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  الحمد الله الذي وفقنا لهذا ولم نكن لنصل إليه لو لا فضل االله علينا أما بعد

 فـإلى من نزلت في حقهّم الآيتين الكريمتين في قوله تعالى

  بسم االله الرحمن الرحيم

   ًلُغَنَّ عِندَكَ الْكِبـَرَ  ۚ◌ وَقَضَىٰ ربَُّكَ أَلاَّ تَـعْبُدُوا إِلاَّ إِيَّاهُ وَباِلْوَالِدَيْنِ إِحْسَانا إِمَّا يَـبـْ

هَرْهُمَا وَقُل لَّهُمَا قَـوْلاً كَريِمًا     أَحَدُهُمَا أَوْ كِلاَهُمَا فَلاَ تَـقُل لَّهُمَا أُفٍّ وَلاَ تَـنـْ

  }23الإسراء {

أهدي هذا العمل المتواضع إلى أغلى ما أملك في الوجود أبي وأمي  

  ...العزيزين حفظهما االله لي  

اللّذان سهرا وتعبا على تعليمي في إتمام هذا العمل من قريب أو من بعيد  

...  

  ...وإلى أفراد أسرتي ، سندي في الدنيا ولا أحصي لهم فضل  

  ...كل بإسمه  وإلى كافة الأصدقـاء والأحباب  

  ...إلى أساتذتي الكرام وأسرة الجامعة ورفيق الدراسة عبد الكريم  

وفي الأخير أرجوا من االله تعالى أن يجعل عملي هذا نفعا يستفيد منه جميع  

 .الطلبة العلوم التجارية

 اداء

 د اد



ولا تطیب اللحظات .. ولا یطیب النهار إلا بطاعتك

ولا تطیب الجنة إلا برؤیتك االله جل جلاله

إلى نبي الرحمة ونور 

سیدنا محمد صلى االله علیه وسلم

..إلى من علمني العطاء بدون انتظار

أرجو من االله أن یمد في عمرك لترى ثمارا قد 

حان قطافها بعد طول انتظار وستبقى كلماتك نجوم اهتدي بها الیوم وفي الغد 

..ب والى معنى الحنان والتفاني

إلى بسمة الحیاة وسر الوجود إلى من كان دعائها سر نجاحي وحنانها بلسم 

إلى أغلى الحبایب  أمي الحبیبة

.. والسعادة في ضحكتهم إلى شعلة الذكاء والنور

نیرة   إخوتي الأعزاء

إلى صاحب القلب الطیب والنوایا الصادقة إلى من رافقني خطوة بخطوة ومایزال 

یرافقني حتى الآن في دروب الحیاة الحلوة والحزینة أخي ورفیقي في العمل

إلى كل أقاربي وأحبابي وأصدقائي

  إلى كل من نسیهم القلم ولم ینساهم القلب

ولا یطیب النهار إلا بطاعتك الهي لا یطیب اللیل إلا بشكرك

ولا تطیب الجنة إلا برؤیتك االله جل جلاله.. ولا تطیب الآخرة إلا بعفوك.. إلا بذكرك

إلى نبي الرحمة ونور .. ونصح الأمة.. إلى من بلغ الرسالة وأدى الأمانة

سیدنا محمد صلى االله علیه وسلم..  العالمین  

إلى من علمني العطاء بدون انتظار.. بالهیبة والوقارإلى من كلله االله 

أرجو من االله أن یمد في عمرك لترى ثمارا قد .. إلى من احمل اسمه بكل افتخار

حان قطافها بعد طول انتظار وستبقى كلماتك نجوم اهتدي بها الیوم وفي الغد 

والدي العزیز..  والى الأبد  

ب والى معنى الحنان والتفانيإلى معنى الح.. إلى ملاكي في الحیاة

إلى بسمة الحیاة وسر الوجود إلى من كان دعائها سر نجاحي وحنانها بلسم 

 جراحي

إلى أغلى الحبایب  أمي الحبیبة   

والسعادة في ضحكتهم إلى شعلة الذكاء والنور.. إلى من أرى التفاؤل بأعینهم

نیرة   إخوتي الأعزاءإلى شموع البیت الم.. إلى الوجوه المفعمة بالبراءة

إلى صاحب القلب الطیب والنوایا الصادقة إلى من رافقني خطوة بخطوة ومایزال 

یرافقني حتى الآن في دروب الحیاة الحلوة والحزینة أخي ورفیقي في العمل

 إلى كل أقاربي وأحبابي وأصدقائي

 إلي كل من تمنى لي النجاح

إلى كل من نسیهم القلم ولم ینساهم القلب

 اداء

 د ارم

 

 

الهي لا یطیب اللیل إلا بشكرك

 إلا بذكرك

إلى من بلغ الرسالة وأدى الأمانة

 إلى من كلله االله 

إلى من احمل اسمه بكل افتخار 

حان قطافها بعد طول انتظار وستبقى كلماتك نجوم اهتدي بها الیوم وفي الغد 

 إلى ملاكي في الحیاة

إلى بسمة الحیاة وسر الوجود إلى من كان دعائها سر نجاحي وحنانها بلسم  

إلى من أرى التفاؤل بأعینهم

 إلى الوجوه المفعمة بالبراءة

إلى صاحب القلب الطیب والنوایا الصادقة إلى من رافقني خطوة بخطوة ومایزال 

 یرافقني حتى الآن في دروب الحیاة الحلوة والحزینة أخي ورفیقي في العمل



  ]7:سورة إبراهیم الآیة

  على توفیقه لنا في

  :نتقدم بأسمى معاني الشكر والامتنان

لینیر  ،الذي أعطى من حصیلة فكره

الدعاء وان  إلاكان فكرة، فخطة، فبحث والذي لا نملك له 

نه سمیع إمیزان حسناته، 

  .وإلى لجنة المناقشة التي تحملت عناء المناقشة

  . تجاریةطلبة الماستر علوم 

كما نتقدم بجزیل الشكر إلى جمیع الأساتذة الكرام الذین قدموا لنا الكثیر طیلة 

  .سنتي الدراسة ونتمنى لهم المزید من النجاح والعطاء

  الأخیر نسأل المولى عز وجل أن یجعلنا ممن یكثر ذكره ویحفظ أمره

  .وأن یغمر قلوبنا بمحبته ویرضى عنا

د اد                             

عرفا شكر 

سورة إبراهیم الآیة[        ".﴿لَئِنْ شَكَرْتُمْ لأََزِیدَنَّكُمْ﴾قال تعالى 

 ، ونشكرهمریدها یوافي نعمه ویكافئ الحمد الله حمدً 

  .إتمام هذا العمل 

نتقدم بأسمى معاني الشكر والامتنان

الذي أعطى من حصیلة فكره فودوا محمدالدكتور : إلى الأستاذ المشرف

كان فكرة، فخطة، فبحث والذي لا نملك له  أندرب عملنا منذ 

میزان حسناته، الثواب وان یجعل عمله هذا في  أحسن

وإلى لجنة المناقشة التي تحملت عناء المناقشة، الدعاء

طلبة الماستر علوم  زملائنا في الدراسة إلى

كما نتقدم بجزیل الشكر إلى جمیع الأساتذة الكرام الذین قدموا لنا الكثیر طیلة 

سنتي الدراسة ونتمنى لهم المزید من النجاح والعطاء

الأخیر نسأل المولى عز وجل أن یجعلنا ممن یكثر ذكره ویحفظ أمره

وأن یغمر قلوبنا بمحبته ویرضى عنا 

                             رم       

عرفا  شكر 

 

 

قال تعالى          

الحمد الله حمدً 

إلى الأستاذ المشرف

درب عملنا منذ 

أحسنیثیبه االله 

الدعاء

كما نتقدم بجزیل الشكر إلى جمیع الأساتذة الكرام الذین قدموا لنا الكثیر طیلة 

سنتي الدراسة ونتمنى لهم المزید من النجاح والعطاء

الأخیر نسأل المولى عز وجل أن یجعلنا ممن یكثر ذكره ویحفظ أمره وفي

 

د ا       مر  
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 مقدمة
 

 

 أ 

  توطئة. أ

إن التغیرات التي شهدها الاقتصاد العالمي وخصوصا على المستوى التكنولوجي وأسالیب الإنتاج    

التطور الكبیر في مجال الاتصال و نظم المعلومات، وفي ظل الانفتاح التجاري العالمي أدى  إلى  بالإضافة

ذالك إلى تحول كبیر ومتزاید في رغبات ومیول الأفراد إلى سلع ومنتجات جدیدة، مما خلق تنافس كبیر بین 

  .المؤسسات وفي محاولة لإیجاد منتجات وخدمات جدیدة ومتمیزة

الفضاء من التنافس الشدید أصبح من الضروري على المؤسسات أن تغیر من وبالنظر الى هذا     

إستراتیجیتها لتحقیق أهدافها في الإستمراریة والنمو من جهة، وفي إشباع رغبات الزبائن من جهة أخرى وهذا 

إذ لایتحقق إلا بإتباع طرق جدیدة في عملیة التسییر تكون مبنیة على عملیة إختیار المشروعات الناجحة،

تمثل هذه المشروعات المحرك الأساسي لمختلف المؤسسات مهما كان مركزها وحجمها، ومن هنا لم یعد 

الإهتمام منصبا على تسییر المشروعات فقط، بل تعدى إلى البحث عن طرق جدیدة لإنجاح هذه 

الأسالیب  المشروعات، وهو ما تطلب دراسة شاملة لكافة جوانبها، حیث تعتبر دراسة جدوى المشاریع من

الهامة التي یمكن من خلالها الوصول إلى قرار استثماري رشید، كما تسمح بالتخصیص والاستخدام الأمثل 

للموارد المتاحة، خاصة في الدول النامیة التي تفتقر إلى الكفأة في إلاستغلال والتوظیف، الأمر الذي یجعل 

  .من دراسة الجدوى ضرورة حتمیة في هذه الدول

ح هاته العملیة لابد ان تكون مبنیة على أسس صحیحة وسلیمة، كما یجب أن تتناول جمیع ولنجا     

  .جوانب  المشروع، سواء من الناحیة القانونیة أو التسویقیة أو الفنیة أو المالیة

   :الإشكالیة. ب

  :من خلال ما تقدم یمكننا طرح الإشكالیة التالیة 

  ؟ یع الاستثماریة في ضمان استمراریة المِؤسسةدراسة الجدوى المالیة للمشار تساهم  كیف 

  :الأسئلة الفرعیة 

  :ومن خلال الطرح العام للإشكالیة نطرح التساؤلات التالیة

  ؟ الجدوى المالیةذا یقصد باام - 

  أین تكمن أهمیة دراسة الجدوى المالیة بالنسبة للمشروعات الاستثماریة؟  - 

هناك مؤسسات عمومیة متخصصة في الجزائر تتبنى الدراسة والتحلیل العلمي الدقیق للجدوى المالیة  هل - 

  ؟ للمشروعات المقترحة من طرف المستثمرین أم أن الأمر متروك لهم وحدهم

  :فرضیات البحث. ت

  بهدف الإجابة على إشكالیة البحث نحاول إختبار صحة الفرضیات التالیة 

 صلاحیة مدى معرفة و تقییم عملیة في دور لھا إستراتیجیة عملیة و علمیة أداة ھي المالیة الجدوى دراسة - 

  .الاستثماري المشروع

  .الاستثماري في المشروع النجاح أو بشكل مباشر مدى الفشل المالیة الجدوى دراسة في التقییم تبین عملیة - 



 مقدمة
 

 

 ب 

ذات طابع عمومي، تقوم بدراسة وتقییم الجدوى المالیة  الوكالة الوطنیة لدعم وتشغیل الشباب  كهیئة - 

  . للمشروعات الاستثماریة من طرف أصحابها

  مبررات اختیار الموضوع. ج

  :ن اختیار موضوع البحث له أسباب موضوعیة وأخرى ذاتیة وهي كالتالي إ

  :الاسباب الموضوعیة.1

  تتمثل الأسباب الموضوعیة في 

  الدور الذي تلعبه دراسة الجدوى في ترشید القرار الاستثماري بإعتبارها إحدى الأدوات الهامة للتخطیط 

  .الاستراتیجي

  .القیمة العلمیة والعملیة لمواضیع دراسات الجدوى - 

  ).مالیة المؤسسة(موضوع البحث یخدم مجال التخصص - 

  الأسباب الذاتیة. 2

  :فتتمثل في الذاتیة أما الأسباب

  .محاولة تقدیم إضافة علمیة تخدم المستثمرین على المستوى المحلي والوطني - 

  .الأهمیة المتزایدة التي تحظى بها دراسة الجدوى وتقییم المشاریع على المستوى العلمي والعملي - 

  .المیل إلى البحوث التي تغطي الموضوعات المتعلقة بالاستثمارات - 

  :أهمیة البحث. ح

  :في وعتتمثل أهمیة الموض

  .الاقتصادیة التنمیة تحریك في مساھمتھا مدى و الاستثماریة المشاریع أھمیة إبراز - 

  .مساعدة المستثمرین على القیام بدراسة الجدوى المالیة لمشروعاتهم الخاصة - 

أنه تكمن أهمیة هذا البحث یضیف عملا متواضعا للمكتبة، یتضمن إحدى الموضوعات الهامة  بالإضافة - 

  .وتقییم الاستثماراتفي مجال تحلیل 

   :أهداف البحث. خ 

إن الهدف من هذا البحث هو توضیح الإطار النظري لعملیة دراسة الجدوى وعملیة تقییمها إضافة إلى تزوید 

  .ومستلزماتها وبیانات مساعدة في الدراسةالمستثمر بالیات الدراسة 

  :حدود الدراسة.د

  2019من سنة  كانت الدراسة لمشاریع استثماریة خلال شهر مارس وأفریل: الحدود الزمنیة 

   .تمت الدراسة على مستوى الوكالة الوطنیة لدعم وتشغیل الشباب، وكالة ادرار: الحدود المكانیة

  : والأدوات المستعملة ةهج المستخدماالمن. ذ



 مقدمة
 

 

 ج 

تم الاعتماد في دراسة هذا الموضوع على المنهج الوصفي التحلیلي باعتباره یساعد على توضیح المفاهیم 

  .الأساسیة في الدراسة وتبیان أهمیتها ویكون مناسبا أیضا لتحلیل الوثائق والمعلومات الخاصة بالمشاریع

  .داة من الأدوات لجمع المعلوماتكأ الشخصیة تم الاعتماد على المقابلة :ملاحظة

  :مرجعیة الدراسة. ر

الماجستیر التي كتبت في نفس  الأبحاث المنشورة و رسائل إعتمدنا في دراستنا على مجموعة من المراجع و

  :الموضوع ومنها

دراسة حالة قرض حفصة زیرار، دور دراسة الجدوى المالیة في إتخاذ القرار الاستثماري، دراسة  - 

استثماري لدى البنك الوطني الجزائري، مذكرة لاستكمال متطلبات نیل شهادة الماستر في مالیة المؤسسة 

  .2013-2012منشورة، جامعة ورقلة، 

دراسة عبد المالك، دراسة الجدوى المالیة للمشروعات الاستثماریة ومساهمتها في إتخاذ القرار،  مهري - 

ستیر فرع إدارة مقدمة لإستكمال نیل شهادة الماج لدعم تشغیل الشباب تبسة مذكرة حالة الوكالة الوطنیة

  .2013- 2012وتسییر المشروع، منشورة،  جامعة تبسة، 

، دراسة حالة مؤسسة بن حسان حكیم، دراسة الجدوى ومعاییر تقییم المشاریع الاستثماریة - 

لوم الاقتصادیة وعلوم تجاریة وعلوم التسییر، ، رسالة ماجستیر قدمت لكلیة العدصناعة الفرینة والسمی

  .2006- 2005منشورة، جامعة الجزائر، 

  :صعوبات الدراسة. ز 

  .العلاقات الشخصیة التي تطغى على عملیة منح الرخصة للقیام بالدراسة المالیة لأي مشروع - 

  .سریة المعلومات المتعلقة بالمشروع الاستثماري - 

  .عدم كفایة المعلومات والبیانات اللازم توفرها لإجراء الدراسات أوتوفر معلومات غیر كافیة لإجرإءها - 

  :هیكل البحث. ط

للجانب التطبیقي، ویمكن استعراض هیكل  ثانیهماللجانب النظري و  ین ، اولهماقسمت الدراسة إلى فصل

  : البحث كمایلي

ریة والتطبیقیة قسم إلى مبحثین، فكان المبحث تحت عنوان الأدبیات تناولنا فیه الأدبیات النظ :الفصل الأول

النظریة والذي تم تخصیصه للتطرق في المطلب الأول إلى أساسیات حول دراسة الجدوى أما المطلب الثاني 

 فتم التطرق فیه إلى التعریف بالمشروع الاستثماري وأنواعه وأهدافه وأخیر إلى دور دراسة الجدوى المالیة في

  .ضمان استمراریة المؤسسة أما المبحث الثاني فتطرقنا فیه إلى الأدبیات التطبیقیة

یضم الدراسة المیدانیة والتي من خلا لها تمت دراسة الجدوى المالیة لمشروعین استثماریین  :الفصل الثاني

 :لمبحث الاولاحیث قسم الى مبحثین،.ممولین من طرف الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وكالة إدرار



 مقدمة
 

 

 د 

فقد  :المبحث الثانيأما تطرقنا فیه الى بطاقة تعریفیة للوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وكالة ولایة أدرار 

خصص لتحلیل وتقییم الجدوى المالیة لبعض المشاریع المختارة ضمن المشروعات المقترحة على مستوى 

 . الوكالة

  

  

  

  

  



 

 

  

  

  

  

  

  

    

  
 

الاول الفصل   

 الأدبیات النظریة والتطبیقیة
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  :تمهید

لعل من الضروري الإشارة إلى أن دراسة الجدوى الاقتصادیة وتقیم المشروعات أصبحت في الوقت    

الحاضر إحدى الأدوات الهامة للتخطیط الاستراتیجي، بل والمنهجیة الفعالة للإدارة الإستراتیجیة للمشروعات 

لمستقبل بفكر استراتیجي یؤدي في مختلف الأنشطة الاقتصادیة والإستثماریة التي تمكن من مد البصر إلى ا

إلى صنع القرارات الاستثماریة على مدى العمر الافتراضي للمشروع بأقل درجة ممكنة من الخطر وعدم 

  .التأكد

وللوصول إلى أفضل المشاریع المقترحة لابد أولا المرور بما یعرف بدراسة الجدوى الاقتصادیة ولا یتم تمویل 

الدراسة فهي تحدد وبشكل عام أبعاد المشروع من كافة نواحیه منذ صدور أي مشروع إلا بعد القیام بهذه 

الفكرة حتى ینجز على أرض الواقع ویحقق العوائد ،وذلك لكون دراسة الجدوى الاقتصادیة من أهم أدوات 

  :التخطیط الاستراتیجي وعلى هذا الأساس تم تقسیم فصل الأدبیات النظریة إلى مبحثین

  .ت النظریةالأدبیا:المبحث الأول

  .الأدبیات التطبیقیة :المبحث الثاني
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  الأدبیات النظریة:المبحث الأول

تعتبر دراسة الجدوى للفرص الاستثماریة ذات أهمیة في القرارات التنمویة لأنها تحد الرؤیة التقنیة،      

الاقتصادیة للمشروع بعد الدراسة الفنیة بخصوص إمكانیة إنشاء المشروع من الناحیة الفنیة بالنسبة لكافة 

یة المالیة هذا المشروع من دراسة مالیة الجوانب المكونة له والمحیطة به وتأتي دراسة الجوانب الاقتصاد

لتحدید الأموال المطلوبة لإنشاء  وتشغیل المشروع، وفي هذا الصدد سنتعرف  أكثر على دراسة الجدوى، 

  . أنواعه وأهدافها

 أساسیات حول دراسة الجدوى: المطلب الأول

 الجدوىمفهوم دراسة : الفرع الأول

من الدراسات التخصصیة المتكاملة التي تجري لتقییم مدى صلاحیة مشروع استثماري معین  هي مجموعة   

لتحقیق أهداف متعددة وتوصف بأنها الجسر أو الطریق الذي لآبد من عبوره بشكل صحیح حتى یمكن اتخاذ 

 1.قرار الاستثمار المناسب الذي یحقق الأهداف المنشودة

 دراسة الجدوى أهداف :الفرع الثاني

دراسة الجدوى فدراسة الجدوى تهدف في  أهمیةفرعیة تبرز  وأهدافهدف عام لدراسة الجدوى  هناك   

  .في المشروع المقترح من عدمه ستثماربالاالقیام  أفضلیةلى تقریر إعام إطارها ال

  2:الأهداف الفرعیة لدراسة الجدوى نجد أهمفمن 

  .تحدید الفرص المتاحة والبدیلة للاستثمار - 

 وضع أسالیب وأنماط مبتكرة لتقییم المشروعات الاستثماریة وتطویرها وذلك لمراعاة اقتصادیات دراسات  - 

  .فیها دراسة اقتصادیة لا یتعین الإسرافالجدوى أو جدوى دراسة الجدوى بمعنى أن دراسة الجدوى هي 

الناحیة التكنولوجیة،  الفنیة،  تعمیق المفاهیم الخاصة بجمیع النواحي الأساسیة للمشروعات سواء كانت من - 

  .أو المالیة وحتى الاقتصادیة

التركیز على الدراسة التسویقیة والأسالیب المتطورة المستعملة في التسویق وذالك بهدف تحدید حجم الطلب  - 

  .المحلي والخارجي

  . تحدید و اختیار أنواع التقنیات المستخدمة في المشروعات - 

  .خطط والبرامج التوسعیة للصناعات القائمةتحدید إمكانیة توفیر ال - 

تحدید الآثار الاقتصادیة للمقترحات الاستثماریة والآثار التبادلیة بین تلك المقترحات والاقتصاد ومستویاته  - 

  .المختلفة إقلیمیا ودولیا

  

                                                           
رسالة ماجیستیر،  دراسة الجدوى المالیة للمشروعات الاستثماریة ومساهمتها في إتخاذ القرار الاستثماريمهري عبد المالك ،  1

  25،ص2013/2012تخصص ادارة وتسییر المشروع ،جامعة تبسة كلیة العلوم الاقتصادیة 
  18، ص2003ریة، مصر، ، دار الجامعة الجدیدة للنشر، الاسكنددراسات جدوى المشروعاتیحي عبد الغني ابو الفتوح،  2
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  العلاقات المتداخلة بین دراسات الجدوى: الفرع لثالث

نوعین رئیسیین هي دراسات الجدوى المبدئیة ودراسات الجدوى  تنقسم دراسات الجدوى الاقتصادیة إلى   

التفصیلیة وتنقسم الأخیرة إلى عدة أنواع هي دراسات الجدوى البیئیة والقانونیة والتسویقیة والفنیة والمالیة 

ئیة ودراسات الجدوى التفصیلیة، فإنه توجد والاجتماعیة وبینما توجد علاقة داخلیة بین دراسات الجدوى المبد

علاقات داخلیة وبشكل أكثر تحدید بین دراسات الجدوى التفصیلیة للمشروع، وهو ما یمكن إیضاحه من 

  1:خلال التحلیل المالي التالي

  دراسات الجدوى المبدئیة: أولا

 ي یمكن من خلالها الحكمالمقترح والتتختص هذه الدراسة بتحدید الجوانب العامة للمشروع الاستثماري     

 مشكلات جوهریة یمكن أن تعوق تنفیذمن حیث المبدأ على مدى صلاحیة المشروع والتأكد من عدم وجود 

المشروع أو تعرقل إمكانیة نجاحه المستقبلي ومن خلال هذه الدراسة یمكن الحكم على إمكانیة المضي قدوما 

   2.التخلي عن فكرة إقامة المشروع ع أو بعكسهفي إجراء دراسة جدوى تفصیلیة للمشرو 

  دراسات الجدوى التفصیلیة للمشروع: ثانیا

بعد أن یتم التأكد من أن الدراسة الأولیة تشیر إلى جدوى المشروع، یتم الانتقال إلى إعداد الدراسات 

ة والاجتماعیة وهي الاقتصادیة التفصیلیة وهي عبارة عن الجوانب البیئیة والتسویقیة والقانونیة والمالی

  3:كالتالي

هذه الدراسة تهدف في جانبها التحلیلي إلى محاولة التعرف على أثر المشروع  :دراسة الجدوى البیئیة -1

  .على البیئة

  .هذه الدراسة تحدد العلاقة بین المشروع والقوانین والتشریعات المؤثرة فیه :دراسة الجدوى القانونیة -2

تتضمن هذه الدراسة تقدیر الطلب على منتجات المشروع بالإضافة إلى  :الجدوى التسویقیة دراسة -3

  .ي یعمل في إطاره المشروعذكل ونوع السوق التحلیل البیانات والمعلومات من مصادرها وتحدید هی

بناء  لطاقات الإنتاجیة للمشروعراسة الجدوى على التخطیط وإعداد اتنصب د :دراسة الجدوى الفنیة - 4

  .على ما تم من نتائج وتقدیرات دراسات الجدوى التسویقیة وتحدید حجم الإنتاج

هذه الدراسة تحاول تقیم أثر المشروع على الاقتصاد القومي ومدى مساهمته  :دراسة الجدوى الاجتماعیة -5

لمدفوعات واستقرار في تحقیق الأهداف الاقتصادیة الكلیة للمجتمع بالإضافة إلى القیمة المضافة على میزان ا

  .العملة

                                                           
، ) منشورة( ، مذكرة ماستر، تخصص مالیة المِؤسسةدور دراسة الجدوى المالیة في إتخاذ القرار الاستثماري، رحفصة زیرا 1

  04، ص2013/2012جامعة ورقلة، 
  27، ص 1،عمان، دار وائل، ط دراسة الجدوى الإقتصادیة وتقییم المشروعات الصناعیةمدحت القریشي،  2
  04حفصة زیرار، مرجع سابق الذكر ص 3
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وهذه الدراسة تعتمد على الدراسات الأخرى وبصفة أساسیة على الدراسات  :دراسة الجدوى المالیة -6

والتدفقات ) التكالیف(التسویقیة والدراسة الفنیة بما تعكسه من نتائج وآثار على التدفقات النقدیة الخارجة 

  .الإنتاجي للمشروعخلال العمر ) الإیرادات(النقدیة الداخلة

أي أن هذه الدراسة تتضمن تحلیل التكالیف الاستثماریة للمشروع عبر سنوات إنشائه، مكونة من الأصول 

الثابتة بالإضافة إلى رأس المال العامل، وكذلك تكالیف التشغیل السنویة  المتضمنة عنصر الإهتلاك وتمثل 

إن هذه . ات المبیعات والقروض والإعانات وأي إیرادات أخرىتقدیر التدفقات النقدیة الداخلة وعلى رأسها إیراد

الدراسة تهدف في الأساس إلى التحقق من مدى توفر الموارد المالیة لإقامة أي مشروع في الأوقات المناسبة 

  1:وبتكلفة معقولة، وتحدید مدى مقدرته على الوفاء بالتزاماته، ومنه فهي تركز على ثلاث نقاط هي

  التمویلي للمشروعتحلیل الهیكل. 

 تحدید معدل تكلفة الاموال. 

 تحدید نسب السیولة والجدارة الائتمانیة. 

  تحلیل الهیكل التمویلي للمشروع - 1

ویقصد بالهیكل التمویلي للمشروع تولیفة مصادر التمویل المختلفة التي أختارها المشروع لتغطیة التكلفة    

الاستثماریة الكلیة للمشروع، ویتكون الهیكل  التمویلي من مجموعة من العناصر التي تشكل جانب الخصوم 

أو أموال ملكیة ) اقتراض(موال دینسواء كانت هذه العناصر طویلة لآجل أم قصیرة الآجل  وسواء كانت ا

، ویختلف الهیكل التمویلي بالمفهوم المتقدم عن هیكل رأس المال الذي یتضمن فقط مصادر )حقوق ملكیة(

التمویل طویلة الآجل والسندات إلى جانب حقوق الملكیة، وتنطوي سیاسة أي مشروع بخصوص هیكله 

إذا أن زیادة الاعتماد على الاقتراض في التمویل یزید  من التمویلي على تحقیق موائمة بین الخطر والعائد، 

مستوى المخاطر التي یتعرض لها المشروع فیما یؤدي من ناحیة اخرى الى إرتفاع معدلات العائد المتوقعة 

على الاستثمار ومن هنا فإن الهیكل التمویلي الأمثل یجب أن یراعي الموازنة بین العائد والخطر بشكل یعظم 

  2.السهم من قیمة

                                

  

  

  

  

                                                           

، الطبعة BOTدراسات الجدوى التجاریة والاقتصادیة والاجتماعیة من مشروعات عبد القادر محمد عبد القادر عطیة ،  1 

  120،121ص- ،ص2002-2001الثانیة،  الدار الجامعیة، 
دار الفكر الجامعي  )ــ القواعد ــ الخطوات ــ المعاییر الاسس(دراسات الجدوى الاقتصادیة للمشروعات  عاطف ولیم اندرواس ، 2

  393، ص1، ط2006
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  ج مبسط للهیكل التمویلينموذ):1- 1(الجدول

سنوات  

 التشغیل

  بند والاستخدامات عناصر الموارد سنوات الإنشاء

السنة 

 الثانیة

السنة 

 الأولى

السنة 

 الثانیة

السنة 

 الأولى

  

  مصادر التمویل:أولا

    

   حصص التأسیس    

  

  

  

  الملكیة أموال

 أسهم عادیة    

 أسهم ممتازة    

  أرباح سنویة    

 إحتیاطات سابقة    

 قروض طویلة الأجل    

 قصیرة الأجل    

 إئتمان تجاري    

 بیع أصول    

 إعانات     

 إجمالي الموارد    

  الإستخدامات :ثانیا **  ** **  **    

 قیمة رأس المال الثابت    

 رأس المال العامل    

 مدفوعات الفوائد والأقساط    

 الضرائب    

 توزیعات الأرباح    

 إجمالي الإستخدامات  **  ** **  **

 )عجز(فائض     

                                                                       والإجتماعیة من دراسات الجدوى التجاریة والإقتصادیة، عبد القادر محمد عبد القادر عطیة:المصدر    

  .156،ص2001-2000الطبعة الثانیة ،الدار الجامعیة ،، BOT مشروعات
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  ومنه یتضح من تحلیل الهیكل التمویلي للمشروع إن كان هناك عجزا كبیرا یصعب تغطیته أو انه لا    

الموارد وتدفقات الاستخدامات، فإنه سیتم التوصیة بعدم إمكانیة تنفیذ المشروع یوجد هناك توافق بین تدفقات 

، وقد یعد الهیكل التمویلي على أساس ربح سنوي أو رحة ، والبحث عن هیكل تمویلي آخربالصورة المقت

  .نصف سنوي وذلك وفقا لما تقتضیه الحاجة للتمویل أو وفقا لما تقتضیه طبیعة المشروع

  تحدید معدل تكلفة الاموال  - 2

ویقصد بمعدل تكلفة الأموال السعر الذي یتم دفعه صراحة أو ضمنا للحصول على الأموال اللازمة    

لتمویل المشروع ویختلف هدا السعر من مصدر تمویل إلى أخر وهو یعد أهم العوامل التي تؤثر في هیكل 

  .1التمویل وتتأثر به

  ارة الائتمانیةتحدید نسبة السیولة والجد -3

الجهات التمویلیة المقرضة للمشروع كبنوك التنمیة الصناعیة والبنوك التجاریة ومِؤسسات التنمیة  نجد   

المحلیة تهتم بمؤشرات السیولة والجدارة الائتمانیة وذالك لمالها من دلالة على قدرة المشروع على مواجهة 

  2.التزاماته المالیة ودیونه المستحقة

تعد النسب المالیة محاولة لإیجاد علاقات كمیة بین عناصر  قائمة المركز المالي او قائمة الدخل، ولهذا    

فهي تزود الأطراف المعنیة بالتحلیل بفهم افضل لظروف الشركة ولا یتطلب تحلیل النسب المالیة مهارات 

  3.وقدرات عالیة من المحلل المالي

تقدیر التدفق النقدي الإضافي الذي یتم إدخاله في عملیة التقییم وتستخدم ایضا النسب المالیة في    

  .لمشروعات الإنفاق الرأسمالیة باستخدام أسالیب متعددة والتي منها في طریقة صافي القیمة الحالیة

  4:لكن من نقاط ضعفها

لا تظهر  كأنها تعبر عن علاقات بین ظواهر في حالة سكون، أي یوم إقفال قوائم المركز المالي،لذال - 

  .التغیرات التي تحدث على مر السنین

بعض النسب المالیة تعالج في شكل  إجمالیات وغالبا ما تكون مضللة لأن هذه الإجمالیات تختلف في  - 

نوعیتها ، وتاریخ استحقاقها، كنسبة التداول مثلا فالبسط والمقام إجمالیات للأصول المتداولة ، والخصوم 

  .المتداولة

تؤثر المعالجة المحاسبیة لأي بند من بنود المیزانیة، على نتیجة التحلیل فیما قد یعتبر أصلا متداولا،  - 

  .یعتبر البعض الأخر أصلا شبه ثابت، وبالتالي قد نصل إلى نتیجتین مختلفتین تماما من میزانیة واحدة

                                                           

 157 عبد القادر محمد عطیة، مرجع سابق الذكر ، ص  1
  

  167، صنفس المرجععبد القادر محمد عطیة،   2
لحصول على شهادة ا، رسالة مقدمة لاستكمال إستخدام  النسب المالیة للتنبؤ بتعثر الشركاتهلا بسام عبد االله الغصین،   3

  43، ص2004الماجیستیر، إدارة أعمال، منشورة، الجامعة الاسلامیة غزة،
  127،128ص -، الاسكندریة، صالمالي الدار الجامعیة  اساسیات التحلیلعبد الغفار حنفي،   4
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ث تساعد الأخیرة في تقییم مركز لا تكون النسب المالیة ذات فائدة الا إذا قورنت بنسب معیاریة، حی - 

  .الشركة

یتم التحلیل المالي على أساس البیانات الدفتریة، ولكن الأهم هو التحلیل على أساس الفرصة البدیلة،  - 

  .باعتبارها جوهر القرار الاقتصادي الرشید

  عمومیات حول المشاریع الاستثماریة: المطلب الثاني

تنطوي دراسات الجدوى الاقتصادیة على هدف رئیسي وهو تحدید ما إذا كان من الممكن اتخاذ قرار    

استثماري بإقامة مشروع من عدمه، من هنا وجب علینا ان  نعرف ما المقصود با المشروع الاستثماري وما 

  .واهدافه اهي انواعه

  تعریف المشروع الاستثماري: الفرع الاول

هو كل تنظیم له كیان حي مستقل بذاته یملكه ویدیره أویدیره فقط منظم یعمل على التألیف والمزج بین    

عناصر الإنتاج ویوجهها لإنتاج أوتقدیم سلعة أو خدمة أو مجموعة من السلع والخدمات وطرحها في السوق 

  1.من أجل تحقیق أهداف معینة خلال فترة معینة

  شاریع الاستثماریةأنواع الم: الفرع الثاني

  2وفقا للعدد من المعاییر والزوایا یمكن تقسیم المشاریع الاستثماریة الى

 :المشاریع الاستثماریة حسب قابلیة القیاس -ا

  :حسب هذا المعیار، یمكن التفریق بین نوعین من المشروعات الاستثماریة هما

  .هي تلك المشروعات التي تنتج اوتولد منافع قابلة للتقییم النقدي :المشروعات القابلة للقیاس: النوع الأول

وهي تلك المشروعات التي یصعب تقییم منتجاتها بسهولة :المشروعات الغیر قابلة للقیاس: النوع الثاني

  .ودقة في صورة نقدیة كالمشروعات المتعلقة بالتعلیب

  : المشروعات حسب العلاقة التبادلیة - ب

  : ثماریة حسب العلاقة التبادلیة فیما بینها الى ثلاثة انواع مختلفة تتمثل فيالمشاریع الاست 

المشروعات البدیلة التي تنافس على قدر محدد من  تلك هي :المشروعات المانعة للتبادل: النوع الأول

محطة الموارد بحیث إن اختیار أحدهما یمنع اختیار الآخر ومن أمثلتها الاختیار بین إقامة محطة بریة و 

  .قطار

هي تلك المشروعات التي لا تمنع إقامة أحدها إقامة الأخر طالما  :المشروعات المستقلة:لنوع الثانيا

  .توفرت الموارد المطلوبة لذالك مثل إقامة جامعة في مدینة معینة وإقامة مستشفى في مدینة أخرى

إقامة أحدها إقامة الأخر مثل إنشاء  هي تلك المشروعات التي یستلزم :المشروعات المتكاملة: النوع الثالث

  .مقهى ومشروع إنشاء مطعم داخل المقهى

                                                           
  19، ص2002الجامعیة، ، الدار دراسات الجدوى الاقتصادیة لإتخاذ القرارات الاستثماریةعبد المطلب عبد الحمید،   1
  19عبد المالك مهري، مرجع سابق الذكر، ص  2
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  :المشاریع الاستثماریة ذات البعد الاجتماعي - ج

  :تنقسم المشروعات الاستثماریة حسب البعد الاجتماعي الى نوعین اساسین هما

ج سلع وخدمات یمكن بیعها هي تلك المشروعات التي تتولى إنتا: مشروعات الإنتاج المباشر: النوع الأول

  .للجمهور على أساس فردي مثل الملابس

وهي تلك المشروعات التي تقدم خدمات لها بعد اجتماعي : مشروعات البنیة الأساسیة: النوع الثاني

 .والتي تقوم بها الحكومة مثل الطرق والمطارات

  أهداف المشاریع الاستثماریة: الفرع الثالث

المشاریع الاستثماریة في مجملها لتحقیق أهداف معینة تمثل الحافز ونقطة الانطلاق نحو محاولة  تسعى

  1.إقامة أي نوع من هذه المشاریع

  أهداف المشاریع الخاصة - 1

ان الهدف المسیطر لدى المشاریع الخاصة یتمثل في تحقیق أقصى ربح ممكن ولكن مع ذلك تسعى هذه    

  .أخرىالأخیرة لتحقیق أهداف 

  الاحتفاظ بدرجة السیولة المناسبة ومركز مالي مناسب في السوق؛ - 

  المحافظة على الأصول المادیة التي تمتلكها المؤسسة وذلك بعد دراسة المخاطر المتوقعة؛  - 

  تحقیق أهداف اجتماعیة؛ - 

  أهداف المشروعات العامة - 2

إن الهدف المسیطر لدى المشاریع العامة یتمثل في تحقیق الأهداف العامة للاقتصاد الوطني والمصلحة    

العامة بالإضافة إلى تعظیم المنفعة العامة للمجتمع كما توجد هناك أهداف أخرى قد تسعى إلى تحقیقها 

  :وتتمثل فیما یلي

  .ي إطار دعم الموازنة العامةوهذا للحصول على موارد مالیة معینة ف: أهداف مالیة - 

   .كإقامة المدارس والمستشفیات: أهداف اجتماعیة - 

  .للمحافظة على الأمن والاستقرار الوطني: أهداف أمنیة - 

  .فقد تسعى الدولة من إقامة بعض المشاریع إلى نشر عقیدة معینة: أهداف إیدیولوجیة - 

  .كإقامة مشاریع إنتاج الأسلحة: أهداف إستراتیجیة - 

یستطیع القطاع  لمنع الاحتكار او الاستغلال او الدخول في بعض المجالات التي لا:أهداف إقتصادیة -

  .الخاص القیام بها

                                                           
ذكرة مقدمة ضمن نیل متطلبات الماجستیر، ، مالموازنة الاسنثماریة ودورها في ترشید الفرار الاستثمارينمري نصر الدین،   1

  36،37ص  -، ص2009-2008منشورة، جامعة ورقلة، 
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للمشاریع الاستثماریة في ضمان استمراریة 

  للمشاریع الاستثماریة في ظل التأكد التام

في بعض الأحیان تتوفر لدى المؤسسات الاستثماریة كافة المعلومات المتعلقة بكل البدائل المقترحة لدیها 

 الاستثماریة المشاریع لتقییم المؤسسة 

 .والسھولة

  .كما أن البعض منها یأخذ الزمن بعین الاعتبار أما البعض الآخر فلا یأخذ الزمن بعین الاعتبار

  1.الاعتبار ونقصد بها تلك المعاییر المستعملة في التقییم أو تلك المعاییر التي لا تأخذ الزمن بعین

نقصد بفترة الاسترداد الفترة اللازمة لتعادل التدفقات النقدیة الصافیة مع التكالیف الاستثماریة للمشروع كما 

أن طریقة حساب فترة الاسترداد تختلف باختلاف التدفقات النقدیة ،والتي نجد فیها التدفقات النقدیة المتساویة 

  

 حالة التدفقات النقدیة غیر متساویة                                            

أن التدفقات النقدیة الداخلة للمشروع تكون مختلفة ومتباینة من سنة إلى أخرى 

وفي هذه الحالة تكون معادلة حساب فترة الاسترداد مختلفة عن معادلتها في حالة التدفقات النقیة المتساویة 

      

فرع إدارة اعمال، جامعة ) منشورة(، رسالة ماجستیر،

المبدئي

النقدیة
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14 

للمشاریع الاستثماریة في ضمان استمراریة  المالیة دور دراسة الجدوى: 

للمشاریع الاستثماریة في ظل التأكد التام المالیة دراسة الجدوى

في بعض الأحیان تتوفر لدى المؤسسات الاستثماریة كافة المعلومات المتعلقة بكل البدائل المقترحة لدیها 

 تستعملھا التي والمعاییر ذلك ما یجعل استثمار المؤسسة یتسم بالتأكد

والسھولة بالبساطة تتسم فھي التجاریة الربحیة ناحیة من

كما أن البعض منها یأخذ الزمن بعین الاعتبار أما البعض الآخر فلا یأخذ الزمن بعین الاعتبار

  معاییر التقییم غیر مخصومة

ونقصد بها تلك المعاییر المستعملة في التقییم أو تلك المعاییر التي لا تأخذ الزمن بعین

  معیار فترة الاسترداد

نقصد بفترة الاسترداد الفترة اللازمة لتعادل التدفقات النقدیة الصافیة مع التكالیف الاستثماریة للمشروع كما 

أن طریقة حساب فترة الاسترداد تختلف باختلاف التدفقات النقدیة ،والتي نجد فیها التدفقات النقدیة المتساویة 

   وعلیه یمكن التمیز بین الحالتین

  حالة التدفقات النقدیة المتساویة 

  :في هذه الحالة یتم حساب فترة الاسترداد بالعلاقة التالیة

 

حالة التدفقات النقدیة غیر متساویة                                            

أن التدفقات النقدیة الداخلة للمشروع تكون مختلفة ومتباینة من سنة إلى أخرى  نجد في بعض الأحیان نجد

وفي هذه الحالة تكون معادلة حساب فترة الاسترداد مختلفة عن معادلتها في حالة التدفقات النقیة المتساویة 

  

      

                                        

، رسالة ماجستیر،دراسة الجدوى وتقییم المشاریع الاسستثماریة
  123 -119 ص-،ص2006

الإستثمار المبدئي

التدفقات النقدیة
=  فترة الإسترداد
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: المطلب الثالث

  المؤسسة

دراسة الجدوى: الاول الفرع

في بعض الأحیان تتوفر لدى المؤسسات الاستثماریة كافة المعلومات المتعلقة بكل البدائل المقترحة لدیها    

ذلك ما یجعل استثمار المؤسسة یتسم بالتأكد

من علیھا المقترحة

كما أن البعض منها یأخذ الزمن بعین الاعتبار أما البعض الآخر فلا یأخذ الزمن بعین الاعتبار

معاییر التقییم غیر مخصومة - 1

ونقصد بها تلك المعاییر المستعملة في التقییم أو تلك المعاییر التي لا تأخذ الزمن بعین

معیار فترة الاسترداد: أولا

نقصد بفترة الاسترداد الفترة اللازمة لتعادل التدفقات النقدیة الصافیة مع التكالیف الاستثماریة للمشروع كما    

أن طریقة حساب فترة الاسترداد تختلف باختلاف التدفقات النقدیة ،والتي نجد فیها التدفقات النقدیة المتساویة 

  .والغیر متساویة

وعلیه یمكن التمیز بین الحالتین

حالة التدفقات النقدیة المتساویة  -أ

في هذه الحالة یتم حساب فترة الاسترداد بالعلاقة التالیة

 

 

  

  

حالة التدفقات النقدیة غیر متساویة                                             - ب

نجد في بعض الأحیان نجد

وفي هذه الحالة تكون معادلة حساب فترة الاسترداد مختلفة عن معادلتها في حالة التدفقات النقیة المتساویة 

  :وعلاقتها كما یلي

    
      

                                                           
دراسة الجدوى وتقییم المشاریع الاسستثماریة،بن حسان حكیم 1

2005/2006الجزائر، 
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  .فإن المشروع المقبول وفق هذا المعیار هو المشروع الذي یعطي فترة استرداد أقل وعلیه

  معیار العائد المحاسبي: ثانیا

یمكن تعریفه بأنه عبارة عن النسبة المئویة بین متوسط العائد السنوي إلى متوسط التكالیف الإستثماریة    

  ولحساب هذا المعدل هناك عدة طرق من أهمها

                      

  

  

یجب مقارنة معدل العائد المحاسبي للمشروع محل الدراسة مع معدل الحد  :في حالة وجود مشروع واحد: أ

  : ، وهناك تكون امام حالتین)السوق سعر الفائدة السائد في( الأدنى للعائد

  في هذه الحالة یتم قبول المشروع :المحاسبي أكبر من معدل العائد الأمثلإذا كان معدل العائد. 

 في هذه الحالة یتم رفض المشروع :إذا كان معدل العائد المحاسبي أقل من معدل العائد ألأمثل. 

  في هذه الحالة یتم قبول المشروع :معدل العائد الامثل= إذا كان معدل العائد المحاسبي. 

  یتم قبول المشروع الذي یحقق العائد المحاسبي الأكبر: عدة مشاریع إستثماریةفي حالة وجود : ب 

  معاییر التقییم المخصومة -2

 :تسمح هذه الطرق بالأخذ بعین الاعتبار القیمة الزمنیة للنقود وتنقسم الى  

ویعرف معیار صافي القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة للمشروع على أنه  :معیار صافي القیمة الحالیة :أولا

عبارة عن الفرق بین القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة التي ستتحقق على مدى عمر المشروع وبین تكلفة 

ة الاستثمار في بدایة حیاة المشروع ویتحدد صافي القیمة الحالیة للمشروع الاستثماري بطرح القیمة الحالی

  1.للتدفقات النقدیة الخارجة من القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الداخلة

حیث یفضل المشروع الذي یحقق اكبر قیمة حالیة  ویستخدم هذا المعیار للمفاضلة بین المشروعات ، 

أما إذا كان مشروع واحد، فیرفض المشروع إذا حقق قیمة حالیة سالبة ) وجود العدید من الاستثمارات(صافیة

  .أو تساوي صفر

أما إذا كانت القیمة الحالیة للمشروع موجبة فیقبل المشروع مبدئیا، ویتحدد قبول المشروع عند نسبة     

  2.ل الصافي الى الاستثمارات الكلیةالدخ

  3:ویتم التمییز ضمن هذا المعیار أیضا بین حالتین أساسیتین للتدفقات النقدیة وهما

          

                                                           

291عبد المطلب عبد الحمید، مرجع سابق الذكر، ص        1  

  92،93ص –، ص2006، دمشق، سوریا، 1، دار الفرقد، ط دراسة الجدوى وتقییم المشروعاتأسعد طه غلام ،  2
  79،ص مهري عبد المالك، مرجع سابق الذكر 3

��� ×
متوسط الدخل السنوي

التكلفة الإستثماریة
=  معدل العائد المحاسبي

��� = − �� + ���×
� − (� + �) �

�
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  :حیث

i: معدل الخصم                                 .CFi: التدفق النقدي السنوي الصافي.  

  .العمر الإنتاجي للمشروع :n                        .تكلفة الاستثمار المبدئي :��

  :صافي القیمة الحالیة وفقا للصیغة التالیة تحسبوهنا : حالة التدفقات النقدیة غیر المتساویة - ب 

.: CI�  التدفق النقدي المتوقع الحصول علیه في السنةt.  

n:العمر الانتاجي للمشروع  

k :معدل الخصم.                   

C� :المبدئي رتكلفة الاستثما.  

  معیار دلیل الربحیة: ثانیا

القیمة الحالیة  وهو نسبة القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الداخلة إلى التدفقات النقدیة الخارجة، حیث ان    

للتدفقات النقدیة الداخلة تحسب بنفس طریقة صافي القیمة الحالیة، سواء كانت هذه التدفقات متساویة أوغیر 

  1.ویقبل المشروع فقط إذا كان الناتج أكبر من الواحد الصحیح. متساویة

   معیار معدل العائد الداخلي: ثالثا

معدل العائد الداخلي على أنه معدل الخصم الذي یجعل القیم الحالیة الصافیة للمشروع مساویة  یعرف 

  .للصفر

كما یمكن تعریفه بأنه معدل الخصم الذي یجعل من مجموع القیم الحالیة للتدفقات النقدیة السنویة الصافیة  

بول المشروع إذا كان المشروع الاستثماري إذا مساویة لمجموع القیم الحالیة للتدفقات النقدیة الإستثماریة ویتم ق

كان معدل العائد الداخلي أكبر من معدل تكلفة الأموال أما إذا كنا بصدد المفاضلة بین عدة مشاریع فإنه یتم 

  .حساب معدل العائد الداخلي لكل مشروع ویتم اختیار المشروع الاستثماري الذي یحقق معدل داخلي أكبر

                                                                                                                     2:الداخلي یمكن ان نتبع الطریقة التالیةوتحدید معدل العائد 

  

                           

   

  

  

  :معاییر التقییم في ظروف الخطر عدم التأكد النسبي: فرع الثانيال

                                                           
  85ص مرجع نفسه ،مهري عبد المالك 1

  50، جامعة المسیلة،ص2016/2017، معاییر التقییم المالي للمشاریع الاستثماریةعمران عبد الحكیم،   2

��� = �
���

(� + �) �
− ��

�

���

 

× الفرق بین المعدلین+[ معدل الخصم الأصغر = معدل العائد الداخلي 
ص. ق ح الأصغر

ص. ق. ح الأصغر�ص. ق. ح الأكبر
[ 
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تقوم عملیة اختیار الاستثمارات في ظل هذه الظروف على تحدید ما یسمى بمفهوم المستقبل       

الاحتمالي، وهو الوضع الذي من خلاله یمكن قیاس القیم التي تأخذها التدفقات النقدیة باحتمال وقوعها 

نذكر من الاحتمال و  ونتیجة لذلك فكل تدفق نقدي لمشروع استثماري معین هو متغیر عشوائي معرف بقانون

  :بین هذه المعاییر ما یلي

 :استخدام الأمل الریاضي والانحراف المعیاري ومعامل الاختلاف - 1

 E(VAN)معیار الأمل الریاضي: أولا

المردودیة المتوقعة یقصد به القیمة المتوقعة لصافي القیمة الحالیة للمشروع ،ویستخدم هذا المعیار لتحدید    

من المشروع ،وتحسب القیمة المتوقعة لكل تدفق نقدي مخصوم وفق الاحتمالات المقابلة وذلك حسب العلاقة 

                      1:التالیة

   

   

     

  :حیث

Pi = احتمال وقوع كل تدفق نقدي.  

CF =یمثل التدفق النقدي.  

E(CF)= القیمة المتوقعة للتدفق النقدي.  

E(VAN) = الریاضيالأمل.  

بجمع توقعات هذه التدفقات المحینة مطروح منها التكلفة الأولیة  E(VAN)ویمكن الحصول على   

    :للاستثمار لتصبح العلاقة بالشكل التالي 

 

  

  

من مختلف قیم صافي القیمة الحالیة حسب كل ظرف من الظروف المتوقعة الحدوث  E(VAN)وقد تقترب  

  .مستقبلا ، وهذا ما نسمیه بالتشتت

أكبر من الصفر   E(VAN)ونجد أن هذا المعیار في حالة وجود مشروع واحد فإنه یكون مقبول أذا كانت   

  .أما إذا كانت أقل من الصفر فإن المشروع مرفوض

أما في حالة المفاضلة بین المشاریع أمام مجموعة من الخیارات ویتم الإختیار بناء على أكبر قیمة متوقعة  

  .لصافي القیمة الحالیة 

  معیار التباین والإنحراف المعیاري : ثانیا

                                                           
  15حفصة زیرار، مرجع سابق الذكر، ص  1

�(��)= � �� ∗ ��

�

���

 

 

E(VAN)= �(���) (�,�)� �+E(CF2) (1,1) � �– �� 
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بما أن التوقع الریاضي لصافي القیمة الحالیة یعبر عن مردودیة المشروع فإن الإنحراف المعیاري یقیس    

التشتتالمخاطرة لأنه یعبر عن 

،حیث كلما كانت قیمته متدفقة یدل ذلك على تماسك المتغیرات ،أما إذا كانت قیمته كبیرة فهذا یدل على 

  :تشتت المتغیرات، ولحساب الإنحراف المعیاري لابد من حساب التباین أولا بالعلاقة التالیة 

    

                   

  :العلاقة التالیة التباین لتدفق أي مشروع حسبویمكن حساب 

                      

  

  :حیث

V(VAN) = ترمز للتباین.  

V(CF1) =تمثل التباین للتدفق للمشروع الأول.  

V(CF2) = تمثل التباین للتدفق الثاني.  

P(CF1).P(CF2)= احتمال كل تدفق.  

CF1.CF2=تمثل التدفق النقدي لكل مشروع.  

E(CF1)= القیمة المتوقعة للتدفق.  

ر التربیعي لتباین صافي نحراف المعیاري وهو عبارة عن الجذوعلى هذا الأساس یمكن صیاغة قانون الإ

  :القیمة الحالیة المتوقعة كما یلي

                

  

  

  .یرمز إلى الانحراف المعیاري =(VAN)�حیث

في هذه الحالة یكون اختیار المشروع حسب طبیعة الشخص المستثمر ومیوله للمخاطرة،حیث إذا كان    

محبا للمخاطرة سیختار المشروع الأكثر خطورة باعتباره یحقق أكبر عائد ممكن ،أما إذا غیر محب للمخاطرة 

عیاري لا یعتبر مقیاسا سلیما للخطر في كل الحالات فهو یصلح والانحراف الم. فیختار المشروع أقل مخاطرة

في حالة تساوي التدفقات النقدیة للبدائل المقترحة ،أما إدا اختلفت هذه القیمة فنجده قد یؤدي إلى نتائج مظللة 

، فضلا على أنه قد نواجه في بعض الحالات تساوي الانحراف المعیاري ،فكیف ستتم المفاضلة ؟ لذلك 

  1.تجنب هذا باستخدام معیار آخر یطلق علیه معامل الاختلاف یمكن

  معیار معامل الإختلاف: ثالثا

                                                           
  270،ص 2009الدار الجامیعیة، الاسكندریة، المالي ودراسات الجدوى،  تقییم الاداءعبد الغفار خنفي،   1

V(VAN)= V(CF1) (1,1) � � + V(CF2) (1,1) � � 

V(CF1)=∑ (���) �  × �(���)− [�(���)] ��
���  

�(���)= ��(���) 
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یعد معامل الاختلاف مقیاسا نسبیا للتشتت أو المخاطرة، ویتم حسابه عن طریق قسمة الإنحراف المعیاري 

  1.على القیمة المتوقعة

  .القیمة المتوقعة= X.              معامل الاختلاف=CV: حیث

  

                                                           
  165، ص2003الدار الجامعیة، الإسكندریة ، مبادءئ الادارة،محمد فرید الصحن، إسماعیل السید، إبراهیم سلطان،   1

CV=�(���)/� 
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  التطبیقیةاالأدبیات : المبحث الثاني

  :ستنا على ما یلياعتمدنا في درا 

 ،حفصة زیرار، دور دراسة الجدوى المالیة في اتخاذ القرار الاستثماري، دراسة حالة البنك الوطني الجزائر

، قدمت لكلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، جامعة ورقلة، مذكرة مقدمة لاستكمال شهادة الماستر

    2013ــ2012

تطرقت هذه الدراسة إلى الأهمیة التي تلعبها دراسة الجدوى عامة ودراسة الجدوى المالیة خاصة في     

  .عملیة اتخاذ القرار الاستثماري

  :وري التاليومن خلال ما تقدم یمكننا طرح إشكالیة البحث في السؤال المح   

  ما مدى مساهمة دراسة الجدوى المالیة في اتخاذ القرار الاستثماري؟

  ومن خلال دراسة الباحثة لمختلف العناصر الواردة في هذا البحث تم التوصل إلى استخلاص النتائج التالیة

دراسات الجدوى الاقتصادیة هي عمل جماعي من خلال فریق متخصص مع الاختلاف في درجة  إن - 

  .التخصص المطلوب ودرجة عمقه

  .لالدراسة المالیة أ والتمویلیة التي تقوم بها اي مِؤسسة استثماریه تقوم على عدة مراح - 

، وذالك لأنه یحتوي على ارتباط مالي القرار الاستثماري یعتبر من القرارات الأكثر اهمیة وخطورة للمشروع  - 

  .كبیر ولا یمكن الرجوع عنه إلا بخسارة كبیرة

إن الغرض الأساسي من دراسة الجدوى المالیة للفرص الاستثماریة هو الوقوف على الآثار المالیة المترتبة  - 

  .عنه

  :ومن خلال دراسة مشروع مؤسسة تأجیر معدات النقل توصلت الى النتائج التالیة

  .حالیة صافیة موجبة وتغطي تدفقاته التكلفة الاستثماریة قیمةالمشروع یحقق ربحیة للمؤسسة فهو یحقق  - 

  .عدم وجود تعارض بین المؤشرات في عملیة دراسة جدوى هذا المشروع - 

  .المعاییر لا تتناقض فیما بینها وبالتالي مما سهل على المستثمر اتخاذ القرار الاستثماري - 

  .النقدیة المقدمة كافیة بشكل واسع لدفع المستحقات النهائیة لقرض الاستثمار المطلوبالتدفقات  - 

نشاط المؤسسة مستمر وذالك لماله من أهمیة لأنه یخدم قطاعین مهمین ویربطهما فیما بینهما الا وهما  - 

  .قطاع النقل و قطاع المحروقات

ألا وهي الدراسة  الاقتصادیةجانبا من دراسة الجدوى دراستنا تتشابه مع هذه الدراسة في أنها تتناول     

المالیة للمشاریع، نظرا لأهمیتها في اتخاذ القرار الاستثماري، فهي تهدف إلى التعرف على المعاییر 

  .المستخدمة في المفاضلة بین مختلف المشاریع

الدراسة المالیة   على االتركیزالتي قامت بها الباحثة لم تكن شاملة ومستوفیة فنجد أنها قامت ب الدراسة    

  .وأهملت الجوانب الأخرى
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مهري عبد المالك، دراسة الجدوى المالیة للمشروعات  ومساهمتها في إتخاذ القرار الاستثماري دراسة حالة 

، قدمت لكلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، ماجستیرالوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب، رسالة 

  2013-2012جامعة تبسة، 

تناولت هذه الدراسة كل ما یتعلق بالمشروع الاستثماري والأهمیة التي تلعبها دراسة الجدوى عامة ودراسة      

  .الجدوى المالیة خاصة في عملیة القیام بالمشروع الاستثماري من عدمه

  :ومن خلال ما سبق یمكننا طرح التساؤل الرئیسي والذي تمت صیاغته على النحو التالي

  إلى أي مدى تساهم دراسة الجدوى المالیة في اتخاذ القرار الاستثماري؟

  : ومن خلال دراسة الباحث لمختلف العناصر الواردة في هذا البحث تم التوصل الى النتائج التالیة

عد المشروع الاستثماري مجموعة متتالیة ومتكاملة من الأنشطة تعمل على المزج بین الموارد المادیة ی - 

  .لتحقیق أهداف مسطرة خلال مدة من الزمن ممیز موجهكیان اقتصادي  ریة والمعلوماتیة، لتكوینوالبش

حجمها  مهما كانإن دراسة الجدوى هي دراسة هي دراسة ضروریة ومطلوبة لكل المشروعات الاستثماریة  - 

  .او الهدف الذي تسعى إلیه ونوعها

دراسة الجدوى المالیة لازمة ومطلوبة للحكم على جدوى المشروع، فلا معنى ولا قیمة لدراسات  تعتبر - 

  .الجدوى السابقة دون استكمال دراسة الجدوى المالیة

یتم تقییم المشروعات الاستثماریة في حالات التأكد وعدم التأكد والمخاطرة باستخدام جملة من المعاییر   -ـ

  .ة الفهم والتطبیق من حالة إلى أخرى وتعتبر حالة التأكد الأكثر سهولة وتوضیححیث تختلف من حیث سهول

الوكالة الوطنیة لدعم وتشغیل الشباب كهیئة ذات طابع عمومي، تقوم فعلا بدراسة وتقییم الجدوى المالیة  - 

با ا امهللمشروعات الاستثماریة المقترحة من طرف أصحابها، ولكن ما یؤخذ على هذه الدراسات عدم اتس

الجدیة والموضوعیة والدقة العلمیة المطلوبة  وهذا راجع إلى نقص الكفأة اللازمة لدى إطاراتها الأمر الذي قد 

  .یوجد العدید من المخاطر التي ستواجه هذه المشروعات

ة على الدراسة المالی التركیز دراسة الجدوى التي قام بها الباحث لم تكن مستوفیة وشاملة حیث قام با   

  .للمشاریع دون غیرها من الدراسات الأخرى والتي تعتبر مكملة لها

بن حسان حكیم، دراسة الجدوى ومعاییر تقییم المشاریع الاستثماریة، دراسة حالة مؤسسة لصناعة 

جامعة  منشورة، قدمت لكلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر، ماجستیرالفرینة والسمید، رسالة 

  .2006ــ2005الجزائر

و المعاییر المستخدمة في عملیة تقییمه في  كل ما یتعلق بالمشروع الاستثماري إلىتطرقت هذه الدراسة     

  .إطار دراسة الجدوى

من خلال ما سبق توصل الباحث الى الإشكالیة التالیة، ماهي الدراسات السابقة لمشروع استثماري وماهي  

  وقومیا؟المعاییر المستخدمة في عملیة تقییمه تجاریا 

  :الواردة في هذا البحث تم التوصل الى النتائج التالیة العناصرومن خلال دراسة الباحث  لمختلف 
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والأسالیب  لطلب على منتجات المشروع بإتباع أسالیب متعددة ، فمنها الأسالیب الإحصائیةیتم التنبؤ با - 

الإنتاج المحلي للسلعة ومستوى تصدیر أن عملیة التنبؤ تستلزم دراسة مستوى  ، كماالإقتصادیة والریاضیة

  .السلعة إلى الخارج مع معرفة مستوى الاستیراد من الخارج

أنه لتعظیم الطلب على منتجات المشروع، فلابد من وضع سیاسة مبیعات ناجعة سواء فیما یتعلق كما - 

  .بتسعیر المنتجات أو اختیار طرق الترویج والتوزیع الملائمین

  .والغیر اقتصادیة الاقتصادیةیتم تحدید موقع المشروع على ضوء عدة عوامل، فمنها  - 

یتم تحدید تكلفة المشروع الاستثماریة والتشغیلیة على ضوء المعطیات المتوفرة في الدراسة الفنیة، وعلیه یتم  -

موال المراد تمویلها تحدید أو اختیار مصدر التمویل الأفضل والأمثل للمشروع بالأخذ بعین الاعتبار الأ

  .وتكلفة تلك الأموال المقترضة

یتم تقییم المشروعات في حالات التأكد وفي حالات عدم التأكد والمخاطر، لذا نلاحظ ان المعاییر  - 

  .سواء في الفهم والتطبیق التأكدالمستخدمة في حالات التأكد أسهل من معاییر المستخدمة في حالات عدم 

ة مستوفیة لجمیع جوانب الموضوع حیث قام بدراس وشاملة ها الباحث كانتب قام يالت الجدوىدراسة     

  .جوانبها لفتمن مخ الاقتصادیة الجدوى

ألا وهي الدراسة المالیة  الاقتصادیةجانبا من دراسة الجدوى  ه مع هذه الدراسة في أنها تتناولدراستنا تتشاب - 

للمشاریع، نظرا لأهمیتها في اتخاذ القرار الاستثماري، فهي تهدف إلى التعرف على المعاییر المستخدمة في 

  . المفاضلة بین مختلف المشاریع
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  خلاصة الفصل

تقییم الجدوى المالیة یعتمد على منهجیة وأسس یجب من الضروري الاعتماد علیها والتي نعتبر بمثابة  إن   

  .ركائز تبین مدى صلاحیة المشروع المقترح

المالیة المترتبة  الآثارإن الغرض الأساسي  من دراسة الجدوى المالیة للفرص الاستثماریة هو الوقوف على 

من خلال التقدیر الدقیق لحجم الأموال اللازمة لتنفیذ وتشغیل المشروع وكذالك تحدید التدقیق المصادر 

المختلفة للتمویل مع التكالیف المترتبة عنها وفي الأخیر إجراء مفاضلة بین الهیاكل التمویلیة المختلفة 

  .وإختیار أنسبها

لیة یكون أمام المحلل المالي مجموعة من المعلومات والبیانات لأجل تبویبها وبعد الانتهاء من الدراسة الما

  .وتحلیلها بغیة الحكم على مدى ربحیة المشروع الاستثماري

  

  



 

 

  

  

  

  

  

      

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

      

 

الثاني الفصل   

 الدراسة المیدانیة
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  :تمهید

من خلال ما سبق عرضه في الفصل الأول سیتم في هذا الفصل إسقاط الدراسة النظریة لهذا الموضوع      

م الجدوى المالیة لبعض المشروعات المقترحة على مستوى یعلى الواقع العلمي، وهذا من خلال دراسة وتقی

الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب، هذه المؤسسة التي تلعب دورا كبیرا في دعم ومتابعة المشروعات 

المصغرة المنشأة من طرف الشباب أصحاب المشاریع، الأمر الذي دفع بالحكومة الجزائریة إلى زیادة 

تجلى مؤخرا في إطار التعدیلات التي تخص تدعیم الدولة لهذه المؤسسة كونها من أهم بها، وهذا ما  الاهتمام

الخلایا التي تتولد منها مشروعات الجدیدة الهادفة إلى دفع عجلة التنمیة كذلك الركیزة الأساسیة التي نستند 

  . علیها في متابعة المشاریع القائمة بمختلف أنواعها

أجل الإحاطة أكثر بكل هذه الجوانب یأتي هذا الفصل الذي سنتناول من  لذا وضمن هذا السیاق ومن    

  :خلاله مبحثین هي

: الثانيالمبحث بطاقة تعریفیة للوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وكالة ولایة أدرار أما  :المبحث الأول

لمقترحة على مستوى فقد خصص لتحلیل وتقییم الجدوى المالیة لبعض المشاریع المختارة ضمن المشروعات ا

  .الوكالة
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  بطاقة تعریفة للوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وكالة ولایة أدرار: المبحث الأول

  .مجموعة من المبادئ حول الوكالة سنتناول في هذا المبحث

  تقدیم الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وكالة ولایة أدرار: المطلب الأول

تم إنشاء الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وتحدید قانونها الأساسي بموجب المرسوم التنفیذي رقم      

تم الشروع في الجهاز الجدید لتشغیل الشباب منذ السداسي الثاني  1996سبتمبر  8المؤرخ في  296- 96

ستقلالیة المالیة هدفها هو ومنذ هذا التاریخ أصبحت الوكالة تتمتع بالشخصیة المعنویة والا 1997لسنة

الذي عنوانه  الصندوق الوطني لدعم تشغیل الشباب، الذي  302-087حساب التخصص الخاص رقم 

تم تعدیله مرة  1998جویلیة  3المؤرخ في  295-96حددت كیفیات تسییره بواسطة المرسوم التنفیذي رقم 

أما عن الوكالة الوطنیة  2003بتمبرس 6المؤرخ في  288-3بموجب المرسوم التنفیذي 2003أخرى سنة 

ویمكن تعریف الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل  199أوت  02لدعم تشغیل الشباب لولایة أدرار فقد تم تأسیسها 

الشباب على أنها جهاز موضوع تحت سلطة رئیس الحكومة یقوم بتمویل ودعم ومتابعة المؤسسات المصغرة 

  1.ت وتتمتع الوكالة بالشخصیة المعنویة والاستقلال الماليالمنشأة من طرف الشباب أصحاب المشروعا

  مهام الوكالة : المطلب الثاني

إن الهدف الرئیسي من وجود الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب هو مساعدة الشباب على إنشاء    

خیر لم یجسد مشروعاتهم الاستثماریة، بالإضافة إلى مهمة التكوین لدعم إنشاء النشاطات، غیر أن هذا لأ

على أرض الواقع بل تم التركیز على الهدف الأول لتحقیق الأهداف السابقة فإن الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل 

  2.لإتصال مع المؤسسات والهیئات المعنیة للقیام بالمهام الآتیةاالشباب تطلع ب

 .م الإستشارة وترافق أصحاب المشاریع یتدعم وتقد - 

بدراسات الجدوى بواسطة مكاتب الدراسات المتخصصة لحساب الشباب ذوي المشاریع تكلف بإنجاز قوائم  - 

 .الاستثماریة 

تبلغ الشباب ذوي المشروعات بمختلف الإعانات التي یمنحها الصندوق الوطني لدعم تشغیل الشباب،  - 

الشروط التي تربطهم  الشباب مع الحرص على إحترام بنود دفاتر ءوتقوم بمتابعة الإستثمارات الي ینجزها هؤلا

 .بالوكالة ومساعدتهم عند الحاجة لدى المؤسسات والهیئات المعنیة لإنجاز الإستثمارات

                                                           
المؤرخ  296- 96م التنفیذي رقم یعدل ویتمم المرسو  2003-9-6المؤرخ في  288-3المرسوم التنفیذي رقم  1

الجریدة الرسمیة (والمتضمن إنشاء الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وتحدید قانونها الأساسي،  08/09/1996في

  ،4،3،2،المواد )54عدد
  06المادة )54الجریدة الرسمیة عدد ( 2003-9-6المؤرخ في  288-3المرسوم التنفیذي رقم  2
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تشجیع كل شكل آخر من الأعمال والتدابیر الرامیة إلى ترقیة تشغیل الشباب وهذا من خلال برامج التكوین  - 

 .والتشغیل الأولي

ت المالیة المختلفة في إطار التركیب المالي للمشروعات إقامة علاقات متواصلة مع البنوك والمؤسسا - 

 .وتطبیق خطط تمویل ومتابعة إنجاز المشاریع واستغلالها

 .تعلیم الشباب أصحاب المشروعات وتجدید معارفهم وتكوینهم في تقنیات التسییر - 

وین الشباب دوي تبرم اتفاقیات مع كل هیئة ومقاولة أو مؤسسة إداریة عمومیة هدفها إنجاز برامج تك - 

  .المشاریع الإستثماریة

  الهیكل التنظیمي للوكالة : المطلب الثالث

المتعلق بإنشاء الوكالة الوطنیة لدعم  296- 96من المرسوم التنفیذي  18، 16، 8بناء على المواد    

دار قرار مؤرخ تشغیل الشباب وبناء على اقتراح من المدیر العام للوكالة، قام المجلس التوجیهي للوكالة بإص

  .یتضمن تنظیم الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب 1997جوان  29في 

أما بالنسبة للوكالات الموجودة على مستوى الولایات الوطنیة فیتم إنشائها بقرار من المدیر العام للوكالة بعد 

  .المجلس التوجیهي كما یمكن أیضا إنشاء فروع لهذه الوكالات على مستوى الدوائر إن إقتضى الأمر إستشارة

یتولى مدراء الوكالات الوطنیة لدعم تشغیل الشباب على مستوى الولایات ضمان السیر الحسن، حیث یتم 

هیكل التنظیمي للوكالة تعیینهم من طرف المدیر العام للوكالة ویخضعون لسلطته وفیما یلي رسم توضیحي لل

    .الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وكالة ولایة أدرار
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  الهیكل التنظیمي للوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وكالة ولایة لأدرار ): 1-1(الشكل رقم

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  نشغیل الشباب وكالة ولایة أدرار الوكالة الوطنیة لدعم :المصدر

تحلیل وتقییم الجدوى المالیة لبعض المشروعات المقترحة على مستوى : المبحث الثاني

  الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب 

یتضمن هذا المبحث إجراء دراسة جدوى مالیة لبعض المشروعات المقترحة على مستوى الوكالة الوطنیة    

بأدرار، هذه المشروعات مقسمة حسب تفضیل الاختیار إلى صنفین متباینین صنف لدعم تشغیل الشباب 

ات لدراسة فلاحي وآخر صناعي حیث سیتم دراسة المشروع الفلاحي والذي ستطبق علیه مجموعة من الخطو 

 یئ بالنسبة للمشروع الصناعي هذه الخطوات المقرر القیام بها تتمثل على الترتیبجدواه المالیة ونفس الش

  :في

  .لمحة تعریفیة عن المشروع-  

  .تقدیر إیرادات وتكالیف المشروع - 

  .تقییم الربحیة التجاریة للمشروع - 

  .مقارنة المشاریع وتقییم الاستمراریة  - 

  

 مدیر وكالة ولایة أدرار

 ملحقة أدرار ملحقة رقان

خلیة 

 المرافقة

مصلحة 

الإدارة 

 والوسائل

مصلحة 

المحاسبة 

 والمالیة

 مصلحة

الإحصاء 

والإعلام 

 الآلي

مكتب ممثل 

لصندوق الكفالة 

المشتركة لضمان 

 أخطار القروض

مكتب 

 إستقبال

ملحقة برج باجي  ملحقة أولف

 مختار

ملحقة 

 تیمیمون 
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  ن الصناعي للدواجن والتفریغ الصناعي للبیض یمشروع التسم: لمطلب الأولا

من القطاعات الإستراتیجیة الهامة هذا لما تقدمه من مساهمة في دفع  الفلاحة في ولایة أدرار یعتبر قطاع   

حیث تولي المصالح المسوؤلة أهمیة بالغة لهذا القطاع من خلال سعیها  عجلة التنمیة على مستوى الولایة

المستمر إلى توفیر التسهیلات والحوافز للنهوض بهذا القطاع، ومن هذا المنطلق وجدت الوكالة الوطنیة 

  .د الأجهزة المساعدة على دراسة وتقییم مثل هذا النوع من المشروعاتكأح

  لمحة تعریفیة عن المشروع: الفرع الأول

مختصة في التسمین الصناعي للدواجن والتفریغ الصناعي  مؤسسة مصغرة هذا المشروع عبارة عن   

یساهم هذا المشروع في تطویر  یقع المشروع في منطقة أولاد أحمد بولایة إدرار، حیث من المقرر أن. للبیض

المنطقة بتوفیر نشاط تجاري خاص بإنتاج البیض واللحوم البیضاء بالإضافة إلى خلق مناصب شغل وأیضا 

تغطیة الاستهلاك المحلي والجهوي على المدى القصیر والمتوسط، وهذا باعتبار أن المادتین تمثل عنصرا 

في متناول جمیع شرائح المجتمع وهذا ما یعطي المشروع جدوى هاما في حیاة المستهلك الجزائري باعتبارهما 

من الناحیة التسویقیة، أما من الناحیة الفنیة والهندسیة فإن المنطقة المراد الاستثمار فیها تتوفر على جمیع 

مخلفات سامة  عتباره لاینتجإن المشروع لن یؤثر على البیئة بإالضروریات، أما بخصوص الجانب البیئي ف

  .ومواد خطیرة كمیا ونوعیا

كل هذه المعطیات توحي بان المشروع سیكون مجد من الناحیة الفنیة لذا سیتم استكمال عملیة التقییم عن 

   .طریق دراسة الجدوى المالیة للمشروع

  إیرادات وتكالیف المشروع: الفرع الثاني

  كعمر افتراضي لهسنوات  8تم تقدیر إیرادات وتكالیف المشروع على أساس

  رقم الإعمال المتوقع: الإیرادات السنویة المتوقعة - 1

سنوات على النحو  8من خلال دراسة تقدیریة للسوق تبین أن رقم الأعمال السنوي لهذا المشروع خلال 

  : التالي

  الإیرادات المتوقعة لمشروع التسمین الصناعي للدواجن والتفریغ الصناعي للبیض ):1- 2(الجدول رقم

  دج1:الوحدة                                                                                

  04  03    02  01  السنة

  6229080  5662800  5148000  4680000  القیمة

  08  07  06  05  السنة

  9119996.03  8290905.4  7537186.80  6851988.00  القیمة

  )4(الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وكالة ولایة أدرار أنظر الملحق :المصدر 
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 التكالیف الاستثماریة والمصاریف السنویة المتوقع - 2

  التكالیف الاستثماریة وهیكلها التمویلي  2-1

  وهي تشمل كل من المصاریف التمهیدیة وتكلفة تجهیزات الإنتاج ورأس المال العامل 5728068.43

یمثل التكالیف الاستثماریة لمشروع التسمین الصناعي للدواجن والتفریغ الصناعي  )2-2: (رقمالجدول 

  للبیض

 دج1:الوحدة                                                                                 

  

  )1(ملحقالأنظر  أدرارالوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وكالة ولایة  :المصدر

سیتم تمویل المشروع في إطار الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وكالة ولایة أدرار على أن صیغة التمویل 

  .ستكون ثلاثیة وهو ما یوضحه الجدول التالي

  .التسمین الصناعي للدواجن والتفریغ الصناعي للبیضیمثل هیكل التمویل لمشروع  )3- 2(: الجدول رقم

    دج1:الوحدة                                                                        

  المجموع  قرض بنكي ANCEJقرض   المساهمة الشخصیة  البیان

  5728068.43  4009647.90  1603859.16  114561.37  القیمة

    28%  70%  100%%2  %المعدل

  )2(الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وكالة ولایة أدرار أنظر الملحق :المصدر

من التكالیف الإجمالیة % 70ملاحظ أن نسبة مساهمة البنك ستكون عن طریق قرض نسبته تمثل  مع

وبالتالي لن یتحمل صاحب % 100كفائدة على القرض مخفضة بنسبة  5.5للمشروع وهذا احتساب نسبة 

معفي من المشروع أي فائدة  بنكیة كما أنه سیسدد أقساط القرض ابتداء من السنة الرابعة أي انه سیكون 

  .تسدید هذه الأقساط طیلة السنوات الثلاثة الأولى والجدول التالي یبین إستهلاكات القرض البنكي 

                                                           
 جزائري دینار ملیون 02 فاقت الأخیر ھذا تكلفة لأن للمشروع، الاجمالیة القیمة من%  02 تقدر الشخصیة المساھمة نسبة.  

  التكلفة الإجمالیة  التكلفة  البیان

  369260.43  369260.43  مصاریف إعدادیة) 1

 استهلاكات مسددة في صندوق الكفالة المشتركة 

 تأمینات 

  نفقات أولیة  

84202.61  

185057.82  

100000  

  

  4998000  4998000  تكلفة تجهیزات الإنتاج) 2

 قیمة الدواجن 

 تجهیزات محلیة  

1249500  

3748500  

  

  360808  360808  رأس المال العامل) 3

  5728068.43  5728068.43  1 المجموع
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یمثل استهلاك القرض البنكي لمشروع التسمین الصناعي للدواجن والتفریغ الصناعي ): 4- 2(الجدول رقم

  دج  1:الوحدة                                                                             للبیض

  البیان 

  

  السنة

الرصید في نهایة   عالمبلغ المدفو   أقساط القرض 

  السنة

قیمةالإشتراك المسددة 

في صندوق الكفالة 

  المشتركة

01         -           -  4009647.90  14033.77  

02         -           -  4009647.90  14033.77  

03         -           -  4009647.90  14033.77  

04  801929.58  801929.58  4009647.90  14033.77  

05  801929.58  801929.58  4009647.90  11227.01  

06  801929.58  801929.58  4009647.90  8420.26  

07  801929.58  801929.58  4009647.90  5613.51  

08  801929.58  801929.58  4009647.90  2806.75  

  84202.61  -         4009647.90  4009647.90  المجموع

  )3(تشغیل الشباب وكالة ولایة أدرار انظر الملحق  لدعمالوكالة الوطنیة :المصدر

 : المصاریف السنویة المتوقعة.  2- 2

  :وتتمثل هذه المصاریف في

لمواد الأولیة المرتبطة المواد الأولیة واللوازم المستهلكة تشمل ا :واللوازم المستهلكةمصاریف المواد  -

 .بالإنتاج

یمثل قیمت المواد المستهلكة لمشروع التسمین الصناعي للدواجن والتفریغ الصناعي  )5-2:(الجدول رقم

                                                                            .للبیض

  04  03  02  01  السنة

  2431012.5  2315250  2205000  2100000  القیمة

  08  07  06  05  السنة

  2954910.89  2814200.85  2680191.28  2552563.13  القیمة

  .تم تقدیره بناء على مشروع سابق:المصدر

وتتمثل في خدمات النقل ، تكالیف الإیجار،الإصلاح والصیانة، خدمات أخرى وهي  :مصاریف الخدمات -

 .مقدرة بمجموعها على النحو التالي 

                                                           
 سنة كل نھایة في المتبقي الرصید قیمة من%  0.35 نسبة باقتطاع تحسب القروض ضمان صندوق في الاشتراك قیمة  
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  یمثل تكالیف الخدمات لمشروع التسمین الصناعي للدواجن والتفریغ الصناعي للبیض )6-2(: الجدول رقم

دج 1:الوحدة                                                                          

  04  03  02  01  السنة

  303713.00  292032.00  280800.00  2700000  القیمة

  08  07  06  05  السنة

  355301.58  341636.13  328496.28  315861.81  القیمة

  )4(الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وكالة ولایة أدرار انظر الملحق :المصدر

  )المسیر(عدد الموظفین بما فیهم صاحب المشروع : مصاریف المستخدمین -

                                                                          مصاریف المستخدمین لمشروع التسمین الصناعي للدواجن والتفریغ الصناعي للبیض )7- 2:(الجدول

  دج  1:الوحدة                                                                                   

  04  03  02  01  السنة 

  73605.39  72162.14  70747.20  69360.00  القیمة

  08  07  06  05  السنة 

  79672.84  78110.63  76579.04  75077.49  القیمة 

  )4(أنظر الملحق الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وكالة ولایة أدرار الوكالة: المصدر

وتتمثل في الضریبة الجزافیة وهذا إبتداء من السنة السابعة لأن صاحب  :مصاریف الضرائب والرسوم -

  .سنوات ولهذا فإنه سیدفع فقط السنة السابعة والثامنة ةالمشروع معفى من دفع الضرائب والرسوم لمدة ست

  یمثل الضرائب والرسوم لمشروع التسمین الصناعي للدواجن والتفریغ الصناعي للبیض )8-2(:رقمالجدول 

  دج1:الوحدة                                                                                 

  04  03  02  01  السنة

  -         -        -         -           القیمة

  08  07  06  05  السنة

  394755.01  353429.79  -          -          القیمة

  )4(أنظر الملحق   الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وكالة ولایة أدرار الوكالة :المصدر

وتتضمن كل من أقساط التأمینات ومصاریف الإشتراك المسددة في صندوق الكفالة  :المصاریف المتنوعة -

  .المشتركة بالإضافة إلى مصاریف متنوعة
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یمثل المصاریف المتنوعة لمشروع التسمین الصناعي للدواجن والتفریغ الصناعي  )9-2:(الجدول رقم

                                                                                                                                                               .للبیض

  دج1:الوحدة                                                                                   

  04  03  02  01  السنة

  148940.92  16393060  180585.81  299091.59  القیمة

  08  07  06  05  السنة

  91319.34  103960.82  117695.05  132643.45  القیمة

  )4(أنظر الملحق     الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وكالة ولایة أدرار الوكالة :المصدر

سنویا وإطفاء % 12.5تجهیزات الإنتاج بمعدل  وتشمل إهتلاك :مخصصات الإهتلاك والموؤنات -

 .سنویا%20المصاریف بمعدل 

یمثل أقساط الإهتلاك السنوي لمشروع التسمین الصناعي للدواجن والتفریغ الصناعي  )10-2:(الجدول رقم

  دج1:الوحدة                                                                         .    للبیض

  سنةال

  البیان  

  

      01  

  

    02  

  

    03    

  

.....  

  

   08  

قسط 

  الإهتلاك

624750  624750  624750  .....  624750  

قسط 

  الإطفاء

73852.086  73852.086  73852.086  .....    

  624750  .....  698602.086  698602.086  698602.086  المجموع

  )1(أنظرالملحق ) 2- 2(على بیانات الجدول رقم  ن بالإعتمادیمن إعداد الطالب :المصدر

  تقیم الربحیة التجاریة للمشروع: الفرع الثالث

إن الخطأ في تقدیر المشروعات وحساب بنود وإیرادات وتكالیف المشروع یؤدي حتما إلى قبول المشروع   

هذه البنود ولا وهو في الأصل مرفوض أو رفض المشروع هو في الأصل مقبول لذا یجب الحذر في تقدیر 

ینبغي الاعتماد على برامج حاسوبیة تبرمج خصیصا لتقییم المشاریع لأنها قد لا تعطي نتائج دقیقة خاصة إدا 

تم تطبیقها على مشروعات تختلف من حیث العمر الإنتاجي أو تختلف من حیث الطبیعة والخصائص،ومن 

إن الدراسة . والتقییم لم نجد إجابة واضحةخلال استفسارنا حول الأخطاء الموجودة في عملیات الدراسة 

المالیة للمشروعات على مستوى الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب هي دراسة محاسبیة أكثر منها دراسة 

جدوى مالیة فعلى سبیل المثال وجدنا أنه في حساب قیمة قسط الإهتلاك إقتصرت عملیة التوزیع على مدار 

سنوات وهي مدة حیاة تجهیزات الإنتاج أي انه تم 10للمشروع بدلا من  سنوات وهو العمر الافتراضي 8
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 8إهمال السنة التاسعة والعاشرة، أیضا اقتصار الوكالة في عملیة التقییم على العمر الافتراضي والمقدر بـ 

ى سنوات ولیس على مدة حیاة الأصول إلا أنه وبسبب نقص المعلومات فقد اعتمدنا في تقییمنا للمشروع عل

  .سنوات 8العمر الافتراضي لهما المقدر بـ 

لذا سیتم إعادة تقییم الربحیة التجاریة للمشروع قید الدراسة بإستخدام جدول التدفقات النقدیة للمشروعات 

  .الاستثماریة وهذا من أجل الحصول على صافي التدفقات النقدیة خلال عمر المشروع
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یمثل التدفقات النقدیة لمشروع التسمین الصناعي للدواجن والتفریغ الصناعي للبیض) : 11-2(رقمالجدول   

السنة                   البیان                0          01        02       03  ....       08  

  التدفقات النقدیة الداخلة

الإیرادات السنویة)1   4680000 5148000 5662800 .... 9119996.03 

التدفقات النقدیة الخارجة) 2   

التكالیف الإستثماریة 2-1  5728068.43      

تجهیزات الإنتاج تكلفة  4998000      

      369260.43 المصاریف الإعدادیة

      360808.00 رأس المال العامل

تكالیف التشغیل السنویة 2-2        -  )2738451.59(   )2737133.01(  )2843374.74 (  .... )3875959.66(  

)698602.08(  )698602.08(  أقساط الإهتلاك  )698602.08(  .... (624750) 

صافي التدفقات النقدیة  قبل الضریبة) 3   1242946.33 1712264.91 2120823.18 .... 4619286.37 

%)19(ضرائب على الأرباح       .... )877664.41(  

صافي التدفقات النقدیة بعد الضریبة)4   1242946.33 1712264.91 2120823.18 .... 3741621.96 

 624750 .... 698602.08 698602.08 698602.08  مخصصات الإهتلاك

التدفقات النقدیة السنویة الصافیة)5   )5728068.43(  1941548.41 2410866.99 2819425.26 .... 4366371.96 

  )10-2(،)9- 2(،)8- 2(،)7- 2(،)6-2(،)5-2(،)2- 2(،)1- 2(على بیانات الجدول رقم من إعداد الطالبین بالإعتماد: المصدر

                                                           
  قیمة المواد الأولیة واللوازم المستھلكة، مصاریف المستخدمین، مصاریف الخدمات، الضرائب والرسوم،المصاریف المتنوعة :تشمل تكالیف التشغیل مجموع كل من.  
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إذا مما تقدم یمكن تلخیص صافي التدفقات النقدیة لمشروع إنتاج الصابون والصابون الصغیر في الجدول 

  .التالي

والتفریغ الصناعي یمثل صافي التدفقات النقدیة لمشروع التسمین الصناعي للدواجن  )12- 2:(جدول رقمال

  دج1:الوحدة                                                                            للبیض

  04  03  02  01  السنة

  3271808.41  2819425.45  2410866.99  1941548.41  القیمة

  08  07  06  05  السنة

  4366371.96  4599567026  4334225.15  3775842.57  القیمة

  ) 11ــــ2(بالاعتماد على بیانات الجدول رقم  ینمن إعداد الطالب:المصدر

 سیتم فإنه صافي التدفقات النقدیة للسنوات الثمانیة الأخیرة غیر متساوي بما أن  :معیار فترة الاسترداد

  :ي هذه التدفقات على النحو التاليحساب القیمة التراكمیة لصاف

النقدیة الصافیة المتراكمة لمشروع التسمین الصناعي للدواجن والتفریغ یمثل التدفقات  )13-2:(الجدول رقم

   الصناعي للبیض

  دج1:الوحدة                                                                                 

  التدفق النقدي الصافي المتراكم  التدفق النقدي الصافي  الرقم

01  1941548.41  1941548.41  

02  2410866.99  4352415.4  

03  2819425.45  7171840.85  

04  3271808.41  10443649.26  

05  3775842.57  14219491.83  

60  4334225.15  18553716.98  

07  4599567.26  23153284.24  

08  4366371.96  27519656.2  

  )11ــــ2(نات الجدول رقمابالاعتماد على بی ینالطالبمن إعداد  :المصدر

إذا یمكن حساب فترة  5728068.43هي القیمة القریبة لتكلفة المشروع المقدرة بــــ  7171840.85

  :النحو التالي الاسترداد على

    :فترة الإسترداد تساوي

تساوي  من السنة وهي % 25أي  0.25=  5728068.43) / 5728068.43 - 7171840.85(

  أشهر  9=  3 - 12إذا  3=  0.25*12
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هو عبارة عن نسبة متوسط صافي الأرباح المتحصل علیها إلى تكلفة 

 
 :حسب الصیغة الریاضیة الصافي القیمة الحالیة نجد

  

  

على القیمة  الداخلة حاصل قسمة القیمة الحالیة لصافي التدفقات النقدیة

  :بتطبیق الصیغة الریاضیة لحساب معدل العائد الداخلي

× الفرق بین المعدلین
ص. ق ح الأصغر

ص. ق. ح الأصغر�ص. ق. ح الأكبر
[ 
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  .أشهر  9ترداد هي عامین و

هو عبارة عن نسبة متوسط صافي الأرباح المتحصل علیها إلى تكلفة :معیار معدل العائد المحاسبي

  .الاستثمار الأولیة

  =معدل العائد المحاسبي

حسب الصیغة الریاضیة الصافي القیمة الحالیة نجد: معیار صافي القیمة الحالیة

حاصل قسمة القیمة الحالیة لصافي التدفقات النقدیةهو :معیار مؤشر الربحیة

 :الحالیة لصافي التدفقات النقدیة الخارجة ویحسب كما یلي

بتطبیق الصیغة الریاضیة لحساب معدل العائد الداخلي :معیار معدل العائد الداخلي

الفرق بین المعدلین+[ معدل الخصم الأصغر = معدل العائد الداخلي 
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ترداد هي عامین وإذا فترة الإس

 معیار معدل العائد المحاسبي

الاستثمار الأولیة

معدل العائد المحاسبي

 معیار صافي القیمة الحالیة

  

 معیار مؤشر الربحیة

الحالیة لصافي التدفقات النقدیة الخارجة ویحسب كما یلي

 

 

 معیار معدل العائد الداخلي

  

  

معدل العائد الداخلي 
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كان  %10في حین أنه عند نسبة  -87762.55

وعند معدل العائد الداخلي  یكون صافي القیمة الحالیة 

  %45.72ساوي یإذا بتطبیق طریقة الحصر في حساب معدل العائد الداخلي نجد بأنه 

هذا المشروع هو عبارة عن مؤسسة مصغرة مختصة في صناعة الصابون یقع في منطقة أولاد براهیم 

بولایة أدرار حیث من المقرر أن المشروع في تطویر المنطقة وذلك بخلق مناصب شغل ومحاولة تغطیة 

رائح المجتمع نجد الاستهلاك المحلي والجهوري  ونظرا لكون المنتج لا یمكن الإستغناء عنه ویخص جمیع ش

بأنه كثیر الطلب وهو ما یقیس وجود جدوى تسویقیة لهذا المنتوج مما شجع على زیادة الإستثمار والتوسع في 

هذا النشاط كما أن قلة نسبة فضلات المواد المستهلكة المستخدمة فیه ینعكس إیجابا على البیئیة أما من 

الإستثمار فیها هي منطقة تتمیز بالإستقرار وتتوفر على جمیع 

  

سنوات على النحو  8من خلال دراسة تقدیریة للسوق تبین أن رقم الأعمال السنوي لهذا المشروع خلال 

  الإیرادات السنویة المتوقعة لمشروع صناعة الصابون والصابون الصغیر

  دج1:الوحدة                                                                                

04  

3020160  3322176  

08  

4421816.26  4863997.88  

  )4(أنظر الملحق 
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  : ي

87762.55نجد أن صافي القیمة الحالیة یساوي  %

وعند معدل العائد الداخلي  یكون صافي القیمة الحالیة  11568700.97صافي القیمة الحالیة یساوي 

إذا بتطبیق طریقة الحصر في حساب معدل العائد الداخلي نجد بأنه 

  مشروع صناعة الصابون  

  لمحة تعریفیة عن المشروع

هذا المشروع هو عبارة عن مؤسسة مصغرة مختصة في صناعة الصابون یقع في منطقة أولاد براهیم 

بولایة أدرار حیث من المقرر أن المشروع في تطویر المنطقة وذلك بخلق مناصب شغل ومحاولة تغطیة 

الاستهلاك المحلي والجهوري  ونظرا لكون المنتج لا یمكن الإستغناء عنه ویخص جمیع ش

بأنه كثیر الطلب وهو ما یقیس وجود جدوى تسویقیة لهذا المنتوج مما شجع على زیادة الإستثمار والتوسع في 

هذا النشاط كما أن قلة نسبة فضلات المواد المستهلكة المستخدمة فیه ینعكس إیجابا على البیئیة أما من 

الإستثمار فیها هي منطقة تتمیز بالإستقرار وتتوفر على جمیع  الناحیة الفنیة والهندسة نجد أن المنطقة المراد

  .الضروریات مما یجعلها منطقة ملائمة لإنجاز هذه المشروعات

  إیرادات وتكالیف المشروع 

 تقدیر إیرادات وتكالیف المشروع

  سنوات كعمر إفتراضي له  8تم تقدیر تكالیف المشروع على أساس 

 ات السنویة المتوقعة رقم الأعمال السنوي المتوقع

من خلال دراسة تقدیریة للسوق تبین أن رقم الأعمال السنوي لهذا المشروع خلال 

الإیرادات السنویة المتوقعة لمشروع صناعة الصابون والصابون الصغیر): 14

                                                                                

  02  03  

2496000.00  2745600  3020160

  06  07  

3654393.60  4019832.96  4421816.26

أنظر الملحق  .الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وكالة ولایة أدرار

 :التكالیف الاستثماریة والمصاریف السنویة المتوقعة
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يمعدل العائد الداخل

%46 بتطبیق نسبة

صافي القیمة الحالیة یساوي 

إذا بتطبیق طریقة الحصر في حساب معدل العائد الداخلي نجد بأنه  ،معدوما

مشروع صناعة الصابون  :المطلب الثاني

لمحة تعریفیة عن المشروع: الفرع الأول

هذا المشروع هو عبارة عن مؤسسة مصغرة مختصة في صناعة الصابون یقع في منطقة أولاد براهیم     

بولایة أدرار حیث من المقرر أن المشروع في تطویر المنطقة وذلك بخلق مناصب شغل ومحاولة تغطیة 

الاستهلاك المحلي والجهوري  ونظرا لكون المنتج لا یمكن الإستغناء عنه ویخص جمیع ش

بأنه كثیر الطلب وهو ما یقیس وجود جدوى تسویقیة لهذا المنتوج مما شجع على زیادة الإستثمار والتوسع في 

هذا النشاط كما أن قلة نسبة فضلات المواد المستهلكة المستخدمة فیه ینعكس إیجابا على البیئیة أما من 

الناحیة الفنیة والهندسة نجد أن المنطقة المراد

الضروریات مما یجعلها منطقة ملائمة لإنجاز هذه المشروعات

إیرادات وتكالیف المشروع : الفرع الثاني

تقدیر إیرادات وتكالیف المشروع. 1

تم تقدیر تكالیف المشروع على أساس 

ات السنویة المتوقعة رقم الأعمال السنوي المتوقعالإیراد. 1- 1

من خلال دراسة تقدیریة للسوق تبین أن رقم الأعمال السنوي لهذا المشروع خلال 

   :التالي

14- 2(الجدول رقم

                                                                                

  01  السنة

2496000.00  القیمة

  05  السنة

3654393.60  القیم

الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وكالة ولایة أدرار:المصدر

التكالیف الاستثماریة والمصاریف السنویة المتوقعة.2
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  :التكالیف الاستثماریة وهیكلها التمویلي. 1- 2

وهي تشمل كل من المصاریف التمهیدیة  9156223.69 قدرت التكالیف الاستثماریة الإجمالیة للمشروع بـــ

  .،تكلفة تجهیزات الإنتاج، ورأس مال العامل

  مثل التكالیف الاستثماریة لمشروع صناعة الصابون والصابون الصغیرت) 15-2:(الجدول رقم

  دج1:الوحدة                                                                                  

  التكلفة الإجمالیة  التكلفة  البیان

  282507.89  282507.89  مصاریف إعدادیة)01

 ةإشتراك في صندوق الكفالة المشترك  

 تأمینات  

 مصاریف أولیة  

134596.49  

47911.40  

100000  

  

  7982520.00  7982520.00  تجهیزات الإنتاج)02

 7982520.00  تجهیزات محلیة    

  891195.80  891195.80  رأس المال العامل) 03

  9156223.69  9156223.69  3+2+1:المجموع

             )01(انظر الملحق رقمالوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وكالة ولایة أدرار             :المصدر

سیتم تمویل المشروع في إطار الوكالة الوطنیة لعم تشغیل الشباب وكالة ولایة أدرار علما أن صیغة التمویل 

  :ستكون ثلاثیة وهو ما یوضحه الجدول التالي

  التمویلي لمشروع صناعة الصابون والصابون الغیرالهیكل  یمثل ):16- 2(الجدول رقم

  دج1:الوحدة                                                                                   

  المجموع  قرض بنكي ANCEJقرض  المساهمة الشخصیة  البیان

  9656223.69  6409356.58  2563742.63  183124.47  القیمة

    28%  70%  100%%2  %المعدل

  )           2(الملحق رانظ         الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وكالة ولایة أدرار: المصدر

من % 70سنوات وهي تمثل نسبة  8 مع ملاحظة أن نسبة مساهمة البنك ستكون عن طریق قرض مدته

وبالتالي لن % 100كفائدة على القرض مخفضة بنسبة % 5.5التكالیف الإجمالیة، وهذا باحتساب نسبة 

یتحمل صاحب المشروع أي فائدة كما أن المستثمر سیسدد أقساط القرض ابتداء من السنة الرابعة والجدول 

  .دج 6409356.58در بـــالتالي یبین طریقة استهلاك القرض البنكي المق

    .استهلاك القرض البنكي لمشروع صناعة الصابون والصابون الصغیر ):17- 2(الجدول رقم

                                                           
 جزائري دینار ملیون 02 فاقت الأخیر ھذا تكلفة لأن للمشروع، الاجمالیة القیمة من%  02 تقدر الشخصیة المساھمة نسبة  
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  البیان

  

السنة       

الرصید في نهایة   عالمبلغ المدفو   أقساط القرض 

  السنة

قیمةالإشتراك المسددة 

في صندوق الكفالة 

  المشتركة

01         -           -  6409356.58  22432.75  

02         -           -  6409356.58  22432.75  

03         -           -  6409356.58  22432.75  

04  1281871.32  1281871.32  6409356.58  22432.75  

05  1281871.32  1281871.32  5127485.27  17946.20  

06  1281871.32  1281871.32  3845613.95  13459.65  

07  1281871.32  1281871.32  2563742.63  8973.10  

08  1281871.32  1281871.32  1281871.32  4486.55  

  13459.65  -         6409356.60  6409356.60  المجموع

  )3(الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وكالة ولایة أدرار  أنظر الملحق ::المصدر

 :المصاریف السنویة المتوقعة .2- 2

  :فيوتتمثل هذه المصاریف 

وتشمل كل من المواد الأولیة واللوازم المرتبطة بالإنتاج وهي موضحة في :قیمة المواد واللوازم المستهلكة -

 .الجدول التالي

                                                                                 .یمثل قیمة المواد المستهلكة لمشروع إنتاج الصابون والصابون الصغیر) 18- 2(الجدول رقم

  دج1:الوحدة                                                                                 

  04  03  02  01  السنة

  347287.5  330750  315000  300000  القیمة

  08  07  06  05  السنة

  422130.12  402028  382884.46  364651.83  القیمة

  . تم تقدیره بناء على مشروع سابق :المصدر

وتتمثل في خدمات النقل وتكالیف الإیجار،الصیانة والإصلاح، خدمات أخرى وهي :مصاریف الخدمات -

 :مقدرة بمجموعها على النحو التالي

  .یمثل مصاریف الخدمات لمشروع إنتاج الصابون والصابون الصغیر ) :20- 2(الجدول رقم

  دج1:الوحدة                                                                                  

                                                           
* سنة كل نھایة في المتبقي الرصید قیمة من%  0.35 نسبة باقتطاع تحسب قروضال ضمان صندوق في الاشتراك قیمة  
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  04  03  02  01  السنة

  303713.28  292032.00  280800  270000  القیمة

  08  07  06  05  السنة

  355301.58  341636.13  328496.28  315861.81  القیمة

  )4(أنظر الملحق .    الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وكالة ولایة أدرار:المصدر

  عدد الموظفین بما فیهم صاحب المشروع:مصاریف المستخدمین -

                                                                                                                             یمثل مصاریف المستخدمین لمشروع إنتاج الصابون ):20- 2(الجدول رقم

  دج1:الوحدة                                                                        

  04  03  02  01  السنة

  240681.97  235962.72  231336  226800  القیمة

  08  07  06  05  السنة

  260521.91  255413.64  250405.53  245495.61  القیمة

  )4(أنظر الملحق .   الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وكالة ولایة أدرار:المصدر

تتمثل في الضریبة الجزافیة ابتداء من السنة السابعة كون صاحب المشروع : مصاریف الضرائب والرسوم -

 نطقة خاصة یجب ترقیتها لذایمارس نشاطه في م سنوات الأولى باعتباره 6ةمعفى من الضرائب والرسم لمد

 .سیتحمل فقط ضرائب السنة السابعة والثامنة

  یمثل الضرائب والرسوم الخاصة لمشروع صناعة الصابون والصابون الصغیر):21- 2(الجدول رقم

  دج1:الوحدة                                                                                   

  04  03  02  01  السنة

  -        -       -        -         القیمة

  08  07  06  05  السنة

  168300.92  146778.89  -   -        القیمة

  )4(الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وكالة ولایة أدرار   أنظر الملحق :المصدر

في صندوق الكفالة  وتتضمن كلا من أقساط التأمینات ومصاریف الإشتراك: نوعة تالمصاریف الم -

 .المشتركة بالإضافة إلى مصاریف أخرى

  

                                                                                                                             یمثل المصاریف المتنوعة لمشروع إنتاج الصابون والصابون الصغیر): 22- 2(الجدول رقم
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  دج1:الوحدة                                                                                    

  04  03  02  01  السنة

      57360.16       61240.98        65553.01       170344.15  القیمة

  08  07  06  05  السنة

  27402.42  34435.18  41750.85        49380.87  القیمة

  )4(أنظر الملحق .   الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب وكالة ولایة أدرار:المصدر

سنویا وإطفاء % 12.5وتشمل إهتلاك تجهیزات الإنتاج بمعدل  :والمؤوناتمخصصات الإهتلاك  -

 .سنویا% 20المصاریف الإعدادیة بـــ 

  

  أقساط الإهتلاك والإطفاء السنوي لمشروع إنتاج الصابون والصابون الصغیر): 23- 2(الجدول رقم 

  دج1:الوحدة                                                                                    

  السنة

  البیان  

  

      01  

  

    02  

  

    03    

  

.....  

  

   08  

قسط 

  الإهتلاك

997815  997815  997815  .....  997815  

قسط 

  الإطفاء

56501.57  56501.57  56501.57  .....    

  997815  .....  1054316.57  1054316.57  1054316.57  المجموع

   )1(أنظر الملحق )   15- 2(اعتمادا على بیانات الجدول رقم طالبینمن إعداد ال: المصدر

  تقیم الربحیة التجاریة للمشروع: الفرع الثالث

سنوات وهو  8كما ذكرنا سابقا أنه قد وجدنا في حساب قیمة الإهتلاك اقتصرت عملیة التوزیع على مدار 

سنوات وهي مدة حیاة تجهیزات الإنتاج أي انه تم إهمال السنة 10العمر الافتراضي للمشروع بدلا من 

سنوات ولیس  8ضي والمقدر بـ التاسعة والعاشرة، أیضا اقتصار الوكالة في عملیة التقییم على العمر الافترا

على مدة حیاة الاصول إلا أنه وبسبب نقص المعلومات فقد اعتمدنا في تقییمنا للمشروع على العمر 

  .سنوات 8الافتراضي له و المقدر بـ 

لذا سیتم إعادة تقییم الربحیة التجاریة لمشروع صناعة الصابون والصابون الصغیر قید الدراسة بإستخدام 

قات النقدیة للمشروعات الاستثماریة وهذا من أجل الحصول على صافي التدفقات النقدیة خلال جدول التدف

  .عمر المشروع
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  یمثل التدفقات النقدیة لمشروع إنتاج الصابون والصابون الصغیر) : 24- 2(رقم  الجدول

0         البیان                         السنة          01        02       03  ....       08  

  التدفقات النقدیة الداخلة

رادات السنویةیالإ)1   2496000.00 2745600.00 320160.00 .... 4863997.88 

التدفقات النقدیة الخارجة) 2   

التكالیف الإستثماریة 1- 2  9156223.69      

      7982520.00 تكلفة تجهیزات الإنتاج

       282507.89 المصاریف الإعدادیة

       891195.80 رأس المال العامل

تكالیف التشغیل السنویة 2- 2        -  )967144.15(  892689.01( )  )919985.7(  .... )1233656.95(  

  )997815(  ....  )1054316.57( (1054316.57)  )1054316.57(   أقساط الإهتلاك

صافي التدفقات النقدیة  قبل الضریبة) 3   474539.28 798594.37 1045857.73 .... 2632525.93 

%)19(ضرائب على الأرباح       .... )500179.92(  

صافي التدفقات النقدیة بعد الضریبة)4   474539.28 798594.37 1045857.73 .... 2132346 

 997815 .... 1054316.57 1054316.57 1054316.57  مخصصات الإهتلاك

التدفقات النقدیة السنویة الصافیة)5  9156223.69 1528855.85 1852910.94 2100174.30 .... 3130161 

)23-2(،)22-2(،)21-2(،)20- 2(،)19- 2(،)18- 2(،)15- 2(،)14- 2(الطالبین إعتمادا على بیانات الجدول رقم إعدادمن :لمصدر ا

                                                           
  قیمة المواد الأولیة واللوازم المستھلكة، مصاریف المستخدمین، مصاریف الخدمات، الضرائب والرسوم،المصاریف المتنوعة: تشمل تكالیف التشغیل مجموع كل من  
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إذا مما تقدم یمكن تلخیص صافي التدفقات النقدیة لمشروع إنتاج الصابون والصابون الصغیر في الجدول 

  .التالي

  إنتاج الصابون والصابون الصغیریمثل صافي التدفقات النقدیة لمشروع ) 25-2:(الجدول رقم

  دج1:الوحدة                                                                                  

  04  03  02  01  السنة

  2373133.09  2100174.3  1852910.94  1528855.85  القیمة

  08  07  06  05  السنة

  3130161  3241523.74  3016295.84  2679003.66  القیمة

  )24- 2(بالإعتماد على بیانات الجدول رقم  من إعداد الطالبین:المصدر

 فإنه صافي التدفقات النقدیة للسنوات الثمانیة الأخیرة غیر متساوي بماأن :معیار فترة الإسترداد 

  :سیتم حساب القیمة التراكمیة لصافي هذه التدفقات على النحو التالي

                                                                                .لصابون والصابون الصغیریمثل التدفقات النقدیة الصافیة المتراكمة لمشروع إنتاج ا) 26ـ-2:(الجدول رقم

  دج1:الوحدة                                                                                   

  التدفق النقدي الصافي المتراكم  التدفق النقدي الصافي  الرقم

01  1528855.85  1528855.85  

02  1852910.94  3381766.79  

03  2100174.3  5481941.09  

04  2373133.09  7855074.18  

05  2679003.66  10534077.84  

06  3016295.84  13550373.68  

07  3241523.74  16791897.42  

08  3130161  19922058.42  

  )24- 2(بالاعتماد على بیانات الجدول رقم بینمن إعداد الطال: المصدر

إذ یمكن حساب فترة  9156223.69 هي القیمة القریبة من التكلفة المقدرة للمشروع بـ 10534077.84

  : الإسترداد على النحو التالي

  :فترة الاسترداد تساوي

من السنة وهي تساوي % 15أي  0.15=9156223.69)/ 9156223.69- 10534077.84( 

  .أشهر10سنوات و 5ترة الاسترداد هيأشهر إذا ف 10=2- 12شهرین إذا  2بالتقریب  1.8=0.15*12
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هو عبارة عن نسبة صافي الأرباح المتحصل علیها إلى تكلفة 

  

 :حسب الصیغة الریاضیة لصافي القیمة الحالیة نجد

 

ة على القیمة الحالیة لصافي التدفقات الداخل

 
  رجزائريدینا 0.64ثمر سیحقق خسارة قدرها 

  :معدل العائد الداخلي نجد

  

 %10في حین أنه عند نسبة ) - 210922.44

وعند معدل العائد الداخلي  یكون صافي القیمة الحالیة 

  %4818.معدوما إذا بتطبیق طریقة الحصر في حساب معدل العائد الداخلي نجد بأنه یساوي

  .م بمقارنة المشروعین من خلال جملة من المعاییر التي استخدمناها في تقیمها سابقا

من خلال هذا المعیار نلاحظ أن مشروع التسمین الصناعي للدواجن والتفریغ 

أشهر فقط لاسترجاع قیمة الاستثمار وهي مدة أقل مما یحتاجه 
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هو عبارة عن نسبة صافي الأرباح المتحصل علیها إلى تكلفة  :اسبيمعیار معدل العائد المح

  .الإستثمار الأولیة

  =معدل العائد المحاسبي

حسب الصیغة الریاضیة لصافي القیمة الحالیة نجد: معیار صافي القیمة الحالیة

 :معیار دلیل الربحیة

الداخلهو حاصل قسمة القیمة الحالیة لصافي التدفقات النقدیة 

 :النقدیة الخارجة وتحسب كما یلي

ثمر سیحقق خسارة قدرها وهذا یعني أن كل دینار مست 1مؤشر الربحیة أقل من 

معدل العائد الداخلي نجد لحساب حسب الصیغة الریاضیة معیار معدل العائد الداخلي

         0.09% + [ 10= معدل العائد الداخلي 

210922.44(نجد أن صافي القیمة الحالیة یساوي  %19

وعند معدل العائد الداخلي  یكون صافي القیمة الحالیة   3463478.74كان صافي القیمة الحالیة یساوي 

معدوما إذا بتطبیق طریقة الحصر في حساب معدل العائد الداخلي نجد بأنه یساوي

  .مقارنة المشاریع وتقییم الاستمراریة 

  مقارنة المشاریع

م بمقارنة المشروعین من خلال جملة من المعاییر التي استخدمناها في تقیمها سابقا

من خلال هذا المعیار نلاحظ أن مشروع التسمین الصناعي للدواجن والتفریغ :معیار فترة الاسترداد 

أشهر فقط لاسترجاع قیمة الاستثمار وهي مدة أقل مما یحتاجه  9الصناعي للبیض یحتاج إلى فترة عامین و

الفصل الثاني                       
 

 

 معیار معدل العائد المح

الإستثمار الأولیة

معدل العائد المحاسبي

 

 معیار صافي القیمة الحالیة

 معیار دلیل الربحیة

 

  هو حاصل قسمة القیمة الحالیة لصافي التدفقات النقدیة

النقدیة الخارجة وتحسب كما یلي

مؤشر الربحیة أقل من 

معیار معدل العائد الداخلي

معدل العائد الداخلي 

19%بتطبیق نسبة 

كان صافي القیمة الحالیة یساوي 

معدوما إذا بتطبیق طریقة الحصر في حساب معدل العائد الداخلي نجد بأنه یساوي

 :المطلب الثالث

مقارنة المشاریع: الفرع الأول

م بمقارنة المشروعین من خلال جملة من المعاییر التي استخدمناها في تقیمها سابقانقو 

معیار فترة الاسترداد .1

الصناعي للبیض یحتاج إلى فترة عامین و
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سنوات  5والمقدرة مدة استرجاع قیمته المستثمرة ب ) مصبنة(مشروع أنتاج الصابون والصابون الصغیر 

أشهر وهذا ما یفسر أفضلیة مشروع التسمین الصناعي للبیض والتفریغ الصناعي للبیض على مشروع 10و

   إنتاج الصابون والصابون الصغیر حسب هذا المعیار 

نلاحظ أن معدل العائد المحاسبي لمشروع التسمین الصناعي للدواجن : معیار معدل العائد المحاسبي . 2

أكبر من معدل العائد المحاسبي لمشروع إنتاج الصابون  %60ب  والتفریغ الصناعي للبیض المقدر

وهذا ما یفسر أفضلیة المشروع الأول على المشروع الأخیر حسب % 28والصابون الصغیر والذي یساوي 

  .هذا المعیار

نجد أن القیمة الحالیة الصافیة لمشروع التسمین الصناعي للدواجن  :معیار القیمة الحالیة الصافیة. 3

دج أكبر من القیمة الحالیة لمشروع إنتاج الصابون  11458133.58تفریغ الصناعي للبیض والمقدرة ب وال

دج وهذا ما یفسر أفضلیة المشروع الأول على الأخیر  3371153.85والصابون الصغیر والتي تساوي 

  .حسب هذا المعیار

صناعي للدواجن والتفریغ الصناعي نلاحظ أن مؤشر الربحیة لمشروع التسمین ال :معیار مؤشر الربحیة. 4

عن كل دینار مستثمر بینما نجد أن مشروع إنتاج الصابون  1.01أي ما یعادل ربحیة  2.01للبیض یساوي 

عن كل دینار مستثمر و هذا ما یفسر  0.63أي مایعادل خسارة بنسبة  0.37والصابون الصغیر یساوي

  .ا المعیارأفضلیة المشروع الأول على المشروع الأخیر حسب هذ

نجد أن معیار معدل العائد الداخلي لمشروع التسمین الصناعي للدواجن  :معیار معدل العائد الداخلي. 5

أكبر من معدل العائد الداخلي لمشروع إنتاج الصابون %  45.72والتفریغ الصناعي للبیض والمقدر ب 

ع الأول على المشروع الأخیر وهذا ما یفسر أفضلیة المشرو % 18.48والصابون الصغیر والذي یساوي 

  .حسب معیار معدل العائد الداخلي

  إتخاد القرار وتقییم الإستمراریة :الفرع الثاني 

نلاحظ من خلال مقارنتنا للمشروعین باستخدام جملة من المعاییر أن المشروع المتعلق بالتسمین الصناعي 

ون والصابون الصغیر وهو یضمن للدواجن والتفریغ الصناعي للبیض أفضل من مشروع إنتاج الصاب

إستمراریة جیدة للمؤسسة نظرا لكون أن جمیع المؤشرات المتعلقة به إیجابیة وأفضل من المؤشرات المتعلقة 

  .بمشروع إنتاج الصابون والصابون الصغیر
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  لخلاصة الفص

الفصل فإنه یمكن القول إن دراسة الجدوى المالیة تعتبر مرآة عاكسة للمشروع  من خلال ماتضمنه       

الاستثماري، حیث تحول كل مكونات المشروع الاستثماري إلى أرقام وبیانات رقمیة مبنیة على أسس علمیة 

اسة من كما تسمح النتائج المتحصل علیها باتخاذ قرار نهائي بإقامة المشروع من عدمه، كما تمكن هذه الدر 

الاختیار بین البدائل الاستثماریة المتاحة، وبهذا من خلال تقدیر تدفقاتها النقدیة الداخلة والخارجة وما إذا 

كان صافي هذه التدفقات موجبا وسالبا وه تتضمن معاییر عدة متنوعة لتقیم الربحیة التجاریة للمشروع 

  .موضوع الدراسة
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:خلاصة  

تبر المشاریع الاستثماریة من الأدوات الفاعلة في تعبئة وتوجیه عناصر الإنتاج اللازمة والكافیة لمقتضیات تع

 للاقتصادلمشاریع الإستثماریة أهمیة كبیرة بالنسبة االإنتقال من الركود إلى التطور والتنمیة الإقتصادیة، ف

 .الوطني بصفة عامة وبالنسبة للوحدات الإقتصادیة بصفة خاصة

لما كانت هذه المشروعات تتمتع بالأهمیة البالغة، والأثر المباشر على حجم الإستثمارات فلابد من التقلیل 

من نسب فشلها وما ینجم عنه من إهدار للموارد والطاقات وهذا بإخضاعها إلى دراسات جدوى إقتصادیة قبل 

  .لى مواجهة المخاطر وعدم الیقین من المستقبلتنفیذها والتي تسمح بالتحدید القبلي بإمكانیة النجاح والقدرة ع

المالیة یرجع كونها وسیلة تساعد في إتخاد قرارات إستثماریة رشیدة مما یسمح  الجدوىإن الإهتمام بدراسة 

   .بتحقیق الكفاءة الإقتصادیة في إستخدام القدر المتاح من الموارد المالیة

  نتائج البحث

  :من خلال دراستنا التي انقسمت إلى جزء نظري وآخر تطبیقي توصلنا إلى النتائج التالیة 

  النتائج النظریة: أولا

یعد المشروع الاستثماري مجموعة متكاملة من الأنشطة تعمل على المزج بین الموارد المادیة والبشریة  .1

  .معینة خلال مدة من الزمنوالمعلوماتیة لتكوین كیان اقتصادي ممیز موجه لتحقیق أهداف 

الاستثماریة قبل خروجه  المشروعیسعى متخذ القرار الاستثماري لتشكیل رؤیة متكاملة وموضوعیة عن . 2

  .فشلهعاملا رئیسیا في نجاح المشروع أو  للتنفیذ أوالتشغیل من خلال القیام بدراسات دقیقة لأن دقتها تعبیر

لسلة من المراحل المتكاملة والمترابطة فیما بینها حیث ان نتائج تعتبر خطوات دراسة جدوى المشروعات س. 3

أي مرحلة من الدراسة هي مداخلات للأخرى التي تلیها وأي انحراف  في مرحلة ما سیؤدي حتما إلى  

  .أخطاء في المراحل المتتالیة

على ألإضل المشاریع تساعد دراسة الجدوى المالیة على اتخاذ قرار التمویل وترشید الاستثمار وتوجیهه . 4

  .الاستثماریة بهدف تعظیم العائد على الاستثمار والاستخدام الأمثل للمواد المتاحة

تساعد دراسة الجدوى المالیة في تحدید ربحیة المشروع وتقدیر مامدى نجاح المشرع الاستثماري في . لا5

تقدیر العوائد المتوقعة من المشروع تحقیق أهدافه  خاصة المتعلقة بتحصیل أكبر الفوائد والأرباح من خلال 

  . ومقارنتها بالتكالیف ومن ثم حساب الربح الصافي

تعتبر معاییر تقییم المشاریع الاستثماریة في ظل إفتراض أن الظروف في حالة التأكد التام هي المعاییر . 6

  .الأكثر شیوعا واستخداما

  النتائج التطبیقیة –ب

فرع إدرار  مستوى الوكالة الوطنیة لدعم تشغیل الشباب ىأجریناها علمن خلال الدراسة المیدانیة التي 

  :إستنتجتنا النتائج التالیة
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مشروع التسمین الصناعي للدواجن والتفریغ الصناعي للبیض یحقق ربحیة أفضل من مشروع إنتاج . 7

  .الصابون والصابون الصغیر ویضمن استمراریة أكثر من المشروع الأخر

لدراسات الجدوى التسویقیة والفنیة في عملیة التقییم الاستثماریة والتركیز على الجانب  غیاب شبه كامل. 8

  .المالي في التقییم وهو ما یفسر تركیز الوكالة على دراسة الجدوى المالیة كأداة لاتخاذ القرار

وتقدیر التدفقات  إقتصار دراسة الجدوى على تقدیر مختلف التكالیف الاستثماریة اللازمة لإنجاز المشاریع. 9

النقدیة الناجمة عن استغلال المشروع خلال عمره الإنتاجي والإعتماد على طریقة صافي القیمة الحالیة من 

  .أجل تقییم ربحیة المشروع دون اللجوء لمختلف المعاییر

إداریة  یعتبر الفاصل الزمني  الكبیر بین قرار التمویل وبین حدوث الاستثمار على أرض الواقع لأسباب. 10

او غیرها هو أساس مشكل تقیم المشروعات الاستثماریة حیث یؤدي هذا إلى تقلبات الأسعار وتغیر التكالیف 

  .بالإضافة إلى المشكل الزمني للنقود

  إختبار الفرضیات  :ثانیا

 لھا إستراتیجیة عملیة و علمیة أداة ھي المالیة الجدوى دراسة أنباالنسبة للفرضیة الأولى التي تنص على - 

  .الاستثماري المشروع صلاحیة مدى معرفة و تقییم عملیة في دور

فقد تم التوصل إلى صحة الفرضیة من ، فهي تساعد على تجنب المستثمر تحمل الخسائر وضیاع الموارد 

لأن هذه الدراسة تعمل على دراسة التدفقات المتولدة  عن المشروع ، خلال الدراسة التطبیقیة للمشروعین

  .التكالیف التي سیتحملها المشروع ومقارنتها مع

 توضح بشكل المالیة الجدوى دراسة في التقییم عملیةالتي تنص على أن  كما تم إثبات صحة الفرضیة - 

، لأن هذه الدراسة تبین للمستثمر مدى وجود سوق كافي الاستثماري نجاح المشروع أو مباشر مدى فشل

ومدى توفر مصادر للتمویل في الوقت المناسب كما تعمل على توضیح العائد المتوقع ، لتصریف منتجاته

  .من المشروع

الوكالة الوطنیة لدعم وتشغیل الشباب  كهیئة ذات طابع عمومي، تقوم فعلا بدراسة وتقییم الجدوى المالیة  - 

بالجدیة  للمشروعات الاستثماریة من طرف أصحابها، لكن ما یؤخذ على هذه الدراسات عدم إتسامها

والموضوعیة والدقة العلمیة المطلوبة، الأمر الذي قد یوجد للعدید من المخاطر التي ستواجه هذه المشروعات 

  .سواء عند الانطلاق في تنفیذها أو بعد تشغیلها

  الاقتراحات: ثالثا

  :التوصیات كالآتيیمكن إقتراح جملة من 

  .بإعداد دراسات متكاملة لمختلف المشاریع القیام بإنشاء مكاتب متخصصة تهتم .1

  .على كل مستثمر القیام بإعداد دراسة جدوى متكاملة قبل القیام بمشروعه. 2

عل كل مؤسسة تختص في تمویل المشاریع الاستثماریة أن تقوم هي الأخرى بإعداد دراسة جدوى . 3

  .متكاملة لتجنب خطر الوقوع في عدم إسترداد أمولها
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  الدراسةأفاق : رابعا

  .جدوى داخل المناخ استثماري متقلبعوائق القیام بدراسة ال. 1

  .دراسة الجدوى في ظل عدم التأكد والمخاطرة. 2
  .تطویر معاییر دراسة الجدوى وتقییم المشروعات الاستثماریة. 3
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ملخصال  

تعتبر دراسة الجدوى المالیة أداة إستراتیجیة و نقطة حاسمة ومرحلة أساسیة من مراحل دراسة الجدوى لأي مشروع استثماري، 

وعلیها یتوقف إتخاد القرار النهائي للمستثمر أما بقبول المشروع أو رفضه إذ یمكن رفض المشروع إدا آلت هذه الدراسة إلى 

دید مصادر وحجم الأموال المطلوبة لإنشائه وتشغیله بالقدر الكافي وفي الوقت المناسب من نتائج سلبیة وهذا لأنها تسمح بتح

جهة ومعرفة العوائد المنتظر تحقیقها على مدى عمره الافتراضي من جهة أخرى، حیث یتم من خلال هذه الدراسة تقدیر حجم 

ثم تقییم ربحیته التجاریة عن طریق إستخدام جملة من التدفقات النقدیة الداخلة والخارجة للمشروع وتحدید بنائه التمویلي 

المعاییر التي لا تختلف باختلاف طبیعة المشروع وظروف إتخاذ القرار بشأنه، حیث نجد ظروف للتأكد وأخرى للمخاطرة 

  .وأخرى لعدم التأكد

یة التجاریة، معاییر التقییم، التدفقات جدوى مالیة، الهیكل التمویلي الأمثل، التكالیف الاستثماریة، الربح :الكلمات المفتاحیة

.النقدیة   

Abstract 

The study of financial importance is a strategy, a critical point and basic stage of the feasibility study, for 

any investment project. The final decision of the investor must either be accepted or rejected, th project if 

this study leads to negative results, this is because it allows the identification of sources and the amount 

of funds required for its construction and operation in sufficient and timely. On the hand and knowledge 

of the returns expected to be achieved over the life time of the other hand. This study examines the 

internal and external cash flows of the project, and determines its financing structure, and asses its 

commercial profitability  by using a set of criteria that are not different depending on the nature of the 

project and the circumstances of decision making, where we find the condition of confirmation and other 

risk and the other lack of confirmation. 
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