فيها هذه الإندماج في الإقتصاد العالمي، فإنه يدالجزائر على إقتصاد السوق و
  .العملية والتي جعلت الجزائر تقدم العديد من التنازلات لجذب الإستثمار الأجنبي

  : )12-93(قانون الإستثمار  - 2
   المتعلق بترقية   1993أكتوبر  5الموافق لـ  1414ربيع الثاني  19المؤرخ  12-93المرسوم التشريعي  

النص القانوني كتتويج لعمل تحضيري دام أكثر من سنتين، لأن المراسيم التمهيدية لهذا  الإستثمار، جاء هذا
من أهم ما جاء به قانون الإستثمار هو عدم التمييز بين المستثمرين  ،1991القانون كانت قد وضعت منذ عام 

ع القطاعات ما عدا تلك ، وقد فسح اال للإستثمار في جمي)غير المقيمينالالمقيمين و(جانب الوطنيين والأ
يهدف هذا القانون إلى تحرير الإقتصاد الجزائري، وذلك ، )26(بالنسبة للدولة القطاعات التي تعتبر إسترتيجبة

لأجنبي المباشر على وجه بإرساء قواعد إقتصاد السوق، وتشجيع إستثمارات القطاع الخاص عموما والإستثمار ا
تتكفل بتدعيم المستثمرين من خلال  "APSI تومتابعة الإستثمارا وكالة ترقية ودعم"تحديد هيئة  الخصوص،

وذلك بمراعاة معايير الإقتصاد الكلي مع منح  الشباك الوحيد الذي يتولى مهمة تقييم المشاريع الإستثمارية،
 1994المؤرخ في أكتوبر  319- 94، وذلك بموجب المرسوم التنفيذي رقم القانون الإمتيازات التي نص عليها 

صدر القرار الذي يحدد النظام الداخلي للوكالة، وتم  1995أوت  02وبتاريخ لذي حدد صلاحياا ومهامها، ا
 12-93لمعرفة أعضاء الشباك الوحيد، وفي هذا الإطار حدد القانون  1996ديسمبر  17الإنتضار إلى غاية 

جراءات وضمانات وإمتيازات قسمها حسب المتعلق بترقية الإستثمار في الجزائر، جملة من القواعد والمبادئ والإ
إلى غاية  16وذلك من المادة ) نظام المناطق الحرة -نظام المناطق الخاصة - النظام العام(الأنظمة الإستثمارية إلى 

  .12- 93  من المرسوم  50المادة 
  :  03-01الأمر رقم  - 3

 47ثمار، الجريدة الرسمية رقم المتعلق بتطوير الإست 2001وت أ 20المؤرخ في  03-01أمر رئاسي رقم 
حيث تعلق بتطوير الإستثمار ومناخه وآليات عمله، تميز بوضع إجراءات إدارية مبسطة ومنح المزيد من المزايا 
والتنازلات وتوسيع مجال النشاط، حيث يحدد هذا الأمر النظام الذي يطبق على الإستثمارات الوطنية والأجنبية 

ادية المنتجة للسلع والخدمات، وكذا الإستثمارات التي تنجز في إطار منح المنجزة في النشاطات الإقتص
  :المتمثل فييث وضع تعريفا محددا للإستثمار و، ح)27(والرخص/الإمتيازات أو

إقتناء أصول تندرج في إطار إستحداث نشاطات جديدة، توسيع قدرات الإنتاج، إعادة التأهيل أو إعادة  −
 هيكلة؛

 مؤسسة في شكل مساهمات نقدية أو عينية؛   المساهمة في رأس مال  −
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 .إستعادة النشاطات في إطار خوصصة جزئية أو كلية −
   أكد هذا الأمر على المساواة بين المستثمرين الوطنيين والأجانب، وإلغاء التمييز بين الإستثمار العام كما 

ار منح المزايا، وإنشاء الوكالة والخاص، كما يحدد شكل التصريح بالإستثمار وكيفياته، وطلب المزايا، وقر
وكالة ترقية وصلاحياا وتنظيمها وسيرها دعمها ومتابعتها والتي تحل محل  ANDIالوطنية لتطوير الإستثمار 
المكلف بالمسائل المتصلة بالإستراتيجية  والس الوطني للإستثمار APSSIت ودعم ومتابعة الإستثمارا

متيازات الإضمانات والجملة من القواعد والمبادئ والإجراءات وت، والإستثمار وبسياسة دعم الإستثمارا
إلى غاية المادة  09وذلك من المادة ) النظام الإستثمائي -النظام العام( قسمها حسب الأنظمة الإستثمارية إلى 

  . 03-01الأمر  من  13
  الهيئات الخاصة بالإستثمارالهيئات الخاصة بالإستثمار: : المطلب الثانيالمطلب الثاني

  :SISAPالإستثمار ودعم ومتابعة  وكالة ترقية  - 1
  : التعريف بالوكالة -1- 1

المتعلق . 1993أكتوبر  05، المؤرخ في 12-93أنشأت هذه الوكالة بمقتضي المرسوم التشريعي رقم 
 17الموافق لـ  319-94وتدعم هذا القانون بالمرسوم التنفيذي ، 11إلى  7 بترقية الإستثمار، لاسيما المواد من

مؤسسة عمومية ذات طابع "نظيم وسير الوكالة والتي عرفها على أا ، المتضمن صلاحيات وت1994أكتوبر 
، وتوضع تحت )الوكالة(  إداري تتمتع بالشخصية المعنوية والإستقلال المالي، وتدعى في صلب النص

  .)28("وصاية رئيس الحكومة
زائر، وهذا الجأسست الوكالة في شكل يجمع كل الهيئات والمؤسسات والإدارات المعنية بالإستثمار في 

التجاري، مصلحة  ، ومصلحة الضرائب، بنك الجزائر، المركز الوطني للسجلAPSSIوكالة الشباك يظم 
الجمارك، إدارة الأملاك العمومية والبلدية والبيئة والشغل، وهو يسمح بتأدية كل الإجراءات المطلوبة، إنجاز 

ة على إنجاز مشاريعهم ويضمن أفضل التسهيلات المشاريع، ومساعدة المستثمرين في جميع االات الإقتصادي
و رفض المزايا المطلوبة أن الشباك الوحيد يقوم بإبلاغ المستثمرين، قرار منح ألعملية الإستثمار في الجزائر، كما 

  .1995 مارس في، وللإشارة فقد بدأ نشاط الوكالة الفعلي )23المادة (يوم  60في أجل أقصاه 
 : )29(داف الوكالة في ما يليتتمثل أه :أهداف الوكالة -2- 1

 نجاز مشاريعهم؛إمساعدة المستثمرين على  −
 تضمن ترقية الإستثمارات؛ −
 ؛12- 93المزايا المرتبطة بالإستثمارات في إطار المرسوم التشريعي رقم  حتقرر من −
 .تضمن متابعة إحترام المستثمرين للإلتزامات التي تعهدوا ا −

 : )30( ما يليتتمثل مهام الوكالة في: مهام الوكالة -3- 1
 التنظيمي المتعلقة بممارسة  التشريعي وو توفر للمستثمرين كل المعلومات ذات الطابع الإقتصادي والتقني  −



  الواقع العملي لتقييم المشاريع الإستثمارية في الجزائرالواقع العملي لتقييم المشاريع الإستثمارية في الجزائر: : الرابعالرابع  الفصلالفصل  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
 

 118811  

 أنشطتهم وكيفيات منح المزايا المرتبطة ا، وكذلك المعلومات المتعلقة بفرص الإستثمار؛ 
 التي يطلبها المستثمر أو رفضها؛تجري التقويم المطلوب لمشاريع الإستثمار قصد قرار منح المزايا  −
 مزايا؛ تنشر القرارات المتعلقة بالإستثمارات التي إستفادت −
 تحدد المشاريع التي تمثل أهمية خاصة للإقتصاد الوطني، من حيث حجمها والتكنولوجيا المستعملة؛ −
 من تنفيذ كل تدبير تنظيمي مرتبط بالإستثمار؛ضت −
إلزاميا للإدارات والهيئات الأخرى المعنية بالإستثمار؛ ويجب تسهر على جعل أي قرار تتخذه الوكالة  −

 .على هذه الأخيرة أن تنفذه تنفيذا مطابقا
  :ومن أجل أن تؤدي الوكالة مهمتها على أحسن وجه يمكنها أن تقوم بما يلي

 تشكيل مجموعات من الخبراء يكلفون بمعالجة مسائل خاصة ترتبط بالإستثمار؛ −
 ؛وأياما دراسية يرتبط محتواها دف الوكالةات تنظيم ندوات وملتقي −
 تقيم علاقات تعاون مع الهيئات الأجنبية المماثلة؛ −
 .   التي ترتبط بالتجارب المماثلة في دول أخرىوتستغل كل الدراسات والمعلومات المتصلة دفها  −

  : مصلحة دراسة المشاريع على مستوى الوكالة -4- 1
مثلة في دراسة منح الإمتيازات، فإن هذه الأخيرة تحتوي على مصلحة لتحقيق المهمة الثانية للوكالة والمت

       والتي تقيم ملفات المشاريع المقدمة لها قصد الحصول على" شبكة تحليل طلب المزايا"المشاريع  دراسة
، ويتم ذلك بالإعتماد على مجموعة من المقاييس  التي دف إلى خلق مناصب شغل والتطور الجهوي المزايا

والتهيئة العمرانية إضافة توجيه الإدخار والرأسمال الأجنبي نحو القطاعات المنتجة والتقليل من حدة التبعية 
  :الإقتصادية للخارج وهذه المقاييس هي

  )3(ة الدائمة، ويعطى لهذا المقياس المعامل حجم العمال: لمقياس الأولا
  ).2(مل حجم المبلغ المستثمر، ويعطى له المعا: المقياس الثاني

 :معامل التكامل في مرحلة الإستثمار، ويحسب من خلال العلاقة التالية: المقياس الثالث

  =معامل التكامل في مرحلة الإستثمار 
مجموع التجهيزات المحلية

  مجموع التجهيزات
  :معامل التكامل في مرحلة التشغيل، ويحسب وفق العلاقة التالية: المقياس الرابع

 =مل في مرحلة التشغيل معامل التكا 
قيمة الإستهلاك الوسيط المحلي
 قيمة الإستهلاك الوسيط الكلي

  .التمويل الذاتي، ويتمثل في نسبة الأموال الخاصة إلى التكلفة الإجمالية للإستثمار: المقياس الخامس
 لترجيح المعطى وكل مقياس من هذه المقاييس تعطى له نقطة وهذا حسب الفئة التي ينتمي إليها ومعامل ا

، يمكن تحديد مدة الإمتياز ونوعه والنظام )100(له، وبتجميع هذه النقاط بالنسبة للمشروع والتي تكون على 

                            
...................).6-4 ( 

                            
.....................).7-4 ( 
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الذي ينتمي إليه، ونشير هنا أن هذه المقاييس تحسب إعتمادا على المعطيات الواردة في دراسات الجدوى التي 
  ستثمار وطلب الإمتيازيقدمها المستثمر المرفقة مع ملف التصريح بالإ

وجهت لها العديد من الإنتقادات خاصة طريقة دراستها لملفات الإستثمار وإعتمادها على دراسات 
      ةجدوى يتم عملها على مستوى مكاتب إستشارية خارج الوكالة بحيث يصعب مراقبتها والتأكد من صلاحي

مما فسح اال للعديد من التلاعبات أدت لإستفادة  محتوياا، كما لا تقوم الوكالة بأي تحقيق في هذا الأمر
الكثير من المشاريع غير الفعالة، الخيالية والطفيلية من الإمتيازات التي تقدمها الوكالة، كما أا تدعم مشاريع 
أقل ما يقال عنها أا مشاريع لا تحقق أي مردودية مالية أو إجتماعية، فقد إتجهت للتركيز في عملها على 

  شاريع غير الإنتاجية الصغيرة الحجمالم
إن هذه الدراسات المقدمة ضمن التصريح بالإستثمار تجعل الوكالة غير قادرة على مراقبة ومتابعة 
إلتزامات المستثمرين والتي تعتبر مهمتها الثالثة والتي لم يعد لها معنى، والدليل على ذلك الإحصائيات التي 

ات الإستثمارات المودعة لديها ولا تعبر عن الإستثمارات المنجزة فعلا وهذا تقدمها الوكالة ما هي إلا تصريح
في حد ذاته يمثل نقصا فاضحا في منظومة الإعلام الإقتصادي الوطني للإستثمار، هذه الإحصائيات المقدمة من 

لإطار، مما يعني طرف الوكالة لا تتعدى النية في الإستثمار مع غياب تتبع ومراقبة للمشاريع المسجلة في هذا ا
ونورد في الجدول الموالي أهم الإحصائيات الخاصة بتصريحات . الجهل التام بحجم الإستثمارات المنجزة فعلا

إلى غاية حل هذه الوكالة وإنشاء الوكالة الوطنية  1993الإستثمار منذ إصدار قانون ترقية الإستثمار لسنة 
      .2001ر لسنة من خلال قانون الإستثماANDI لتطوير الإستثمار

  )10(جدول رقم 
  )2001-1993(عدد المشاريع المصرح ا على مستوى الوكالة خلال الفترة 
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 البيان
  السنوات

  عدد مناصب العمل المتوقعة  عدد المشاريع
  القيمة

  ملياردينار

1993/1994 694 59606  114  
1995 834 73818  219  
1996 2075 127849  178  
1997 4989 266761  438  
1998 9144 388702  912  
1999 12372 351986  685  
2000 13105 336169  798  
2001 5018 113983  279  
  3623  1718874  48231  اموع
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ى مصالح الوكالة ومن أجل توضيح أكثر لتطور عدد المشاريع الإستثمارية التي تقدم ا المستثمرون لد
   :نرفق التمثيل البياني التالي

  )10(الشكل رقم 
  )2001- 1993(تطور عدد المشاريع المصرح ا على مستوى الوكالة خلال الفترة 
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عدد المشاريع

  
 .من إعداد الطالبة إعتمادا على الجدول السابق :المصدر

مشروع إستثماري تم التصريح به على  48200من أكثر  2001و 1993لقد تم تسجيل ما بين سنتي 
مليار دج كإلتزامات إستثمار، ومن  3623ويمثل هذا العدد من المشاريع ما يقارب  APSSIمستوى الوكالة  

مليون منصب شغل، وتبين الإحصائيات المتوفرة لدينا أن وتيرة التصريح  1.7المحتمل أن تساهم في خلق 
عرف إستقرارا، فقد شهدت في بداية الفترة تطور ونمو متسارع لعدد المشاريع بالمشاريع الإستثمارية لم ت
 13105إلى  1993تصريح سنة  694حيث إنتقلت التصريحات من  1993/2000المصرح ا خلال الفترة 

حيث بلغ عدد المشاريع المصرح ا في هذه  2001إلا أن هذا التطور حدث فيه إيار سنة  2000تصريح سنة 
                    .  مباشرة 2001أي بعد إصدار القانون الجديد لسنة  %54تصريح أي إنخفاض بأكثر من  5018ة السن

  :    الس الوطني للإستثمار - 2
ير المتعلق بتطو 2001أوت  20المؤرخ في  03-01لقد أنشأ الس الوطني للإستثمار بواسطة الأمر رقم 

 281-01الإستثمار تحت رئاسة رئيس الحكومة، وتم تحديد تنظيمه وتشكيلته وسيره في المرسوم التنفيذي رقم 
والمتعلق بتشكيلة الس الوطني للإستثمار وتنظيمه  2001سبتمبر  24الموافق لـ  1422رجب  6المؤرخ في 

رمضان  16مؤرخ في  355-06فيذي رقم وسيره، إلا أن هذا المرسوم تم إلغاء أحكامه في بإصدار مرسوم تن
يتعلق بصلاحيات الس الوطني للإستثمار وتشكيلته وتنظيمه وسيره،  2006أكتوبر  9الموافق لـ  1427

  : )31(وبقي تحت سلطة رئيس الحكومة، وكلف بالمهام التالية
 يقترح إستراتيجية تطوير الإستثمار وأولوياته؛ −
تثمار الذي يسند إليه ويوافق على تحديد الأهداف في مجال تطوير يدرس البرنامج الوطني لترقية الإس −

 الإستثمار؛
 يقترح مواءمة التدابير التحفيزية للإستثمار مع التطورات الملحوظة؛ −
 يدرس كل إقتراح لتأسيس مزايا جديدة وكذا كل تعديل للمزايا الموجودة؛ −
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 عليها وكذا تعديلها وتحينها؛يدرس قائمة النشاطات والسلع المستثناة من المزايا ويوافق  −
 يدرس مقاييس تحديد المشاريع التي تكتسي أهمية بالنسبة للإقتصاد الوطني ويوافق عليها؛ −
 يقيم القروض الضرورية لتغطية البرنامج الوطني لترقية الإستثمار؛ −
 .يحث على إنشاء مؤسسات وأدوات مالية ملائمة لتمويل الإستثمار وتطويرها −

بمثابة الهيئة العليا المشرفة على وضع وتحديد إستراتيجية تطوير الإستثمار، ويفصل في  يعتبر هذا الس
الإتفاقيات المبرمة بين الوكالة الوطنية لتطوير الإستثمار والمستثمر في ظل النظام الإستثنائي، وفي المزايا الممنوحة 

من المهم الإشارة إلى .زايا النظام الإستثنائيويقوم الس بتحديد المناطق التي يمكن أن تستفيد من م. للمستثمر
أو تعليماته لا توجه مباشرة إلى  هللإستثمار لا يمثل سلطة إدارية مستقلة، ولكن قرارات الوطني أن الس

المستثمر، لكن توجه إلى الجهات الإدارية المكلفة بتطبيق النصوص القانونية الخاصة بترقية الإستثمار،أي الوكالة 
  .لتطوير الإستثمار على وجه التحديد الوطنية

الوزير المكلف بالجماعات المحلية، الوزير المكلف بالمالية، الوزير المكلف بترقية ) 32(ويتكون الس من
الإستثمار، الوزير المكلف بالتجارة، الوزير المكلف بالطاقة والمناجم، الوزير المكلف بالصناعة، الوزير المكلف 

لمكلف بالمؤسسات الصغيرة والمتوسطة، الوزير المكلف بتهيئة الإقليم والبيئة، ويشارك في بالسياحة، الوزير ا
إجتماع الس رئيس مجلس الإدارة وكذا المدير العام للوكالة الوطنية لتطوير الإستثمار كملاحظين ويمكن أن 

د الس مرة كل ثلاثة يستعين الس، عند الحاجة، بكل شخص نظرا لكفاءته في ميدان الإستثمار، ويعق
  .أشهر، ويمكن إستدعاؤه، عند الحاجة، بناء على طلب من رئيسه أو أحد أعضائه

  :     ANDIالوكالة الوطنية لتطوير الإستثمار - 3
  :التعريف بالوكالة -1- 3

غشت  20مؤرخ في  03- 01، بواسطة الأمـر رقم ANDIستثمارأنشأت الوكالة الوطنية لتطوير الإ
من هذا الأمر صدر المرسوم التنفيذي رقم ) 6(وعملا بأحكـام المادة ستثمار، لق بتطوير الإوالمتع 2001

ستثمار وتنظيمها المتضمن صلاحيات الوكالة الوطنية لتطوير الإ. 2001سبتمبر  24، المؤرخ في 01-282
ة المعنوية والذي عرف هذه الوكالة على أا مؤسسة عمومية ذات طابع إداري تتمتع بالشخصي. وسيرها

  . ويمارس وزير المساهمة وتنسيق الإصلاحات المتابعة العملية لجميع أنشطة الوكالة. ستقلال الماليوالإ
ستثمارات ، محل وكالة ترقية الإ ANDIستثمار في الحقوق والواجباتالإل الوكالة الوطنية لتطوير تح

. 1994أكتوبر  17المؤرخ في  319-94 المنشأة بموجب المرسوم التنفيذي رقم ، APSSIودعمها ومتابعتها
ا ومتابعتها ـستثمارات ودعمهأحكام هذا المرسوم المتضمن صلاحيات وتنظيم وسير وكالة ترقيـة الإ لغىثم ت

تحـول حيث ). 2001سبتمبر  24المؤرخ في  282-01من المرسوم التنفيذي رقـم  52و 51أنظر المادتين (
الوكالة  ، إلى APSSIا ـودعمها ومتابعته ستثمارات الإالة ترقية حافظة المشاريع التي كانت تحوزها وك

     ستثمار كل عناصر الذمةالإوتحول أيضا إلى الوكالة الوطنية لتطوير . ANDIستثمار الإ الوطنية لتطوير
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 نخدمووكذلك المست ،ستثمارات ودعمها ومتابعتهاالتي كانت تحوزها وكالة ترقية الإ،العقاريةوالمالية المنقولة 
  .العاملون ا

وفي ضوء هذا . يكون مقر الوكالة في مدينة الجزائر، وتتوفر للوكالة هياكل غير مركزية على المستوى المحلي
بولاية  ANDIستثمار الإمن طرف الوكالة الوطنية لتطوير  2002مارس  20نظم ملتقى وطني يوم  ،المرسوم

والذي دارت أشغاله . بغرفة التجارة والصناعة بوهران ،كالةوهران، أشرف عليه السيد نائب المدير العام للو
أوت  20المؤرخ في  03-01ضوء الأمر رقم  على ،ستثمار في الجزائرحول النصوص القانونية لتنظيم الإ

أنه من بين الإجراءات التي  .قتصاديينحيث أوضح نائب المدير العام، أمام المستثمرين والمتعاملين الإ. 2001
وسيفتح أول شباك وحيد بولاية . ولاية 48فتح شبابيك موحدة على مستوى  ،ANDIالوكالة حولت إلى 

-01وهران بعد العاصمة، ثم في كل من عنابة وورقلة وهي خطوة نحو اللامركزية التي نص عليها أمر رقم 
في عين المكان تخاذ القرارات إ، حيث يسمح هذا الأخير للشباك الوحيد بمعالجة ملفات المستثمرين، وكذا 03

 .ستثمار إلى الأمام خاصة في المدن الداخلية ولاسيما ولايات الجنوبوهذا لدفع عجلة الإ
  : م الوكالةمها  -2- 3

 :)33(هناك عدة مهام مسندة لهذه الوكالة وهي كما يلي
  :مهمة الإعلام: أولا
 ة للإستثمار؛ضمان خدمة الإستقبال والإعلام لصالح المستثمرين في جميع االات الضروري −
جمع كل الوثائق الضرورية التي تسمح لأوساط الأعمال بالتعرف الأحسن على التشريعات والتنظيمات  −

نسب وسائل أالمتعلقة بالإستثمار بما في ذلك تلك التي تكتسي طابعا قطاعيا، وتعالجها وتنتجها وتنشرها عبر 
 الإعلام وتبادل المعطيات؛

مرين الحصول على المعطيات الإقتصادية بكل أشكالها والمراجع التوثيقية  وضع أنظمة إعلامية تسمح للمستث −
 مشاريعهم؛ ومصادر المعلومات الأنسب الضرورية لتحضير

 وضع بنوك معطيات تتعلق بفرص الأعمال والشراكة وثروات الأقاليم المحلية والجهوية وطاقاا؛ −
 وضع مصلحة للإعلام تحت تصرف المستثمرين؛ −

  :التسهيلاتمهمة : ثانيا
 ك الوحيد غير المركزي؛إنشاء الشبا −
 الضغوط التي تعيق إنجاز المشاريع؛ة والقانونية لمعالجة العراقيل وتقترح على الوزارة الوصية التدابير التنظيمي −
 تبسيط التنظيمات والإجراءات التي من شأا تسهيل إجراءات إنشاء المشاريع الإستثمارية؛ −

  :ثمارمهمة ترقية الإست: ثالثا
ترقية المحيط العام للإستثمار في الجزائر وتحسين سمعة الجزائر في الخارج وتعزيزها من خلال المبادرة بكل  −

 عمل في مجال الإعلام والترقية والتعاون مع الهيئات العمومية والخاصة في الداخل والخارج؛
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ذات الصلة بمهامها في الداخل رات وملتقيات وأياما دراسية ومنتديات وتظاهالتنظيم والمشاركة في لقاءات  −
 والخارج؛

 إستغلال كل الدراسات المتعلقة بالتجارب المماثلة التي أجريت في بلدان أخرى؛ −
  :مهمة المساعدة: خامسا

 تنظيم مصلحة إستقبال المستثمرين وتوجيههم والتكفل م؛ −
 جة؛وضع خدمة الإستشارات مع إمكانية اللجوء إلى الخبرة الخارجية، عند الحا −
 مراقبة المستثمرين ومساعدم لدى الإدارات الأخرى؛ −

  :مهمة تسيير الإمتيازات: سادسا
 تحديد المشاريع التي م مصلحة الإقتصاد الوطني إستنادا إلى المعايير والقواعد المحددة في التنظيم المعمول به؛ −
سلع والخدمات التي تشكلها، مؤهلة القيام بالتحقيق من أن الإستثمارات المصرح ا من المستثمرين وكذا ال −

 للإستفادة من الإمتيازات بالتقارب مع القوائم السلبية للنشاطات والسلع المحددة في التنظيم؛
إصدار القرار المتعلق بالإمتيازات وإعداد قوائم برنامج إقتناء التجهيزات للمستثمرين المؤهلين للإستفادة من  −

 جراءات المحددة؛نظام الحوافز، في حدود الشروط والإ
 إلغاء القرارات والسحب الكلي أو الجزئي للإمتياز؛ −
 .إستيلام تصريحات التحويل والتنازلات عن الإستثمارات −

  :مهمة المتابعة: سابعا
 ضمان خدمة إحصائيات تتعلق بالمشاريع المسجلة وبمدى تقدم إنجازها؛ −
 ادية المرتبطة ا؛جمع المعلومات حول مدى تقدم المشاريع وكذا التدفقات الإقتص −
 .إلتزامات المستثمرين فيما يتعلق بالإتفاقيات مالتأكد من إحترا −
  مزايا الأنظمة التحفيزية -3- 3

كافة يشمل  حدد المشرع الجزائري نظامين للمزايا يمكن أن يخضع لهما المستثمر، أولهما النظام العام
مساهمة خاصة من ز في المناطق التي تتطلب تنميتها تنجالمستثمرين  والنظام  الإستثنائي يشمل الإستثمارات التي 

  قبل الدولة
  :)34(ن مزايا إضافية تتمثل فيتستفيد الإستثمارات م  :النظام العام: ولاأ
  :المزايا بعنوان الإنجاز -  أ

 المستوردة والتي تدخل مباشرة في إنجاز الإستثمار؛ تالحقوق الجمركية فيما يخص التجهيزاالإعفاء من  −
من الرسم على القيمة المضافة فيما يخص السلع والخدمات التي تدخل مباشرة في إنجاز الإعفاء  −

 الإستثمار؛
 .الإعفاء من رسم نقل الملكية فيما يخص المقتنيات العقارية التي تمت في إطار الإستثمار المعني −
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  : المزايا بعنوان الإستغلال -  ب
 ضريبة على أرباح الشركات؛الإعفاء من ال −
 .الرسم على النشاط المهنيالإعفاء من  −

  المناطق التي تستدعي تنميتها مساهمة خاصة من طرف الدولة :النظام الإستثنائي :ثانيا
  : المزايا بعنوان الإنجاز -  أ

        حقوق نقل الملكية، والرسم على القيمة  وهي نفس المزايا الموجودة في النظام العام، المتعلقة بدفع
       تطبيق حق ثابت في مجال التسجيل بنسبة مخفضة قدرها: بالإضافة إلى المضافة، والحقوق الجمركية،

  .، فيما يخص العقود التأسيسية والزيادات في رأس المال)2%(
  :تترتب عنها المزايا التالية :المزايا بعنوان الإستغلال -  ب
          سنـوات من النشاط الفعلي، من الضريبة على أربـاح الشركـات  )10( الإعفـاء لمدة −

)IBS(والضريبة على الدخل الإجمالي ، )IRG(  على الأرباح الموزعة، والدفع الجزافي، والرسم على النشاط
 .)TAP(المهني 

قتناء، من الرسم العقاري على الملكيات العقارية التي تدخل بتداء من تاريخ الإإسنوات  )10(الإعفاء لمدة  −
  .ستثمارفي إطار الإ

 املــحيث يع 17، 16، 15، 14 في المواد للمستثمرين   لى الضمانات الممنوحةونص هذا الأمر أيضا ع
لأشخاص الطبيعيون والمعنويون الأجانب نفس المعاملة مع الأشخاص الطبيعيين والمعنويين الجزائريين في مجال 

مار في الدولة ستثالأجهزة الجديدة للإ ،03-01كما ذكر الأمر رقم . ستثمارالحقوق والواجبات المتعلقة بالإ
وحدد مهام كل جهاز  ANDIستثمار ستثمار، والوكالة الوطنية لتطوير الإالجزائرية، وهي الس الوطني للإ

إيداع  ستثناءإبخدمات الشباك الوحيد كجهاز لا مركزي لإدارة المستثمرين  لتماسإويخضع ، من هذه الأجهزة
وهو المخاطب  ستثماريةالإن أجل تأمين سهولة العمليات وطلب المزايا، وأنشأ هذا الجهاز م ستثمارالإتصريح 

 يتضمنها من ناحية المحتوى فهو يضم داخل الوكالة، ممثلين عن الهيئات والإدارات التي.الوحيد للمستثمرين
        :الجدول الموالي
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  )11(: جدول رقم                                                    

  الإدارات المشكلة للوكالة الوطنية لتطوير الاستثماراتالهيئات و 

  الخدمـات الهيئــات  الشبابيـك
  .. متيازالإإعلام، توجيه تسليم ملف لإيداع تصريحات منح  ستثمارالإالوكالة الوطنية لتطوير  التوجيه ستقبالالإ

مية والإيصال المؤقت لسجل تسليم شهادة عدم أسبقية التس المركز الوطني لسجل التجاري  السجل التجاري
  التجاري

  الإعلام حول التنظيم الجمركي مديرية الجمارك  الجمارك
مساعدة المستثمر في حدود الإجراءات لتجاوز الصعوبات الجبائية  مديرية الضرائب  الضرائب

  لتنفيذ قرار منح الإمتيازات
  .إعلام على الإمكانيات العقارية وتسليم قرار حجز العقار ستثمارالإالمحلي لترقيةالتنشيطةبالعقار ولجنالهيئة المكلفة العقار

للحصول على رخصة البناء والتصريحات الأخرى  مساعدة المستثمر مديرية العمران  العمران
  .حول البناء

  .تسليم رخص العمل للأجانب مديرية الشغل  وزارة العمل
  .إعلام حول القوانين والتشريعات الخاصة بالعمل

تحصيل الحقوق المتعلقة بأعمال الإنجاز أو تعديل المؤسسات ومحاضر  مديرية الضرائب  ة الضرائبحصيل
  .مداولة هياكل التسيير والإدارة

  تحصيل الحقوق المتعلقة بعائدات الخزينة مديرية الخزينة  حصيلة الخزينة
  .ستثمارالإة بتكوين ملف المصادقة على جميع الوثائق اللازمة المتعلق مصالح البلدية  مصالح البلدية

  .2002، أوت  الاستثماراتمنشورات الوكالة الوطنية لتطوير :  المصدر

 :التصريح بالإستثمار وطلب الإمتياز على مستوى الوكالة -4- 3
هو الإجراء الشكلي الذي يبدي من خلاله المستثمر رغبته في إنجار إستثمار في التصريح بالإستثمار 

، ويقدم هذا التصريح لغرض الحصول على المزايا التي تقدمها )35(السلع والخدمات نشاط إقتصادي لإنتاج
   الشباك الوحيد اللامركزي للوكالة الوطنية لتطوير الإستثمار، ويتم ذلك على أساس  إستمارة تقدمها

وفقا وجب وكالة مصادق عليها تعد الوكالة، والتي يتم إيداعها من طرف المستثمر نفسه أو وكيل عنه بم
تي تتضمن المرسوم لوا 16، ويتضمن التصريح كما تبينه الجريدة الرسمية عدد )36(لنموذج تقدمه الوكالة

  :ما يلي  2008مارس  24المؤرخ في  98-08التنفيذي رقم 
شخص طبيعي أو معنوي والتسمية، الشكل القانوني، الشركاء والمساهمون، مصدر رؤوس ( تعريف المستثمر −

 ؛))عام، خاص، مختلط( القانوني الأموال، القطاع 
 المزايا السابقة وطبيعة المشروع؛ −
 ؛)إنشاء، توسع، إعادة تأهيل،إعادة هيكلة( نوع الإستثمار  −
ميدان ورمز النشاط، محتوى المشروع، موقع المشروع، مناصب العمل المزمع ( طبيعة ومحتوى المشروع  −

 )إحداثها
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 الآثار البيئية المحتملة؛ −
 مدة الإنجاز؛ −
 تكلفة الإجمالية للإستثمار؛ال −
 ).موال الخاصة، القروض البنكية، الإعانات المحتملةمبلغ الأ(المعطيات المالية  −

في الإستفادة من المزايا بقائمة السلع  بالإستثمار الذي يقدمه المستثمرين الراغبينويرفق التصريح 
ينية وفق إستمارة تقدمها  تشكل الحصص العوالخدمات القابلة للحصول على المزايا الجبائية وقائمة السلع التي

  :ويستدعي التصريح بالإستثمار قيام مصالح الوكالة بالتحقيق قصد التأكد من أنالوكالة، 
 التصريح مستوفي لجميع المعلومات ومرفق بالوثائق المطلوبة؛ −
 المعلومات توافق الوثائق المقدمة كدعم للملف؛ −
 لسلع والخدمات يدخلون في مجال النشاطات التي تمنح لها المزايا؛النشاط الذي يتضمنه التصريح وكذلك ا −

إيداع طلب الإستفادة من المزايا الجبائية لدى الوكالة الوطنية لتطوير الإستثمار مرفق بعريضة يبن فيها 
وع والإلتزامات المتعهد المستثمر الأهداف الإقتصادية والإجتماعية لمشروعه، النشاطات الأساسية للمشر

قبة ومتابعة إن هذه الدراسات المقدمة ضمن التصريح بالإستثمار تجعل الوكالة غير قادرة على مرانجازها، بإ
، والدليل على ذلك الإحصائيات التي تقدمها الوكالة ما هي إلا تصريحات الإستثمارات إلتزامات المستثمرين

ذاته يمثل نقصا فاضحا في منظومة الإعلام  المودعة لديها ولا تعبر عن الإستثمارات المنجزة فعلا وهذا في حد
الإقتصادي الوطني للإستثمار، هذه الإحصائيات المقدمة من طرف الوكالة لا تتعدى النية في الإستثمار مع 
. غياب تتبع ومراقبة للمشاريع المسجلة في هذا الإطار، مما يعني الجهل التام بحجم الإستثمارات المنجزة فعلا

لموالي أهم الإحصائيات الخاصة بتصريحات الإستثمار على مستوى الوكالة الوطنية لتطوير ونورد في الجدول ا
  .ANDI الإستثمار

  )12(جدول رقم 
  )2010الربع الأول -2002(عدد المشاريع المصرح ا على مستوى الوكالة خلال الفترة 
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 البيان
  السنوات

  عدد المشاريع
عدد مناصب 
  العمل المتوقعة

  القيمة
  ينارمليون د

2002 3109 96545  368.882  
2003 7211 115739  490.459  
2004 3484 74173  386.403  
2005 2255 76951  511.529  
2006 6975 123583  707.730  
2007 11497 157295  932.101  
2008 16925 196754  2.401.890  
2009 19729 155905  907.882  

  135.176  27682 3688 2010الربع الأول
6842.052 1024627 74873 موعا  
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ومن أجل توضيح أكثر لتطور عدد المشاريع الإستثمارية التي تقدم ا المستثمرون لدى مصالح الوكالة 
  )11(الشكل رقم                                 :نرفق التمثيل البياني التالي

  )2009-2002(تطور عدد المشاريع المصرح ا على مستوى الوكالة خلال الفترة 
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عدد المشاريع

  
 .من إعداد الطالبة إعتمادا على الجدول السابق :المصدر

تصريح به على مشروع إستثماري تم ال 71100أكثر من  2009و  2002لقد تم تسجيل ما بين سنتي 
   دج كإلتزامات  مليون 6700.000ويمثل هذا العدد من المشاريع أكثر من  ANDIمستوى الوكالة  

ألف منصب شغل، وتبين الإحصائيات المتوفرة لدينا أن وتيرة  990إستثمار، ومن المحتمل أن تساهم في خلق 
إلى 2002التصريح بالمشاريع الإستثمارية لم تعرف إستقرارا، فقد شهدت في بداية الفترة نمو معتبر خلال الفترة 

مشروع  2255حيث إنخفض إلى  2005و 2004ليعاود الإنخفاض في عدد المشاريع المصرح ا سنة  2003
رح ا على مستوى مشروع لتواصل النمو في عدد المشاريع المص 6975إلى  2006إرتفعت سنة فقط لكنها 

  . مليون دج 907882: تصريح بتكلفة تقدر بـ 19729إلى  2009غت سنة الوكالة حيث بل
مشروع مصرح به  70491هي إستثمارات محلية وهي تمثل  %99.03هذه المشاريع المصرح ا 

من إجمالي مناصب العمل التي أنتجتها هذه التصاريح، حيث  %91.04مل أي عا 990465والذي يوظف 
 70743من إجمالي التصريحات أي  %99.38أن القطاع الخاص إستحوذ على حصة الأسد فهو يمثل 

تصريح،أما في ما يخص قطاعات النشاط التي تنتمي لها هذه المشاريع المصرح ا في تتمثل في قطاع النقل بأكبر 
وقطاع الصناعة  %16.70و قطاع الأشغال العمومية في المرتبة الثانية بنسبة  %60.40لتي تتمثل في حصة وا
وهي تعتبر نسبة ضعيفة جدا  )37(%0.73والسياحة بنسبة  %2.44وقطاع الزراعة بنسبة  %10.74بنسبة 

ا أن توجهات المستثمرين مقارنة ما تمتلكه الجزائر من ثروات ومناطق سياحية تنفرد ا على مستوى العالم، كم
والدليل نسبتي كل من قطاع الصناعة  يفي الجزائر تميل أكثر إلى القطاع الخدمي وإهمال القطاع الإنتاج

والزراعة وهذا يدل على أن هؤلاء المستثمرين هم من متجنبي المخاطر على إعتبار أم توجهوا إلى النشاطات 
القطاعات النشيطة في الجزائر بالإضافة إلى أنه يعتبر ذو مخاطر  الخدمية وعلى رأسها النقل والذي يعتبر من

منخفظة وكذلك مردوده عالي مقارنة مع القطاعات الأخرى التي تتطلب فترة طويلة نوعا ما لكي تطفو 
 .   عوائدها على السطح
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  ANSEJالوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب  - 4
    التعريف بالوكالة 1- 4

سبتمبر  08المؤرخ في  295- 96دعم تشغيل الشباب، بواسطة المرسوم التنفيذي رقم الوكالة الوطنية ل
حيث نص هذا المرسوم على إنشاء وكالة وطنية قادرة على مساعدة الشباب في التخلص من ظاهرة  .1996

  .البطالة، ودفعهم إلى عالم الشغل
عة المؤسسات الصغيرة المنشأة من أجل دعم ومتاب .كما تعمل هذه الوكالة تحت سلطة رئيس الحكومة  

وتتمتع هذه الوكالة  ،ويتولى الوزير المكلف بالتشغيل المتابعة العملية لنشاطات الحكومة، من طرف الشباب
يمكن إنشاء فرع و..في حين يوجد مقر الوكالة في الجزائر العاصمة. ستقلال الماليبالشخصية المعنوية والإ

  .التوجيهي جهوي أو محلي بناء على قرار مجلسها
   :ANSEJمهام وكالة  -2- 4

  :)38(تكمن مهام الوكالة في النقاط التالية
  .ستثماريةالإترافق وتدعم وتتابع أصحاب المشاريع، في إطار تطبيق مشاريعهم  −
 لاسيما منها الإعانات وتخفيض نسب . تقوم بتسيير تخصيصات الصندوق الوطني لدعم تشغيل الشباب −

  .ات التي يضعها الوزير المكلف بالتشغيلالفائدة، في حدود العلاق
ستفادة من قروض البنوك والمؤسسات المالية، وبالإعانات تبلغ الشباب أصحاب المشاريع المرشحين، بالإ −

  .متيازات الممنوحة لهم عن طريق الصندوق الوطني لدعم تشغيل الشبابوالإ
  .ستثمارات التي ينجزها الشبابالإتتابع  −
عن  خلال التكوين والتشغيل والتوظيف ال الرامية إلى ترقية تشغيل الشباب منتشجيع كل أشكال الأعم −

  .تفاقيات مع كل هيئة أو مؤسسة ترغب في ذلكإطريق إبرام 
قتصادي والتقني والتشريعي تضع تحت تصرف الشباب أصحاب المشاريع، كل المعلومات ذات الطابع الإ −

  .والتنظيمي المتعلق بممارسة نشاطام
  :السير الحسن لمصالح الوكالة فإا تقوم بـومن أجل 

كما  ،ستثمارية لدراسة الجدوىتكليف مكاتب دراسات متخصصة، ولحساب الشباب ذوي المشاريع الإ −
تكلف أيضا هياكل متخصصة لإنجاز قوائم نموذجية خاصة بالتجهيزات، وتقوم بتنظيم تدريبات لتعليم 

كوينهم في تقنيات التسيير على أساس برامج خاصة يتم المشاريع وتجديد معارفهم، وت أصحابالشباب 
  .كما تستعين بخبراء مكلفين بدراسة المشاريع ومعالجتها. إعدادها مع الهياكل التكوينية

        تطبق كل التدابير التي من شأا أن تسمح بتعبئة الموارد الخارجية المخصصة لتمويل وإحداث  −
  .ددةنشاطات، واستعمالها في الآجال المح

تعتبر من بين  1996، في سنة ANSEJوعلى هذا الأساس فإن إنشاء الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب 
ومن بين الدعائم . الراغبين في إنشاء مشاريع إستثمارية الشباب لفائدةالأسس والأطر القانونية المسخرة 
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الـذي يعتبر كمناخ ملائم، وموافق . ستثمار في الجزائـرالإالأساسية للقانون الجديد لترقية وتدعيم 
، وهو من بين استثمار الأجنبي على حد سواءستثمار الخـاص والإقتصادية التي تشجع الإللإصلاحات الإ

  .قتصاد السوقإالأحجار الأساسية لبناء قواعد 
  أشكال الدعم المالي والإعانات التي تقدمها الوكالة الوطنية لدعم تشغيل الشباب -3- 4

في مجال التمويل أو في ميدان الإعانات  اسواءالة الوطنية مساعدات هامة للمؤسسات المصغرة تقدم الوك
  .)39(المستمرة خلال فترة إنشاء المشروع وفي مرحلة الاستغلال

  الإعانات المالية للمؤسسات المصغرة  :أولا
لتمويل الثنائي يستفيد أصحاب المؤسسات المصغرة من قروض بدون فوائد تمنحها الوكالة في حالة ا

، وفي حالة التمويل الثلاثي تقدم قروض بدون فوائد وتساعد أصحاب )قرض الوكالة+ صاحب المشروع(
المشروعات للحصول على قرض مصرفي تتحمل الوكالة جزءا من فوائده حسبا لطبيعة النشاط ومكانة 

قرض + د من صندوق الوكالة قرض  بدون فوائ+ المساهمة المالية لصاحب المشروع = التمويل الثلاثي  (
وتمنح قروض الوكالة بواسطة الصندوق الوطني لدعم تشغيل الشباب ) مصرفي تتحمل الوكالة نسبة من فوائده

  .لهاالتابع 
  الإعانات  الجبائية والشبه جبائية  :ثانيا

من  مليون دينار جزائري، 10ستثمار فيها تستفيد المؤسسات المصغرة التي يشكل الحد الأقصى للإ
تسهيلات جبائية وشبه جبائية هامة خلال فترة تنفيذ وإنجاز المشروع ومنها الإعفاء من الرسم على القيمة 

ستفادة قود التسجيل ومن الرسم العقاري على البنايات، والإالمضافة ورسوم نقل الملكية والإعفاء من حقوق ع
ات ووسائل الإنتاج المستوردة، كما تستفيد المتعلق بالرسوم الجمركية على التجهيز %5من المعدل المخفض 

هذه المؤسسات المصغرة خلال فترة التشغيل والإنتاج من الإعفاء الكلي من الضريبة على أرباح الشركات ومن 
  .الضريبة على الدخل ومن الدفع الجزافي، ومن الرسم على النشاط المهني

  مصلحة دراسة المشاريع على مستوى الوكالة -3- 4
يتضمن كافة الوثائق المطلوبة ) ANSEJ(ملف مشروعه للوكالة ) الشباب(قدم المستثمر بعد أن ي

بالإضافة إلى الفاتورة الشكلية للتجهيزات الخاصة بمشروعه، والتي تتضمن التجهيزات اللازمة للمشروع بالمبلغ 
اا لاحقا من ناحية يمكن أن تتغير محتوي) أولية(الإجمالي وكذلك فترة توريدها هذه الفاتورة هي شكلية 

التجهيزات في حد ذاا أو المورد أو المبلغ الإجمالي، فالهدف منها في هذه المرحلة هو المساعدة فقط على 
حساب القيمة المبدئية للإستثمار، بالإضافة إلى الفاتورة الشكلية للتأمينات متعددة الأخطار يمكن الحصول 

  .عليها من إحدى شركات التأمين
 هذه الوثائق للمكلفين بإعداد دراسات المشاريع وهي مصلحة على مستوى الوكالة حيث ويتم تقديم

  :)06الملحق رقم (  يتضمن جداول EXCELهناك برنامج مجهز في 
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ويتضمن المصاريف الإعدادية للإستثمار تتمثل في إقتطاع ضمان البنك والتأمين : جدول بنية الإستثمار -
تجهيزات محلية، تجهيزات مستورد، عتاد         (  تجهيزات الإنتاجومصاريف أخرى، إضافة إلى قيمة 

وكذلك تكاليف التركيب ...) يئات وتركيبات، تجهيزات مكتب، الحقوق الجمركية والرسوم، متنقل،
وغيرها من التكاليف التي يمكن أن ...) تكاليف النقل، تكاليف الإعداد والإختبار، رأس المال العامل(

 . تثماريتضمنها الإس
ويتضمن مساهمة كل من المستثمر والوكالة والبنك حسب طريقة التمويل ثلاثي أو : جدول البنية المالية -

 .ثنائي حيث يبين التكلفة الإجمالية للإستثمار ومساهمة كل طرف من المبلغ الإجمالي
ومدته ) لماليةمساهمة البنك في جدول البنية ا(حيث يتضمن مبلغ القرض : جدول إهتلاك القرض البنكي -

والتخفيض الذي )  %6.5يبلغ  )2010ديسمبر( حاليا( الفائدة لسنوات إضافة إلى معد5وهي دائما 
يمنحه البنك، والدفعات السنوية مع الفوائد، كما يوضح إقتطاع البنك أو ضمان البنك الذي يتم دفعه من 

 .كيمن القرض البن %0.35طرف المستثمر للبنك قبل منح القرض وهو يمثل 
سنوات  5من خلال الجداول السابقة يتم إعداد جدول حسابات النتائج التقديري والميزانية التقديرية لـ 

قدي الصافي ويتم خصمها بمعدل نويتم إستخراج التدفقات النقدية الداخلية والخارجة ليتم حساب التدفق ال
  دون غيرها من المعايير ) van(لية الصافيةخصم يتمثل في معدل فائدة القرض وفي النهاية يتم حساب القمة الحا

  .خذ عامل المخاطرة بعين الإعتبارأالأخرى، ولا يتم 
الزبائن، الموردين، سياسة ( تشمل كل متغيرات السوق والمحيط  )التقنية الإقتصادية( دراسة إضافة إلى تقديم

  .يوما )20(هذه الدراسة عشرون وعادة لا تتجاوز  )07الملحق رقم (  ...)الإتصال، الترويج، المنافسين،
إقتصادية يتم تسليم هذا  يةثائق المطلوبة و الدراسة المالية والدراسة التقنالوبعد إعداد ملف المستثمر من 

الملف إلى اللجنة المحلية لدراسة التمويل لتقوم بإتخاذ قرار معين بقبول التمويل أو رفضه، إذا تم قبول الملف 
حقوق الدراسة  1500(دج  1700سمى شهادة التأهيل ويقوم بدفع مبلغ يقدر بـ يستلم المستثمر وثيقة ت

حيث تم إلغاء  2011جانفي  02ولكن هذا قبل ) دج مقابل إستلام شهادة التأهيل200إقتصادية، و يةالتقن
 يتحصل على هذه الدراسة وشهادة التأهيل مجانا، وهذه تمثل فعلا) الشاب(هذه المصاريف وأصبح المستثمر 

، فإذا ما أخذنا نفس الدراسة والتي تنجز على مستوى مكاتب إستشارية )الشاب(مساعدات كبيرة المستثمر 
وهنا نلاحظ الفارق الذي يستفيد ) دج20.000و دج 6000(متخصصة نجد أن الحقوق المدفوعة تتراوح بين 

 .منه المستثمر
    التسويقية ةإهمال الدراس ANSEJما تم ملاحظته في الدراسات التي تتم على مستوى الوكالة 

وهذا ناتج حسب ما لاحظناه عن جهل القائمين ذه الدراسة عن أهميتها أو عن عمد بتصور أنه ليس  والفنية،
ثمة ضرورة لدراسة السوق طالما أن صاحب المشروع على ثقة بنجاح مشروع، أو أن موقع المشروع كفيل 

   .للحكم على جدواه التسويقية
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نه يتم تحديده أرقم الأعمال الوارد في جدول حسابات النتائج وكيفية تحديده إتضح  نا عنسؤلعندما و
من طرف الموظف بمصلحة دراسة المشاريع عن طرق التجربة والخطأ حتى يصل إلى صافي قيمة حالية موجبة 

)van (ؤال المطروح هنا ويجب أن تكون موجبة في كل الملفات التي تقدم للجنة المحلية لدراسة التمويل، الس
هل هذه فعلا دراسة لمشروع إستثماري؟ في الحقيقة هي لا تعد دراسة والدليل أن البنك الذي يعهد إليه تمويل 

  .المشروع من طرف اللجنة المحلية يقوم بإعادة دراسة هذه المشاريع، وإذا كانت غير مجدية يقوم برفضها
وتتم  بمساعدة المستثمر، ن قبل الموظف بمصلحة الدراسةإقتصادية يتم إعدادها م كما أن الدراسة التقنية

 . لصاحب المشروع الشخصي والتخمين ةبرالخأيضا بطريقة عشوائية وفق 
  
  تقييم المشاريع الإستثمارية على مستوى مكاتب الخبرة الإستشاريةتقييم المشاريع الإستثمارية على مستوى مكاتب الخبرة الإستشارية: : الثالثالثالث  المبحثالمبحث

ط الذي يتم فيه عملية تقييم المشاريع بجميع جوانب الموضوع خاصة تلك المتعلقة بالمحي يدمن أجل الإلمام الج
الإستثمارية وطريقة إنجازها في الواقع العملي، إستخدمنا تقنية الإسبيان دف الحصول على المعلومات المتعلقة 

بحث وقدرا على لسبب ملائمتها لأهداف ال هذه التقنيةبعملية تقييم المشاريع الإستثمارية، كما ركزنا على 
  .     التي طرحناها سابقا في المقدمة العامةالميدان كفيلة بالإجابة عن الأسئلة  نتقديم معلومات م

على هذا الأساس سوف نتناول في هذا المبحث تقديم الدراسة الميدانية، من حيث المنهج والتقنية 
         المستخدمة وأدوات جمع المعطيات، ثم نتطرق إلى محددات الدراسة الميدانية وتضم مجتمع الدراسة

عينتها، حدودها ومشاكلها، ثم نقوم في المطلب الثاني بعرض الإستمارة المستخدمة كأداة جمع المعطيات، من 
  .، وفي المطلب الثالث نقوم بمعالجة البيانات وإستخراج النتائجحيث مراحل إعدادها وهيكلها

  تقديم الدراسة الميدانيةتقديم الدراسة الميدانية  ::المطلب الأولالمطلب الأول
باع منهج معين دون غيره من المناهج من أجل تقصي المعلومات من لقد أملى علينا موضوع البحث إت

الميدان، حيث أصبح منهج دراسة الحالة أكثر المناهج ملائمة لهذا الغرض، بسبب توافقه مع هدف الدراسة 
والمتمثل في تقصي المعلومات والحقائق حول طريقة وأساليب تقييم المشاريع الإستثمارية على مستوى المكاتب 

، لذا قمنا بإختيار عينة من ا يتوافق والواقع العمليبمتأصيل الجانب النظري لهذه الدراسة ستشارية ومدى الإ
على إعتبار أا ثالث أكبر مدينة جزائرية وكذلك توفرها على  المكاتب الإستشارية الواقعة في ولاية قسنطينة

  .الحصة الأكبر من هذه المكاتب على مستوى الشرق الجزائري
 منهج وتقنية الدراسة الميدانية - 1

إعتمدنا في إنجاز الدراسة الميدانية على منهج دراسة الحالة، أما التقنيات المستخدمة فقد إعتمدنا على 
 ).الإستمارة بالمقابلة(تقنية الإستبيان 
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   منهج دراسة الحالة -1- 1
ة التي يتم وضعها من أجل إن مناهج البحث العلمي هي تلك اموعة من القواعد والأنظمة العام

الوصول إلى حقائق مقبولة حول الظواهر موضوع الإهتمام من قبل الباحثين في مختلف مجالات المعرفة 
الإنسانية، تختلف المناهج بإختلاف الموضوعات المطلوب بحثها وبشكل عام يمكن تعريف المنهج العلمي بأنه 

" موعة من الأفكار المتنوعة والهادفة للكشف عن حقيقة عبارة عن أسلوب من أساليب التنظيم الفعالة
لتوافقه مع أما المنهج المستخدم في هذا البحث هو منهج دراسة الحالة ذلك  )40("تشكل هذه الظاهرة أو تلك
              ويطلق على منهج دراسة الحالة في اللغة الفرنسة بالمنهج المونوغرافي. أهداف ومراحل الدراسة

(la méthode monographique)  والمنوغرافيا تعني وصف موضوع منفرد، ويعرف منهج دراسة
عبارة عن بحث متعمق لحالة محددة دف الوصول إلى نتائج يمكن تعميمها على حالات "الحالة بأنه 

ض وعلى هذا الأساس تم إعتماد منهج دراسة الحالة في سبيل تقصي معلومات عن واقع بع )41("مشاة
ها في ما يخص دراسة الجدوى وتقييم المشاريع  والمعايير التي تستخدمها في الإستشارية وطريقة عملالمكاتب 
ما إذا كانت تتماشي مع ما تم توضيحه في الجانب النظري، وكذلك مصادر معلوماا خاصة المتعلقة والتقييم 

  . عامل معهمبيعة المستثمرين الذين تتطبالطلب المتوقع والصعوبات التي تواجها وكذا 
  تقنية الدراسة -2- 1

إنطلاقا من طبيعة البحث الذي يستهدف دراسة واقع دراسة الجدوى وتقييم المشاريع الإستثمارية في 
، خاصة وأن الجزائر إنتقلت إلى نظام إقتصاد السوق مؤخرا، في تسعينات القرن الماضي، وهي فترة الجزائر

ها العمل أكثر على تشيد قاعدة متينة لهذا النظام وذلك من خلال قصيرة جدا مقارنة بدول أخرى مما يحتم علي
تشجيع الإستثمار وفسح اال أكثر للقطاع الخاص بالمساهمة في تنمية الإقتصاد، وبالفعل هذا ما تسعى إليه 

لتي الدولة الجزائرية من خلال القوانين والتشريعات التي أصدرا وكذا الهيئات الخاصة بتشجيع الإستثمار ا
  :تعرضنا لها في المبحث السابق، وعلى هذا الأساس فإن دراستنا ترتكز على مجموعة من النقاط

 إن هذا الوضع الجديد للجزائر يفسح اال أما الخدمات الإستشارية بكل أنواعها المحاسبة، الهندسة  
هذه المكاتب تتنافس في ما بينها ، لإبراز قدراا في مجال تخصصها وهذا بالتأكيد يجعل ...المعمارية، المحاماة

أفضل الإستشارات والدراسات، ولكن ما يلاحظ في مجال الخدمات الإستشارية في مجال دراسات  لتقديم
الجدوى وتقييم المشاريع الإستثمارية في الجزائر هي قليلة جدا ولسد هذا النقص يتم إسنادها إلى مكاتب 

ة كيفية عمل هذه الدراسة على مستوى هذه المكاتب وهل هذا المحاسبة المعتمدة، لذا من الأهمية  معرف
المكاتب تقوم بكل الدراسات التفصيلية أو البعض منها فقط والذي يدخل ضمن تخصصها أي الدراسة المالية 

   ؟فقط وما هي المعايير التي تستخدمها
أكثر شمولية، وإقامة شروط  إن الدخول في مجال الإستثمار في قطاع معين، يستوجب تنظيما محددا، وبأبعاد 

وعوامل أكثر تنافسية، وأنماط إنتاجية وتسويقية وتنظيمية منفردة، تفرض كشروط للمتعاملين الإقتصاديين 
الخواص والعموميين لمنح رخص إقامة مشاريعهم من طرف الجهات المختصة في ذلك، إلا أن هذه الجهات 
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 ىدون الإهتمام بالجوانب الأخر الماليةبالدراسة  تم لإستثمارالتمويلية أو المانحة لتراخيص ا اسواءالمختصة 
للمشروع، فهذه الجهات تم فقط بالجانب المالي للمشروع مما يضعف من هذه الدراسات ويقلل من أهميتها 
لدى المستثمر، لذا من خلال دراستنا هذه سنحاول الكشف عن هذه الحقيقة أي كيف ينظر المستثمر لهذه 

 .ل هي مهمة بالنسبة له أم هي مجرد مستند أوثيقة لإستكمال ملف إداريالدراسة ه
 نظرا لخطورة هذه الدراسة يجب أن يعهد ا إلى متخصصين وعلى درجة عالية من الخبرة في مجالات  

الجيولوجيا، الإنتاج، الجغرافيا، التكاليف، الاقتصاد، الإحصاء والتمويل، وضرورة تزويدهم بالمعلومات 
يم العديد من الصعوبات والعقبات، لذا سنحاول توفر، وبالتأكد يواجه المقّنات اللازمة التي يجب أن توالبيا

م عند إجرائه لهذه الدراسةمن خلال هذه الدراسة معرفة أكثر الصعوبات التي تواجه المقي. 
وهدفه والتي تسمح لنا  وإستنادا لمتطلبات البحث الميداني، إرتأينا  أكثر التقنيات ملائمة لطبيعة الموضوع

  .بالترول إلى الميدان وجمع المعطيات اللازمة للإجابة عن التساؤل المطروح في إشكالية البحث هو الإستبيان
تقنية مباشرة لجمع المعطيات من خلال طرح أسئلة على الأفراد بطريقة موجهة، لأن  الإستبيانيعتبر 

عالجات كمية دف إكتشاف علاقات رياضية والقيام الإجابات محددة مسبقا، هذا ما يسمح بالقيام بم
بمقارنات رقمية، وتعد الإسبيان من أكثر الأدوات المستخدمة في جمع البيانات الخاصة بالعلوم الإجتماعية التي 

راء، من أهم ما تتميز به هذه الطريقة هو توفير آتتطلب الحصول على معلومات أو معتقدات أو تصورات أو 
  .لوقت والجهد على الباحثالكثير من ا

  محددات الدراسة الميدانية - 2
بعد تحديد منهج الدراسة الميدانية وتقنية التي ستستخدم نقوم الآن بالتقرب أكثر من الواقع، وذلك بتقديم 

  .مجتمع الدراسة وعينتها وحدود الدراسة والمشاكل التي واجهتنا خلال إجرائها
 مجتمع الدراسة وعينتها -1- 2

      التي تمارس نشاطها في ولاية ) مكاتب المحاسبة(تمع الدراسة مكاتب الخبرة الإستشارية يضم مج
مكتب حسب دليل الس الوطني للمحاسبين المعتمدين ومحافظي الحسابات  103قسنطينة، والبالغ عددها 

لا  غلب المدن الجزائريةوكأ ، والجدير بالذكر فإنه في ولاية قسنطينة2010والخبراء المحاسبين لناحية الشرق 
توجد مكاتب إستشارة متخصصة في هذا اال، ومهمة تقييم المشاريع ودراسات الجدوى تقوم ا هذه 

  .المكاتب الخاصة بالمحاسبة
أما عينة الدراسة فلم يتم تحديد حجمها بشكل مسبق قبل توزيع الإستمارة، حيث قمنا بتوزيع حوالي   

إستمارة تم ملأها بطريقة  13م والإستلام المباشر أي إستمارة الملأ الذاتي، و إستمارة عن طريق التسلي 35
مباشرة حيث تمكنا من الحضور لحظة ملأ الإستمارة من طرف المبحوث ومقابلته وهو ما يعرف بالإستمارة 

لية الفرز ، وبعد عمومات أكثر تتعلق بإجابات المبحوثبالمقابلة، وفي هذه الحالة تمكنا من الحصول على معل
والتبويب والتنظيم، تقرر الإبقاء على جميع الإستمارات التي تم ملأها بطريقة الإستبيان بالمقابلة، أما إستمارة 

إستمارات نتيجة التضارب الموجود  04إستمارات فقط حيث تم إستبعاد  25الملأ الذاتي فقد إحتفضنا منا على 
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مارات رغم إستفسارنا خمس مرات في المتوسط عن مصير تلك إست 06، ولم يسترجع في الإجابة التي تحتويها
  :الإستمارات لكن دون جدوى والجدول التالي يوضح ذلك

  )13(جدول رقم 
  الإحصائيات الخاصة بإستمارة الإستبيان

  النسبة  التكرار البيان
  %100  48 الموزعةتعدد الإستمارا

 %87.5  42 عدد الإستمارات المسترجعة
 12.5% 06 غير المسترجعةعدد الإستمارات

 8.33% 04 عدد الإستمارات الملغاة
  79.2%  38 عدد الإستمارات الصالحة للإستعمال

 من إعداد الطالبة: المصدر                                                                                                            

 دانيةحدود الدراسة المي -2- 2
 .لقد تم إجراء هذه الدراسة ضمن حدود مكانية وزمانية وبشرية وأخرى موضوعية

تلقي هذه الدراسة الضوء على الواقع والحقيقة التي تتم ا دراسة الجدوى وتقييم المشاريع : الحدود المكانية −
 ؛لاية قسنطينةالمتواجدة في و) مكاتب المحاسبة(الإستثمارية على مستوى مكاتب الخبرة الإستشارية 

في الفترة الواقعة مابين (إرتبطت هذه الدراسة بمجال زمني حيث إستغرقت مدة شهرين  :الحدود الزمانية −
  ؛)2010نوفمبر وديسمبر من سنة  ريشه

تستند هذه الدراسة إلى إجابات وآراء وتوقعات الأفراد العاملين في مجال المحاسبة والمالية  :الحدود البشرية −
محاسب معتمد، محافظ حسابات (لمكاتب الإستشارية المكونة للعينة، بمختلف درجام المهنية على مستوى ا

 ).ومحاسب معتمد، خبير محاسبي
إهتمت هذه الدراسة بالمواضيع المحاور المرتبطة أساسا بطريقة تقييم المشاريع على  :الحدود الموضوعية −

 .خرىمستوى المكاتب الإستشارية، دون غيره من المواضيع الأ
 

   مشاكل الدراسة الميدانية -3- 2
لم تخلو الدراسة الميدانية من بعض المشاكل والقيود الشكلية والموضوعية، إلا أا لم تأثر على قابلية 
     إستخدام المعطيات الواردة ضمن الإستمارات في التحليل والمعالجة وفق بعض الأساليب الإحصائية 

  :شاكل فيما يليالم وتتمثل أهم هذه  ،الملائمة
من خلال الرفض النهائي لملأ الإستمارة، أو من خلال تقديم  اسواءالتجاوب السلبي لبعض مفردات العينة  −

 إجابات مضللة؛
 إنتشار مفردات العينة في مناطق بعيدة نوعا ما عن موقع الباحث؛ −
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عدة مرات  المكتبإلى مقر ة تماطل بعض مفردات العينة في إرجاع الإستمارات، وذلك ما أجبرنا على العود −
 من أجل إسترجاع الإستمارة؛

 .نقص الخبرة وأحيانا المعرفة التي يحوزها المستجوب والتي تمكنه من التعامل مع الإستمارة بشكل مفيد −

  عرض الإستمارةعرض الإستمارة  ::ثانيثانيالمطلب الالمطلب ال
ان، وقد تم إعداد تعتبر الإستمارة قاعدة الدراسة الإحصائية وأداة جمع البيانات المرتبطة بتقنية الإستبي

   الإستمارة بشكل مخطط ومهيكل من أجل تفادي الأخطاء الناجمة عن الصياغة أو عن محتوى الإجابات 
وكذا طريقة عرضها من أجل ضمان  ،المفتوحة، مع الأخذ بعين الإعتبار الترتيب العام للأسئلة ضمن الإستمارة

  .صلاحيتها
ترابطة ببعضها البعض بطريقة متتالية وفي ذات الوقت تمكن الإمكان إدراج الأسئلة الم درحيث حاولنا ق

المبحوث من الإجابة بسهولة، كما راعينا في إعداد الإستمارة تقديمها ضمن هيكل يضمن تناسق وضع الأسئلة 
من أجل تسهيل عملية تحليل ومعالجة البيانات في وقت لاحق، وفق هذا الأساس تم تقسيم الأسئلة الواردة في 

للعينة، والقسم  ينالمشكل م الأول تضمن أسئلة خاصة بالمستجوبينارة إلى أربع أقسام رئيسية فالقسالإستم
الثاني تضمن أسئلة الخاصة بالدراسات الجدوى التفصيلية للمشاريع الإستثمارية، القسم الثالث تضمن أسئلة 

أسئلة خاصة برأي المبحوث في عدة خاصة بمعايير التقييم المالي للمشاريع الإستثمارية، القسم الرابع تضن 
  ...جوانب حول الصعوبات التي تواجه عند إعداد الدراسة وكذلك رأيه في نوعية المستثمرين

  :مراحل إعداد الإستمارة - 1
تم إعداد الإستمارة حسب مراحل متتالية ساعدنا إحترام ترتيبها على تسهيل بناء الأداة المطلوبة، سوف 

  . المراحل والإجراءات التي إتخذناها  في كل واحدة منها نتعرض فيما يلي إلى هذه
  مرحلة تحضير الإستمارة -1- 1

في هذه المرحلة، في تحديد الإحتياجات من البيانات، أي تحديد نوع البيانات الواجب  تتمثل أول خطوة
أجل  تجميعها والملائمة لمتطلبات البحث، وعلى هذا الأساس رجعنا إلى تساؤلات الدراسة وأهدافها من

إستخراج المعطيات المطلوب تجميعها والتي ستساعدنا في الإجابة على التساؤلات المطروحة في إشكاليةالبحث، 
وقد أشرنا سابقا ) مكاتب المحاسبة(إضافة إلى تحديد المستهدفين من الدراسة والمتمثلين في المكاتب الإستشارية 

م وجود مكاتب خدمات إستشارية متخصصة في هذا أنه تم أخذ مكاتب المحاسبة كمجتمع للدراسة بسبب عد
النوع من الإستشارة أي دراسات الجدوى وتقييم المشاريع الإستثمارية، كما أن هذه الدراسة تتم على مستوى 

  . مكاتب المحاسبة في ولاية قسنطينة
الموجهة بعدما حددنا ما نحتاجه من المعطيات، حاولنا في هذه المرحلة تحديد هيكل قائمة الأسئلة 

حاولنا قدر : للمبحوثين، والتي تحتوي على إجابات محددة مسبقا من خلال إحترام جملة من الإجراءات هي
  الإمكان
 صياغة سهلة وواضحة لا غموض فيها؛ −
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 تبني الدقة والحياد في طرح الأسئلة والإختصار حتى لا تستغرق وقتا طويلا من طرف المبحوث؛ −
 وأوضحنا خلالها أننا سنحافظ على سرية المعلومات امعة؛وضع مقدمة توضح أهداف الدراسة  −
 الدقة في توزيع خيارات الإجابة لضمان ملائمتها لعملية المعالجة الإحصائية؛ −

  :أما نماذج الأسئلة المستخدمة تنوعت بين
ن يتم في هذا النوع تحديد الخيارات الممكنة لكل سؤال ويطلب م ):محددة الخيارات(الأسئلة المغلقة  −

المبحوث إختيار أحدها أو أكثر دون الخروج عنها إلا إذا ترك له مجال، ويتم اللجوء لهذا النوع عندما 
 تكون الخيارات معروفة ومحددة لدى الباحث؛

فيها يترك للمبحوث حرية الإجابة عن السؤال المطروح بطريقته الخاصة وتعابيره ): الحرة(الأسئلة المفتوحة  −
قد كانت هذه الأسئلة ذات مغزى خاصة في حالة الإستمارة التي يتم ملأها عن طريق ألفاضه التي يراها، و

تسنى لنا  كماالمقابلة، حيث تحصلنا على معطيات أكثر ثراءا وشمولية بسبب وجودنا لحظة ملأ الإستمارة، 
 .ا تعلق بمختلف الإستفهامات التي طرحها المبحوثتقديم توضيحات فيم

الميدانية تعتمد على الإعداد الجيد للتقنيات المستخدمة في إنجازها، وتعتبر عملية إن جودت نتائج الدراسة 
رق وتصميم وصياغة الأسئلة من أهم خطوات إعداد الإستمارة، وتجدر الإشارة أنه تم تحميل الإستمارة على 

  .  سؤالا ضمن أربع أجزاء 21اللغة العربية وتضمنت بعادي وتمت طباعتها بالألوان، وأعدت 
 مرحلة إختبار الإستمارة ونشرها -2- 1

قبل إستخدام الإستمارة في جمع البيانات قمنا بعملية إختبار أولية لها، تمت في ظروف مشاة لظروف 
جمع البيانات من الميدان، عن طريق عرضها على عدد محدد من مفردات العينة قبل إعتمادها بشكل ائي 

فهومة إن وجدت، ومدى تغطية الإستبيان المغير لأسئلة الغامضة أو ليها وبيان اوالطلب إليهم التعليق ع
لموضوع البحث وإقتراح أسئلة إضافية ضرورية لغايات الدراسة ولم ترد ضم الإستمارة، وقد قمنا بإختيار 
مكتبين من العينة من أجل تحقيق ذلك الغرض،وقمنا بإبلاغهما أنه مجرد إختبار للإستمارة، وهذا ما ساعدنا 

ليقام حول بعض لا على وضع التصميم النهائي لقائمة الأسئلة بعد الإطلاع على ملاحظات المبحوثين وتعفع
  .فضلها تمكنا من تحسين شكل ومضمون الإستمارةالأسئلة، والتي ب

بعدها باشرنا أهم مرحلة من مراحل الإستبيان، وهي الخروج الفعلي للميدان وإجراء المقابلات 
سماح المبحوث بذلك، وفي حالة عدم سماحه بإستقبالنا إكتفينا بتسليمها ثم إسترجاعها في الشخصية في حالة 

  .وقت لاحق بعدما يتم ملئها من طرفه
   مرحلة تجهيز البيانات وتحليلها -3- 1

ايات ـعملية تجهيز البيانات وإعدادها لغ بعد قيام الباحث بتجميع البيانات تأتي الخطوة التالية وهي
لإحصائي ليتم التوصل إلى نتائج البحث، حيث تجمع لدينا من خلال مراحل سابقة كافة الإستمارات ا التحليل

الصالحة للإستخدام وذلك بعد إستبعاد الإستمارات التي يوجد فيها تضارب في الإجابات، تمهيدا لبناء قاعدة 
  .ستماراتالإالإستبيان التي تتضمن المعطيات المستخلصة من 
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يق إجابات المبحوثين ومعالجة الحالات السابقة تأتي خطوة ترميز البيانات، وتتمثل عملية بعد أن يتم تدق
الترميز بالتعبير عن الإجابات بطريقة مختصرة، وتقتصر هذه الخطوة على الأسئلة المغلقة التي تكون إجاباا 

طويلة وشرح فقد يصعب الأسئلة التي تتطلب من المبحوث إجابات  امحددة بخيارات معينة أو بأرقام، أم
  :ترميزها، حيث تم إتباع أسلوب الترميز العددي بحيث

 ؛)B(بالحرف " نعم"، الجواب )A(  بالحرف" لا"يرمز للجواب  
 ؛)...3(، الخيار الثالث بالعدد )2(، الخيار الثاني بالعدد )1(يرمز للخيار الأول بالعدد  
بات النثرية التي أدلى ا المبحوث، ثم لخصنا أهمها في فيما يخص السؤال المفتوح قمنا بتحليل محتوى الإجا 

يرمز (عبارات أساسية وأفكار محددة، بعد ذلك إخترنا ترميز الإجابات المستخرجة حسب الترميز السابق 
 ).؛)...3(، الخيار الثالث بالعدد )2(، الخيار الثاني بالعدد )1(للخيار الأول بالعدد 

تحميلها في جدول حيث، خصصت الأعمدة للأسئلة مع مراعاة تخصيص خانة قمنا بتفريغ محتوى الإجابات و
لكل جواب رئيسي وخانة لكل جواب فرعي وذلك إذا تضمن السؤال الرئيسي أسئلة فرعية، أما الأسطر فقد 

التي إستخدمنها هنا هو  ةخصصت للإستمارات المقبولة حيث لكل إستمارة سطر، ومن الأساليب الإحصائي
ذي يعرف على أنه عدد المرات التي تكررت فيها ظاهرة أو مشاهدة معينة، وإستخدمنا معه النسبة التكرار ال

  .المؤوية لكل فئة التي تبين نسبة كل فئة إلى اموع الكلي لغايات التحليل
 هيكل الإستمارة  - 2

أساس النوع  سؤلا، توزعت على أربع أجزاء رئيسية، تم إعداد الأسئلة على 21تحتوي الإستمارة على 
         ة وأحيانا أكثر من إجابة، حتى يتسنى لنا تحديد إجابات المستجوبين في نقاط دالمغلق يحتمل إجابة واح

محددة، وأحيانا أبقينا اال مفتوح للإجابة أما مفردات العينة لإضافة وجهة نظرهم التي تتضمنها قائمة 
المفتوحة للوقوف على وجهات نظر المستجوبين حول جملة من  الخيارات المقترحة، كما إعتمدنا نوع الإجابات

  .القضايا المرتبة بالموضوع، في ما يلي سنبين الأجزاء الرئيسة للإستمارة
 معلومات عامة حول المبحوث 1- 2

النوعية عن مفردات العينة، من حيث السن، المستوى  تعامة متعلقة بالبيانا تيضم هذا الجزء معلوما
هادة المحصلة ونوع التخصص، المهنة، سنوات الخبرة، وقد حاولنا قدر الإمكان في هذا الجزء طرح الش ،التعليمي

تفاديا لرفض المبحوث الإجابة عن الإستبيان بشكل ائي، وقد تضمن هذا الجزء غير الحساسة الأسئلة الخاصة 
  أربعة أسئلة؛

 مكونات دراسات الجدوى التفصيلية وطريقة إنجازها -2- 2
دراسات الجدوى التفصيلة من حيث   ستة أسئلة فرعية، تركز على سؤال رئيسي و 09ذا الجزء يضم ه

متخصصين في البيئة، القانون، (دها إلى جهات متخصصة ونقصد ا إعدادها أم لا وما إذا كانت يتم إسنا يتم
عداد دراسات من هذا ، وأهم سؤال في هذا الجزء هو ما إذا كان المبحوث يقوم فعلا بإ)التسويق والهندسة

يتم التوقف عند هذا الحد لأنه ليس بالضرورة كل المكاتب تقوم ذا " لا"النوع وبالطبع إذا كان الجواب 
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النوع من الدراسات ثم يأتي فيما بعد التأكيد على باقي دراسات الجدوى التفصيلية إذا كانت تتم على مستوى 
هي مكاتب محاسبة في متخصصة في الدراسة المالية أكثر من المكتب أم لا حيث ننا نعلم أن هذه المكاتب 

بإعداد الدراسات التفصيلية وكذا مصادر البيانات التي تعتمد  مالدراسات الأخرى وأردنا معرفة كيف تقو
وكذا إختيار الموقع والشكل القانوني للمشروع  ) المبيعات(عليها في تحديد تكاليف المشروع وحجم الطلب 

   تؤثر في تحديدهوالعوامل التي
 المعايير المستخدمة في التقييم المالي للمشروع الإستثماري -3- 2

أسئلة رئيسية وستة أسئلة فرعية، تتضمن إستفسارات حول كيفية تحديد معدل  ثلاثةيضم هذا الجزء 
تخداما عدل خصم إطلاقا، وكذا معايير التأكد التام الأكثر إسمخصم التدفقات النقدية أو لا يتم إستخدام 

ومعامل الخطر في الإعتبار أم  ولماذا يتم إستخدامها، وكذا إستفسار حول ما إذا كان يتم أخذ معدل التضخم
  .، وكذا أساليب مواجهة الخطر التي يتم إستخدامها ولماذالا
 رأي المبحوث حول الصعوبات التي تواجهه ونوعية المستثمرين -4- 2

المستجوبين المتعلقة بالصعوبات والمشاكل التي  حور حول أراءأسئلة رئيسية، تتم ستةيضم هذا الجزء 
   تواجهه عند قيامه بإعداد هذه الدراسة وما إذا كانت تواجههم صعوبة في إقناع المستثمر بعدم جدوى 
مشروعه، ورأيه حول وضع سوق طلب الإستشارات من هذا النوع، كذا نوعية المستثمرين ونظرم لهذه 

انت مهمة بالنسبة لهم أم هي مجرد وثيقة لإستكمال ملف إداري لغرض طلب قرض أو الدراسة ما إذا ك
 . الحصول على التصريحات من الجهات المختصة

  معالجة وتحليل نتائج الإستبيانمعالجة وتحليل نتائج الإستبيان: : المطلب الثالثالمطلب الثالث
الآن لدينا كم كافي من المعطيات الأساسية بصورة مرتبة ومنظمة تسمح لنا بإستخدامها كمدخلات في 

المعالجة والتحليل، وذلك بإستخدام الطرق الإحصائية الملائمة، وتنتهي عمليات المعالجة والتحليل عمليات 
  .بإعطاء معنى للنتائج المتحصل عليها من خلال تأويلها على ضوء التساؤلات المطروحة في الإشكالية

  تقديم خصائص العينة - 1
لين للعينة من حيث السن والمستوى سوف نتناول في ما يلي إستعراض خصائص المستجوبين المشك

 .التعليمي والمهنة و سنوات الخبرة
  الجنسمن حيث  -1- 1

  )14(جدول رقم
 توزيع مفردات عينة الدراسة وفقا للجنس

  %النسبة التكرار البيان
 89.5 34 ذكر
 11.5 04 أنثى

  %100 38 اموع
  )إعتمادا على الإستبيان(من إعداد الطالبة : المصدر
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  )12(شكل رقم

  تمثيل بياني لتوزيع مفردات عينة الدراسة وفقا للجنس

89%

11%
ذآر
أنثى

  
 )إعتمادا على الإستبيان(من إعداد الطالبة : المصدر

أما فئة الإناث فهي  %89  من خلال الجدول نلاحظ أن هذه المهنة تسيطر عليها الفئة الذكورية بنسبة
المستثمرين والأشخاص الذين يطلبون خدمات المكاتب المحاسبة فهم  وهذا راجع إلى طبيعة  %11تقدر بنسبة 

على حسب بعض مفردات العينة يرفضون التعامل مع الإناث في هذا اال، كما أن هذه المهنة تتطلب تنقلات 
  .كثيرة وهذا ما لا يتماشى وتقاليد اتمع الجزائري

  من حيث العمر -1-2
  )15(جدول رقم

 الدراسة وفقا للعمر توزيع مفردات عينة
  %النسبة التكرار العمر

  55.3 21 سنة فأكثر55
  13.1 50 55ـــ أقل من45
  15.8 60 45ـــ أقل من35
  15.8 60 35ـــ أقل من25

  00 00  سنة 25أقل من 
  %100 38  اموع

  )إعتمادا على الإستبيان(من إعداد الطالبة : المصدر

  )13(شكل رقم
 وزيع مفردات عينة الدراسة وفقا للعمرتمثيل بياني لت

0

5

10

15

20

25

55سنة وأآثر 55-45 45-35 35-25 أقل من 25 سنة

  
  )إعتمادا على الإستبيان(من إعداد الطالبة : المصدر
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سنة فأكثر، مما يدل على نضوج أفراد  55من أفراد العينة تبلغ أعمارهم  %55.3 يتضح من الجدول أن 
من مفردات العينة   %815.سة، وأيضا نلاحظ أن العينة وقدرم على إعطاء إجابات دقيقة عن أسئلة الدرا

وهو  سنة 25، كما أنه لا يوجد ضمن العينة مفردات أعمارهم أقل من سنة 45-35أمارهم تتراوح بين 
  .مؤشر جيد لأفراد العينة فهي متوافقة مع الخبرة والمؤهل العلمي

  يالمستوى التعليم -3- 1
  )16(جدول رقم

 قا للمستوى التعليميتوزيع مفردات عينة الدراسة وف
  %النسبة  التكرار الشهادة والتخصص  البيان

  الغير جامعي
CAP 30 

09  
33.3  

23.7  CMTC 10 11.1  
DES 50 55.6  

  جامعي
 22 ليسانس

29  
76.0  

  24.0 70 ماجستير  76.3
  00 00 دكتوراه

  %100  38 اموع
  )انإعتمادا على الإستبي(من إعداد الطالبة : المصدر

 %76من مفردات العينة هم خريجي الجامعات من بينهم  %76.3 من خلال الجدول نلاحظ أن

منهم متحصلين على  %24متحصلين على شهادة الليسانس في العلوم الإقتصادية والتسيير والمحاسبة والمالية و 
 لغير جامعيين فتمثل نسبتهم، أما ا...شهادة الماجستير في الإقتصاد منها المحاسبة، بحوث العمليات، المالية

 CMTCوشهادة التحكم في تقنيات المحاسبة  CAP منها شهادة الكفاءة المهنية في المحاسبة%23.7
مع العلم أن هنا العديد من الشهادات الخاصة بالمحاسبة لغير خريجي  DESوشهادة الدراسات في المحاسبة 

هذا النوع من الشهادات فقط، كما أن وخلال عمل  الجامعات ولكن ضمن العينة التي تم سحبها تحصلنا على
  .ومهنيين أيضا) أساتذة جامعيين( منهم هم أكاديميين %7.9الإستبيان إتضح أن 

 من حيث المهنة -4- 1
  )17(جدول رقم

 توزيع مفردات عينة الدراسة وفقا للمهنة 
  %النسبة  التكرار العمر

  26 10 محاسب معتمد
  61 23 محافظ حسابات ومحاسب معتمد

  8 03 خبير محاسبي
  5 02 أخرى

  %100 38 اموع
  )إعتمادا على الإستبيان(من إعداد الطالبة : المصدر
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  )14(شكل رقم
  تمثيل بياني لتوزيع مفردات عينة الدراسة وفقا المهنة

5%

61%

26%8%

محاسب معتمد
محافظ حسابات
خبير محاسبي
أخرى

  
  )إعتمادا على الإستبيان(من إعداد الطالبة : المصدر

خبراء محاسبين،  %8من مفردات العينة هم محاسبين معتمدين و  %26ظ أن من خلال الجدول نلاح
من مفردات العينة هم من ذوي  %5محاسب معتمد، كما أن هناك ومنهم محافظ حسابات  61%

التخصصات الأخرى خاصة التقنيين والمتخصصين في التسيير والتنظيم ويقومون أيضا بإعداد دراسات التقنو 
ستشارات إ(مكاتبهم المتخصصة في التسيير والتنظيم إضافة إلى خدمات أخرى يقدموا  إقتصادية على مستوى

  .مكاتب متخصصة فعلا في هذا اال بالذات نه لا توجدأ، مع ملاحظة ...)التنظيم،  التسيير،
  من حيث سنوات الخبرة -5- 1

  )18(جدول رقم    
 توزيع مفردات عينة الدراسة وفقا لسنوات الخبرة

  %النسبة لتكرارا العمر
  57.9 22 سنة فأكثر16

  23.7 9 16ـــ أقل من12
  2.6 1 12ـــ أقل من 8
  7.9 3 8ـــ أقل من4

  7.9 3 سنة4أقل من
  %100 38 اموع

  )إعتمادا على الإستبيان(من إعداد الطالبة : المصدر

  )15(شكل رقم
  الخبرة لسنواتتمثيل بياني لتوزيع مفردات عينة الدراسة وفقا 
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16سنة فأآثر 12ـ16 8ـ12 4ـ6 أقل من 4سنوات

  
  )إعتمادا على الإستبيان(من إعداد الطالبة : المصدر

سنة بل تتعدى أحيانا  16من مفردات العينة لديهم خبرة تفوق  %57.9من خلال الجدول نلاحظ أن 
ستثمارية وإعداد سنة من العمل في مجال المحاسبة مع الإشارة إلى أن عمليات التقييم المالي للمشاريع الإ 30
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الدراسات التقنو إقتصادية بدأت ترى النور إلا في منتصف تسعينات القرن الماضي مع المرحلة الإنتقالية لإقتصاد 
خبرة كأقصى حد في الإستبيان، كما أن هذه الفئة أغلبهم كانوا سنة 16السوق، لذا قمنا بوضع أكثر من 

والثمانينات من القرن الماضي، وبعد خصخصة المؤسسات محاسبين في مؤسسات عمومية في فترة السبعينات 
العمومية توجهوا إلى العمل الحر بفتح مكاتب متخصصة في تقديم الخدمات المحاسبية، وأغلبهم سنهم يفوق 

سنة ، مع ملاحظة آن  16و 12من مفردات العينة لديهم خبرة تتراوح بين  %23.7سنة، كما نلاحظ أن 55
سنوات مع العلم أم  4منهم لديهم خبرة أقل من  %7.9سنة، و 12و 8ح بين لديهم خبرة تتراو 2.6%

جميعهم من خريجي الجامعات على إعتبار أن غير الجامعيين الحاصلين على شهادات مختلفة في المحاسبة يشغلون 
واهم منصب مساعد محاسب وليس لهم الحق في الحصول على الشهادة المهنية محاسب معتمد أو أكثر بحكم مست

  .التعليمي 
لواقع لتوضيح أكثر ل -إلى حد كبير –لخصائص الشخصية لمفردات العينة نجد أا مقبولة امن خلال 

كيفية الحصول على المعلومات والبيانات اللازمة للقيام  حتقييم المشاريع الإستثمارية في الجزائر، وتوضيالعملي ل
من  %76.3على مدى جدوى المشروعات، خاصة وأن كذا المعايير المستخدمة للحكم و ،ذه الدراسات

  سنة،  16منهم لديهم خبرة تفوق  %57.9مفردات العينة هم من خريجي الجامعات و
  مكونات دراسات الجدوى التفصيلية وطريقة إنجازها - 2

من مفردات العينة أم يقومون فعلا بدراسة وتقييم المشاريع الإستثمارية على مستوى  %80أكدت 
فأقرت بدم قيامها بمثل هذه الدراسات، وقد برر أحد المبحوثين بعدم قناعته  %20هم، أما باقي النسبة مكاتب

نه يعتبر نفسه غير متخصص في هذه الدراسة إلا في جزء منها أي أذه الدراسات التي يتم إعدادها إضافة على 
سب قوله تتم بطريقة عشوائية وفق تخمين الدراسة المالية بإعتباره محاسب ووصفها بأا غير مقنعة لأا وح

  .وخبرة القائم ا نتيجة ضعف البيانات، وأتعاا الضئيلة مقارنة بالجهد المبذول في إنجازها
  
  )19(جدول رقم

 توزيع مفردات عينة الدراسة وفقا للقيام بدراسات جدوى وتقييم المشاريع الإستثمارية
  %النسبة التكرار البيان
  79 30 نعم
  21 08 لا

  %100 38 اموع

  )إعتمادا على الإستبيان(من إعداد الطالبة : المصدر
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  )16(شكل رقم
  تمثيل بياني لتوزيع مفردات عينة الدراسة وفقا لقيامها بدراسات الجدوى

79%

21%
مكاتب تقوم بعمل دراسات 

مكاتب لا تقوم بعمل دراسات

  
  )إعتمادا على الإستبيان(من إعداد الطالبة : المصدر

  :الدراسة البيئية -1- 2
بعدم قيامها بدراسة بيئية أو أن تقوم بإسنادها لجهات متخصصة في البيئة وذلك لسبب  %87كدت أ

مثل هذه ...) ،ANDIالبنوك،( واحد ووحيد أكدته أغلب مفردات العينة هو عدم طلب الجهات الرسمية 
ويتم " ثار بيئيةالمشروع ليس له آ"الدراسة وقد أعرب الجميع أن هذه الدراسة عادة تختصر في جملة واحدة 

إعتماد هذه الجملة من خلال الملاحظة الشخصية للمقيم، ويتم ذلك بحصول المستثمر على ترخيص من مديرية 
البيئة على مستوى الولاية بإقامة المشروع، كما أكد أغلب مفردات العينة  بأن كل أو أغلب المشاريع هي 

  .مواد إستهلاكية على حد تعبيرهم لا تأثر على البيئةمشاريع خدمية حتى وإن كانت إنتاجية فأغلبها لإنتاج 
  )17(شكل رقم

  تمثيل بياني لتوزيع مفردات عينة الدراسة وفقا لقيامها بدراسة بيئية
17%

83%

تعمل دراسة بيئية

لا تعمل دراسة بيئية

  
  )إعتمادا على الإستبيان(من إعداد الطالبة : المصدر

  الدراسة القانونية -2- 2
 يتم إعداد دراسة قانونية بالمعنى الصحيح ولكن يتم في بعض الحالات أكدت جميع مفردات العينة أنه لا

غلب الحالات يقوم المستثمر بإختيار الشكل القانوني أوهي قليلة إقتراح الشكل القانوني للمشروع، لأنه في 
  :للمشروع مسبقا قبل البدأ في الدراسة أساسا والجدول الموالي يوضح ذلك

  )20(جدول رقم
 عينة الدراسة وفقا لطريقة تحديد الشكل القانوني للمشروع توزيع مفردات
  %النسبة التكرار البيان

  86.7 26 وفق طلب المستثمر
  13.3 04 يممن طرف المقّ
  %100 30 اموع

  )إعتمادا على الإستبيان(من إعداد الطالبة : المصدر
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ثق أو محامي، وهم مختصين في حيث يتم تحديد الشكل القانوني من طرف المستثمر بعد أن يستشير مو
القانون، كما يقوم بإستشارة المحاسب في الجزء الخاص بالضرائب فبالطبع المستثمر الذكي يحاول التوفيق بين 
الشكل القانوني للمشروع والضرائب المفروضة على كل ذلك الشكل، بحيث يختار الشكل الذي يترتب عنه 

  :مع الإشارة انه يمكن للمبحوث إختيار أكثر من إقتراحذلك أقل ضرائب ممكنة، والجدول الموالي يوضح 
  )21(جدول رقم

 العوامل المؤثرة في إختيار الشكل القانوني للمشروع الإستثماري
  %النسبة  التكرار البيان

  26.7  08 نوع وطبيعة النشاط
  20  06 حجم الأعمال المرغوب في تنفيذها

  80  24 تثماريةالقوانين السائدة والمنظمة للمشاريع الإس
  6.7  02 حجم المخاطر التي ينطوي عليها المشروع

  )إعتمادا على الإستبيان(من إعداد الطالبة : المصدر
من المبحوثين يقومون بدراسة القوانين السائدة، والتي تحدد الشكل  %80من خلال الجدول نلاحظ أن 

تم المقارنة بين المزايا التي تعود على ث تيالقانوني المناسب وكذلك حقوق وواجبات أصحاب المشاريع بح
منهم  %26.7المستثمر من إختياره لشكل قانوني معين والإشتراطات التي تفرضها القوانين عليه، في حين أن 

يركزن على حجم وطبيعة النشاط، حيث توجد أنواع معينة من الأنشطة الإقتصادية تفرض بطبيعتها شكل 
 %20ريع، وغالبا ما ينص عن ذلك في القوانين المنظمة لتلك الأنشطة، ومعين من الأشكال القانونية للمشا

منهم يعتمدون أكثر على حجم الأعمال المرغوب في تنفيذها حيث إذا كان حجم المشروع كبير تطلب الأمر 
إلى قدر كبير من التمويل، وفي هذه الحالة يكون شكل المشروع المناسب هو شركة مساهمة، أما إذا كان حجم 

لة بين شركات التوصية البسيطة أو شركات ضلمشروع صغير فالتمويل عادة يكون محدودا وهنا يتم المفاا
الأشخاص، أما إذا كان حجم المشروع متوسط فيمكن إختيار شكل شركات التوصية بالأسهم أو غيرها، أما 

ى المشروع على فيعتمدون على حجم المخاطر التي ينطوي عليها المشروع على إعتبار إذ إنطو 6.7%
  .إحتمالات خسائر بمبالغ كبيرة يكون البديل المفضل هي شركات الأموال

  : الدراسة التسويقية والفنية -3- 2
أا لا تقوم بدراسة تسويقية وفنية المتعارف عليها في الكتب  )%100( أثبتت جميع مفردات العينة

يث أكدوا أم يعتمدون أكثر على خبرم البحث، ح االنظرية والتي أوضحناها في الجزء النظري من هذ
في  مالمقيالشخصية والمعلومات التي يقدمها المستثمر، والجدول الموالي يوضح مصادر البيانات التي يعتمد عليها 

  :نه يمكن للمبحوث إختيار أكثر من إقتراحأمع الإشارة إلى ) المبيعات(تحديد حجم الطلب 
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  )22(جدول رقم   
 ات التي يعتمد عليها في تحديد حجم الطلبمصادر البيان

  %النسبة  التكرار البيان
...المعلومات التي تنشرها الإتحادات الصناعية والغرف التجارية والفلاحية  08  26.7  

...تقارير مندوبي المبيعات والموزعين والوسطاء  00  00  
...ةالبيانات والمعلومات الصادرة عن أجهزة الإحصاء والأجهزة الحكومي  07  23.3  

...البحوث التي تنشرها الجامعات والمعاهد ومراكز البحث  00  00  
...إستقصاء المستهلكين للحصول على حقائق، أراء و دوافع الإستهلاك  00  00  

  96.7  29 خبرتكم السابقة وتقديركم الشخصي
  80  24 المعلومات التي يقدمه المستثمر

  )لى الإستبيانإعتمادا ع(من إعداد الطالبة : المصدر
تعتمد على الخبرة الشخصية في  %96.7من خلال الجدول التالي نلاحظ أن أغلب مفردات العينة 

منهم يعتمدون أيضا على المعلومات التي تنشرها  %26.7في حين أن ) المبيعات(تحديد حجم الطلب 
ى البيانات والمعلومات تعتمد عل %23.3الإتحادات الصناعية والغرف التجارية والفلاحية والصناعية، و

الصادرة عن الأجهزة الإحصاء والأجهزة الحكومية، في حين لا يعتمد أبدا على تقارير مندوبي المبيعات 
والبحوث التي تنشرها الجامعات والمعاهد وإستقصاء المستهلكين على إعتبار أنه لا يوجد متخصصين في مثل 

 ، في حين أني متخصصة في الجوانب المالية فقطابقا، ههذه الدراسات، وكذلك هذه المكاتب وكما أشرنا س
من المبحوثين يعتمدون أيضا على المعلومات التي يقدمها لهم المستثمر، على إعتبار، وحسب رأي الكثير  80%

منهم أن المستثمر هو أكثر شخص يعرف مشروعه خاصة إذا كانت لدى المستثمر الخبرة السابقة في ذلك 
 .روع محل الدراسةالنشاط الخاص بالمش

تحديد حجم الطلب فتقدير الطلب أو التنبؤ عن طريقها أما في ما يخص الأسلوب أو الطريقة التي يتم 
به في المستقبل من أهم أهداف دراسة السوق وتنبع أهمية تقدير الطلب في أنه الأساس للعديد من القرارات مثل 

، وتستخدم في تقدير الطلب أساليب ىعتبارات الأخرحجم الطاقة الإنتاجية وحجم العمالة والعديد من الإ
  :ونماذج تطرقنا إليها في الجزء النظري، ولكن الواقع في الجزائر يختلف والجدول الموالي يوضح ذلك

  
  )23(جدول رقم     

 طرق تحديد  حجم الطلب على منتجات المشروع
  %النسبة  التكرار البيان

  83.3  25صيإعتمادا على خبرتكم وتقديركم الشخ 
  10.5  4يتم تحديد حجم الطلب من قبل المستثمر

  3.3  01بإستخدام الطرق الإحصائية أساليب التنبؤ والسلاسل الزمنية
  )إعتمادا على الإستبيان(من إعداد الطالبة : المصدر
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ر على يغلب أكث) الوصفية أوالأساليب الكيفية (يتضح لنا أنه عامل الخبرة الشخصية  الجدول من خلال
يعتمدون على خبرم   من مفردات العينة %83.3تقييم المشاريع الإستثمارية حيث أوضح الإستبيان ما نسبته 

أو رقم الأعمال على منتجات المشروع، في حين أن ) حجم المبيعات( الشخصية في تحديد حجم الطلب 
يعات وقد برر البعض ذلك بأن منهم يعتبرون أن المستثمر هو أكثر شخص يستطيع تحديد حجم المب 10.5%

المستثمرين الذين تعاملوا معهم لديهم خبرة في النشاط الذي ينتمي إليه المشروع، لذا فرقم المبيعات يترك 
من مفردات العينة يعتمدون على الطرق الإحصائية وأساليب التنبؤ في تحديد  %3.3للمستثمر لكي يحدده، أما 

شروع أخر قائم فعلا، وأكدوا أم هنا لا يتركون لمع هو عبارة عن توسع رقم المبيعات خاصة إذا كان المشرو
اال للمستثمر بل يقومون بالتنبؤ برقم الأعمال بناءا على المعلومات المستقاة من الجداول والميزانيات 

  . للمشروع الأصلي
يؤكدون  حوثينمن المب %100ص كيفية تحديد موقع المشروع فقد أوضح الإستبيان أن يخأما في ما 

وقبل بداية الدراسة، في حين المبحوث لا يقوم أبدا  عأن المستثمر هو الذي يقوم بتحديد موقع المشروعلى 
التي تتعامل معها الدولة ) البلديات( المشروع، ولكن أحيانا يوجه المستثمر وينصحه بالمواطن  بتحديد موقع

حيث أن المشروع الذي ) المناطق المنكوبة إقتصاديا( ة بشكل خاص بغية تنميتها والتي تعرف بالمناطق الخاص
سنوات يتم إعفاء المشروع من  6يقام في هذه المناطق يمكن أن يتحصل على مزايا جبائية ممتازة تصل إلى 

على عكس المناطق العادية التي يمكن أن يتحصل فيها المشروع على إعفاءات جبائية  )TAP ,IBS(الضرائب 
، يبقي القرار الأخير بالطبع للمستثمر، والجدول الموالي يوضح نتائج الإستبيان في ما يخص سنوات فقط 3لمدة 

  تحديد الموقع   
  )24(جدول رقم     

 كيفية تحديد موقع المشروع
  %النسبة  التكرار البيان

  00  00عن طريق دراستكم لعدة مواقع
  %100  30يتم إقتراحه من طرف المستثمر قبل إنطلاق الدراسة

  )إعتمادا على الإستبيان(من إعداد الطالبة : المصدر
الخامات والمواد الأولية ومواصفاا وأنواعها من حيث كوا غير مصنعة أما إحتياجات المشروع من 

ونصف مصنعة ومدى ملائمتها للآلات والإنتاج بجودة معينة، وكذا العمالة اللازمة على ضوء كل ) خام(
ناصب العمل المطلوبة والسلطات والمهام لكل منصب، ومن الملاحظ أن العمالة وظيفة حيث يتم تحديد الم

المطلوبة للتشغيل ليست فقط العمالة المباشرة التي تتعامل مع الآلات فهناك أفراد آخرون يلزم تواجدهم ومن 
    فة مساعدي التشغيل، عمال الصيانة، عمال  النقل والخدمات والنظا( بين هؤلاء على سبيل المثال 

والحراسة، العمال اللازمين لضبط الرقابة والجودة وتشغيل العمال، التقنيون والإداريون في أقسام الشراء 
، الجدول التالي يوضح من المسؤول عن تحدد إحتياجات ...)والتسويق والإدارة والإنتاج والعلاقات العامة و

  :المشروع من المواد الخام والعمالة والآلات
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  )25(قمجدول ر     
 تحديد  إحتياجات  المشروع

  %النسبة  التكرار البيان
  86.7  26 المستثمر هو الذي يحدد كافة إحتياجات المشروع

  10  03 تقومون بدراسة وتحديد إحتياجات المشروع
  3.3  01 جهات فنية وهندسية متخصصة

  )إعتمادا على الإستبيان(من إعداد الطالبة : المصدر
لنا أن المستثمر هو الذي يقوم بتحديد كافة إحتياجات المشروع حيث أكد من خلال الجدول يتضح 

من  %10تياجات المشروع من مواد خام وعمال يحددها المستثمر، أما حمن المبحوثين أن إ 86.7%
تحديد المبيعات ثم يحددون والمبحوثين فيؤكدون أن إحتياجات المشروع  يقومون بتحديدها بعد دراسة 

منهم فيؤكدون أن الإحتياجات من المواد الخام يتم تحديدها من  %3.3تلك المبيعات، أما لزمة الإمكانيات اللا
مثلا إذا كان المشروع خاص بإنتاج الأدوية يجب أن يلجأ المستثمر إلى صيادلة لتحديد (قبل متخصصين 

الصيانة تشغيل ألآت ، وكذا إلى تقني ...إحتياجات المشروع من المواد الخام لمعرفة طرق وفترات تخزينها
  ...).المشروع و

بين من أي التدفقات النقدية الداخلة والتي ت  تحديد حجم المبيعات من خلال هذا الجزء يتضح لنا أن
ا تعتمد على التقدير الشخصي للمقيم أو المستثمر على حد سواء ولا تعتمد إطلاقا على خلال الإستبيان أ

د الخام من الموا هتحديد موقع المشروع وإحتياجاتل بالنسبة فس الملاحظةون ،الأساليب الإحصائية والعلمية
يتم وإنطلاقا من هذه التدفقات  .التدفقات النقدية الخارجة التي تمثل في مجملها للتشغيل والعمالة الآلات اللازمة

   قصىات المقبلة كأوضع الميزانية التقديرية وجدول حسابات النتائج التقديري وأيضا مخطط الخزينة للخمس سنو
لا يتم وضع جدول التدفقات النقدية للمشروع كما تم توضيحه في الجزء النظري وإنما يتم إستخراج و حد،

  .التدفق النقدي الصافي من خلال نتيجة الدورة المقدرة مع إضافة قسط الإهتلاك
  :       التقييم المالي للمشروع الإستثماري - 3

المشاريع الإستثمارية وهو الجزء الذي يعطي النتيجة النهائية حول جدوى أهم جزء من دراسات وتقييم 
  .المشروع من ناحية العائد المالي الذي سيقدمه المشروع خلال عمره الإفتراضي

ما يخص معدل خصم التدفقات النقدية الصافي للمشروع الإستثماري محل الدراسة، أي خصم ففي
إرجاعها إلى نقطة البداية أي لحظة الإنفاق المبدئي، وعلى أساس سعر التدفقات النقدية الداخلة والخارجة و

  خصم محدد مسبقا ليعكس التفضيل الزمني وتكلفة الفرصة البديلة
من المبحوثين يعتمدون في خصم التدفقات النقدية على متوسط  %10فمن خلال الإستبيان إتضح أن 

فائدة القروض خاصة  لالمبحوثين يعتمدون على معد من %50تكلفة الأموال المرجحة بالأوزان، في حين أن 
يعتمدون على معدل خصم يحددونه بحسب خبرم  %6.7إذا كان المشروع يحتوي على قرض بنكي، أما 

  .لا يستخدمون معدل خصم للتدفقات النقدية إطلاقا %33.3الشخصية، في حين ان 
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  )26(جدول رقم
 ديةمعدل الخصم المستعمل في خصم التدفقات النق

  %النسبة  التكرار البيان
  10  03 متوسط تكلفة الأموال المرجحة بالأوزان

)معدل فائدة القروض(تكلفة الإقتراض   15  50  
  6.7  02 معدل تحددوه حسب خبرتكم السابقة
  33.3  10 لا يتم إستخدم معدل خصم التدفقات

  %100  30 اموع
  )انإعتمادا على الإستبي(من إعداد الطالبة : المصدر

أما في ما يخص معايير التقييم في ظل التأكد التام المستخدمة في تقييم المشاريع الإستثمارية التي يتم 
نه يمكن للمبحوث أمع الإشارة إلى ( :دراستها على مستوى المكاتب الإستشارية  المكونة للعينة فقد تبين أن

  .)إختيار أكثر من إقتراح
  )27(جدول رقم

 ل التأكد التام الأكثر إستخدامامعايير التقييم في ظ
  %النسبة  التكرار البيان

  33.3  10 المعايير التي تأخذ القيمة الزمنية للنقود
  10  03 صافي القيمة الحالية

  10  03 معدل العائد الداخلي
  13.3  04 دليل الربحية

  96.6  29 المعايير التي لا تأخذ القيمة الزمني للنقود
  66.6  20 فترة الإسترداد

  30  09 معدل العائد المحاسبي
  )إعتمادا على الإستبيان(من إعداد الطالبة : المصدر

الإسترداد للحكم على  ةمن المبحوثين يستعملون معيار فتر %66.6من خلال الجدول يتضح أن 
يعتبرونه أحسن معيار مساعد لإبداء  ذيجدوى المشروع الإستثماري، وذلك حسب مميزات هذا المعيار وال

رأي في جدوى مشروع معين فهذا المعيار بسيط وسهل الحساب ولا يحتاج لعمليات حسابية معقدة، كما أنه ال
من المبحوثين يعتمدون على معدل  %30يعطي إجابة سريعة، والأهم سهولة فهمه من طرف المستثمر، و 

كما يأخذ جميع التدفقات العائد المحاسبي وذلك أن هذا المعيار سهل الحساب ويعتمد على بيانات محاسبية، 
يعتمدون على معيار صافي القيمة  %10النقدية المتوقعة خلال العمر الإفتراضي للمشروع الإستثماري، و 

من المبحوثين يعتمدون على معيار معدل العائد الداخلي وقد يعود ذلك إلى أن هذه  %10الحالية، في حين أن 
قيق يعبر عن معدل العائد على رأس المال الذي يرغب المستثمر في الطريقة تكون بالنسبة المؤوية ولها مدلول د
المبحوثين يعتمدون أكثر على المعايير التي لا تأخذ القيمة  %96.6تحقيقه،  ومن خلال الجدول نلاحظ أن 

  .منهم يأخذون القيمة الزمنية للنقود %33.3الزمنية للنقود، في حين أن 
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    قييم المشاريع الإستثمارية فمع ثبات العوامل الأخرى على للتضخم أثار غير مرغوبة في عملية ت
التدفقات النقدية المتولدة عن المشروع الإستثماري، وما لم  فيحالها، يؤدي التضخم إلى زيادة غير حقيقية 

 يؤخذ ذلك في الحسبان فإن نتائج عملية التقييم سوف يترتب عليها إختيار خاطئ للإقتراحات الإستثمارية،
للوحدة النقدية مما يترك جملة من الآثار على كافة ) القوة الشرائية(دي التضخم إلى تخفيض القيمة الحقيقية ويؤ

من المبحوثين لا يأخذون  %93التعاملات ذات الطبيعة النقدية، ولكن الملاحظ من خلال الإستبيان أن 
قة فالحقيقة تشير أن التضخم يفوق التضخم بعين الإعتبار وحسب رأيهم فالتضخم في الجزائر غير معروف بد

كما أوضحوا معدل التضخم المصرح به  %4 في حين أن الجهات الرسمية تصرح بأن التضخم يساوي 25%
خذ من المبحوثين أ %7، في حين أكد ه في التقييملديه أهداف سياسية أكثر منها إقتصادية لذا لا يتم إستخدام

  .معدل التضخم في الإعتبار
  )18(شكل رقم

  أخذ معدل التضخم بعين الإعتبار

7%

93%

نعم

لا

  
  )إعتمادا على الإستبيان(من إعداد الطالبة : المصدر

يؤكد أننا نعمل في عالم   شأ أهمية تحليل ومواجهة المخاطر المرافقة للمشروع الإستثماري من أن الواقعنت
أن يحدد بدقة  مالمقيعالم يصعب بل يستحيل على يتسم بقدر من عدم التأكد من المستقبل، وفي مثل هذا ال

خذ عامل المخاطر في أحجم العائد الذي سيحدث مستقبلا جراء تنفيذه للمشروع الإستثماري، لذا يجب 
من المبحوثين لا يأخذون  %76.7بالإعتبار عند تقييم المشاريع الإستثمارية، ومن خلال الإستبيان إتضح أنه 

منهم يأخذون عامل المخاطرة بعين الإعتبار من خلال الإعتماد  %23.3 حين أن عامل المخاطرة إطلاقا في
يعتمدون على معيار أو أسلوب  %13.3على معايير تقييم المشاريع في ظل المخاطرة وعدم التأكد، حيث أكد 

    صة إذا كان النشاط يتميز بمخاطر للمشروع خا يتعديل سعر الخصم  وذلك دف معرفة العائد الحقيق
يعتمدون على التوزيعات  %3.3يستعملون أسلوب تحديد أفق قصير للتخطيط، في حين أن  %6.6كبر، وأ

الإحتمالية، أما معامل التأكد وتحليل الحساسية وشجرة القرار فلا يتم إستخدامها من طرف المبحوثين، 
  :الي يوضح ذلكوالجدول المو
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  )28(جدول رقم
  ر وعدم التأكد الأكثر إستخدامامعايير التقييم في ظل المخاط

 %النسبة التكرار  البيان
  76.7 23  لا

  07  نعم

  13.3  04تعديل معدل الخصم

23.3  

  00  00إستخدام معامل التأكد
  00  00تحليل الحساسية

  6.7  02تحديد أفق قصير للتخطيط
  00  00شجرة القرار

  3.3  01التوزيعات الإحتمالية
  100 30  اموع

  )إعتمادا على الإستبيان(من إعداد الطالبة : المصدر

عند إجراء دراسات جدوى وتقييم المشاريع الإستثمارية "وهذا ما يؤكد الفرضية الثانية لهذا البحث 
في الجزائر لا يتم إجراءها بالشكل التفصيلي المطلوب والمناسب من جهة ولا على أسس علمية صحيحة 

فعل هذا ما توصلنا إليه من خلال هذا الإستبيان فهذه الدراسة يتم إنجازها وفقا للخبرة وبال "من جهة أخرى 
السابقة للإستشاري كما أن هذه المكاتب هي غير متخصصة فهي مكاتب محاسبة معتمدة يمكن أن تساعد 

ويقية وفنية وهذا ولكن قبل الدراسة المالية وجب إعداد دراسة تس راسة المالية للمشروع الإستثماريفقط في الد
الدراسات التي تتم على مستوى هذه المكاتب لذا يتم اللجوء إلى الخبرة السابقة، ولا يتم  هذه مالا تتوفر عليه

ل ظروف المخاطرة وعدم ظأخذ معدل التضخم ولا عامل المخاطرة بعين الإعتبار بل لا يتم تقييم المشروع في 
أن إفتراض التأكد  ل ظروف التأكد التام، وقد أكدنا من قبلظ م فييتم الإكتفاء بمعايير التقيي التأكد، حيث

لذا لابد أن  التام والكامل في عملية تقييم المشاريع الإستثمارية يعتبر ضربا من الخيال ولا يمثل الواقع إطلاقا، 
 نبالرغم من أتأخذ هذه الظروف في الحسبان  كي نتمكن من الحصول على دراسة تكون سليمة ودقيقة، 

، لذا تعد نبها كليتاالمخاطر التي تواجهها المشاريع الإستثمارية لا يمكن التنبؤ ا بشكل تام كما لا يمكن تج
  .    عملية دراسة وتحليل المخاطر في المشاريع الإستثمارية أمر ضروريا لابد منه في عملية بناء القرار الإستثماري

  لتي تواجه المبحوثينوضعية سوق الخبرة الإستشارية والصعوبات ا - 4
أما عن وضعية سوق الخبرة الإستشارية خاصة في هذا النوع من الخدمات الإستشارية فقد أكد 

من المبحوثين أن السوق يتميز بالضعف مقارنة مع الخدمات الإستشارية الأخرى، ويقصدون هنا  76.7%
جراءات التشجيعية التوعوية  التي وصفوا هذا السوق بالمتوسط خاصة مع الإ %23.3الخدمات المحاسبية، و 

تنتهجها الدولة دف ترقية وتطوير الإستثمار الخاص دف النهوض بالإقتصاد الوطني، ويرجع ضعف الطلب 
على خدمات الخبرة الإستشارية إلى عدم وجود وعي كافي بأهمية الإستشارات، ودورها المؤثر على حل 

  .، ومن ثم تحقيق الأهداف التي تسعى إليهامشاكل المشاريع وتطور أنظمتها وإجراءاا
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  )29(جدول رقم
 وضعية سوق الخبرة الإستشارية في تقييم المشاريع الإستثمارية

  %النسبة التكرار البيان
  00 00 طلب نشيط
  23.3 07 طلب متوسط
  76.7 23 طلب ضعيف

  %100 30 اموع
  )إعتمادا على الإستبيان(من إعداد الطالبة : المصدر

من الصعوبات التي تواجه المبحوثين عند قيامهم بعملية تقييم المشاريع الإستثمارية تم تصنيفها في و
  .بإمكان المستجوب إختيار أكثر من إقتراح  أنهالجدول التالي مع العلم 

  )30(جدول رقم
 الصعوبات التي تواجه الإستشاري عند قيامه بإعداد هذه الدراسات

  %النسبة  التكرار البيان
  10  12تتطلب وقتا وجهدا كبيرين

  30  09عدم توفر برامج حاسوب جاهزة تساعد في هذا اال
  40  12عدم وجود دليل ملزم يحتوي على مقاييس ومعايير موحدة

  26.7  08غياب المنافسة التي تشجع على إستخدام طرق أحدث من الطرق الموجودة حاليا
  83.3  25اناضعف قاعدة البيانات وعدم توفرها أحي

  23.3  07عدم توفر الدورات التدريبية الكافية
  70  21صعوبة إقناع المستثمر بعدم جدوى مشروعه

  )إعتمادا على الإستبيان(من إعداد الطالبة : المصدر
القصور في  المستجوبين أكدوا أن أكبر صعوبة تواجههم هيمن  %83.3من خلال الجدول نلاحظ أن 

ات ، هذه البيانات التي تعد المدخلات الأساسية لدراسأحيانا لومات وعدم وضوحهاالبيانات وتضارب المع
، مما يؤثر في دقة تقدير بعض المتغيرات الداخلة مما يعني عدم دقة المتغيرات الجدوى وتقييم المشاريع الإستثمارية

م أن هناك صعوبة في منه %70، في حين أكد ستثماريالخارجة التي تعتبر كمدخلات لعملية صنع القرار الإ
إقناع المستثمر بعدم جدوى مشروعه، حيث يشعر المستثمر أحيانا بخيبة أمل إذ ما أوصاه الإستشاري بعدم 

أكدوا أن هناك مشكلة في عدم وجود دليل ملزم يحتوى مقاييس  %40، في حين أن جدوى تنفيذ مشروعه
يواجهون  %30رة إلى أخر، في حين أن أن هذه الدراسة تختلف من مكتب إستشا ثحي ، ومعايير محددة

يؤكدون   %23.3صعوبة في عدم توفر برامج حاسوب جاهزة تساعد في عملية تقييم المشاريع الإستثمارية، 
فيعتبروا تتطلب وقت وجهد كبيرين مما  %10على عدم توفر الدورات التدريبية ائيا في هذا اال، أما 

  يصعب من إنجازها
تدفع المستثمر لطلب إستشارة من هذه المكاتب تم رصده في الجدول التالي لأسباب التي أما في ما يخص ا

  مع العلم لأن بإمكان المستجوب إختيار أكثر من إقتراح 
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  )31(جدول رقم
 يطلب هذا النوع من الإستشارة رالأسباب التي تجعل المستثم

  %النسبة  التكرار البيان
  86.7  28 لطلب قرض من البنك

ها لجهات رسميةلتقديم  26  73.3  
  00  00 لمعرفة جدوى مشروعه دف إتخاذ قرار معين

  )إعتمادا على الإستبيان(من إعداد الطالبة : المصدر
يلجأ المستثمرين للمكاتب الإستشارية لإعداد دراسات جدوى، ليستخدمها بدوره دف تمرير فكرة 

 أوضحزمة من الجهات المختصة فقط، حيث المشروع على جهات رسمية أو الحصول على التراخيص اللا
من المستجوبين أكدوا أن المستثمرين يلجأون إليهم في حالة ما إذا طلب البنك من   %86.7الإستبيان أن 
 %73.3يها المستثمر بحاجة إلى قرض بنكي لتنفيذ مشروعه، أما ه الدراسة أي الحالة التي يكون فالمستثمر هذ

للحصول على تراخيص أو الحصول عد لغرض تقديمها لجهات رسمية ته الدراسة من المستجوبين أكدوا أن هذ
معينة، في حين أن كل المستجوبين أكدوا أنه لا يوجد مستثمرين يرغبون في معرفة جدوى  على إمتيازات

  .ن قرار الإستثمار يتخذ قبل دراسة المشروع الإستثماريأمشاريعهم الإستثمارية و
ة السابقة  خاصة وهي تمثل الفرضية الثالثة من هذا البحث وقد طرحنا السؤال أردنا التأكد من النتيج

هل أغلب المستثمرين الذين يطلبون هذا النوع من الإستشارة يعتبروا  في رأيكم" خير في الإستبيان الأ
  :وقد كان الجواب كما يلي"  مهمة أم يعتبروا مجرد وثيقة لإستكمال ملف إداري؟ 

  )32(جدول رقم
 نظرة المستثمر لهذه الدراسات 

  %النسبة  التكرار البيان
  7  02 المستثمر يرى الدراسة مهمة

  93  28 ملف إداريليراها مجرد وثيقة لإستكما
  %100  30 اموع

  )إعتمادا على الإستبيان(من إعداد الطالبة : المصدر

  )19(شكل رقم
 نظرة المستثمر لهذه الدراسات 

7%

93%

مهمة مجرد ثيقة

  
  إعتمادا على الإستبيان(من إعداد الطالبة : المصدر
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وهذا فعلا يؤكد نتائج السؤال السابق حول الأسباب التي تجعل المستثمر يطلب هذا النوع من الإستشارة 
ات الرسمية والبنوك همن المستجوبين يعتقدون أن المستثمر غير مهتم ذه الدراسة لولا  أن الج %93حيث أن 
 دراسات الجدوى وتقييم المشاريع الإستثمارية في الجزائر هي مجرد " ا، وهذا ما يؤكد الفرضية الثالثة تطالبه

وثيقة لإستكمال ملف إداري دف الحصول على قرض تمويلي من البنوك أو على ترخيص من الجات 
  ".الرسمية
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  خلاصة الفصل الرابعخلاصة الفصل الرابع
 

  الدورية التي قامت ا من مخطط إلى  الإصلاحاتالتي أنجزا الجزائر، و رغم الإستثمارات الضخمة
أهملت عدة مسائل جوهرية، أهمها الأخطاء والتجاوزات والإهمال الذي ميز تطبيق دراسات  أخر، إلا أا

في  اسواء والتي كلفت الجزائر الكثير،الجدوى التي كانت الأساس لإنشاء وتحقيق المشاريع الإستثمارية الضخمة 
المال أو الجهد أو الوقت ومن ثم طول فترة نضجها وهذا راجع لخصوصيات هذه الإستثمارات بالإضافة لكل 

ذج قائمة على امميزات الإقتصاد الجزائري، فبينما نجد هذه النموتطابق تس للتقييم لا اذج ومقاييهذا تطبيق نم
ليات آب الأسعارومن أهمها المنافسة الحرة، وتحديد أهم الفرضيات الكلاسيكية والنيوكلاسيكة الرأسمالية، 

 ينا في الفصلألع والخدمات وحرية الدخول والخروج للأسواق وغير ذلك كما رسالعرض والطلب لكل ال
 قليات تسيير الإقتصاد الجزائري يعتمد على المركزية في إتخاذ القرارات، وتطبيآخرى أن أالثاني، نجد من جهة 

ارية وغياب سوق مالية حرة، كل هذا أدى إلى بناء دراسات جدوى ضعيفة وغير مجدية مما نظام الأسعار الإد
زم الوضع الإقتصادي والسياسي وتدهور أترتب عنه خسائر كبيرة على مستوى الإقتصاد الوطني أدى إلى ت

لديون حيث بلغت الوضع الأمنى مما أدى إلى ركود شبه تام في الإقتصاد الجزائري وإرتفاع المديونية وخدمات ا
إلى  تسارعة يالداخلي الخام مما جعل الحكومة الجزائر اتجمن الن %94خدمة الدين لوحدها  نسبة 1994سنة 

وضع إسترتيجيات تساعد في الخروج من هذا المأزق الذي كاد يؤدي إلى إيار النظام السياسي وإيار الدولة 
  .    الجزائرية بأكملها

مر كثيرا فالدولة الجزائرية لا تعطي أدنى إهتمام لموضوع تقييم سوق لم يختلف الأأما في فترة إقتصاد ال
المشاريع الإستثمارية، فقد أسندت هذه المهمة على المكاتب الإستشارية المتواجدة على كامل التراب الوطني 

ة علمية دقيقة والتي هي غير متخصصة فهي مجرد مكاتب محاسبة معتمدة، كما أا لا تقوم بدراسات تفصيلي
بحية التجارية فقط وبإعتماد معايير المحاسبية والتي لا تأخذ القيمة تثمارية حيث تم التركيز على الرللمشاريع الإس

الزمنية للنقود بعين الإعتبار، كما أا لا تأخذ معدل التضخم ودرجة المخاطرة في الإعتبار فهي دراسات بعيدة 
  .قةجدا عن الواقع ولا تعبر عن الحقي
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  :اتمةاتمةــــــــــــــــــــــــــــالخالخ
جتماعي قتصاد الصورة العاكسة لوضع الدول، حيث يرتبط مستقبلها السياسي والإيعتبر الإ

هذا جتماعية، والإستقرار الأوضاع السياسية وإقتصادية الكبرى تتمتع بالدول ذات الدعامة الإفبه، 
قتصـادية هشـة   إتمتلك دعامة ما يجعلها في مصاف الدول المتقدمة، على عكس الدول المتخلفة التي 

  .جتماعيالإصورة مباشرة على وضعها السياسي وجتماعية مزرية، تؤثر بإوأوضاع 
   من صناعة( قتصاد المتطور، يعني تحديد الميكانيزمات المتحكمة والمؤثرة فيهوالحديث عن الإ

مارات في كل الإستث خدمات والمرتبطة بحجم، وما توفره لأسواقها من سلع و.)..زراعة وتجارة و
  .الإستثمارية شاريعالتي تتجسد من خلال المميدان، و
 فلا التأثير المباشر على حجم الإستثماراتتتمتع بالأهمية البالغة، و اريعلما كانت هذه المشو

ما ينجم عنه من إهدار للموارد  والطاقات، وهذا بإخضاعها إلى بد من التقليل من نسب فشلها، و
لقدرة على مواجهة االتي تسمح بالتحديد القبلي لإمكانية النجاح وذها، وجدوى قبل تنفي دراسات

من خلال دراستنا لمختلف العناصر الواردة في هذا البحث و .المستقبل المخاطر وعدم اليقين من
  .ستخلصنا النتائج التاليةإ

  ـجـجــــــــــالنتائـالنتائـ
تصادية المتاحة بل على كيفية إن تحقيق التنمية الإقتصادية لا يتوقف على حجم ونوع الموارد الإق  −−

تخصيص القدر المتاح من الموارد الإقتصادية، بما يتفق مع مبادئ الكفاءة الإقتصادية وهنا تبرز أهمية 
تقييم المشاريع فالهدف النهائي من التقييم يكمن في تحقيق الكفاءة الإقتصادية في إستخدام القدر 

اذ قرارات إستثمارية عقلانية ورشيدة، والتي هي جزء المتاح من الموارد الإقتصادية، وبالتالي إتخ
 ؛أساسي في عملية التنمية

 يعد المشروع الإستثماري مجموعة متتالية من الأنشطة، تعمل على المزج بين العوامل المادية والموارد  −−
  ؛فتراضيميز، موجه لتحقيق أهداف مسطرة خلال عمره الإتقتصادي مإالبشرية، لتكوين كيان 

الإستثمارية لتحقيق جملة من الأهداف، تختلف من المشروع الخاص الذي يسعى إلى  اريعشتقام الم  −−
تعظيم الأرباح، في إطار المصلحة الذاتية، عن المشروع العام الذي يسعى إلى تحقيق المنفعة العامة 

  ؛جتماعيةويشتركان في سعيهما لتحقيق الكفاءة العالية في الأداء في إطار المسؤولية الإ
      قتصادية للمشروع الإستثماري هي منهجية علمية، تتم من خلال مراحل دوى الإالج  −−

ارات و الأسس التي تسمح بتحديد بختمتتابعة، تعتمد على مجموعة من الأساليب و الأدوات و الإ
بمعنى أن دراسة الجدوى هي عبارة عن أسلوب علمي يستعمل  .إمكانية تنفيذ المشروع من عدمه

الإستثمارية، فهي لا تخرج عن كون أا عملية تحقيق  مال نجاح أو فشل الأفكارحتإللكشف عن 
يتم من خلال  ترابطومن هنا نؤكد القول بأن دراسات الجدوى هي عمل جماعي م .في مشكلة

  ؛فريق عمل متخصص في مجالات مختلفة
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ستثمارية التي أثبتت متدادا للدراسة التمهيدية لبعض الأفكار الإإتعتبر دراسة الجدوى التفصيلية   −−
نتقال إلى دراسة أكثر عمقا، تحليلا وتفصيلا من الدراسة المبدئية، حيث مبدئيا، فيتم الإ جدواها

يتم حصر البيانات اللازم من خلال تحديد واضح للمتطلبات الأساسية للمشروع الإستثماري 
دراسة فاحصة دقيقة  تبياناسواء كانت بيئية، قانونية، فنية، تسويقية ومالية، ويتم دراسة تلك ال

في الدراسة المبدئية فتسفر هذه الدراسة عن مشروع  ستعراضهاإإستنادا إلى الحلول البديلة التي يتم 
محدد في كل من هدفه الأساسي، وإستراتيجيات التسويق الممكنة والحصص التي يمكن الحصول 

والمعدات  اولية والتكنولوجيد الأواعليها من السوق والطاقات الإنتاجية المناظرة لتلك الحصص والم
الشكل والآثار البيئية المترتبة عن المشروع و االملائمة وتحديد مصادر التمويل الممكنة وتكاليفه

 القانوني للمشروع المقترح؛
يمكن أن تقوم بدور فعال ليس لخدمة إدارة المشروع  ةن عملية تقييم المشاريع الإستثماريأ  −−

طراف وخاصة المستثمرين الذين يسعون للمفاضلة بين المشاريع فحسب، بل للكثير من الأ
الإستثمارية عن طريق دراسة جدواها، إلا أن هذه الدراسة تكتنفها الكثير من الصعوبات التي 

الإستثمارية برمتها تقوم على  عفعملية تقييم المشاري، التأكدتتمثل بصفة خاصة في المخاطرة وعدم 
 ؛ياه على شكل وقائع رقميةالمستقبل مترجمة إ قراءة

أن إفتراض التأكد التام في عملية تقييم المشاريع الإستثمارية يعتبر ضربا من الخيال ولا يمثل الواقع      −−
لذا لابد أن تأخذ هذه الظروف في الحسبان كي نتمكن من الحصول على دراسة تكون إطلاقا، 

 سليمة ودقيقة؛
نبها تثمارية لا يمكن التنبؤ ا بشكل تام كما لا يمكن تجإن المخاطر التي تواجهها المشاريع الإس  −−

، لذا تعد عملية دراسة وتحليل المخاطر في المشاريع الإستثمارية أمر ضروريا لابد منه في عملية كليا
     ؛بناء القرار الإستثماري

قة وطيدة لها علا ، خلال فترة الإقتصاد الموجه،ن أسباب فشل المشاريع الإستثمارية في الجزائرأ  −−
النسبة لطريقة التقييم الإقتصادي فتأكد من هذا البحث أا كانت ببطريقة تقييم هذه المشاريع، 
  : سيئة للغاية وذلك من خلال

غالبا ما تظهر فكرة المشروع بشكل فجائي أو بطريقة إرتجالية، في كثير من الأحيان تأتي   
 ة في تلك الفترة؛كرة من خارج الجهات المختصة أو نتيجة ظروف قائمفال

إستثمارية الغاية منها سياسية وإجتماعية  وليست  مشاريعأحيانا تتخذ قرارات بإقامة   
 .  إقتصادية، حيث نلاحظ أن تخطيط الإستثمار كان يتميز بمركزية إتخاذ القرار

     عادة ترافقها مظاهر سلبية كالإهمال واللامبالاة والرشوة والمحاباة  المشاريععند دراسة   
 ، والإتكال وغير ذلك من مظاهر الجمود والتحيز في الذهنيات؛ةوالبيروقراطي
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غياب التنسيق بين مختلف الدراسات التي تقام للمشاريع والذي ينتج عنه عدم الإنسجام   
وبكل تأكيد  عنهترتب ي الذي والتوافق بين المسؤولين على هذه الدراسات، الشيء

 ؛إختلال في المفاهيم وبالتالي أخطاء
صعوبة كبيرة في السيطرة  عنه ضعف النظام الوطني للإحصاء والإعلام الأمر الذي يترتب  

 عض المعالم الإستراتيجية، مما يتعذر إجراء تنبؤات يعتمد عليها؛بعلى 
قد تكلف مكاتب دراسة أجنبية بإعداد دراسات الجدوى للمشاريع الإستثمارية كثرا ما   

بلدان النامية، كما أا كانت تخدم مصالح الدول وضاع اللأكانت معقدة وغير ملائمة 
 التابعة لها؛

عادة تكون خطة تمويل المشروع لا تتلاءم والإستثمار المعني نظرا للفارق الزمني الكبير بين   
وقرار التمويل، مما يؤدي في كثير من الأحيان لإعادة تقييم ) التشخيص ( قرار الإنفراد 

 .وتكلفة كبيرةتطلب وقت وجهد يالمشروع، وهذا 
عدم تسديد القروض من قبل المؤسسات العمومية ولا حتى الفوائد، مما جعل من تكلفة   

رأس المال معدومة، هذا يطرح التساؤل حول فعالية ودور معدلات الفائدة أو معدلات 
 ؛التي تستعمل في نماذج التقييم بل ودور وفعالية التقييم نفسه الخصم

ققتها الإستثمارات الضخمة المنجزة في الجزائر أثبت فشل السياسات إن النتائج السلبية التي ح  −−
في  الإستثمارية المنتهجة في فترة الإقتصاد الموجه، الأمر الذي دفع بالدولة إلى إجراء تغيرات جذرية

السياسة الإستثمارية والخروج ا من إطار الإقتصاد الموجه إداريا إلى الإقتصاد الحر الذي توجهه 
الإقتصادية، وبدأت تعول أكثر على  والمنافسة، فدخلت في دوامة من الإصلاحاتلسوق آليات ا

القطاع الخاص في حل مشكلة البطالة من خلال تشجيع الإستثمار الخاص وخلق مناخ مناسب 
جاذب للإستثمارات المحلية والأجنبية فأصدرت قوانين ومراسيم تشريعية وتنفيذية المدعمة 

 ؛ر، وكذا خلق وكالة خاصة بدعم ومتابعة وترقية الإستثمارللإستثمار في الجزائ
ضعيف  خاصة في هذا النوع من الخدمات الإستشارية في الجزائر وضعية سوق الخبرة الإستشارية  −−

من المبحوثين أن السوق يتميز بالضعف مقارنة مع الخدمات الإستشارية  %76.7أكد  جدا حيث
مع وصفوا هذا السوق بالمتوسط خاصة  %23.3ة، والأخرى، ويقصدون هنا الخدمات المحاسبي

التي تنتهجها الدولة دف ترقية وتطوير الإستثمار الخاص دف  الإجراءات التشجيعية التوعوية
ويرجع ضعف الطلب على خدمات الخبرة الإستشارية إلى عدم وجود النهوض بالإقتصاد الوطني، 

وعي كافي بأهمية الإستشارات، ودورها المؤثر على حل مشاكل المشاريع وتطور أنظمتها 
  ؛وإجراءاا، ومن ثم تحقيق الأهداف التي تسعى إليها

تعتمد على الخبرة  ائرتقييم المشاريع الإستثمارية على مستوى مكاتب الخبرة الإستشارية في الجز  −−
كما أنه  ك لضعف قاعدة البيانات الإحصائية وعدم توفرها أحيانا،شخصي للمقيم وذلوالتقدير 
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لا يتم إعداد دراسة بيئية للمشروع ولا دراسة تسويقية فتحديد حجم الطلب يعتمد على الخبرة 
لا عامل المخاطرة بعين وكما أن التقييم لا يأخذ معدل التضخم  م أو المستثمر،خبرة المقي اًسواء

 ؛الإعتبار عند إجراء عملية التقييم
معايير التقييم في ظل التأكد التام خاصة المعايير التي تعتمد على مؤشر الربح المحاسبي إستخدام   −−

وهذا مالا يتفق مع الواقع العملي، حيث أنه من النادر جدا إن لم نقل من المستحيل أن تكون 
 ؛في حالة تطبيق المشروع مطابقة تماما للتدفقات النقدية المتوقعة التدفقات النقدية الفعلية

            قتصادية بدرجـة  يرتكز نشاط مكاتب الدراسات الاقتصادية في الجزائر، على الدراسة التقنية الإ  −−
ستراتجيات، وعادة ما يتقدم المستثمر لطلب ، الإستشارة في مجال التنظيم، التسيير، ووضع الإعالية
إجرائها لمعرفة حظوظ نجاح المشـروع، فالثقافـة    ولا بضرورةهتمام بمضموا دون الإ، اسةالدر

المشروع قبل إجراء الدراسة التي ب تخاذ قرار التنفيذ أو القيامإالسائدة لدى أغلب المستثمرين، هي 
 ـ  إمكانية ذلك، وعادة ما تنتهي هذه الدراسات بإمكانية قيام المشروعمدى توضح  ع المتوافـق م

 ؛المستثمرين دون تفصيل واضح ودقيق لذلك اتغبر
المستثمر والتي يتم إعدادها  ادراسات الجدوى وتقييم المشاريع الإستثمارية في الجزائر التي يقدمه  −−

مما  ةغير متخصصة، لا تستند إلى الأسس العلمية الضروريمستوى مكاتب الخبرة الإستشارية على 
 تترجم الحقيقة وواقع المشاريع في الميدان وهذا ما نلمسه في يجعل منها دراسات ضعيفة المستوى لا

لى الإصرار على أن إمشاكل أجال الإنجاز التي تعاني منها أغلب المشاريع الإستثمارية، بالإضافة 
وثيقة لإستكمال ملف إداري لغرض الحصول على تراخيص هذه الدراسات لا تتعدى كوا مجرد 

    .بنك على تمويلهتنفيذ المشروع أو موافقة ال
 

  اتاتــالإقتراحالإقتراح
بناء على النتائج السابقة الذكر، و محاولة  لتجاوز النتائج السلبية سـواء الخاصـة بعـدم    

اريع الإسـتثمارية لعمليـة تقيـيم         الاعتراف بأهمية دراسة الجدوى أو تجاهل ضرورة إخضاع المش
  :قتراحات التالية ، فإننا ندرج الإمالي قبل تنفيذها

قتصاد التي يحتاجها الإ اريع الإستثماريةط للمشالدولة أن تأخذ على عاتقها مسؤولية التخطيعلى   −−
العموميين إلى االات التي تحتاج إلى تطوير، لترفع من ككل، لتوجيه المستثمرين الخواص و

تلبية في تعزيز القدرات الاقتصادية، و لتسهم حقيقة، واريعحتمالات نجاح هذه المشإو ضوضح
  ؛ياجات الأسواق الضروريةحتإ
م لإمكانية و المقيمؤسسات تنظيمية تابعة للإدارة العمومية، تتمتع بصفة المراقب توفير هياكل و  −−

لدراسة جدوى كشرط  اريعهملمستثمرين بضرورة إخضاع مش، وذلك بإلزام ااريعالمش قيام
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ية اللازمة في كوا إجراء إعطاء هذه الدراسة الأهم، وستثمار، أو التمويلأساسي لمنح تراخيص الإ
  ؛ليس شكلي لإستكمال ملفات ناقصةوجوهري 

تقيم ستشارية، ونشاط مكاتب الخبرة الإتوفير الأجهزة الإدارية العمومية التي تتولى مراقبة   −−
أن تتمتع هذه الأجهزة بسلطة وصلاحيات ت التي يعدوا من حيث المضمون والتكلفة، والدراسا

  ؛ت الصادرة عن هذه المكاتبواسعة لردع كل التجاوزا
الإحصائيات المستجدة، التي تحيط بكل رورة تعزيز الأجهزة الإحصائية، وتضمنها للمعلومات وض  −−

بتعاد عن كل الممارسات الإقتصاد، وتوفيرها للجهات التي تطلبها، ولمتغيرات الفاعلة في الإا
  ؛البيروقراطية

عداد هذه لإالإطارات اللازمة و اءاتكفالوأن تتولى توفير الخبرات على مكاتب الدراسات   −−
الذي يجعلها تفكر بأن هذه الدراسات كفيلة والدراسات بكل مسؤولية، و بكل ضمير مهني، 

ن هذا أن لا تأخذ مبكل جدية، و اريعمن خلال دراسة المش الوطني قتصادالإبرفع مستوى أداء 
نت هذه الدراسات موجهة المراوغات التجارية، خصوصا إذا كاالنشاط وسيلة للممارسات و

 ؛قتراض من البنكللإ
تطور المناهج المتبعة بالشكل لأساليب التي تعتمدها للدراسة، وعلى مكاتب الدراسات أن تطور ا  −−

أن تتعاقد مع مكاتب الخبرة وعليها أيضا خصوصيات كل مشروع، مع طبيعة و الذي يتناسب
تساعدها في إعادة الحديثة في الدراسة، و التقنيةالأجنبية المتطورة في هذا اال، تستمد منها الطرق 

نفس المعايير التي تستخدمها الدول  إتباعهاضرورة قتضت الضرورة ذلك، وإراا كلما تكوين إطا
  اريع الإستثماريةالمتقدمة في المفاضلة و الإختيار بين المش

م وطبيعة الجهد والوقت ستشارية التي تقدمها ، تتلاءللخدمات الإمرنة أن تعتمد سياسة تسعيرية   −−
  .المغالاة في الأسعارتكلفة التي تترتب على الدراسة، والحد من المبالغة والو
لمستثمرين الذين يختصرون مجال الدراسة في المالية فقط، إلى ضرورة ل تقوم بحملات توعيةأن   −−

 افسةالمن  المعلومات اللازمة عن الأسواق،إجراء الدراسة التسويقية كمرحلة تضمن توفير
 .حتياجات، و منه تكييف المشروع وفق هذه الإوكذا الدراسة الفنية الخ...الطلبو
التنسيق مع الهيئات المسؤولة عن متابعة الإستشارات بضرورة الإعداد الجيد للدراسات المقدمة   −−

تي عايير التقييم الموحدة والورة وضع مجموعة من المقاييس أو ملتزام بضرالإستثمارية والإ اريعللمش
       يلتزم بتطبيقها مصصمو المشاريع حتى تتمكن من المقارنة بين المشاريع وعلى أسس 

 .متناسقة، ويمكن تحقيق هذا من خلال إعداد دليل يرافق نموذج طلب جدوى المشروع
 عدد منتختص في تقييم المشاريع الإستثمارية، تضم ضرورة إنشاء تجمعات ومراكز بحث   −−

القانونية، البيئية، الفنية والهندسية، التسويقية، المالية (الات امختلف  فيتخصصين الم
كما تعمل على توفير المعلومات والبيانات الضرورية في مثل هذه البحوث أو في ...) والمحاسبية،
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وبشكل مستمر حتى يتم بناء قاعدة  - يث تعبر عن واقع الإقتصاد الوطنيبح-ميادين بحث أخرى، 
المستقبل، ليتخلص الباحث في الجزائر  معرفة كيفية تطور مختلف المتغيرات في قوية يمكن من خلالها
 .ياناتمن مشكلة نقص الب

أيضا لابد أن تكون طرفا فعالا في معالجة  )الحاضرة الغائبة( يدفع ما سبق إلى القول بأن الجامعة  −−
ن  الميدان ومنتجاا وغائبة عأن تبقى منعزلة ولا يجب المشاكل التي تصادف أي منظمة في الميدان 

المسؤولين أن يشجعوا على البحث العلمية مكدسة في رفوف المكتبات، كما يجب على الفكرية و
 .ولا يدفعون الباحث في الجامعة إلى السعي فقط وراء الجانب البيداغوجي ،العلمي

     
ستثمارية إلا أنه ستثمارية إلا أنه الجدير بالذكر أن نشير إلى أنه رغم أهمية دراسات الجدوى وتقييم المشاريع الإالجدير بالذكر أن نشير إلى أنه رغم أهمية دراسات الجدوى وتقييم المشاريع الإ
تعتبر فقط مؤشر تعتبر فقط مؤشر يجب عدم النظر إليها على أا ضمان كامل لنجاح المشروع الإستثماري، فهي يجب عدم النظر إليها على أا ضمان كامل لنجاح المشروع الإستثماري، فهي 

يوضح إمكانية القيام بالمشروع، وتحقيق نشاط ذو جدوى من ورائه، لكنها لا تضمن لصاحب يوضح إمكانية القيام بالمشروع، وتحقيق نشاط ذو جدوى من ورائه، لكنها لا تضمن لصاحب 
وع وذلك وع وذلك ما يقتضي تحليل ما بعد نتائج دراسة الجدوى للمشرما يقتضي تحليل ما بعد نتائج دراسة الجدوى للمشرالمشروع النجاح بصورة مطلقة، المشروع النجاح بصورة مطلقة، 

بما يساعد على التغلب بما يساعد على التغلب بالإستناد إلى التجارب الواقعية للمشاريع القائمة والإستفادة من ذلك التحليل بالإستناد إلى التجارب الواقعية للمشاريع القائمة والإستفادة من ذلك التحليل 
    . . إلى الفشلإلى الفشل  الإستثماريةالإستثمارية  على الأسباب التي قد تعرض هذه المشاريععلى الأسباب التي قد تعرض هذه المشاريع
                                                                                                                                    

  مد اللهمد اللهبحبحتم تم                                                                                                                                                                                 
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  قائمــــة الجـــداول
رقم 

  الجدول
  عنــــوان الجــــدول

رقم 

  الصفحة

 25 جدول درجات تقييم الأفكار  1

 26 مصفوفة ترتيب أفكار المشاريع الإستثمارية  2

 147 ةمصفوفة القرار حسب طريقة نظرية المبارا  3

 163  )1966-1963(حجم وبنية الإستثمارات خلال الفترة  4

 164  )1969-1967(نجازات الفعلية لإستثمارات المخطط الثلاثي التقديرات والإ  5

 165  )1973-1970(البرنامج الرباعي الأول للإستثمار   6

 166 )1979-1967(الإستثمارات الجزائرية خلال الفترة  7

 167  )1984- 1980(هيكل توزيع إستثمارات المخطط الخماسي الأول  8

 168  )1989-1985(الثانيبرنامج إستثمار المخطط الخماسي  9

 182  )2001-1993(عدد المشاريع المصرح ا على مستوى الوكالة خلال الفترة   10

 188  الهيئات والإدارات المشكلة للوكالة الوطنية لتطوير الاستثمارات  11

 189  )2010الربع الأول - 2002(عدد المشاريع المصرح ا على مستوى الوكالة خلال الفترة   12

 197 لإحصائيات الخاصة بإستمارة الإستبيانا  13

 201 توزيع مفردات عينة الدراسة وفقا للجنس  14

 202 توزيع مفردات عينة الدراسة وفقا للعمر  15

 203 توزيع مفردات عينة الدراسة وفقا للمستوى التعليمي  16

 203 توزيع مفردات عينة الدراسة وفقا للمهنة  17

 204 لدراسة وفقا لسنوات الخبرةتوزيع مفردات عينة ا  18

 205  توزيع مفردات عينة الدراسة وفقا للقيام بدراسات جدوى وتقييم المشاريع الإستثمارية  19
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 206 توزيع مفردات عينة الدراسة وفقا لطريقة تحديد الشكل القانوني للمشروع  20

 207  العوامل المؤثرة في إختيار الشكل القانوني للمشروع الإستثماري  21

 208  مصادر البيانات التي يعتمد عليها في تحديد حجم الطلب  22

 208 طرق تحديد  حجم الطلب على منتجات المشروع  23

 209 كيفية تحديد موقع المشروع  24

 210 تحديد  إحتياجات  المشروع  25

 211 معدل الخصم المستعمل في خصم التدفقات النقدية  26

 211 تأكد التام الأكثر إستخدامامعايير التقييم في ظل ال  27

 213  معايير التقييم في ظل المخاطر وعدم التأكد الأكثر إستخداما  28

 214  وضعية سوق الخبرة الإستشارية في تقييم المشاريع الإستثمارية  29

 214  الصعوبات التي تواجه الإستشاري عند قيامه بإعداد هذه الدراسات  30

 215  الأسباب التي تجعل المستثمر يطلب هذا النوع من الإستشارة  31

 215 نظرة المستثمر لهذه الدراسات  32

 

  لقائمــــة الأشكــــا

رقم 

  الشكل
  عنــــوان الشكــــل

رقم 

  الصفحة

  39  تمثيل للعلاقات الداخلية بين عناصر دراسات الجدوى  1

 49  ت التي يمكن أن توجد خلالهامواقف القرار المختلفة، وأنواع الاحتمالا  2

 67  الإطار الفكري لدراسة الجدوى التسويقية  3

 126 علاقة صافي القيمة الحالية بمعدل الخصم  4

 127 لمشروعين مانعين بالتبادلTRIوVANنتائج   5
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 133  أنواع المخاطر  6

 143 تركز أو تشتت المشروع حول القيمة المركزية  7

 146  الدرجات المعياريةالتوزيع الطبيعي و  8

 155 رسم توضيحي لشجرة القرار  9

 183  )2001-1993(تطور عدد المشاريع المصرح ا على مستوى الوكالة خلال الفترة   10

 190  )2009-2002(تطور عدد المشاريع المصرح ا على مستوى الوكالة خلال الفترة   11

 202 قا للجنستمثيل بياني لتوزيع مفردات عينة الدراسة وف  12

 202 تمثيل بياني لتوزيع مفردات عينة الدراسة وفقا للعمر  13

 204 تمثيل بياني لتوزيع مفردات عينة الدراسة وفقا المهنة  14

 204  لسنوات الخبرةتمثيل بياني لتوزيع مفردات عينة الدراسة وفقا  15

 206  سات الجدوىتمثيل بياني لتوزيع مفردات عينة الدراسة وفقا لقيامها بدرا  16

 206  تمثيل بياني لتوزيع مفردات عينة الدراسة وفقا لقيامها بدراسة بيئية  17

 212 أخذ معدل التضخم بعين الإعتبار  18

 215 لهذه الدراساتنظرة المستثمر  19
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  الإستبانالإستبانإسـتمارة إسـتمارة   0011: : الملحق رقم الملحق رقم 
 جامعة  العربي بن مهيدي أم البواقي

 كلية العلوم الإقتصادية وعلوم التسيير والعلوم التجارية
  تحليل إستراتيجي،صناعي، مالي ومحاسبي: مدرسة الدكتوراه

محاسبة وتدقيق  :تخصص  
 

 
سيدتي  ،سيدي  

  تحية طيبة وبعد،،

 ،سات الجدوى وتقييم المشاريع الإستثمارية في الجزائراواقع در :بعنوان دراسةإطار إنجاز في 
  .إستكمال متطلبات الحصول على شهادة الماجستير تخصص محاسبة وتدقيق دف

زرة ومساندة الباحثين في أبحاثهم التي اوالإستعداد الدائمين لمؤحيث أنني أعهد بكم الإهتمام 
ون المعهود بكم من خلال الإجابة على الأسئلة الواردة فإني آمل أن أجد التعاتخدم تطور مجتمعنا، 

  .في هذا الإستبيان

الكافية والمطلوبة بدقة وموضوعية، سيؤدي بلا شك إلى تقييم إن حرصكم على تقديم البيانات 
أهداف الدراسة والخروج بتوصيات أفضل لموضوع الدراسة، وبالتالي مساعدة الباحث على تحقيق 

  .ةلوضع الحلول المناسب

تعامل إجابتكم بسرية تامة وألا تستخدم إلا لأغراض البحث العلمي  أنكما أنني أعدكم 
  .فقط، وأؤكد إستعدادي لتزويدكم بنتائج هذه الدراسة إذا رغبتم في ذلك

  

  شكرا لكم حسن تعاونكم وتجاوبكم
  تفضلوا بقبول فائق الإحترام،،،

  نية بن حركوغ
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  :في المربع الذي يمثل الإجابة لكل من العبارات التالية)  ×( الية بوضع العلامة الرجاء الإجابة عن الأسئلة الت

  معلومات عامة :الجزء الأول
  الجنس -1

  أنثى  ذكر
  :العمر-2

  سنة  35منلأق–25 سنة             25أقل من 
  سنة  55أقل من-45  سنة45أقل من  – 35
      سنة فأكثر 55

  المستوى التعليمي -3
   غير جامعيال  جامعي

  ..............................................................................................................................:حدد الشهادة والتخصص
  :المهنية -4

   محاسب معتمد
   محافظ حسابات

   خبير محاسبي
  .....................................................................................................................................................:.أخرى

  :عدد سنوات الخبرة -5
   سنوات6أقل من-4  سنوات 4أقل من 

    سنة16أقل من-12  سنوات 12أقل من  -8
      سنة فأكثر 16

  :الجزء الثاني
  جدوى وتقييم للمشاريع الإستثمارية على مستوى مكتبكم تهل تقومون بإعداد دارسا - 1

   لا  نعم
  الرجاء التوضيح لماذا؟ ) لا(إذا كان الجواب 

  ..................................................................................................................................................................    
  ..................................................................................................................................................................    

  دراسة بيئية لكل المشاريع الإستثمارية التي يتم دراستها على مستوى مكتبكم  جراءهل يتم إ -2
   لا  نعم

  الرجاء التوضيح لماذا؟ ) لا(الجواب إذا كان 
  ..................................................................................................................................................................    
  ..................................................................................................................................................................    

  كيف يتم تحديد الشكل القانوني للمشروع-3
   وفق طلب المستثمر

   بعد دراسة  القوانين والتشريعات الدولة وإختيار أنسب شكل للمشروعمن طرفكم 
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   تكلف ا جهات مختصة
 .....................................................................................................................................................:.أخرى

  

  إختيار الشكل القانوني للمشروع  تعتمدون عليها فيالعوامل التي ما هي أكثر  -4
النشاط ةنوع وطبيع   

  حجم الأعمال المرغوب في تنفيذها
الإستثماريةعالقوانين السائدة والمنظمة للمشاري   

  حجم المخاطر التي ينطوي عليها المشروع
  .....................................................................................................................................................:.أخرى

  يمكن إختيار أكثر من إقتراح ؟المبيعاتتحديد حجم  في هي مصادر البيانات التي تعتمدون عليها ما -5
...والفلاحيةالمعلومات التي تنشرها الإتحادات الصناعية والغرف التجارية    

...تقارير مندوبي المبيعات والموزعين والوسطاء    
...البيانات والمعلومات الصادرة عن أجهزة الإحصاء والأجهزة الحكومية    

...لجامعات والمعاهد ومراكز البحثالبحوث التي تنشرها ا    
...للحصول على حقائق، أراء و دوافع الإستهلاكإستقصاء المستهلكين    

   خبرتكم السابقة وتقديركم الشخصي
   المعلومات التي يقدمها المستثمر

  .....................................................................................................................................................:.أخرى

   على منتجات المشروع محل الدراسة؟ كيف تحددون حجم الطلب -6
   إعتمادا على خبرتكم وتقديركم الشخصي

   من طرف المستثمر
   بإستخدام الطرق الإحصائية أساليب التنبؤ والسلاسل الزمنية

  ؟...حتياجات المشروع من مواد خام وعمال وآلاتمن يقوم بتحديد إ -7
   المستثمر

   من طرفكم 
  ةصصختفنية وهندسية م جهات

 .....................................................................................................................................................:.أخرى

يمكن إختيار أكثر من  ؟تكاليف المشروعو الطلقة الإنتاجية ديدتح أخذوا بعين الإعتبار عندهي البيانات التي تما  - 8
  إقتراح

   بيانات عن السوق والطلب المتوقع ومواقع الإستهلاك
   بيانات عن المنتج بالمتعلقة بمستوى الجودة ومواصفات التصميم

مواقع وفترات توريدهابيانات عن المواد الخام مدى وفرا،    
اليد العاملة التي تتطلبها طبيعة المشروعبيانات عن     



  ـلاحقـلاحقــــــــــــــــــلمـلمـقـــــــــائمة اقـــــــــائمة ا  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

   224422

   ما تتضمنه الفواتير الشكلية التي يقدمها المستثمر
  .....................................................................................................................................................:.أخرى

  ؟موقع المشروعكيف يتم إختيار  -9
  عن طريق دراستكم لعدة مواقع

  يتم إقتراحه من طرف المستثمر قبل إنطلاق الدراسة
  

  :ثالثالجزء ال
  المتوقعة للمشاريع الإستثمارية؟ كيف يتم تحديد معدل خصم التدفقات النقديةفي أغلب الحالات  -1

موال المرجحة بالأوزانمتوسط تكلفة الأ   
)معدل فائدة القروض(تكلفة الإقتراض    

  معدل تحددوه حسب خبرتكم السابقة
إستخدم معدل خصم التدفقات يتم لا   

  .....................................................................................................................................................:.؟لماذا

  ما هي طرق التقييم الأكثر إستخداما لديكم؟ -
  صافي القيمة الحالية

  معدل العائد الداخلي
  دليل الربحية

  فترة الإسترداد
  معدل العائد المحاسبي

  .....................................................................................................................................................:.لماذا؟

  هل يتم أخذ معدل التضخم بعين الإعتبار؟  -2
   لا  نعم  

  الرجاء التوضيح لماذا؟ ) لا(كان الجواب إذا 
  ..................................................................................................................................................................    
  ..................................................................................................................................................................    

  هل تقومون بأخذ عامل المخاطرة بعين الإعتبار؟ -3
   لا  نعم  

  اء التوضيح لماذا؟ الرج) لا(إذا كان الجواب 
  ..................................................................................................................................................................    
  ..................................................................................................................................................................   

      ؟الأكثر إستخداما الخطر التي تستخدموا؟ مواجهةهي أساليب  ما )نعم(إذا كان الجواب 
  تعديل معدل الخصم

  إستخدام معامل التأكد
  تحليل الحساسية



  ـلاحقـلاحقــــــــــــــــــلمـلمـقـــــــــائمة اقـــــــــائمة ا  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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  تحديد أفق قصير للتخطيط
  شجرة القرار

  التوزيعات الإحتمالية
  .....................................................................................................................................................:.؟لماذا

  :الرابعالجزء 
   الصعوبات التي تواجهكم عند القيام بدراسات جدوى وتقييم المشاريع الإستثمارية؟أكثر ما هي  -1

كبيريناوجهد اتتطلب وقت    
   عدم توفر برامج حاسوب جاهزة تساعد في هذا اال

مقاييس ومعايير موحدةعلىتويدليل ملزم يحعدم وجود     
تشجع على إستخدام طرق أحدث من الطرق الموجودة حالياغياب المنافسة التي    

   ضعف قاعدة البيانات وعدم توفرها أحيانا
ر الدورات التدريبية الكافيةفعدم تو    

    .............................................................................................................................................  :وبات أخرىصع
  ..................................................................................................................................................................    

  ؟ما تقيمكم لسوق طلب الإستشارات من هذا النوع -2
   ضعيف  متوسط  نشيط

  ؟ما نوع أغلب المستثمرين الذين يطلبون منكم هذا النوع من الإستشارة -3
   قطاع خاص  قطاع عام

   :يطلب منكم أغلب المستثمرين دراسة جدوى وتقييم مشاريعهم الإستثمارية لغرض -4
نكطلب قرض من الب   

 لتقديمها لجهات رسمية
  معرفة جدوى مشروعه دف إتخاذ قرار معين

  سلبية؟الدراسة  نتائج هل تواجهون صعوبة في إقناع المستثمر بعدم جدوى مشروعه عندما تكون -5
   لا  نعم  

   :يعتبرواهل أغلب المستثمرين الذين يطلبون هذا النوع من الإستشارة  - 6
   ستكمال ملف إداريمجرد وثيقة لإ  مهمة  
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          AANNDDIIوثيقة التصريح بالإستثمار على مسـتوىوثيقة التصريح بالإستثمار على مسـتوى  0202: : الملحق رقم الملحق رقم 
REPUBLIQUE ALGERIENNE DEMOCRATIQUE ET POPULAIRE 

 
MINISTERE DE   L’INDUSTRIE ET DE  LA PROMOTION DES 

INVESTISSEMENTS 

AGENCE NATIONALE DE DEVELOPPEMENT DE L’INVESTISSEMENT 
--AANNDDII--  

 
GUICHET UNIQUE DECENTRALISE  

 
DE ………………….. 

 
DECLARATION D’INVESTISSEMENT 

 
                                   N° …………………………………….   Date   

 
I. IIDDEENNTTIIFFIICCAATTIIOONN  DDEE  LL’’IINNVVEESSTTIISSSSEEUURR 
 
1. Entreprise Individuelle (personne physique) : 
 
    - Nom , Prénoms : ………………………………………………………………………… 
    - Nationalité        : ………………………………………………………………………… 
 
2. Personne Morale : 
 
    2.1 Dénomination   : … ……………………………………………… 
    2.2 Forme juridique :                      SARL                              SPA     
  
                                                               EURL                             SNC                  AUTRES        
 
    2.3. Principaux Associés / Actionnaires :  
 

- Nom, Prénom ou dénomination commerciale : ……………………………………………………… 
- Nationalité : ……………………………………………………………………………………………… 
- Adresse :…………………………………………………………………………………………………..  
 
- Nom, Prénom ou dénomination commerciale : ……………………………………………………… 
- Nationalité : ……………………………………………………………………………………………… 
- Adresse :………………………………………………………………………………………………….. 
 
- Nom, Prénom ou dénomination commerciale : ……………………………………………………… 
- Nationalité : ……………………………………………………………………………………………… 
- Adresse :………………………………………………………………………………………………….. 
 

3. Origine des capitaux :     RESIDENTS              NON RESIDENTS            MIXTES 
 
4. Secteur juridique      :     PRIVE                        PUBLIC                        MIXTE                
5.  N° de registre de commerce  : …………………………………………………………… 
6.  N° d’immatriculation fiscale : …………………………………………………………... 
7.  Adresse du domicile fiscal: ……………………………………………………………... 
 
II  IIDDEENNTTIIFFIICCAATTIIOONN  DDUU  RREEPPRREESSEENNTTAANNTT  LLEEGGAALL  OOUU  SSTTAATTUUTTAAIIRREE  ::  
  

1. Nom et prénoms : ……………………………………………………………………….. 
2. Date et lieu de Naissance : ……………………………………………………………... 
3. Qualité :……………………………………………………………………………………  



  ـلاحقـلاحقــــــــــــــــــلمـلمـقـــــــــائمة اقـــــــــائمة ا  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

   224455

4. Adresse personnelle : …………………………………………………………………… 
5. Tél. :................................. FAX : ……………………… E-mail :……………………….. 
 
III HHIISSTTOORRIIQQUUEE : 
 
Avez-vous déjà bénéficié de(s) décision(s) d’octroi d’avantages :   Oui1           No      Non 
- Si oui, indiquer les numéros et les dates des décisions : 
- Décision n°……………….du……………….type d’investissement…………………………… 
- Décision n°…………/………. du………/……….type d’investissement………/…………… 
-    Décision(s) de prorogation de délai éventuellement : n° ………………du…………. 
- L’investissement projeté, existait-il sous une autre forme juridique avant sa déclaration 

au niveau de l’agence ?            Oui                       Non 
 
 

IV TTYYPPEE  DD’’IINNVVEESSTTIISSSSEEMMEENNTT  ²²  ::     
 
•   CREATION                         
 
IMPORTANT : - La reprise d’une activité déjà existante sous une autre dénomination ou forme 
juridique même accompagnée d’un investissement complémentaire ne confère pas au projet le 
caractère de création.  
La constitution de l’investissement à partir de biens déjà utilisés dans une activité existante ne 
confère pas également le caractère de création. 
 

• EXTENSION  
 
IMPORTANT : - L’investissement d’extension  vise exclusivement l’accroissement de capacités 
de production généré par l’acquisition de nouveaux moyens de production. L’acquisition 
d’équipements complémentaires annexes et connexes ne confère pas à l’investissement le 
caractère d’extension. 
 
•   REHABILITATION                                   
 

IMPORTANT : - La réhabilitation consiste en des opérations d’acquisition de biens et de 
services destinés à palier l’obsolescence technologique ou l’usure temporelle  des 
matériels et équipements existant ou à en accroître la productivité. 

.   RESTRUCTURATION 
 

IMPORTANT. La restructuration peut consister en la création d’une activité soit à partir 
de la fusion de deux ou de plusieurs activités, soit de la scission d’une activité avec 
création d'une ou de plusieurs autres, soit la simple modification du périmètre d’une 
activité avec ou sans essaimage. Elle n’ouvre droit aux avantages que si elle est 
accompagnée d’un investissement. 
 
V   NNAATTUURREE  EETT  CCOONNSSIISSTTAANNCCEE  DDUU  PPRROOJJEETT 
 
1. Domaine(s) et code(s) d’activité (s) : 
…………………………………………………………………………………………………
…………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………..            
2. Consistance du projet : 

                                                 
1 Joindre copie de chaque décision 
² Cocher la case correspondante 



  ـلاحقـلاحقــــــــــــــــــلمـلمـقـــــــــائمة اقـــــــــائمة ا  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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…………………………………………………………………………………………………
…………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………… 
3. Lieu (x) d’implantation du projet :  
…………………………………………………………………………………………………
………………………………………………………………………………………………… 
4. Emplois directs prévus (en sus de ceux existants éventuellement) : 
 

 Exécution       : ………………………….     
 Maîtrise          : ………………………….         
 Encadrement : ………………………….          

 
5. En cas d’extension, restructuration, réhabilitation : 
 

 Emplois existants : ……………………..  
 Montant des investissements bruts figurant au dernier Bilan (milliers DA) 

………………………………………………………………………………………. 
 
6. Impact sur l’environnement (pollution, toxicité, nuisance) : préciser si le projet 

nécessite   une étude d’impact sur l’environnement :       Oui                  Non   
Si Oui, préciser les mesures envisagées pour la protection de l’environnement. 

  ……………………………………………………………………………………………... 

7. Durée de réalisation projetée (Nombre de mois) : ……………………………………. 
 
8. STRUCTURE DE L’INVESTISSEMENT ELIGIBLE AUX AVANTAGES : 

                                                                                                          En milliers de DA 
 

Rubriques 
 

Montant  
 

Frais préliminaires  
Terrain  
Construction  
Equipements de production  
Services  

Total   
 
9. COUT GLOBAL DE L’INVESTISSEMENT: 

                                                                                                                    En milliers de DA 

Designation Import Local  Total  

Biens et services 
bénéficiant des 
avantages fiscaux 

   

Biens et services ne 
bénéficiant pas des 
avantages fiscaux 

   

Dont apports en nature    
Total    

 
10. DONNEES FINANCIERES DU PROJET  (en milliers de DA) : 



  ـلاحقـلاحقــــــــــــــــــلمـلمـقـــــــــائمة اقـــــــــائمة ا  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ

   224477

 

• Montant des apports en fonds propres :……………………… 
 

- En devises2 :…………………..……dont en Nature3 ……………………… 
- En dinars4    :……………………… dont en Nature5  ..……..…………….. 

•     Emprunt bancaire : …………………………………………….. .     
• Banque domiciliataire du projet : ……………………………………………………... 
 
• Subventions éventuelles : ……………………………………... . 

• Je m’engage sous les peines de droit à : 
- ne pas céder, jusqu’à amortissement total, le matériel acquis sous régime 

fiscal privilégié, ainsi que le matériel existant au sein de mon entreprise 
avant extension, 

- à fournir, aux services fiscaux concernés, l’état annuel d’avancement du 
projet, 

- à faire établir, par les services fiscaux concernés, le constat d’entrée en 
exploitation au plus tard à l’expiration des délais de réalisation qui m’ont 
été consentis, 

- à signaler à l’agence toutes modifications de tous éléments concernant mon 
investissement. 

 
11. Le dépôt du dossier doit être effectué par l’investisseur lui-même ou toute 
personne le représentant sur la base d’une procuration. 
 
Je soussigné (e)  M ..……… ………………………………………………………………….. 
agissant pour le compte de ………………………………………….. en qualité de 
………………………………………………….atteste avoir pris connaissance des différentes 
dispositions  ci dessus et déclare, sous peines de droits, que les renseignements figurant sur la 
présente déclaration d’investissement sont exacts et sincères. 
 
 

 
Signature légalisée de l’investisseur 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 

                                                 
2  Concerne les non résidents. Contre valeur exprimée en monnaie nationale. 
3 En monnaie nationale 
4 En monnaie nationale 
5 En monnaie nationale 

CADRE RESERVE A L’AGENCE 
 
Nom et Prénom du Cadre d’Accueil : 
…………………………………. 
………………………………….. 
 
Signature et Cachet: 

……………………………………. 
…………………………………… 
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        AANNDDIIالمسـتفيدة من المزاياالمسـتفيدة من المزاياإسـتمارة قائمة السلع والخدمات إسـتمارة قائمة السلع والخدمات   0303: : الملحق رقم الملحق رقم 
 

 
REPUBLIQUE ALGERIENNE DEMOCRATIQUE ET POPULAIRE 

 
MINISTERE DE L’INDUSTRIE ET DE LA PROMOTION DES INVESTISSEMENTS 

 
AGENCE NATIONALE DE DEVELOPPEMENT DE L’INVESTISSEMENT 

- ANDI - 
 

GUICHET UNIQUE DECENTRALISE DE 
 

LISTE DE BIENS ET DE SERVICES BENEFICIANT DES AVANTAGES FISCAUX  
 

N° ……………………………du………………………..Nature…………………………… 
 
 

 DECISION D’OCTROI D’AVANTAGES N°…………………DU…………………. 
 PROMOTEUR : 
 ADRESSE DU DOMICILE FISCAL :……………………………………………….. 

……………………………………………………………………………………………… 
 TEL :……………………………………………FAX :……………………………….. 

 
 

 
QUANTITE 

 
DESIGNATION 

  
  
  

 

  
Je soussigné (e) M………………………………………………………………déclare que 
les biens figurant dans la présente liste sont destinés à la réalisation de 
l’investissement objet de la décision d’octroi d’avantages n° …………. du ……………                  
Je m’engage, sous les peines de droit à leur conserver leur destination déclarée 
jusqu’au terme de la période légale d’amortissement. 

 
 

Signature légalisée de l’investisseur 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



  ـلاحقـلاحقــــــــــــــــــلمـلمـقـــــــــائمة اقـــــــــائمة ا  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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        AANNDDIIقائمة السلع  المشكلة للحصص العينيةقائمة السلع  المشكلة للحصص العينية  0404: : الملحق رقم الملحق رقم 
 

REPUBLIQUE ALGERIENNE DEMOCRATIQUE ET POPULAIRE 
 

MINISTERE DE L’INDUSTRIE ET DE LA PROMOTION DES 
INVESTISSEMENTS 

 
AGENCE NATIONALE DE DEVELOPPEMENT DE L’INVESTISSEMENT 

- ANDI - 
 

GUICHET UNIQUE DECENTRALISE DE 
 

LISTE DES BIENS CONSTITUANT APPORTS EN NATURE 
 

LISTE ETABLIE  SUIVANT DECLARATION  N°                     DU       
 

Quantité Désignation 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 

 
La présente liste constitue les apports en nature effectués, au profit de la 
société………………………………………………………………………………………… 
par Mr   ……………….......................................................................................agissant 
en qualité de…………………… …………………………………………..destinés à la 
réalisation de l’investissement objet de la déclaration d’investissement 
n°………………………du…………………… 
                         .   
Elle ne vaut que pour attestation de déclaration d’apport en nature opérée 
conformément à l’instruction de la banque d’Algérie n°45/DG.C/96 du 05 novembre 
1997 portant application de l’article 123 alinéa 2 de la loi de finances pour 1994 et ne 
saurait donner lieu à cumul d’avantages avec la liste des équipements et services 
bénéficiant de privilèges fiscaux. 
 

Signature légalisée de l’investisseur 
 
 
 
 
 



  ـلاحقـلاحقــــــــــــــــــلمـلمـقـــــــــائمة اقـــــــــائمة ا  ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
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          AANNDDIIوثيقة طلب مزايا الإنجازوثيقة طلب مزايا الإنجاز  0505::الملحق رقم الملحق رقم 
 

REPUBLIQUE ALGERIENNE DEMOCRATIQUE ET POPULAIRE 
 

MINISTERE DE L’INDUSTRIE  ET DE LA PROMOTION DES INVESTISSEMENTS 
 

AGENCE NATIONALE DE DEVELOPPEMENT DE L’INVESTISSEMENT 
 

GUICHET UNIQUE DECENTRALISE 
DE  

 
DEMANDE D’AVANTAGES DE REALISATION 

 
(Conformément à l’ordonnance n° 01-03 du 20 août 2001 relative au 

développement de l’investissement, modifiée et complétée) 
 
 
 

Je soussigné M…………………………………………………………………………… 

Agissant pour le compte de……………………………………………………… 

………………………………………..en qualité de………………………………… 

…………………………………………………………………….sollicite, dans le cadre de 

la déclaration n°………………………….du…………………………..le bénéfice des 

avantages tenant au régime ci-dessous indiqué. 

 
 
1. Régime Général  

 
 

2. Régimes dérogatoires : 
 
 2.1. Zones dont le développement nécessite la contribution de l’Etat 

 
 

 2.2. Régime de la convention  
 
 
 
 

Signature de l’investisseur 
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          AANNSSEEJJوثيقة دراسة المشروع من الناحية المالية على مسـتوىوثيقة دراسة المشروع من الناحية المالية على مسـتوى  0606::الملحق رقم الملحق رقم 
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ــــــــخصخص   ململ
الذي يعتبر الأساس ، ةالإستثماري اريعدراسات الجدوى والتقييم المالي للمشحول موضوع المذكرة  يتمحور

إلى إقتصاد سليم مبني على الكفاءة  هذه الدراسات ؤديحيث ت، الإختيار والمفاضلة بين المشاريع الإستثمارية في
  : من خلال هذه المذكرة معرفة ناولحا لذاقادر على تحقيق أهداف التنمية، و ،الإقتصادية

مدى مساهمة نتائج دراسات الجدوى وعملية التقييم المالي للمشاريع الإستثمارية في بناء القرار 
الإستثماري، وهل يتم عمل مثل هذه الدراسات والتقييمات بالتفصيل المطلوب والمناسب وعلى أسس علمية 

  ؟صحيحة في الجزائر 
لة عمدنا إلى إبراز مختلف المفاهيم النظرية المتعلقة بالتقييم المالي للمشروع وللإجابة على هذه الأسئ

الإستثماري، وذلك من خلال عرض أهم المفاهيم والأبعاد الأساسية في دراسة الجدوى وتقييم المشاريع 
ستعراض لمراحل الإستثمارية، حيث أبرزنا الإطار العام لدراسات الجدوى وتقييم المشاريع الإستثمارية من خلال إ

مفهوم التقييم وأهميته في بناء القرار  كما تم توضيح ،من مرحلة التحضير إلى التشغيل ،إنشاء المشروع الإستثماري
الترابط  وتبياندراسات الجدوى التفصيلية التسويقية والفنية والتمويلية  إلى جانب إدراجالإستثماري السليم، 

وتوصلنا إلى ، هم معايير التقييم المالي للمشاريع الإستثمارية في ظل التأكد التاموالتكامل في ما بينها، ثم تعرضنا لأ
يجب أن لا أن هذه المعايير رغم ما تقدمه من مساعدة وتوجيه لمتخذ القرار إلا أن لديها العديد من العيوب بحيث 

ظروف المحيطة بالمشروع،وقد كمقياس مطلق، بل على المستثمر أو المقييم أن يأخذ بعين الإعتبار جميع ال تأخذ
حاولنا تبيان ذلك من خلال إستعراضنا لأهم المعايير التي تستخدم في تقييم المشاريع الإستثمارية في ظل المخاطرة 
وعدم التأكد، ثم حاولنا إعطاء صورة حول الواقع العملي لتقييم المشاريع الإستثمارية في الجزائر، حيث تبين لنا أا 

يدة في سياستها الإستثمارية، وقد رافق ذلك العديد من المشاكل كانت سببا أساسيا في النتائج مرت بتغيرات عد
ت ا الإستثمارات الضخمة التي أنجزا الجزائر خلال فترة الإقتصاد الموجه، ثم خلال فترة جالسلبية التي خر

هذا والمتخصصة  كاتب الإستشارية غيرإقتصاد السوق والدراسات السلبية العديمة الجدوى التي تتم على مستوى الم
  .ما أكدته نتائج الإستبيان الذي تم على عينة من هذه المكاتب على مستوى ولاية قسنطينة

ولقد توصلنا في هذه المذكرة إلى مجموعة من النتائج تجمع كلها على أن دراسات الجدوى وتقييم المشاريع 
عالية المشاريع الضخمة التي أقامتها الجزائر، حيث أن دراسات الإستثمارية في الجزائر سيئ ومبرر قوي لعدم ف

الجدوى وتقييم المشاريع الإستثمارية وإن تم إجراءه للمشروع الإستثماري غالبا لا يتضمن كافة الدراسات، ولا 
  .يجري على أسس علمية صحيحة،إضافة إلى إعتبار هذه الدراسة مجرد وثيقة لإستكمال ملف إداري لا أكثر

الأخير خرجنا بمجموعة من التوصيات رأينا من خلالها أنه على الجزائر أن تم أكثر ذا الجانب وأن  وفي
  . تكون حريصة على أن تتم هذه العملية وفق أسس وقواعد علمية صحيحة

  الكلمات المفتاحيةالكلمات المفتاحية
  ..تب الخبرة الإستشارية تب الخبرة الإستشارية المشروع الإستثماري، دراسات الجدوى، القرار الإستثماري، معايير التقييم المالي، مكاالمشروع الإستثماري، دراسات الجدوى، القرار الإستثماري، معايير التقييم المالي، مكا
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SSuummmmaarryy  
Central theme of the note on the feasibility studies and financial evaluation of investment 
projects, which is the basis for the selection and trade-offs between investment projects, where 
the lead of these studies to a sound economy based on economic efficiency and is capable of 
achieving goal development, so try through this memorandum to know 
The contribution of the results of feasibility studies and financial assessment of investment 
projects in building the investment decision, is it the work of such studies and reviews in detail 
the required and appropriate on the basis of correct operation in Algeria? 
And the answer to these questions ve to highlight the different theoretical concepts related to 
financial valuation of the investment project, and that through the presentation of the most 
important concepts and key dimensions in the feasibility study and evaluation of investment 
projects, where we highlighted the general framework of the feasibility studies and evaluation 
of investment projects through the review of the stages of the establishment investment project, 
the preparatory phase to the driver, was also clarified the concept of evaluation and its 
importance in building investment decision proper, as well as the inclusion of feasibility 
studies, detailed marketing and technical and funding and demonstrate the interdependence 
and integration between them, then we were the most important criteria for financial 
evaluation of investment projects under the complete assurance, and we determined that these 
standards, despite the offer of help and guidance to the decision maker but it has many 
disadvantages, So that should not be taken as a measure of absolute, but the investor or 
resident to take into account all the circumstances surrounding the project, we have tried to 
demonstrate that through our review of the most important criteria used in evaluating 
investment projects in light of risk and uncertainty, and then we tried to give a picture about 
the practice to assess investment projects in Algeria, where we found it went through many 
changes in investment policy This was accompanied by many of the problems were a major 
cause of negative results that came out of the huge investments undertaken by Algeria during 
the period of market economy and the negative studies that are useless at the level of non-
specialized consulting offices, and this was confirmed by the results of the questionnaire, which 
was a specimen of this Offices at the level of the province of Constantine . 
And we have reached in this note to a set of results gathered all the feasibility studies and 
evaluation of investment projects in Algeria, bad or good reason for the ineffectiveness of large-
scale projects set up by Algeria, where feasibility studies and evaluation of investment projects 
and that has been conducted for the investment project often do not includes all studies, not 
being on a scientific basis, in addition to consideration of this study is just a document to 
complete the administrative file and nothing more. 
At last we came out a set of recommendations which we have seen that Algeria should take 
more care of this aspect and be keen to take place this process in accordance with established 
rules of scientific and correct. 
TTaaggss::  
IInnvveessttmmeenntt  pprroojjeecctt,,  ffeeaassiibbiilliittyy  ssttuuddiieess,,  iinnvveessttmmeenntt  ddeecciissiioonn,,  ffiinnaanncciiaall  eevvaalluuaattiioonn  ccrriitteerriiaa,,  
ccoonnssuullttaannccyy  ooffffiicceess..  
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Sommaire 
Le thème du mémoire se focalise sur les études de faisabilité et l’évaluation financière des 
projets d’investissement, il est considéré en tant que base de sélection et de différenciation entre 
les projets d’investissement, attendu que ces études mènent à une économie saine fondée sur la 
compétence économique, et apte d’atteindre les objectifs de développement, on a donc essayé à 
travers le présent mémoire savoir : 
• La contribution des résultats d’études de faisabilité et le processus d’évaluation financière 

des projets d’investissement dans le fondement de la décision d’investissement, ces études et 
évaluations sont-ils procédés en détails requis et approprié sur une base de données 
scientifiques fiable en Algérie ?    

Afin de répondre sur ces questions, on s’est référé de mettre en évidence les différents concepts 
théoriques relatifs à l’évaluation du projet d’investissement, cela  était à partir  l’exposition des 
concepts et les dimensions fondamentales les plus importants en l’étude de faisabilité et 
l’évaluation financière des projets d’investissement, attendu qu’on a fait ressortir le cadre 
général des études de faisabilité et l’évaluation financière des projets d’investissement à partir 
l’exposition des phases de la mise en place du projet d’investissement, de la phase de 
préparation à la phase de l’exploitation, ainsi que le concept d’évaluation a été clarifié même 
son importance dans le fondement de la décision saine d’investissement, en outre, l’intégration 
des études de faisabilité détaillées de marché ,techniques et de financement aussi la  révélation 
de l’interdépendance et l’intégration entre elles. On a présenté les critères les plus importants 
d’évaluation financière des projets d’investissement en vertu de la certitude  intégrale. On a 
atteint que ces critères ont de nombreux défauts malgré   l’aide et l’orientation dont ils 
présentent au décideur, bien  qu’ils ne devront pas être considérés comme une mesure absolue. 
Mais l’investisseur ou l’appréciateur doit tenir compte de toutes les circonstances entourant le 
projet, on a essayé de mettre en évidence à travers l’exposition des critères les plus importants 
auxquels ils sont utilisés dans l’évaluation des projets d’investissement sous la prise de risque et 
l’incertitude.  On a tenté de donner une image sur le fait opérationnel d’évaluation des projets 
d’investissement en Algérie, attendu qu’il est constaté qu’elle a subi de nombreux changements 
dans sa politique d’investissement, il est accompagné par de nombreux problèmes dont ils 
étaient  la raison principale de résultats négatifs dû par les investissements énormes réalisés par 
l'Algérie pendant la période d'économie planifiée (orientée) , puis à travers la période d’économie 
de marché et des études négatives inutiles qui s’établissent au niveau des bureau de 
consultation incompétents ce que les résultats de révélation l’ont confirmé dont il a été établi à 
la vue de ces bureaux au niveau de la wilaya de Constantine.  

Dans le présent mémoire, on est parvenu à une totalité de résultats décidant à l’unanimité que 
les études de faisabilité et l’évaluation des projets d’investissement en Algérie sont mauvaises et 
une forte justification de l’inefficacité des projets énormes établis par l’Algérie, attendu que les 
études de faisabilité même si elle sont procédées dans le projet d’investissement elles ne 
contenaient  pas majoritairement toutes les études, et ne seront pas procédés sur une base de 
données scientifiques fiable,  en plus, cette étude doit être considérée en tant qu’un document 
juste pour accomplir le dossier administratif .  

En conclusion, on a déduit un tant de recommandations, et on a apprécié que l’Algérie doive 
s’intéresser à cet aspect et elle doit être vigilante pour que ce processus soit établi conformément 
aux bases et règles scientifique exactes. 
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