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 الإهـــداء
أخي العزيز  و إخوتي  اهدي هذا العمل المتواضع إلى الوالدين العزيزين، والى  

 والغالي محمد
لبزة  قروي و  ومن يحمل لقب  

 إلى أبي وأمي الثانية وأولادهما  
 إلى زوجي الغالي

إلى بنات وأولاد إخوتي    
علوم التسيير تخصص إدارة أعمال    إلى كل الأصدقـاء وزملاء الدراسة في قسم  

 إلى صديقـاتي نونو وكريمة  
.كل الشعب الجزائري والأمة الإسلامية  إلىو   

 
  
 
 
 
 



 
 

 
 
 

  
    
                                            

  

  
  
  
  

"لا يشكر االله من لا يشكر الناس" قول النبي صلى االله عليه وسلم إيمانا منا ب  
الإمام أحمد عندالذي رواه الأشعث بن قيس   

منا أنه من لم يتعود شكر الناس لن يتعود شكر االله وإقراراً   
ا للأستاذ المؤطريصً نقدم إذن تشكراتنا البالغة خص  

انالذي لم يبخل عليلبزة هشام الأستاذ الدكتور   
بالنصائح والإرشادات القيمة لإتمام هذه المذكرة   

على كل التسهيلات التي قدمت لنابن غريبي  مؤسسة عمالو  ولموظفي  
أساتذة كلية العلوم الإقتصادية إلى كل من   

يالر منى، ف وأخص الزملاء في الدراسة كل  كما أشكر  
من قريب أو من بعيد بانتقادنا يد المساعدة سواء بنصيحة أو ونشكر كل من مد  
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 المقدمة
 

  :المقدمة
تواجه مختلف المؤسسات مشاكل في محیطها الإقتصادي لعل من أهمها دراسة وتقییم المشاریع 
الاستثماریة حسب إمكانیتها المالیة المتوفرة وكثرة الفرص المقترحة، وبالتالي قرار كهذا قد یزداد 
تعقیدا، حیث كلما اعتمد اتخاذ القرارات على دراسة شاملة ودقیقة موضوعیة وعلمیة كلما كانت 
القرارات أكثر نجاحا وأمانا في تحقیق الأهداف المحددة لها أما إذا اتصفت تلك القرارات 
بالارتجالیة والعشوائیة وعدم اعتمادها على تلك الدراسات فإن ذلك بالضرورة سوف یقود إلى 

رات فاشلة وما یترتب عنها ظهور مشاریع فاشلة وغیر مجدیة اقتصادیا، كما یبین الواقع أن قرا
عدم القیام بدراسة وتقییم المشاریع المراد إنشائها أو التوسع في مشاریع أخرى قائمة سواء كان 

  .ذلك عن جهل أو تعمد هو خطأ فادح یؤدي إلى تبدید الموارد وسوء استخدامها
  :س سیكون بحثنا حول الإجابة على التساؤل التاليوعلى هذا الأسا

كیف یتم دراسة وتقییم المشاریع الاستثماریة في ظل محدودیة الموارد المالیة وكثرة المشاریع 
   المقترحة؟

وللإمام بالجوانب المتعددة لهذا التساؤل كان لازما علینا التطرق للأسئلة الفرعیة والتي سنحاول 
  :هذا البحث الإجابة علیها من خلال

 ماذا نعني بالاستثمار؟ وما هي أهم خصائصه؟ وما هو قرار الاستثمار؟ -
 ما المقصود بالمشروع الاستثماري؟ وما هي أهم عناصره الأساسیة؟ -
 ما معنى عملیة التقییم؟ وما هي أهم مراحله؟ -
 ما هي مختلف الدراسات المتعلقة بالمشروع الاستثماري؟ -
یمكن استخدامها لتقییم المشاریع الاستثماریة المقترحة ما هي الطرق والأسالیب التي  -

 ومن ثمة اختیار الأفضل والأنسب منها؟
كیف یتم دراسة وتقییم المشاریع الاستثماریة في إحدى الشركات الوطنیة، شركة الاسمنت  -

 بني صاف؟ 
  :فرضیات البحث -2

  :لمعالجة إشكالیة بحثنا هذا انطلقنا من الفرضیات التالیة
  أ



 المقدمة
 

لدراسة التفصیلیة بما فیها الدراسة التسویقیة والفنیة والتمویلیة والبیئة تعتبر عملیة إن ا -
 .إستراتیجیة لها دور مهم في عملیة تقییم ومعرفة مدى صلاحیة المشروع الاستثماري

 .تعتبر عملیة التقییم أساس فشل أو نجاح المشروع الاستثماري -
التكامل بین مجموعة من الطرق بما فیها  تقییم واختیار المشاریع الاستثماریة یتطلب -

  .الطرق المالیة وأسالیب بحوث العملیات
  : أهداف البحث -3

تتمثل أهمیة الدراسة في التعرف على أهم الخطوات الأساسیة والمراحل التي على أساسها یتم 
العمل على اتخاذ أو تبني القرارات الاستثماریة المناسبة إما بالتخلي عن المشروع المقترح أو 

  :تنفیذه ولهذا سنتعرف من خلال هذا البحث على كل من
 .مفهوم الاستثمار وتوضیح أهمیة ومراحل اتخاذ القرار الاستثماري -
 .مفهوم المشروع الاستثماري وتحدید أهم عناصره -
 .مراحل عملیة التقییم ومختلف الدراسات المتعلقة بالمشروع الاستثماري -
أهم الطرق والأسالیب التي یمكن الاعتماد علیها لتقییم المشاریع المقترحة ومن تم اختیار  -

  . الأفضل منها
  :مبررات ودوافع اختیار الموضوع - 4
  

  :إن ما دعانا لاختیار ھذا الموضوع یكمن اجمالا في
ة شعورنا بأھمیة الموضوع في ظل التحولات الاقتصادیة التي تشھدھا المؤسسة الجزائری -

 .في السنوات الأخیرة والتطورات التي عرفتھا
فشل العدید من الاستثمارات نتیجة سوء القیام بعملیات التقییم أي سوء ودراسة وتسییر  -

 .المشاریع بجدیة على مستوى العدید من المؤسسات الوطنیة
  :منهج الدراسة -5

  .الإشكالیة المطروحةاستخدمنا في هذا البحث المنهج الكمي التحلیلي وهذا ما یتناسب مع 
  ب

  
  



 
  

  
    
 
 
 
  
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  :الفـصل الأول  
   دراسة حالة تقييم المشاريع للمؤسسة
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  تمهید
الاقتصادیات، بغض النظر عن  أنواعالاهتمام بالمشاریع الاستثماریة بشكل كبیر في جمیع  زادلقد 

  .طبیعة النظم الاقتصادیة السائدة وغنى أو فقر البلدان، سواء كانت متقدمة أو نامیة
وفي البلدان النامیة وبالنظر لمحدودیة الموارد المالیة أو المادیة المخصصة للاستثمار ورغبة هذه 

خاصة في تحدید  أهمیةتعطى  أنالبلدان في تجاوزات حلقات التخلف التي تعاني منها، فلا بد 
یة دراسة وتقییم القصوى لعمل الأهمیةتبرز  الأساس، وعلى هذا الأموالوالكیفیة التي تنفق بها  الأسلوب

  .المشاریع الاستثماریة
 المشاریعأسالیب المفاضلة بین : المبحث الأول

برزت أهمیة المفاضلة بین المشروعات الاستثماریة  كونها تمثل الوسیلة التي یمكن من خلالها اختیار 
 .البدیل المناسب الذي یضمن تحقیق الأهداف المحددة الفرصة أو

  :1المشاریعأهمیة المفاضلة بین : المطلب الأول
إن عملیة المفاضلة بین المشروعات  الاستثماریة  یمكن أن  تكون بمثابة وسیلة تساعد  في تحقیق 
الاستخدام الأمثل للموارد المتاحة من جهة، كما تساعد على توجیه تلك الموارد إلى استخدام  دون 

  :ن هماتعود أهمیة المفاضلة إلى عاملی.  آخر من جهة أخرى
   تلك الموارد واستخدامها بشكل عقلاني  أهدار تفاديوذلك من أجل : ندرة الموارد الاقتصادیة

 .وسلیم
 التطورات التكنولوجیة السریعة التي شملت كافة جوانب الاستثمار والإنتاج : التقدم التكنولوجي

  .دیل الأفضلالمنتج إلا أن یختار الب وأعطت فرص وخیارات عدیدة، فما على المستثمر أو
الهدف منها تسلسل وتتابع العملیات حیث تعتمد كل  :المشاریعمراحل المفاضلة بین : المطلب الثاني

  .مرحلة على نتائج المراحل السابقة
 ر الأولیة عن المشروعات وأهدافهاوتتضمن صیاغة الأفكا :والإعدادمرحلة البحث  :الفرع الأول

ویشترط في هذه المرحلة أن . بینها واختیار البدیل الأفضل بهدف المفاضلةوالإمكانیات  المتاحة  

                                   
 ،"دور دراسات الجدوى والتحلیل المالي في ترشید القرارات الاستثماریة والائتمان"أحمد تمیم،   1

 .1996مصر، المستقبل، بور سعید، 
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تكون الأفكار التي تمت بلورتها حول المشروعات قابلة التنفیذ من حیث المبدأ مع استبعاد المشروعات 
 ).في الدراسة الأولیة(الأفكار الغیر قابلة للتنفیذ من البدایة  أو

المشروعات، وصولا  دراسة لكافة جوانب المشروع أو وتتضمن :المشاریع مرحلة إعداد ا :الفرع الثاني
إلى مرحلة وضع الأسس العملیة والعلمیة لمرحلة التنفیذ حیث تتم  دراسة المسائل والاحتیاجات الفنیة 
للمشروعات المقترحة، كتحدید الحجم المناسب والموقع المناسب والتخطیط الداخلي للمشروع وتحدید 

وكما تتضمن هذه المرحلة . وتحدید الطلب المتوقع  والعوامل المؤثرة فیهالأسالیب التقنیة الملائمة 
  .دراسة الجوانب المالیة للمشروع المقترح وتحدید رأس المال اللازم والتكالیف والإیرادات المتوقعة

ویتم من خلالها اختیار البدیل الأفضل الذي  :المشاریعمرحلة المفاضلة بین  :الفرع الثالث
  . المحددة یحقق الأهداف
من أجل أن تكون المفاضلة اقتصادیة كأساس یعتمد  :المشاریعأنواع المفاضلة بین  :المطلب الثاني

ونظرا لتعدد الأهداف لكل .  علیة في الوصول إلى  قرار سلیم،  لا بد أن تكون عملیة شاملة ودقیقة
ع والتي لابد من أخذها من المشروعات المقترحة من جهة وتعدد التفصیلات التي یتضمنها كل مشرو 

  .بنظر الاعتبار من جهة أخرى لا بد من تعدد أسالیب المفاضلة بین المشروعات
  :2الاستثماریة المشاریعأسالیب  المفاضلة بین  :الفرع الأول

 وتختلف باختلاف الهدف من المشروع سواء إذا كان المشروع عام أو: الأسالیب الاقتصادیة. 1
 :خاص من حیث

وقد تتم المفاضلة بین المشروعات  العامة  بحسب : المشروعات بالنسبة للاقتصاد القوميأهمیة 
ویمكن التمییز بین المشروعات العامة  .أهمیة كل  من المشروعات المقترحة بالنسبة للاقتصاد القومي

  :التالیة الأموروحسب أهمیتها للاقتصاد القومي من خلال 
  وتختلف أهمیة المشروع في عملیة التنمیة  :الاقتصادیةأهمیة المشروع في عملیة التنمیة

المشروعات الصناعیة تخدم التنمیة أكثر من . باختلاف أهداف وأحجام تلك المشروعات

                                   
لریاض ، المملكة ا، دار الزهراء للنشر والتوزیع ،"اقتصادیات جدوى المشروعات الاستثماریة"أحمد سعید بامخرمة، 2

  .2001العربیة السعودیة ، 
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المشروعات الزراعیة وذلك نظرا لما یتمیز به المشروع الصناعي من قدرة على زیادة في 
  .  الدخل القومي وعلى توفیر فرص العمل

  في بعض الأحیان والظروف قد یتم تجاوز المعاییر : بالنسبة للأمن القوميأهمیة المشروع
المعاییر الربحیة  للمفاضلة بین المشروعات ویتم إعطاء أولویة للجانب  الاقتصادیة والفنیة أو

الأمني  مثلا أقامة مشروع زراعي وتخصیصه لإنتاج القمح بدلا من الفواكه لأن القمح  یعتبر 
  .اعیة الإستراتیجیة التي تمثل جزءا من الأمن القوميمن المحاصیل الزر 

 ومن المسائل الأخرى التي یمكن أخذها بعین الاعتبار عند : أهمیة المشروع للقوى العاملة
تحدید مدى أثر المشروع على القوة العاملة لیس فقط  المفاضلة بین المشروعات العامة هو

 .على المشروع نفسه بل قد تمتد إلى مشروعات 
 وذلك من خلال بیان تأثیره على الحساب الجاري أو: أهمیة المشروع في میزان المدفوعات 

  .میزان الخدمات
دراسة كافة جوانب المشروع الفنیة والتي تشمل حجم المشروع المناسب، اختیار  :الأسالیب الفنیة. 2

  .العاملة المستوى المناسب من التكنولوجیا، واختیار القوى
إضافة إلى المفاضلة الاقتصادیة والفنیة بین المشروعات فانه لابد من إعطاء : الأسالیب المالیة. 3

وهذا النوع من المفاضلة یتعلق باحتساب التكالیف والإیرادات والأرباح . أهمیة إلى المفاضلة المالیة
ستثمار، صافي القیمة والعوائد الصافیة لأموال المستثمرة، فترة الاسترداد، معدل العائد على الا

  .الخ...الحالیة
یعتبر موضوع تقییم المشروعات من المواضیع  :المشاریعطبیعة وأهمیة عملیة تقییم  :المطلب الثالث

باهتمام كبیر في البلدان المتقدمة لاهتمامها بأهمیة   عا الموضو الاقتصادیة الحدیثة، وقد حظي هذ
أما بالنسبة للدول النامیة فقد اهتمت . ة المتاحة والنادرةالاقتصادی دام الأمثل للمواردتحقیق الاستخ

أیضا بهذا الموضوع اهتماما أكثر لما له علاقة وثیقة بتحقیق عملیة التنمیة الاقتصادیة من جهة وفي 
  .تحقیق الاستخدام والتوزیع الأمثل للموارد المتاحة

ع المعـاییر اللازمـة التـي یمكـن مـن عبـارة عـن عملیـة وضـ: المشـاریعمفهوم عملیـة تقیـیم  :الفرع الأول
 المشـــروع المناســـب مـــن بـــین عــدة بـــدائل مقترحـــة، الـــذي یضـــمن البــدیل أوالتوصـــل إلـــى اختیـــار خلالهــا 

 :تتمثل المفاضلة بین المشروعات بما یليو .واستنادا إلى أسس علمیة تحقیق الأهداف المحددة
 جدیدة إقامة مشروعات المفاضلة بین توسیع المشروعات القائمة أو. 
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 المفاضلة بین إنتاج أنواع معینة من السلع.  
 المفاضلة بین أسالیب الإنتاج وصولا لاختیار الأسلوب المناسب.  
 المفاضلة بین المشروعات استنادا إلى الأهداف المحددة لكل مشروع.  
 المفاضلة بین المواقع البدیلة للمشروع المقترح.  
 مقترحالمفاضلة بین الأحجام المختلفة للمشروع ال.  
 المفاضلة بین البدائل التكنولوجیة.  

یمكــن أن تعــود إلــى عــاملین أساســیین  المشــاریعأهمیــة تقیــیم  إن :المشــاریعأهمیــة تقیــیم  :الفــرع الثــاني
 :هما

نـــدرة المـــوارد الاقتصـــادیة خاصـــة رأس المـــال نتیجـــة لتعـــدد المجـــالات والنشـــاطات التـــي  :العامـــل الأول. 1
  .یمكن أن یستخدم فیـها

التقـــدم العلمــي والتكنولــوجي والــذي وفـــر العدیــد مــن البــدائل ســـواء فــي مجــال وســـائل  :العامــل الثــاني. 2 
المعلومـات مـن خـلال ثـورة الاتصـالات  تنقـل طـرق الإنتـاج، إضـافة إلـى سـرعة بدائل الإنتـاج أو الإنتاج أو

  .والمعلومات
 :المشاریعأهداف عملیة تقییم : الفرع الثالث

 ثـــل للمــوارد المتاحـــة، ومــن أجـــل تحقیــق ذلـــك لا بــد وأن تضـــمن عملیــة تقیـــیم تحقیــق الاســتخدام الأم
 المشروعات العلاقات الترابطیة بین المشروع المقترح والمشروعات القائمة 

 تساعد في التخفیف من درجة المخاطرة للأموال المستثمرة.  
 لأهداف المحددةتساعد في توجیه المال المراد استثماره إلى ذلك المجال الذي یضمن تحقیق ا.  
 تساعد على ترشید القرارات الاستثماریة.  

 مراحل عملیة تقییم المشروعات: الفرع الرابع
  .المشروعات المقترحة مرحلة إعداد وصیاغة الفكرة الأولیة عن المشروع أو.  1
  :مرحلة تقییم المشروعات وتتضمن الخطوات التالیة. 2

 ییموضع الأسس والمبادئ الأساسیة لعملیة التق.  
 دراسات الجدوى الاقتصادیة والفنیة الأولیة.  
 دراسات الجدوى الاقتصادیة والفنیة التفصیلیة.  
 تقییم دراسات الجدوى.  
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 اختیار المعاییر المناسبة لعملیة التقییم. 
  .مرحلة تنفیذ المشروعات. 3
  .مرحلة متابعة تنفیذ المشروعات. 4

عملیــة المفاضــلة بــین المشــروعات لا بــد أن تســتند علــى  إن: المشــاریعمعــاییر تقیــیم : الفــرع الخــامس
  :3یلي معاییر علمیة دقیقة وذلك من أجل ما

  .تجاوز المخاطر .1
  .إیجاد مستوى من الأمان للأموال المستثمرة .2

 المعاییر المستخدمة لقیاس هدف معین قد لا تتناسب لقیاس هدف آخر إن.  
 ـــ د تكـــون غیـــر مناســـبة لتقیـــیم المشـــروعات المعـــاییر التـــي تســـتخدم لتقیـــیم المشـــروعات العامـــة ق

  .الخاصة
  ــاییر تســـتخدم لقیـــاس الربحیـــة التجاریـــة تتعلـــق بالمشـــروعات الخاصـــة وهنـــاك معـــاییر هنـــاك معـ

  .تستخدم لقیاس الربحیة القومیة تتعلق بالمشروعات العامة
 هناك معاییر تستخدم في ظل ظروف التأكد وأخرى في ظل ظروف عدم التأكد.  

  :لاف بین معاییر الربحیة التجاریة ومعاییر الربحیة القومیةأهم نقاط الاخت
  عند تقییم المشروعات وفقا لمعاییر الربحیة التجاریة، نأخذ بعین الاعتبـار الأهـداف التـي تسـاعد

 .على تعظیم الأرباح وهذه وجهة نظر القطاع الخاص
 یف والإیــرادات المباشــرة                                        عنــد اســتخدام معیــار الربحیــة التجاریــة، یــتم التركیــز علــى عناصــر التكــال

  .على مستوى المشروع
  فـــي معـــاییر الربحیـــة التجاریـــة یـــتم التركیـــز علـــى قیـــاس الآثـــار المباشـــرة للمشـــروع والتـــي تتمثـــل

بمنـافع المشــروع وتكالیفــه، أمــا المعـاییر الربحیــة القومیــة یــتم التركیـز علــى قیــاس الآثــار المباشــرة 
 .وغیر المباشرة، الآثار غیر المباشرة هي المنافع

  عند استخدام معیـار الربحیـة التجاریـة یـتم الاعتمـاد علـى الأسـعار الجاریـة فـي السـوق فـي تقـدیر
التكــالیف والعوائــد المباشــرة، أمــا عنــد اســتخدام معــاییر الربحیــة القومیــة فانــه یــتم الاعتمــاد علــى 

  .أسعار الظل الأسعار التخطیطیة أو
                                   

 ،"دور دراسات الجدوى والتحلیل المالي في ترشید القرارات الاستثماریة والائتمان"أحمد تمیم،  - 3
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 نـــد اســـتخدام معیـــار الربحیـــة التجاریـــة فانـــه یـــتم تجاهـــل موضـــوع التشـــابك الصـــناعي،أما عنـــد ع
  .استخدام معیار الربحیة القومیة فانه یتم الأخذ بمسألة التشابك الصناعي

 الأســـالیب المســــتخدمة لقیــــاس الربحیــــة التجاریــــة تختلــــف عــــن الأســــالیب المســــتخدمة لقیــــاس  إن
  .الأهداف المحددة لكل منهماالربحیة القومیة وذلك لاختلاف 

 :من المعاییر التي تستخدم لقیاس الربحیة التجاریة ما یلي 
 ــاییر التــي تتجاهــل القیمــة الزمنیــة للنقــود أي التــي تتعامــل مــع التــدفقات النقدیــة الداخلــة  المع

  .والخارجة دون القیام بخصم، ومنها معیار فترة الاسترداد والمعدل المتوسط ونقطة التعادل
 ومنهـا معیـار صـافي القیمـة الحالیـة، بعـین الاعتبـار  المعاییر التي تأخـذ القیمـة الزمنیـة للنقـود

  .العائد، معیار معدل العائد الداخلي: معیار التكلفة
 نظریـــة القـــرارات وأنظمـــة المعلومـــات  شـــبكة المســـار أو معـــاییر تعتمـــد علـــى بحـــوث العملیـــات أو

  .وشجرة القرارات، أسلوب تحلیل الحساسیة
  :ظل ظروف التأكدفي معاییر قیاس الربحیة  :المبحث الثاني

إیرادات وتكالیف  افتراضطرق تقییم المشروع في ظل الظروف الأكیدة تعتمد على  استخدامإن 
في المستقبل معروفة وبدرجة كبیرة من التأكد إضافة للعناصر الأخرى اللازمة  الاستثماريالمشروع 

، ورغم النقائص التي تتمیز بها عملیة التقییم في هذه الظروف لحساب طرق التقییم في هذه الحالة
مازالت مستخدمة  4، فإن الطرق المعتمدة في ذلك والتي تعتبر طرقاً كلاسیكیةالافتراضنتیجة لذلك 

 :بشكل واسع في التطبیق العلمي حتى الآن، ومن أهم هذه الطرق ما یلي
  .ستردادالامعیار فترة : المطلب الأول
ــرة: الفــرع الأول هــي تلــك الفتــرة التــي تســترد فیهــا المشــاریع التكــالیف الاســتثماریة : ســتردادالا مفهــوم فت

كلما كانـت فتـرة الاسـترداد اقصـر یكـون المشـروع . الخارجةأوالفترة التي تتساوى عندها التدفقات الداخلة و 
  :مایلي طرق حساب معیار فترة الاستردادومن  .أفضل
 الطریقة الأولى:  

  الوسط الحسابي للتدفقات النقدیة السنویة /  الأولیةالكلفة الاستثماریة = داد فترة الاستر 
 الطریقة الأولىمن " واستعمالا" هذه الطریقة أكثر شیوعا :الطریقة الثانیة.  

                                   
4 GALERNE. A" Choix des investissement dans l' entreprise", édition, Paris 1996,p 30.  
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  )صافي العائد السنوي(صافي التدفق النقدي السنوي /  ةالأولیالكلفة الاستثماریة = فترة الاسترداد 
معیـــار فتـــرة  أنیمكـــن القـــول . المشـــروع الـــذي یحقـــق فتـــرة اســـترداد أقـــل ویعتبـــر المشـــروع الأفضـــل هـــو

وتـوفر المعلومـات اللازمـة لاسـتخدامه، لسـهولة " نظـرا" واسـتخداما" الاسترداد یعتبـر أكثـر المعـاییر شـیوعا
كما یعتبر أكثر ملائمة خاصة في حالـة المشـروعات التـي تخضـع لعوامـل التقلـب السـریعة وعـدم التأكـد، 

لقیــــاس درجــــة   كمــــا یمكــــن اعتبــــار هــــذا المعیــــار معیــــاراً . التــــي تتعــــرض لتغیــــرات تكنولوجیــــه ســــریعة أو
  .ریتعرض لها كل مال مستثم أنالمخاطرة التي یمكن 

على الـرغم مـن المزایـا التـي یتمیـز بهـا معیـار فتـرة الاسـترداد،  :تقییم معیار فترة الاسترداد: الفرع الثاني
  :نه یواجه بعض الانتقاداتأإلا 
یحققهــا المشــروع خــلال عمــره الإنتــاجي حیــث یركــز هــذا  أنالتــي یمكــن  الإضــافیةإهمالــه للمكاســب  .1

المعیـار علـى السـنوات التـي یسـتطیع فیهـا المشـروع اسـترداد رأسـماله الأصـلي ویهمـل المكاسـب التــي 
 . یحققها المشروع بعد استرداد رأسماله أنیمكن 

ترتـــب علـــى ذلـــك إهمالـــه للقیمـــة الزمنیـــة للنقـــود أي إهمالـــه للتوقیـــت الزمنـــي للتـــدفقات النقدیـــة ومـــا ی .2
  .الإهمال من اختلافات كبیرة

  )المعیار المحاسبي(معیار المعدل المتوسط للعائد  :المطلب الثاني
یســــمى هــــذا المعیــــار بمعــــدل العائــــد المحاســــبي لأنــــه یعتمــــد علــــى نتــــائج الأربــــاح والخســــائر فــــي القیــــود 

ـــربح (ســـنوي النســـبة المئویـــة بـــین متوســـط العائـــد العبـــارة عـــن  وبالتـــالي فهـــو .المحاســـبیة متوســـط ال
النسـبة بـین متوسـط  أو“. إلـى متوسـط التكـالیف الاسـتثماریة وبعـد خصـم الانـدثار والضـریبة) السـنوي

  ).دون الأخذ بنظر الاعتبار الاندثار والضریبة(العائد السنوي إلى التكالیف الاستثماریة الأولیة 
فیمــا یتعلــق بضــرورة مقارنــة النتیجــة المتحصــلة مــع ســعر الفائــدة الســائدة فــي  المهــم فــي هــذا المعیــار هــو

یعتبر المشروع مقبول اقتصادیا عنـدما تكـون النتیجـة اكبـر مـن سـعر الفائـدة السـائدة فـي السـوق  . السوق
الكفایــة الحدیـــة  .تعبیـــر عــن الكفایــة الحدیــة لـــرأس المــال المعــدل المتوســـط للعائــد هــو. والعكــس صــحیح

ــا تحققـــه الوحـــدة النقدیـــة المســـتثمرة مـــن عائـــد صـــافي، وعلـــى هـــذا الأســـاس تـــتم : لمـــاللـــرأس ا مقـــدار مـ
المفاضـــلة بـــین المشـــروعات، حیـــث یـــتم اختیـــار المشـــروع الـــذي یحقـــق اكبـــر عائـــد علـــى الوحـــدة النقدیـــة 

  . المستثمرة
  طریقتان لاحتساب المعدل المتوسط للعائد
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 الطریقة الأولى:  
لــى الضــریبة والانــدثار والقیمــة التجریدیــة للبــدیل، أي یــتم النظــر إلــى التــدفقات یــتم احتســابه دون النظــر إ

  :5النقدیة كما هي ولذلك  یوجد أسلوبین لاحتسابه على هذه الطریقة
  التعامل مع الكلفة الاستثماریة الأولیة كما هي : الأسلوب الأول

  100)* لاستثماریة الأولیةمتوسط الكلفة ا/ متوسط العائد السنوي= (المعدل المتوسط للعائد 
  یتم التعامل مع متوسط التكالیف الاستثماریة الأولیة: الأسلوب الثاني

  2/ التكلفة الاستثماریة الأولیة = متوسط التكالیف الاستثماریة 
  100) *متوسط التكلفة الاستثماریة/ متوسط العائد السنوي = (المعدل المتوسط للعائد   

 :وات للحصول على معدل المتوسط للعائدثلاث خط وعلیه یجب إتباع
  متوسط الربح السنوي(ضرورة احتساب متوسط العائد السنوي(  
 ضرورة احتساب متوسط الكلفة الاستثماریة الأولیة   
 احتساب المعدل للعائد.  
 الطریقة الثانیة:  

ة التجریدیـــة هــذه الطریقــة هــي الأكثــر شـــیوعا حیــث یــتم الأخــذ بعــین الاعتبـــار الانــدثار والضــریبة والقیمــ
  .للبدیل في حالة وجودها

یـتم احتســاب المعــدل المتوسـط للعائــد حســب  .هـذه الطریقــة هــي الأفضـل فــي حالــة وجـود بــدائل للمشــروع
  :الصیغة التالیة

) متوسط الكلفة الاستثماریة الأولیة / السنوي  الصافيمتوسط العائد =( المعدل المتوسط للعائد 
*100  

  )المعاییر الاقتصادیة(معاییر الربحیة  :المطلب الثالث
  معیار صافي القیمة الحالیة: أولاً 

                                   
 ، دار قباء للطباعة والنشر والتوزیع ،"  21إستراتیجیات التسویق في القرن"أمین عبد العزیز حسن،   5

 . 2001القاهرة ، مصر ، 
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بدیل یشیر إلى الفـرق بـین القیمـة الحالیـة للتـدفقات النقدیـة  إن معیار صافي القیمة الحالیة لأي اقتراح أو
مبلغــا مــا حالیــا كــم یســاوي : ویقصــد بالقیمــة الحالیــة. الداخلــة والقیمــة الحالیــة للتــدفقات النقدیــة الخارجیــة

  .سنوات لاحقة یتدفق في المستقبل في سنة أو
القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة  –القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الداخلة = صافي القیمة الحالیة 

  .الخارجة
  .تقییم معیار صافي القیمة الحالیة: الفرع الأول

إضـــافة إلـــى انـــه معیـــار یعتمـــد علـــى خصـــم یتصـــف معیـــار صـــافي القیمـــة الحالیـــة بالدقـــة والموضـــوعیة 
كمـــا یعتبـــر أحـــد المعـــاییر الدولیـــة التـــي تســـتخدم فـــي تقیـــیم . التـــدفقات النقدیـــة وصـــولا إلـــى القـــیم الحالیـــة

إلا أن نقطــة الضــعف فیــه، انــه ینظــر إلــى . المشــروعات وحتــى علــى مســتوى مؤسســات التمویــل الدولیــة
مقـدار رأس المـال المسـتثمر الـذي اسـتخدم فـي تحقیـق تلـك دون الأخـذ بعـین الاعتبـار ، العوائد المتحققـة 

  .العوائد
  .العائدمقارنة ب معیار التكلفة: الفرع الثاني

ونقطــة . یتعامــل هــذا المعیــار مــع القیمــة الزمنیــة للنقــود، ویطلــق علــى هــذا المعیــار أحیانــا بــدلیل الربحیــة
مـة الحالیـة یحـدد العائـد الصـافي للوحــدة الاخـتلاف بینـه وبـین مؤشـر القیمـة الحالیـة، فـإذا كـان مؤشـر القی

   .النقدیة المستثمرة، فان هذا المعیار یحدد العائد الإجمالي للوحدة النقدیة المستثمرة
القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة / القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الداخلیة = العائد / معیار التكلفة

  )التكلفة الاستثماریة الأولیة(الخارجیة 
تساوي عادة ما تحققه الوحدة النقدیة من عائـد أجمـالي، ویعتبـر المشـروع مقبـول  علیها النتیجة المتحصل

كمــا یعتبــر المشــروع مرفــوض اقتصــادیا إذا كانــت . اقتصــادیا إذا كانــت النتیجــة اكبــر مــن واحــد صــحیح
  .النتیجة أقل من واحد

  
  خليامعیار معدل العائد الد: المطلب الثالث

ونظــرا . ر الهامــة التــي تســتخدم فــي المفاضـلة بــین المشــروعات والبــدائل الاســتثماریة المقترحــةمـن المعــایی
فــإن معظـــم مؤسســات التمویـــل الدولیــة، وبخاصـــة صــندوق النقـــد الــدولي والبنـــك الــدولي للتنمیـــة  همیتــهلأ

ویمكـــن أن یعـــرف هــــذا . اســـتثمارات لأي دولـــة والأعمـــار تعتمدانـــه عنـــد قیامهمـــا بتقـــدیم أي قــــروض أو
المعیـار بأنـه معـدل الخصـم الـذي تتسـاوى عنـده قیمــة التـدفقات النقدیـة الداخلـة مـع قیمـة التـدفقات النقدیــة 
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یمكـن التعبیـر عـن . صـفر= ما هولا عبارة عن سعر الخصم الذي یعطي قیمة حالیة للمشروع . الخارجة
  :6ةخلي بالصیغة التالیامعدل العائد الد

  القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الخارجة= القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة لداخلة 
یتطلب ذلك استخدام سعر خصم معین لتحویل التدفقات النقدیة الجاریة إلى قیم حالیـة، فـان ذلـك السـعر 

ات النقدیـــة وبمـــا أن التـــدفق. الـــذي یـــتم مـــن خلالـــه تســـاوي طرفـــي المعادلـــة، یمثـــل معـــدل العائـــد الـــداخلي
الجاریــة والتــي تمثــل الكلفــة الاســتثماریة معطــاة، ولكونهــا مدفوعــة فــي بدایــة الفتــرة، لــذا فهــي تمثــل قیمــة 

  :جاریة وقیمة حالیة بنفس الوقت، ویمكن تطبیق الصیغة التالیة
  القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة الداخلة=  الكلفة الاستثماریة الأولیة 

  :دیة المخصومةتقییم المعاییر الاقتصا
 ل مســـاوي لمعـــدل افتـــراض إعـــادة الاســـتثمار للمكاســـب النقدیـــة الســـنویة ولجمیـــع البـــدائل، بمعـــد

معـدل اكبـر مـن  المستخدم أولا، لكـن فـي الواقـع العلمـي قـد یحقـق المشـروع عائـد أقـل أو الخصم
تلــك التــدفقات یعتبــر ذلــك نقطــة ضــعف فــي هــذه المعــاییر، إذ مــن  ســتثمارا الخصــم، عنــد إعــادة

شــأنه التــأثیر علــى النتــائج المتحققــة   عنــد اســتخدام هــذه المعــاییر، أضــف إلــى ذلــك أن معیــار 
ــــار التكلفــــة  العائــــد ینطلقــــان مــــن افتــــراض ثبــــات ســــعر الخصــــم / صــــافي القیمــــة الحالیــــة ومعی

  .میع التدفقات النقدیة الداخلة والخارجةالمستخدم طیلة العمر الإنتاجي لأي بدیل لج
  العائــد بصــورة أساســیة / یعتمــد كــل مــن معیــاري صــافي القیمــة الحالیــة ومعیــار التكلفــة

الــذي یســتخدم لخصــم التــدفقات النقدیــة الداخلــة والخارجــة، وبمــا أن  معــدل الخصــمعلـى 
رها بدقـة، حیـث تلك التكلفـة التـي یصـعب تقـدیالأموال المستثمرة  هذا المعدل یمثل تكلفة

الشخصــي، وبــذلك فــان أســعار  اســا علــى التقــدیروتتوقــف أس، تخضــع لتوقعــات متباینــة 
الخصــم المســتخدمة قــد تكــون غیــر موضــوعیة وغیــر صــحیحة، فانــه ســیؤدي إلــى عــدم 

 .صحة ودقة النتائج المتحققة من العملیات الحسابیة

                                   
السودان ،  للطباعة والنشر ، الخرطوم ، ، الشرآة العالمیة"الدلیل لدراسات الجدوى الاقتصادیة"آدم مهدي أحمد،  - 6

1999.  
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  أوعائـــد یعطیـــان نتـــائج ال/ إن كـــل مـــن معیـــاري صـــافي القیمـــة الحالیـــة ومعیـــار التكلفـــة 
هـل إن هـذه : ، والسـؤال المطـروح هـوربحیـةدلیل لل للاقتراح أو م تمثل القیمة الحالیةأرقا

صــورة واضــحة عمــا  تقــدم لــلإدارة العلیــا دلــیلا أو النتــائج یمكــن إن تعطــي أو الأرقــام أو
بــرغم مــن تعرضــهما لــبعض الانتقــادات یمكــن القــول إن هــذین المعیــارین فمطلــوب،  هــو
جهة، وتوفر فیهـا شـروط المعـاییر السـلیمة مـن جهـة أخـرى، ألا أنهمـا عـاجزان عـن  من

 .تحقیق أهدافهما بالكامل
 خلي، فــیمكن القــول بــأن هــذا المعیــار یتمیــز اأمــا فــي مــا یتعلــق بمعیــار معــدا العائــد الــد

ــن الموضـــوعیة، حیــــث یمكــــن أن یعتبـــر معیــــارا جیــــدا لقیـــاس الربحیــــة التجاریــــة  بنـــوع مــ
  .كونه یمثل انعكاسا للوضع المالي للمشروع المقترح ضافة إلىإ و 

  :على الرغم من ذلك فان المعیار یواجه العدید من الانتقادات منها ما یلي
  أن التدفقات النقدیة المتوقعـة طبقـا لمعیـار معـدل العائـد الـداخلي، یكـون اسـتثمارها عـادة

ســتثمارات الكبیــرة بــنفس ســعر الخصــم المســتخدم، وهــذا الأمــر غیــر منطقــي بالنســبة للا
 .كبیرة التي یستخدم فیها أسعار خصم مرتفعة أو

  الصــعوبات التــي تواجــه حســاب هــذا المعــدل، نظــرا لمــا یتطلبــه مــن عملیــات ومحــاولات
 .الأخرىحسابیة وریاضیة، لا تتطلبها المعاییر 

 المعیـار الـذي تتـوافر هـو، خلياوبناء على ذلك یمكن القول بأن معیار معـدل العائـد الـد 
فیه الخصائص الأساسیة الواجب توفرها فـي معیـار التقیـیم السـلیم، وبـذا فانـه یعتبـر مـن 
المعاییر المعتمدة في المفاضلة بین البدائل وفي تقییم المشروعات سـواء علـى المسـتوى 

 .ومن قبل مؤسسات التمویل الدولیة الإقلیمي الدولي أو
  .البضائع دراسة حالة مؤسسة بن غریبي للنقل: المبحث الثالث

 عتبر دراسة الجدوى الفنیة العمود الفقري و المحور الأساسي لدراسة الجدوى الاقتصادیة، فهي تمثلت

  .نقطة البدایة في عملیة تقدیرات التكالیف الرأسمالیة، المصروفات و التكنولوجیا المستعملة

 و توفر المقومات الأساسیة آما أن الدراسة الفنیة تهدف إلى إثبات جدوى المشروع فنیا، أي مدى وجود

  .لنجاحه، و ذلك من الناحیتین التقنیة و الهندسیة

و على أن التكنولوجیا المختارة لاستعمالها في العملیة الإنتاجیة هي الأمثل فنیا واقتصادیا لتحقیق 
  المشروع أهداف
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صورة عامة ء إعطاسنقوم ب: تقدیم عام لمؤسسة بن غریبي للنقل العمومي للبضائع: المطلب الأول
نقل البضائع التي مقرها ولایة الوادي التي هي محل دراستنا من خلال النقاط للمؤسسة بن غریبي 

  :التالیة
تأسست مؤسسة بن غریبي للنقل العمومي للبضائع  :لمحة تاریخیة على المؤسسة: الفرع الأول

بتكلفة قدرها  2016انفي ج 13اریخ المتواجدة على مستوى ولایة الوادي وبالضبط بلدیة الوادي بت
  .2016فیفري  14ینار جزائري إلا أن بدایة العمل الحقیقي كان في د 3600000

مؤسسة النقل العمومي للبضائع تعتبر شركة خاصة ذات الشخص الطبیعي : طبیعة المؤسسة -1
مع العلم  604105، ورمز نشاطها 00/39 – 2751104أ  16تحمل سجل تجاري تحت ترقیم 

  .الشركة لیست لها مساهمینأن هذه 
تقع مؤسسة بن غریبي لنقل البضائع في ولایة الوادي وبالضبط في  :نشاط المؤسسةو مقر  -2

كانت  بلدیة الوادي في حي باب الواد، وتتمثل نشاطات المؤسسة في نقل جمیع البضائع سواءاً 
سسات مؤسسة خاصة وكذلك نقل البضائع للأفراد، فأما المؤ  من مؤسسة حكومیة أو من

  .الحكومیة والمؤسسات الخاصة تكون عن طرق عقود قصیرة الأجل
  :دور مؤسسة نقل البضائع في یكمن :دور المؤسسة - 3
 نقل السلع إلى السوق المحلیة. 
 نقل مواد البناء بكل أنواعه. 
 تشغیل الید العاملة. 
 تعمل على إیصال السلع إلى أصحابها بكل سلامة. 
  الوقت المحددالعمل على إیصال البضائع في. 
 احترام العقود المبرمة بین الطرفین. 

إن أي استثمار جدید لابد أن یكون حسب خطة  :الدراسة التفصیلیة للمشروع: المطلب الثاني
إستراتیجیة مسطرة یمر علیها بمراحل محددة، وعلیه كان هناك تركیز كبیر على إعداد دراسة جدوى 

  :وفیما یلي الدراسة التفصیلیة مبوبة حسب النقاط التالیة ،هذا المشروع
یتمثل المشروع في شراء شاحنتین جدیدتین من أجل التوسع في النقل  :تقدیم المشروع -1

 ،وهران –العمومي للبضائع وذلك عن طریق إضافة خطین للنقل، الخط الأول یربط الوادي 
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فكیر في هذا الاستثمار من خلال تطور حیث تم الت ،الیزي–أما الخط الثاني یربط الوادي 
  :الطلبات المتوقعة للسلع المنقولة في المستقبل حیث یهدف هذا المشروع إلى

  نقاط الوصول إلىنقل البضائع المطلوبة. 
 تلبیة حاجیات الطلب المتزاید على المؤسسة. 
 تشغیل نسبة محددة من الید العاملة. 
 من قیمة رقم الأعمال رفع من رأس لمال المؤسسة وبالتالي الرفع. 
بعد توضیح الأمور السالفة الذكر قد تبین من هذه المؤسسة انه : تكالیف تأسیس المشروع -2

لتأسیس هذا المشروع یستلزم تكالیف وموارد مختلفة، وعلیه قد تضمنت الدراسة مجموعة من 
ب وذلك من دراسة وتقییم كل منها على حدا من اجل اختیار الأحسن والأنس إجراءالبدائل تم 

  .حیث الأسلوب الفني للخدمة من جهة وتحقیق العائد المتوقع من جهة أخرى
وعلى أساس البیانات والمعلومات المتوفرة في السابق من حیث الطاقة الخدماتیة وكمیات الطلب 

مراحلها،  المتوقعة في السنوات المستقبلیة ونظام الخدمة ومعرفة نوع العملیة الخدماتیة وتحدید أهم
دراسة شاملة لمختلف العتاد والتجهیزات المتواجدة على مستوى المؤسسة، قد تم تحدید  إلىبالإضافة 

یتحقق هدف المؤسسة وهو شراء شاحنتین بمواصفات تقنیة حدیثة،  أنبدائل فنیة یمكن كل منها  أربعة
ار والاستبدال لابد من معرفة تكالیف الاستثم الأفضلولغرض المقارنة بین هذین البدائل لاختیار 

والتجدید وتحدید نفقات التشغیل السنویة أي التدفقات النقدیة الخارجیة وكذلك الموارد السنویة أي 
بعض الطرق الریاضیة الموضحة في الجانب النظري  باستعمالالتدفقات النقدیة الداخلیة، ومن تم 

الأنسب وسنوضح هذه الأمور البدیل الأحسن و  اختیارسنتمكن من تقییم كل بدیل على حدا وبالتالي 
  :وات التالیةطبشيء من التفصیل من خلال مواصلة الدراسة التفصیلیة بالخ

ویمكن  قد تختلف تكالیف الاستثمار لكل بدیل من البدائل المقترحة :الاستثمارتحدید تكالیف  -3
  :یلي توضیح ذلك من خلال ما

  :سنوضح ذلك من خلال الجدول التالي: البدیل الأول
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  تكالیف تأسیس البدیل الأول :01الجدول رقم 
  الجزائري بالدینارالقیمة   العدد  البیان

  12587120  01  4*4شاحنة من نوع رونو 
  8062880  01  2*4شاحنة من نوع رونو 
  3777200  02  عجلات 8قاطرة محلیة الصنع ذو 
  285600  02  غطاء القاطرة
  246400  01  مولد كهرباء
  184800  01  محطة الدیزل
  61600  03  مضخة الماء

  442400  /  التأمین+ النقل 
  560000  /  قطع الغیار

  280000  /  أجهزة الصیانة
  560000  /  خدمات مختلفة

  560000  /  مراقبة وتسییر المشروع
  168000  /  مصاریف مخصصة للعمال

  244000  /  دائرة تجاریة+ بناء العمال+إدارة 
  28000000    القیمة الإجمالیة

  .على وثائق المؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطلبة : المصدر

  :سنوضح ذلك من خلال الجدول التالي :البدیل الثاني
  الثانيتكالیف تأسیس البدیل  :02الجدول رقم 

  الجزائري بالدینارالقیمة   العدد  البیان
  11159764  01  4*4 مانشاحنة من نوع 
  7659736  01  2*4 مانشاحنة من نوع 

  3588340  02  عجلات 8محلیة الصنع ذو قاطرة 
  271320  02  غطاء القاطرة
  234080  01  مولد كهرباء
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  175560  01  محطة الدیزل
  58520  03  مضخة الماء

  420208  /  التأمین+ النقل 
  532000  /  قطع الغیار

  266000  /  أجهزة الصیانة
  532000  /  خدمات مختلفة

  532000  /  مراقبة وتسییر المشروع
  159600  /  مصاریف مخصصة للعمال

  212800  /  دائرة تجاریة+ بناء العمال+إدارة 
  26600000    القیمة الإجمالیة

  .على وثائق المؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطلبة : المصدر

  :سنوضح ذلك من خلال الجدول التالي :البدیل الثالث
  الثالثتكالیف تأسیس البدیل  :03الجدول رقم 

  الجزائري بالدینارالقیمة   العدد  البیان
  11412048  01  4*4 مرسیدسشاحنة من نوع 
  7256592  01  2*4 مرسیدسشاحنة من نوع 

  3399480  02  عجلات 8قاطرة محلیة الصنع ذو 
  173400  02  غطاء القاطرة
  234080  01  مولد كهرباء
  175560  01  محطة الدیزل
  58520  03  مضخة الماء

  398160  /  التأمین+ النقل 
  504000  /  قطع الغیار

  252000  /  أجهزة الصیانة
  504000  /  خدمات مختلفة
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  504000  /  مراقبة وتسییر المشروع
  151200  /  مصاریف مخصصة للعمال

  201600  /  دائرة تجاریة+ بناء العمال+إدارة 
  25200000    القیمة الإجمالیة

  .على وثائق المؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطلبة : المصدر

  :سنوضح ذلك من خلال الجدول التالي :البدیل الرابع
  الرابعتكالیف تأسیس البدیل :04الجدول رقم 

  الجزائري بالدینارالقیمة   العدد  البیان
  10969630  01  4*4هونداي شاحنة من نوع 
  7055021  01  2*4هونداي شاحنة من نوع 

  3777200  02  عجلات 8قاطرة محلیة الصنع ذو 
  294000  02  غطاء القاطرة
  215600  01  مولد كهرباء
  161700  01  محطة الدیزل
  53900  03  مضخة الماء

  387100  /  التأمین+ النقل 
  490000  /  قطع الغیار

  245000  /  أجهزة الصیانة
  490000  /  خدمات مختلفة

  490000  /  مراقبة وتسییر المشروع
  147000  /  مصاریف مخصصة للعمال

  196000  /  دائرة تجاریة+ بناء العمال+إدارة 
  24500000    القیمة الإجمالیة

  .على وثائق المؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطلبة : المصدر
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إلى مراحل عملیة الاستثمار والتوسع في المؤسسة في  من خلال التطرق: تحلیل البدائل -4
والوسائل لتحقیق ذلك، وللحصول  الآلاتالخطوات السابقة قد توضح أنها تتطلب العدید من 

أمر صعب نظرا لعدم توفرها إلا في حالة الطلب علیها ویكون ذلك عن  الآلاتعلى هذه 
  .والاستیراد الاقتراضطریق 
وهذا  آخر إلىذلك كانت تكلفة إنشاء هذا المشروع نوعا ما مرتفعة وقد تختلف من بدیل وعلى أساس 

  :ما یوضحه الجدول التالي
  

  دج 1000: الوحدة                حسب البدائل الاستثمارتكالیف : 05الجدول رقم 
  الرابع  الثالث  الثاني  الأول  البدیل

  24500  25200  26600  28000  تكلفة الاستثمار
  .الجداول ذات الأرقامعلى  بالاعتمادمن إعداد الطلبة : المصدر

، والمركبات المستعملة من كل بدیل الأدواتنوع وعدد  إلىوقد یرجع السبب في ذلك الاختلاف 
ف تشغیل المشروع، بحیث قد تختلف من تكالی حتى في اختلافوبالإضافة إلى ذلك قد یكون هناك 

  :الآتیةبدیل إلى أخر وهذا ما سوف نوضحه في الخطوات 
 المعلومات والبیانات المتوفرة من تشغیل المصنع القدیم أساسعلى  :تحدید تكالیف التشغیل - 5

  :كانت تقدیرات تكلفة تشغیل كل بدیل على الشكل التالي
  .دج: الوحدة     .بدایة المشروع لكل بدیلالبرنامج التقدیري لتكلفة :  06جدول رقم ال

  البدیل الرابع  البدیل الثالث  البدیل الثاني  البدیل الأول  البیان
  55100  57456  57000  63074.6  الكهرباء
  29638  30905.2  3060  314843.3  الغاز

  7540  7862.4  7800  8639.1  الحدید المصنع
  1740  18144.4  1800  20688.3  قطع غیار

  11948  12458.8  12360  13802.7  مفاتیح إضافیة
  261  272.1  270  295.9  مواد أخرى

  40020  41731.2  41400  46197.9  شحوم
  116  120.9  120  139.1  مواد تنظیف

  6670  6955.2  6900  7719.1  زیوت
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  4727  4929.1  4890  547.1  النقل
  522  544.3  540  626.2  خدمات أخري
  107329  111918.2  111030  124225.4  تحفیزات للعمال
  10266  1070.5  10620  11822.1  ضرائب ورسوم
  6438  6713.3  6660  7423.2  تأمینات الصیانة

  7685  8013.6  7950  8900  الصیانة
  290000  302400  300000  334589.9  التكلفة الكلیة

  .على وثائق المؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطلبة : المصدر

الجدول أعلاه یوضح التكالیف التقدیریة التي تدخل في تشغیل كل بدیل خلال السنة الأولى من عملیة 
  .الإنتاج، وقد تختلف هذه التكالیف من سنة إلى أخرى، وذلك حسب مستوى الإنتاج

  :تحدید الأقساط الإهتلاكیة السنویة المتعلقة بكل بدیل من خلال الخطوة التالیةبعد ذلك یمكن 
 قد تختلف أقساط الإهتلاك حسب مدة عمر كل أصل : حساب أقساط الإهتلاك السنویة

وحسب كل بدیل، ولذلك وعلى أساس المعلومات المحصل علیها من الشركة قد كانت 
  :المعادلة التالیة باستعمالالإهتلاكات محسوبة 

  .العمر الإنتاجي/قیمة الأصل= قیمة الإهتلاك
 البدیل الأول : 
  دج 70354.9=1407098/20سنة، 20الإهتلاك السنوي للأصول التي یوزع إطفاؤها على. 
  دج 27328=273280/10سنوات، 10الإهتلاك السنوي للأصول التي یوزع إطفاؤها على. 
  دج 16744=83720/5سنوات، 05زع إطفاؤها على الإهتلاك السنوي للأصول التي یو. 
 دج 5376=268800/5 :الإهتلاك السنوي للخدمات الفنیة. 
 دج 1148=22960/20: الإهتلاك السنوي للمباني 
 دج 53200= 532000/10: الإهتلاك السنوي للإشغال الهندسة المدنیة .  

لمشروع أي من السنة الأولى إلى وللإشارة هذه الحسابات كانت فیما یخص السنوات الأولى من عمر ا
السنة الخامسة، وبنفس الطریقة سیكون مجموع الإهتلاكات لكل من السنوات الواقعة بین السنة 

الخدمات الفنیة یتم إطفاؤها في السنوات  باستثناءالسادسة والسنة العاشرة من عمر المشروع ولكن 
  .من العمر الإنتاجي ولا تتجدد الأولىالخمس 
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حساب أقساط الإهتلاك للسنوات الواقعة بین السنة إحدى عشرة والسنة الأخیرة من عمر كذلك یتم 
أشغال الهندسة المدنیة التي لا تجدد، حیث یتم إطفاؤها خلال السنة  باستثناءالمشروع بنفس الطریقة، 

  .السادسة والسنة العاشرة من العمر الإنتاجي للمشروع
  :في الجدول التالي المتبقیةى البدائل ویمكن تعمیم نفس الخطوات السابقة عل

  .2016سنة، وبدایة تشغیل المشروع تكون من سنة  20لعمر المشروع هي  الافتراضیةالمدة 
  .دج: الوحدة         أقساط الإهتلاك السنویة: 07جدول رقم ال
  البدیل الرابع  البدیل الثالث  البدیل الثاني   البدیل الأول  

  61375  63319.4  66837.1  70354.9  سنة 20التي یوزع إطفاؤها على الإهتلاك السنوي للأصول 
  2146.2  22075.2  23301.6  27328  سنوات 10الإهتلاك السنوي للأصول التي یوزع إطفاؤها على 
  1465.1  15069.6  15906.8  16744  سنوات 05الإهتلاك السنوي للأصول التي یوزع إطفاؤها على 

  4684  4838.4  15069.6  5376  الفنیةالإهتلاك السنوي للخدمات 
  1225  1035  48384  1148  الإهتلاك السنوي للمباني

  46550  47880  50540  53200  الإهتلاك السنوي للأشغال الهندسة المدنیة
  192103  197763.2  208748.1  174150  2020-2016قیمة الإهتلاك للسنوات الواقعة بین 
  145263  149379.2  157676.1  168774.9  2025-2021قیمة الإهتلاك للسنوات الواقعة بین 
  98713  101499.2  107136.1  167626.9  2035-2026قیمة الإهتلاك للسنوات الواقعة بین 

  .على وثائق المؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطلبة : المصدر

أما  .والرابع ذاتیاً یتضح أن المؤسسة لها وضعیة مالیة جیدة من خلال تمویلها للبدیل الثاني والثالث 
سنوات ونسبته من  10قترح تمویله بقرض مدته ی الاستثماریةتكلفته  لارتفاعالبدیل الأول نظراً 

  .ومصدره البنك الخارجي الجزائري %10وبمعدل فائدة  %70 الاستثمارمصاریف 
وعلى أساس المعلومات المحصل علیها من الدراسة التمویلیة والدراسة الفنیة قد أصبحت متوفرة لدینا 

على مدار السنوات  لاالنقدیة المتوقعة حسب كل بدی التدفقات لاحتساب اللازمةجمیع العناصر 
  :سنة، وسنحاول عرض ذلك من خلال الجداول التالیة 20المقدرة بـ  الافتراضیة
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  .دج: التدفقات الصافیة المتوقعة من البدیل الأول    الوحدة :08جدول رقمال

  الاستثمارتكلفة   السنة
 الإیرادات
  المتوقعة

نفقات 
  متوقعة

تسدید 
  القرض

  الضریبة  الإهتلاك  التدفق النقدي
التدفق النقدي 

  الصافي

0  4620000                

01  3780000                

02  19600000                

03    1179495  334589.9  211680  844905.2  174150  201226.3  469528  

04    1191290  348982  211680  842308.1  174150  200447.1  467710  

05    1203203  352471.8  211680  850731.1  174150  202974  473606.2  

06    1215235  355996.6  211680  859238.5  174150  205556.2  485645.9  

07    1227387.4  355996  211680  867830.8  174150  208133.9  485645.9  

08    1239661.3  363152  211680  876509.2  168774  212320.2  495414  

09    1252057.9  366783  211680  885274.2  168774  214949.8  501549.5  

10    1264578  370451  211680  894127  168774  217605.6  507746.4  

11    1277224  374156  211680  903068.3  168774  220288  514005.3  

12    1289996  377897  211680  912098.9  168774  222997.2  520326.8  

13    1302896  381676  /  921219.9  167626  225733.5  527859.5  

14    1311592  385493  /  930432.1  167626  228841.5  533963.6  

15    1329084  389348  /  939736.5  167626  231632.8  540476.7  

16    1342375  393241  /  949133.8  167626  234452  547054.8  

17    1355799  397174  /  958625.2  167626  237299.4  553698.8  

18    1369357  401145  /  968211.4  167626  240175.3  560409.1  

19    1383050  405157  /  977893.5  167626  243080  567186.6  

20    1396881  409208  /  987672.5  167626 246013.6  574031.9  

21    1410850  413301  /  997549.2  167626 248976.7  580945.6  

22    1424958  417434  /  1007524.7  167626 251969.3  587928.4  

  .على وثائق المؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطلبة : المصدر

  .دج: الوحدة    الثانيالتدفقات الصافیة المتوقعة من البدیل  :09 جدول رقمال

  الاستثمارتكلفة   السنة
 الإیرادات
  المتوقعة

نفقات 
  متوقعة

التدفق 
  النقدي

  الضریبة  الإهتلاك
التدفق النقدي 

  الصافي
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0  14630000              

01  7182000              

02  7182000              

03    1057558 300000  757558  208748  164643  384167  

04    1068134  300000  768134  208748  167815  391570  

05    1078815  300000  778815  208748  171020  399047  

06    1089603  300000  789603  208748  174256  406598  

07    1100499  300000  800499  208748  177525  414226  

08    1111504  300000  811504  157676  196148  457680  

09    1122619  300000  822619  157676  199483  465460  

10    1133846  300000  833846  157676  202850  473318  

11    1145184  300000 833846  157676  206252  481255  

12    1156636  300000  856636  157676  209688  489272  

13    1168202  300000  868202  107136  228319  532746  

14    1179884  300000 879884  107136  231824  540924  

15    1191683  300000  891683  107136  235364  5491832  

16    1203600  300000  903600  107136  238939  57525  

17    1215636  300000 915636  107136  242550  565950  

18    1227792  300000  927792  107136  246197  574459  

19    1240070  300000  940070  107136  249880  583054  

20    1252471  300000 952471  107136  253600  591734  

21    1264996  300000  964996  107136  257358  600502  

22    1277646  300000  977646  107136  261153  609357  

  .على وثائق المؤسسة بال إعتمادمن إعداد الطلبة : المصدر

  .دج: الوحدة    الثالثالتدفقات الصافیة المتوقعة من البدیل  :10جدول رقمال

  الاستثمارتكلفة   السنة
 الإیرادات
  المتوقعة

نفقات 
  متوقعة

التدفق 
  النقدي

  الضریبة  الإهتلاك
التدفق النقدي 

  الصافي

0  138600000              

01  6804000              

02  4536000              
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03    1064448  302400  762048  197763  169285  394999  

04    1075092  305424  769668  197763  171571  400333  

05    1085843  308478  777365  197763  173880  405721  

06    1096701  311563  785138  197763  176212  411162  

07    1107668  314678  792990  197763  178568  416658  

08    1118745  317825  800920  149379  195462  456078  

09    1129932  321003  808929  149379  197865  461685  

10    1141232  324213  817018  149379  200291  467347  

11    1152644  327455  825188  149379  202742  473066  

12    1164171  330730  833440  149379  205218  478843  

13    1175812  334037  841775  101499  222082  518193  

14    1187570  337378  850192  101499  224608  524085  

15    1199446  340751  858694  101499  227158  530036  

16    1211441  344459  866981  101499  229644  535837  

17    1223555  347900  875654  101499  232246  541908  

18    1235791  351380  884411  101499  234873  548038  

19    1248148  35489  1212659  101499  333348  777812  

20    1260630  358442  902187  101499  240206  560481  

21    1273236  362027  911209  101499  242913  566797  

22    1285969  365647  920321  101499  245646  573175  

  .على وثائق المؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطلبة : المصدر

  .دج: الوحدة    الرابعالتدفقات الصافیة المتوقعة من البدیل  :11جدول رقم

  الاستثمارتكلفة   السنة
 الإیرادات
  المتوقعة

نفقات 
  متوقعة

التدفق 
  النقدي

  الضریبة  الإهتلاك
التدفق النقدي 

  الصافي

0  13475000              

01  6615000              

02  4410000              

03    1020800  290000  730800  192103  161609  377087  

04    1031008  292900  738108  192103  163801  382203  

05    1041318  295829  745489  192103  166015  387370  



 دراسة حالة عملیة تقییم المشاریع 
 

27 
 

06    1051731  298787  752943  192103  168252  392588  

07    1062248  301775  760473  192103  170511  397859  

08    1072871  304892  767978  145263  186814  435900  

09    1083599  307940  775659  145263  189119  441277  

10    1094435  311019  783416  145263  191446  446707  

11    1105380  314100  791280  145263  193805  452211  

12    1116433  317200  799233  145263  196191  457779  

13    1127598  320300  807298  98713  212575  496009  

14    1138874  323500  815374  98713  214998  501662  

15    1150262  326700  823562  98713  217454  507394  

16    1161765  329000  832765  98713  220215  513836  

17    1173383  332200  841183  98713  222741  519729  

18    1185117  335500  849617  98713  225271  525632  

19    1196968  358300  838668  98713  221986  517968  

20    1208937  361800  847137  98713  224527  523897  

21    1221027  365400  855627  98713  227074  529840  

22    1233237  370000  863237  98713  229357    

  .على وثائق المؤسسة بالاعتمادمن إعداد الطلبة : المصدر

  
علومات من الم انطلاقاالأرقام الموجودة بداخل الجداول الأربعة السالفة قدم تم الحصول علیها 

التي تمارس نفس النشاط سبق لها وأن  الأخرىوالبیانات التاریخیة للشركة وبمقارنتها مع الشركات 
على القواعد التي تم التطرق إلیها  بالاعتمادأما العمالیات الحسابیة كانت  .قامت بمثل هذه المشاریع

  :في الجانب النظري وهي كما یلي
 فة قیمة القرض حالة البدیل الأولإضا(النفقات - الإیرادات= التدفق النقدي(  

نفقات التشغیل وبعدها تطرح من الإیرادات یعني البدیل الأول تضاف قیمة القرض بالفوائد إلى 
  .وبالتالي الحصول على التدفق النقدي

 الضرائب –الإهتلاك  -التدفق النقدي= التدفق النقدي الصافي. 
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  )تقییم المشروع ( تقییم البدائل المقترحة  :المطلب الثالث

التفصیلیة قد أصبحت لدینا المعطیات اللازمة لتقییم البدائل الأربعة واختیار الأنسب  من خلال الدراسة 

والأفضل منها ومن ثم إقامة المشروع في أحسن الظروف وسنحاول التعرض إلى ذلك بإستعمال 

  :الطرق التالیة 

ال المستثمرة أي تتمثل هذه الطریقة في المدة اللازمة للإسترجاع الأمو  :مدة الإسترجاع: الفرع الأول
یتمكن خلالها كل بدیل أن یجمع تدفقات صافیة لتغطیة تكلفة الاستثماریة  عدد السنوات التـــــــي

   :حساب مدة الاسترجاع للبدائل لأربعة الموضوعة الدراسة بشكل جدولي على النحو التالي ویمكـــــــــــــــــــــن
  .ة للبدیل الأولحساب مدة الاسترجاع بالنسب ) :12(جدول رقم 

  التدفق المتراكم  تكلفة الاستثمار الصافي  تكلفة الاستثمار  السنة
0  4620000      

1  3780000      

2  1960000      

3    321352044  32135204  

4    319534051  6408861  

5    325430207  9663163  

6    331455326  12977716  

7    337469994  16352416  

8    347238014  19824796  

9    353373577  23358532  

10    359570498  26954237  

11    365829391  30612531  

12    372150867    

13    52671156    

14    5339637    

15    540476724    

16    547054878    

17    553698814    

18    560409191    

19    567186671    
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20    574031926    

21    580945634    
22    58792848    

  
  .لبةإعداد الطمن  :المصدر 

  .سنة  11من الجدول مدة الاسترجاع  
  حساب مدة الاسترجاع بالنسبة للبدیل الثاني) 13(الجدول رقم 

التدفق النقدي   تكلفة الاستثمار  السنة
  الصافي

  التدفق المتراكم

0  14630000      

1  7182000      

2  478000      

3    384167428  384167428  

4    391570339  775737767  

5    399047279  1174785046  

6    4065989.88  1581384034  

7    414226215  1995610249  

8    457680113  2453290362  

9    465460647  2918751009  

10    473318986    

11    481255909    

12    4892722    

13    532746655    

14    540924075    

15    549183268    

16    557525053    

17    565950257    
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18    574459712    

19    583054262    

20    59173458    

21    600502058    

22    609357032    

  لبةمن إعداد الط :المصدر
  جد من الجدول استرجاع أموال المستثمرة في البدیل الثاني تكون في السنة التاسعة ن

  بالنسبة للبدیل الثالث الاسترجاعمدة ) 14(جدول رقم 
  دفق المتراكم تال  النقدي الصافيالتدفق   تكلفة الاستثمار  السنة

0  13860000      
1  6804000      
2  4536000      
3  25200000  3949993.53  3949993.53  
4    4003336.89  7953330.42  
5    4057213.685  12010544.11  
6    4111629.242  16122173.35  
7    4166588.958  20288762.31  
8    4560786.272  24849548.58  
9    4616850.679  29466399.26  

10    4673475.744    
11    4730667.046    
12    4788430.262    
13    5181931.104    
14    5240855.361    
15    5300368.857    
16    5358377.493    
17    5419087.212    
18    5480383.034    
19    5542291.804    
20    5604819.661    
21    5667972.8    
22    5731757.472    
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  الطلبة إعدادمن : المصدر 
  .المستثمر في البدیل الثالث تكون في السنة التاسعة أموالنجد من الجدول استرجاع 

  بالنسبة للبدیل الرابع الاسترجاعحساب مدة ) 15(جدول رقم 
تكلفة   السنة 

  الاستثمار 
التدفق النقدي 

  الصافي 
  التدفق المتراكم 

0  13475000      
1  6615000      
2  4410000      
3    3770878.72  3770878.72  
4    3822034.72  7592913.44  
5    3873702.28  11466615.7  
6    3925886.51  15392502.2  
7    3978592.59  19371094.8  
8    4359005.73  23730100.6  
9    4412777.09  28142877.6  

10    4467076.07    
11    4522119.57    
12    4577796.17    
13    4960069.55    
14    5016628.42    
15    5073949.62    
16    5138368.02    
17    5197291.61    
18    5256328.43    
19    5179686.63    
20    5238974.41    
21    5298400.06    
22    5351671.97    

  لبةالط إعدادمن : المصدر 
  .المستثمر في البدیل الرابع تكون في السنة التاسعة أموالنجد من الجدول استرجاع 

الطریقة المعتمدة علیها في حساب النتائج السابقة الذكر هي جمع التدفقات النقدیة الصافیة سنة  أما
دقة  بأكثربعد سنة حتى نحصل على القیمة التي تساوي المبلغ المستثمر ، وللحصول على النتائج 

  : لتالیة استعنا بالعملیة الحسابیة ا



 دراسة حالة عملیة تقییم المشاریع 
 

32 
 

  +سنة الاسترجاع = مدة الاسترجاع 
    
   
  
  : كانت النتائج مدونة على الجدول التالي و  

   الاسترجاعمدة  أساستقییم البدائل المقترحة على ) 16(جدول رقم 
  البدیل الرابع   البدیل الثالث   البدیل الثاني    الأولالبدیل   الطریقة

مدة 
  )DR(الاسترجاع

  سنة  9.18  سنة  9  سنة  9.4  سنة  11.28

  .البالط إعدادمن : المصدر
سنة أي ما یعادل إحدى عشرة سنة  11یتضح لنا أن فترة إسترجاع الاموال في البدیل الاول تتجاوز 

وثلاث أشهر ، أي تتساوى كل من التدفقات النقدیة الموجبة والسالبة ، أما البدیل الثاني مدة إسترجاع 
أمواله تكون بعد تسعة سنوات وخمسة أشهر ، في حین البدیل الثالث سیتم إسترجاع أمواله بعد تسعة 

  .سنوات وشهرین 
رجاع أمواله ، وعلیه سیكون البدیل الثالث وبناءا على هذه الطریقة سیتم قبول البدیل الاقل مدة في إست

للشركة وهذا ما یعتبر بالنسبة لها شيء مشجع في إسترجاع أموالها في أقل فترة  والأنسب الأفضلهو 
  .مما یسمح لها بالحصول على فرص إستثماریة أخرى 

فترة الإسترجاع ولكن الشيء الملاحظ على هذه الطریقة هو أن التدفقات النقدیة الصافیة المتوقعة بعد 
وبالتالي من الممكن أن یكون البدیل  الأخرىستكون أكبر من تدفقات البدائل  الأولبالنسبة للبدیل 

، وبهذا یمكن القول أنه بالرغم من سهولة وبساطة التقییم بإستعمال هذه الطریقة إلا  الأحسنهو  الأول
وذلك لإهمالها بعض الامور ، وهذا ما یتطلب الاستعانة  الأربعةأنها غیر كافیة للمقارنة بین البدائل 

  .بأسالیب أخرى 
  
      :طریقة معدل العائد المحاسبي : الفرع الثاني 

ل العائد على رأس المال وفي هذه الحالة سیتم تقییم البدائل المقترحة على أساس معد
  :یمكن الحصول على  وعلى ضوء البیانات السابق عرضها في الجداول السابقة  ،نیالمستثمر 

التدفقات النقدیة المحصل علیها ما  –التكلفة الاستثماریة 
  قبل سنة الاسترجاع 

  التدفق الصافي المحصل علیه في سنة الاسترجاع 
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 RMN 450290577.............         )دج 1000الوحدة بـ ( متوسط التدفقات النقدیة الصافیة 
=  

حیث تم الحصول على ذلك بقسمة مجموع التدفقات النقدیة الصافیة المحصل علیها على عدد سنوات 
  .سنة  20التشغیل المفروضة والمقدرة بـ 

  = I 28000000............                     )  دج 1000الوحدة بـ ( أما تكلفة الاستثمار 
  وبالتالي یكون معدل العائد           

                          %  = 32.16 100%        *TRM=   4502905.774    
                        2800000                 

                                                             2      
هذا كان فیما یخص البدیل الاول وبنفس الطریقة نحصل على معدل العائد المتوقع للبدائل الاخرى ،  

  :والنتائج الكلیة مدونة في الجدول التالي 
  اعالاسترجمدة  أساستقییم البدائل المقترحة على  :)17(جدول رقم 

  البدیل الرابع   البدیل الثالث   البدیل الثاني   البدیل الاول   الطریقة

معدل العائد المتوقع 
)TRM(  

%   32,16  %   37,80  %   39,00  %   38,13  

  من اعداد الطالب :المصدر
ومن الجدول یتضخ أن البدیل ، التقسیم على أساس هذه الطریقة یكون بإختیار البدیل الأكبر معدل 

  .ئل الأخرىامقارنة بالبد 39,00  %الثالث هة الأفضل حیث تبلغ نسبة العائد على رأسمال ب
والطریقة هذه كذالك غیر كافیة لتقییم البدائل المقترحة و یرجع ذالك الى أن تطبیقها لا یأخذ في 

للتقییم و  نكافیتیو بالتالي كلا الطریقتین غیر ، الحسبان بعض الأمور مثل توقیت التدفقات النقدیة 
  .هذا ما دفع بنا إلى تطبیق أسالیب أخرى 

  دج للبدیل الأول     الوحدة حساب صافي القیمة الحالیة :)18(جدول رقم 
  التدفق النفدي الصافي المحین  معامل التحیین  التدفق النقدي المتوقع  تكلفة  السنة

0  4620000    1  4620000-  

1  37800000    0,9091  3436398-  

2  19600000    0,8264  161974400-  
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3    3213520,44  0,7513  2414317,907  

4    3195340,51  0,683  2182417,568  

5    3254302,07  0,6809  2215854,279  

6    3314553,26  0,5645  1871065,279  

7    3374699,94  0,5132  1731896,009  

8    3472380,14  0,4665  1619865,335  

9    3533735,77  0,4241  1498657,34  

10    3595704,98  0,3855  1386144,24  

11    3658293,91  0,3505  1282232,015  

12    3721508,67  0,3186  1185672,662  

13    5267115,6  0,2897  1525883,389  

14    5339637  0,2633  1405926,422  

15    5404767,24  0,2394  1293901,277  

16    5470548,78  0,2176  11,90391,415  

17    536988,14  0,1978  1095216,254  

18    5604091,91  0,1799  1008176,135  

19    5671866,71  0,1635  927350,2071  

20    5740319,26  0,1486  853011,442  

21    5809456,34  0,1351  784857,5515  

22    5879284,8  0,1228  721976,1734  

  من إعداد الطالب :المصدر
  : طریقة القیمة الحالیة الصافیة

قد التكلفة الإستثمار و و ة المحینة تتمثل في الطریقة في الحساب الفرق بین التدفقات النقدیة الصافی
بالنسبة لكل و للحصول على النتائج فقد أعدت  % 10إعتمدت الدراسة على معدل تحیین قدره 

  :الجداول التالیة 
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  الوحدة ب  دج           القیمة الحالیة للبدیل الثاني            حساب :)19(جدول رقم 
التدفق النقدي الصافي   تكلفة الاستثمار   السنة

  المتوقع 
التدفق الصافي   معامل التحیین 

  المحین 

0  14630000    1  14630000-  

1  7182000    0,9091  6529156,2-  

2  4788000    0,8264  3956803,2-  

3    3841674,28  0,7513  2886249,887  

4    3915703,39  0,683  2674425,415  

5    3990472,79  0,6809  2717112,923  

6    4065989,88  0,5645  2295251,287  

7    4142262,15  0,5132  2125808,935  

8    4576801,13  0,4665  2135077,727  

9    4654606,47  0,4241  1974018,604  

10    4733189,86  0,3855  1824644,691  

11    4812559,09  0,3505  1686801,961  

12    4892722  0,3186  1558821,229  

13    5327466,55  0,2897  1543367,06  

14    5409240,75  0,2633  142453,089  

15    5491832,68  0,2394  1314744,744  

16    5575250,53  0,2176  1213174,515  

17    5659502,57  0,1978  1119449,608  

18    5744597,12  0,1799  1033453,022  

19    5830542,62  0,1635  953293,7184  

20    5917347,58  0,1486  879317,8504  

21    6005020,58  0,1351  811278,2804  

22    6093570,32  0,1228  748290,4353  

 
  :من إعداد الطالب  :المصدر
  دج: حالیة للبدیل الثالث    الوحدةحساب صافي القیمة ال: 20رقم جدول 
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التدفق النقدي   تكلفة الاستثمار   السنة
  الصافي المتوقع

التدفق الصافي   معامل التحیین
  المحین

0  13860000    1  13860000-  
1  6804000    0,9091  6185516,4-  
2  4536000    0,8264  3748550,4-  
3    3949993,53  0,7513  2967630,14  
4    4003336,89  0,683  273427,1  
5    4057213,685  0,6809  2762556,8  
6    4111629,242  0,5645  2321014,71  
7    4166588,958  0,5132  2138293,45  
8    4560786,272  0,4665  2127606,8  
9    4616850,679  0,4241  195800,37  

10    4673475,744  0,3855  1801624,9  
11    4730667,046  0,3505  1658098,8  
12    4788430,262  0,3186  1525593,88  
13    5181931,104  0,2897  1501205,44  
14    5240855,361  0,2633  1379917,22  
15    5300368,857  0,2394  1268908,3  
16    5358377,493  0,2176  1165982,94  
17    5419087,212  0,1978  1071895,45  
18    5480383,034  0,1799  985920,908  
19    5542291,804  0,1635  906164,71  
20    5604819,661  0,1486  832876,202  
21    5667972,8  0,1351  765743,125  
22    5731757,472  0,1228  703859,818  

  من إعداد الطالب: المصدر
  دج 1000حساب صافي القیمة الحالیة للبدیل الرابع   الوحدة ب ) 21(جدول رقم 

  التدفق النقدي الصافي المحین   معامل التحیین  التدفق الصافي المتوقع  تكلفة الاستثمار  السنة
0  13475000    1  13475000-  
1  6615000    0,9091  6013696,5-  
2  4410000    0,8264  3644424-  
3    3770878,72  0,7513  2833061,18  
4    3822034,72  0,683  2610449,71  
5    3822034,72  0,6809  2634603,88  
6    3873702,28  0,5645  2637602,93  
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7    3925886,51  0,5132  2041813,72  
8    3978592,59  0,4665  20433476,17  
9    4359005,73  0,4241  1871458,76  

10    4412777,09  0,3855  1722057,82  
11    4467076,07  0,3505  1585002,91  
12    4522119,57  0,3186  1458485,86  
13    4577796,17  0,2897  1436939,97  
14    4960096,55  0,2633  1320878,26  
15    5016628,42  0,2176  1214703,54  
16    5073949,62  0,2176  1118108,88  
17    5138368,02  0,1978  1028024,28  
18    5197291,61  0,1799  945613,485  
19    5256328,43  0,1635  846878,764  
20    5179686,63  0,1486  778511,957  
21    5238974,41  0,1351  715813,848  
22    5298400,06  0,1228  657185,318  

  .لبةمن إعداد الط :المصدر
وعلى ضوء البیانات التي تم عرضها على الجداول السابقة حاولنا حساب صافي القیمة الحالیة ة لكل 

  :بدیل باستعمال العلاقة التالیة 

 VAN = −෍ It/(1 + i) +෌ cft/(1 + i)௡
௧ୀ௠ାଵ

௠

௜ୀ଴
 

  حیث 
t   22حتى  0الفترة الزمنیة من .  

t=0   حتىt=2  تمثل فترة الانشاء و الانجاز.  
Cf1  نمثل التدفقات النقدیة المحصل علیها خلال عشرین سنة من تشغیل البدیل.  
m+1  بدایة تشغیل المشروع أي الستة الثالثة حتى السنة عشرین.  

 n  مدة تشغیل المشروع.  
i1  نفقات الاستثمار حسب سنوات الاتجاو ة الانشاء.  

  :وكانت النتائج الكلیة موضحة في الجدول التالي 
  دج: الوحدة                   صافي القیمة الحالیة المقترحة     ) : 22(جدول رقم 

  البدیل الرابع  البدیل الثالث  البدیل الثاني  البدیل الاول  الطریقة
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  3940974,97  7802875,58  8783112,24  7939110,41  (VAN)القیمة الحالیة الصافیة 

  
   .الطلبة من إعداد :المصدر

أما ) KDA( 7802875,58و البدیل الثاني قدره ) KAD(3940974.97 الأولقدره بالنسبة للبدیل 
  .على الترتیب ) KDA( 7939110,41و  8783112,24البدیل الثالث و الرابع 

المستثمرة في كل البدائل متكافئة و  الأموالهذه الطریقة یشترط ان تكون رؤوس  أساسوالتقییم على 
و لكن في هذه الحالة على أساس القیمة ، مع معطیات الدراسة  متعادلة فیما بینها و هذا لا یتوافق

  .الحالیة الصافیة یتطلب الاستعانة بحساب دلیل الربحیة و المعدل الداخلي للمر دودیة 
  :المعدل الداخلي للمردودیة 

التدفقات التدفقات النقدیة الإستثماریة و  تتساوى مع القیم الحالیة لكل التيالقیم  إلىیشیر هذا المعیار 
  :و یحسب هذا بالمعادلة التالیة، الجاریة 

  

  
TRI   حیث المعدل الداخلي للمردودیة  

I1  الحالیة موجبة  القیمةو تكون عنده صافي  الأصغرمعدل الخصم.  
I2   وتكون عنده القیمة الحالیة سالبة الأكبرمعدل القیمة  

VAN p   الأصغرالقیمة الموجبة لصافي القیمة الحالیة عند معدل خصم  
VAN n   أي )في الصورة في صورة مطلة  الأكبرالقیمة السالبة لصافي القیمة الحالیة عند خصم

  )بإهمال علامة الناقص
  .قریبا من الصفر  VANnو القیمة السالبة   VAN pومن المهم ان تكون كل من القیمة الموجبة 

عدل الداخلي للمردودیة وفق للمعادلة السابقة لابد من إجراء عدة محاولات حسابیة متكررة ولحساب م
  .لاستخراج القیم الحالیة الصافیة حتى على معدلین أكثر قربا الى الصفر 
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  لي للبدائل المقترحةخمعدل المردودیة الدا) 23(جدول رقم 
  البدیل الرابع  الثالثالبدیل   البدیل الثاني  الأولالبدیل      الطریقة

I1  %11,70    %13,10   % 13,75  %13,50  

I2 13,80  13,20  13,77  13,80  

VANp 86147,97  85917,51  9189,91  32998,08  

VANn 46806,29  86547,14  6580,87  419079,71  

TRI  %11,77  %13,14    %13,76   %13,52  

  
  وللاشارة النتائج تم حسابها على ضوء المعلومات التى تم عرضها في الجداول السابقة  

من الجدول یلاحظ أنه كل البدائل لها معدل الداخلي للمردودیة أكبر من معدل تكلفة رأس المال و 
معدل و أما عملیة الاختبار فستتم على أساس أكبر ، بالتالي البدائل الأربعة مقبولة من هذه الناحیة 

  .علیه الشركة إختیار البدیل الثالث 
  :دلیل الربحیة 

  . المستثمرة في كل بدیل  الأموالتتمثل هذه الطریقة في مقارنة القیمة الحالیة الصافیة إلى رؤوس 
  :ویحسب هذا المعیار بالعلاقة التالیة 

  

  :وكانت النتائج في الجدول التالي 
  الربحیةدلیل ) 24(جدول رقم 

  البدیل الرابع  البدیل الثالث  البدیل الثاني   الأولالبدیل   الطریقة

  IP(  1,16  1,258  1,34  0,28(دلیل الربحیة 

  الطلبةمن إعداد  :المصدر
ة بالتالي من الجدول نجد البدیل الثالث هو ، حسب هذا المعیار نختار البدیل ذو أكبر دلیل ربحیة 

  .الأخرىالأفضل مقارنة بالبدائل 
تم التطرق إلیها إلى غایة الآن سنحاول تقییم البدائل  التيونظرا للتكامل الموجود بین الأسالیب 

  :ل التالي و ئج السابقة في الجداتمن خلال تلخیص الن المقترحة
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  تقییم البدائل المقترحة) 25(جدول رقم 
  البدیل الرابع  البدیل الثالث  البدیل الثاني  الأولیل البد  الطریقة

مدة الاسترجاع 
)DR(  

  سنة 9.18  سنة 9  سنة 9.4  سنة 11.28

معدل العائد 
)TRM(  

32,16  37,80  39,00  38,13  

صافي القیمة 
  )VAN(الحالیة 

3940975  7802875,6  8783112,2  7939110,4  

معدل المردودیو 
  )TRI(الداخلي 

11,77  13,14  13,76  13,52  

  IP(  1,16  1,258  1,34  1,28(دلیل الربحیة 

  .لبةمن إعداد الط: المصدر
حیث ، ما یلاحظ على الجدول هو مقارنة بین البدائل الأربعة على أساس جمیع الطرق السابقة الذكر 

  المملوك  رأسفي الحالات و یرجع ذالك إلى قلة نسبة  الأسوأتجد البدیل الأول هو 
ي نقص في النقدیة الخارجیة ة بالتالمن تكلفة الاستثماریة وهذا ما یؤدي إلى الارتفاع في التدفقات 

أما فیما یخص البدائل الأخرى في جمیع النتائج و یرجع ذالك إلى التمویل الذاتي في تكالیفها ، الأرباح
الأكثر ربحیة في جمیع البدیل الثالث یبقى هو الأفضل و  أنو لكن بالرغم من ذالك إلا ، الإستثماریة 

  .الحالات 
الیقین في المعلومات تمیز بنوع من الإستقرار و أن تطبیقها یستلزم ظروف توما یمیز هذه الطرق هو 

علیه في كثیر من الأحیان قد یحدث تغییر في الظروف و ، الإنتاجیةستخدام الكامل للطاقة والا
لمعرفة مدى مقدرة و ، اء لانخفاض أو الارتفاعو الاقتصادیة وما یؤدي إلى تأثر التدفقات النقدیة س

تطلب منا استعمال طرق ‘ رحة على تحمل التغیرات غیر مواتیة و المخاطر المستقبیلة البدائل المقت
  .ستعمالاً إوقد اعتمدت الدراسة على طریقة القیمة المتوقعة لاعتبارها الأكثر ، أخرى 

  )التوقع الریاضي(القیمة المتوقعة : الفرع الثالث
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ن خلال الأفاق المستقبلیة التى یتطلع لها رحة و ذالك متب على البدائل المقو یمكن توضیح هذا الأسل
أو التقییم  مو علیه إذا كانت القیمة الحالیة الصافیة هي القیمة المراد الوصول إلیه، مسئولو الشركة 

  :فیمكن حساب قیمتها المتوقعة في ظل الظروف المتوقعة ة المحتملة كما یلي ، على أساسها 
  :في الجدول التالي الظروف المحتملة الوقوع مستقبلا موضحة 

  0.2 % 10ارتفاع التكالیف 

ارتفاع في التكالیف مع انخفاض في الایرادات ب 
  سنوات الاولى) 10(في   10%

0.15  

) 10(في  % 10انخقاض التكالیف في الایرادات ب 
  .سنوات المتبقیة 

  
0.45  

  0.45 % 10یرادات ب ارتفاع في الا

  .لبةمن إعداد الط :المصدر
  

  .دج 8285179,1البدیل الأفضل هو البدیل الثالث كونه حقق أعلى صافي قیمة حالیة و البالغة 
وبالتالي نلاحظ أن مشروع سوف یكون في حالة أفضل من حیث مقدرة على تحمل المخاطر إذا 

  .تیة في المستقبلاعتمدت الشركة على البدیل الثالث لأنه هو أفضل من حیث تحمله للتغیرات غیر موا
الملاحظ عن عملیة التقییم على أساس الطرق السابقة أنها عملیة أحادیة المعیار أي تعتمد  والشيء

ولكن في الواقع الأمر معقد في هذه ، على عامل التدفقات النقدیة بغض النظر على الأمور الأخرى 
  .مجة بالهدافالعملیة مما یتطلب منا إعادة التقییم بالاستعانة إلى طریقة أخرى متماثلة في أسلوب البر 
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  :الخاتمة

نظرا للوضع الذي تعیش فیه الجزائر في ظل التغیرات الاقتصادیة المتسارعة، استوجب علینا التطرق 

موضوع دراسة وتقییم المشاریع الاستثماریة الذي یخص كل اقتصاد وكل مؤسسة وكل من یدخل  إلى

حتمیة  إلىسیؤدي یث أي خطأ في اتخاذها یتطلب قرارات حاسمة ح الأمر، ألا أن هذا الأعمالعالم 

المعنیة بالاستثمار فهم مشاریعهم  الأطرافوالزوال، وبالتالي لتفادي ذلك استوجب على  الإفلاس

  .وطرق علمیة أسسالاستثماریة فهما جیدا والقیام بدراسة تحلیلیة مبنیة على 

مفاهیم المختلفة للاستثمارات ال إلىتطرقنا  الأمروتأسیسا على ذلك شملت هذه الدراسة في بادئ 

 إلىفي المستقبل، ثم تطرقنا  إیراداتوأنواعها ومجالاتها حیث اعتبرنا هو عبارة عن نفقة حالیة تلیها 

مراحل عملیة تقییم  أهم إلى بالإضافةعمومیات حول المشاریع الاستثماریة واهم عناصرها وأهدافها 

  .المشروع

للدراسة التطبیقیة أردنا تقدیم نظرة شاملة عن كیفیة دراسة وتقییم المشاریع الاستثماریة على وفي تطرقنا 

الشركات الوطنیة لصناعة الاسمنت وهي شركة بني صاف ، أین تم دراسة المشروع الاستثماري  إحدى

یة الطلب وتغط الإنتاجیةمادة الاسمنت لغرض الرفع من الطاقة  للإنتاجخط ثاني  إضافةالمتمثل في 

من الناحیة التسویقیة والفنیة  أيالمستقبلي وكانت الدراسة مفصلة حسب جمیع المراحل المختلفة 

مدة الاسترجاع، معدل العائد، صافي القیمة الحالیة، دلیل ( والتمویلیة والبیئیة، كالتالي اعتمدنا علیها

عة من النتائج نلخصها في ومن ثم استطعنا استخلاص مجمو  ،)الربحیة، معدل الداخلي للمردودیة

  :النقاط التالیة
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  دور الدراسة التفصیلیة بمختلف مراحلها في تحدید ربحیة المشروع من خلال تقدیر العوائد

المتوقعة ومن ثم حساب الربح الصافي للمشروع في  بالتكالیفالمتوقعة من المشروع ومقارنتها 

 .كل سنة من سنوات التشغیل وطیلة مدة التشغیل

 المشاریع الاستثماریة باستخدام الموارد المتاحة  أفضلدة في اتخاذ القرار حول المساع

للمستثمر مما یؤدي إلى ترشید القرار الاستثماري خاصة عندما تكون میزانیة الاستثمار 

 .محدودة بسبب ضیق مصادر التمویل وارتفاع تكالیفه

  تكالیف ضخمة مما یصعب استرجاعها، لذا فشل المشاریع نتیجة  إلىتحتاج بعض المشاریع

خسائر ضخمة وهذا ما  إلى أصحابهاعدم القیام بدراستها أو لانخفاض مستواها قد یعرض 

 .یكلف المجتمع موارد ضائعة

  تفید دراسة المشروع وخاصة الجانب المتعلق بالدراسة التسویقیة في التعرف على فرصة

 .جاتهالمشروع في بیع منت

هناك اهتمام بإعداد  أنمن خلال الدراسة المیدانیة المتواضعة على شركة الاسمنت بني صاف وجدنا 

من ناحیة  إما، الأكبرولكن الدراسة التقنیة كانت تأخذ النسبة  إقامتهالدراسة التفصیلیة للمشروع المراد 

نماضیة طریقة ریا أي أومي عل أسلوب أيالمشروع لم تعتمد على  لإنشاءتقییم البدائل المقترحة   وإ

  .كان اعتمادها على التقاریر والاجتماعات مما جعلها تتحمل تكالیف كبیرة للدراسة ومدة طویلة
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  :المراجع

 ،"دور دراسات الجدوى والتحلیل المالي في ترشید القرارات الاستثماریة والائتمان"أحمد تمیم،  -

 .1996المستقبل، بور سعید، مصر، 

 ، دار الزهراء للنشر والتوزیع ،"اقتصادیات جدوى المشروعات الاستثماریة"سعید بامخرمة،أحمد  -

  .2001الریاض ، المملكة العربیة السعودیة ، 

، مرآز الدلتا للطباعة "اقتصادیات الإدارة ، دراسات الجدوى ، الخصخصة الإنتاجیة "أحمد ماهر ،  -

 . ،الإسكندریة ، مصر ، بدون سنة نشر

 ، الشرآة العالمیة للطباعة والنشر ، الخرطوم ،"الدلیل لدراسات الجدوى الاقتصادیة"مهدي أحمد،  آدم -

  .1999السودان ، 

، الدار الجامعیة، الإسكندریة، "دراسة جدوى المشروعات الاستثماریة "أمین السید أحمد لطفي،  -

 مصر،

.2005 

 ، دار قباء للطباعة والنشر والتوزیع ،"  21قرنإستراتیجیات التسویق في ال"أمین عبد العزیز حسن،  -

 . 2001القاهرة ، مصر ، 

 ، دار المریخ للنشر، الریاض، المملكة العربیة"تخطیط وتقییم المشروعات الزراعیة "جلال الملاح،  -

  1السعودیة، 

  .مذكرات

 في العلوم، رسالة ماجستیر "أسس دراسات الجدوى ومعاییر تقییم المشروعات "محمد قویدري، -

الاقتصادیة ، فرع التحلیل الاقتصادي ، آلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر ، جامعة الجزائر ، 

1997  



 دراسة حالة عملیة تقییم المشاریع 
 

45 
 

 نماذج تقییم المشاریع الاستثماریة بین النظریة والتطبیق وانعكاسات ذلك على"مسیكة بوفامة ،  -

 لوم الاقتصادیة ، آلیة العلوم الاقتصادیةتوراه في العك، أطروحة د"امیة ، مثال الجزائر الاقتصادیات الن

  2001وعلوم التسییر ، جامعة الجزائر ، 

 ،رسالة ماجستیر"دراسات جدوى المشروعات الصناعیة ، حدود الدراسات في الجزائر"فروخي أمین،  -

 في العلوم الاقتصادیة ، فرع التخطیط ، آلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر ، جامعة الجزائر ،

2002  



  
  

    
   
 
 
 
 
 

 

  
  
  
  
  
  
  

 

 


