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 :مقدمة عامة 

لقد حضي موضوع تقييم المشاريع الاستثمارية إبان الحرب العالمية الثانية بإىتمام كبير     
وىذا خاصة في البمدان المتقدمة، مقارنة بالمواضيع الأخرى، والذي جعل ىاتو الدول تيتم 
بتحقيق الاستخدام الأمثل لمموارد المتاحة نظرا لمحالة المزرية التي كانت عمييا الدول أثناء 

.  خروجيا من الحرب

ىاتو المشاريع       كما تعد المشاريع الاستثمارية المحرك الأساسي لمنمو الاقتصادي، و
 لذا يتسابق أصحاب رؤوس الأموال من أجل تعمل عمى تحقيق الرفاىية الاقتصادية،

اكتشاف الفرص الاستثمارية الأكثر حداثة، والمخاطرة المتزايدة في ىذه المشاريع من أجل 
وىذا إنطلاقا من العوائد التي يحققيا المستثمر والأىداف العامة مداخيل أكبر تحقيق أرباح و

 وغيرىا من وزيادة مداخيل الفردالتي تعود عمى المجتمع بالإيجاب كتخفيض نسب البطالة 
.  الأىداف

ومن أجل تحقيق ىاتو الأرباح ورغبة المستثمر في عدم تبديد أموالو في المشاريع التي     
لا تدر لو بالأرباح ، وجب عميو البحث عن طرق وأساليب عممية وعممية تمكنو من التأكد 

من نجاح المشروع الاستثماري والذي يكون مبني عمى التوقعات في مختمف عنــاصر 
وعمى ىذا الأساس يكون من الضروري إجراء تقييم لياتو المشاريع  لذا المشروع،

. ت مالية مبنية عمى أسس صحيحةا قراراتخاذالاستثمارية، وىذا من أجل 

 ونظرا للأىمية البالغة التي تحظى بيا عممية تقييم المشاريع ودراسات الجدوى لممشاريع    
الاستثمارية،حيث أصبحت أداة عممية لدعم عممية اتخاذ القرارات الاستثمارية في ظروف 

 .المخاطرة

  : الرئيسيةالإشكالية -1

 تمحورت إشكالية بحثنا التي نحاول الإجابة عنيا من  وبــناءا عمى العرض السابق     
 :خلال ىذه الدراسة المتمثمة في

كيف تتم عممية تقييم المشاريع الاستثمارية في المؤسسات الجزائرية؟ 
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: كما أنو يمكن لنا صياغة بعض الأسئمة الفرعية فيما يمي

 ما المقصود بالاستثمار وما ىي أىم دوافعو؟* 

 ما ىو مفيوم المشروع الاستثماري؟* 

ما ىي أىمية تقييم المشاريع الاستثمارية؟  *

 كيف تتم عممية التقييم المشروع في المؤسسة التي ىي محل الدراسة ؟*

 فرضيات البحث -2
:  المطروحة أعلاه وتحقيق أىدافيا نضع الفرضيات التاليةالإشكالية بغرض معالجة    

يعـــتبر الاستثمار الركيزة الأساسية لمنمو الاقتصادي، ولو دور حيوي في الاقتصاد * 
 .الوطني

تعتبر المشاريع الاستثمارية النواة الأساسية لمنمو الاقتصادي كما أنيا تعكس قدرة الدولة * 
 .عمى تحقيق الرفاىية الاقتصادية

دراسة الجدوى ىي وسيمة لمعرفة مدى إمكانية نجاح المشروع وتتم وفق مراحل مترابطة، * 
 . لتحقيق أكبر عائدالأساليبكما أنيا تبرز تعتبر أحد أىم 

تتم عممية تقييم المشروع بالمعايير الكمية مثل البرمجة الخطية و عتبة المردودية و التوقع *
 .الرياضي 

 : أسباب اختيار الموضوع -3
  الميول والرغبة الشخصية لمبحث في موضوع التقييم المالي لممشاريع الاستــثمارية

. قصد توسيع  نطاق معرفتنا في ىذا المجال
  معرفة إلى أي مدى يمكن لممؤسسة الخاصة الاعتماد عمى معايير عممية وعممية في

. عممية تقييم المـــشاريع الاستثمارية
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  المنافسة بين المؤسسات عند دخوليا اقتصاد السوق مما يتطمب دراسة شاممة
 . لممشاريع الاستثمارية

 :أهداف البحث -4

تقييم المشاريع الاستثمارية في ظل ظروف "        واليدف المنشود من خلال ىذا البحث 
" المخاطرة

 التعرف عمى المؤسسة وأىم وظائفيا. 
 التعرف عمى دور المؤسسة في الاقتصاد. 
 معرفة الأدوات والمعايير التي تستعمميا المؤسسة في تقييم المشاريع الاستثمارية. 
 كسب خبرة في ما يتعمق بنشاط المؤسسات من خلال الدراسة التطبيقية. 
 :أهمية البحث- 5

تكمن أىمية البحث من خلال كونو موضوع يحضى بأىمية بالغة عمى المستوى     
الوطني والدولي، كما لو أىمية من المنظور المالي والاقتصادي كذلك وترجع ىذه الأىمية 
كون أن المؤسسة  تحتل مكانة لا بأس بيا في الاقتصاد الوطني، كما أن المشاكل التي 

تعترض مؤسساتنا في الوقت الحاضر أثناء تقييميم لممشاريع الاستثمارية ولد لدينا رغبة في 
محاولة معرفة أسباب ىذا القصور، كما لا يفوتنا أن ننوه عمى أن المحيط الذي تنتمي إليو 
مؤسساتنا لو دور كبير في التشجيع أو التثبيط في استعمال ىاتو الأساليب، فحاولنا في ىذا 
البحث أن نبين كيفية قيام المؤسسة بدراسة المشاريع الاستثمارية وكذا التحاليل المتعمقة بو 

. قبل الوصول عمى مرحمة اتخاذ القرار

 : حدود الدراسة -6
 .    و تعتمد حدود الدراسة إلى حدود مكانية و حدود زمنية 

 :الحدود المكانية *
   المؤسسة الخاصة بدراسة الحالة ىي شركة كوسميصاف المختصة في صناعة الزيوت 

 .الخالصة العطارة و مستحضرات التجميل المتواجدة بولاية الوادى 
 :الحدود الزمنية *
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   و لقد تمكنا من جمب معمومات و قمنا بتدراستيا في الفصل الثالث من ىذه المؤسسة 
  .2009الخاصة بسنة 

 :الدراسات السابقة -  7

لقد لمسنا تواجد بعد الدراسات السابقة تخص الاستثمار و المعايير تقييم المشاريع     
الاستثمارية في إطار مذكرات التخرج لمرحمة الماجستير و أطروحات الدكتوراه عمى مستوى 

ومن خلال إطلاعنا ، كميات العموم الإقتصادية و عموم التسيير في الجامعات الجزائرية 
 : عمى بعض منيا التي سنوردىا فيما يمي 

 ، أطروحة دكتوراه دولة في العموم "محددات  الاستثمار و أدوات مراقبتيا "برحومة عبد الحميد ،
  .2006/2007، الجزائر ، جامعة قسنطينة ، الاقتصادية 

و نستخلص من أنه توصل إلى عرض المحددات الحقيقية للاستثمار بالجزائر و درجة 
 .تجانس متغير الاستثمار و أدوات الرقابة على محددات الاستثمار 

  نيل شيادة لكرة تخرج ذم ، "دراسة و تقييم المشاريع الاستثمارية"، نصر الدين بن مسعود
  .2009/2010، الجزائر ، جامعة تممسان ، الماجستير في العموم الاقتصادية 

وقد تطرق إلى دور الدراسة التفصيلية بمختلف مراحلها والمساعدة في اتخاذ القرار حول 
 .أفضل المشاريع الاستثمارية 

  ، سياسة الاستثمارات في الجزائر تحديات التنمية في ظل التطورات العالمية"بابا عبد القادر 
  .2003/2004، تخصص تخطيط، جامعة الجزائر، الجزائر، ه أطروحة دكتورا ،  "الراىنة

و تناول فييا السياسات  الاستثمارية المتبعة في الجزائر و أىم التحديات التي يجب مواجيتيا في التنمية 
 . و طرق النيوض بالتنمية الاقتصادية 

 : والبيانات وسائل جمع المعمومات  -8

  سنعتمد في بحثنا عمى مجموعة من الوسائل المستخدمة في جميع المعمومات    
: والبيانات، وىي تمك الأكثر شيوعا نختصرىا في

  الوسائل النظرية: 
  المسح المكتبي لموقوف عمى ما تم تناولو في إطار دراستنا بيدف إرساء الدعامة

 .النظرية لو
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  البحوث و الدراسات السابقة التي تحدد لنا مجالات التركيز الجديدة في ىذا الموضوع
 .الإستزادة كمما كان ذلك ممكنا دون إغفال النقد و

  الوسائل العممية: 
  رأي الممارسين في كل المجالات التي ليا علاقة لاستطلاعالمقابلات الشخصية 

 .بالموضوع
  البيانات الممنوحة من طرف المصادر الرسمية لمعالجتيا و عرضيا بشكل يمكننا من

 .الحصول عمى استنتاجات ليا علاقة مباشرة بالموضوع
  البحث عبر شبكة الإنترنت لجعل بحثنا لا ييمل المستجدات التي ترتبط مباشرة

. بموضوعو
 : منهج البحث-9

 ومنيج دراسة  في الجانب النظري  المنيج الوصفي التحميمي ىذه  سنتبع في دراستنا   
ىو منيج التحميمي التطبيقي لإسقاط الأطر النظرية لمبحث عمى واقع المؤسسة محل الحالة 

 .معتمدين عمى البيانات و الوثائق المقدمة من طرف إدارة المؤسسة ، الدراسة 

 :محتوى البحث- 10

 قمنا بتقسيم ىذا البحث إلى ثلاثة فصول اثنين منيا نظري والثالث تطبيقي ففي الفصل    
: الأول تطرقنا إلى ما يمي

الخمفية النظرية لممشاريع الاستثمارية، والذي تناولنا فيو بعض المفاىيم المتعمقة  -
بالاستثمار وكذا خصائصو وأىدافو وغيرىا من المفاىيم المتعمقة بالمشروع الاستثماري 

 .ودراسات الجدوى التي سنتطرق ليا في الفصل
أما الفصل الثاني فقد تطرقنا إلى تقييم المشاريع الاستثمارية في ظل ظروف التأكد  -

 .التام وعدم التأكد والمخاطرة
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 :الصعوبات - 11

  وجود بعض الاختلافات في المراجع. 
  قمة المراجع الخاصة بعممية تقييم المشاريع الاستثمارية في حالة المخاطرة. 
  صعوبة تقديم المعمومات الصحيحة عن المؤسسة من قبل المسؤولين. 
  عدم قدرتنا عمى الحصول عمى القوائم المالية الخاصة بالمؤسسة محل الدراسة و ىو

 .ولكن تحصمنا عمى معمومات مالية متقطعة في جداول ، نظرا لسريتيا 
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 :تمهيد 

     تحضى عممية الاستثمار، كخاصة في العشريات الأخيرة باىتماـ خاص، حيث تنكعت 
مجالات تكظيؼ الأمكاؿ، التي مف شأنيا زيادة مداخيؿ الفرد، كتحقيؽ الرفاىية، كبالتالي 
إحداث التنمية الاقتصادية الشاممة، لذا يتسابؽ أصحاب رؤكس الأمكاؿ مف أجؿ اكتشاؼ 
الفرص الاستثمارية الأكثر حداثة، كالمخاطرة المتزايدة في ىذه المشاريع مف أجؿ تحقيؽ 

أرباح ك مداخيؿ أكبر، كلأجؿ ذلؾ تتضاعؼ الدراسات للاقتراب أكثر فأكثر مف الكاقع في 
التكقع بما ستككف عميو كضعية المشركع في لحظة معينة مف الزمف، كمكانتو أماـ مشاريع 

. أخرل، كتكمفة التخمي عف الفرص الاستثمارية الأخرل في سبيؿ إقامة المشركع المقرر

     كما أف ىذه المشاريع جميا تتطمب دراسات تقيميو دقيقة تيدؼ إلى ترشيد القرارات 
محاكلة الكصكؿ إلى قرار استثمارم سميـ، يحقؽ الأىداؼ المرجكة، كتقميؿ المخاطر 

. كالعقبات المكدية بالمشاريع الاستثمارية إلى الخسارة

     كفي سياؽ ىذا المكضكع، يحدث التساؤؿ عف الكيفية الملائمة التي يتخذىا أصحاب 
القرارات عمى مختمؼ مستكيات القرار لاختيار الاستثمارات مف بيف مجمكعة الاقتراحات 

. كالبدائؿ، ككيؼ تتـ عممية التقييـ ىذه

:    كسنحاكؿ في ىذا الفصؿ التطرؽ لمتالي

 ماهية الاستثمار: المبحث الأول 
 أساسيات المشاريع الاستثمارية: المبحث الثاني 
 مفاهيم عامة حول دراسات الجدوى الاقتصادية: المبحث الثالث 
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. ماهية الاستثمار: المبحث الأول

   سنتطرؽ في ىذا المبحث الى العديد مف المفاىيـ المتعمقة بالاستثمار ككذا القرارات المتعمقة 
: بو كما سنبرزىا في التالي

. مفاهيم عامة حول الاستثمار: المطمب الأول

   سنحاكؿ في ىذا المبحث إبراز كؿ مف بعض التعاريؼ المتعمقة بالاستثمار كأىـ 
: الخصائص الخاصة بو كأىميتو فيما يمي

: تعريف الاستثمار. 1

:      في ىذا المطمب سنبرز بعض التعريفات الخاصة بالاستثمار كىي مكضحة في ما يمي

نظرا لتعدد الزكايا التي يمكف أف ينظر مف خلاليا ، لقد ظيرت تعار يؼ متعددة للاستثمار     
.  لعممية الاستثمار

  الاستثمار ىك تكظيؼ الأمكاؿ لفترة زمنية محددة لمحصكؿ عمى تدفقات نقدية في المستقبؿ
. 1تعكيضا عف القيمة الحالية للأمكاؿ ك مخاطر التضخـ ك تقمب تمؾ التدفقات

  الاستثمار ىك تكظيؼ الأمكاؿ المتاحة في اقتناء أك تككيف أصكؿ بقصد استغلاليا لتحقيؽ
. 2أغراض المستثمر

  الاستثمار ىك ذلؾ الجزء مف الدخؿ غير المستيمؾ ك يعاد استثماره في العمميات الإنتاجية
بيدؼ زيادة الإنتاج ك تكسيعو أك المحافظة عميو مما يجعمو يحقؽ إضافة حقيقية لاقتصاد 

البمد ك يسمى بإجمالي الاستثمار ك ىك القيمة الإجمالية للأصكؿ الحقيقية المنتجة خلاؿ فترة 
 .3مف الزمف ك الذم يساىـ في زيادة  التراكـ الرأسمالي

  الاستثمار ىك التخمي عمى الأمكاؿ يمتمكيا الفرد في لحظة زمنية معينة ك لفترة مف الزمف 
 بقصد الحصكؿ عمى تدفقات مالية مستقبمية تعكضو عف القيمة الحالية للأمكاؿ المستثمرة

                                                           
. 16:، ص 2004 ، الأردف دار المسيرة ، عماف ،  ،"تقييم الاستثمارات المالية " ، أسامة عزمي سلاـ أرشد فؤاد التميمي ،1
. 19:، ص 2000 مصر، ، القاىرة ، ، دار الكتب العممية"تقييم الاستثمارات"،  حامد العربي الحصيرم2
. 17 : ص ، 2009،  الأردف ، دار اليازكرم العممية ، عماف ، "الاستثمار و التحميل الاستثماري"دريد كامؿ آؿ شيب ، 3
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 ك كذلؾ عمى النقص المتكقع عف قيمتيا الشرائية بفعؿ عامؿ التضخـ ك ذلؾ مع تكفي عائد 
 .  1التدفقات معقكؿ مقابؿ تحمؿ عنصر المخاطرة باحتماؿ عدـ تحقؽ ىذه 

  كليس مجرد تأجيميا فقط  ) الاستثمار يقكـ عمى التضحية بإشباع رغبة الاستيلاكية حاضرة
 2كذلؾ أملا في الحصكؿ عمى إشباع اكبر في المستقبؿ (كما ىك الحاؿ بالنسبة لممدخر

  يعرؼ الاستثمار عمى انو تجميع المبالغ المالية ،بيدؼ الحصكؿ عمى عائد أك دخؿ في 
 .3المستقبؿ

  .4كيمكف أف نعرؼ الاستثمار مف الناحية المحاسبية ك المالية
  :المفهوم المحاسبي للاستثمار. 1-1

معنكية كانت أك مادية منشأ ،      كىك عبارة عف مجمكعة مف الممتمكات ك القيـ الدائمة 
أك مكتسبة ك دلؾ مف أجؿ استعماليا كسيمة دائمة الاستغلاؿ كليس ، مف طرؼ المؤسسة 

 .بيدؼ بيعيا أك تحكيميا 
 :المفهوم المالي للاستثمار . 1-2

أم التعامؿ بالأمكاؿ لمحصكؿ عمى الإرباح  ،    كىك عبارة عف اكتساب المكجكدات المالية 
ك المتعامؿ بالأمكاؿ تعني التخمي عنيا لفترة زمنية معينة قصد الحصكؿ عمى تدفقات مالية 

في المستقبؿ تعكض لنا القيمة الحالية للأمكاؿ المستثمرة ك عامؿ المخاطرة مرافؽ دائما 
. لممستقبؿ 

: كمف ىذه التعاريؼ نستنتج الخصائص التالية
 الاستثمار ىك عبارة عف تكظيؼ الأمكاؿ .  
 تحقيؽ دخؿ في مدة زمنية لاحقة .  
  التضحية. 

 
 

                                                           
1
  .22: ص  , 2006,الاردى , عواى , دار وائل لٌشر , الطبعت الرابعت ,  "إدارة الإستثماراث", هحوذ هطر  
. 20:ص ، 2009،  ، الاردف ، عماف ؿدار كائؿ ، ، الطبعة الخامسة "ادارة الاستثمارات"محمد مطر،  2
 .153:، ص1997 ، الجزائر ، ، دار المحمدية العامة"تقنيات مراقبة التسيير" دادم عدكف ، ناصر3

4
 ,  2005/2006,جاهعت الجسائر, رسالت هاجستٍر فً علوم التسٍٍر, "دراست الجدوى و معايير تقييم المشاريع الاستثماريت",حكٍن بي حساى  

 .7: ص 
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. أهمية الاستثمار . 2

      يعتبر الاستثمار المحرؾ الحقيقي للاقتصاد الكطني لمنيكض بالعجمة التنمية حيث 
كتتجمى أىمية ، تقاس قكة الاقتصاديات الحديثة بمدل حيكية الجانب الاستثمارم ليا

 :1الاستثمار في

كيعمؿ الاستثمار عمى إضافة أك تكفير أنكاع جديد مف :  زيادة الإيرادات وتنمية الأرباح*
كبالتالي تكسيع كتحقيؽ استثمارات ، ىذه الأخيرة تمكف المؤسسة مف رفع إيراداتيا، السمع

مما يؤدم ، أم مساعدة المنشأة عمى خمؽ أسكاؽ جديدة لمنتجاتيا، جديدة تسييؿ عممية البيع
 .كبالتالي زيادة الأرباح، إلى زيادة الطمب عمى السمع المنتجة

 يمعب الاستثمار دكرا ميما في القضاء عمى مشكؿ البطالة فمع : القضاء عمى البطالة*
لذا تنتيج الدكؿ سياسات فعالة لجذب ، تزايد عدد السكاف يتزايد تبعا لذلؾ الطمب عمى الشغؿ

 .الاستثمارات كبالتالي خمؽ مناصب شغؿ

يساعد الاستثمار إلى حد كبير في تمكيؿ الخزينة العمكمية كذلؾ :  تمويل الخزينة العامة*
 .عف طريؽ الضرائب كالرسكـ المفركضة عمى مختمؼ المشاريع الاستثمارية

إف الاستثمار الفعاؿ كالناجح يعمؿ إلى تشغيؿ الطاقات الكامنة :  المساهمة في التنمية*
كبالتالي خمؽ استثمارات جديد أك تكسيع استثمارات القديمة كىذا ما يساىـ في نمك جميع 

 .القطاعات

تسمح الاستثمارات بتحقيؽ الاكتفاء الذاتي كبالتالي التخمص مف :  تحقيق الاكتفاء الذاتي*
التبعية الأجنبية كذلؾ عف طريؽ تكسيع شبكات الإنتاج كتشجيع رجاؿ الأعماؿ عمى تكسيع 

 .الاستثمارات كزيادة الإنتاج

                                                           
فرع ، مذكرة لنيؿ شيادة ماجستير في العمكـ التجارية، "أثر السياسة الضريبية عمى إستراتجية الاستثمار في المؤسسة، "  مبرككة حجار1

.       37: ص، 2005/2006،  جامعة محمد بكضياؼ لمسيمة ،  مؤسسةإستراتجية



.... ......................................الخمفية النظرية لممشاريع الاستثمارية: الفصؿ الأكؿ   
 

6 

 

الاختراع ىك اكتشاؼ أسمكب فني جديد أك تصميـ طريقة فنية :  الاستثمار والاختراع*
كبالتالي الاختراع يساىـ بشكؿ كبر في إشباع رغبات الأفراد كذلؾ ، حديثة في مجاؿ الإنتاج

 :عف طريؽ اكتشاؼ آليات جديدة كالاختراع يظـ ثلاثة أنكاع ىي

 إنتاج سمعة جديدة لـ تكف مكجكدة في السكؽ . 
 كشؼ مصادر جديدة لممادة الأكلية اللازمة لعممية الإنتاج . 
 إدخاؿ أسمكب فني جديد في إنتاج سمعة معينة  .

 .دوافع وأهداف الاستثمار: المطمب الثاني

 إف لاستثمار عدة دكافع ك أىداؼ تعكس أىميتو عمى الصعيد العالمي مف الناحية    
. الاقتصادية ك الاجتماعية 

: دوافع الاستثمار. 1 

: 1 تقكـ المؤسسة بعممية الاستثمار لعدة دكافع نذكرىا فيما يمي    

 مف أجؿ تمبية الطمب المتزايد عمى منتجاتيا فتقكـ بزيادة الإنتاج كتغطية ىاذا الطمب. 
 كذلؾ بعدـ السماح لمنافسة المؤسسة باستغلاؿ ىذه ، المحافظة عمى حصة السكؽ كرفعيا

 .الحصص عف طريؽ الاستثمار
  تحسيف نكعية الإنتاج حيث أنو إلى جانب الإنتاج الكمي لممؤسسة لابد مف تحسيف نكعية

 .ىذا الإنتاج حتى يككف مقبكلا أك مفضلا مف طرؼ الزبائف
  تخفيض تكاليؼ الكحدة المنتجة كذلؾ مف أجؿ تخفيض سعر البيع لجمب أكبر عدد مف

كذلؾ بمتابعة التقدـ ، الزبائف عف طريؽ التخمي عف كؿ الكسائؿ المكمؼ كالتكاليؼ الزائدة
 . التكنكلكجي كاستعماؿ أحسف الكسائؿ المتكصؿ إلييا لمكصكؿ إلى أكبر إنتاج بأقؿ تكمفة

 

 
                                                           

، المركز الجامعي بالكادل، فرع مالية،  في عمكـ التسييرالميسانسمذكرة لنيؿ شيادة ، "تقييم المشاريع الاستثمارية"، سمير سديرة كآخركف1
 .     10: ص، 2008/2009
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: أهداف الاستثمار . 2

: 1     للاستثمار عدة أىداؼ نذكر منيا

  اليدؼ العاـ ىك تحقيؽ العائد أك الربح أك الدخؿ ميما يكف الاستثمار ، فمف الصعب أف
. نجد فردا يكظؼ أمكالو دكف أف يككف ىدفو تحقيؽ الأرباح

 تككيف الثركة ك تنميتيا .
 تأميف الحاجات المتكقعة ك تكفير السيكلة لمكاجية تمؾ الحاجات .
 المحافظة عمى قيمة المكجكدات المتكقعة كمحاكلة تطكيرىا ك تجديدىا .

. أنواع الاستثمار: المطمب الثالث

الاستثمار الظاىرم كالاستثمار :     يقسـ الاستثمار حسب طبيعتو إلى نكعيف أساسييف كىما
الحقيقي  

 :الاستثمار الظاهري 1. 

    الاستثمار الظاىرم ىك كؿ استثمار لا ينتج عنو سكل انتقاؿ السمع الرأس المالية مف 
: مكاف إلى أخر دكف تأثير في الطاقة الإنتاجية كىك نكعاف 

 : الاستثمار المالي 2. 

    كيتمثؿ في شراء الأصكؿ المالية كالأسيـ كالسندات كالأكراؽ المالية الأخرل المتداكلة في 
بكرصة الأكراؽ المالية، كيعطي ىذا الاستثمار صاحبو ادعاء يتمثؿ بحقو في الحصكؿ عمى 

جزء مف عائد المكجكدات الحقيقية التي يمتمكيا المصدر لمكرؽ المالية أما فيما يتعمؽ 
بعمميات البيع كالشراء للأكراؽ المتداكلة في السكؽ المالي الثانكم فانياؿ أتتعدل عممية 

عف أصؿ حقيقي،  (مصدر الكرقة)تمكيؿ ممكية يتخمى بمكجبيا حامؿ الكرقة إلى المشترم 
كىك النقكد مقابؿ حيازتيا لمكرقة عممية التمكيؿ ىذه لتنشأ عنيا أم منفعة أك قيمة اقتصادية 

تضاؼ إلى الناتج الكطني الخاـ، كفي بعض الحالات الاستثنائية تخمؽ عممية التمكيؿ 

                                                           
1
, هاجستٍر فً العلوم الاقتصادٌت , "لعولمت و تأثيرها علي تدفق الاستثمار الأجنبي المباشر علي الدول العربيت حالت الجزائر", سوٍر ٌحٍاوي  

  .61: ص  , 2004/2005, جاهعت الجسائر , تخصض تحلٍل إقتصادي 
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بالأكراؽ المالية قيمة مضافة، كأف تصدر شركة صناعية أكراؽ مالية بغرض تغطية 
. احتياجات تمكيمية لتكسيع نشاطيا، كىذه العممية تحمؿ في ثناياىا استثمار حقيقي

 :أيضا ىناؾ تقسيـ آخر ىك

:  الاستثمار في تكوين رأس المال الثابت  .3
 كىك يمثؿ كؿ إضافة إلى الأصكؿ ، المؤدية إلى تكسيع الطاقات الإنتاجية في المجتمع،    

" كىذه الأصكؿ ىي دائمة الاستعماؿ، أك ما تسمى . أك المحافظة عمييا كصيانتيا كتجديدىا
تحددىا الاعتبارات الفنية، كتككف صالحة الاستعماؿ خلاؿ فترة زمنية " الأصكؿ المعمرة

. 1معينة، ييدؼ خمؽ سبيؿ متدفؽ مف السمع كالخدمات
كفي نياية ىذه الفترة، فإف ىذه الأصكؿ تيتمؾ، بمعنى تفقد صلاحيتيا للاستعماؿ، كتقكـ   

المؤسسات عمى تخصيص جزء مف الأرباح المحصمة، لتعكيض ما اىتمؾ خلاؿ العمميات 
الإنتاجية عند انتياء العمر الإنتاجي للأصكؿ، كذلؾ بشراء أصكؿ جديدة لتعكيض الأصكؿ 

.  القديمة المستيمكة 

 : الاستثمار في المخزون. 4

إف التكسع في المخزكف السمعي، يعمؿ عمى تسييؿ العمميات الإنتاجية كاستمرارىا دكف      
فالتغير في المخزكف . بحيث تككف مستمزمات الإنتاج معدة لمتشغيؿ دكف تكقؼ. تعطؿ

. السمعي، إنما ينعكس أساسا في التغير في الاستثمار مف سنة إلى أخرل
  كأف المخزكف السمعي يتككف مف سمع تامة الصنع، كسمع نصؼ مصنعة، كمكاد أكلكية تعد 
ضركرية لمختمؼ العمميات الإنتاجية لدل الأنشطة كالقطاعات الاقتصادية في المجتمع، لأف 

ىذه السمع المنتجة ليست كميا استيلاكية، بؿ تشمؿ أيضا سمع كسيطة، كسمع استثمارية، 
كعميو فإف التغيير في المخزكف، أم الإضافة إلى الرصيد الكمي لممخزكف يعتبر شكلا مف 

                                                           

، تخصص تخطيط، ق أطركحة دكتكرا ،  "سياسة الاستثمارات في الجزائر تحديات التنمية في ظل التطورات العالمية الراهنة"عبد القادر بابا، 1
. 39: ، ص2003/2004جامعة الجزائر، الجزائر، 
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أم تاميف ،أشكاؿ الاستثمار لتسييؿ عممية الإنتاج كالبيع بالنسبة لمشركات لصناعية كالخدمية
 .1استمرارية عممية الإنتاج كالبيع دكف تكقؼ

 : 2 استثمار المواد البشرية .5
    إف الرأسمػاؿ البشرم، يظير كنفقات عند استعمالو، كعامؿ مف عكامػؿ الإنتاج، كالتي 

رد، كالكفاءة الفيزيكلكجية، ػتمثؿ مجمكع الكفاءات، الإنتاجية الفردية المتعمقػة بصحة الؼ
. كخبرتو في العمؿ، كتككينو ك تدريبو الميني في الميداف 

كعميو فإف تكظيؼ فرد معيف ذك كفاءات عالية في مشركع استثمارم معيف، يعتبر ضربا مف 
نظرا لما يؤديو مف خدمات كمياـ اتجاه مؤسستو، كىذا ما يؤدم إلى الإضافة في . الاستثمار

نتاجيتيا . أرباحيا كا 

كىػذه المداخيؿ التي تترتب عف تكظيؼ ىذا الشخص في ىذه المؤسسػة، تكبر بكثير تكاليفو 
في حيف تكاليؼ التككيف كالرسكمة الخاصة بالعماؿ، بيدؼ رفع كفاءاتيـ الإنتاجية . عمييا

. يعتبر نكع مف الاستثمار في المجاؿ البشرم

  : الاستثمار الاجتماعي. 6
   يقصد بو إذا كاف آثار الاستثمار لا يؤدم إلى رفع القدرة الإنتاجية بتاتا مثؿ بناء 

التجييزات العسكرية كالأمنية، أك تؤدم إلى رفع القدرة الإنتاجية، كلكف بطريقة غير مباشرة، 
 " .استثمار غير إنتاجي"كمؤسسات التككيف كالتعميـ، فإف ىذا الاستثمار يسمى 

 

 

 

 
                                                           

 .48:ص، مرجع صبؽ ذكرهدريد كامؿ آؿ شيب ، ،1
. 41: ، صنفس المرجع عبد القادر بابا، 2
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. أساسيات حول المشروع الاستثماري : المبحث الثاني 

     تعتمد الدكؿ عمى عدت أدكات أساسية لتكجيو الإنتاج اللازـ لتطكير كتنمية الاقتصاد 
كتعتبر المشاريع الاستثمارية مف أىـ الأشياء التي يركز عمييا كؿ فرد لتحقيؽ الأىداؼ 

. المسطرة ميما كانت نكعيا أك صنفيا

 . مفاهيم عامة حول المشروع الاستثماري: المطمب الأول 

      تختمؼ مفاىيـ كتعريفات المشركع الاستثمارم كذلؾ يعكد إلى نكع كصنؼ المشركع كقبؿ 
. التطرؽ إلى تعريفات المشركع الاستثمارم

  فيمكف التعريؼ المشركع الاستثمارم بأنو اقتراح قدر مف المكارد في الكقت الحاضر 
ليستخدـ في خمؽ طاقة إنتاجية جديدة ،أك إعادة تأىيؿ طاقة إنتاجية قائمة ،أك تكسيعيا 

. 1،بيدؼ الحصكؿ عمى منفعة صافية مف تشغيميا في المستقبؿ عبر فترة زمنية طكيمة نسبيا
  فالمشركع الاستثمارم يقصد بو الاقتراح الخاص باستثمار أمكاؿ  معينة بغرض إنشاء أك 

تكسيع أك تطكر بعض المنشآت لإنتاج أك تكسيع إنتاج السمع كالخدمات بيدؼ تحقيؽ الربح 
 . 2أك أىداؼ أخرل إلى جانب الربح كذلؾ خلاؿ فترة زمنية معينة

  المشركع الاستثمارم المقصكد ىنا، بغض النظر عف حجمو يمثؿ مجمكعة مف الأنشطة 
كالعمميات التي يتـ بمقتضاىا استخداـ كمية مف المكارد المحدكدة التي ينتظر أف يحقؽ مف 

. 3كرائيا المستثمر كالمجتمع تيارا مف الدخكؿ كالمزايا النقدية كغير النقدية
 فكرة محددة لاستخداـ بعض المكارد :"  ك يمكف تعريؼ المشاريع الاستثمارية عمى أنيا

الاقتصاديةػ الطبيعية منيا كالبشرية ػ المتاحة في المجتمع، بطريقة معينة كلفترة زمنية معينة 

                                                           
 ، دار الجامعية ،الثانية ، طبعة "BOT مع مشروعات دراسات الجدوى التجارية والاقتصادية والاجتماعية"، عبد القادر محمد عبد القادر عطية 1

  .  6 ، 5  :صص  ، 2000/2001،مصر   ،إسكندرية
 2 .16: ، ص   2009 ، ، الاردف ، دار كائؿ  الطبعة الاكلى، " الصناعية دراسات الجدوى الإقتصادية وتقييم المشروعات" ،  مدحت القرشي

جراءات دراسات جدوى المشروعات"يحى عبد الغني أبك الفتكح، 3  : ، ص2003، مصر،  ، الاسكندرية ، بدكف طبعة،دار الجامعة الجديدة"أسس وا 
10 . 
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لمكصكؿ إلى ىدؼ معيف أك عدة أىداؼ عمى أف تزيد الإيرادات المحققة مف ىذا المشركع 
 1".عمى التكاليؼ التي بذلت لإنشائو كتشغيمو

  ىك مجمكعة مف العمميات المنجزة مف أجؿ تحقيؽ ىدؼ محدد في إطار ميمة دقيقة ليا
 2بداية ك نياية محدد زمنيا

  كمما سبؽ ذكره فقد تعددت التعريفات حكؿ المشركع الاستثمارم مف حيث المبدأ أك
الأسس التي يقكـ عمييا كلكنيا تدكر حكؿ نقاط معينة تتمثؿ في تسخير مكارد محددة 
ماديا أك بشريا أك معنكيا لبمكغ ىدؼ يغير تمؾ المحددات سكاء كانت إنتاجيا أك تكسع 

. االنشاط معيف
: كنكضح ذلؾ في المخطط التالي

 .يوضح خصائص المشروع الاستثماري  (:1-1)شكل

 
: مف إعداد الطمبة بالإعتماد عمى : المصدر

                                                           
، الجزائر،  مذكرة تدخؿ ضمف متطمبات نيؿ شيادة الميسانس في العمكـ التجارية،المدرسة العميا لمتجارة"تقييم المشاريع الاستثمارية"محمد فنكر،1

                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                                        6 :  ، ص2008
2
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 ،"  الصناعية دراسات الجدوى الإقتصادية وتقييم المشروعات"،مدحت القرشي -
  .16:   ، ص 2009، الطبعة الاكلى ، دار كائؿ ، الاردف 

سياسة الاستثمارات في الجزائر تحديات التنمية في ظل التطورات "عبد القادر بابا، -
أطركحة دكتكراه ، تخصص تخطيط، جامعة الجزائر، الجزائر، ، "العالمية الراهنة

. 39: ، ص2003/2004
. أصناف المشروع الاستثماري وأنواعه : المطمب الثاني 

. مف خلاؿ ىذا المطمب سنتطرؽ إلى أىـ أصناؼ المشركع الاستثمارم ك أنكاعو    

: أصناف المشاريع الاستثمارية . 1

    يمكف تصنيؼ المشركعات الاستثمارية مف كجيات نظر متعددة لعؿ أبرزىا تقسيـ 
المشركعات حسب أثرىا عمى طاقة المنشأة، أك حسب علاقات الارتباط الاقتصادم فيما 

: 1بينيا كىي كما يمي

 :التصنيف حسب تأثيرها عمى طاقة المنشأة .1-1

 :مشروعات استثمارية جديدة . 1-1-1

     كذلؾ في حالة الرغبة في ممارسة نشاط استثمارم لـ يسبؽ ممارستو مف قبؿ أك في 
حالة الرغبة في التغمغؿ في أسكاؽ جديدة محمية اك أجنبية في ذلؾ النشاط اك الخدمة التي 

. ينتجيا المشركع القادـ 

 :مشروعات التوسع الاستثماري . 1-1-2

    كىي تتميز عمى المشركعات الجديدة في أنيا تمثؿ امتدادا صناعيا أك خدميا لمنشأة 
 .قائمة كإضافة مصنع ينتج نفس المنتج الذم تنتجو المصانع القائمة لممستثمر

 

 
                                                           

1
  .14, 13ص ص .سوٍر سذٌرة, هرجع سبق ركرٍ, - 
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 :مشروعات الإحلال الرأس مالي . 1-1-3

    كما في حالة إحلاؿ الآلات في مصنع ما بآلات جديدة تفكقيا تكنكلكجيا أك اقتصاديا أك 
. إحلاؿ آلات حالية أصابيا القدـ بالات أخرل مف نفس النكع ذات كفاءة تشغيمية جديدة 

 :مشروعات التطوير التكنولوجي. 1-1-4

    حيث تيدؼ إلى تحسيف اقتصاديات التشغيؿ مثؿ مشركعات إحلاؿ الطرؽ الآلية اك 
أنظمة التحكـ الميكانيكة كالالكتركنية محؿ الطرؽ اليدكية للإنتاج المستخدمة في منشأة ما 

قائمة  

 :التصنيف حسب الارتباط أو عدمه بين المشروعات الاستثمارية  .1-2
حيث يتعيف إف تأخذ في  الحسباف علاقة الارتباط كعدـ الارتباط الاقتصادم التي تكجد بيف * 

اقتصاديات المشركعات الاستثمارية فيككف المشركع الاستثمارم غير مرتبط مف الناحية 
: الاقتصادية مف مشركع أخر عند تكفر شرطيف ىما

  إذا كاف مف الممكف تنفيذ ذلؾ المشركع بغض النضر عف تنفيذ أك عدـ التنفيذ المشركع 
أخر، فإذا كاف لدل المنشأة قطعة أرض كتريد المفاضمة بيف إقامة استراحة عمييا لمعامميف 
أك بناء معمؿ للأبحاث، ىنا يككف مف المستحيؿ فنيا تنفيذ المشركعيف معا في نفس الكقت 

 .عمى قطعت الأرض الكاحدة، كلذلؾ فيما غير مستقميف فنيا
  إذا كانت الفكائد المتكقعة مف ذلؾ المشركع لا تتأثر بقيمة قبكؿ اك رفض المشركع 

.   الاستثمارم الأخر
 :فإذا لـ يتكفر ىذيف الشرطيف فالمشركعيف غير مستقميف كيككف الارتباط كما يمي* 

 كذلؾ إذا كاف تنفيذ المشركع الاستثمارم سكؼ يترتب : أف يككف المشركع مكملا للأخر 
 .عميو زيادات المنافع المتكقعة مف المشركع الأخر

 كىذا يعني أف قبكؿ احد المشركعيف :  أف يككف المشركع ضركريا كحتميا لتنفيذ مشركع أخر
. الاستثمارييف يعتمد عمى القبكؿ المسبؽ لمشركع اخر فقبكؿ الأخير مشركط بقبكؿ الأكؿ
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كيككف ذلؾ إذا كاف احد المشركعات  :أف يككف المشركع منافسا ماليا لمشركع أخر * 
الاستثمار منافسا لمشركع الاستثمارم أخر، أم إف تنفيذ سكؼ يترتب عميو نقص المنافع 

 .المتكقعة مف المشركع الأخر

أم عند قبكؿ احد المشركعات : أف يككف المشركع منافيا كمانعا لممشركع الأخر* 
. الاستثمارية يترتب عميو اختفاء الفكائد المتكقعة مف المشركع الأخر

:  أنواع المشروعات الاستثمارية . 2

يمكف تقسيـ المشركعات الاستثمارية إلى أنكاع مختمفة كفقا لعدد مف المعايير أىميا      

  القابمية لمقياس. 
  العلاقة التبادلية. 
  البعد الاجتماعي .

كبالطبع فإف طريقة تقييـ كؿ نكع مف ىذه المشركعات قد تختمؼ عف طريقة تقييـ الأنكاع 
 .الأخرل في بعض الأبعاد

 :القابمية لمقياس * 
     يمكف التفرقة بيف نكعيف مف المشركعات كفقا لمعيار القابمية لمقياس 

 Projectswith tangible Productsمشركعات قابمة لمقياس 
 Projectswith non-tangible Productsمشركعات غير قابمة لمقياس 

أما عف المشركعات القابمة لمقياس فيي تمؾ المشركعات التي تنتج منتجات أك تكلد منافع 
قابمة لمتقييـ النقدم، كىذه المنتجات قد تككف سمعا أك خدمات، كىي غالبا ما تككف منتجات 

 .ليا أسكاؽ تحدد فييا أسعارىا
 .   كمف أمثمتيا المشركعات الزراعية كالصناعية كالسياحية

نما قد  كيلاحظ في ىذا الصدد أف إنتاج ىذه المشركعات قد لا يباع كمو في السكؽ، كا 
كلكنفي كؿ الأحكاؿ يمكف . يستيمؾ منو جزءا ذاتيا، كما ىك الحاؿ في المشركعات الزراعية
 .تقييـ إنتاج ىذه المشركعات باستخداـ أسعار سائدة في السكؽ

كمف بيف المشركعات التي يحتكييا ىذا النكع أيضا تمؾ الكحدات التي قد لا يدفع المنتفعكف 
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مقابلا مباشرا لمنافعيا مثؿ الطرؽ العامة أك مشركعات الصرؼ الزراعي، كلكف يمكف تقييـ 
 .منافعيا نقدا

كبالنسبة لممشركعات غير القابمة لمقياس فيي تمؾ المشركعات التي يصعب تقييـ منتجاتيا   
بسيكلة كدقة في صكرة نقدية، دكف أف يتطمب ذلؾ إجراء أبحاث إضافية أك كضع افتراضات 

كمف أمثمة ىذه المشركعات تمؾ المتعمقة بالتعميـ . مف قبؿ المحمميف قد لا تعكس الكاقع
 كالصحة كالبيئة كالصرؼ الصحي كالإصلاح المؤسس كغيرىا

 :العلاقة التبادلية * 
 :تنقسـ المشركعات الاستثمارية مف حيث العلاقة التبادلية إلى ثلاثة أنكاع    

 Mutually Exclusive Projectsمشركعات مانعو بالتبادؿ 
 Independent Projectsمشركعات مستقمة 
 Interdependent Projectsمشركعات متكاممة 

كفيما يتعمؽ بالمشركعات المانعة بالتبادؿ فيي تمؾ المشركعات البديمة التي تتنافس عمى 
  .قدر محدد مف المكارد بحيث يمنع اختيار احدىا اختيار الآخر

كمف أمثمة ىذه المشركعات الاختيار بيف إقامة ككبرم مف الصمب أك ككبرم مف الصبو    
 طابؽ 12أك الاختيار بيف إقامة مبنى سكني مككف مف . الأسمنتية فكؽ نير في مكاف محدد

 . طكابؽ عمى نفس المساحة مف الأرض كفي نفس المكاف8كمبني تجارم مككف مف 
كبالنسبة لممشركعات المستقمة فيي تمؾ المشركعات التي لا يمنع إقامة أحدىا إقامة الآخر 

 .طالما تكافرت المكارد المطمكبة، كما أف إقامة أحده الا يككف مشركطا بإقامة الآخر
 .إم أنيا مشركعات لا بديمة كلا مكممة، كلا يكجد ارتباط بينيا مف الناحية الفنية

. كمف أمثمة ذلؾ أف يكجد في خطة محافظة أك كلاية ما إقامة طريؽ في مدينة معينة   
قامة مستشفى في مدينة أخرل قامة ثلاثة كبارم في مناطؽ مفرقة خلاؿ مدة الخمس . كا  كا 

 .سنكات المقبمة كفقا لميزانية محددة
 .أما بالنسبة لممشركعات المتكاممة فيي تمؾ المشركعات التي يمزـ إقامة أحدىا لإقامة الآخر

مثاؿ ذلؾ مشركع مد خط أنابيب بتركؿ خاـ مف البئر، كمشركع إقامة مصفاة بتركؿ    
 .لمتكرير، فإقامة الثاني لازما لإقامة الأكؿ حتى يككف لو منفعة
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 : البعد الاجتماعي *
 :تنقسـ المشركعات التي يمكف لمقطاع الخاص القياـ بيا إلى نكعيف    

 Direct Production Projectsمشركعات الإنتاج المباشر 

 Infrastructure Projectsكمشركعات البنية الأساسية 
كمشركعات الإنتاج المباشر فيي تمؾ التي تتكلى إنتاج سمع كخدمات يمكف بيعيا مباشرة 

كلا يككف البعد الاجتماعي فييا ظاىرا، كبحيث يمكف استبعاد . لمجميكر عمى أساس فردم
 .الأفراد الذيف لا يدفعكف مقابلا ليا

 المشركعات التي تنتج ملابس كسيارات كفكاكو، كغيرىا / مثاؿ ذلؾ 
أما مشركعات البنية الأساسية مثؿ الطرؽ كالكبارم كالمطارات كالمكاني كالمياه كالكيرباء 

كالصرؼ الصحي فيي تقدـ خدمات ليا بعد اجتماعي يجعؿ الحككمة مسئكلة عف تكفيرىا 
 – Buildكيتكلى القطاع الخاص أحيانا القياـ بيا كفقا لنظاـ . لمجميكر بأسعار معقكلة

Operate - transfer ( BOT) 
 .كىك ما يعني البناء، ثـ التشغيؿ لفترة امتياز معينة، ثـ التحكيؿ في النياية لمحككمة

 .كتنطكم مساىمة القطاع الخاص في ىذا النكع مف الاستثمارات عمى مشاركة اجتماعية

. أهداف المشاريع الاستثمارية : المطمب الثالث 

إف ىدؼ الأساسي لأم مشركع ىك تعظيـ الأرباح كتغيير الإحصائيات إلى الأفضؿ      
ىذا مف المنظكر المالي كلكف مف المنظكر الاقتصادم تختمؼ الأىداؼ حسب نكع كطبيعة 

. المشركع

حيث تشير النظرية الاقتصادية إلى أف اليدؼ الرئيسي مف إنشاء المشركعات ىك تحقيؽ     
أقصى ربح ممكف  كالمقصكد بالربح ىنا ىك صافي الربح ك ىك الناتج عف المقابمة بيف 

كقد يخطط لمربح ك تعضيمو في الأجؿ القصير ، الإيرادات ك التكاليؼ الخاصة بالمشركع 
. كلكف معظـ المشركع في العالـ اليكـ تخطط لمربح عمى المدل الطكيؿ 

ذا كاف اليدؼ تحقيؽ أقصى ربح ىك اليدؼ المسيطر في ىده الأنكاع مف المشركعات      كا 
إلا أف ىناؾ أىداؼ أخرل يتـ السعي إلى تحقيقيا إلى جانب دلؾ مثؿ الاحتفاظ بدرجة 
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ك تعظيـ الإيرادات أك الاحتفاظ بصكرة حسنة ك تحسيف المركز النسبي في ، سيكلة مناسبة 
السكؽ ك تحقيؽ أكبر قدر ممكف مف المبيعات ك كسب سكؽ خارجي ك تعظيـ الصادرات ك 

بؿ تسعى المشركعات الاستثمارية إلى ، ىناؾ ىدؼ البقاء ك الاستمرار في دنيا الأعماؿ 
تحقيؽ أىداؼ اجتماعية مف منطمؽ مسؤكليتيا الاجتماعية تجاه الاقتصاد القكمي الذم تعمؿ 

  .1فيو ك تكتسب رضاء العملاء ك القائميف عمى صناعة القرار

:  لممشركع الاستثمارم أىداؼ متكقعة نجمميا فيما يمي 

: الأهداف الاقتصادية. 1

: 2 ك تتمثؿ فيما يمي

  زيادة الإنتاج السمعي ك الخدمي الممكف تسكيقو بفاعمية، ك بالتالي تحقيؽ دخكؿ مناسبة
 .لعكامؿ الإنتاج فضلا عف زيادة الدخؿ الكطني

  زيادة قدرة الاقتصاد الكطني عمى تشغيؿ عامؿ الإنتاج، ك إيجاد فرص التكظيؼ مف القكل
العاممة ك رأس الماؿ ك الأرض ك الإدارة، بالشكؿ الذم يقضي عمى البطالة في كافة صكرىػا 

 .ك أشكاليا
  تعظيـ الربح لأنو اليدؼ الذم يسعى المشركع لتحقيقو، كعائد عمى رأس الماؿ المستثمػػػر ك 

 .لزيادة نمكه ك تطكره
  زيادة قدرة المشركع عمى الاستخداـ الأكفأ ك الأعمى لعكامؿ الإنتاج خاصة المػػكاد الخاـ ك 

 .الطاقة، باستخداـ الطرؽ التشغيمية ك التكنكلكجية المتقدمة
 القيمة الاقتصادية لممكارد الطبيعية المتكفرة بالدكلة . 
  زيادة قدرة جياز الإنتاج الكطني عمى إتاحة مزيد مف السمع ك الخدمات ك عرضيا بالسكؽ 

المحمي، لإشباع حاجة المكاطنيف، ك كذلؾ لمحد مف الكاردات ك العمؿ عمى زيادة قدرة الدكلة 
 .لمتصدير ك لتحسيف ميزاف المدفكعات

                                                           
1
 ,  2006,هصر ,الاسكٌذرٌت , الذار الجاهعٍت  ,دراساث الجدوى الاقتصاديت لإتحاد القراراث الاستثماريت,عبذ الوطلب عبذ الحوٍذ  

  .22 , 21: ص ص 
2

 ،  2005،الأردف،عماف،دار المناىج لنشر ك التكزيع ،الطبعة الثانية ، " دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات"،كاظـ جاسـ العساكم-
 .18: ص
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  تعميؽ التصنيع المحمي لمخدمات المحمية ك السمع الكسيطة المنتجة محميا، لزيادة قيمػتيا 
 .المضافة ك بالتالي زيادة العائد ك المردكد الاقتصادم

  تقكية بنياف الاقتصاد الكطني بالشكؿ الذم يعمؿ عمى تصحيح الإختلالات الحقيقية القائمة 
 .فيو، ك يعيد تكزيع المساىمات ك مشاركة القطاعات الإنتاجية المختمفة

  تكفير ما تحتاجو الصناعات ك أكجو النشاط الاقتصادم الحالية مف مستمزمات الإنػػتاج ك 
. المعدات ك الآلات الخاصة بيا

 :الأهداف التكنولوجية . 2

: 1ك تتمثؿ فيما يمي    

  تطكير التكنكلكجيا كأساليب الإنتاج المحمية لتصبح أقدر عمى الكفػاء باحتياجات الدكلػة 
 .كلأفراد

  تطكير كاستيعاب التكنكلكجيا كأساليب الإنتاج التي تـ استيرادىا مف الخارج لتصبح مناسبة 
 .لمظركؼ المحمية

  المساعدة في إحداث التقدـ التكنكلكجي السائد، بتقديـ النمكذج الأمثؿ الذم يتـ الأخػذ ك
 .الإقتداء بو مف جانب المشركعات المماثمة كالمنافسة

 اختيار الأنماط كالأساليب التكنكلكجية الجديدة المناسبة لاحتياجات النمك ك التنمية بالدكلة. 
:  الأهداف الاجتماعية. 3

 :    كتتمثؿ فيما يمي

تطكير ىيكؿ القيـ ك نسؽ العادات ك التقاليد بالشكؿ الذم يتكافؽ مع احتياجات التنمية * 
. الاجتماعية ك الاقتصادية ك القضاء عمى السمككيات الضارة 

تحقيؽ التنمية الاجتماعية المتكازنة، بيف مختمؼ مناطؽ الدكلة عف طريؽ استخداـ *  
 .المشركع الاستثمارم كأداة للإسراع بتنمية ك تطكير بعض مناطؽ الدكلة 

                                                           
 .19: ص،  نفس المرجع 1
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القضاء عمى كافة أشكاؿ البطالة، عمى بؤر الفساد الاجتماعي ك الأمراض الاجتماعية * 
. الخطرة التي تفرزىا البطالة 

تحقيؽ العدالة في تكزيع الثركة ك ناتج تشغيؿ ىذه الثركة عمى أصحاب عكامؿ الإنتاج  * 

تحقيؽ الاستقرار الاجتماعي ك الإقلاؿ مف حالات التكتر ك القمؽ الاجتماعي ك ذلؾ * 
. بتكفير احتياجات المجتمع مف السمع ك الخدمات الضركرية

إرساء ركح التعاكف ك العمؿ كفريؽ متكامؿ ك بعث علاقات متطكرة بيف العامميف في * 
. المشركع الاستثمارم 

:  الأهداف السياسية لممشروع. 4

 :      كتتمثؿ فيما يمي

  تعزيز القدرات التفاكضية لمدكلة مع الدكؿ الأخرل ك المنظمات .
   إيجاد قاعدة اقتصادية تعمؿ عمى تعميؽ ك تعزيز الاستقلاؿ الكطني بمضمكنو الاقتصادم
  زيادة القدرة الأمنية ك أداء النظاـ السياسي بشكؿ قكم مف خلاؿ تكفير أساس اقتصادم قكم

. يرفع مف مكانة الدكلة سياسيا في المجتمع الدكلي
  تغيير نمط ك سمككيات البشر ك انتظاميـ في كيانات ك منظمات ك مشركعات تجعؿ منيـ

. قكة فاعمة في المجتمع تؤكد أمف الكطف
 تغذية القدرات الدفاعية ك الحربية لمدكلة سكاء للاستخداـ العسكرم أك لاستخداـ السمـ. 
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 مفاهيم عامة حول دراسات الجدوى الاقتصادية : المبحث الثالث

سنحاكؿ في ىذا المبحث تسميط الضكء عمى دراسة الجدكل الاقتصادية محاكليف التعرؼ     
. عمييا كعمى أىـ خصائصيا كمبررات كمتطمباتيا كالصعكبات التي تكاجييا

. مفهوم دراسات الجدوى الاقتصادية : المطمب الأول

    سنحاكؿ في ىذا المطمب إبراز كؿ مف بعض التعاريؼ لمجدكل الاقتصادية كاىـ 
: الخصائص التي تتضمنيا الجدكل الاقتصادية فيما يمي

: تعريف دراسات الجدوى . 1

    يشير مفيكـ دراسات الجدكل الاقتصادية لممشركعات الاستثمارية إلى مجمكعة 
الاختبارات كالتقديرات التي تـ إعدادىا عمى صلاحية المشركع الاستثمارم المقترح في ضكء 
تكقعات التكاليؼ كالعكائد المباشرة كغير المباشرة طكاؿ العمر الاقتصادم لممشركع، كبعابرة 

. 1مكجزة فاف دراسة الجدكل تعني التعرؼ عمى فائدة المشركع كجدكاه كمقدارىا

 يقصد بدراسة الجدكل تمؾ الدراسات النظرية ك العممية ك التي تبحث عف مدل الفكائد    
.  التي يمكف تحقيقيا مف المشركع ما قبؿ الإقداـ عمى إقامتو 

ق الدراسات تمثؿ إحدل مراحؿ تقييـ المشركعات ك التي عمى أساسيا يتـ إتخاذ أك ذكه   
. إما بالتخمي عف المشركع المقترح أك العمؿ عمى تنفيذه، تبني القرارات الاستثمارية المناسبة 

كؿ كاحد منيـ يتناكؿ دراسة ، كتجرل ىده الدراسات عادة مف قبؿ فريؽ مف المختصيف    
في محاكلة الكصكؿ إلى تقرير مشترؾ يقدـ للإدارة ، المشركع بما يتلاءـ مع اختصاصو 

 . 2العميا ك يترؾ ليا اتخاذ القرار المناسب

   تعرؼ أيضا بأنيا مجمكعة الدراسات التي تبدأ بدراسة فكرة المشركع أك عدة مشركعات 
كتنتيي بتقييـ لمدل صلاحية المشركع أك صلاحيتيا مركرا بجكانب جدكاه السكقية كالفنية 

                                                           
. 13: ، صمرجع سبؽ ذكرهمدحت القريشي، 1

2
  . 8: ص  , 2005, هصر , الاسكٌذرٌت ,هؤسست ًورش الذولٍت للٌشر والتوزٌع , الطبعت الأولى , " إقتصادياث المشروعاث", هحوذ الصٍرفً  
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كالمالية كالبيئية كالقانكنية، كذلؾ تحقيقا ليدؼ اختيار المشركع الأصمح مف كجية نظر 
. 1المستثمر أك مف كجية نظر الدكلة، بالإضافة إلى عدد آخر مف الأىداؼ

 كما يعرؼ عمى انو دراسة لإمكانية اقتحاـ مجاؿ عمؿ جديد في صكرة منشأة مثلا أك   
. 2إجراء تعديلات  جكىرية في المنتجات الحالية، أك إضافة خطكط إنتاج جديدة

   ىي دراسة فكرة مشركع جديد لأجؿ إدراؾ كتحميؿ إمكانية تطبيؽ المشركع كنجاحو ، إذ 
أف دراسة الجدكل تكضح الاستثمارات المطمكبة  كالعائد المتكقع  كالمؤثرات الخارجية عمى 

قكانيف الدكلة كالمنافسة، التطكر التكنكلكجي ، كما انيا تعبر عف الكسيمة : المشركع مثؿ
. 3المثمى لمعرفة مدل تكافر الإمكانيات اللازمة لتنفيذ المشركع  كتسكيؽ إنتاجو

   كالتعريؼ الأكثر تفصيلا كشمكلية ينص عمى إف جدكل المشركع يعني تحديد مستكل 
الكفاءة التي تتحقؽ مف استثمار مخطط يجرم تقييمو عمى أسس تحميمية لمبدائؿ المتاحة، 

بغرض تبني القرار الأفضؿ، كذلؾ اعتمادا عمى معايير مالية لمعكائد كالتكاليؼ كلما يقتضيو 
الزمف مف فترات الإيفاء بالالتزامات الأكلية، كقد يككف ىذا التقييـ تجاريا خاصا بحتا أك 

 . 4اقتصاديا قكميا

: خصـائـص دراسـة الجـدوى . 2

مف خلاؿ محاكلتنا لعرض مفيكـ دراسة الجدكل الاقتصادية، نجد أنيا تتميز بعدة 
: 5خصائص لعؿ مف أىميا نذكر

فدراسة الجدكل تعنى بدراسة مدل إمكانية تنفيذ فكرة " : التعامل مع المستقبل. 2-1
استثمارية يمتد عمرىا إلى عدد غير محدد مف السنكات، كليذا فيي تحدد مدل إمكانية 
تنفيذ الفكرة الاستثمارية بإقرارىا الآف، لتمتد خلاؿ طكاؿ العمر الافتراضي لممشركع،  

                                                           
. 10: صمرجع سبؽ ذكره،يحى عبد الغني أبك الفتكح، 1
. 13:، ص2001، بدكف طبعة، الدار الجامعية، الاسكندرية، مصر، "دراسات جدوى المشروع" محمد صالح الحناكم، 2
. 6:، ص2009، مداخمة ضمف ممتقى كطني، جامعة سكيكدة، "المعايير المالية لتمويل المشاريع الاستثمارية"نجمة بكفميسي ، شييرة عثماف، 3
.  13: ، صمرجع سبؽ ذكره  4
، مذكرة ماجستير، تخصص تسكيؽ، جامعة الجزائر، "مدى أهمية دراسة الجدوى التسويقية في نجاح المشروعات الاستثمارية"ياسميف دركازم، 5

. 22 ،21: ، ص ص2005/2006
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كىذا ما يجعؿ محتكاىا كنتائجيا تمثؿ تقديرات محتممة، قد تطابؽ الكاقع أك تنحرؼ عنو، 
الأمر الذم يجب مراعاتو، الأىمية المتزايدة لمدقة في ىذه التقديرات، كتقميص نسبة 

 .احتمالات الخطأ في المستقبؿ
 تحمؿ دراسة الجدكل الاقتصادية أصحاب المشركع تكاليؼ مالية : ارتفاع التكمفة.2-2

إضافية، كخاصة بالنسبة لممشركعات الاستثمارية الجديدة، كذلؾ لحاجتيا لبيانات 
كمعمكمات متنكعة، كدراسات متخصصة كمعمقة لعناصر كمككنات المشركع، ك تدخؿ 
ىذه التكاليؼ محاسبيا، ضمف عناصر تكاليؼ التأسيس، كالتي يتـ استيلاكيا مف نتائج 
أعماؿ المشركع عمى مدار خمس سنكات، كعادة ما يترتب عمى ارتفاع تكمفة دراسات 

نما تكاليفيا )الجدكل، الاتجاه إلى إجراء دراسات تمييدية أك استطلاعية  ليست مجانية كا 
، يككف اليدؼ منيا التعرؼ المبدئي عمى مدل جاذبية المشركع، (صغيرة أك بسيطة

مكانية تحقؽ جدكاه، أم إمكانية تحقيؽ المشركع لأىداؼ المستثمر كالمجتمع  .كا 
كالذم نقصد بو تمؾ الفترة الزمنية المحصكرة  " :الأهمية القصوى لعنصر الزمن. 2-3

بيف الانتياء مف إعداد دراسة الجدكل، ك الحصكؿ عمى مكافقة الجيات المختصة بإنشاء 
المشركع، ك بيف بداية التنفيذ الفعمي لممشركع، حيث أف طكؿ ىذه الفترة الزمنية، سيحدث 

بالضركرة العديد مف الانعكاسات السمبية التي قد تطرأ عمى المشركع، نتيجة لاحتماؿ 
حدكث تغيرات مفاجئة، فعنصر الكقت يمثؿ دكرا حرجا في دراسات الجدكل نتيجة لعدـ 
ثبات العكامؿ كالتغيرات الدائمة كالمستمرة في بيئة المشركع،  كىذا ما يخمؽ اختلاؼ في 

محتكيات الدراسة كبيف ما يجب أف يككف نتيجة ليذه الظركؼ المستجدة، كىنا تظير 
الأىمية القصكل لعنصر الزمف، كضركرة تقميص الفجكة الزمنية الممتدة بيف زمف 

 .الانتياء مف دراسة الجدكل الاقتصادية لممشركع كزمف الانجاز الفعمي كتشغيمو
 تتككف دراسة الجدكل الاقتصادية لممشركع مف  مراحؿ :تعدد المراحل وترابطها. 2-4

كخطكات متخصصة ك مترابطة، متداخمة ك متتابعة، كأف نتائج كؿ مرحمة تمثؿ مدخلات 
المرحمة التي تمييا، كفي نياية كؿ مرحمة يتـ اتخاذ قرار إما بالانتقاؿ ك البدأ في المرحمة 

 .التالية أك التكقؼ
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كذلؾ فإف أم خطأ في إعداد أم مرحمة، ينعكس أثره بشكؿ مباشر في نتائج المرحمة 
اللاحقة ليا، كىنا تظير أىمية كضركرة إعداد المراحؿ المختمفة لدراسة الجدكل بترتيب 

 .محدد غير قابؿ لاختلاؼ كجيات النظر

 إذ تستخدـ دراسات الجدكل مؤشرات قابمة لمتقييـ، تحدد قيميا عدديا ، :التقييم. 2-5
كفؽ مقاييس أك أكزاف أك نسب، أك حسب قرائف قابمة لمتحديد المقارف، مما يقتضي  في 

 .الأخير الكصكؿ إلى تقييمات مطمقة أك نسبية لمبدائؿ المتاحة لممشركع المستيدؼ
 تتضمف دراسة الجدكل الاقتصادية عدة بدائؿ لممشركع :البدائل المتاحة. 2-6

الاستثمارم، أك لمككناتو الأساسية، أك لأبعاده الزمنية، المكانية، المؤسسية، كالقطاعية، 
 .كىذا يعني تكافر مجاؿ الاختيار بيف البدائؿ المتاحة 

 تسعى دراسات الجدكل إلى اختيار القرار الأكثر كاقعية، كفي :القرار الأفضل. 2-7
نفس الكقت الأقرب إلى الحمكؿ المثمى التي تأخذ في اعتبارىا كافة الشركط كالقيكد  

كالمخاطر كالإمكانيات المحتممة أك المتجانسة فيما بيف المدخلات كالمخرجات، كما بيف 
 .المتطمبات النظرية كالحقائؽ الأساسية الجارية كالتكقعات المستقبمية

 . أهداف و أهمية دراسة الجدوى الاقتصادية  :المطمب الثاني 

 : 1أهداف دراسات الجدوى الاقتصادية .1
كأىداؼ فرعية تبرز أىمية دراسة الجدكل تيدؼ ،  ىناؾ ىدؼ عاـ لدراسة الجدكل    

فدراسات الجدكل تيدؼ في إطارىا العاـ إلى تقرير ، سكاء عمى المستكل المجتمع 
 .أفضمية القياـ بالاستثمار في المشركع المقترح مف عدمو 

: كيتضمف ىدا اليدؼ العاـ في طياتو عديد مف الأىداؼ الفرعية لعؿ أىميا       

  تحديد الفرص المتاحة ك البديمة للاستثمار . 
  كضع أساليب كأنماط مبتكرة لتقييـ المشركعات ك تطكيرىا لمراعاة ما يسمى باقتصاديات 

فدراسات الجدكل ىي دراسة اقتصادية . أك جدكل دراسات الجدكل ، دراسة الجدكل 
 .يتعيف فييا مراعاة عدـ الاصراؼ 

                                                           
1
  .18, 17: ص ص , هرجع سبق ركرٍ , ٌحً عبذ الغًٌ  أبو الفتوح .د 
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  تعميؽ المفاىيـ الخاصة بجميع الجكانب الأساسية لممشركعات تكنكلكجيا كماليا
 .كاقتصاديا

  التركيز عمى الدراسات التسكيقية ك الأساليب المتطكرة لتحديد الطمب المحمي ك 
 .الخارجي

  تحديد ك اختيار أنكاع التقنيات المستخدمة في المشركعات . 
  تحديد إمكانية تكفير الخطط كالبرامج التكسعية لمصناعات القائمة . 
  كمف ثـ تحديد الآثار التبادلية بيف تمؾ ، تحديد الآثار الاقتصادية لممقترحات الاستثمارية

كبالتالي دكر تمؾ . المقترحات كالاقتصاد كمستكياتو المختمفة الإقميمية كالقكمية كالدكلية 
المشركعات في التأثير في اتجاىات السياسية الاقتصادية المحمية كالعالمية كدرجة التأثر 

 .بيا 
:  أهمية دراسات جدوى . 2

: أىمية دراسات الجدكل فيما يمي      تتمثؿ
 مف خلاؿ تقدير العكائد المتكقعة مف المشركع كمقارنتيا   تحديد مدل ربحية المشركع

بالتكاليؼ المتكقعة كمف ثـ حساب الربح الصافي لممشركع لكؿ سنة مف سنكات التشغيؿ 
 .كطيمة مدة التشغيؿ 

  المساعدة في اتخاذ القار حكؿ أفضؿ الاستثمارات باستخداـ المكارد المتاحة لممستثمر 
أك المستثمريف مما يؤدم إلى ترشيد القرار الاستثمارم خاصة عندما تككف ميزانية 

 .الاستثمار محدكدة بسبب ضيؽ مصادر التمكيؿ كارتفاع تكاليفو 
  أم يصعب ،  تحتاج بعض المشركعات إلى تكاليؼ ضخمة يككف جزء منيا معرفا

لدا فإف فشؿ المشركع نتيجة . إستردادىا كتكاليؼ الآلات كالمعدات كالأجيزة المتخصصة
عدـ القياـ بدراسة الجدكل أك لانخفاض مستكاىا يعرض مالؾ المشركع لخسائر ضخمة ك 

 .يكمؼ المجتمع مكارد اقتصادية  ضائعة 
  كخاصة الجانب المتعمؽ بالدراسات السكقية في التعرؼ عمى ،  تنفيذ دراسات الجدكل

 .التعرؼ عمى فرصة المشركع في بيع سمعتو في أسكاؽ السمع سكاء المحمية أك الأجنبية 
  تسييؿ الحصكؿ عمى تمكيؿ المشركع كالمساىمة في تخفيض تكاليؼ التمكيؿ  
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  المساىمة في تحديد الييكؿ الأمثؿ لتمكيؿ المشركع ما بيف اقتراض ك إصدار أسيـ ك 
أرباح محتجزة أك غيرىا مف مصادر التمكيؿ بناءا عمى الكزف النسبي لكؿ منيا في 

 .التكمفة الإجمالية لتمكيؿ المشركع 
  مساعدة في تحديد الييكؿ الأمثؿ لتكاليؼ المشركع ما بيف تكاليؼ ثابتة ك تكاليؼ 

متغيرة بناءا عمى المساىمة النسبية لكؿ منيا في التكمفة الكمية ك انعكاس دلؾ عمى 
 .ربحية المشركع

  أم دلؾ الذم يحقؽ أكثر ربح ،  المساعدة في تحديدم الحؿ الأمثؿ لممشركع. 
  تسييؿ عممية تقييـ أداء المشركع كدلؾ مقارنة مدل ما تحقؽ مف الأىداؼ المشركع  
ق ذبعد بدء التشغيؿ مع ما خطط لو مف ق . (إلخ......معدؿ النمك،مبيعات ،أرباح  )

 .الأىداؼ في دراسات الجدكل 
  التقميؿ مف مخاطر عدـ التأكد مف خلاؿ تقييـ التأثيرات المختمفة عمى أداء المشركع 

مثؿ تغيرات أسعار السمعة المنتجة ك أسعار مستمزمات الإنتاج كتكاليؼ التمكيؿ كتغيرات 
 . 1الطمب كالتطكرات التقنية كالتغيرات في ظركؼ الإنتاج

تظير أيضا أىمية دراسات الجدكل مف خصائص الاستثمارات ك حجميا المناخ   
مف المتغيرات - أيضا-ككما تظير، الاقتصادم التي تعمؿ فيو كأثر دلؾ عمى المستثمر 

. الاقتصادية المحمية كالدكلية كخصائصيا ك أثر دلؾ عمى الدكؿ خاصة النامية منيا 
 : 2أهمية دراسات الجدوى عمى مستوى المستثمر. 2-1

    تظير أىمية دراسات الجدكل مف خلاؿ ارتباطيا بقرارات استثمارية تتطمب ضركرة 
: دلؾ لأسباب مختمة أىميا ، الحذر كالتريث كالتحميؿ المكضكعي 

أف طبيعة الاستثمارات تتطمب مبالغ كبيرة نسبا ك تصبح ضخمة في المشركعات * 
 .الصناعية الكبيرة 

أف قرارات الاستثمار تتصؼ بطكؿ الأجؿ كقرار تنيدىا يعني كجكد كياف باؽ لفترة  *
 .زمنية طكيمة 

                                                           
1
  .12, 11: ص ص , هرجع سبق ركرٍ , هحوذ الصٍرفً  
2

  .19, 18:ص ص , هرجع سبق ركرٍ , ٌحً عبذ الغًٌ أبو الفتوح .
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 . أف عائد الاستثمار دائما مؤجؿ حتى كلك قصرت فترة التأجيؿ *

تعمؿ المشركعات الاستثمارية في بيئة اقتصادية متغيرة تحمؿ متغيرات متعددة متنكعة  * 
 .مما يشير إلى كجكد عنصر المخاطرة كعدـ اليقيف تنتظر تمؾ المشركعات الاستثمارية 

   كعمى ذلؾ تبرز ضركرة القياـ بدراسات الجدكل لضماف  كتأميف تنفيذ المشركعات 
الاستثمارية المقترحة بما يحافظ عمى الأمكاؿ التي ربما تستثمر مشركعات دكف إجراء 

. دراسات لجدكاىا كبما يحقؽ الأىداؼ المنكط بيا ىدا المشركع 
   كما أنو لابد مف إجراء دراسات الجدكل اللازمة لتقرير صلاحية المشركع مف عدمو    

. بغض النظر عف حجـ المشركع كأيا كاف نشاطيا أك طبيعة إنتاجيا
   كأف القياـ بتنفيذ مشركع استثمارم ما دكف إجراء دراسات الجدكل اللازمة يعد أمرا 

غير مقبكؿ خاصة مع كجكد تغييرات كبيرة كمتزايدة اقتصادية كتكنكلكجية كبيئية 
. كسياسية 

 :      1أهمية دراسات جدوى عمى مستوى المجتمع. 2-2
:      تظير أىمية دراسات الجدكل عمى مستكل المجتمع مف خلاؿ الآتي 

  تيدؼ أىمية النامية بكجو خاص إلى تحقيؽ النمك كالتنمية الاقتصادية التي تتطمب زيادة
لدلؾ تحتاج الدكؿ عامة . كتطكير إنتاجيا الصناعي كينتظر قياميا باستثمارات جديدة 

كالدكؿ النامية خاصة دراسات الجدكل لتحميؿ مختمؼ جكانب تمؾ الاستثمارات 
 .كتخصيص المكارد المحدكدة لدييا أفضؿ تخصيص ممكف 

  يعد تحرير التجارة الدكلية كفقا لاتفاقيات منظمة التجارة العالمية مف العكامؿ التي أسيمت
كيتكقع أف يؤدم التحرير إلى زيادة حجـ . في إحداث تغيرات اقتصادية عالمية 

كما يتكقع انخفاض دكر . الاستثمارات الدكلية كتكسيع الأسكاؽ كزيادة درجة المتنافسة 
كمع إلغاء الدعـ يتكقع انخفاض الميزة التنافسية الكىمية ، الضرائب الجمركية في الحماية 

البحث عف أساس - في ضكء ما سبؽ-كيستدعي الأمر. لمصادرات في بعض الدكؿ 
كيتـ دلؾ مف خلاؿ اختيار الاستثمارات التي تتصؼ . أخر لزيادة القكة التنافسية لمدكلة

بالقدرة عمى الاستمرار كانخفاض التكمفة كارتفاع الجكدة بحيث تزيد قدرتيا عمى مكاجية 
                                                           

1
  .21, 19:ص ص , هرجع سبق ركرٍ , ٌحً عبذ الغًٌ أبو الفتوح .د 
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كزيادة قدرتيا عمى المنافسة أماـ السمع المثيمة مف ، الأمكاج المتلاحقة مف الكاردات 
 .  السكؽ العالمي عند التصدير 

 بؿ أف تحرير التجارة العالمية كحرية حركة الاستثمارات في كافة المجالات تطمب ليس      
التكسع في نطاؽ الدراسة لتشمؿ - أيضا–بؿ ، فقط ضركرة القياـ بدراسات الجدكل 

متغيرات كانت لا تمثؿ أىمية مثؿ حجـ الإنتاج العالمي كالأسعار العالمية كتغيراتيا 
كمعدلات التضخـ العالمية ك مدل كجكد شركات في دكؿ أخرل تمارس نفس النشاط 

. لؾ ذكغير 
  تسارع التطكر التكنكلكجي الذم يشيده العالـ حاليا في المجاؿ الصناعي كتزايد بدائؿ

كيدفع . التكنكلكجيا في أساليب كطرؽ الإنتاج بشكؿ يجعؿ الصناعة  أكثر تقدما كتعقيدا 
اىتماـ الدكؿ المتقدمة ك النامية بقضايا الإنتاج إلى ملاحقة تمؾ التطكرات التكنكلكجية ك 

لؾ إلى التكسع في دراسات الجدكل كزيادة الإقباؿ عميو ذكيدفع . اختيار الأمثؿ منيا 
يكما بعد يكـ بحيث لـ تصبح دراسات الجدكل مطمبا عاديا ربما يمجأ إليو المستثمر كربما 

 .فمقد أصبحت دراسات الجدكل مف ىدا المنظكر ضركرة حيكية كممحة . لا يمجأ إليو 
  زيادة أىمية دراسات الجدكل مع ظيكر كتطكر السياسات ك الإستراتجيات الصناعية ك

بحيث إرتبطت المشركعات ببرامج الاستثمار ، مع كبر حجـ المشركعات ك تدكيميا 
كما إرتبطت بعلاقات كثيقة مع . الدكلي ك الخطط كالبرامج الاقتصادية المحمية كالدكلية 

 .الإسكاف ك التعمير كالتأميف كالتصدير كالإستراد 
  تعمؿ دراسات الجدكل عمى الاستغلاؿ الأمثؿ للاستثمارات المتاحة مف خلاؿ الاختيار

كما تقكـ بإثراء البعد الفني كالتكنكلكجي لممشركعات كالتنسيؽ . بيف أسس اقتصادية 
 . الكامؿ بيف مككنات المشركع ك تفصيمتيا المختمفة 
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. مبررات ومتطمبات دراسة الجدوى الاقتصادية : المطمب الثالث

: مبررات دراسة الجدوى الاقتصادية . 1

        إف دراسة الجدكل الاقتصادية لممشركعات تبررىا العديد مف العكامؿ المكضكعية 
: 1أك مؤسستيو أك قكمية كنكرد أىميا في الآتي (فردية)سكاء كانت العكامؿ الشخصية 

  المساعدة في اتخاذ القرار بخصكص اختيار البديؿ الأفضؿ مف بيف البدائؿ المتاحة 
مما يؤدم إلى ترشيد القرار الاستثمارم خاصة عندما تككف ميزانية الاستثمار محدكدة 

بسبب ضيؽ مصادر التمكيؿ كارتفاع تكاليفو أك عندما تككف ىناؾ تتنافس عمى مصادر 
. تمكيمية محدكدة الحجـ

  تجنيب المستثمريف الخسائر الضخمة التي قد يتعرضكف ليا في حالة غياب دراسة 
فكما ىك معمكـ تحتاج المشركعات إلى تكاليؼ ضخمة يككف جزء منيا مغرقا .الجدكل

. أم يصعب استردادىا كلذلؾ فاف الدخكؿ في مشاريع فاشمة معناه ضياع ليذه الأمكاؿ
  تسييؿ عممية تقييـ الأداء لممشركع مف خلاؿ مقارنة مدل ما تحقؽ مف أىداؼ المشركع 

. بعد بدء التشغيؿ مع ما خطط مف ىذه الأىداؼ في دراسة الجدكل
  التقميؿ مف مخاطر عدـ التأكد مف خلاؿ الأخذ في الحسباف التأثيرات المختمفة عمى 

أداء المشركع مثؿ تغيرات أسعار السمعة المنتجة كأسعار مستمزمات الإنتاج كتكاليؼ 
التمكيؿ كتغيرات الطمب كالتطكرات ك التطكرات التقنية، أم معالجة المخاطر كالتضخـ 

. التي أصبحت تشكؿ جزء أساسيا مف دراسات جدكل المشاريع
إضافة إلى ذلؾ فاف مكافقة بعض الجيات عمى المشركعات الاستثمارية الخاصة لا تتـ 

إلا بعد تقييـ دراسات الجدكل الاقتصادية ،كما يلاحظ أيضا أف البنكؾ كالمؤسسات 
المالية لا تتخذ قرارا بتمكيؿ المشركع كمنح القركض إلا مف خلاؿ دراسات الجدكل بؿ 
تتزايد في أىمية دراسات الجدكل في ىذا المجاؿ بغرض جعميا إحدل الأدكات الرئيسية 
لمتعرؼ عمى الجدارة الائتمانية لمعملاء كبالتالي تتحكؿ إلى أف تككف مف أىـ الضمانات 

. التي تكفؿ استرداد القرض مف عدمو
                                                           

 .30، 29: محمد فنكر، مرجع سبؽ ذكره، ص ص1
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: متطمبات دراسة الجدوى الاقتصادية . 2

   تعد دراسة الجدكل في إطار متطمباتيا مف الدراسات التي يصعب قياـ فرد بمفرده بتحميؿ 
كافة جكانبيا خاصة في ظؿ المشركعات الصناعية كالتجارية الضخمة فيي تتطمب مجمكعة 
عمؿ مف الخبراء كالمتخصصيف في العديد مف المجالات كذك دراية عالية كخبرة بمثؿ ىذه 

. الدراسة

:  1   كتستند دراسة الجدكل عمى بعض المتطمبات التي يجب تكافرىا في المجتمع كأىميا

  تكافر كافة البيانات كالمعمكمات كثيقة الصمة بالأىداؼ الرئيسية لممشركعات مف قريب أك 
 .مف بعيد

  تكافر خبرة تكنكلكجية كفنية كاسعة لمجمكعة الخبراء المتخصصيف القائميف عمى دراسة 
 .الجدكل

 تكافر المقدرة عمى المعالجة الالكتركنية لمبيانات . 
  لماميـ بالعديد ممف المجالات  الحاجة إلى سعة أفؽ القائميف عمى دراسة الجدكل كا 

 .كالتخصصات المختمفة
 الحاجة إلى خمفية تاريخية كبيرة عف مراحؿ تطكر التكنكلكجيا للأنشطة الصناعية المختمفة . 
 

 

 

 

 

 

                                                           
. 33، 32:يحى عبد الغني أبك الفتكح، مرجع سبؽ ذكره، ص ص1
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: خلاصة الفصل 

  مف خلاؿ ىذا الفصؿ أدركنا أف ىناؾ مفاىيـ متعددة للاستثمار نظرا لتعدد الزكاية التي 
إلا أف معظـ التعاريؼ تجمع عمى أف ، ممف أف ينظر مف خلاليا لعممية الاستثمار 

. تضحية بالأمكاؿ الحالية في حسيب أمكاؿ مستقبمية أم الحصكؿ عمى منفعة "الاستثمار 

تحقيؽ ، التضحية ،   كما أػدركنا أف للاستثمار خصائص عدة تتمثؿ في تكظيؼ الأمكاؿ 
كللاستثمار أىمية كبيرة لنيكض تعجمة التنمية للاقتصاد . دخؿ في مدة زمنية مستقبمية 

. الكطني 

   كللاستثمار عدة دكافع ك أىداؼ ك ىي تحسيف نكعية الإنتاج حيث أنو إلى جانب الكمي 
كتخفيض ، لممؤسسة لابد مف تقديـ أفضؿ خدمة حتى يككف مقبكلا أك مفضلا طرؼ الزبائف 

ف اليدؼ العاـ مف ، التكاليؼ الكحدة المنتجة ك ذلؾ مف أجؿ تخفيض سعر البيع  كا 
فمف الصعب أف نجد فردا يكظؼ أمكالو بدكف أف ، الاستثمار ىك تحقيؽ العائد أك الربح 

. يككف ىدفو تحقيؽ الأرباح 

   كما تطرقنا إلى المشركع الاستثمارم فيك عبارة عف تسخير مكارد محددة ماديا أك بشريا 
أك معنكيا لبمكغ ىدؼ يغير تمؾ المحددات سكاء كانت إنتاجيا أك تكسع نشاط معينا أك تغيره 

. كلو عدة أنكاع ك تصنيفات مف كجية نظر متعددة ،

   كلكي يككف المشاريع الاستثمارية صالحة ك نجاحو كجب أف تخضع إلى دراسة جدكل 
كىي مف العمميات الأساسية في المؤسسة ،قبا أف تقكـ بتنفيذ ىذه المشاريع  (تقييـ)

لأنيا تتمثؿ في التعرؼ عمى ، الاقتصادية فيي تكرس مبدأ الأماف بالنسبة لممستثمر 
 .ركع كجكاه ك مقدارىا المش
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 : تمهيد 

    يعد موضوع تقييم المشاريع الاستثمارية من المواضيع الميمة سواء عمى صعيد الوحدة 
لأن مستقبل الوحدة الاقتصادية أو الاقتصاد , الاقتصادية أو عمى صعيد الاقتصاد القومي 

. ككل يتحدد عمى مدى نجاح المشاريع الاستثمارية فييا 

   إن التقدم التكنولوجي والعممي و ما ترتب عميو من بدائل و نظرا لصغر العالم في عصر 
العولمة و انفتاح السوق و التغيير الدائم لأسعار  الصرف بالإضافة إلى الصراعات 

السياسية و الحروب العالمية التي تؤثر بشكل واضح عمى الاقتصاد ومنو عمى المؤسسة 
الاستثمارية إذن عممية التقييم تتعرض لكثير من المتغيرات المحتممة في العوامل المستخدمة 
فييا كونيا عممية تتعامل مع المستقبل المجيول لدا لابد عمى القائمين عمى تقييم المشروعات 
من التركيز عمى المتغيرات الأكثر أىمية التي تساعد عمى التقميل من درجة المخاطرة و عدم 

. التأكد المرتبطة بالمشروع المقترح 

. و في ىذا الصدد سنتناول في ىذا الفصل الإطار العام معايير تقييم المشاريع الاستثمارية 

  تقييم المشاريع الاستثمارية في حالة التأكد التام : المبحث الأول .
  تقييم المشاريع الاستثمارية في حالة عدم التأكد : المبحث الثاني .
  تقييم المشاريع الاستثمارية في حالة المخاطرة : المبحث الثالث.  
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.  طرق تقييم المشاريع الاستثمارية في حالة ظروف التأكد التام : المبحث الأول 

     من أجل إيجاد مستوى الطمأنينة لممستثمر و مبدأ الأمان لابد أن تكون المفاضمة بين 
. المشروعات ترتكز عمى معايير عممية دقيقة 

    ونظرا لتباين بين أىداف المشروع من جية و أن المعايير التي تستخدم قد تكون مناسبة 
. ليدف و قد لا تكون مناسبة مع أىداف أخرى 

    ولذلك سنتطرق في ىذا المبحث إلى معرفة بعض الأساليب المستخدمة في تقييم 
. المشاريع الاستثمارية حالة التأكد التام 

أساليب تقييم المشاريع الاستثمارية التي تتجاهل القيمة الزمنية لمنقود : المطمب الأول 
.  (الأساليب التقميدية )

من خلبل ىذا المطمب سنتطرق إلى طرق التقييم التي تتجاىل القيمة الزمنية لمنقود ,      
وىي الطرق التي توضح كيفية استخداميا في مدى دراسات الجدوى وتقييم وترتيب 

:  المقترحات و الانتقادات التي توجو إلى كل منيما وىذه الطرق تتمثل في 

.  طريقة معدل العائد المتوسط   * 

.  طريقة فترة الاسترداد   * 

 : طريقة معدل العائد المتوسط . 1

تعتمد ىذه الطريقة عمى إيجاد النسبة المئوية لمتوسط صافي الربح المحاسبي السنوي     
ومعدل العائد يمثل العلبقة بين صافي , للئىلبك والضرائب إلى متوسط قيمة الاستثمار

الدخل المحقق في نياية السنة و متوسط قيمة الاستثمار , فيذه الطريقة تسمح لممؤسسة 
بإجراء مقارنة بين معدل العائد المتوسط لعدد من المشروعات المقترحة بغية اختيار المشروع 

.  الذي يحقق أفضل عائد للؤموال المستثمرة 
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 :  1ويتم حساب معدل العائد المتوسط بعدة طرق أىميا

متوسطالإستثمار صافي الربح المحاسبي بعد خصم الإىتلبك و الضرائب= معدل العائد المتوسط 
متوسط قيمة 

 

متوسطالإستثمار الدخل السنوي= معدل العائد المتوسط 
متوسط قيمة 

  

متوسطالمستثمرة الإيراد السنوي= معدل العائد المتوسط 
الأموال 

  

:    حيث 

= متوسط قيمة الاستثمار 
2الفترة قيمة الإستثمار في بداية الفترة+قيمة الإستثمار في نياية 

𝟐
  

                                                                                               
عمى الرغم من تميز ىذا المعيار بالبساطة والسيولة , واعتماده من قبل العديد من 

المشروعات وخاصة المشروعات الخاصة , كأداة لمتقييم إلا أنو مع ذالك يتميز ببعض نقاط 
:  الضعف التي من أىميا ما يمي 

تجاىل القيمة الزمنية لمنقود , إذ أن ىذا المعيار لم يتميز بين التدفقات النقدية سواء  - 
أي أنو يعطي أوزانا متساوية لتمك , كانت قد تحققت في السنة الأولى أو الثانية أو الثالثة 

.   التدفقات بغض النظر عن فترة تدفقيا

  حيث قد يكون ىناك مشروعات متساوية في المعدل المتوسط العائد ولكن قد يفضل 
احدىما عمى الأخر نظرا , لاختلبف التوقيت الزمني لمتدفقات النقدية التي يحققيا كل 

  .مشروع بسبب اختلبف القيمة الزمنية لمنقود

:  ويمكن توضيح ىذه المسألة من خلبل المثال التالي - 

                                                           
1

،  الجزائر ، جامعة قسنطٌنة ، ، أطروحة دكتوراه دولة فً العلوم الاقتصادٌة  "محددات  الاستثمار و أدوات مراقبتها"  عبد الحمٌد برحومة ،

  .17:  ص  ،2006/2007

  . 18: ص ،  نفس المرجع 1
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 :  1مثال توضيحي

وأن الكمفة الاستثمارية الأولية لكل منيما  )  أ , ب (  لو افترضنا أنو ىناك مشروعين ىما
 سنوات , وأن القيمة )5 ( دينار , وليما نفس العمر الإنتاجي  ) 100000  (تساوي 

التجريدية لكل منيما تساوي صفرا , لكنيما يختمفان في التوقيت الزمني لمتدفقات النقدية 
 :المتحققة التي يمكن إظيارىا بالجدول التالي 

التوقيت الزمني لمتدفقات النقدية المتحققة  :(1-2)الجدول رقم 

 

" دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات" , ,كاظم جاسم العيساوي  : المصدر
 , 2005سنة , الأردن , عمان , دار المناىج لنشر و التوزيع , الطبعة الثانية , 

 .130: ص

فإذا كان المطموب ىو تحديد أي من المشروعين ىو الأفضل ولماذا  , باستخدام معيار 
المعدل المتوسط العائد ؟  

 

 

                                                           
1

  .131، 130:  كاظم جاسم العٌساوي ، مرجع سبق ذكره ، ص ص  

 )ب(المشروع  ) أ(المشروع  
1 
2 
 3  

4  
5   

30000 
30000  
20000  
10000 
10000 

10000  
10000  
20000  
30000  
30000 

 100000 100000المجموع  
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:  الجواب 

( . ب)و ( أ)يبين كيفية حساب معدل متوسط العائد لمبديمين  : (2-2)الجدول رقم 

 )ب(البديل  ) أ(البديلالمعمومات 

متوسط العائد 
السنوي  

10000+20000+30000+
30000 +10000 

5  

= 20000 

3000+20000+10000+
10000+30000 

5  

20000 = 

مستوي التكمفة 
الاستثمارية  

100000  

2  

=50000 

100000 

2  

=50000 

معدل متوسط 
العائد  

100 ×
20000

50000
 

40% 
     
 

100 ×
20000

50000
 

40% 

" , دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات", كاظم جاسم العيساوي  : المصدر
 ,2005سنة , الأردن , عمان , دار المناىج لنشر و التوزيع , الطبعة الثانية 

 .130:  ص
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   ونظرا لمنتائج المتحصل عمييا , والتي تشير إلي تساوي المعدل المتوسط لمعائد لكلب 
ن كلبىما % 40المشروعين والذي يساوي   , فإن ذالك يعني صعوبة المفاضمة بينيما وا 

 ىو  ) أ( , فإن المنطق يشير إلى أن المشروع  عمى حد سواء , ولكن عمى الرغم من ذلك
الأفضل , نظرا لأنو استطاع أن يحقق النسبة الأكبر من عوائده وأرباحو في السنوات الثلبثة 

 (ب) من السنوات الثلبثة الأولى , بينما المشروع %70الأولى من عمره الإنتاجي وبحدود 
من عوائده في السنوات الثلبثة الأولى من عمره %  40لم يستطع أن يسترد إلا بحدود 

إذا أخذنا بعين الاعتبار إن القيمة الزمنية لمنقود في السنوات الأولى تكون أكبر )الإنتاجي 
  . 1من قيمتيا في السنوات الأخيرة

 :  طريقة فترة الاسترداد. 2

ويقوم ىدا ,  ىي المدة التي يسترد المشروع خلبليا استثماراتو من صافي إيراداتو     
. المعيار عمى الحذر مما يمحق المشروعات من تقدم فني 

 :2بمعنى أخر فإن فترة الاسترداد صافي متساوي فإن الاسترداد ىي

صافي الإيراد النقدي السنوي / إجمالي استثمارات المشروع = فترة الاسترداد 

    

   نظرا لأىمية رؤوس الأموال المستثمرة في عممية تقييم المشروع فإن المستثمر يرغب دوما 
.  في معرفة مقدار الزمن الذي يسترجع أو يسترد فيو ىذه الأموال

ويقصد بفترة الاسترداد طول المدة الزمنية اللبزمة لتساوي التدفقات النقدية الصافية الداخمة   
من إنفاق رأسمالي معين مع التدفقات النقدية الخارجة ليذا الاستثمار , وعمى ىذا الأساس 

.  يتم حساب فترة الاسترداد بالطريقة التالية 

قيمةالسنوية الإستثمار الأصمي= فترة الاسترداد 
التدفقات النقدية 

       

                                                           
1
  .131:   كاظم جاسم العٌساوي ، مرجع سبق ذكره ، ص  
2

  .96: ص  ، 2003، مصر ، القاهرة ، دار طٌبة لنشر و التوزٌع ،   "دراسات الجدوى و تقييم المشروعات"، سعد طه علام  
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ووفقا ليذه الطريقة يفضل الاستثمار الذي يحقق أقصر مدة ممكنة لاستعادة رأس المال - 
الموظف لأنو بموجب ىذه الطريقة يكون اليدف الأساسي ىو تحقيق درجة سيولة كافية , 
وانطلبقا من ىذا اليدف يمكن القول أن المستثمر ييمو العائد المحقق بعد فترة الاسترداد 

بقدر ما تيمو الفترة اللبزمة لاسترداد الأموال المستثمرة من جية , ومن جية أخرى يجب أن 
لا تكون فترة الاسترداد أكبر من العمر الإنتاجي لممشروع حتى تكون إيرادات المشروع أكبر 
من مبمغ الاستثمار الأصمي , وتتأثر فترة الاسترداد بمدي انتظام التدفقات النقدية الداخمة 

. 1المتوقعة

 :  2مثال توضيحي

 دينار كما قدر عمره )500000 (قدرت التكاليف الاستثمارية الأولية لمشروع معين ب    
أما التدفقات النقدية السنوية المتحققة وخلبل عمره الإنتاجي ,  سنوات )5 (الإنتاجي ب 

: فكانت بالشكل الآتي 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                           

1
   .279:  ، ص 2001، ، الدار الجامعٌة ، الاسكندرٌة ، مصر  "أساسيات التمويل والإدارة المالية"عبد الغفار حتفً ، . د 
2

   .115 ،114:ص ص ، مرجع سابق ، كاظم جاسم العٌساوي  
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. التدفقات النقدية السنوية المتحققة  :(3-2)الجدول رقم 

" , دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات", كاظم جاسم العيساوي  : المصدر
 ,2005سنة , الأردن , عمان , دار المناىج لنشر و التوزيع , الطبعة الثانية 

 .115:  ص

:  الجواب 

: باستخدام طريقة الوسط الحسابي ,يمكن احتساب فترة الاسترداد بالصيغة التالية 

                              الكمفة الأولية الاستثمارية  
            

مجموع التدفقات النقدية السنوية الجارية  =   فترة الاسترداد 
                                     

                                العمر الإنتاجي                        

المجموع التراكمي التدفقات النقدية السنوية التكمفة الاستثمارية الأولية السنة 
لتدفقات النقدية السنوية 

صفر 
1 
2 
3 
4 
5 

500000 
 

 -
700000 
100000 
150000 
180000 
170000 

 -
70000 
180000 
330000 
500000 
670000 

  670000 500000المجموع 
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فإن الفترة التي يستطيع فييا المشروع ,  وىذا يعني و استنادا إلى طريقة الوسط الحسابي   
.   سنوات و ثمانية أشير تقريبا )3(أن يسترد رأسمالو يساوي 

أما في حالة الاعتماد عمى المجموع التراكمي لمتدفقات النقدية , يلبحظ بأن المشروع    
 سنوات لاسترداد رأس مالو , حيث يلبحظ أن المجموع التراكمي لمتدفقات )4(يحتاج إلى 

النقدية السنوية لمسنوات الأربعة الأولى من العمر الإنتاجي تغطي التكمفة الاستثمارية الأولية 
.  1لممشروع 

طرق تقييم المشاريع الاستثمارية التي تأخذ في الحسبان القيمة الزمنية : المطمب الثاني
  .)الأساليب الدينامكية ( لمنقود

نتيجة لمقصور الذي تعاني منيم الطرق التقميدية في المفاضمة بين المشاريع       
الاستثمارية الخاصة من ناحية تحميل الربحية المالية والقيمة الزمنية لمنقود تكون الطرق 
الأكثر ملبئمة لعممية المفاضمة ىي تمك الطرق التي تأخذ بعين الاعتبار عامل الزمن 

ومن الطرق الأكثر شيوعا ,كمقياس يراعي المخاطر الناجمة عن تقمبات القوة الشرائية لمنقود
 . 2طريقة معدل العائد الداخمي,في ىذا المجال طريقة القيمة الحالية الصافية 

: طريقة صافي القيمة الحالية. 1 

 وفقا ليذه الطريقة يتم حساب القيمة الحالية لمختمف التدفقات النقدية للبستثمار ثم    
يحسب صافي القيمة الحالية لكل اقتراح والذي يساوي الفرق بين مجموع القيمة الحالية 

 . 3لمتدفقات النقدية الداخمية ومجموع القيم الحالية لمتدفقات النقدية الخارجة

ويتم الحصول عمى صافي القيمة الحالية عنة طريق خصم التدفقات النقدية المرتبطة 
بلئستثمار بمعدل تحدده الإدارة ويتمثل ىذا المعدل الحد الأدنى لعائد الاستثمار ويحسب 

 :4 باستخدام العلبقة التالية NPNصافي القيمة الحالية

                                                           
1

 .نفس المرجع و نفس الصفحة  
1

   .23 ص ،مرجع سبق ذكره   عبد الحمٌد برحومة ،
290، 289:  ، ص ص 2004،مصر ، الاسكندرٌة ، دار الجامعٌة ، " أساسيات التحليل المالي و دراسات الجدوى " عبد الغفار حتفً ،

3
  

4
 .نفس المرجع و نفس الصفحة ، عبد الحمٌد برحومة  
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𝑁𝐵𝑁 = −𝐾 +
 𝐶𝑖𝑛

𝑖=1

 1 + 𝑛 𝑖
 

 :حيث

 K:  مبمغ رأس المال المستثمر. 

 C:  التدفق النقدي السنوي .

 r :  معدل الخصم أو الحد الأدنى لمعائد . 

 n : عدد السنوات . 

ىذا يخضع تحددىا صافي القيمة الحالية إلى عوامل عديدة أىميا كمفة رأس المال ومعدل 
. النمو المتوقع ومعدل التضخم

: 1مثال توضيحي

 ون ونقدر 30000بافتراض أن إحدى المؤسسات الصناعية تقوم بتنفيذ استثمار قيمتو   
وتوقعت المؤسسة أن تحصل عمى الإيرادات المبنية في الجدول , سنوات 5حياتو الإنتاجية 

فيل تقوم المؤسسة بتنفيذ الاستثمار ؟  , %6وبمعدل خصم   (2-4)رقم

 

 

 

 

 

 

                                                           
1
 24-23: ص ص ،  نفس المرجع  
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 . حساب صافي القيمة الحالية  : ( 2-4)جدول

القيمة الحالية  %6معدل الخصم التدفقات النقدية السنوات 

1 

2 

3 

4 

5 

6000 

7000 

8000 

9000 

10000 

0.9434 

0.8900 

0.8396 

0.7921 

0.7470 

5660.4 

6230 

6716.8 

7128.9 

7470 

مجموع التدفقات 
النقدية الحالية  

  33206.1 

قيمة رأس المال 
المستثمر 

  30000 

صافي القيمة 
الحالية 

  3206.1 

, أطروحة  "محددات  الاستثمار و أدوات مراقبتها" , :,عبد الحميد برحومة  : المصدر
  ,2006/2007سنة ,  الجزائر , جامعة قسنطينة , دكتوراه دولة في العموم الاقتصادية 

 . 23: ص 

أن المشروع مقبولا نظرا لأن صافي القيمة  (4-2)يتضح من النتائج المبينة في الجدول رقم
الحالية موجب , وبافتراض أنيا تتوفر عمى معمومات عن مشروع استثماري آخر مدة حياتو 

 ون والتدفق النقدي 30000 سنوات ومبمغ رأس المال المستثمر ىو 05الإنتاجية تقدر ب 
 فاستخدام الجداول  %06 ون والحد الأدنى لمعائد المطموب تحقيقو ىو 8000السنوي 
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 سنوات وتكون مساوية 05المالية السنوية فإن القيمة الحالية لكل وحدة نقدية مستحقة ولمدة 
:   وبالتالي 4.2124إلى 

.   ون 33699.2 = 4.2124 × 8000= القيمة الحالية لمتدفقات السنوية 

. ون - 30000=                            = مبمغ رأس المال المستثمر 

.  ون 3699.2=                                  = صافي القيمة الحالية 

وبما أن صافي القيمة الحالية موجب وأكبر من الصفر فإن المؤسسة تستطيع أن تقبل 
.  سنوات 05 ون خلبل 3699.2الاستثمار وتحصل عمى ربح قدره 

تبين طريقة الحالية الصافية أن قيمة النقود تختمف باختلبف الزمن الذي تحصل فيو وتتوقف 
 .ىذه القيمة عمى معدل الخصم وعمى طول الفترة الزمنية 

 :طريقة معدل العائد الداخمي . 2

 يمكن تعريف معدل العائد الداخمي عمى أنو معدل الاستحداث الذي يساوي مابين مجموع   
القيم الحالية لمتدفقات النقدية الصافية المحققة خلبل سنوات الاستثمار و التكمفة الأولية 

  .1للبستثمار
   يعبر معدل العائد الداخمي عن سعر الخصم الذي عنده تتساوى القيمة الحالية لمتدفقات 

بمعنى أخر يعبر ىدا المعيار عن المعدل , النقدية الداخمة مع التدفقات النقدية الخارجة 
و أن القيمة الحالية , الذي عنده القيمة الحالية لمعوائد تساوي القيمة الحالية للبستثمار 

. الصافية تساوي صفرا 
   إن طريقة احتساب معدل العائد الداخمي ىي نفسيا المستخدمة في احتساب القيمة الحالية 

تجرب عدة أسعار , لكن بدلا من خصم التدفقات النقدية بمعدل خصم محدد مسبقا .الصافية 
خصم لغاية ما نحصل عمى السعر الذي تكون عنده القيمة الحالية الصافية معادلة إلى 

.  ويمثل الربح الحقيقي لممشروع , ىذا السعر ىو معدل العائد الداخمي . الصفر 

                                                           
1

  .158: ص ، الجزائر ، بن عكنون ، دٌوان المطبوعات الجامعٌة ، الطبعة السادسة ، " تقنيات البنوك"، الطاهر لطرش 
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   وتجدر ملبحظة أنو إذا كان اختيار السعر الأعمى لمخصم لا زال يعطي قيمة حالية 
صافية موجبة فيجب رفع ىذا السعر لغاية ما تصبح القيمة الحالية الصافية سالبة و أنو يعد 

من قبيل الصدفة أن نصل بطريقة التجربة إلى قيمة حالية صافية مساوية إلى الصفر و 
ولدلك ىناك صيغة معتمدة تستخدم في احتساب معدل , بالتالي معدل عائد داخمي محدد 

 :1العائد الداخمي بدقة عندما يقع بين معدلين و ىي
IRR = i1 + 𝑃𝑉 ( 𝑖2−𝑖1)

𝑃𝑉 + 𝑁𝑉
 

 
: حيث أن 

i1                :  السعر الأقل لمخصم . 
i2                :  السعر الأعمى لمخصم .
PV :  القيمة الموجبة      . 
NV :  القيمة السالبة .

 :2مثال توضيحي
سنة يتوقع من أن يغل صافي تدفقات نقدية  (12) مشروع تحت الدراسة عمره المتوقع    

 , 21.4 , 11.40 , 35.0 , 32.7 ,22.4 , 17.55 , 5.35 , 50 , 33: كالأتي 
11.40 , 21.4 , 21.4 , 56.4 

 لحساب معدل العائد الداخمي لممشروع نقوم كخطوة أولى تجريبية باختيار سعر خصم    
وبموجب ىذا السعر ظيرت القيمة الحالية الصافية لممشروع موجبة و بقيمة . (15%)
  مميون و ليذا يجب محاولة و تجريب سعر خصم أعمى وتم اعتماد سعرين (7.71)
: و ظيرت نتائج التجريب كالأتي , (%18)و  (17%)
 
 
 

 
                                                           

1
  .151، 150: ص ص  ، 2008، الاردن ، عمان ، دار الٌازوري العلمٌة لنشر و التوزٌع ، "تقييم القرارات الاستثمارية "، طلال كداوي  

2
 152، 151: ص ص ، نفس المرجع  
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  .القيمة الحالية الصافية لممشروع :(5-2)الجدول رقم 

 

دار اليازوري العممية لنشر و , "تقييم القرارات الاستثمارية ", طلبل كداوي : المصدر 
  .151, 150: ص ص , 2008, الاردن , عمان , التوزيع 

 

صافي التدفق السنة 
النقدي 

معامل الخصم 
عند 

 17 سعر %

صافي القيمة 
الحالية 

معامل الخصم 
عند 

 18 سعر %

صافي القيمة 
الحالية 

1 33.0 0.854 28.18 0.847 27.95 

2 50.0 0.730 36.5 0.718 35.9 
3 5.35 0.624 3.34 0.609 3.26 
4 17.55 0.533 9.35 0.516 9.06 
5 22.4 0.456 10.21 0.473 9.76 

6 32.7 0.389 12.72 0.370 12.10 
7 35.0 0.333 11.65 0.314 10.99 
8 11.4 0.284 3.24 0.266 3.03 

9 21.4 0.243 5.20 0.225 4.82 
10 21.4 0.208 4.45 0.191 4.09 
11 21.4 0.177 3.79 0.162 3.47 
12 56.4 0.151 8.51 0.137 7.73 
- 2.03  1.10 المجموع  
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فإن صافي القيمة الحالية موجبة  (%17)يلبحظ من النتائج أعلبه عند سعر خصم 
( . 2.03)-ظيرت سالبة  (%18)بينما عند سعر الخصم ,  (1.10)

%(17)فيو أكثر من  (%18)و  (%17)لك فإن معدل العائد الداخمي يقع بين ذ وب    

نو أقرب من ,  (%18)و أقل من    :1و بشكل دقيق فإن, (%18)منو إلى   (%17)وا 

IRR = 17 +(𝟏𝟕−𝟏𝟖) 𝟏.𝟏𝟎

𝟐.𝟎𝟑 + 𝟏.𝟏𝟎
  

     = 17 +𝟏.𝟏𝟎

𝟑.𝟏𝟑
 

     = 17 +0.35 = 17.35% . 

IRR = 17.35% 
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 152: ص ، مرجع سبق ذكره، طلال كداوي  
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. طرق تقييم المشاريع الاستثمارية في حالة ظروف عدم التأكد : المبحث الثاني 

إنما  لاستثماري أسموب من أساليب التجربة و الخطأ و افي يومنا ىدا لم يعد التقييم    
أصبح يتطرق إلى طرق و معايير عممية دقيقة تيدف لموصول إلى تقييم المشاريع 

. الاستثمارية بشكل منطقي و دقيق 

 ومنو سنقدم في ىدا المبحث  بعض المعايير المستخدمة في تقييم المشروعات    
. الاستثمارية في حالة عدم التأكد 

. أسموب الحساسية : المطمب الأول 

 سنتطرق في ىذا المطمب إلى طريقة أسموب الحساسية في تقييم المشاريع الاستثمارية    
. التي تعتبر من ظروف حالة عدم التأكد 

: مفهوم درجة الحساسية . 1

بموجب .    تعرف درجة الحساسية عمى أنيا معدل استجابة القيمة المقدرة لجدوى المشروع
احد المعايير المعتمدة ـ لمتغيرات التي تحدث في احد المتغيرات المستقمة ليذه القيمة فمثلب 

فإننا نكون أمام عدد من العناصر المؤثرة في  . (NPV)عند اعتماد القيمة الحالية الصافية 
:  1ىذه القيمة و التي نوردىا فيما يأتي مع الرموز المحددة ليا ىنا

  عدد سنوات عمر الجياز الإنتاجي =t 
  العوائد المتوقعة خلبل الفترة(t = )Rt 
  (أو متوسط السعر خلبل الفترة)سعر وحدة المبيعات (Pt = (t 
  كمية المبيعات المتوقعة خلبل الفترة(t) = qt 
  التكاليف المتوقعة خلبل الفترة(t) = Ct 
  (او متوسط السعر خلبل الفترة)سعر وحدة الموارد الإنتاجية (t = )Ptc 
  كمية الموارد الإنتاجية خلبل الفترة(t) = Qt 
  معدل الخصم لكل من(Rt)  و(Ct = )r 

                                                           
1

 ، 2004 ، الطبعة الأولى ، دار الصفاء للنشر والتوزٌع ، عمان ، الأردن ، دراسة الجدوى الإقتصادية وتقييم المشروعاتهوشٌار معروف ، 

  157،158: ص ص 
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 بتغير مقابل , وقد (NPV)    إن إي تغير يحدث في أي من ىذه العناصر ينعكس عمى 
و بمقارنة  (أو أصغر)أكبر  (أو بمعدل)يكون تغير الأخير بالإيجاب أو بالسمب أو بحجم 

. أو في أي معيار آخر مع تغيير العنصر المؤثر (NPV)التغيير الذي يحدث في 

    وفي الوقت الذي يمكن اعتماد أكثر من عنصر لتحميل الحساسية غير إن منطق التحميل 
الاقتصادي يفرض تبني مبدأ بقاء الأمور الأخرى عمى حاليا وذالك لتأكيد 

 من خلبل (qt) او (Pt) عند تغيير (Rt)وىذا لا يعني تثبيت . دور العنصر الأكثر فاعمية
 للئيرادات,أو إىمال التأثير الذي يحدثو   والصيغة التالية (Isoquant)تطبيق منحني سواء 

 :1تحسب وفقيا دليل الحساسية

معدلالمؤثر التغير في معيار التقييم  = (SI)   مؤشر أو دليل حساسية 
معدل التغير في العامل 

 

   وتجدر الإشارة إلى إن تحميل الحساسية يجب إن يتم خلبل مرحمة التخطيط لممشروع 
فعن طريق سيناريوىات - عندما تكون القرارات الخاصة بالمدجلبت الرئيسية قد اتخذت

 . متفائمة و متشائمة يمكن إزالة عدم التأكد (أدوار)

 :مثال توضيحي 

   ولي توضيح كيفية تطبيق تحميل الحساسية في مشروع ما و الوقوف عمى اثر التغيرات 
سنختار التغير في سعر بيع الوحدة الوحدة و التغير في أسعار الوقود المستخدمة عمى القيمة 

:  الحالية الصافية و حسب الأوضاع الافتراضية الآتية

 

 

 

 

                                                           
1

  .220: ص ص ، مرجع سبق ذكره ، طلال كداوي  
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. أثر التغييرات في كيفية تحميل الحساسية  : (6-2)الجدول رقم 

القيمة الحالية سعر البيع  السيناريو 
الصافية 

سعر الوقود 

 10        150      200    طبيعي 
 8         180      220    تفاؤلي 
 20        100      220    تشاؤمي 
دار اليازوري العممية لنشر ,"تقييم القرارات الاستثمارية ",طلبل كداوي : المصدر
  220: ص 2008,الاردن,عمان ,والتوزيع

:  فمؤشر حساسية القيمة الحالية الصافية لمتغير في سعر البيع في حالة التفاؤل 

SI  = 𝟏𝟖𝟎 – 𝟏𝟓𝟎 × 𝟐𝟎𝟎

𝟐𝟐𝟎 – 𝟐𝟎𝟎 × 𝟏𝟓𝟎
 =  

𝟏𝟎

𝟓
 =  بتصرف  2 

:  إما مؤشر حساسية القيمة الحالية الصافية لمتغير في سعر البيع في حالة التشاؤم 
𝟏𝟎

𝟑
 = - SI =  𝟏𝟎𝟎 – 𝟏𝟓𝟎 × 𝟐𝟎𝟎 

𝟐𝟐𝟎 – 𝟐𝟎𝟎 × 𝟏𝟓𝟎
 

:  و مؤشر حساسية القيمة الحالية الصافية لمتغير في سعر الوقود في حالة التشاؤم 

SI = 𝟏𝟎𝟎 – 𝟏𝟓𝟎 × 𝟏𝟎

𝟐𝟎 – 𝟏𝟎 × 𝟏𝟓𝟎
 = - 𝟏

𝟑
 × 1 = - 

𝟏

𝟑
 بتصرف  

إلى  (200)   يلبحظ أن المثال أعلبه أن وضع التفاؤل انطمق من ارتفاع سعر البيع 
مميون في القيمة الحالية الصافية نضرا لعدم  (30)سيترتب عمييا زيادة مقدارىا  (220)

مرونة الطمب عمى السمعة, و ليذا ظير مؤشر حساسية اكبر من الواحد الصحيح مما يدل 
عمى حساسية معيار التقييم لمتغير في سعر البيع, و أيضا يؤشر عمى ارتفاع درجة عدة 

. التأكد في المشروع عند تغيير سعر البيع

افترض أنو  (220)إلى  (200)   أما وضع التشاؤم فيتمثل في إن رفع سعر البيع من 
سيخفض الإرادات و من ثما القيمة الحالية الصافية لان مرونة الطمب السعرية مرتفعة, 
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وليذا ظير مؤشر الحساسية . حيث سينخفض الطمب بمعدل اكبر من معدل ارتفاع السعر
سالبا اكبر من الواحد الصحيح, مما يعني شدة حساسية القيمة الحالية الصافية لتغير في 

.  السعر, وان درجة عدم التأكد في المشروع عالية

: 1ملاحظات عمى تحميل الحساسية. 2

 يفترض تحميل الحساسية حدوث خطأ واحد فقط بقيمة احد المتغيرات عند قيمتيا الأكثر *
. حدوثا 

يتجاىل تحميل الحساسية وجود ارتباط تمقائي بين تقديرين او أكثر لمتغير ما و الارتباط - 
. التمقائي بين المتغيرات 

 يؤخذ عمى تحميل الحساسية انو لا يتضمن أي معمومات لوضع قيم احتمالية لمتغيرات *
 .    المحتممة في قيم المتغيرات الرئيسية

 . (المقابمة)نظرية المباراة : المطمب الثالث

    من خلبل ىدا المطمب سنتناول طريقة من طرق تقييم المشاريع الاستثمارية في حالة 
. عدم التأكد والمتمثمة في نظرية المباراة 

فون " عن طريق العالم 1944 بدأ تطوير نظرية المباراة في الأربعينات و بالتحديد سنة    
دون التطرق إلى التطبيقات المستعممة في , وىذا بوضعيا كأسموب رياضي كمي " نيومان

لكن بعد ظيور المنافسة و تأثير المنافسين عمى قرارات , المجالات الاقتصادية أو الإدارية 
الأفراد الآخرين بدأت الصعوبات عمى متخذي القرارات و بالتالي أخذ الاىتمام يتزايد بيذه 

.النظرية لمعالجة المشاكل الاقتصادية و الإدارية المطروحة أمام متخذي القرار   

:مفهوم نظرية المباراة . 1  

 ىي عبارة عن وجود مباراة محددة أو مباراة ليا ىدف نيائي يسعى كل متنافس الوصول إليو   
وعميو سمكن أن , و ىذا من خلبل مراحل خاصة يتم اختيارىا حسب قوانين و أسموب المباراة 

                                                           
1

  .315: ص  ، 2002، مصر ، الإسكندرٌة ، الدار الجامعٌة ، "دراسات جدوى المشروعات " ،سعٌد عبد العزٌز عثمان  
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كما يمكن , تقاس المباراة عمى أساس مقياس كمي إذا كان اليدف يتمثل في الربح أو الخسارة 
.أن تقاس المباراة بالزمن أو المنفعة نتيجة لاستخدام الإستراتيجيات المتاحة لدى كل متنافس   

:مباراة بين شخصين ذات المجموع صفر . 2  

سميت مباراة ذات المجموع صفر لان أحد المتنافسين يساوي خسارة لممتنافس الخصم مما    
افترض رمي , و لمعرفة ىذا النوع من المباريات ,  (الصفر = الخسارة + الربح  )يعني 

في حالة  T أي Tail أو H أي Headيختار  Bو  Aقطعة النقود حيث كل من المتنافس  
يربح واحد قطعة نقدية لممتنافس  Aالمتنافس  ( T و T) أو  ( H و H )ما العائد يوافق 

 . B يخسر واجد قطعة نقدية لممتنافس A و إلا المتنافس Bالخصم 

و التي تكون المصفوفة من النوع   (Tأو  H)  في ىذه المباراة كل متنافس لو إستراتيجيتين 

 :1و تكون كالتالي Aويعبر عنيا بمصفوفة العائد لممتنافس   [2×2 [

  :Aالجدول التالي يوضح العائد لممتنافس 

 . Aالعائد لممتنافس  : (7-2)الجدول 

 Aالمتنافس  Bالمتنافس 

H   T 

H 

T 

1     -1 

-1      1  

 , 2012سنة , الجزائر , منشورات جامعة المسيمة , بحوث عمميات , رابح بوقرة  : المصدر
 161: ص 

:الحل الأمثل لأي مباراة من ىذا النوع يتطمب من كل متنافس عمى   

 (  T أو  H)أي التنافس عمى ,  (المحضة) الإستراتجية الصرفية *  

                                                           
1

 161، 160: ص ص  ، 2012، الجزائر ،منشورات جامعة المسٌلة ، "بحوث و عمليات"، رابح بوقرة  
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,  الإستراتجية المختمطة و ىي الإستراتجية التي تكون قائمة عمى مجموعة من الاحتمالات *  
 .بمعنى آخر ىي التوزيع الاحتمالي 

:  الحل الأمثل لمباراة بين شخصين ذات المجموع صفر 3.

لكن المباراة عادتا ما , اختيار معيار لحل مشكل قراري ما يتوقف كثيرا عمى توفر المعمومات    
و من بين ىذه المعمومات صعوبة معرفة أو التنبؤ بتصرفات و , تفقد الكثير من المعمومات 

و نظرا لصعوبة ميمة , ليذا فيذا النوع من المباريات قابل لمتجسس , نوايا المتنافس الخصم 
 – Minimaxفإن المعيار المحافظ , التجسس كون المتنافسين كلبىما محاط بالسرية التامة 

Maxmini عادتا ما يعتبر أفضل معيار لحل مثل ىذا النوع من المباريات  .

ىذا النوع من المباراة يتمثل في أن مجموع ما يربحو أحد المتنافسين يساوي تماما ما يخسره    
كم أن عمى ىذا , و عمى ىذا الأساس فإن رأس مال المباراة يبقى ثابت , المتنافس الأخر 

وتعتبر مباراة مستقرة أو بالأحرى متعادلة , الأساس كذلك سميت بالمباراة ذات المجموع صفر 
. بينما قيمة المباراة تتمثل في العائد الذي يربحو أو يخسره كل متنافس ,

: 1يمكن تمثيل مصفوفة العائد لمباراة كالتالي

. يوضح العائد لكل من المتنافسين  :  (8-2)الجدول رقم 

المتنافس  Bمتنافس الخسائر 
B1………….…..Bj………………Bn  متنافس الأرباحA 

11…………..α1j…………….α1nα 
 αi1…………….αij……………..αin 

αm1….……...αmj……….……αmn 

A1 

Aj 

Am 

 . 162:  ص2012,الجزائر, منشورات جامعة المسيمة, بحوث عمميات , رابح بوقرة : المصدر

 
                                                           

1
 162: ص ص ، نفس المرجع ،بوقرة رابح  
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 : حيث 

j=1.2……..n                                                                             
                           i=1.2……….m 

 ( . La place )معيار لابلاس : المطمب الثالث 

 عمى أن المستقبل غامض مجيول و ليس أمام متخذ القرار  La place يعتمد معيار   
معيار عدم "أسباب كافية لتمييز حالة عمى حالة أخرى من الحالات الطبيعية لدلك سمي 

" كفاية الأسباب

, فيي متكافئة الاحتمال , حيث يفترض متخذ القرار تساوي احتمالات الحالات الطبيعية   
.  عدد الحالات الطبيعية n حيث n/1ويعادل احتمال تحقق كل واحدة 

 : 1   ويكتب المعيار بالعلبقة التالية

Max j = (Ci1+Ci2+…….+Cin)/1/n1 

  :2مثال تطبيقي

 مشاريع يطمب منا أن نختار أحد ىذه المشاريع باستعمال معيار 3بافتراض أنو لدينا   
لابلبس و الجدول التالي يبين حالات صافي القيمة الحالية المتوقعة و قيميا بنسبة لكل 

 .مشروع 

 

 

 

 
                                                           

1
  .159: ص  ، 2004، الجزائر ، بن عكنون ، دٌوان المطبعات الجامعٌة ، " التسيير المالي"،مبارك لسلول  
2

 :  من إعداد الطلبة  باعتماد على  

، جامعة تلمسان ، مدكرة تخرج انٌل شهادة الماجستٌر فً العلوم الاقتصادٌة  ، "دراسة و تقييم المشاريع الاستثمارية" ،نصر الدٌن بن مسعود - 

  .173: ص   ، 2009/2010، الجزائر 
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. حالات صافي القيمة الحالية المتوقعة و قيمها  : (9-2)جدول رقم

القيمة حالة القيمة الحالية المتوقعة الرقم 

 
المشروع الأول 

تحسين 
ثبات 
تدىور 

 دج 65000
 دج 55000
 دج 30000

 
المشروع الثاني 

تحسين 
ثبات 
تدىور 

 دج 85000
 دج 30000
 دج 20000

 
المشروع الثالث 

تحسين 
ثبات 
تدىور 

 دج 70000
 دج 30000
 دج 20000

: من إعداد الطمبة بالإعتماد عمى  : المصدر

مدكرة تخرج انيل شيادة , دراسة و تقييم المشاريع الاستثمارية , نصر الدين بن مسعود - 
: ص   , 2009/2010سنة , الجزائر , جامعة تممسان , الماجستير في العموم الاقتصادية 

173.  

: المطموب 

حساب صافي القيمة الحالية المتوقعة ؟ 

: عمما أن قيمة الاحتمال تساوي 

 3/1حالة التحسين -

 3/1حالة ثبات -
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 3/1حالة التدىور -

: 1الحل

Emv1= (65000×1/3) + (55000×1/3) + (30000×1/3)  

       = (21450) + (18150) + (9900) 

                       Emv1= 4950 دج 

Emv2= (85000×1/3) + (30000×1/3) + (20000×1/3) 

       = (28050) + (9900) + (6600) 

                       Emv2= 44550 دج 

Emv3= (70000×1/3) + (30000×1/3) + (20000×1/3) 

        = (23100) + (9900) + (6600) 

                        Emv3= 39600 دج 

من خلبل النتائج المتوقعة في القرار الأمثل ىو المشروع الأول حسب معيار -

La place)) لأنو يأخذ أعمى قيمة متوقعة لصافي القيمة الحالية  .

 

 

 

 

                                                           
1

 :من إعداد الطلبة بالاعتماد على  

، جامعة تلمسان ، مدكرة تخرج لنٌل شهادة الماجستٌر فً العلوم الاقتصادٌة ، " دراسة و تقييم المشاريع الاستثمارية"، نصر الدٌن بن مسعود - 

  .173: ص   ، 2009/2010، الجزائر 
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. طرق تقييم المشاريع الاستثمارية في حالة ظروف المخاطرة : المبحث الثالث 

سنبرز في ىذا المبحث أبرز الطرق التي تمكننا من تقييم المشاريع الاستثمارية في 
: حالة ظروف المخاطرة , والمتمثمة في 

  (البرمجة الخطية)الأساليب الرياضية . 
  (التوقع الرياضي)الأساليب الإحصائية . 
  (نقطة التعادل)الأساليب المحاسبية . 

 . (البرمجة الخطية)الأساليب الرياضية : المطمب الأول 

: مفهوم البرمجة الخطية . 1

: عدّة تعاريف نذكر منيا عمى سبيل المثال ما يمي (الأسموب الكمي)عرفت ىذه التقنية    

: عرفت المنظمة العربية لمعموم البرمجة الخطية كما يمي 

 البرمجة الخطية ىي طريقة رياضية لتخصيص الموارد النادرة أو المحددة من أجل تحقيق *
ىدف معين حيث يكون من المستطاع التعبير عن اليدف والقيود التي تحد من القدرة عمى 

. تحقيقو في صورة معادلات أو بيانات خطية

:  كما عرفت البرمجة الخطية عمى أنّيا 

: وعرفت أيضًا عمى أنّيا 

 إحدى نماذج البرمجة الرياضية التي تيتم بالتوزيع أو التخصيص الفعال لموارد محدودة *
.  1عمى أنشطة معروفة بقصد الوصول إلى ىدف مرغوب

: كما أن ىناك تعاريف مختصرة لمبرمجة الخطية منيا ما يمي 

 ىي ذلك الأسموب الذي ييتم بالاستخدام الأمثل لمموارد المحدودة :البرمجة الخطية .1-1
. لتلبءم الأىداف المطموبة

                                                           
  .29: ص  , 2004, الجزائر , قسنطينة , دار رجزو ,  , الطبعة الأولى " بحوث وعمميات"السعدي رجال ,  1
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ىي نموذج كمي يسعى إلى تعظيم أو تدنية دالة معينة في ظل : البرمجة الخطية. 1-2
. مجموعة من القيود

:  1فرضيات البرمجة الخطية. 2

البرمجة الخطية كنموذج تستدعي بعض التبسيط, مما يجعميا تحتوي فقط عمى جزء من     
خصائص المشكمة التي تمثميا وىاذ التبسيط يتجمى في مجموعة من الفرضيات التي تعتمدىا 

. ىذه التقنية

: الخطية  . 2-1

: يمكن النظر إلى فرضية الخطية من الناحية الرياضية ومن الناحية الاقتصادية     

 تتطمب الخطية من الناحية الرياضية أن تكون كل المتغيرات الداخمة في تركيبة :رياضيًا * 
. (سواء في التابع الاقتصادي أو في القيود)البرنامج الخطي من الدرجة الأولى 

 الخطية تعني التناسب بين المدخلبت والمخرجات وىذا ما يؤدي إلى إىمال :اقتصاديًا * 
. الناجمة عن ارتفاع الإنتاجية (الوفرات)اقتصاديات الحجم 

: الخطية بمغة الأعمال تعني 

 عدم وجود خصم كمية .
 عدم تحقيق وفورات في العممية الإنتاجية نتيجة تغير حجم النشاط .

 : (التحديدية)الأكادة  . 2-2

يفترض في البرنامج الخطي بأن المستقبل معروف بشكل أكيد وىذا يعني أن نموذج    
وىذي يعني بالنسبة إلى معممات النموذج أن المقادير  (Modèle déterministe)محدد 

aj, bj, cjيجب أن تكون معروفة بدقة  .

يمكن تبرير قبول ىذه الفرضية التبسيطية طالما أن المسألة المعالجة مطروحة في 
. المدى القصير, لكن ىذه الصفة تبدو بعيدة المنال في المدى الطويل

                                                           
1

 32، 30: ص ص ، مرجع سبق ذكره ، السعٌدي رجال  
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 : (التقسمية)الاستمرارية . 2-3

وتعني ىذه  (Modèle continu)إن نموذج البرمجة الخطية ىو نموذج مستمر 
:  الاستمرارية أن


 .bi: الكميات الممثمة بـ : عوامل الإنتاج  
  مستويات الأنشطة الممثمة بـ :xj .

جميعيا قابمة بشكل تام لمتجزئة, ىذه التجزئة يمكن أن تكون مقبولة في مشاكل عديدة بحيث 
. , يمكن بالفعل أن تكون قابمة لمتجزئة(مثل كمية المواد الأولية)أن عوامل الإنتاج 

وكذلك الأمر بالنسبة لمستويات الأنشطة التي تمثل عمى سبيل المثال, الكميات 
. التي يجب إنتاجيا من كل سمعة (بالكميوغرام أو المتر)

تعني فرضية الاستمرار أن الأنشطة المختمفة والموجودة بالنموذج تستجيب لمبدأ 
التقسيم والذي يعني أن معدلات النشاط يمكن أن تتغير بصورة مستمرة لذا تريد ىذه الفرضية 

. أحيانًا تحت اسم فرضية التقسيمية 

رياضيًا, إن التعامل مع المتغيرات المستمرة ىو بصورة عامة, أكثر سيولة من الناحية - 
التحميمية والحسابية, ضف إلى ذلك أن معظم تقنيات بحوث العمميات تتعامل مع المتغيرات 

  .المستمرة لأن المتغيرات المتقطعة ميما قل عدىا فإنيا تثير صعوبات حسابية عديدة

: الرياضية . 2-4

نعني بذلك تمثيل الحقيقة بأكثر وفاء ممكن باعتماد الكتابة الرياضية, وىذا يعني أيضًا 
أنّو يجب أن تكون كافة البيانات المشكمة وقيودىا وكذلك اليدف المنشود من حميا قابمة 

. جميعًا لمقياس الكمي حتّى يمكن التعبير عنيا بمعادلات أو متباينات خطية

: التجميعية . 2-5

تعني أن الأنشطة المختمفة والموجودة بالنموذج تستجيب لمبدأ التجميع وبيذا فإن الأثر 
. الكمي يتم الحصول عميو بجمع الآثار الخاصة لكل متغير
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: عدم سمبية المتغيرات . 2-6

". الشروط المنطقية"ىي ضرورة, ومن ىنا جاءت التسمية 

ىذه الفرضيات العصرية تبين حدود البرامج الخطية التي لا تستجيب بالضرورة 
. لممشاكل المعقدة, التي يتوجب عمى المقرر مواجيتيا واقعيًا وخاصة في المدى البعيد 

: صياغة مسألة البرمجة الخطية . 3

حتّى نتمكن من وضع برنامج خطي لممعطيات الاقتصادية أو الإدارية أو وضع 
صياغة رياضية لمسألة البرمجة الخطية, فإنّو يجب الإشارة إلى معرفة مكونات البرنامج 

: الخطي, ىذه المكونات تتكون من 

 مجموعة من القيود وتظير عمى شكل معادلات أو متراجحات خطية وتسمى القيود .
 دالة تسمى بدالة اليدف .
 متغيرات قرارية .

 1:القيود . 3-1

عمى المخططين والمسيرين التزامات يجب أخذىا بعين الاعتبار أثناء البحث عن 
. الأمثل, ليذا الغرض وضع القيد للئشارة إلى ىذه الالتزامات والتقيد بيا

 1 ساعات عمل متاحة يوميًا عمى الآلة 6فإذا فرضنا مثلًب أنّو يوجد لدى المؤسسة 
ذا كان بإمكان الآلة إنتاج وحدة واحدة ولتكن   ساعة عمل, إذا ما 2كل  (جياز تبريد)وا 

, فإن الصيغة الرياضية تكون 1 لموحدة المنتجة عمى الآلة x1أعطى الرمز لجياز التبريد 
: كالتالي 

6 = 2X1 

: أي أن 

                                                           
1
 Anderson Sweeney , Williams , "An introduction to management science quantitative approaches to 

Decision Making", seventh edition, West Publishing Company, USA . 1994 .   
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 3 = X1 

.  أجيزة تبريد يوميًا3ىذا معناه أنّو يمكن إنتاج ثلبث وحدات أي 

وىذا يعني كذلك أن الطاقة الإنتاجية ليذه الآلة تم استغلبليا بنسبة مائة بالمائة 
, وىذا الصعوبة التحكم %100, عمميًا غير ممكن أن نصل إلى ىذه النسبة المئوية 100%

فييا ووجود عدّة عوامل تحول دون استغلبل الطاقة الإنتاجية للآلة بيذه النسبة, من ىذه 
: العوامل عمى سبيل المثال

 تعطل الآلة أو انقطاع التيار الكيربائي إذا كانت تعمل كيربائيًا .
 عدم وصول العامل في الوقت المناسب .
 مرض العامل أو ألم عارض يعيقو عن العمل ولو فترة قصيرة. 
 عدم صلبحية المادة الأولية المستعممة أو جزء منيا .

: ليذا فالتعبير الرياضي السابق سيأخذ الصورة التالية 

6  2X1 

وىذا يعني أن المؤسسة يمكنيا الوصول إلى ىذه النسبة من الإنتاج إذا توفرت ليا كل 
: الشروط

 ساعات عمل, 3 بمعدل X2إذا افترض نفس الآلة أنتج منتج آخر من جياز التبريد وليكن 
: في ىذه الحالة التعبير الرياضي يكون 

         ........ (1) 6  2X1 + 3X2  

: حيث 

X1 : الكمية المنتجة من النوع الأول من جياز التبريد وتمثل المتغير القراري الأول .

X2 : الكمية المنتجة من النوع الثاني من جياز التبريد وتمثل المتغير القراري الثاني .
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 حتّى تصبح جاىزة للبستعمال, IIإذا كانت العممية تتطمب تمرير أجيزة التبريد عمى الآلة 
ذا كانت الطاقة الإنتاجية للآلة   x2 ساعات عمل متاحة يوميًا, وأن وحدة من 4 ىي IIوا 

 ساعات عمل 4 تتطمب x2تتطمب ساعة عمل واحدة عمى ىذه الآلة, بينما وحدة واحدة من 
: عمى ىذه الآلة, كذلك فإن التعبير الرياضي ليذه المعطيات يكون 

         ........ (2) 4  X1 + 4X2  

 وحدات فإن التعبير 3إذا كان الطمب اليومي عمى أجيزة التبريد من النوع الثاني لا يتجاوز 
: الرياضي يكون 

         ........ (3) 3  X2  

يلبحظ أن المتراجحات ظيرت عمى شكل أصغر من أو يساوي  (3),(2),(1)من خلبل 
() وىذا معناه أنّو في كل الحالات لا يمكن لممؤسسة أن تتجاوز الطاقة المتاحة خلبل

العممية الإنتاجية , وىذا يوضح الشكل الذي تأخذه أي متراجحة تخص الطاقة الإنتاجية 
: سواء 

.  عدد ساعات اليد العاممة*

. أو عدد ساعات العمل عمى آلة ما* 

.  الكمية المتاحة من المادة الأولية*

. إلخ...  الكمية المعدة عمى الطمب لمنتج معين *

( )لكن في حالات أخرى يمكن أن تواجو المؤسسة متراجحات عمى شكل أكبر أو يساوي 
: وىذا في الحالات التي تأخذه أي متراجحة تعبر عن قيد يخص 

. الكمية التي يجب أن تتوفر في السوق- 

. إلخ... أو الدخل الذي يجب الحصول عميو - 
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في الحالات التي لا تظير فييا متراجحات بمتغير واحد أكبر من أو يساوي الصفر, 
لابد من إضافة اللبسمبية لممتغيرات, في المثال تحت الدراسة لابد من إضافة قيود أخرى 

: وىي 

         ........ (4) 0  X1  

         ........ (5) 0  X2  

: دالة الهدف . 3-2

إنّ توزيع أو استخدام الموارد المتاحة لا يجب أن يتم بشكل عشوائي, فمن المؤكد أن 
ىناك تكمفة معينة لمحصول عمى ىذه الموارد وبالتالي يجب التصرف فيما ىو موجود بصور 

عقلبنية من خلبل الاىتداء بمؤشر اقتصادي يشكل الغاية التي تسعى إلييا, ىذه الأخيرة 
يعبر عنيا في صورة دالة تتكون من مجموعة من المتغيرات تسمى متغيرات القرار, تسعى 

. دالة اليدف: من خلبليا إلى تحقيق ىدف لذا تسمى ىذه الدالة بـ 

دالة اليدف تسمى أيضًا التابع الاقتصادي وخاصة في المراجع ذات الوجية - 
. الاقتصادية 

دالة اليدف يقاس بيا أثر الحل المقترح عمى كفاءة توزيع الموارد و دلك حتى نصل - 
 . (أو يقمل في حالة تخفيض التكاليف  )إلى الحل الأمثل الذي يعظم قيمة دالة اليدف 

: إنّ دالة اليدف ىي دومًا 

. تعكس الغاية التي يراد بموغيا من خلبل بناء النموذج- 

التي تكون أمام  (الخطط, البرامج)بمثابة معيار يمكن من المفاضمة بين مختمف البدائل - 
. المقرر في ظل ما ىو متاح

 . 1مكونة من متغيرات ومعاملبت تختمف من مشكمة إلى أخرى- 

                                                           
1

 34 .33: ص ص ، مرجع سابق ، السعٌدي رجال  
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المحقق من  (التكمفة)تتكون دالة اليدف من عدّة أجزاء كل منيا يعبر عن الربح 
الإجمالي  (التكمفة)الإنتاج وبيع السمع محل الاقتراح وبذلك فإن دالة اليدف تعبر عن الربح 

: كما يمي

B = 12X1 + 9X2 

ن X2  وX1لذلك عمى أساس أن قيم كل من   دينار 9 و12 غير معروفة حتّى الآن وا 
. ىي ربح الوحدة من كل من المكتب والمقعد عمى التوالي

: , يمكننا أن نكتب (يعظم)بما أن الغاية تعظيم الربح 

M2 × B = 12X1 + 9X2 

: لكس لحل مسائل البرمجة الخطية باستعمال طريقة السم. 4

التي  (m)لكس اليدوية لحل المسائل التي يكون فييا عدد القيود بيستخدم طريقة السم   
 كبيرة جدًا فإنّ استخدام n كبيرة جدًا أو mمتغير قميمة نسبيًا, أمّا عندما تكون  (n)تحوي 

 . 1الإعلبم الآلي لمحل أمر ضروري

: لكس بوالشكل التالي يبين مراحل الحل باستعمال طريقة السم  

 

 

 

 

 

 

                                                           
  53: ص  , 2009/2010, الجزائر ,  ,منشورات جامعة المسيمة "بحوث وعمميات" رابح بوقرة ,  1
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. لكس بيبين مراحل االحل باستعمال طريقة السم : (1-2)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 , 2009/2010, الجزائر , رابح بوقرة , بحوث وعمميات ,منشورات جامعة المسيمة  :المصدر
 53: ص 

أوجد الحل الأمثل لمشكمة البرمجة الخطية باستخدام الطريقة المبسطة  :1مثال توضيحي
(Simple méthode.) 

M2 × Z = 75X1 + 100X2 + 250X3 

ST 

4X1 + 8X2 + 12X3  600 

4X1 + 8X2  480 

X1 + X2 + X3  120 

X1 , X2 , X3   

 
                                                           

1
 جامعة الوادى ، 2012/2013السنة الجامعٌة ، " طريقة السمبلكس"، محاضرات مقدمة فً مقٌاس رٌاضٌات مؤسسة ، أحمد نصٌر  

 Toوضع الجدول 

 اختيار الأمثمية

 جدول جديد

 نياية
 نعم

 لا
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.  Toالأولي  Simplex( : 10-2)الجدول رقم 

To X1 X2 X3 S1 S2 S3 RSH 

S1 4 8 12 1 0 0 600 

S2 4 8 0 0 1 0 480 

S3 1 1 1 0 0 1 120 

Z -75 -
100 

-
250 

0 0 0 0 

 .2012/2013, محاضرات مقدمة في مقياس رياضيات مؤسسة , أحمد نصير : المصدر
 .جامعة الوادى 

X1ىو المتغير الداخل S1               /                   ىو المتغير الخارج 

 ىو العنصر المحوري 12

 :  T1 الثاني Simplex( : 11-2)الجدول رقم 

T1 X1 X2 X3 S1 S2 S3 RSH 

S1 1/3 2/3 1 1/12 0 0 50 

S2 4 8 0 0 1 0 480 

S3 2/3 1/3 0 -1/12 0 1 70 

Z 25/3 20/3 0 125/6 0 0 2500 

طريقة ", محاضرات مقدمة في مقياس رياضيات مؤسسة , أحمد نصير  :المصدر 
. جامعة الوادى , 2012/2013" , السمبمكس
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:  يعطي الحل الأمثل وىو T1 موجبة أو معدومة فإن الجدول Zبما أن قيم السطر  

X1 = 0 ,X3 = 50 و ,Z = 2500 

:  1طريقة التمثيل البياني بمسائل البرمجة الخطية. 5

يعتمد عمى ىذه الطريقة في تمك المسائل التي تبحث عن متغيرين من متغيرات القرار 
وذلك ليتسنى تمثيميا في محور, وتعتمد ىذه الطريقة عمى خطوات إجرائية مرتبة يمكن 

: تمخيصيا في النقاط التالية 

 كتابة النموذج الرياضي لممسألة .
 يجاد نقاط تقاطع مع المحاور . كتابة قيود المسألة في شكل معادلات وا 
 التمثيل البياني لمقيود وتحديد منطقة الحمول العممية الممكنة .
 إيجاد قيمة دالة اليدف عند النقاط المتطرفة من منطقة الحمول العممية الممكنة .
  تحديد الحل الأمثل .

 : 2مثال توضيحي

 تختص مؤسسة في إنتاج الثلبجات و المكيفات باستخدام عاممين للئنتاج ىما اليد    
 1 وحدة من اليد العاممة و2العاممة ورأس المال, كل وحدة من الثلبجات يستمزم استخدام 

 وحدة من كل عنصر من عوامل الإنتاج 1وحدة من رأس المال, أمّا المكيف الواحد يستمزم 
 60 وحدة و40إذا عممنا أن الكميات المتاحة من اليد العاممة ورأس المال ىي عمى التوالي 

.  دج400 دج و300وحدة, أمّا الربح الوحدوي عمى المكيف والثلبجة ىو عمى التوالي 

: المطموب 

حدد برنامج الإنتاج الأمثل ليذه المؤسسة بطريقة الرسم البياني ؟     

 

                                                           
 جامعة الوادى  , 2012/2013" , طريقة تمثيل البياني" ,محاضرات مقدمة في مقياس رياضيات مؤسسة , أحمد نصير 1
 .  أحمد نصير, نفس المرجع  2
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 .السمع المنتجة و عوامل الإنتاج  ( :12-2)الجدول رقم 

استخدام يد  
عاممة 

استخدام رأس 
المال 

الربح الوحدوي 
 

 X1 دج 400 وحدة 1 وحدة 2الثلاجات 

 X2 دج 300 وحدة 1 وحدة 1المكيفات  

   وحدة 60 وحدة 40الكميات المتاحة 

طريقة تمثيل " ,محاضرات مقدمة في مقياس رياضيات مؤسسة , أحمد نصير  : المصدر
 . جامعة الوادى , 2012/2013" , البياني

 : 1الحل

: صياغة النموذج الخطي * 

MA × Z = 400 X1 + 300 X2  

Subject  

2 X1 + X2  40 

X1 + X2  60 

X1 , X2  0 

يجاد نقاط التقاطع مع المحاور *  : كتابة القيود في شكل معادلات وا 

2 X1 + X2 = 40 

(X2 = 0, X2 = 40) – (X1 = 20, X1 = 0) 

X1 + X2 = 60 

                                                           
1

 .مرجع سابق ، أحمد نصٌر  
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(X1 = 0, X2 = 60) 

(X1 = 0, X2 = 60), (X1 = 60, X = 0) 

: الرسم البياني * 

. تمثيل منطقة الحل العممي  : (2-2)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

طريقة تمثيل " ,محاضرات مقدمة في مقياس رياضيات مؤسسة , أحمد نصير  : المصدر
 جامعة الوادى , 2012/2013" , البياني

 إيجاد قيمة دالة الهدف عند النقاط المتطرفة من منطقة الحمول العممية منطقة الحل العممي *
: الممكنة 

A (0,0) 

 Z = 400 (0) + 300 (0)   

     B (20, 0) 

 Z = 400 (20) + 300 (0) = 8000 

     C (0, 40)  

 Z = 400 (0) + 300 (40) = 12000 

20 

40 

60 

A B 

X2 

X1 

 منطقة الحل العممي
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: تحديد الحل الأمثل * 

.  دج12000:  مكيف لتحقيق ربحًا قدره 40عمى المؤسسة إنتاج      

 (التوقع الرياضي لممعيار المراد حسابه)الأساليب الإحصائي : المطمب الثاني 

من خلبل ىذا المطمب سنتطرق إلى الأسموب الإحصائي الذي يمكن من تقييم 
المشاريع الاستثمارية في ظل ظروف المخاطرة, وىنالك عدّة أساليب إحصائية إلا أن في 

. مطمبنا ىذا سنتطرق إلى طريقة التوقع الرياضي 

يعرف التوقع الرياضي ىو توقع القيمة لممتغير العشوائي أو القيمة التي تكون مرجحة      
لقيمة ذلك المتغير وىي تساوي الوسط الحسابي , أي ىي القيمة التي تقع في مركز 

 . 1البيانات

ويقصد بالتوقع الرياضي في مجال اختيار وتقييم الاستثمارات بالقيمة المتوقعة لمقيمة 
الاقتصادية لممشروع المراد دراستو, وىذا عمى أساس أخذ الظروف المتوقعة الحدوث مستقبلًب 

مرجحة باحتمالات, أي بمعنى آخر ىو المتوسط المرجح بالاحتمالات لمتدفقات النقدية 
.  2محتممة الحدوث مستقبلبً 

وسنقدم شرحًا ليذه الطريقة باتخاذ معيار صافي القيمة الحالية لمربح بافتراض ىي 
 : 3القيمة المراد الوصول إلييا, وبالتالي يحسب التوقع الرياضي كما يمي

 تحديد الظروف المختمفة والمحتممة الوقوع مستقبلًب والتي يمكن أن تؤثر عمى قيمة :أولًا 
. المشروع

 حساب قيمة المشروع في ظل الظروف المتوقعة, وتحدد ىذه الاحتمالات بصورة :ثانيًا 
. موضوعية قائمة عمى تجارب ماضية كافية

                                                           
  . 117: ,  ص 2008سوريا , ,  , الطبعة الأولى, دار النشر والتوزيع " الأساليب الكمية والنوعية في دعم قرارات المنظمة"مؤيد فضل ,  1
  .93:  , ص 2000, , دار النيضة العربية , بيروت , لبنان " المحاسبة الإدارية"أحمد نور,  2
3

، جامعة تلمسان ، مدكرة تخرج انٌل شهادة الماجستٌر فً العلوم الاقتصادٌة ، دراسة و تقٌٌم المشارٌع الاستثمارٌة ، نصر الدٌن بن مسعود  

  .173: ص   ، 2009/2010، الجزائر 
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( yj)إحصائيًا كمتغير عشوائي نرمز لو بالرمز  (VAN)وتعتبر ىذه القيمة أو المعيار 
, f(yj)تحدث كل منيا باحتمال معين يرمز لو بالرمز  (y1, y2, y3,… yj, yn)ولو عدة قيم 

ومتوسط قيمة ىذا المتغير ىو ما نسميو  (fy1, fy2, fyj, …, fyn)وبالتالي يكون لدينا 
: والذي يعطى بالصيغة التالية  (E)بالتوقع الرياضي والذي نرمز لو بالرمز 





n

j

jj yfyyE
1

)()( 

ىو  f(yj)و (VANj)ىو قيمة المعيار المراد حسابو والذي مثمناه بـ  (yj)حيث أن 
وعمى ىذا الأساس نحصل عمى  (Pj)والذي نرمز لو في الغالب بالرمز  (yj )احتمال وقوع

: التوقع لصافي القيمة الحالية لمربح بالصيغة التالية 





n

j

jjPVANVANE
1

)( 

: ولمتقييم والمفاضمة عمى أساس ىذه الطريقة نجد حالتين 

.  وجود مشروع واحد:الحالة الأولى 

  E(VAN)  0المشروع مقبول 

  E(VAN)  0المشروع مرفوض 

 وجود أكثر من مشروع :الحالة الثانية 

في حالة تواجد أكثر من مشروع واحد معروضًا أمام متخذ القرار فإنّو يختار المشروع 
الذي لديو أكبر قيمة لمتوقع الرياضي لصافي القيمة الحالية لمربح, ويمكن تمثيل ذلك بما 

: 1وىذا حسب الشكل التالي (Anbne décision)يسمى بشجرة القرارات 

 

 

                                                           
1

  .174: ص ، مرجع سبق ذكره ، نصر الدٌن بن مسعود 
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. شجرة القرارات  : (3-2)الشكل 

 

 

 

 

 

 

 

مدكرة تخرج انيل , دراسة و تقييم المشاريع الاستثمارية , نصر الدين بن مسعود: المصدر
  2009/2010, الجزائر , جامعة تممسان , شيادة الماجستير في العموم الاقتصادية 

  .174:ص.

. يرمز لممشروع الاستثماري : P: حيث 

ونلبحظ من خلبل شجرة القرار ىذه أن المشروع لديو عدّة قيم مختمفة لصافي القيمة 
( Pj)الحالية للؤرباح, فيي تختمف حسب الظروف الممكن الحدوث مستقبلًب والذي يساوي 

يساوي مجموع العمود الثالث في شجرة القرار, والمعبر  (VAN)وبالتالي التوقع الرياضي 
 1:عنو بالصيغة التالية 





n

j

jjPVANVANE
1

)( 

 

 
                                                           

  . 175: نفس المرجع , ص  1

VANj 

VAN1 

VAN2 

VAN3 

. 

. 

. 

. 

. 

. 

 

VAN4 

Pj 

P1 

P2 

P3 

. 

. 

. 

 
P4 

VANj × Pj 

VAN1 × P1 

 VAN2 × P2 

 
VAN3 × P3 

 
. 

. 

. 

. 

. 

. 

 

VAN4 × P4 

 

P 
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 . (نقطة التعادل)الأساليب المحاسبية : المطمب الثالث 

من خلبل ىذا المطمب سنتطرق إلى أىم الأساليب المحاسبية التي تتمثل في نقطة    
. التعادل التي تعتبر من أىم الوسائل التي تعرفنا بمد تعرض المشاريع الاستثمارية لممخاطرة

: مفهوم نقطة التعادل . 1

تختص تحميلبت نقطة التعادل بدراسة العلبقة بين الإيرادات والتكاليف والأرباح عند    
مستويات مختمفة من الإنتاج أو المبيعات, إنّ فكرة نقطة التعادل تعني تحديد أدنى مستوى 

أو أدنى مستوى لممبيعات التي يمكن أن يصمو المشروع دون تعريض بقائو المالي /إنتاجي و
ن الفرق بين حد الاستخدام المتوقع لطاقة المشروع الكمية وبين نقطة التعادل يمثل  لمخطر, وا 

ويفضل اعتمادًا بيانات نسبة عادية من سنوات التشغيل . منطقة الأمان التي يتمتع بيا المشروع
أدناه يبين كيفية تحديد نقطة التعادل  (3-2)والشكل البياني رقم .لغرض احتساب نقطة التعادل

( 14)التي تمثل النقطة التي تتساوى عندىا التكاليف الكمية والإيرادات الكمية عند حجم إنتاج 
لى يسارىا يحقق خسائر لى اليمين من تمك النقطة يحقق المشروع أرباحًا وا    .1ألف طن, وا 

. كيفية تحديد نقطة التعادل  : (4-2)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

"  الصناعية دراسات الجدوى الإقتصادية وتقييم المشروعات" ،  مدحت قريشي-: المصدر
 177:  , ص 2009 الطبعة الاولى , دار وائل , الاردن ,،

                                                           
  .177, 176: ص ص , مرجع سبق ذكره , مدحت قريشي  1

0 4 8 12 14 

الإيرادات 
 والتكاليف

 (ألف طن)حجم الإنتاج 

 خسائر

 أرباح

 نقطة التعادل
 التكاليف الكمية

 منحنى التكاليف المتغيرة

 التكاليف الثابتة

 خط الإيرادات
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 تستند تحميلبت نقطة التعادل عمى عدد من الافتراضات :فرضيات تحميل نقطة التعادل . 2
 1:التبسيطية الآتية

. وجود منتج واحد فقط- 

. بقاء التكاليف الثابتة عمى ثباتيا بصرف النظر عن حجم المبيعات- 

وجود علبقة خطية بين كمية المخرجات وبين التكاليف المغيرة مما يجعل التكاليف الكمية - 
. تتغير بنسبة ثابتة مع تغير حجم الإنتاج

. إن حجم الإنتاج مساوي لحجم المبيعات- 

. إنّ أسعار الوحدات المباعة لا تتغير مع تغير حجم الإنتاج رأي أنّيا تبقى ثابتة- 

: وتقاس نقطة التعادل جبريًا, وبالوحدات الكمية لممنتجات بالمعادلة الآتية 

…………… (1) 
F 

B.E.P = 
P - V 

: حيث أن 

F :  (بما فييا الفوائد)إجمالي التكاليف الثابتة السنوية .

P : سعر البيع لموحدة من الإنتاج .

V  :التكاليف المتغيرة لموحدة من الإنتاج عمى أساس الطاقة الإنتاجية الكاممة .

: 2كما يمكن الحصول عمى نقطة التعادل بالقيمة بتطبيق العلبقة التالية

Q = Cf / (1 – CVm / P) بالقيمة 

: حيث أن 

                                                           
 178, 177: ص ص , نفس المرجع  1
 38:  ص ,عبد الحميد برحومة , مرجع سبق ذكره  2
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Cf : التكاليف الثابتة .

Q : حجم أو قيمة الإنتاج .

CVm : التكمفة المتغيرة لموحدة .

P : السعر .

  :1 مثال توضيحي

 دج, التكاليف 250.000رقم الأعمال : تبين لنا ما يمي " البيجة"من تحميل مؤسسة    
.  دج تكاليف ثابتة60.000 دج منيا 235.000الإجمالية بمغت 

: المطموب 

  إعداد جدول الاستغلبل التفاضمي المختصر ؟
  حساب عتبة المردودية جبريًا بطريقتين ؟
  تحديد عتبة المردودية بيانيًا ؟
  تحديد تاريخ تحقق عتبة المردودية ؟
  حساب ىامش الأمان, معدل الأمان وفسره ؟

: الإجابة 

: إعداد جدول الاستغلال التفاضمي * 

: المعطيات 

CA  :250.000 رقم الأعمال 

CT : 235.000التكاليف الإجمالية  .

CF  :التكاليف الثابتة. 

 
                                                           

1
 جامعة الوادى ، 2014 / 2013 ، طريقة التكاليف المتغيرة"، محاضرات فً مقٌاس مراقبة التسٌٌر ، أحمد عازب الشٌخ  
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 :حساب التكمفة المتغيرة - 

 التكاليف الثابتة - التكاليف المتغيرة =  التكاليف التكاليف المتغيرة  = التكاليف  –
.  دج175.000 = 60.000 - 235.000=  التكاليف المتغيرة التكاليف الثابتة 

 التكمفة المتغيرة - رقم الأعمال الصافي = ىامش عمى التكمفة المتغيرة 

.  دج75.000 = 175.000 - 250.000= ىامش عمى التكمفة المتغيرة 

 =  250.000 - 175.000 - 75.000ت ث - ت م - ر ع ص = النتيجة 
 دج 15.000

= معدل ىامش التكمفة المتغيرة 
ىامش التكمفة المتغيرة 

ر ع ص 

 

 = معدل التكمفة المتغيرة
التكمفة المتغيرة 

ر ع ص 
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  .جدول الاستغلال التفاضمي : (13-2 )الجدول رقم 

المعدل المبمغ البيان 
 %100 250.000رقم الأعمال الصافي 

 %70 175.000التكاليف المتغيرة 

 %30 75.000ىامش التكمفة المتغيرة 
/  60.000التكاليف الثابتة 

 %6 15.000النتيجة 
طريقة التكاليف ", محاضرات في مقياس مراقبة التسيير , أحمد عازب الشيخ  : المصدر
 . جامعة الوادى , 2014 / 2013 , المتغيرة

 : 1(رقم الأعمال نقطة التعادل)حساب عتبة المردودية * 

  الطريقة الأولى :

رالمتغيرة ع ص × تكاليف الثابتو= ر ع ن 
ىا/ التكمفة 

  𝟐𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎 × 𝟔𝟎𝟎𝟎𝟎=  ر ع ن

𝟕𝟓𝟎𝟎𝟎
.  دج 200000 = 

  الطريقة الثانية :

تكاليفالمتغيرة الثابتو= ر ع ن 
معدل ىامش التكمفة 

  ر ع ن  = 
60000  

0.3
.  دج 200000 = 

: تحديد عتبة المردودية بيانيًا * 

  الطريقة الأولى :

التكاليف الثابتة - التكمفة المتغيرة / ىا= النتيجة 

y = 0.3 x – 60.000 

                                                           
1

 .مرجع سبق ذكره ، أحمد عازب الشٌخ  
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النتيجة  : yرقم الأعمال,  : x: حيث 

  الطريقة الثانية :

 رقم الأعمال=  التكاليف .

y1 = x 

y2 = 0,7 x + 60.000 

  الطريقة الثالثة :

. التكمفة الثابتة= التكمفة المتغيرة / ىا

y1 = 60.000 

y2 = 0,3 x 

: نختار الطريقة الأولى لرسم عتبة المردودية 

y = 0.3 x – 60.000 

: بالتعويض في المعادلة 

x 0 100.000 200.000 
y - 6000 - 30.000 0 
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: الرسم البياني 

 .  التمثيل البياني لنقطة التعادل : (5-2)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

طريقة التكاليف ", محاضرات في مقياس مراقبة التسيير , أحمد عازب الشيخ : المصدر 
 جامعة الوادى , 2014 / 2013 , المتغيرة

 : 1تحديد تاريخ عتبة المردودية* 

رص ع ن= ن 
ر ع 

 × 12 =𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟐𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎
 يوم9+ 0,6 × 30=9 +18  شهر9.6= 12 × 

. N/18/10 تاريخ العتبة  يوم 18 أشير و9

:  حساب هامش الأمان . 3-3-5

.  دج50.00 = 200.000 - 250.000= ر ع ن - ر ع ص = ىامش الأمان 

 دج  50.000= هامش الأمان 

                                                           
1

 .مرجع سبق ذكره ، أحمد عازب الشٌخ  

  

100.000 200.000 250.000 

30.000-  

60.000-  

0 

y 

x 

 x - 6000 0,3 ر ع ن

 ر ع ص



 ....................................................معايير تقييم المشاريع الاستثمارية: الفصل الثاني 
 

79 
 

ىامشص الأمان = معدل الأمان 
ر ع 

× 100 % 𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟐𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎
× 100% = 0.2 × 100% 

  %20= معدل الأمان 

 دون %20 بإمكانيا أن تخفض رقم أعماليا أو حجم مبيعاتيا بنسبة Eالتفسير ىو أن 
. الوصول إلى منطقة الخسارة

:  دج 350.000التي توافق رقم أعمال قدره  (ربح)حساب النتيجة المتوقعة 

: نأخذ المعادلة التالية 

y = 0,3 x – 60.000  y = 0,3 (350.000) – 60.000 = 45.000 

  = y 45.000: النتيجة 
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: خلاصة الفصل 

   قد يمجأ صانع القرار في المؤسسات إلى إستخدام معايير مصادق و متعارف عمييا عممية 
ولا يقدر عمى , تقييم المشاريع الاستثمارية و ذلك لأنو لا يممك نظرة عن الظروف المحيطة 

تحديد تحقق حالة من الحالات الطبيعية و ذلك من خلبل إستعمالو تخميناتو الذاتية و 
. معموماتو و خبراتو السابقة في ىذا المجال 

ىناك تم التطرق في ىذا الفصل لبعض الطرق و الأساليب التي تساعد متخذ القرار  و  
بتقييم المشاريع الاستثمارية قبل الدخول في المشروع أو عندما يكون يمارس المشروع و أخذ 

قرارات رشيدة التي تساىم عمى تقميل من المخاطرة و عدم التأكد المتعمقة بالمشروع 
,  الاستثماري 
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 :تمهيد 

   بعد أن تناولنا في الجانب النظري كل من الاستثمار و المشروع الاستثماري و دراسات 
الجدوى و أىم معايير تقييم المشاريع الاستثمارية في حالات التأكد التام و عدم التأكد و 

. المخاطرة 

   وسنحاول من خلال ىذا الجانب التطبيقي أن نساىم في عممية تقييم المشروع الاستثماري 
وذلك من خلال إسقاط المعايير المذكورة في الجانب النظري في حالة المخاطرة عمى 

. معطيات شركة كوسميصاف 

:   وعمى ضوء ىذا قمنا بتقسيم ىذا الفصل إلى مبحثين و ىما 

  ماىية و ىيكمة المؤسسة : المبحث الأول .
  تطبيق معايير المخاطرة عمى منتوجات المؤسسة : المبحث الثاني .
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.   ماهية و هيكمة المؤسسة :المبحث الأول 

  تعد شركة كوسميصاف بالوادي إحدى المؤسسات التي تنشط في مجال العطور و مواد 
خاصة بعد ,   التي تعد بآفاق اقتصادية ىامة إذا ما اعتنيت بالرعاية الأزمة,التجميل

. محاولاتيا المستمرة لمواكبة الركب التنافسي في مجال نشاطيا

سنحاول من خلال ىذا المبحث التعرف عمى نشأتيا وموقعيا ومختمف مصالحيا ونشاطيا 
الاقتصادي وعلاقاتيا بمختمف مكونات محيطيا خاصة منيم العملاء من خلال التعرف إلى 

. وضعيتيا في السوق

.  التعريف بمؤسسة كوسميصاف :المطمب الأول 

. نشأة مؤسسة كوسميصاف وتقديمها. 1

: نشأة مؤسسة كوسميصاف . 1-1

 بل النشاط توارثو الابن عن أبيو ,إن فكرة إنشاء شركة كوسميصاف لم تكن حديثة   
 حيث كان منشأ شركة 1962ىذا الأخير بدأ مزاولة ىذا النشاط سنة , الطاىر قماري 

, م 1982الرياض بالجزائر العاصمة والشروع في الإنتاج الذي تواصل إلى غاية سنة 
لينشئ شركة كوسميصاف التي ورثت التقنية من شركة الرياض و اختار ىذه المنطقة مسقط 

يجاد قطب صناعي جديد يحتذي بو . رأسو من اجل دفع عجمة التنمية بيا وا 

 ديسمبر 4 المؤرخ في 427 /82 :   وقد تم إنشاء كوسميصاف بموجب المرسوم رقم
 والمتعمق بإنشائيا كما إنيا مكمفة بتسيير واستغلال وتطوير الإنتاج وذالك يكفي   ما 1982

. يخص الصابون ومواد التجميل

   وبوجود السيد محمد قماري عمى رأس الشركة استطاع مواصمة المسيرة مع التجديد 
المستمر وتطوير الإنتاج والاستغلال الأفضل لوسائل الإنتاج الحديثة وتعبئة الطاقات 
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ودأبت مؤسسة كوسميصاف عمى إضافة , البشرية الخلاقة لتصل الشركة إلى مكانة مرموقة 
واستطاعت بفضل , الجديد في كل فصل من فصول السنة بما يتماشى مع تطورات الأذواق 
. منتجاتيا الرفيعة المستوى إن يكون ليا زبائن أوفياء عبر التراب الوطني

: تقديم المؤسسة . 1-2 

 برأس مال قدره 1982    ىي مؤسسة ذات مسؤولية محدودة أسست سنة 
 )القارة( وتقع بحي المنضر الجميل , دج تنتمي إلى قطع الصناع الخفيفة1.000.000.00

 ويحدىا من باقي الجيات أراضي 48بمدية الوادي حيث يحدىا غربا الطريق الوطني رقم 
.   يسيرىا عبد الحميد قماري,لمخواص

. 054204/أ/98 :رقم السجل التجاري

. 098693001005445 :الرقم الجبائي الخاص بمصمحة الضرائب

. ونشاطيا الممارس صناعة الروائح ومواد التجميل

: أهداف المؤسسة . 2

    تعتبر مؤسسة كوسميصاف من المؤسسات اليامة والفاعمة في إنتاج العطور ومواد 
وتعتبر المؤسسة الوحيدة في إنتاج صابون التواليت بولايات , التجميل عمى المستوى الوطن 

والمؤسسة تبيع منتجاتيا لتجار الجممة كما تممك وحدة جيوية لمتوزيع , الجنوب الجزائري 
, كما نلاحظ نقص المنافسة في صابون التواليت ,  (واد السمار)متواجدة بالجزائر العاصمة 

. والطمب عميو مرتفع خاصة في فصل الصيف , مما يحقق أرباح أفضل لممؤسسة

.    كما تسعى المؤسسة إلى تحقيق جممة من الأىداف يمكن حصرىا 

  :كما يمي
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إذ عمييا , السعي إلى فتح أسواق جديد داخمية وخارجية حتى يتسنى ليا النمو والتفوق - 
ينبغي إن تبحث عن أسواق جديدة وطنية وعالمية لترويج منتجاتيا بمختمف أصنافيا و 
. بالتالي يؤدي ذالك إلى تطورىا واحتلاليا مكانة مرموقة بين الشركات الوطنية والعالمية

 تيدف الشركة إلى تحسين منتجاتيا ككل الشركات الكبرى حتى ,تحسين نوعية المنتج- 
يتسنى ليا احتلال مكانة وطنية وعالمية وىكذا كمو لا يمكن تحقيقو دون العمل الجاد في 

. تحسين نوعية المنتج

 تولي المؤسسة اىتماما كبيرا بموظفييا و عماليا إدراكا ,الرفع من مستوى العنصر البشري- 
منيا لأىمية العنصر البشري في الاقتصاد باعتباره رأس مال ثابت كغيره من رؤوس الأموال 

. الثابت أنا الإنتاج الجيد يتطمب كفاءة عالية من حيث التكوين و الإتقان

. طبيعة نشاط المؤسسة وأسموب إنتاجها . 3

: طبيعة نشاط المؤسسة . 3-1

والشركة تحتوي عمى ورشة , ينتمي نشاط الشركة إلى الصناعات الخفيفة كما ذكرنا سابقا    
. الخ .....رئيسية واحدة مختصة في كل مراحل الإنتاج من مزج وتعميم

 Eau de toiletteماء التواليت                     *

 Déodorantبخاخ                               *

 Apres rasageمابعد الحلاقة                       *

 Pochette parfuméesالمنديل المعطرة                    *

 Savon toiletteصابون التواليت                   *

 Savon de ménageصابون الغسيل                     *
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 Shampooingالغاسول                           *

:  باستعمال المواد الأولية التالية 

.  حيث يستورد من فرنسا وايطاليا واسبانيا:مركز العطر*

.  تستورد من فرنسا بكميات معتبرة :المعمبات*

.  يجمب من الجزائر العاصمة:الكحول*

 :أسموب إنتاجيها . 3-2

إذا تستمم ,      تتبع المؤسسة أسموب الإنتاج بالطلابيات وكذا أسموب الإنتاج المستمر
المؤسسة طمبيات الزبائن قبل فترة خمسة عشرة يوما من تاريخ الذي يرغب الزبون فيو 

. الحصول عمى المنتجات

    وتقدر المؤسسة إنتاجيا عمى أساس تقديم حجم الطمبيات التي تصل إلى المؤسسة وذالك 
انطلاقا من طمبيات السنة السابقة عمى منتجاتيا مع زيادة نسبة آخرة عند شراء الآلات 

. الجيدة

.  التنظيم داخل المؤسسة:المطمب الثاني

: الهيكل التنظيمي لممؤسسة . 1

 ويبين أشكال و ,يظير الييكل التنظيمي لممؤسسة مختمف المستويات الإدارية والوظائف    
أنواع الاتصالات وشبكات العلاقات القائمة داخميا وتتبع المؤسسة في تنظيميا أسموب 

 : بحيث يتدرج ىيكميا التنظيمي كالتالي,المصالح
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. الهيكل التنظيمي لمؤسسة كوسميصاف  : (1-3)الشكل رقم 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  .مصمحة المستخدمين بشركة كوسميصاف : المصدر 

 

 المدير العام

مصمحة الصيانة و الوسائل  مصمحة المالية و المحاسبية مصمحة الإنتاج
 العامة

 مصمحة المستخدمين

 قسم الإنتاج

 قسم التخزين

 المخبر

 قسم التوزيع

 قسم التجارة

 قسم التسويق

 قسم الوظائف المالية و المحاسبية
 قسم الصيانة و العتاد

 أمانة المدير
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: وظائف مصالح المؤسسة . 2

تتمثل وضيفة المدير العام بالإضافة إلى كونو صاحب المؤسسة في  :المدير العام . 2-1
الإشراف عمى السير الحسن لنشاطيا وتطبيق جميع التعميمات مع الداخل والخارج وكذالك 

. لو الحق في التدخل والإشراف المباشر إلى جميع مصالح المؤسسة

عبارة عن أداة وصل وربط بين المدير العام وجميع المصالح الأخرى  :أمانة المدير. 2-2
الموجودة بالمؤسسة بالإضافة إلى التنسيق بين المحيط الداخمي الخاص بالمدير والمحيط 

. الخارجي

  :وتنقسم بدورىا إلى :مصمحة الإنتاج. 2-3

  :ويتمثل دوره في :المخبر*

. إعداد الظروف وشروط الإنتاج°

. مراقبة الجودة والنوعية°

 :ويتمثل دوره في :(الورشة)قسم الإنتاج *

. الإشراف عن العممية الإنتاجية ومتابعة السير الحسن لمعمل°

. إنتاج الروائح والعطور ومواد التجميل°

  :ويتمثل دوره في :قسم التخزين*

. تسير ومتابعة المواد الأولية و المنتج°

. تخزين ودراسة وصيانة السمع المستممة°
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 حيث تتمكن ىذه الأخيرة من تقديم ,إنذار المؤسسة في حال اقتراب ومتابعة نفاذ المخزون°
. الطمبية في الوقت المناسب

  :تندرج تحت ىذه المصالح الوظائف التالية :مصمحة الممية والمحاسبة. 2-4

  :تتمثل الميام الرئيسية ليذا القسم في :قسم المالية والمحاسبة*

. تطبيق السياسة المالية لممؤسسة-

. تسديد وتحميل الفواتير المختمفة بعمميات الشراء والبيع-

. (.... استلام , وصل,فواتير)ترتيب وتنظيم مختمف الوثائق المحاسبية-

.  إعداد رواتب وأجور العمال الإداريين-

 , سعر,الطمب)ويتكمف خصوصا بالمتابعة مستمرة لخصائص السوق  :قسم التسويق*
. (المنافسة

. إصدار مختمف المواد الاشيارية والمساىمة في المنافسات التجارية-

. تجميع وبث المعمومات التجارية التي تيم الشركة-

. (.... الإكراميات ,الاعتناء بالزبون)تسييل عممية البيع-

. ابتكار وترقية المنتوج والتعريف بو-

  :وتتمثل ميام ىذا القسم في :قسم التجارة*

. تنفيذ السياسة التجارية لممؤسسة من اجل عمميات البيع وتنفيذىا-

. توزيع وبيع وتمبية رغبات الزبائن-
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  :مصمحة الصيانة والوسائل العامة. 2-5

 :الدور الأساسي ليذا القسم يتمثل في :قسم الصيانة والعتاد*

. تركيب وصيانة ومتابعة المعدات والتجييزات-

. القيام بتصميح أماكن الخمل داخل الورشة أو خارجيا-

. لمختمف الآلات الإنتاجية(الأسبوعية)الصيانة والمتابعة الدورية-

. الحرص عمى مختمف قواعد وتوفير التجييزات ضد الحرائق-

   :مصمحة المستخدمين. 2-6

 ويبدأ ىذا الخط ,   وتعتبر ميمة جدا لأنيا عبارة عن خط متواصل لكل فرد في المؤسسة
 : ويتمثل دورىا فييا يمي,من مرحمة الإعلان عن التوظيف حتى الإحالة عمى التقاعد

. تسيير ومتابعة شؤون العمال والمستخدمين-

. ( حوافز مادية ومعنوية, لباس العمل,نادي المستخدمين)تقديم خدمات اجتماعية-

. مراقبة وفحص المتربصين من حوادث العمل-

: النظام الداخمي . 3

إن شركة صناعة الصابون ومواد التجميل كوسميصاف تعد ىذا النظام الداخمي وتضعو     
في متناول كافة العمال تضمن لو إشيارا واسعا في الوسط العمالي قصد فيمو واحترام 

. محتواه

كما يمكن لإدارة أن تصدر مذكرات داخمية في شكل توجييات تطبيقية ليذا النظام الداخمي 
. كمما اقتضت الضرورة لذلك
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 :يحتوي القانون الداخمي لشركة كوسميصاف عمى أربعة أبواب ىي

.  اليدف ومجال التطبيق:الباب الأول*

.  التنظيم التقني لمعمل:الباب الثاني*

.  الوقاية الصحية والأمن وطب العمل:الباب الثالث*

.  الانضباط:الباب الرابع*

 ,وكل من ىاتو الأبواب الأربعة من القانون الداخمي تنص كل منيا مجموعة من المواد
 :ومجمميا ستين مادة وسنذكر منيا التالي

: الهدف ومجال التطبيق :الباب الأول. 2-1

 1990أريل21المؤرخ في (11-90) وضع ىذا الداخمي تطبيقا لإحكام القانون:1المادة
وكذا (01121/1988)المؤرخ في(29-91)بتعمق بعلاقات العمل المعدل والمتمم بالقانون

.  المتعمق بالوقاية الصحية والأمن وطب العمل26/01/1988المؤرخ في (07-88)القانون

 ييدف ىذا النظام إلى تحديد القواعد الخاصة بالتنظيم التقني والوقاية الصحية وكذا :2المادة
 .الانضباط

 عمى كل عمال شركة كوسميصاف ميما كان الشكل القانوني لمعلاقة التي تربط :3المادة
المؤسسة بالعمل الأجير باستثناء الإطارات المسيرة لممؤسسة الامتثال لمحتوى قواعد ىذا 

 .النظام الداخمي

 

 



 ........................................................................الدراسة التطبيقية: الفصل الثالث 
 

92 
 

:  التنظيم التقني لمعمل :الباب الثاني. 3-2

 ساعة في الأسبوع أثناء الظروف العادية وتوزع ىذه المدة 44 المدة القانونية لمعمل :4المادة
 وفي كل الحالات يجب أن لا تتعدى المدة اليومية ,عمى خمس أيام كاممة عمى الأقل

. ساعة12

 : تعتبر الغيابات غير شرعية بما يمي, كل غياب مرخص بو يعتبر غيابا شرعي:11المادة

. غياب غير مرخص-

. التأخر عن مواقيت العمل-

. الخروج قبل الوقت دون إذن من السمطة المينية-

. الخروج دون إذن أثناء أوقات العمل-

. عدم استئناف العمل بعد العطمة أو غياب مرخص-

 يرخص لممسؤولين المؤىمين من قبل مسير المؤسسة أثناء فترة العمل اليومية منح :14المادة
. رخص لمخروج لمعمال الذين يرغبون في التغيب لأسباب شخصية

:  الوقاية الصحية والأمن وطمب العمل :الباب الثالث. 3-3

 تضمن المؤسسة لمعمال شروط الوقاية الصحية والأمن داخل العمل و فقا لمتشريع :13المادة
 ويتعين عمييا جعل المحلات الخاصة بالعمل نظيفة ,المنصوص عميو في ىذا المجال

بصورة مستمرة و أن تتوفر فييا الظروف الضرورية لصحة العمال وتراعي فييا الجو الملائم 
. في الكاتب و الو رشات وأماكن العمل

. الشركة ممزمة بتوفير بذلة لمعمل مرة في السنة عمى الأقل:26المادة
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تعتبر الوقاية الصحية لمعمال بواسطة طمب العمل واجب عمى عاتق الشركة وتقوم :28المادة
 :في ىذا المجال بكل ما من شانو إن ييدف إلى مايمي

. مراقبة وتشخيص العوامل المضرة بصحة العمال-

. تنظيم الفحوص الدورية لكافة العمال مرة في السنة عمى الأقل-

. التكفل بالعلاج ألاستعجالي-

:  الانضباط :الباب الرابع. 3-4

 بغض النظر عن الواجبات و الممنوعات فيما يخص احترام قواعد وشروط الوقاية :29المادة
الصحية والأمن يمتزم العمال باحترام التعميمات الخاصة والعامة الدائمة والظرفية فيما يخص 

. المحافظة عمى الانضباط العام والصادرة من قبل إدارة الشركة

يمكن إن تسمط عمى كل عامل قصر في أداء واجباتو أو الإحكام التشريعية دون :38المادة
 :العقوبات التأديبية التالية,الإخلال بالعقوبات الجنائية

. عقوبات من الدرجة الأولى تبعا لخطأ خفيف-

. عقوبات من الدرجة الثانية تبعا لخطأ جسيم-

 يمكن تعديل أو إتمام ىذا النظام الداخمي كمما اقتضت الضرورة ذلك بنفس :60المادة
. الطريقة التي يتم بيا إعداده

. وضعية المؤسسة في السوق : المطمب الثالث

  لمتعرف عمى عملاء المؤسسة في السوق ومنافسييا خصصنا ىذا المطمب لذلك وقسمناه 
. إلى جزئيين الوىما يخص العملاء أما الثاني فيخص المنافسين
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. عملاء المؤسسة . 1

: تجار الجممة . 1-1

وىم الأشخاص الذين يشترون السمع من المؤسسة بكميات كبيرة وذلك بغرض إعادة بيعيا    
 :من جديد لتجار التجزئة ويمكن تقسيميم إلى نوعين

تجار الجممة الذين يتقدمون لممؤسسة مباشرة لمتعامل معيا وىم التجار المحميون الذين -
. يتواجدون عبر تراب الولاية

. تجار الجممة الذين تتكفل المؤسسة بإيصال السمع إلييم خارج تراب الولاية-

: تجار التجزئة . 1-2

وىم العملاء الذين يشترون السمع من المؤسسة بكميات اقل من تجار الجممة لغرض    
إعادة بيعيا لممستيمكين النيائيين ومنيم من يشتري السمعة من تجار الجممة المتعاممين من 

. المؤسسة طبعا

: المستهمكين النهائيين . 1-3

   وىم الأشخاص الذين يشترون السمع من تجار التجزئة الذين تتعامل معيم كوسميصاف 
. سواء في الأسواق أو المحلات أو المعارض ومنيم من يشترييا من المؤسسة مباشرة

: الجمعيات والمؤسسات العامة . 1-4

.     وتتمثل في الإدارة العمومية والصالح الإدارية التي تشتري السمع مباشرة من المؤسسة

: منافسو المؤسسة . 2
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لأي مؤسسة منافسون خاصة في وقتنا الحاضر وميما كانت المكانة المرموقة التي     
تحتميا لدى المستيمكين والسمعة الجيدة في السوق وميما تنوعت منافذ التوزيع لدييا فإنيا لا 

مؤسسة كوسميصاف كغيرىا من المؤسسات ,تخموا من المضايقات التي تسببيا ليا المنافسون
تتعرض لممنافسة والمضايقة من قبل المؤسسات الأخرى التي تنشط في الميدان منيم 

أما خارج ,ويعتبر ىؤلاء منافسين داخل سوق الولاية,..... الريحان,الفردوس,مؤسسة الورود
أما كوسميصاف ,وغيرىا FLORENCE,VENUS الولاية فمن أىم المنافسين نجد 

يعتبرون من المؤسسات الكبرى عمى المستوى العالمي فإنيا تحاول دائما إن تحسن صورتيا 
لدى المستيمكين النيائيين وذلك عن طريق كسب رضا العملاء الذين تتعامل معيم 

للاستحواذ والسيطرة عمى نصيب كبير من السوق غير أنيا لا تستطيع تحقيق ذلك إلا إذا 
. أولت الأىمية الكبرى ليم ودرست حاجاتيم وتجاوزت توقعاتيم
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 . تطبيق معايير المخاطرة عمى منتوجات المؤسسة :المبحث الثاني 

   سنقوم في ىذا المبحث إلى تطبيق بعض معايير تقييم المشاريع الاستثمارية في ظل ظروف 
: وفي ىذه الحالة سنطبق كل من المعايير التالية , المخاطرة عمى المؤسسة 

 .البرمجة الخطية  -
  .(نقطة التعادل)عتبة المردودية  -
. التوقع الرياضي  -

.  البرمجة الخطية : المطمب الأول 

 سنة  STORMو لي تحميل البرمجة الخطية ىناك عدة برامج لتحميميا و حسابيا من أىميا    
  LINDO 6.1 و المتمثمة في SOLVER و برنامج 1998 سنة  TORA و برنامج 1992

 . عمى التوالي 2006 و 2004 سنة LINGO 6.1و 

وفي ىذه الدراسة سنعتمد عمى ,   EXELإلا أن ىناك أفضل البرامج لحل البرمجة الخطية    
 . LINGO 6.1أحد ىذه البرامج وىو 

:     قمنا باختيار أربعة منتوجات من الشركة وىي كالتالي 

  (DAKKAR NOIR)عطر - 

   PALMER) ( غسول -

  (ATLENTIC) صابون دوش -

 (DAKKAR NOIR) مناديل معطرة - 

:  وأسعار بيع  ىذه المنتوجات ىي 

.   دج 272.00: العطر - 

.   دج 58.25: غسول - 
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.   دج 3.60: صابون دوش - 

.   دج 49.50: مناديل معطرة - 

:  وتكاليف ىذه المنتجات ىي 

.   دج 81.6: العطر - 

.   دج 17.475: غسول - 

.   دج 1.08: صابون دوش - 

.   دج 14.85: مناديل معطرة - 

 : (PRIMAL)ومن خلال ىذه المعطيات سنقوم بصياغة البرنامج الخطي الأصمي 

:  الترميز - 1

.  لمعطر  :  X1سنرمز ب - 

.  لمغسول  :  X2سنرمز ب - 

.   صابون دوش  : X3سنرمز ب - 

.  لممناديل المعطرة   :  X4سنرمز ب - 

 :  Z صياغة دالة اليدف- 2

   من خلال ىذه الحالة نلاحظ أن الشركة تريد تعظيم الأرباح وليذا فإن البرنامج الخطي من 
 Maxالنوع 

: لتصبح دالة اليدف كالتالي 

Max Z= 190.4 x1 + 40.775 x2 + 2.52 x3 + 34.65 x4  

  : )الموارد(صياغة القيود - 3
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:  التي يمر بيا كل منتوج  في الجدول التالي )الألات(   سنقوم بتوضيح المراحل 

. المراحل التي يمر بها كل منتج  :(1-3)الجدول رقم 

 X1 X2 X3 X4 
 0 0 0 1التحضير 
 0 0 0 1التخمير 
 0 0 0 1التعبئة 

 0 0 1 0التحضير 

 0 0 1 0التعميب 

 0 1 0 0التحضير 

 0 1 0 0القولبة 

 0 1 0 0التغميف 

 1 0 0 0التحضير  

 1 0 0 0التغميف 

. من إعداد الطمبة بالإستعانة بمصمحة الإنتاج  : المصدر

 :لتصبح القيود كالتالي 
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  :X1 بالنسبة لـ 

X1 <= 240 

X1 <= 240 

X1 <= 120 

  : X2بالنسبة لـ 

X2 <= 24 

X2 <= 24 

 : X3بالنسبة لـ 

X3 <= 08 

X3 <= 08 

X3 <= 08 

 :  X4بالنسبة لـ 

X4 <= 480 

X4 <= 120 

: صياغة لا سمبية المتغييرات - 4

X1  x2   x3   x4 = >  

 : أعطى لنا المخرجات التالية  LINDO 6.1وبعد إدخال ىذه المعطيات إلي البرنامج 
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: تحميل النتائج 

 دج و أن كل منتجات 28004.76  من خلال النتائج نلاحظ أن أكبر ربح لممؤسسة ىو 
 حقق 2x دج و المنتوج 120000000 حقق ربح يقدر ب x1المؤسسة مربحة و حيث المنتوج 

 دج 8.000000 فيعتبر أقل ربح من المنتوجات الأخرى و يقدر ب x3 دج اما 24.000000
 و تقدر ب  x1 فإنو يساوي نفس الربحية ىو و المنتوج 4xفيما يخص المنتوج , 

.   دج 120.000000

  وبعد تحميل ىذه النتائج نستخمص أن المؤسسة تعيش إنتعاش إقتصادي كبير عمى مستوى 
. المنتوجات المقدمة 

 . (نقطة التعادل)عتبة المردودية : المطمب الثاني 

و كانت ,  منتوجات و التي تطرقنا إلييا في المطمب السابق4   تنتج المؤسسة  التي ىيا محل 
:  المعطيات كالآتي

  .1 دج2000000000: رقم الأعمال  -
 . دج 1200000000: التكاليف المتغيرة  -
 .  دج 600000000: التكاليف الثابتة  -

: لذلك سوف نقوم بالخطوات التالية 

إعداد جدول الاستغلال التفاضمي المختصر : الخطوة الأولى   

حساب عتبة المردودية جبريا بطريقتين : الخطوة الثانية   

تحديد عتبة المردودية بيانيا : الخطوة الثالثة   

تحديد تاريخ تحقق عتبة المردودية  : الخطوة الرابعة   

معدل الأمان مع التفسير, حساب ىامش الأمان : الخطوة الخامسة   

                                                           
1
.  حسب تصريح مدير مصلحة الإنتاج  
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:سنتم التطرق إلى الخطوات التالية    

.جدول الاستغلال التفاضمي المختصر : الخطوة الأولى   

الاستغلال التفاضمي المختصر ( :2-3)الجدول رقم   

 البيان المبمغ المعدل
%100 
%60 

2000000000 
1200000000 

 رقم الأعمال الصافي
 تكاليف المتغيرة

%40 800000000 
600000000 

التكمفة المتغيرة/ىا   
 التكاليف الثابتة

 النتيجة 200000000 %100

.من إعداد الطمبة بمساعدة مصمحة الإنتاج : المصدر   

: تبرير العمميات -  

التكاليف المتغيرة– رع ص = التكمفة المتغيرة / ىامش   

 =                           2000000000 – 1200000000 

  دج800000000= التكمفة المتغيرة / ىامش 

التكاليف الثابتة– التكاليف المتغيرة – ر ع ص = النتيجة    

 =          2000000000 – 1200000000 – 600000000 

 دج 200000000= النتيجة  

التكمفةص المتغيرة= معدل التكمفة المتغيرة - 
ر ع 

  = 𝟏𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
 = 0.6     

 60%=   معدل التكمفة المتغيرة - 



 ........................................................................الدراسة التطبيقية: الفصل الثالث 
 

104 
 

هاص / ت المتغيرة= التكمفة المتغيرة /  معدل ىا -
ر ع 

 =  𝟖𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
 =  0.4 

 40%=  التكمفة المتغيرة / معدل ىا - 

النتيجةص= معدل نتيجة  -
ر ع 

 = 𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
 = 0.1 

 10%= معدل نتيجة -

 . (رقم الأعمال نقطة التعادل)حساب عتبة المردودية  : الخطوة الثانية 

: الطريقة الأولى 

رقمالمتغيرة الأعمال لصافي× تكاليف الثابتة =(نقطة التعادل)رقم الأعمال 
هامش / التكمفة 

 

 =                                𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎 × 𝟔𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟖𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
 

 دج 1500000000 = (نقطة التعادل)رقم الأعمال 

: الطريقة الثانية 

التكاليفالمتغيرة الثابتة= ر ع ن 
معدل هامش التكمفة 

 

 =        𝟔𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟎.𝟒
 

 دج 1500000000= ر ع ن 

 . تحديد عتبة المردودية بيانيا: الخطوة الثالثة 

: الطريقة الأولى 

التكاليف الثابتة – التكمفة المتغيرة / ىا = النتيجة - 

      Y = 0.4x – 600000000 
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: بحيث 

X =  رقم الأعمال

Y =  النتيجة

:  الطريقة الثانية 

رقم الأعمال  = مجموع التكاليف 

Y1 = x 

Y2 = 0.6 x + 600000000 

: الطريقة الثالثة 

التكمفة الثابتة = التكمفة المتغيرة / ىا 

Y1 = 600000000 

Y2 = 0.4 x  

 

 

 :نختار الطريقة الأولى لرسم عتبة المردودية بيانيا  -
Y = 0.4 x - 600000000 

 : نجد y في  xبتعويض 
 

1500000000 7500000000 0 x 

0 300000000 - 6000000000 -y 
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                    .يوضح كيفية رسم عتبة المردودية  ( :2-3)الشكل رقم                 
  

                                    x - 6000000000.4                       y                         

رقم الأعمال  

 الصافي رقم الأعمال نقطة التعادل  

 

 

x  750000000 0 

 2000000000 1500000000   

 
300000000- 

6000000000-   

 

. من إعداد الطمبة  : المصدر

 . تحديد تاريخ عتبة المردودية: الخطوة الرابعة 

رقمالصافي الأعمال نقطة التعادل = 0ن
رقم الأعمال 

 × 12 

 =     𝟏𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
  أشير 9 = 12 × 
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. حساب هامش الأمان  :الخطوة الخامسة 

رقم الأعمال نقطة التعادل  – رقم الأعمال الصافي = ىامش الأمان 

 =                2000000000 – 1500000000  

 دج 500000000= ىامش الأمان 

 : حساب معدل الأمان -

هامشالصافي الأمان= معدل الأمان 
رقم الأعمال 

 × 100 % 

 =               𝟓𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎

𝟐𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎𝟎
 × 100 % 

 =              0.25 × 100 % 

 % 25= معدل الأمان 

: التفسير- 

 دون   % 25إن المؤسسة بإمكانيا أن تخفض رقم أعماليا أو حجم مبيعاتيا بنسبة 
. الوصول إلى منطقة الخسارة 

. التوقع الرياضي : المطمب الثالث 

   نفترض أن المؤسسة التي ىيا محل الدراسة أماميا الإختيار بين مشروعين و المتمثمة 
.  ون A1 1000لممستقبل تبمغ تكمفة المشروع  A2    وA1في الإختيار بين منتوجين 

 ون كما 2000 فتبمغ A2   أي المنتج بالنسبة لممؤسسة و أما تكمفة المشروع الثاني 
تبمغ قيمة التدفقات النقدية الصافية بالنسبة لكل مشروع حسب الحالات الاقتصادية كما 

 :ىي مبينة في الجدول 
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. A2  و A1التدفقات الصافية لممشروعين  : (3-3)الجدول رقم 
التدفقات النقدية الحالات الظرفية الحالات الاقتصادية 

 A2المشروع  A1المشروع 
 2000 1000 0.2 كساد كبير

 2000 0.1 كساد معتدل
 

3000 
 

 8000 3000 0.3 رواج معتدل

 6000 4000 0.2 رواج كبير

 
. من إعداد الطمبة بإعتماد عمى مصمحة الإنتاج : المصدر 

يظير من التوزيع الاحتمالي لممشروعين ىو توزيع متمتثل و ىو يؤكد صلاحية إستخدام 
التوزيع الطبيعي في تحديد الاحتمالات التي بنى عميو القرار الاستثماري و المتعمق بعممية 

: ومنو سنتبع الخطوات التالية , المفاضمة بين مشروعين 
 .الخطوة الأولى * 

:   حساب القيمة المتوقعة لكل مشروع كمايمي 
At =  𝐴𝑥t × 𝑃𝑥𝑡𝑛

𝑥=𝑡  
  المشروع(A1: ) 

     At = 1000(0.2) + 2000(0.1) + 3000(0.3) + 4000(0.2) = 2100 ون 
  المشروع(A2 : )

At  ون 4300 = (0.2)600 + (0.3)8000 + (0.1)3000 + (0.2)  = 2000 
. لانو يحقق أكبر قيمة متوقعة  (A1)ومنو يتم إختيار يقع عمى المشروع 
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 .الخطوة الثانية * 
: حساب القيمة المتوقعة من كل ناتج محتمل لمحصول عمى مقدار الإنحراف - 

Axt – At 
 

( : A1)المشروع 
 = 1000 – 2100 = -1100  
 = 2000 – 2100 = -100 
= 3000 – 2100 = 900 
= 4000 – 2100 = 1900 

 
( : A2)المشروع 

  = 2000 – 4300 = -2300 
  = 3000 – 4300 = -1300 
  = 8000 – 4300 = 3700 
  = 6000 – 4300 = 1700 
 

 
 .الخطوة الثالثة * 
: يتم حساب الإنحراف المعياري بحساب الجذر التربيعي لمتباين  - 

   ɕ =   (𝑛
𝑥=𝑡 𝐴𝑥𝑡 –  𝐴𝑡)² 𝑃𝑥𝑡 

تتم عممية المفاضمة بين المشروعين وذلك من خلال  ()  عند أخذ معطيات الجدول رقم 
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. الإنحراف المعياري 
(  A1)حساب الانحراف المعياري لممشروع * 

 ( .A1)الإنحراف المعياري لممشروع  : (4-3)الجدول رقم 
Axt 

 
Pxt 

 
(Axt-At) 

 
(Axt-At)² 

 
(Axt-At)²Pxt 

 
1000 

 
0.2 

 
-1100 

 
1210000 

 
242000 

 
2000 

 
0.1 

 
-100 

 
10000 

 
1000 

 
3000 

 
0.3 

 
900 

 
810000 

 
243000 

 
4000 

 
0.2 

 
1900 

 
3610000 

 
722000 

 
 1208000 - - - المجموع

 
 

 .من إعداد الطمبة بمساعدة رئيس مصمحة الانتاج: المصدر 

 A1  من خلال النتائج المبينة في الجدول أعلاه تكون قيمة الإنحراف المعياري لممشروع 
: ىي 

ɕ =  120800  = 1099  ون 

( : A2)حساب الانحراف المعياري لممشروع * 
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( . A2)الانحراف المعياري لممشروع  : (5-3)جدول رقم 
Axt 

 
Pxt 

 
(Axt-At) 

 
(Axt-At)² 

 
(Axt-At)²   

Pxt 
 

2000 
 

0.2 
 

-2300 
 

5290000 
 

105800 
 

3000 
 

0.1 
 

-1300 
 

1690000 
 

169000 
 

8000 
 

0.3 
 

3700 
 

13690000 
 

4107000 
 

6000 
 

0.2 
 

1700 
 

2890000 
 

578000 
 

 59180 - - - المجموع

 

 . من إعداد الطمبة بمساعدة رئيس مصمحة الانتاج: المصدر 

:  ىي A2ومنو يكون قيمة الإنحراف المعياري لممشروع 

ɕ  =  5912000  = 2431.49 

أكبر من الإنحراف المعياري لممشروع  A2من خلال نتائج الإنحراف المعياري لممشروع 
A1  وىو ما يدل عمى أن درجة المخاطرة في المشروع A2   أكبر منيا في المشروعA1  

  . A1ولذاك يقع الاختيار من طرف المؤسسة التي ىي محل الدراسة عمى المشروع 
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.  الخطوة الرابعة * 

الإنحرافالمتوقعة المعياري:معامل الإختلاف - 
القيمة 

×  100 %

يأخذ بعين الإعتبار المعطيات السابقة فإن معامل الإختلاف لممشروعين يحسب كما يمي 
 :

𝟏𝟎𝟗𝟗( = A1)معامل الاختلاف لممشروع 

𝟐𝟏𝟎𝟎
 × 100 = 52 %

𝟐𝟒𝟑𝟏( = A2)معامل الإختلاف لممشروع 

𝟒𝟑𝟎𝟎
 × 100 = 56 % 

   و من خلال حساب معامل الاختلاف لممشروعين نلاحظ أن معامل إختلاف المشروع 
A2 وعميو يقع الإختيار من طرف المؤسسة في ,   أكبر فيو يتميز بدرجة خطورة أعمى

 A1قيد الدراسة عمى المشروع 
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: خلاصة الفصل 

    لقد قمنا في ىذا الفصل بتطبيق بعض الأساليب المتبعة في تقييم المشاريع 
الاستثمارية في حالة المخاطرة التي كمنا بذكرىا في الجانب النظري ومن خلاليا نمخص 

: مايمي 

. المعايير تكون ليا نظرة ربحية مالية لممشروع و ىذا ما لاحظناه في المؤسسة  * 

 والتكاليف و الأرباح في المؤسسة محل الدراسة عند الإيراداتدراسة العلاقة بين  * 
. مستويات مختمفة من الانتاج أو المبيعات و ذلك من خلال نقطة التعادل 

 المطموبة الأىدافمعايير المخاطرة تيتم بإستخدام الأمثل لمموارد المحدودة لتلائم مع  * 
و ذلك خلال البرمجة الخطية التي طبقنيا عمى المؤسسة و لاحظنا أنا جميع المنتوجات 

. التي تنتجيا المؤسسة مربحة إلى حد كبير 
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: خاتمة عامة  

لقيت عممية تقييم المشاريع الاستثمارية إىتمام كبيرة و واسعا من قبل جميع دول العالم     
لا ييم حالة ىذه الدول سواء كانت . بصرف النظر عن نوعية النظم الاقتصادية التي تتبعيا 

من أجل رفع معدلات تنميتيا الاقتصادية و . متطورة أو متخمفة أو في طريقيا إلى النمو 
تحقيق إستقرارىا الإقتصادي خاصة في الظروف التي يشيدىا العالم حاليا من أزمات مالية 

. وغيرىا 

عمييا أن تعطي أىمية كبيرة لتحديد المعايير و الطرق  التي تساعدىا  في     ومما وجب 
تقييم المشاريع الاستثمارية قبل اتخاذ قرارات الاستثمار بما يحقق الأىداف الاقتصادية االمرجوة  
من خلال دراسات جدوى المشاريع الاستثمارية الجديدة، في إطار تحقيق الأىداف الاقتصادية 

أو الاجتماعية، حيث تشتمل ىذه الدراسات عمى تحميل الأبعاد والنتائج الاقتصادية والفنية 
والمالية لمحكم عمى جدوى ىذه المشاريع من خلاليا، وذلك باستخدام مجموعة من المعايير 

.  القياسية التي تساىم في بشكل كبير في تقييم المشروع الاستثماري  المراد دراستو 

    كمما زادة درجة المخاطرة كمما إزدادة أىمية تقييم المشاريع و خاصة في ظل المتغييرلت 
كما تسيل ىذه الدراسات متخذ ، السريعة والمتتابعة التي تشيدىا كثير من دول العالم اليوم

. القرار عمى قبول أو عدم قبول المشروع 

    حولنا من خلال ىذا البحث معالجة المخاطر المحيطة بالمشاريع الاستثمارية والتي يمكن 
وعميو يكون من الضروري ضبط طرق التي ، كما لا يمكن الإبتعاد عنيا ، التنبؤ بيا كمية 

. يمكن استخداميا لتحديد كيفية التعامل معيا و تقميص أثرىا إلى أقل درجة 

   وقد استندنا عمى ذلك بمجموعة من الأساليب التي تأخذ بالحسبان القيمة الزمنية لمنقود 
والتي لا تأخذ بذلك إذن من الضروري عمى كل مستثمر معرفة الأسس العممية التي عمييا 

. المشروع الاستثماري 
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 :النتائج  -1

:       ومن ىنا تكون النتائج الخاصة بدراستنا ليذا الموضوع كالتالي 

  الاستثمار لو دور كبير جدا في إنعاش الاقتصاد الوطني. 
  أن المشروع الاستثماري ىو تخصيص تمك الموارد المتاحة من أجل خمق قوة إنتاجية

 .جديدة 
  عند اتخاذ قرار الاستثمار في المشروع فإن ذلك يؤثر عمى مجمع المبالغ المتاحة

 .و يؤثر عمى الطريقة التي يتم بيا التوزيع ىذه الأموال ،لممستثمر 
  دراسة الجدوى الاقتصادية التي تساىم في معرفة ما مدى نجاح المشروع من فشمو. 
  إعتماد معظم المؤسسات عمى طرق و المعايير التقميدية في عممية التقييم. 
  الأساليب المتبعة في تقييم المشاريع الاستثمارية ليست دقيقة ولا سريعة إلى حد كبير 
  ان المنتوجات التي تنتجيا المؤسسة و التي تطرقنا إلييا في الدراسة التطبيقية مربحة و

 . دج 28004.76أكبر ربح حققتو المؤسسة وىو 
  المؤسسة تتمتع بإنتعاش إقتصادي كبير و تسع من خلال عممية التقييم إلا إختيار

. المنتوج الأنسب الذي يتماشى مع اىداف المؤسسة 

: التوصيات و المقترحات - 2

  ومن خلال النتائج المذكرة مسبقا و كمحاولة منا في إبدأ الرأي في حل ىذه المشاكل التي 
تواجو عممية التقييم يمكننا أن نقترح بعض الإجراءات التي يجب اتخاذىا بعين الاعتبار و 

: ىي

  لابد من الأخذ بالحسبان ما تحتاجو من موارد و مدى وفرتيا .
  التأكد من قدرة المشروع الاستثماري عمى استرداد الاستثمارات لتحقيق معدل عائد مناسب 
  يجب معرفة ما مدى تأثير ىذا المشروع في محيطو الاقتصادي، سواء من ناحية الأرباح

 . التي يحققيا، أو من ناحية الغالبة اجتماعية أكثر منيا اقتصادية وىي مسألة التشغيل 
  التعرف عمى مقدار و معدل العائد و نوعية الخاطر الخاصة بالمشروع. 
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  الاىتمام بدراسة الجدوى الاقتصادية لمختمف نواحي المشروع الاستثماري  بدأ من
 الدراسات الأولية التي تعطي لمحة عامة حول قبول أو رفض تنفيذ المشروع ، 

  استعمال معايير اقتصادية حديثة لتقييم المشاريع الاستثمارية و ذلك بوضع نظام
. معموماتي متطور

: الأفاق المستقبلية - 3

بعد إتمام ىذا البحث المتواضع تبادرت إلينا بعض التساؤلات حول بعض المشاكل التي 
: تواجو عممية التقييم و نأمل أن تجد من يقدم ليا حمولا ليذه التساؤلات و ىي كالتالي 

كيف يتم تقييم المشاريع الاستثمارية في ظل حالات عدم التأكد ؟ - 1

 ؟ما مدى فعمية الأساليب القياسية في تقييم المشاريع الاستثمارية في المؤسسات المالية - 2

كيف تساىم الأدوات المالية في تقييم المشروع الاستثماري لمجموعة من المؤسسات ؟ - 3

ما ىي الأثار التي تخمفيا الأدوات المالية في تقييم المشروع الاستثماري في ظل - 4
 الظروف الغير مستقرة ؟


