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تشـــكـــرات
الحمد الله الذي أعاننا على إتمام هذا البحث المتواضع و أتقدم بالشكر الجزيل إلى الأستاذ 

بطاهر سمير على توجيهاته الهادفة و نصائحه القيمة و على كل الوقت و الجهد المبذول في 

.متابعة هذا البحث و الإشراف عليه في كل مراحله 

الأستاذ بلمقدم مصطفى على توجيهاته  و المساعدة التي قدمها لنا طيلة كما أخص بالشكر

.، كما أقدم خالص الشكر للأستاذ بن بوزيان محمد الوقت

و لا أنسى عمال مكتبة العلوم الإقتصادية الذين لطالما سهلوا من مهمتنا ، عبد القادر ذاهل 

.عبد الغاني و عائشة بن شيخ 

ذه الرسالة من قريب أو بعيد و كل أساتذة جامعة أبو بكر أشكر كل من ساهم في هو

.بلقايد بتلمسان
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إهــــــــــــــــداء

إلى من طالما حلمت أن تبصر نجاحي و التفوق الدائم و المتواصل في دراستي 
إلى من لازلت أسمع صوتها يدغدغ مشاعري  و يحن إلى قلبي  و يضيء دربي                

. أمي......................................أمي .......................................إليك أمي 
إلى روح أبي ، أهدي هذه الثمرة التي لا تضاهي شيئا من جميلك وأدعوا االله               

و أدعو  لك الرحمة  و المغفرة , الرحيم الحليم  أن يجعلها صدقة جارية تصل إليك 
.لجنة إن شاء االلهإلى أن يجمعنا رب العباد في ا

كل واحد بإسمه حسان و خالد اللذان ساعداني في الأوقات الصعبة يإلى إخوان
.متمنيا لهم مزيدا من التألق في حياتهم المهنية و الشخصية, بمساعداتهم المادية

.إلى أخواتي و إلى كل الأهل و الأقارب 
ذي كان لي السند إلى رفقاء الدرب في الدراسة أخص بالذكر  البشير عمارة ال

نور الدين بن عيسى, كذلك إلى الصادق سيد أحمد الزاوي ,طيلة مدة البحث 
و جواد قادم ، جمال زدون ، محمد بوقناديل و إلى محمد و عبد التواب و رفيق

. و الزبير و إلى كل من وسعهم قلبي  و لم تسعهم صفحتي 
.يلة المشوار الدراسيإلى كل المعلمين و الأساتذة الدين مررت عليهم ط

.إلى كل مخلص من أبناء هذا الوطن

بن مسعود نصر الدين 
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مقدمة عامة
قتصادية تحاول التأقلم مـع     لإقتصاد العالمي حاليا جعلت المؤسسات ا     لإإن التغيرات التي يعرفها ا    

ادية والبـشرية بـشكل     ه الأوضاع الجديدة من خلال إعادة النظر في برامج تسيير مواردها الم           ذه
ا ما يتطلب خلق جو عمل أكثر ملائمة بالإضـافة إلى           ذ، وه يضمن إستمراريتها وتحقيق رفاهيتها   

قتصادية أساسـية وهامـة ،     إلة  أستثمار التي تشكل مس   لإاتخاذ قرارات سليمة خصوصا قرارات ا     
الأساس تبرز الأهمية ا ذوعلى هوتشكل موضوعا يتطلب العقلانية والرشادة في اتخاذ القرار المناسب    

قتصاد الـوطني ككـل أو      ستثمارية سواء بالنسبة للإ   لإللمشاريع ا  ثمةالقصوى للاستثمارات ومن    
ستثمار هو المحرك الأساسـي     لإفعلى المستوى الكلي نجد ا    قتصادية الخاصة ،  لإبالنسبة للوحدات ا  

ة وتوزيع الـدخل    مستوى التوظيف والرفاهي   على، حيث يلعب دور هام      قتصاديةلإلعملية النمو ا  
ةدوديالمرن من تحقيق    ستثمار يمكّ لإن ا إقتصادية ف لإوالقضاء على الفقر أما على المستوى الوحدات ا       

العامة للمجتمع على حد سواء إذا كان توجيهه بصورة عقلانية نحـو             ةدوديو المر المالية للمستثمر   
.فينذين الهذه

لموارد مادية كانت أو ماليـة أو طبيعيـة        ستثمار يتمثل في تخصيص مجموعة من ا      لإوهكذا نجد ا  
ي علـى   ذا يجعله محور الحياة الاقتصادية والـ      ذوهلغرض تحقيق منفعة فردية أو عامة مستقبلية ،       

ستثماري المتخذ  لإإلا أن ذلك مرتبط بمدى سلامة القرار ا       ،أساسه تحقق الأهداف المسطرة مسبقا    
.ه المشاريع في نفس الوقتذمة طريقة انجاز هوبمدى سلاستثمارية ،لإمسبقا عند إنشاء المشاريع ا

عتبارهـا الوحـدة    إستثمار ناتج أساسا من أهميته بالنسبة للمؤسـسة ب        لإإن أهمية موضوع ا   
فلا يمكن أن نتصور مؤسسة ناجحة لا تفكر في زيادة نشاطها أو تحسينه أو              ،قتصادللاالأساسية  

بل في بعـض الأحيـان      لهدف الأساسي للمؤسسة ،   فالتطور هو ا  الرفع من نوعية الأداء لأفراد ،     
ا هـو المؤسـسة   ذستثمار إلإفاستمرار في النمو والبقاء ،لإيصبح حتمية على المؤسسة إذا أرادت ا 

.ستثماريلإحيث لو وضعنا تعريفا دقيقا نجد كذلك المؤسسة تمثل المشروع اوالعكس صحيح ،
كمـا  ،و إستمراريتها ل المحدد لوجودها  قتصادية والعام لإوالمشروع إذا هو عصب المؤسسة ا     

.يعتبر من الأدوات المساعدة على التنمية خاصة لو تم التخطيط لها بشكل جيد
ستثماري يمكن أن يكون نشاطا جديدا بالكامل أو يشكل إضـافات رأسماليـة             لإا عفالمشرو

ودات أو طـرق    ستبدالات لبعض الأصول والموج ـ   إكما قد يقتصر على تجديد و     ،قائم  اللمشروع  
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كمـا أن   سـتثماري لإه الأنشطة تندرج تحت مصطلح المشروع ا      ذ،كل ه  االإنتاج والتكنولوجي 
جتماعية ونعـني   لإقتصادية دون غيرها من المشاريع ا     لإستثمارية ا لإموضوعنا ينحصر في المشاريع ا    

.قتصادي أي المشاريع الإنتاجيةلإلك المشاريع التي دف إلى تحقيق الربح والعائد اذب
فهـو أهمهـا   المتعددة ،يستثمارلإأما الجانب الذي يهتم به موضوعنا من جوانب المشروع ا     

وأخطرها وأكثرها حساسية وأثرا على كامل نشاط المشروع ألا وهو دراسة وتقيـيم المـشروع               
هن أصحابه حتى لحظـة البـدء بتنفيـذه         ذستثماري قبل تنفيذه وبدءا من تشكيله كفكرة في         لإا

 ـ ،نسب وقت ومكان للتنفيذ   أبساطة هو البحث في     وتشغيله أي ب   وأكثرهـا   اوأفضل تكنولوجي
لك في ظل بعد    ذوتحديد أسواق التصريف المتوقعة والتكاليف والإيرادات المستقبلية ،كل         ملائمة ، 

ستنادا لتقديرات وأسس وطرق علمية تنقصها أحيانا الكثير من المعطيات مـن            إوزمني مستقبلي ،  
.ومات الدقيقة والنهائيةالبيانات والمعل

هتماما كبيرا خاصة في الآونـة الأخـيرة        إوذا نجد موضوع دراسة وتقييم المشاريع يأخذ        
ومنها زيادة التقدم التكنولوجي قد تصبح المشاريع أكثر تعقيدا مما يؤدي           وذلك للأسباب عديدة ،   

بالمشروع من ناحيـة الإنتـاج      إلى ضرورة إجراء دراسات متخصصة تحلل جميع الجوانب المتعلقة          
وتوفر عنها معلومات كافية تمكن من الحكم على جدواها في مرحلـة        والتسويق والربحية الخاصة ،   
قد تشتد المنافسة بين المشاريع للتعرف على قتصاد السوق ،  إعتناق مبدأ   إمتقدمة ،كذلك مع تزايد     

قتصادي وتقدم مراحل   لإيد درجة التقدم ا   بالإضافة إلى تزا  أيها أكثر مقدرة على مواجهة المنافسة ،      
وبالتالي تحتاج إلى دراسات تفـصيلية وطـرق        قل وضوحا ،  أالتنمية تصبح المشاريع الأكثر ربحية      

.قتصادية والفنية المتعلقة الإعلمية تسمح بتوضيح جميع الجوانب ا
تخـاذ القـرار    استثمارية تستوجب لإختيار المشاريع ا  إن عملية تقييم و   إلك ف ذوعلى أساس   

، كـبر عائـد   أختيار البديل الأفضل الذي يعطي      إستثماري الرشيد العقلاني الذي يقوم على       لإا
.هذا القرار على مجموعة من الدراسات مدعمة بأساليب وطرق علميةدويستن

:إشكالية البحث-1

يم المشاريع  قتصادي لعل من أهمها دراسة وتقي     لإتواجه مختلف المؤسسات مشاكل في محيطها ا      
قرار كهذا قد يزداد     ، وبالتالي ستثمارية حسب إمكانيتها المالية المتوفرة وكثرة الفرص المقترحة       لإا

تخاذ القرارات على دراسة شاملة ودقيقة موضوعية وعلميـة كلمـا           إعتمد  أحيث كلما   تعقيدا ، 
اتصفت تلك القـرارات     اذأما إ كانت القرارات أكثر نجاحا وأمانا في تحقيق الأهداف المحددة لها         



7

لك بالضرورة سوف يقـود إلى      ذن  إعتمادها على تلك الدراسات ف    إرتجالية والعشوائية وعدم    لإبا
،كما يبين الواقع أن عدم قتصادياإعنها ظهور مشاريع فاشلة وغير مجدية   بقرارات فاشلة وما يترت   

لـك  ذع أخرى قائمة سواء كان      ها أو التوسع في مشاري    ئالقيام بدراسة وتقييم المشاريع المراد إنشا     
.ستخدامهاإفادح يؤدي إلى تبديد الموارد وسوء أ عن جهل أو تعمد هو خط

:وعلى هذا الأساس سيكون بحثنا حول الإجابة على التساؤل التالي
ستثمارية في ظل محدودية الموارد المالية وكثرة المشاريع        لإكيف يتم دراسة وتقييم المشاريع ا     

؟ المقترحة
كان لازما علينا التطرق للأسئلة الفرعية والتي سـنحاول  للهذا التساؤ ةللإمام بالجوانب المتعدد  و

:الإجابة عليها من خلال هذا البحث
؟ستثمارلإوماهو قرار ا؟هي أهم خصائصهوما؟ستثمارلإا نعني باذما-

؟هي أهم عناصره الأساسيةوما؟ستثماريلإما لمقصود بالمشروع ا-

؟وماهي أهم مراحله؟معنى عملية التقييم ما-

؟ستثماريلإما هي مختلف الدراسات المتعلقة بالمشروع ا-

 ـستثمارية المقترحة ومن لإستخدامها لتقييم المشاريع اإما هي الطرق والأساليب التي يمكن      - ةثم
؟ختيار الأفضل والأنسب منهاإ

سمنـت  في إحدى الشركات الوطنية ، شركة الإستثمارية لإكيف يتم دراسة وتقييم المشاريع ا    -
؟)S.CI.BS(بني صاف

:فرضيات البحث-2

:نطلقنا من الفرضيات التاليةإإشكالية بحثنا هذا ةلمعالج
إن الدراسة التفصيلية بما فيها الدراسة التسويقية والفنية والتمويليـة والبيئيـة تعتـبر عمليـة                 -

.ستثماريلإمهم في عملية تقييم ومعرفة مدى صلاحية المشروع اإستراتيجية لها دور
.ستثماريلإتعتبر عملية التقييم أساس فشل أو نجاح المشروع ا-
ستثمارية يتطلب التكامل بين مجموعة من الطرق بما فيها الطرق المالية           لإختيار المشاريع ا  إتقييم و  -

.وأساليب بحوث العمليات
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:أهداف البحث-3

ل أهمية الدراسة في التعرف على أهم الخطوات الأساسية والمراحل التي على أساسها يـتم               تتمث
ستثمارية المناسبة إما بالتخلي عن المشروع المقترح أو العمل على تنفيـذه  لإاتخاذ أو تبنى القرارات ا   

:ا البحث على كل منذولهذا سنتعرف من خلال ه
.ستثماريلإاتخاذ القرار استثمار وتوضيح أهمية ومراحل لإمفهوم ا-
.ستثماري وتحديد أهم عناصرهلإمفهوم المشروع ا-
.ستثماريلإومختلف الدراسات المتعلقة بالمشروع اممراحل عملية التقيي-
أهم الطرق والأساليب التي يمكن الاعتماد عليها لتقييم المشاريع المقترحة ومـن تم اختيـار                -

.الأفضل منها
البرمجـة بالأهـداف   (ستعمال البرمجة بالأهداف ذات الأولوية   إفية تقييم المشاريع ب   توضيح كي -

)Lexicographiqueالليكسيكوغرافية
:حدود البحث-4

يقتصادي لمالكيهـا أ   تحقق ربح وعائد إ    قتصرت دراستنا على دراسة وتقييم المشاريع التي      إ -
.قتصادية دون غيرهالإالمشاريع ا

:ع اختيار الموضوعمبررات ودواف-5

:ا الموضوع يكمن إجمالا فيذختيار هلإإن ما دعانا 
قتصادية التي تـشهدها المؤسـسة الجزائريـة        لإشعورنا بأهمية الموضوع في ظل التحولات ا       -

.والتطورات التي عرفتها في السنوات الأخيرة
أي سوء دراسـة وتـسيير       ملتقييستثمارات نتيجة سوء القيام بعمليات ا     لإفشل العديد من ا    -

.المشاريع بجدية على مستوى العديد من المؤسسات الوطنية
:صعوبات الدراسة-6

وجدت فمن الصعب الحصول  نإو،   تكمن في صعوبة إيجاد المؤسسة للقيام بالدراسة التطبيقية       
ة الدراسة التطبيقيةب لنا عمليعلى المعلومات والبيانات الدقيقة اللازمة عن أي مشروع مما صع.

:الدراسات السابقة-7

:ا البحث تكملة للبحوث السابقة والتي نذكرها في مايليذجاء ه
.2005، بن العارية حسين ،تخطيط ومتابعة المشاريع-
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.2009، بومعزة عبد القادر ختيار موقع المشروع ،في ااستخدام الأساليب الكمية -
.2007،غازي ثاني لطفي، ج البرمجة بالأهداف تحليل نمطي لنموذ-

.2009تصميم نظام مراقبة الجودة باستعمال نموذج البرمجة بالأهداف ، طالب سمية ، -
.2007أثر إختيار مصادر التمويل على نجاعة المشاريع الإستثمارية ، صيف أحمد ، -

-"Gestion de la qualité a l'aide du goal programming dans un environnement imprécis", Ouici
née Belgherbi.L, 2008.

:منهج الدراسة-8

.يتناسب مع الإشكالية المطروحةا ماذا البحث المنهج الكمي التحليلي وهذستخدمنا في هإ
:خطة البحث-9

لبحث إلى أربعة   عتمدنا على خطة قمنا من خلالها بتقسيم ا       إا الموضوع قد    ذه ةلدراسة و معالج  
:فصول منها ثلاثة فصول نظرية وفصل تطبيقي

أين قمنـا   ،ستثماريلإبحيث من خلال الفصل الأول تطرقنا إلى مفاهيم عامة حول المشروع ا           
سـتثماري  لإثم أوضحنا مفهوم المشروع ا    ،قتصاديلإستثمار وتحديد أهميته في الفكر ا     لإبتعريف ا 

.مراحلهاهم أكر معنى عملية تقييم المشروع وتوضيح أهميتها ونتقلنا إلى ذإوبعدها هم عناصره ،أو
شتمل على مختلف الدراسات والمراحل الأساسية المتعلقة بالمـشروع المـراد           إأما الفصل الثاني    

، والمتمثلة في الدراسة التسويقية والهدف منها معرفة المستلزمات التسويقية وطاقة المـشروع             إقامته
وبعدها تأتي الدراسة الفنية والتقنية والهدف منـها معرفـة          وقع على منتجاته ،   وتحديد الطلب المت  

ثم تليها الدراسة التمويليـة والغـرض   ،حتياجات الفنية والمادية والبشرية للمشروع لإالمتطلبات وا 
وأخيرا الدراسة البيئية دف إلى معرفة      ،منها توضيح كيفية التمويل والمستلزمات المالية للمشروع      

والغرض الإجمالي لكل هده الدراسات هو إبراز مبررات ومدى         ،لتأثير المتبادل بين البيئة المشروع    ا
.ا المشروعذصلاحية إقامة ه

ولنا التعرض من خلاله إلى أهم الطرق المساعدة على عمليـة تقيـيم             اأما الفصل الثالث فح   
تعتمد على هدف واحد منها الطرق التي        أين تناولنا الطرق التي   شروع أو العديد من المشاريع ،     الم

صافي القيمة الحالية  ،معدل العائد ،مدة الاسترجاع (يتم تطبقيها في حالة الظروف الأكيدة وهي      
والطرق التي يتم   ) بالإضافة إلى أسلوب البرمجة الخطية    ،ذليل الربحية ،ةوديمعدل الداخلي للمرد   ،

المحاكاة،شجرة القرارات ،  القيمة المتوقعة   (تأكد وهي تطبيقها في حالة ظروف المخاطرة وعدم ال      
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البرمجة (في البرمجة بالأهداف ذات الأولوية       ةأما الطرق المتعددة الأهداف متمثل    ،)نظرية الألعاب ،
،ا كله لغرض قبول أو رفض المشروع      ذوه،)Lexicographiqueبالأهداف الليكسيكوغرافية 

.لبدائل المقترحةأو اختيار البديل الأنسب من ا
ا ما قمنا بـه في      ذجل توضيح الجانب النظري في الواقع حاولنا القيام بدراسة تطبيقية وه          أومن  

سمنـت بـني    لإبحيث اتجهنا إلى إحدى الشركات الوطنية شركة ا       الفصل الرابع من هدا البحث ،     
ثم ذهبنا إلى إعطاء ،أين تطرقنا إلى تقديم عام للشركة وذكر مختلف هياكلها    ،)S.CI.BS(صاف  

وضحنا من خلال الدراسة التفـصيلية    ثمةسمنت في الجزائر ومن     صناعة الإ  عنظرة عامة حول و واق    
وبعدها طبقنا بعض الطـرق لتقيـيم البـدائل      ستثماري ، إكيف كانت الحاجة إلى قيام مشروع       

.ختيار الأفضل والأنسب منها للإنشاء مشروعهاإالمقترحة على الشركة و
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الفصل الأول
مفاهيم عامة حول المشاريع 

الاستثمارية
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مقدمة الفصل الأول

، بغـض   تستثمارية بشكل كبير في جميع أنواع الاقتصاديا      لابالمشاريع ا  هتماملإلقد زاد ا  
.اميةالنظر  عن طبيعة النظم الاقتصادية السائدة وغنى أو فقر البلدان، سواء كانت متقدمة أو ن

وفي البلدان النامية و بالنظر لمحدودية الموارد المالية أو المادية المخصصة للاستثمار ورغبة هـذه               
البلدان في تجاوز حلقات التخلف التي تعاني منها ، فلا بد أن تعطى أهميـة خاصـة في تحديـد       

قصوى لعملية دراسة الأسلوب والكيفية التي تنفق ا الأموال ، وعلى هذا الأساس تبرز الأهمية ال   
.ستثماريةلإوتقييم المشاريع ا

عمليـة تقيـيم    :"إلا أن تحقيق ذلك يستلزم اتخاذ قرار عقلاني ورشيد قائم على ما يسمى ب               
، وتحقيق هذه العملية بجدية وأكثر فعالية يتطلب تحديد متغيرات عديدة           " المشروع الاستثماري 

وللاستفادة منها يستلزم توفير جميع المعلومات       .عتبار  لإتأخذ بعين ا  ومراحل متسلسلة يجب أن     
وبالتـالي  ستثماري،  لإوالمعطيات اللازمة لذلك والمتمثلة في تحديد العناصر الأساسية للمشروع ا         

هناك مجموعة من الأمور يتطلب من رجال الأعمال أو أصحاب المشاريع فهمها فهما جيدا قبل               
التعرض إلى ذلك من خلال هذا الفـصل       الخوض في إنشاء أي مشروع إستثماري ؛ وسنحاول       

: بإتباع الخطوات التالية
I-   فقد وجدنا ضرورة ملحة للتطرق     : قتصاديينلإستثمار عند أبرز المفكرين ا    لإتحديد معنى ا

ستثمارية قائمة على النظريـة الاقتـصادية       لإإلى هذا الجزء لكون نماذج وطرق تقييم المشاريع ا        
ستثمار في مختلـف المـدارس      لإللتطرق إلى تحديد مكانة مفهوم ا     للاستثمار، وهذا ما يدفع بنا      

الاقتصادية وعند أبرز المفكرين الاقتصاديين ، وذلك بداية من الكلاسيكية ومرورا بالماركـسية             
. ستثماريةلإواختتاما بنظرية كيتر ، وهذا كله يعتبر تمهيد لدراسة وتقييم المشاريع ا

II-   ذا الجزء سنحاول تحديد مختلـف الآراء والتعريفـات         وفي ه : مفهوم شامل للاستثمار
ستثمار وذلك من ناحية البعد الاقتصادي ، البعد المـالي ، البعـد المحاسـبي                لإالأخرى لمفهوم ا  

. ستثمارلإستثماري ومراحل اتخاذه ، وتحديد أشكال وأنواع الإبالإضافة إلى معرفة أهمية القرار ا
III-   وخلال هـذا الجـزء     : الأساسية   هد مختلف عناصر  ستثماري وتحدي لإمفهوم المشروع ا

سنقوم أولا بتعريف المشروع الاستثماري ، ثم حصر البيانات التي نحتاج إليها كعناصر أساسية              
تلإمكانية تقييم المشروع ، باعتبار أنه لا يمكن القيام بعملية التقييم إلا بتوفر العديد من المعلوما            

أني في تحديدها حتى تكون عملية التقييم فعالة ،ثم في الأخـير            والمعطيات التي تتطلب الدقة والت    
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مختلف المشاكل الممكن تلقيها أثناء تشغيل المشروع والتي تصعب علينا عمليـة             دسنقوم بتحدي 
.التقييم

 -IV    وخلال هذا الجزء سنتعرض إلى مفهـوم       : ستثماري  لإمراحل عملية تقييم المشروع ا
دها نحدد أهم المراحل اللازمة والتي يجب على أصحاب القرار إتباعها           ومعنى عملية التقييم ، وبع    

.في عملية تقييم مشاريعهم الاستثمارية
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I-ستثمار في إطار الفكر الاقتصـاديلإا:
أنلا  إالفكر الاقتصادي بجوانب متعددة من الحيـاة الاقتـصادية          من اهتمام   رغم  على ال 

وحـتى  . هميته في الحياة الاقتـصادية      لأنظرا   الفكر الاقتصادي كبيرا من    حيزاالاستثمار أخد   
إلى  أهتمام يتناسب مع قيمته ، نلج ـ     لإستثمار قدرا من التحليل وا    لإعطاء مفهوم  ا   إنتمكن من   

لك بداية من الكلاسيك ومـرورا بالماركـسية        ذقتصاديين و لإتعريفه حسب مختلف المفكريين ا    
.رية كيترولنختم بنظ

I-1-قتصاد الكلاسيكيلإستثمار في إطار الفكر الإا:
نموذج النظري الكلاسيكي يقوم بتحليل وتحديد مفهوم الإستثمار من خلال إبراز           الإن  

لادم سميت وسـتيوارت ميـل  آحيث نجد كلا من   بالإستثمار،العلاقة التي تربط  الإدخار    
.ستثمارلإخار يعادل اذلان اأدخار ويعتبران لإبينه وبين ا1يميزان

ستعماله في  إستهلاك قسط من الدخل و    إخار بالنسبة للكلاسيك هو قرار بعدم       دلإاف
سمالي التقليدي الـذي    أا للر ذويرجع تصورهم ه  ،  2موال  لأي في تكوين رؤوس ا    أستثمار،لإا

ي بادخاره  أدخله  ه عن استهلاك جزء من      ويزيد من استثماراته بإمساك   يستثمر أمواله بنفسه    
جل توسيع إنتاجه فيما    ألك مستقبلا من    ذتراكما للأموال ، لإستثمار      هفي فترة ماضية وتحصيل   

.بعد 
يسمى بالتراكــــم  خرة أصلا هي ماد، أي المفرؤوس الأموال المتراكمة هذه    وبالتالي

3.ستثمارات لإوالذي يعبرون به عن ا

ساسه يـزداد   أي على   ذن زيادة التراكم ال   إسبة للكلاسيك ، ف   ا الأساس وبالن  ذوعلى ه 
اترباح تزداد ادخـار   لأفبزيادة ا  ،نتاج يرتبط بمستوى الربح   لإي يسمح بتنمية ا   ذالاستثمار ال 

.التي تستثمر فيما بعدسمالين أالر
 ـ-مملأثروة ا ا ما يؤكده في كتابه      ذوه -مثلا   لآدم سميت فبالنسبة   ن زيـادة   إف

ساس زيادة  أحيث يرى العمل وتطويره هو      لانتاج والثروة يكونان عن طريق تقسيم العمل ،       ا
.الثروة 

1 Dowider.M, « l’économie politique, une science sociale », Paris, 1974, P.182.
2 Samuelson .A, « Les grands courants de la pensée économique » ,Presses Universitaires de Grenoble ,  paris
1995 , P.142.
3 Samuelson.A, op.cit, P.145.
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ويضيفلات،  لآا عترالنمو والتقدم التقني والتجديد وإخ    سباب ا ألى  إفتقسيم العمل يؤدي    
لايكون ا التراكم بالطبع    ذس المال ، وه   ألا بالتراكم المسبق لر   إا التقسيم لاتتوفر    ذن شروط ه  أ
جـل  ألا بتوفر الفائض ، وهو عبارة عن الجزء غير مستهلك من الدخل والمدخر مسبقا من                إ
.هم مايميز الكلاسيك أا ذستثمار مستقبلا ، وهلإا

يكون بالادخـار  -الاستثمارأي-التراكم الذي يرى أن  ولريكاردنفس الشيء بالنسبة    
وفي مؤلفـه مبـادئ     .بتقلـيص الاسـتهلاك   إما بتواجد دخل متنـامي أو     :ذا بطريقتين وه

راكم سيصبح  ن هذا الت  أا كان يتوقع    إذلا  شخص لا يراكم إ    ن أي أيصرح   الاقتصادالسياسي
ا هو إمكانية الإدخار    أولهم :س المال يرتبط بعاملين   أن معدل تراكم ر   ويضيف أ .منتجا مستقبلا 

وثانيهما هو مستوى    .لصافيوالذي يمثل الدخل ا   ع    ترتبط بالفائض ويشمل الربح والري     والتي
1.الاستهلاك والذي يكون على أساس الرغبة في الإدخار

فهم يدخرون من   أسماليين،  ستثمار عند الكلاسيك يحقق من طرف الر      لإن ا إوبصفة عامة ف  
ر يعـادل الاسـتثمار     ن الادخا أأجل الاستثمار، وبالتالي كل ماهو مدخر يستثمر ، والنتيجة          

ومن هنا نستنتج أن رواد المدرسة الكلاسيكية لايفرقون بين عملية          . ي  تسرب  أوليس هناك   
.تلقائي لستثمار بشكلإتتحول إلى ااتدخارلإن اأ، وة الاستثمارالادخار وعملي

 ـ   أوالقائل ب  ذللمناف) J.B.Say(سايا التحليل حسب قانون     ذص ه لخويت ق ن العـرض يخل
ا ذوه،ستثمارات فيما بعد    إبالتالي المدخرات المعروضة ستلاقي الطلب عليها لتصبح        والطلب ،   

.ستثمارلإستهلاك والإمعناه أن الدخل سينفق إما على الاستهلاك او جزئيا بين ا
ذا ما إساس سعر الفائدة، ف   أوحسب هذا القانون  تتساوى الإدخارات والإستثمارات على         

ا مـا   ذلك لانخفاض سعر الفائدة وه    ذى  أدعن الاستثمارات المطلوبة     زادت الأموال المعروضة  
أما إذا انخفضت الإدخارات عـن       ،ينشط الإستثمار وبالتالي يزداد الطلب علــى المدخرات      

وهكذا نلاحظ أن توازن    ،   لك إلى تشجيع الادخارات   ذدى  أرتفع سعر الفائدة و   أالإستثمارات  
السعر، وهذا ما أشـرنا إليـه في         ى أساس يكون عل  -وطلبها أي عرض الأموال   -وقلسه ا ذه

السعر الذي يـدفع     2ونوضح هنا إلى أن سعر الفائدة هو      ،   ون ساي للمنافذ  السابق حسب قان  

.120.ص،2000،لبنان،دار مكتبة الحياة، ً النظرية العامة في الاقتصادً  ،اد رضا 1

.123.ص، س المرجع نف 2
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استهلاك الآني أملا في الحـصول      لإفهو جزاء الحرمان من ا    ،  مقابل التضحية بالاستهلاك الحاضر   
.على قيمة أكبر مستقبلا

ي عنـد   أدخار مع الاستثمار عند مستوى التشغيل الكامل،        لإلاسيك يتعادل ا  وحسب الك 
لك البطالة  ذزمات الإفراط في الإنتاج عرضية وليست دائمة ، ك        أن  إالعمالة الكاملة، وبالتالي ف   

سوق والتي هي سعر قوة العمل المعروضة في        ،  وقتية وتزول بقبول العمال التخفيض من أجورهم      
ا ذستثمارات المختلفة، وهك  لإوجه ا أوعب قوة العمل الفائضة في      ما تست العمل، وهكذا سرعان    

نشطة ومنـها الـسوق     لأيطبق الكلاسيك قانون العرض والطلب في السوق  الحرة على جميع ا           
ستثمارات بفعل سعر الفائدة وعلـى      لإالاستثمارية والتي يتوازن فيها عرض المدخرات وطلب ا       

:ةس تتحقق العلاقة التاليا الأساذه

( ) ( )iIiS =

.هو معدل الفائدةiودخار، هو الاSهو الاستثمارIحيث 
:ن تقييم النظرية الكلاسيكية حول مفهوم الاستثماروعلى العموم يمك

.لإدخار أكبر أو أقل من الاستثمارأنه في الواقع العملي قد يكون ا-
 ـ  ب على ار، أي عرض رأس المال و الطل      مثستلإق التعادل بين الادخار و ا     إن تحقي - الرأس الم

. يحدد مستوى سعر الفائدة 
 ـ   خار تؤدي إلى الطلب الكلي على الإستثمارو إلى         زيادة الاد - ي علـى   انخفاض الطلـب الك

.      الاستهلاك،مع ثبات مستوى الدخل الكلي و العكس صحيح
وعلى ذلـك فالطلـب     .الأسواق إن العرض يخلق الطلب عليه، أو مايسمى  بقانون ساي في          -

تهلاكية والإسـتثمارية   ستثمار يقابله عرض كلي للـسلع الإسـ       لإاو ستهلاكلإى ا الكلـي عل 
ومساوية في القيمة، وهذا يعني أن الطلب الكلي على الإستهلاك والإستثمار معا سيظل متعادلا              

.مع العرض الكلي
هورغم النظرية الكلاسيكية قد وضعت الحجر الأساسي لمفهوم الإستثمار ورأس المال،ودور          

تنجوا من الإنتقادات من طـرف رواد       ة لا في التنمية و التطور الإقتصادي، غير أن هذه النظري        
.والمدارس الإقتصادية الماركسية و الكيترية
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في تصوره لتراكــم رأس المال، أنه مفهـوم         لآدم سميت ات الموجهة   داقنتلإومن بين ا  
"في كتابـه   1م الإنتاجية، مثلما ذكر   اى زيادة تشغيل العمال ،أو زيادة قدر      تصر عل ضيق يق 

نرفع قيمة الناتج السنوي للأرض وللعمل ، لايوجد إلا وزيـادة العمـال             لكي   "ثروة الأمم 
وهي زيادة تتطلـب زيـادة رؤوس الأمـوال         . ابية للعمال جين، أو زيادة القدرة الإنت    جالمنت

.لمواجهة العدد الإضافي من العمال المنشغلين في الإنتاج
طرف الرأسمالين مـن     ستثمار بالنسبة للكلاسيك يحقق من    لإن ا أوكخلاصة يمكن القول    

.رباح الرأسمالينأجل زيادة الرأسمال المنتج والمرتبط بمعدلات أ
I-2-ستثمار عند كارل ماركسلإا:

يستعمل أيضا مفهوم التراكم مثل الكلاسيك للتعبير عن )Karl Marx(كارل ماركس 
يعتبره محور نظام الإنتـاج      له مكانة معتبرة في الحياة الإقتصادية حيث       ي، لكنه يعط  2الإستثمار
ن طـبقتي  أن النظام الرأسمالي الـذي يتكـون م ـ   ففي نموذجه للإنتاج الموسع يبين       ،الرأسمالي

الرأسماليين و العمال، وقطاعي إنتاج وسائل الإنتاج وانتاج السلع الإستهلاكية يحقـق إنتاجـا       
:حسب العلاقة التاليةyيرمز له بالرمز

plvcy ++=

عبارة عن الرأسمال المتغير    v،و yهي عبارة عن الرأسمال الثابث الذي يدخل في إنتاج        cحيث  
وهي فائض القيمة التي ينتجها plوتخلق القيمة المضافة    yأي قوة العمل و التي تدخل في إنتاج       

plv(قيمتهالعمال ويستحوذ عليها الرأسماليون، فالعمال ينتجون  ما        لكن يتلقـون أجـرة    )+
.فقط و الباقي يحتفظ به الرأسماليونvتساوي 

التي حصلوا عليها مقابل قوة عملهم ولا vكلالعمال يستهلكون)Karl Marx(وحسب 
يستطعون الإدخار منها لأا لا تكفي سوى لسد حاجيتهم الضرورية، أي حسب تعبيره مـا              

دل يكفــي لإعادة إنتــاج الطبقة الشغيلة أما الرأسماليون، الذين يحصلون على دخل يعـا   
فائض القيمة، فإم يستهلكون جزءا منه و الجزء المتبقي يستعمل للتراكم من أجـل إعـادة                

عـنى  فبواسطة الرأسمال المتراكم يتمكن الرأسماليون من إستثمار قيمة موسعة، بم         ،الإنتاج الموسع 
.رة السابقة  قصد الحصول على إنتاج أكبر من إنتاج الفترة السابقةأكبر مما أستثمر في الفت

1 Dowider .M, op.cit , P.186.
2 Samuelson.A, op.cit , P.146.
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لقيمـة على  قتطاع المتزايد من فائض ا    لإى أساس ا  ا التراكم متزايد عبر الزمن عل ـ    ويكون هذ 
عند ذلك بمعدل الإستغلال وهذا حسب العلاقة )Karl Marx(المتغير، ويعبر الحساب الرأسم

:التالية
vplPL /=

.مبين في السابقهو اقي فهو كما ستغلال، أما البلإمعدل اهوPLحيث أن
وهكذا نجد ماركس يربط التراكم بفائض القيمة أي أن الإستثمار بالنسبة إليه ليس مفهوما              
مميزا و إنما تمهيدا لتكوين رأس المال، و بالتالي نلاحظ أن لديه نفس فكرة الكلاسيك بالنـسبة             

ا من خلال عـرض مختـصر       ن كل هذ  ذي لايتميز عــن الإدخار، وسنبي ـ   للإستثمار و ال  
ث نجـد أن وسـائل الإنتـاج    حي)Karl Marx(لماركسلنمودج الإنتاج و إعادة الإنتاج 

ة في القطاع الأول يستلزم أن تساوي الطلب الكلي على وسائل الإنتاج في كل مـن                المعروض
:ج إعادة الإنتاج الموسع، وهذا حسب مايليذالقطاع الأول و القطاع الثاني ضمن نمو

kk plplcc 2121 الطلب على القطاع الأول=+++

kkهي وسائل الإنتاج في القطاعين أما     2cو1cحيث أن    plpl 21 فهي الأجزاء المقتطعـة مـن      ,
نستنتج أنـه بالنـسبة   هذه العلاقة منفائض القيمة المنتجة في القطاعين و الموجهة للإستثمار،     

kkالقطاعين الصافي في  اركس الادخار لم plpl 21 ،كمـا  1يعادل الاستثمار الصافي في القطاعين    ,
يربط هذه الإسثمارات بالقطاعات التي يكون ا أعلى معدلات الربح وهذا علـى حـساب               

v حيث كلما ازدادتpl و التي تمثل أرباح الرأسمالين، كلما انخفضتvو العكس صحيح.
ة بتوفير فائض من بأن إعادة الإنتاج الموسع يتعلق من جه)Karl Marx(وهكذا يبين 

لة اج وبقرار توظيفها من جهة أخرى، ومن أجل تحقيق ذلك يزيد الرأسمالي من كتوسائل الإنت
ودج ـال و حسب الشرط الأول الذي يحكم نممة و ذلك على حساب أجور العمفائض القي

ي على ب الكلإن إنتاج وسائل الإنتاج في القطاع الأول يساوي الطالإنتاج  الموسع لماركس ف
:رياضي كما يليأي بتعبيروسائل الإنتاج

( )1..................2121101111 kkvk plplccplplplvc +++=++++

1 Samuelson.A , op.cit , P. 385.
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Karl(نلاحـظ هنـا أن   أي أن عرض القطاع الأول يساوي الطلب على القطاع الأول

Marx ( نافد والذي أشـرنا إليـه   يتبنى نفس فكرة الكلاسيك و المعتمدة على قانون ساي للم
.أي أن العرض يخلق الطلب،سابقا

:حيث أن

21,ccهي الرأسمال في القطاع الأول و الثاني على التوالي.

1vالرأسمال المتغير في القطاع الأول.

kpl1فائض القيمة الموجه لشراء وسائل إنتاج جديدة و الخاصة بالقطاع الأول.

kpl2فائض القيمة الموجه لشراء وسائل إنتاج جديدة و الخاصة بالقطاع الثاني.

vpl1اصة بالقطاع الأولفائض القيمة الموجه لشراء قوة عمل جديدة و الخ.

10plفائض القيمة الموجه لشراء سلع إستهلاك لطبقة الرأسماليين في القطاع الأول.
ونفس الشيء يستنتج من الشرط الثاني الذي يحكم نمودج الإنتاج الموسع، حيـث نجـد أن              

على سلع الإستهلاك أي أن عرض      إنتاج سلع إستهلاك في القطاع الثاني يساوي الطلب الكلي          
.القطاع الثاني يساوي الطلب على القطاع الثاني

على أساس شروط التوازن هذه يمكن الوصول لتعادل الإدخار الصافي و الإستثمار الصافي 
:                                 نستنتج ما يلي). 1(سواء بالكميات أو بالقيم،فمن العلاقة السابقة رقم 

kkvk plplccplplplvc 2121101111 +++=++++

kk plplcplv 21211 ++=+Þ

( )2................21211 kkk plplplcplv =+=-+Þ

عن الادخار الصافي و الطرف الثاني و الـذي         يعبر) 2(إن الطرف الأول من المعادلةرقم      
فالمعروف في المحاسبةالوطنية أن التـراكم الخـام         ،يمثل الإستثمار الصافي   kplيرمز له بالرمز  

يمثـل   kplبالتـالي  ول الثابتة بالإضافة للأهتلاك و    تابتة يمثل التراكم الصافي للأص    للأصول ال 
التالية  ج المساواة الصافي، ومن هنا نستنت   التراكم الصافي للأصول الثابتة أي ماسميناه بالتراكم        

):2(ة رقمعلى أساس العلاق

عبارة عن كتلـة وسـائل      وهو  yبمعنى آخر، نعرف أن إنتاج القطاع الأول يساوي         
الإنتاج المتوفرة في الإقتصاد الوطني إذا مانظرنا إليه عينيا، وبعد إقتطـاع الإهـتلاك علـى                

دخار الصافـيلإا=ستثمار الصافي لإا



20

التي مالها في  الإستثمارات الجديدة ، و      المستوى الوطني تبقى كتلة وسائل الإنتاج الممكن إستع       
:ةل عليها وفق العلاقة التالييحص

( )21 ccy الاستثمارات الجديدة=-+

kk plpl 21 ةالاستثمارات الجديد=+
kk(حيث أن plpl 21 يستعمل من فائض القيمة للتراكم وبالتالي لشراء وسائلهي ما) ,

ستثمار الـصافي الـذي يـساوي      لإلا ا إإنتاج جديدة في كل من القطاع الأول و التاني،وما هو           
.الادخار الصافي

I-3-كيتردرميناستثمار عند جون لإا:
ًالنظريـة  أهمية كبيرة للاستثمار في مؤلفه (John Maynard Keynes)لقد أعطى كيتر

ا المفهوم محور التحاليل الاقتـصادية في       ذا المؤلف ، وأصبح ه    ذسنة ظهور ه  ،)1936(ً مند  العامة
.الاقتصاد الرأسمالي

:لى مايليإستثمار في النظرية الكيترية نتطرق لإطار دراسة مفهوم اإوفي 
:دخارلإستثمار وعلاقته بالإا:أولا

خـير  لأاا  ذي شخص ،يتولد له ـ   لأ) ستهلاكلإا( حتياجات المعيشية   لإن زيادة الدخل عن ا    إ
ا ذوفي ه ستثمار،لإا الجزء المدخر فيتم تسميته با     ذدخار ،وفي حالة توضيف ه    لإفائض يطلق عليه با   

ستهلاك  لإهناك تعادل بالضرورة بين الادخار وهو الفائض من الدخل بعد ا          Keynesالشأن يرى 
ى لك يتـساو  ذل 1.ي يذهب إلى التجهيزات   ذوهو عبارة عن الجزء من الدخل ال       ،ستثمارلإوبين ا 

ي لم يستهلك في ايـة      ذلك الجزء من الدخل ال    ذن كل منهما يساوي     لأستثمار ، لإدخار مع ا  لإا
:ستثمار كما يليلإدخار بالإستنتاج تساوي اإا يمكن ذالمرحلة ، ومن ه

)1.(......ستثمارلإا+ ستهلاك لإا=قيمة الإنتاج: الدخل

.)2.(....................ستهلاكلإا-الدخل =دخارلإا:ولدينا كذلك
:نستنتج أن)1(ومن المعادلة 

)3......................(ستهلاكلإا-الدخل=ستثمار لإا

:أننجد)3(و)2(ومن المعادلة
.ستثمارلإا= دخار لإا

.590.ص، 1997، سوريا ،مديرية الكتب والمطبوعات، ً تاريخ الافكار الاقتصاديةً  ،عارف دليلة 1
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ساسية المعيشية ،دون توفر فائض     لأحتياجات ا لإي يكون مساوي لتلبية ا    ما في حالة الدخل الفرد    أ
: ي أن أفي هده الحالة يكون يساوي الاستهلاك ،لديه

ستهلاكلإا= الدخل 

سـتثمار لإستثمار ، فالإدخار يسبق الإن ا أن الكلاسيكين يرون    أونلاحظ من خلال دلك     
ن أستثمار ويكون تابع له ، بحيث لإدخار يلي الإيرى أن ا هو نتيجة للادخار وتابع له ، بينما كيتر       

.ستثمارلإي بدوره يخلق اذلى خلق الدخل الإستثمار يؤدي لإا
:ستثماري والكفاية الحدية لرأسماللإالطلب ا:ثانيا

الأصل الرأسمالي الجديد طـول     و  أستثمار  لإإن المستثمر يفكر في مقدار العائدات التي يخلقها ا        
ا يمكنـه   إذستثمار ، لإيضا في بدائل ا   أن المستثمر يفكر    إلك ف ذلى  إضافة  لإستثمار ، با  لإمدة حياة ا  

بين العوائد التي يحـصل     مواله في البنوك ، وهنا يقارن المستثمر      أيداع  إ وأمثلا من شراء سندات ،      
ة ،والفوائد التي يحصل عليها من جراء ايداع        سمالية الجديد أموال الر لأستثمار في ا  لإعليها من جراء ا   

عمال لأامواله لدى المصارف او في شراء السندات ،ومن هنا لكي يكون هناك تحفيز لدى رجال ا               
.و على الأقل مساويا لهأعلى من سعر الفائدة أستثمار لإن يكون العائد من اأستثمار لابد لإعلى ا

نتاج وحـدة  إي كلفة أو كلفة استبداله،    أسعر عرضه   سمال و أو العلاقة بين المردود المرتقب من ر      
الكفاية الحدية لرأسمال   1Keynesسمال ويعرف أتعطينا الكفاية الحدية لر   ،لا الرأسما ذضافية من ه  إ

سمال طول مدة حياته ، يجعل القيمة       أي يطبق على المردودية المتوقعة السنوية لر      ذبأا سعر الخصم ال   
.سمالأالراذساوية لسعر عرض همةه المر دوديذالحالية له

صل من الأصـول    أستثمار في   لإا نسبة الغلة المتوقعة من ا     أسمال ب أكما تعرف الكفاية الحدية لر    
2.صل أو تكلفة إحلالهلأا اذإلى سعر عرض ه

موال خلال  لأن زيادة التوظيف في رؤوس ا     إستثماري حسب التحليل الكيتري  ف     لإأما الطلب ا  
3:سباب أا الرأسمال الموظف لعدة ذلى تناقص الفعالية الحدية لهإدي فترة معينة ، تؤ

.سمالأسمال يتناقص حينما يزداد عرض رأا رذإن المردود المرتقب من ه-

.66.صالمرجع سبق ذكره ،،اد رضا 1

.175.ص، 1996،ردنلأا،الشركة الوطنية للتجهيزات والخدمات الهندسية،ً الاستثمار والتمويل بين النظرية والتطبيقً ،علي خربوشحسين 2
، 2001ستر ، جامعة الجزائر ، ، رسالة ماجي"تقييم مناخ الاستثمار ودوره في جذب الاستثمار الأجنبي المباشر حالة الجزائر في ظل الإصلاحات الاقتصادية "دحماني سامية ،3

.16.ص
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لى إوبزيادة الإنتـاج والعـرض يـؤدي        ،إن زيادة الأصول الرأسمالية يؤدي إلى زيادة الإنتاج        -
.ه الأصولذلمردودية المتوقعة لهانخفاض سعر المنتجات ، وتقل بالتالي ا

ه الأصول يتم   ذن إنتاج ه  أفتراض  إرتفاع تكلفة انتاجها ، ب    إلى  إموال تؤدي   لأن زيادة رؤوس ا   إ-
.ي الارتفاعأو زيادة التكاليف أفي ظل  تناقص الغلة ، 

ا يؤدي بالكفاية الحدية    ذه،   صول الرأسمالية لأستثمارات في ا  لإا الأساس إذا زاد حجم ا     ذوعلى ه 
:نخفاض حسب الشكل التالي لإإلى اسمال ألر

ستثماريلإمنحنى الطلب ا:   )01(رقمالشكل 

ديوان المطبوعات الجامعية الطبعة الثانيـة ، الجزائـر ،          ،" محاضرات في النظريات والسياسات النقدية     "،   ن علي بلعزوز ب :المصدر
.37.ص، 2006

ي يتماشى  ذستثمارات ال لإ، ومستوى ا  سعار الخصم أكل نقطة من المنحنى تمثل مستوى معين من         
ستثمار وسـعر الخـصم     لإم ا ا الشكل تظهر العلاقة العكسية بين حج      ذومن ه ،  ه الأسعار ذمع ه 

.نخفض سعر المتوقع والعكس صحيحإستثمار لإكلما زاد حجم اذالمتوقع، إ
:ستثمارلإمضاعف ا: اثالث

حجام النسبية  للزيادة النسبية     لأتقوم على مقارنة ا   Keynesستثمار عند   لإإن فكرة مضاعف ا   
المضاعف هو عـدد المـرات الـتي    بتعبير أخر،أي ستثمار مع الزيادة  الكلية النهائية للدخل   لإفي ا 

لى زيـادة  إستهلاك مما يؤدي في النهاية     لإحداث رد فعل على ا    أستثمار ب لإتتضاعف ا الزيادة في ا    
1.خل الوطنيذال

 ـ   dIسـتثمار لإوالزيادة في ا  Tستثمارلإدا رمزنا لمضاعف ا   إف dYخل  دوالزيـادة في ال

ستثمار يعتمد على الميل الحدي للاسـتهلاك  لإمضاعف اأنباعتبار،dCستهلاكلإوالزيادة في  ا
ة وبما أن العلاق  ،   dYإلى التغير في الدخل     dCستهلاك    لإا الأخير بنسبة التغير في ا     ذحيث يقاس ه  

. 42.صمرجع سبق ذكره ، ،بلعزوز  بن علي 1

0

)i(سعر الخصم

ستثمارلإحجم ا

2i

1i

1I 2I
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رتفع المضاعف  ،أا الأخير ذرتفع ه أبين المضاعف والميل الحدي للاستهلاك هي علاقة طردية فكلما          
.ي أن المضاعف يتناسب عكسيا مع الميل الحدي للادخارأوالعكس صحيح ، 

:لك رياضيا على النحو التاليذويمكن توضيح 
): ن المضاعفأبما  )1..............dITdy =

( )2.....................
dI
dYT =

ICYو إذا كان                          +=

)ن            إف )3.......................dIdCdY +=

)أي )4.....................dCdYdI -=

:نحصل على المعادلة التاليةdYعلى) 4(وبقسمة طرفي المعادلة 

( )5......................1
dY
dC

dY
dI

-=

:نحصل على على العلاقة التالية5على كل من طرفي المعادلة 1العددوبقسمة
( )6...................

1
1

dYdCdI
dY

-
=

إلى           ن الميل الحدي للاستهلاك يساوي أمع العلم 
dY
dCa =

الاستثمار يساوي إلى أي أن مضاعف 
a

T
-

=
1

1

مـستوى الاسـتثمار مـضروبا    وهكذا نجد أن  التغير في مستوى الدخل يساوي التغير في     
)بالقيمة  )

a-1
.   ويسمي كيتر هدا المقدار بمضاعف الاستثمار1

حيث يسمح لنا بشكل    عف الاستثمار في الواقع العملي،    لك تظهر أهمية مضا   ذساس  أوعلى  
ي ، في حال وجود طاقات      ما قامت المشاريع المختلفة بزيادة انفاقها الاستثمار       إذانه  أن نعرف   أعام  

نتـاج  لإكبر منـها في ا    ألك حدوث زيادة    ذفمن المتوقع أن يترتب عن      في الاقتصاد، انتاجية معطلة   
.والدخل والعمالة

:ستثمارلإتقييم الفكر الكيتري حول مفهوم ا: رابعا
لتنبـؤ  ستثماري يتحدد مبدئيا بالتقدم التكنلـوجي وا     لإيعتمد كيتر في تحليله على أن الإنفاق ا       

ا إذفعتماد على سعر الفائدة،   لإكثر من ا  أ،ستثمار في المستقبل والتجديدات والربح    لإبظروف قطاع ا  
قتصادية تبدو ضعيفة أمام منشات الأعمال فلن تقـوم إلا بقـدر قليـل مـن                لإكانت الظروف ا  

سـتثمارات والتوسـع إذا    لإستثمارات رغم انخفاض سعر الفائدة ،لام ببساطة لا يرغبون في ا          لإا
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قتصادي أو  لإففي أثناء الرخاء ا   ستهلاكي ، لإتشترى بسبب عدم كفاية الطلب ا     كانت منتجام لا  
ستثمارية لإ،ويعمل صانعوا القرارات ا   ستثمار الجديدة المربحة قليلة   لإتجاه نحو الكساد تكون فرص ا     لإا

.ادستثمار إلى تفاقم حالة الكسلإنخفاض في الإعلى تخفيض النفقات الراسمالية ويؤدي هذا ا
 ـ Keynesيوضح   إذتضمن تحقيق العمالة الكاملة ،      كما أن مرونة الأجور والأسعار لا      ن أب

لى خفض كل من دخل المستهلك والطلب إقتصادية يؤدي لإنخفاض الأجور دون تحسن الظروف ا    إ
.ستمرارالركودإلى إلك ذالكلي ، مؤدية ب

عن عـدم   لة لفترة زمنية طويلة  يتولد     ن تناقص الدخل ووجود البطا    أKeynesوهكذا يبين   
ن كان تناقص سـعر     إنه حتى و  أا يعني   ذ، وه ذ  ستثماريلإنفاق ا لإاستهلاكي و لإنفاق  ا  لإكفاية ا 

ستثماري كافيا بدرجة تجعـل     لإستهلاكي وا لإيضمن أن يكون تيار الإنفاق ا     جور لا لأالفائدة وا 
ي تتحقق عنـده العمالـة      ذال نتاجلإو المؤسسات قادرة على تحقيق مستوى معين من ا        أالمشاريع  
.الكاملة 

نفاق على الأصول المعمـرة     لإنه تدفق ا  أستثمار ب لإا 1يعرف Keynesلك فان   ذساس  أوعلى  
لك ذو إنشاء منافع المستهلك في المستقبل، ولـ       أنتاجية في المستقبل    لإالتي تعمل على زيادة القدرة ا     

لات ومعـدات   لآبالمصانع الجديـدة وا    صول مثل التسهيلات الخاصة   لأفان الإنفاق الجاري على ا    
نتاج الـسلع  إا تزيد من القدرة على     لإستثمار  إدوات بالإضافة إلى المخزون كلها تعتبر       لأالنقل وا 

.والخدمات في المستقبل
ستثمار حساس بدرجة تجعله يستجيب لكـل تغـير صـغير في            لإن ا أكما تفترض نظريته ب   

ا فهنالـك  ذومن هقتصادية ،لإالقوة المحركة للدورة ا ومن ثم فهو    خرى ، لأقتصادية ا لإالقطاعات ا 
قتصاديين لإقتصادي حيث يرى مجموعة من ا     لإستقرار ا لإقتصاديين من يخالف كيتر في عدم ا      لإمن ا 

سـتثمار  لإن التغيرات في اأخر فهم يرون أمن مصدر    أن التقلبات تنش  أالمختصين في دراسة النقود     
سـتقرار  لإكـدون أن عـدم ا     ؤالوطني الحقيقي فهم ي   هي نتيجة وليست سببا للتغيرات في الناتج        

.صيل في التقلبات عرض النقودلأقتصادي يجد سببه الإا
ستخدام السياسة النقديـة التوسـعية      إنه يمكن   أKeynesتباع  إقتصاديون من   لإكما يعتقد ا  

اسة زيـادة   ا يعني أن سي   ذوهكبر،أستثمارية  بشكل    إقامة مشاريع   إوبالتالي  سعار الفائدة ،  ألخفض  

.166.ص، مرجع سبق ذكره، اد رضا 1
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لى زيادة الطلـب    إستثمار  لإويؤدي بالتالي نحو ا   ستثمار الخاص ،  لإن تدعم ا  أالعرض النقدي يمكن    
ا ذالكلي ، ومن تم رفع الدخل الكلي الى المستوى التوظيف الكامل من خلال عمل المضاعف ، و ـ  

ن رأسمـال   أستثمار يعـني    لإنخفاض معدل ا  إن  أسلوب نرفع من المعدل الحقيقي للاستثمار،كما       لأا
سـاليب  ألك فان اكتشاف ذلا ببطئ شديد ،وعلى إحداث تطور تقني   إالدولة يكون غير قادر على      

نخفاض معـدل  إي دولة تتسم بأخذ وقتا طويلا في أحديثة لإنتاج السلع وتطبيقها على نطاق واسع ي 
.ه الدولةذنتاج والدخل في هلإلك بطئ في نمو اذستثمار ويترتب على لإا

جـاء  فقد يعتبر ماKeynes ـ لى النظرية العامة  لإنتقادات التي  وجهت لإعن كل اوبغض النظر 
.ةو الناحية العمليأنجازا مهما سواء من الناحية النظرية إه النظرية ذبه  في ه
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II-ستثمارلإمفاهيم متعلقة با:
:كمايليكوذلستثمارلإه النقطة إلى مفاهيم أخرى حول اذسنحاول التعرض في ه

II-1-ستثمارلإتعريف ا:
ستثمار ، عند الكـثير مـن الكتـاب والخـبراء     لإوالمفاهيم المتعلقة بالقد تعددت التعاريف   

:لى البعض منهاإه التعاريف تتضمن الكثير من التشابه ويمكن التعرض ذلا أن هإقتصاديين ،لإا
إستهلاكية حاضرة ،وليس مجرد تأجيلـها    التضحية بإشباع رغبة  " يمكن تعريف الاستثماربأنه    

.1"لك أملا الحصول على إشباع أكثر في المستقبلذوفقط كما هو الحال بالنسبة للادخار ،
لـك في فتـرات   ذيرادات ولإسلسلة من المصروفات تليها سلسلة من ا  "ستثمار هو   لإلك ا ذك

والآلات ، وعلى شكل غـير   راضي ،المباني لأستثمار، قد يكون مادي كا    لإا ا ذزمنية متعاقبة ، وه   
.2"الأسهممادي كالنقود تحت الطلب كالسندات و

كد من  أستعداد الشخص لتحمل درجة معقولة من عدم الت       إ" هأن كذلك على هويمكن تعريف 
.3"ملا في الحصول على ربح ملائمأالنتائج 

نتاجية الجديـدة   لإا ستخدام المدخرات في تكوين الطاقات    إ" نهأستثمار على   لإكذلك يعرف ا  
.4و تجديدهاأنتاجية القائمة لإنتاج السلع والخدمات والمحافضة على الطاقات الإاللازمة لعمليات ا

جـل  أشباع استهلاكي مـن     إالتضحية بمنفعة حالية من     "كما يرى البعض ان الاستثمار يعني       
.5"ستهلاك مستقبلي أكبراالحصول على منفعة مستقبلية يمكن الحصول عليها من 

:                قتصاديا كما يليإستثمار ماليا ومحاسبيا وإكما يمكن تعريف ا
أولا: المفهوم المالي للاستثمار:

و عدم أنفقات مالية في مدة معينة مقابل الحصول " نهأستثمار من المنظور المالي على لإيعرف ا
6".يرادات في المستقبل إالحصول على 

.07.ص،1999،ردنلأا،دار النشر والتوزيع،"طار النظري والتطبيقات االعمليةالإ:دارة الاستثماراتإ"،محمد مطر 1

.11.ص، 2004،الجزائر، دار النشر والتوزيع بوزريعة، " ثمارات الدولية الاست"، قادري عبد العزيز 2

3 Gved. N , «  Finance d’entreprise les règles du jeu » , Édition d’organisation , France , 1997, P. 273.
.37.ص، 2000، رالجزائ، الطبعة الاولى، دار الكتاب الحديث، " الاستثمار والعولمة" ،حسين عمر 4

 5-http://www.alobr.org/nArablabor/images/stories/tanmeya/dwrat/jordon 166221206/dr%20eha.doc-10-17)
(2009

إیهاب مقابلة  دراسة المشاریع/د

6 Boughaba.A, ″ Analyse et Evaluation de projets″, BERTI Edition , Paris , 2005 , P.01.
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ملموسة أو غير ملموسة ، اضافة     و متداولة ،  أب للاصول سواء كانت ثابتة      هو كل اكتسا  "و  أ
1".ستغلاللإحتياجات المتولدة من دورة الإلى اإ

صل صناعي أو مالي بغرض تحقيق أجل شراء أموال من  لأتجميد رؤوس ا  "نه  ألك يعرف على    ذك
غير المباشرة المرتبطـة     يضا كل النفقات  أصول الثابتة أو المالية بل      لأيخص ا عائد مستقبلي فهو لا   

2...) .البحث ، التكوين،( بمستقبل المؤسسة 

كتساب الموجودات  إستثمار من وجهة النظر المالية يتمثل في        لإن ا ألك يتضح لنا    ذساس  أوعلى  
.ستثمار الماليلإلك من أدوات اذلى غير إسهم ولأالمالية المتمثلة في السندات وا

:المفهوم المحاسبي للاستثمار:ثانيا
كانت  ةمجموعة الممتلكات والقيم الدائمة، مادي    "نهأستثمار من المنظور المحاسبي على      لإيعرف ا 
ستعمالها كوسـيلة دائمـة     اجل  ألك من   ذأو منشاة من طرف المؤسسة، و      ةمكتسب أو معنوية، 

3."ستغلال وليس دف بيعها وتحويلهالإا

أو سـلعة معنويـة     و عقـار،    أكل سـلعة منقولـة      " نه عبارة عن    أيضا على   أكما يعرف   
و منتجة من طرف المؤسسة ، وهو موجه للبقاء مـدة طويلـة            أومادية متحصل عليها    أ،)خدمة(

.4"ومستمرة في المؤسسة
ا المنظور يتمثل في كـل مـا تمتلكـه       ذستثمار من ه  لإلك أن مفهوم ا   ذويتضح من خلال    

محلات تجارية ،بـراءات  (و معنوياأ ،...)راضي ، مباني، تجهيزات، لوازم    أ(المؤسسة سواء ماديا    
...).ختراع لإا

:قتصادي للاستثمارلإالمفهوم ا:ثالثا
مل الحـصول في    أموال على   لأنية با آكل تضحية   " نهأه  ذستثمار من وجهة النظر ه    لإيتمثل ا 

كبر مـن  أو تدفقات نقدية خلال فترة زمنية معينة ، بحيث العائد الكلي أيرادات   إالمستقبل على   
.                                                                    5"ولية للاستثمارلأقات االنف

1 Margerin.J, Ausset.G , ″ Investissement et Financement″ , Editons courcouse , 1990 , P. 15.
2 Conso. P, Hemici.F, ″ Gestion Financière de L’entreprise″, eme8 édition , France , 1999 , P.353.

. 47.، ص1997،الجزائر، ديوان المطبوعات الجامعية ، " تقنيات المحاسبة حسب المخطط الوطني المحاسبي" ،شباكي سعدان 3

. 96.، ص1991، ، الجزائرديوان المطبوعات الجامعية، "المحاسبة العامة للمؤسسة " ،محمد بوتين  4

5 Boughaba.A , op.cit , P.08.
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1:عتبار والمتمثلة فيما يليلإها بعين اذساسية يجب أخأا التعريف يوجد ثلاثة عناصر ذوفي ه

موالها المستثمرة سواء في    أسترجاع المؤسسة   إو مدة   أتتمثل في وقت    : ستثمارلإترجاع ا سإمدة   -
.ستثمارلإلك حسب البيئة المحيطة باذو مدة قصيرة وأمدة طويلة 

و أا تلمـح للمؤسـسة     ذلا إ إسـتثمار   لإتخاد قرار ا  إفي هده الحالة لايمكن     : مردودية الاستثمار  -
كبر من التكلفـة   أنه هناك إيرادات مستقبلية     ألسابقة  أساس  الدراسات ا    ىستثمار عل لإصاحب ا 

.الأولية للاستثمار يعني هناك مردودية 
ذحيث كـذلك لا يمكـن اتخـا        رستثمالإهم خصائص ا  أيعتبر الخطر من    : المخاطر المستقبلية -

و تنبأ بالمخاطر الممكن التعرض لهـا في        أا قدر   إذلا  إستثمار من طرف المستثمر بصفة دقيقة       لإقرارا
.المستقبل

.ه العناصر في الفصول اللاحقة بالتفصيلذوسيتم التعرض له
كثر توسعا مـن وجهـات النظـر        أقتصادية  لإستثمار من وجهة النظر ا    لإونلاحظ أن مفهوم ا   

.الأخرى
II-2-ستثمارلإمحددات وقرار ا    :
II-2-1-ستثمارلإمحددات ا:

2:رها فيما يليختصاإهم العوامل المحددة للاستثمار يمكن أمن 

:سعر الفائدة -أولا
موال المستثمرة لأس المال المستثمر، فالعلاقة بينها وبين حجم ا      أالمقصود بسعر الفائدة تكلفة ر    

وهذا ما يؤدي إلى انخفاض     قتراض  لإلى انخفاض حجم ا   إفزيادة سعر الفائدة يؤدي     ،  علاقة عكسية   
.ستثمارلإفي ا
ستثمار لإرتفاع اإقتراض، وبالتالي لإرتفاع حجم اإلك يؤدي إلى  ذفائدة ف ما عند نقصان سعر ال    أ

.قتراضلإنتيجة انخفاض تكلفة ا

1 Djuatio.E ," Management des Projets Technique d’évaluation :analyse choix et planification", Harmattan
innoval , Paris , France , 2004 , P.18.

.35- 33.ص،2002، الاردن،عمان، دار النشر والتوزيع، "دراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات "،كاضم جاسم العيساوي 2
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:س المالأالكفاية الحدية لر:ثانيا
أو العائد المتوقع من س المال ، أنتاجية الحدية لرلإس المال هو اأوالمقصود بالكفاية الحدية لر

.مواللأستثمار حجم معين من اإ
نه عند ارتفاع الانتاجية لأموال المستثمرة هي علاقة طردية لأس المال وا  أعلاقة الإنتاجية لر  فال

.موال المستثمرة لأستثمار ومنه زيادة الإالحدية يعني ارتفاع المداخيل وبالتالي التشجيع على ا
سـتثمار لإلك ا ذلك يعني انخفاض المداخيل المتوقعة من       ذنتاجية الحدية  ف   لإأما عند انخفاض ا   

.موال المستثمرة لأومنه انخفاض ا
التقدم العلمي والتكنولوجي:  ثالثا:

لى ظهور نوع جديد من الالات المتطورة دات طاقة انتاجية         إدي  ؤفالتقدم العلمي والتكنلوجي ي   
لـك في   ذلات القديمة بالجديدة ، و    لآحلال ا إعالية ،ما يدفع بالمنتج او المستثمر الى العمل على          

ي ذلك  نجد التطور في مجال البحث والتطوير ال        ذلى  إضافة  لإسائدة في السوق، با   ظل المنافسة ال  
. و مصادر الطاقة الجديدة بدل القديمةأدي إلى ظهور مواد الطاقة ؤي

رابعا:درجة المخاطرة:
، بحيـث كلمـا زادت درجـة   ستثمار هي علاقة عكسيةلإن العلاقة بين درجة المخاطرة وا إ

.ستثمارلإما عندما يكون هناك العكس فيزيد حجم اأ، ستثمارلإة االمخاطرة انخفضت كمي
دنى من الضمانات  في     لأوعليه لابد من توفير الحد ا     أخرى ،   قد تكون علاقة طردية من جهة       كما

ه المخاطر قد ترتبط بمـدى تـوفر   ذوهطار القوانين المشجعة للاستثمار،خاصة في الدول النامية ،  إ
لك يؤدي إلى انخفاض درجة المخاطرة وبالتالي       ذن  لإي في الدولة ،     قتصادلإستقرار السياسي وا  لإا

.ستثمارلإالتشجيع على ا
سـتثماري ومـدى تـوفر      لإدخاري وا لإالوعي ا : خرى مثل   ألك هناك عوامل    ذبالإضافة إلى   

.سوق المالية الفعالةلأا
II-2-2-ستثمارلإقرار ا:

و أدارة داخـل المؤسـسة   لإتنفدها اأهم وأصعب القرارات التي من ستثمارلإيعتبر قرار ا  
و منفعة حالية مؤكدة مقابل منفعة مـستقبلية        أستهلاك  إن إجراء مبادلة    إوالعمومية ،    الإدارة
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بأن الآمل شيء وتحقيقـه شـيء       Masse:1ا الصدد   ذجراء يغلب عليه الخطر ، ويرى في ه       إ
 ـ  اوعليه إن عناصر كثيرة تجعل من التوقعات التي         خر،آ سـتثمار  لإاذ قـرار ا   نطلقنا منها لاتخ

فأي خطأ في تقدير نمط حركة السوق وقوة المنافسة ، ونوعية المتنجات المراد             توقعات مظللة ،  
نجد مؤسسات لم تقع في      ام اونادرلى الفشل ،  إيعكس النجاح   و العتاد المستعمل ،   أ نجازها ، إ

.ه الصعوباتذمثل ه
ستثمار وسنتطرق إلى ذلك حـسب    لإا رارالبالغة لعملية ق   ةهميالأتظهروتأسيسا على ذلك    

:مايلي
II-2-2-1-رستثمالإتعريف قرار ا:

و أكثـر   أإن قرار الاستثمار بصفة عامة هو عملية اختيار بد يل واحد من بين بـديلين                
هداف خلال فترة زمنية معينة في ضوء       لأو مجموعة من ا   أجل تحقيق هدف    ألتزام بتطبيقه من    لإوا

.الداخلية والخارجية والموارد المتاحة للمؤسسةمعطيات كل من البيئة
ما من قبـل    إو رد فعل ، يتخد عادة         أستثمار هو تصرف    لإلك فان قرار ا   ذن من خلال    ذإ

يتعلـق  اص،  شخلأو من قبل مجموعة من ا     أ...) و رب العمل    أمتعهد، مسؤول   (شخص منفرد   
لك من خـلال دراسـة      ذو،عينةلى سلع ومنتجات خلال فترة زمنية م      إبتحويل الموارد المالية    

2.جراء عملية المفاضلة بينها إستثمارية ولإوتقييم البدائل ا

كبر عائد أستثماري الذي يعطي لإاختيار البديل انهأعلى رستثمالإقرار ا ذلك  كويعرف
ختيار وتمر  لإالتي تسبق عملية ا    المختلفةدراسات  المن بين بديلين فأكثر والمبني على مجموعة من         

ا البديل للتنفيذ في إطار منهجي معين وفقا لأهداف وطبيعة          ذختبار قابلية ه  إبعدة مراحل تنتهي ب   
.ستثماريلإاالمشروع 

II-2-2-2- ستثماريةلإاأنواع القرارات:
هـم أنـواع القـرارات      أستثماري فيمكن تحديد    لإلى تعريف القرار ا   إمن خلال تطرقنا    

:والمتمثلة فيستثماريةلإاستثمارية الممكنة لاصحاب المشاريعلإا
:ستثمارلإقرارات تحديد أولويات ا-

. 07.، ص2004، الجزائر، الديوان الوطني للمطبوعات الجامعية، )"تحليل نظري وتطبيقي(التسيير المالي "،وسلمبارك لس 1

2- Vingent G ," Gestion de la production  et des flux", eme3  Edition , Economica ,  Paris , 2003 , P.144.
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ستثماري في هذا النوع بناءا على ما يـتم حـصره مـن البـدائل               لإويتم اتخاذ القرار ا   
ختيار البديل الأفضل وذلك بترتيب هذه      إ، ليقوم المستثمر بعملية     ستثمارية المحتملة والممكنة  لإا

إذا كـان  لافمث،على المستثمر خلال فترة زمنية معينةيعود ا نفعة التي   البدائل وفقا للعائد والم   
%20عائدا قـدره     يجلب) A(وكان  ) C(و)B(و)A(أمام المستثمر عدة بدائل للاستثمار      

فإن المستثمر في هذه الحالة يختار البديل       ،C (25%(لـوكان العائد  %15عائدا قدره   ) B(و
)C ( كبديل أول ثم)A ( فـ)B.(

:ستثمار المانعة تبادليالإقرارات ا-
سـتثمار، ففـي   لإخاصة هذا النوع من القرارات حينما توجد العديد من فرص ا     ويبرز

ختياره في نـشاط  إحالة اختيار المستثمر لإحدى هته الفرص في نشاط معين فإنه سيلغي بذلك    
النشاط الآخر، فمثلا إذا اختار المستثمر مـشروعا ذو طبيعـة     يلغي تبادليا آخر، فهذا النشاط    

لتصدير فإن ذلك يمنعه من الدخول في مشروع زراعي للترويج المحلي           صناعية توجه منتوجاته ل   
ويمكن التعبير عن هذه العملية بما يسمى بتكلفة الفرصة البديلة، فالمستثمر عندما يختار بديل في               

.نشاط معين فهو في الوقت نفسه يضحي ببديل آخر في نشاط آخر
:ستثمارلإقرارات قبول أو رفض ا-

ستثمارية أمام المستثمر إلى بـديل واحـد        لإنوع من القرارات، تتقلص البدائل ا     وفي هذا ال  
ختيار أمامه محدودة لإ، ما يجعل فرص ا   حتفاظ ا دون ذلك   لإلاستثمار أمواله في نشاط ما أو ا      

جدا، فهذه الحالة تختلف عن حالة قرارات تحديد الأولويات حيث كانت المشكلة تتمثـل في               
أما في هذه الحالة فعلى المستثمر أن يقبل البديل أو يرفـضه   ،الأولويات تخاذ القرار بعد وضع   إ

.ختيار أضيق بكثيرلإ، ومن هنا تصبح مساحة االمختلفةوفقا لما تمليه دراسات 
:ستثمارية في ظروف التأكد والمخاطرة واللاتأكدلإالقرارات ا-

سب درجة المخاطرة التي تتراوح مـا       ستثمارية وفق هذا النوع ح    لإيتم اتخاذ القرارات ا   
تتخذ القرارات في ظروف التأكـد حيـث تنعـدم           %0فعند الدرجة   ،%)100-%0(بين  

ى متخـذ القـرار   ذ، حيث تكون لالمخاطرة، ومن ثم تتم عملية إتخاذ القرار بسهولة وبساطة   
.، وهو وضع لا يكاد إلا قليلاًدراية كاملة عن المستقبل ونتائجه

سـتثمارية  لإتخاد غالبا معظم القرارات ا    إطارها  إفيتم في   ) %100-%0(الدرجةأما مابين   
كانـت  % 100بحيث كلما كانت بعيـدة عـن   ،  التي تبتعد عن درجات المخاطرة فيها تنازليا        
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ستثماري في التقليص والحدة مـن      لإوهنا تبرز أهمية الدراسة المختلفة للمشروع ا      ،   كبرأقابليتها  
.درجة المخاطرة

لما تحدث كفهي قرارات ،%100ستثمارية التي تتم في درجات عدم التأكد     لإالقرارات ا أما  
أسـاليب  وتطبيق  ستثمار فهي تحتاج إلى خبرة عالية ودقة كبيرة في إجراء دراسات            لإفي مجال ا  

.تخاذ قرار في مثل تلك الظروفإ، حتى يتم على درجة مرتفعة من التقدم
II-2-2-3-ستثمارلإم عليها االمبادئ التي يقو  :

عتبار هو الإعتماد على عدد محـدد  لإستثماري أن يأخده بعين ا لإما يجب على متخد القرار ا     
1:من المبادئ كأسس لاتخاد القرار ومن أهمها

كلما كانت البدائل كثيرة ومتعددة فاا تعطي متخد القرار مرونـة           : ختيارلإمبدأ ا :أولا
جراء المفاضـلة بـين     إوعليه يكون المستثمر قادر على      رار الصائب، كبر وتمكنه من اتخاد الق    أ

. ي يسعى إلى تحقيقهذي يتناسب مع الهدف الذالبدائل واختيار البديل الافضل ال
ي المفاضلة بين البدائل الاستثمارية المتاحة لاختيار المناسب منها وتـتم           أ: مبدأ المقارنة : ثانيا

ا التحليل للحصول علـى     ذل الجوهري لكل بديل ومقارنة نتائج ه      المقارنة بالاستعانة بالتحلي  
.    فضل من وجهة نظر المستثمرلأالبديل ا

دواته أستثمار و لإا المبدأ عمليا عندما يختار بين مجالات ا       ذيطبق المستثمر ه  : مبدأ الملائمة :ثالثا
المبدأ على  اذث يقوم ه  جتماعية حي لإوميوله التي يحددها دخله وعمله وحالته ا      ما يلائم رغباته    

:أساس 
؛ستثمارلإمعدل العائد على ا*  
؛ستثمارلإا اذدرجة المخاطرة له* 
.مستوى السيولة التي يتمتع ا المستثمر* 

رابعا:  مبدأ التنويع:  
.ستثمارلإمخاطر اجل الحد من أستثمارم من إيلجأ المستثمرون الى التنويع 

. 42.مرجع سبق ذكره ، ص، حسن عمر 1
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II-2-3-ستثمارلإهمية قرار اأ :
نه يحدد مصير المؤسـسة في المـستقبل        لإهم القرارات التي تتخده     أستثمار من   لإيعتبر قرار ا  

1:لى سببين رئيسين هماإا القرارذوتعود أهمية ه

، وتكمـن    على التنبؤات التي تعتبر من أصعب مراحل دراسة المشروع         رستثمالإاعتماد قرار ا  -
.التدفقات على مر الزمنه الصعوبة  في مراعاة دقةذه

ستثمار تتعـارض   لإفقد تكون سياسة ا   ،  فها  اهدأستثمار الجديد مع نشاط المؤسسة و     لإتماشي ا -
هـداف  لأا يتطلب على المؤسـسة تحديـد ا  ذ،  لههاهداف المؤسسة مما قد يؤثر على مستقبل     أمع  

.ستثمارلإسياسة اتتشكلوالسياسات العامة على  ضوئها
2:في تتمثللى أسباب أخرى إلك تعود اهمية قرار الاستثمار ذاضافة الى 

؛ستثمار ببقاء ونمو المؤسسة على المدى الطويللإارتباط قرار ا-
لية على المؤسسة؛قتصادية والمالإمحاولة التحكم في تاثير البيئة ا-
....)بشرية، مادية، مالية(المختلفة التسيير الأمثل للموارد-
II-3-ستثمارلإأصناف ا:

:حسب المعايير التاليةستثمارات لإيمكن تحديد أنواع ا
II-3-1-حسب المدة:

3:يمكن ان نفرق  في هده الحالة بين

؛وهي التي تزيد مدة وجودها  عن سبع سنوات: ستثمارات طويلة الأجلإ-
ستثمارات  تكون مدة تشغيلها بين سنتين الى سـبع          لإوهي ا : جللأا ستثمارات متوسطة إ -

؛سنوات
.ستثمارات التي تقل مدة تشغيلها عن سنتينلإوتشمل باقي ا:ستثمارات قصيرة الأجلإ-

II-3-2-ستثمارلإحسب طبيعة ا  :
4:لىإا المعيار ذساس هأستثمارات على لإيمكن تصنيف ا

.راضي، المباني، المعداتلأصول الحقيقية  مثلا الأفي استثمار لإوهو ا: ستثمار  حقيقي إ-

1- Marques.M ," Evaluation Financière de projets industriels sous Excel ", l' harmattan Edition , Paris , France
1999 , P.55.
2 Boughaba.A,op.cit , P.05.

.40.ص،، مرجع سبق ذكرهحسين عمر 3

4 Chrissos.J et Gillet.R ," Décision d’investissement", Pearson Edition , France , 2003 , P.106.
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وراق المالية كالأسهم والسندات وشهادات     لأستثمار في ا  لإي يتعلق با  ذوهو ال : ستثمار مالي إ -
.يداع وغيرهالإا
II-3-3-1:إلى نوعينمتنقس: ستثمارلإحسب القائم با

سـتثمارات  إضـافية في  لإموارده اي الفردأخص الطبيعي شوهو قيام ال: المستثمر الطبيعي  -
.راضيلأستثمارات مادية كالعقارات واإو سندات أسهم أمالية كشراء 

 ـي تقوم به الأ   ذستثمار ال لإوهو ا : عتباريلإالمستثمر ا - خاص المعنويـة مـن المؤسـسات     ش
.   و ماديأستثمار مالي إاء وو خاصة سأوالشركات وهيئات حكومية 

II-3-4-حسب الهدف:
من، مكافحـة   لأجهزة ا أحيانا باتخاذ قرارات مكلفة بالنسبة لها مثل توفير         أتقوم المؤسسات   قد  

ا النوع مـن    ذا فان ه  ذلوالتي قد تكون مفروضة عليها من طرف السلطات العمومية ،         التلوث ، 
2:لى ثلاثة أنواعإستثمار ينقسم لإا

.التنفيدجباريةإا أي أوهي التي تفرض من طرف السلطات العامة : ستثمارات مفروضةإ-
:وتضم أربعة أنواع:ستثمارات إنتاجيةإ-

؛تجديد الاستثمارات الموجودة-
؛ستثمارات لزيادة الانتاجإ-
؛ستثمارات لتنويع الانتاجإ-
.تاجستثمارات لزيادة الانتاجية وعصرنة الانإ-

:  ستثمارات إستراتيجيةإ-
ه الحالة قرارات لتحسين صورة المؤسسة وتحسين شروط العمل، والقيام ذوتتخذ المؤسسة في ه

. بالبحوث والتطوير

.41.ص، كر ذمرجع سابق ال، حسين عمر  1

. 266.، ص1997، مصر،مؤسسة شباب  الجامعة، "اساسيات الاستثمار والتمويل" ،عبد الغفار الحنفي 2
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-IIIساسيةلأستثماري وعناصره الإالمشروع ا
1-III-ستثماريلإمفاهيم متعلقة بالمشروع ا:
1-III-1-ستثماريلإتعريف المشروع ا:

سـتثماري ، فمعظـم     لإلقد تعددت الآراء فيما يتعلق بتحديد معنى ومفهوم المـشروع ا          
كـر مفهـوم    ذسـتثمار دون    لإين تناولوا دراسة المشروع يركزون على مفهوم ا       ذالاقتصاديين ال 

ا الأسـاس   ذوعلى ه بينهما، رتباط الموجود لإا نظرا لعملية التكامل وا    ذوه،ستثماريلإالمشروع ا 
ستثماري يكمن في المرحلة الزمنية ، فالمشروع يسبق العملية         لإستثمار والمشروع ا  لإفان الفرق بين ا   

ساسـها سـيقام    أفكار التي علـى     لأي هو كل مايتعلق با    أستثمارية ، فهو تمهيد للاستثمار ،     لإا
مر لأإلى الدراسة والتقييم ا   مقترحة تخضع   فكرة 1فالمشروع كمصطلح يعني  ي ،   ستثمارلإالمشروع ا 

حتمال تنفيذها بعد إجراء القليـل أو       إو  أ ،و رفضها على الإطلاق   أا   ذخلأحتمال ا االذي يعني   
. الكثير من التعديلات عليها

قتصاديين فمنهم مـن    لإستثماري عند ا  لإراء حول المشروع ا   لأختلفت المفاهيم وا  إومن تم   
ارة عن تخصيص موارد مالية وبشرية للانشاء طاقة انتاجيـة          ستثماري هو عب  لإالمشروع ا :"نأيرى  

أو إحلال وتجديد   ،أو إعادة تأهيل طاقة إنتاجية قائمة     ،ستكمال طاقة إنتاجية قائمة   او  أجديدة ، 
و علـى  ألك لتحقيق منافع مستقبلية سواء على مستوى المستثمر الخاص ، ذوطاقة انتاجية حالية ،  

2."و على اتمع ككلأتثمار مستوى الدولة المضيفة للاس

و التضحية بمقدار معين    أقتراح بتخصيص   إ"ستثماري هو   لإن المشروع ا  أيرى البعض الأخر    كما
مل الحصول على عوائـد نقديـة متوقعـة في         ألك على   ذمن الموارد المنشاة في الوقت الحاضر ، و       

3."لك خلال فترة زمنية  طويلة نسبياذالمستقبل و

(1995) وBridieويعرف   Michailof "نه مجموعة كاملة مـن  أستثماري على لإالمشروع ا
، حيث  ...)تجهيزات، يد عاملة، موارد بشرية    (النشاطات والعمليات التي تستهلك موارد محدودة       

خـرى  أو منافع   أتحصيل دخول   ...) و اتمع كله  أجتماعية  إو طبقات   أفراد، جماعات ،  أ(ينتظر  
4."ه العمليةذدية من هنقدية او غير نق

.21ص،2008، الطبعة الاولى، الاردن، عمان ،دار النشر والتوزيع، "الاستثمارية تقييم القرارات"، خلال كداوي  1

. 06.ص2007، منشورات المنظمة العربية للتنمية الادارية، "دراسات جدوى المشروعات الاستثمارية مع نمادج علمية "، محمد عبد الفتاح العشماوي2
3 Djuatio.E , op.cit , P.29.
4 Bridie. M , Michailof.S , « Pratique d’analyse de projet : évaluation et choix des projetd’investissement »
Economica , Paris , France  ,1995 , P. 01.
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مجموعة من النشاطات المتنافسة والمتفاعلة فيمـا       " ستثماري بأنه لإويمكن تعريف المشروع ا   
ماليـة، ماديـة،    ( لك في إطار الموارد المتاحة      ذخاصة و جل تحقيق أهداف عامة أو    أبينها من   

1...)."بشرية

نجاز محدد، لمـرة  إيتم القيام به لهدف تحقيق مجهود  " نهأستثماري على   لإويعرف المشروع ا  
ا المشروع  خلال فترة   ذنجاز ه إتتكرر بنفس الصورة ويتم عادة      و طبيعة خاصة لا   دواحدة، و 

2."تكون كبيرة نسبيا زمنية محددة ، وفي حدود ميزانية موضوعية غالبا ما

ة تخصيص مجموعة مـن     عن عملي "نه عبارة   أستثماري على   لإكما يمكن تعريف المشروع ا    
مل الحصول في المستقبل علـى تـدفقات     أوصناعي على   أالموارد المختلفة لمشروع كان مالي      

.3غناء المؤسسةإجل أا من ذنقدية في إطار فترة محدودة وه
جل تحقيـق هـدف   أستثماري من إستثماري يمكن اعتباره بمثابة قرار لإكذلك المشروع ا 

متداد فترة زمنية معينة ، دف تكوين طاقـة         إنتاج على   لإارمن ا محدد ينحصر في تكوين تي    
وغالبا ما يـشمل المـشروع   ،كليهما معارفع كفاءة الطاقة القائمة ، أو  انتاجية جديدة ، أو   
نشطة المرتبطة ببعضها البعض والتي خططت بطريقة تجعل المشروع بكيانه   لأعلى مجموعة من ا   

4. اليف والمنافع المتوقعةتحرك في إطار التكياتي المترابط ذال

ستثماري لإستخلاص مفهوم شامل  للمشروع ا     إومن خلال التعاريف السابقة يمكن      
لى انجاز هدف معين في فترة زمنية محددة وباستخدام موارد          إنه نشاط بشري منظم  يهدف       أب

أو أية بيانات أو    لية  ولية والموارد الما  لأمتنوعة من العاملين والمستلزمات الفنية والطاقة والمواد ا       
أو إجتماعية في المستقبل القريب      مقابل الحصول على منافع مادية أو     لك ، ذمعلومات لازمة ل  

.البعيد
و ذستثماري  إيا كانت التعاريف السابقة المعطاة للمشروع فانه في المحصلة النهائية قرار            أو

القطـاع الخـاص ، أو      هدف قد يكون تحقيق  عائد مادي وهو الربح بالنسبة للمشاريع          
رفع معدلات التشغيل ، خلق مناصـب دخـول         (جتماعية  إلك أهداف   ذتحقيق أكثر من    

.ستغلال الموارد المتاحة المختلفةإقتصادية تتمثل في إهداف أو....) جديدة 

1 Vincent. G , op.cit , P.260.
.16.، ص2000،الاسكندرية، التوزيعالدار الجامعية للطبع والنشر و، " دارة وجدولة المشاريعإ"،محمد توفيق ماضي 2

3 Hamdi.K , « Analyse des projets et leur financement » , Collection Entreprise , Alger ,  P.08 .
.13.صن 2004، الأردن ،الطبعة الاولى،دار النشر والتوزيع، ً دراسة الجدوى وتقييم المشروعات، د الكريمبعبد العزيز مصطفى ع 4
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ن طرق تقييم المشاريع سوف تختلف حسب طبيعـة ونـوع المـشروع             إلك ف ذوبناء على   
.هلى تحقيقإي يسعى ذوالهدف ال
1-III-2-ستثماريةلإنواع المشاريع اأ:

لك وفقا موعة من المعايير الـتي       ذنواع مختلفة و  ألى عدة   إستثمارية  لإيمكننا تصنيف المشاريع ا   
ستثمارية بغض النظر عن طبيعة وملكية وهدف لإجراء دراسات مختلفة للمشاريع ا إتفرض ضرورة   
:ستثماري هي كما يلي لإتحديد نوع المشروع اه المعايير المستخدمة لذهم هأالمشاريع ومن 

1-III-2-1- ستثمارية على أساس قابلية القياسإمشاريع:
1:ر يمكن تحديد نوعين من المشاريع وهي كما يليا المعياذوفقا له

و تقدم خدمات قابلة للتقيـيم      ي تلك المشاريع التي تنتج منتجات أ      المشاريع القابلة للقياس وه   
.الخ...المشاريع الزراعية، الصناعية، :ثلاالنقدي م

: والمشاريع الغير قابلة للقياس وهي التي يصعب تقييم منتجاا بسهولة في صورة نقديـة مـثلا           
.مشاريع الصحة والتعليم والبيئة

1-III-2-2- أساس العلاقة التبادليةمشاريع إستثمارية على:
2:ستثمارية الىلإاوفقا لهدا المعيار يمكن تقسيم المشاريع

قامة إحداها إقامة الأخر طالمـا تـوفرت        إوهي تلك المشاريع التي يمنع      :المشاريع المستقلة -
.الموارد اللازمة

خـط ميـاه   : مـثلا خرلأقامة إحداها إقامة اإوهي المشاريع التي يلزم    :المشاريع  المتكاملة    -
ول يعني  لأقامة ا لإه البحر فاقامة الثاني ضروري      حد البحار وإقامة مشروع لتحلية ميا     أالشرب من   

.متكاملين حتى يكون هناك منفعة
1-III-2-3- على أساس نوع الملكيةةستثماريإمشاريع:
3:ا المعيار فانه يمكن تصنيف المشاريع الىذطبقا له

أوشخاصا طبيعيين أشخاص سواء كانوا لأفراد والأهي تلك التي يمتلكها ا:مشاريع خاصة -

.10.صمرجع سبق ذكره  ، ، محمد عبد الفتاح العشماوي 1

2 Djuatio.E , Op.cit , P.36.
.11.ص،نفس المرجع محمد عبد الفتاح العشماوي3
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نتاج سلع وخدمات يمكن    إه المشاريع ب  ذ، حيث تقوم ه   ) المؤسسات والشركات الخاصة  (عتباريين  إ
.نتاج الملابسإالصناعات الغدائية، السيارات ،: بيعها مباشرة للجمهور مثلا

س مالها، وتقـدم    أو الجزء الأكبر من ر    أهي تلك المشاريع التي تمتلك الحكومة كل        :مشاريع عامة 
.مشاريع الطرق والجسور والمطارات، مشاريع المياه والكهرباء: اعية مثلاجتمإخدمات 
1-III-2-4- ستثمارلإستثمارية على أساس طبيعة اإمشاريع:

و توسـعا  أ، و استكمال لمشروع قائمأستثماري جديدا، لإه الحالة قد يكون المشروع ا  ذفي ه 
: مـثلا نتاج منتج جديـد   إو  أصول التابعة   حلال وتجديد للا  إو القيام بعمليات    أفي مشروع قائم،    

1.المؤسسات الصناعية

1-III-2-5- ساس نوع المنتجأستثمارية على إمشاريع:
لك إلى مشاريع تقوم بانتاج سلع مادية وملموسة ولها مواصفات          ذا المعيار يتم تصنيف     ذطبقا له 

سـلع غـير ملموسـة      ع تقدم   غدية ، ومشاري  لأشباعا معينا لمن يستهلكها مثل ا     إمعينة ، وتحقق    
2.البنوكستشفيات،شباعا لمتلقيها أو المستفيد منها مثلا التعليم ، المإوتحقق ) الخدمة(

1-III-2-6- أساس النشاطمشاريع إستثمارية على:
:3ستثمارية الىلإوفي ضوء هدا المعيار يمكن تصنيف المشاريع ا

ستخراج البترول والفحـم    إجية مثل صناعات    سترتيلإفي الصناعات ا   ةوالمتمثل:صناعيةمشاريع   -
.الخ...هب والمعادن الأخرى أو الصناعات التحويلية مثل الصناعات الغدائية والغزل والنسيجذوال
ساس بعمليات الشراء بغرض البيع وتحقيق الـربح مثـل          أوهي تلك التي تقوم     :مشاريع تجارية   -
.ة والتجزئةلستيراد والتصدير، التجارة بالجملإا

.نتاج الحيوانيلإراضي ، الأستصلاح اإوهي المشاريع الخاصة بالزراعة مثل :مشاريع زراعية -
.فراد دف تحقيق الربحلاوهي التي تقدم خدمات ل:مشاريع الخدمات

1-III-2-7- ستثمارية على أساس الحجمامشاريع:
4: لى نوعين إيمكن تصنيفها 

ات ميزانية ضئيلة وحجم الموارد المستعملة صغيرذهي مشاريع: مشاريع ذات الحجم الصغير-

1Rymone.S , « le management de projet  » ,  Édition D’organisation , paris , 1996 , P.60.
.12.ص، مرحع سايق الذكر،محمد عبد الفتاح العشماوي 2

.12.ق ، صالمرحع الساي 3

4 Djuato.E , Op.cit , P.34.
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حسب مجال 
النشاط

حسب نوع 
المنتج

حسب طبيعة 
الاستثمار

حسب نوع
الملكية

حسب العلاقة 
ةالتبادلي

مشاريع 
الخدمات

مشاريع 
زراعية

مشاريع 
صناعية

مشاريع 
تقدم 
اتالخدم

مشاريع
تنتج سلع

مشاريع 
الإحلال 
والتجديد

مشاريع 
التوسع

مشاريع 
الجديدة

مشاريع 
عامة

مشاريع 
خاصة

مشاريع  
متكاملة

مشاريع 
مستقلة

مشاريع غير 
قابلة  للقياس

المشاریع الاستثماریة

حسب قابلية 
القياس

مشاريع قابلة 
للقياس

مشاريع
تجارية

مشاريع الصانعات 
لتحويليةا

مشاريع الصناعة 
الاستخراجية

.الخ... مثلا بناء محل صغير
ات ميزانية كبيرة وحجم الموارد المـستعملة       ذوهي المشاريع   : مشاريع ذات الحجم الكبير   -

. الخ...الجامعات، صناعة السفنءضخم مثلا بنا
:لشكل التاليفي االذكرستثمارية السابقةلإويمكن تلخيص انواع المشاريع ا

ستثماريةلإأنواع المشاريع ا): 02(الشكل رقم

من إعداد الطالب:المصدر
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1-III-3-ستثماريلإصائص المشروع اخ:
1:ستثمارية  بمجموعة من الخصا ئص وهي لإتتصف المشاريع ا

ات ذاف  طـر لألى تحقيق أغراض محددة ومرتبطة بمـصالح ا       إستثماري  لإسعي المشروع ا  -
.الصلة

ستغلال المهارات الإداريـة المختلفـة المتوافقـة مـع          إلى  إستثماري  لأحاجة المشروع ا  -
.و الإقليمي أو الدوليأسواء كانت على المستوى المحلي المعاصرة المستجدات 

.ستثماري على توضيف الموارد المادية والبشرية بفعالية كبيرةلإقدرة المشروع ا-
عمال لأمبتكرة إبداعية بعيدة عن الطرق واةفكار تكنولوجيستثماري ألإتضمين المشروع ا  -

.الروتينية السائدة
لى جهود إبداعيـة    إومن تم الحاجة    ،   لى ظروف المخاطرة و عدم التأكد     إتعرض المشروع   -

.لتحقيق الأهداف التي يسعى اليها
فع كفاءة انـشطته    لى إطار زمني لر   إحاجة المشروع الاستثماري عند دخوله حيز التنفيد        -

.المختلفة
النـشاطات  ارتباط المشروع الاستثماري بمنظومة دورة حياة محددة تـستوجب تحديـد           -

.والوجبات بدقة من قبل الموارد البشرية القائمة على تنفيدهاللازمة
ستثماري يكل تنظيمي محدد يعكس عملية تدفق المعلومـات الماليـة    لإرتباط المشروع ا  ا-

.ا الهيكلذلك بين مستويات هذالمرتبطة بمراحله المختلفة ووالغير مالية
.نشطته المختلفةأستثماري لنظرية النظم في ممارسة لإخضاع المشروع اإ-
بعاد والاتجاهات التي تفـرز مـن البيئـة         لأستثماري الداخلية با  لإرتباط بيئة المشروع ا   ا -

.الخارجية
1-III-4-ستثماريلإأهداف المشروع ا:

عداد دراسـات المـشاريع   إتبر تحديد الهدف المراد تحقيقه نقطة الانطلاق والبداية عند  يع
خذها أستثماري  على نمط الملكية التي سوف ي      لإستثمارية ، ويتوقف الهدف من المشروع ا      لإا
2:ي قد يتمثل في مايليذحال تنفيذه والذا المشروع ه

.125.مرجع سبق ذكره، ص،د الكريم بعبد العزيز مصطفى ع 1

2  Corbel.J-C , « management de projet fondamentaux méthodes outils», Éditons d’organisation , Paris ,
2003  P.12.
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هو الهدف الرئيسي ولكـن لايعتـبر        قصى ربح أمن جهة المشاريع دات الملكية الخاصة ف      
همية لألك  تكون على درجة كبيرة من ا       ذخرى بجانب   أهداف  أالهدف الوحيد نظرا لوجود     

:ستثماري الخاص و من أهمهالإدارة المشروع اإمن جانب 
؛يراداتلإتحقيق أقصى قدر ممكن من ا-
؛سواقلأالحصول على شهرة كبير في ا-
؛رباح في المستقبللأزيادة الإيرادات ومن تم تنمية ا-
؛ين ترتبط مصالحهم برقم المبيعاتذتحقيق أهداف المديرين الخاصة ال-
.حتفاظ بسيولة مناسبة وموقف مالي سليملإمرعاة ا-

العامة ، والتي قد تتمثـل  ما فيما يخص هدف المشاريع العامة فانه يكمن في تقديم المنفعة أ
لك يجب ذن ألا إرباح ألامانع إطلاقا من تحقيق وقل،أبأكثر أو   وأفي تقديم خدمة بتكلفتها     
نه يمكن إيجـاز    إوعموما ف المشروع ،    جلها أنشئ أهداف التي من    لأألا يكون على حساب ا    

:جلها المشاريع العامة فيما يليأأهم الأهداف التي تنشا من 
و الاعتبـارات تمـس     أمن للدولة مثل الصناعات العسكرية ،     لأاريع مرتبطة با  إنشاء مش -

و إنشاء مشاريع الصناعية الثقيلة     أو أساطيل بحرية لنقله،     أنشاء مصافي النفط    إقتصاد مثل   لإا
؛حد أسس التنميةأالتي تشكل 

جوء لفـرض  نشاء مشاريع إنتاجية للحصول على الموارد المالية لتغطية نفقاا بدلا من الل        إ -
؛ضرائب جديدة

؛ات المنفعة العامة مثل النقل والمواصلات ، الغار والكهرباءذنشاء مشاريع إ-
؛متصاص جزء من معدلات البطالة المتزايدةإ-
.قتصاد الوطنيلإجنبية اللازمة لدعم الأتوفير العملات ا-

2-III-البيانات اللازمة للمشروع الإستتماري:
م أي مشروع إستتماري لا بد من توفر مجموعة مـن           ينية القيام بتقي  من أجل إمكا  

البيانات اللازمة لإجراء هذا التقيم مهما كان النمودج المستخدم والمعيار المراد حـسابه،            
والتي تتميز بـالخطوة الأولى نحـو اهـول وعـدم           ستثمارات  لإوهذا نظرا لخصوصية ا   

رتجالية بل الأمر يتطلب الأخـد بعـين   ابصفة التأكد،وتوفير هذه البيانات يجب ألا يكون 
الإعتبار لكل التفاصيل مع الإستفادة من التجارب السابقة و التي بينت أن إهمـال بعـض    
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التفاصيل سيترتب عنه الكتير من المشاكل و التي لا تظهر إلا بعد فوات الآوان، وسنحاول               
:يمن خلال مايلي التطرق إلى أغلبيتها،و أهم هذه البيانات ه

-1-2-IIIستثمارلإامتقدير حج:
قدم المـشروع   ويتطلب حجم الإستتمار مباشرة بعد تحديد نوع الإنتاج الذي سـيت          

ستثمارية اللازمـة لإقامـة   لإاتسمية حجم الإستثمار، كل التكاليف بإنتاجه، ويدخل تحت   
ب أن نعرف أن    وبالتالي يج ،و إعداده في صورة صالحة للبدء في التشغيل        المشروع وتجهيزه 

التكاليف المترتبة مند ظهوره كفكرة حتي تحقيقه في صورة قادرة على البـدء في التـشغيل                
اختلاف هذه التكاليف مـن المـشروع        ورغم،  )I(ويرمز عادة للتكلفة الإستتمارية بالرمز    

1:فإنه بصفة عامة يمكن حصرها فيمايليلأخر،

نفق في شراء الآلات والمعدات و إنشاء المباني وشراء الأرضي، أي تلك           المبالغ التي ت  -
؛تنفق في شراء مايسمى بالأصول الثابتةالتي

؛المبالغ التي تصرف لنقل وتركيب هذه الأصول الثابتة والتأمين عليها-
؛التكاليف المتعلقة بتكوين العمال و تدريبهم-
انب التقني للمشروع، من رسومات هندسية و تـصميمات         التكاليف المرتبطة بالج  -

ضافة لتلك المتعلقة بإجراء تجارب تشغيل التجهيزات، كما يستلزم عدم نسيان تلـك             لإبا
؛المصاريف المرتبطة بالصيانة

؛رأس المال الدائر اللازم لتشغيل المشروع خلال فترة حياته-
خصوصا إذا ماكانت المنطقة لا ،ام فيه المشروع  التكاليف المرتبطة بالموقع الذي سيق    -

تتوفر على التسهيلات المختلفة مثل الصرف الصحي و توصـيلات المـاء و الكهربـاء               
.وشبكات النقل من  طرف أو قرب السكة الحديدية أو حتي النقل الجوي

بالأخطاء  لقةعولتقدير حجم الإستتمار أهمية معتبرة، حيث اثبتت التجربة و التحريات المت          
التي تحدث في تقييم المشاريع، أن أغلب المسببات لها ناتجة من سوء تقدير حجـم التكلفـة                 
الإستثمارية ونسيان أو عدم  إعطاء الأهمية لبعض النفقات مثل نسيان حساب مـصاريف              
الصيانة أو نفقات تكوين العمال، كذلك إهمال النفقات الناتجة عـن التـأخر في إبـداع                

كذلك عدم توقع الإرتفاع في الأسعار بين فترة التقدير وفترة إبرام صـفقات             التجهيزات ،   
.الشراء

1 Boughaba. A , op.cit , P.18.
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-2-2-IIIتشغيل المشروع وإيراداتهفتقدير تكالي:
وتعتبر هذه المتغيرات أيضا من العناصر الأساسية التي يجب معرفتها عند إجـراء تقيـيم          

ة بين تكاليف المشروع والإيرادات الـتي  المشروع، خصوصا تلك المتعلقة بربحيته عند المفاضل  
1:سيحصلها من بيع منتوجاته ويمكن توضيح ذلك كما يلي

كما هو معروف هي تلك الناتجة من تـشغيل         ):التدفقات الخارجة ( تكاليف التشغيل   -
:ستغلال طاقته، ويمكن حصرها على العموم فيما يليإالمشروع و

مة للإنتاج بالإضافة لتكاليف الحصول عليهـا مـن         تكلفه شراء المواد الأولية اللاز    * 
تكاليف النقل و التأمين و عمولة الشراء و تكاليف تخزينها لحين إستخدامها، و لكن نشير               

ن الكميات اللازمة للمحافظة على مستوى المخزون لا تدخل ضمن هذه التكاليف و             أهنا  
.التي تحسب ضمن رأس المال العامل

.فين بالإضافة للمزايا و التأمينات الإجتماعية و الصحيةأجور العمال و الموظ*
، ويلاحظ هنا تواجد مصرو المصرو فات الأخرى، مثل الطاقة مثلا أو مياه أو غير ذلك     

مرنةومصروفات  أخرى غير   ،فات مرنة و التي تكون تابعة لحجم الإنتاج وتتغير بتغيره         
.لمستخدمة وتتبع حجم الإنتاجالإنتاجية اوالتي لا تتغير مهما كانت الطاقة

فتتمثل في كل مايحققه المشروع من عائـد أو         ):التدفقات الداخلة (أما بالنسبة للإيرادات    -
و الدخول الأخرى الناتجة عن تأجير فائض طاقـة         ،دخل و الناتجة عن قيمة الإنتاج المحقق      

، لتنبؤ بالعناصر الأخرى  الآلات ومعدات المشروع للغير، و التنبؤ ا يعتبر أكثر صعوبة من ا           
نظرا للظروف الخارجية و المستقبلية التي تتحكم فيها و يعتمد لتنبؤـا علـى الدراسـات                

.التسويقية و التي سنراه بالتفصيل في الفصل الثاني
-3-2-IIIقتصادي للمشروعلإالعمر ا:

ل هو عبـارة  ، فالأووهنا يجب التفرقة بين العمر الإنتاجي والعمر الإقتصادي للمشروع    
عن الفترة التي يكون فيها المشروع منتجا بمعنى التجهيزات والآلات مازالت قادرة علـى              

.الإنتاج
و الـتي  )n(قتصادي هو تلك الفترة من حياة المشروع، وعادة يرمز لها بالرمز لإالعمر ا أما

تحصل تدفقات نقدية موجبة و      يكون فيها المشروع قادر على الإنتاج بصورة اقتصادية أي        
1.ستمراريتهإمعتبرة في نفس الوقت بحيث تبرر 

.82.ص، 2003، مصر ، القاهرة ، دار النشر والتوزيع ، " دراسات الجدوى وتقييم المشاريع "،سعيد طلال  1
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كما نجد العمر الإقتصادي هذا يتأثر بعاملين إهتلاك مادي وإهتلاك معنوي ويمكن توضيح             
2:ذلك كمايلي

لى انخفـاض   إدي  االإهتلاك المادي يتمتل في إنخفاض إنتاجية الأصول نتيجة إهتلاكها ماي         
، لذا ينصح بإحلال أصول جديـدة مقابـل         وع وإرتفاع تكاليف الصيانة   يرادات المشر إ

. الأصول القديمة وذلك لتفادي تلك تكاليف 
هتلاك المعنوي يتمثل بما يسمى بتقادم الأصول المكونة للمشروع، وهذا التقادم يظهر    لإأما ا 

، الأولى نتيجة تقادم منتجات المشروع وهذا بتحول الطلـب عـن منتجـات             بصورتين
، أما الصورة الثانية للتقادم فتكون نتيجـة ظهـور          يراداتهإالمشروع مما يؤدي لانخفاض     

وسائل إنتاج جديدة تنتج نفس النوع من السلع التي ينتجها المشروع لكن بوفرات أكثر،              
.و بالتالي التنبؤ بالعمر الإقتصادي يجب أن يركز على هذه الأمور

-4-2-IIIالقيمة المتبقية للمشروع:
، قيمة الأصول المكونة له في اية عمره الإقتصادي و          ويقصد بالقيمة المتبقية للمشروع   

يرادات لإ، حيث تضاف هذه القيمة      التي يمكن بيعها وتحصيل تدفقات نقدية نتيجة لذلك       
، كما يجب اسـتبعاد هـذه       قتطاع الضرائب منها  االسنة الأخيرة من حياة المشروع بعد       

ويمكن تحديد  أهم ما يميز      ،   الإستثمار قبل حساب أقساط الإهتلاك    القيمة من قيمة حجم     
:مة كما يليه القيذه
تعتبر القيمة المتبقية تدفقا نقديا داخلا للمؤسـسة  عند اية العمر الاقتصادي للمشروع ،     -
وعنـد  ،خيرة مـن عمـره    لألى الإيرادات المقدرة للنشاط في السنة ا      إلك فهي تضاف    ذول

ه القيمة المقدرة ضـمن     ذتدخل ه يراعي أن لا  ،ا المشروع ذلى الدخل له  حساب الضريبة ع  
رباح التجارية والصناعية هي ضريبة على      لأن ضريبة ا  لأايرادات السنة الاخيرة للمشروع ،    

س المال  أستيراد لجزء من ر   إيعني القيمة المتبقية هي     (س المال أ، وليست ضريبة على ر    الدخل
.)صوللأفي ا
التكـاليف   (نفاق المبدئي   لإلى تخفيض مبلغ ا   إللأصول القديمة قد تؤدي     ةالقيمة المتبقي -
نفاق لإه القيمة البيعية من ا    ذقامة المشروع الجديد ، حيث تطرح ه      لإاللازمة   )ستثماريةلإا

.قامة المشروع الجديدإلى التدفق الخارج من المؤسسة والمتعلق بإللوصول 

. 127.ص2005،  الاسكندرية الدار الجامعية ،، "BOTدراسة الجدوى التجارية والاقتصادية والاجتماعية مع مشروعات " ،عبد القادر محمد عطية 1
. 128.، صنفس الرجع  2
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بعد (صوللأيرادات بيع اإتيجة زيادة صافي   رباح ن أي  أصول القديمة   لأا نتج عن بيع ا    إذ -
رباح تخضع للضريبة التجارية    لأه ا ذن ه إ، ف عن تكلفتها النقدية   )ةمزلاخصم مصروفات ال  

ا ذما إأنفاق المبدئي بمقدار الضريبة الرأسمالية ، لإلى زيادة اإوالصناعية ، وبالتالي فهي تؤدي      
سها يسمح للمؤسسة عدم دفـع      ساأه الخسارة على    ذن ه إصول خسارة ف  لأنتج عن بيع ا   

.)نفاق المبدئي للمشروع الجديدلإن تخصم من اأوحدات تخصم يجب (الضريبة 
3-III-االتدفقات النقدية للمشروع الإستثماري والمشاكل المتعلقة بحسا:

هم العناصر التي يعتمد عليها في تقييم المشاريع الإسـتثمارية          أالنقدية من    تتعتبر التدفقا 
، بالاضافة لبعض   تتمثل بالطبع في ناتج الفرق بين إيرادات المشروع وتكاليف تشغيله         والتي  

، الأمور التي يجب اخذها بعين الإعتبار والتي تعتبر أساسية عند حساب التدفقات النقديـة               
وعليه سـنحاول   ،  وهذا حتى يمكن إستخدامها فيما بعد في معايير التقييم بصورة صحيحة            

:ليتقسيم ذلك إلى ماي
3-III-1-مفهوم و مكونات التدفقات النقدية الصافية:
3-III-1-1-مفهوم التدفقات النقدية:

ي ينتج عـن    ذضافي ال لإي مشروع في مقدار التدفق النقدي ا      لأتتمثل التدفقات النقدية    
يرادات عبر فترات زمنية مختلفـة  إدف من كل مشروع هو الحصول على     الهتنفيد المشروع ف  

ساس قياس ربحية المشروع الإستثماري     أكما تعتبر  د حدوث تدفقات متمثلة في التكاليف     بع
.و تمثل حركة النقود من و إلى المشروع

1:و يمكن التفريق بين التدفقات النقدية الإجمالية و صافي التدفقات النقدية كمايلي 

الناجمـة  عـن بيـع       ت السنوية فتعريف التدفقات النقدية الإجمالية هو الفرق بين الإيرادا       
المنتجات المصنعة بفضل المشروع الإستثماري والتكاليف التي أنفقت في عملية الصنع لهـذه             

.المنتجات
أما صافي التدفقات النقدية فهو الفرق بين الإيرادات المحصل عليها من خلال بيع منتوجـات      

.    رائب والإهتلاكاتالمشروع وتكاليف التشغيلية لذلك بالأخذ بعين الإعتبار الض
2:كما يمكن تعريف التدفق النقدي من وجهة نظر المشروع والمساهمين فيه

. 151.، ص2006، جامعة البصرة، الطبعة الاولى، "محاسبة التضخم بين النظرية والتطبيق "محمد ،العامري 1

. 141.ص،2000،الكويت، مكتبة الفلاح للنشر والتوزيع ، "البعد المحاسبي لجدوى وتقييم المشاريع الاستثمارية"، حكمت الراوي  2
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هي عبارة عن كل التدفقات النقدية سواء كـان مـصدرها           : فمن وجهة نظر المساهمين   -
.القروض أو المساهمات ويتم إعدادها دف حساب العائد عليها

رة عن التدفقات النقدية الداخلة مـن المـساهمين         هي عبا :  أما من وجهة نظر المشروع    -
ويتم إستبعاد القروض المعاملة كتدفقات نقدية داخلـة والأقـساط          ،والخارجة منهم فقط  

.والفوائد المترتبة كتدفقات نقدية خارجة حتى يمكن حساب العائد على أموال المساهمين
3-III-1-2-مكونات التدفقات النقدية:

:ه التدفقات إلى ما يلي ذيمكن تقسيم ه
صل الثابـت   لأا البند ثمن شراء ا    ذيدخل تحت ه  :التدفقات النقدية الداخلة والخارجة   -

فهذه تمثل النفقـات    إنشاء مصنع ،  قامة مبنى أو  إتم على عدة سنوات مثلا تشييد و      يي  ذوال
تداولـة ،   صـول الم  لألك الزيادة التلقائيـة في ا     ذلى  إيضاف  ) تدفق نقدي خارجي  (المبدئية  

ملين علـى   امصاريف تدريب الع  تظهركما قد ،لات واعدادها للتشغيل  لآونفقات تركيب ا  
لك فان تنفيذ أي ذبالإضافة إلى ، ستخدامهاإالمراد   االآلات وإعدادها للتشغيل  والتكنولوجي    

ي ينبغي إضافته إلى    ذس المال العامل وال   أستثماري يقتضي في العادة توفر جزء من ر       إاقتراح  
.لكلفة المبدئية للاستثمار ا

1:ةبين نوعين من التدفقات النقدييمكن التمييز 

3-III-1-2-1-التدفقات النقدية الداخلة:
:                                                                                                                   وتتضمن العناصر التالية 

الإيرادات السنوية الجارية والتي تمثل قيمة المبيعات السنوية المتوقعة للمشروع المقترح           ·
؛خلال عمره الإنتاجي

يتضمن المخـزون    يالإنتاجي المتوقع، والذ   يمة رأس المال العامل في اية العمر      قـ·
؛المتبقي من المواد الخام ومستلزمات الإنتاج وقطع الغيار

تبقى من الأصول في اية العمرالإنتاجي المتوقع سواء كانت قابلة أوغير قابلة        قيمة ما ·
.للإهتلاك

3-III-1-2-2-التدفقات النقدية الخارجة                                :
: وتتضمن العناصر التالية

. 227.، ص2003، مصر، الدار الجامعية للنشر والتوزيع ،" دراسة جدوى المشروعات بين النظرية والتطبيق "، سعيد عبد العزيز عثمان  1
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يتعلـق بالتكـاليف   والتي تتضمن كل ماستثماريةلإالتدفقات النقدية المتعلقة بالتكاليف ا    -
،إضافة إلى رأس المال العامل لأول دورة تـشغيلية        ،ستثمارية الملموسة والغير الملموسة   لإا

أو بـراءة   ،وهذه التكاليف الإستثمارية ليس بالضرورة أن تكون انفاقا نقديا كحق المعرفة          
؛ختراعلإا

الفوائد على القروض الإستثمارية والتي تدرج كتدفق نقدي خارج إذا كان الهدف هـو              -
؛قياس كفاءة الإستثمارات في المشروع المقترح

؛أقساط القروض-
تكون على صافي    ، التي تي تشمل الضرائب على الدخول والثروات     الضرائب المباشرة وال  -

.الربح المحاسبي
3-III-2-المشاكل المتعلقة بحساب صافي التدفقات النقدية:

غالبا ما يواجه القائم بدراسة المشروع الاستثماري صعوبات بحساب صافي التدفقات النقدية            
:كما يليتسببها مجموعة من المشاكل سنحاول التطرق اليها

3-III-2-1-الاهتلاك والضريبة:
صل من الأصول الثابتة للمشروع     أهتلاك التناقص السنوي لقيمة كل      لإنقصد با 

ن يقـوم   أا لابد على المـستثمر      ذلستعمالها ، إأو  نتاجية  لإلك نتيجة دخولها في العملية ا     ذو
ن المؤسسة عند شرائها للاصول     وعليه فا ،  1قساط سنوية ألك عن طريق    ذهتلاك و لإبتقدير ا 

قتصادي لكل  لإيتم توزيع عبئها على سنوات العمر ا      ،سماليةأالثابتة ، فاا تعتبرها كتكلفة ر     
.صلأ

لـك  ذهتلاك الثابت و  لإهتلاك منها طريقة قسط ا    لإونشير هنا لتواجد طرق لحساب ا     
ها سـنويا تـسمى   يل علوالقيمة التي يحص،قتصادي لها لإه التكلفة على العمر ا    ذبتقسيم  ه  

ساس نسبة مئوية معينة    أي يعتمد في حسابه على      ذهتلاك التنازلي ال  لإلك ا ذكهتلاكلإقسط ا 
.صللأمن قيمة ا

:2العوامل التالية في الحسبانذتخاإستثمار يجب لإوبالتالي عند اتخاذ قرار ا
قات نقديـة  هتلاك يشكل نفقة جزافية وليس تكلفة ولا تمثل خروجا حقيقيا لتدف     لإا-

لا إهتلاك ما هـو     لإلك فا ذ، ول من الخزينة وبالتالي لا يدخل ضمن حساب التدفق النقدي        

.128. ، ص2006،سوريا، الطبعة الثانية،دار النشر والتوزيع،"جدوى المشروعات " ،سعد طه علام 1

.117.، صسبق ذكرهمرجع،وسلمبارك لس 2
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ن تدرج ضمن تكـاليف المـشروع       أولايجوز  ،معالجة محاسبية لتدفقات حدثت في الماضي     
؛مرتين
سـتثمارات ،  لإهتلاك المتبعة مهما كان نوعها تؤثر مباشرة على مردودية ا         لإطريقة ا -

لكن بعدها أعطت   ،هتلاك الخطي هي المتبعة   لإثير من البلدان المتطورة كانت طريقة ا      ففي ك 
.هتلاك الخطي والتنازليلإالمؤسسات الخيار بين طرقتي ا

) المدفوعات والتكـاليف    (ما بالنسبة للضريبة  فلا بد من طرح التدفق النقدي الخارج            أ
فالتدفق النقدي الخارج يشمل على     ،)اداتيرلإالمقبوصات وا (من التدفقات النقدية الداخلة     

تكاليف التشغيل والضريبة التي تتحملها الشركات الصناعية والتجاريـة والـتي نـسميها             
1.رباح الشركاتأبالضريبة على 

: لك يمكن حساب صافي التدفق النقدي حسب العلاقة التاليةذوعلى أساس 
).الضريبة+التكاليف( –دات يرالإا=التدفق النقدي بعد الضرائب 

.معدل الضريبة ×الربح المحاسبي =والضريبة 
.هتلاكلإا–تكاليف التشغيل –الإيرادات :والربح المحاسبي كذلك يساوي 

: لىإلك يمكن حساب صافي التدفق النقدي ذن بالاعتماد على ذإ
.ضريبة الارباح–ف التشغيل تكالي–الإيرادات السنوية 

.كثر في الفصول اللاحقةأه النقطة ذوسنحاول التطرق الى ه
3-III-2-2-التضخم:

نتاج من السلع المتاحة ، مما يـؤدي  لإيعرف التضخم بأنه زيادة النقود المعروضة على ا   
.2النقديةنخفاض حقيقي في قيمة العملة إسعار ومن تم للأرتفاع في المستوى العام إالى 

زديـاد  إوسعار نتيجة الزيادة في كمية النقود ،      لأنه الزيادة المستمرة في ا    أكما يعرف على    
3.النقد الجاهز دون زيادة السلع والخدمات

ستثماري عادة تزداد على مدار فترة      لإلك فان التدفقات النقدية للمشروع ا     ذوعلى أساس   
نخفـاض  نتيجـة لإ ا إلىذويرجع هنتاج ،ن تكون هناك زيادة في الا   أدون  حياة المشروع ،  

وبالتـالي  ،   ي لتأثرها بالتضخم  أسعار  لأوالتغيرات الممكنة في مستوى ا    الشرائية للنقد القوة
وللحصول على التـدفقات النقديـة الحقيقيـة        ،  تسمى تلك التدفقات بالتدفقات الإسمية      

. 118.، صنفس المرجع  1

.147.، ص2006، سوريا،دار النشر، "التضخم بين النظرية والتطبيق" ، سعود جايد مشكور العامري/د 2

.141.ص،2006، الجزائر، الطبعة الثانية، ديوان المطبوعات الجامعية ، "محاضرات في النظريات والسياسات النقدية"،بلعزوز بن علي 3
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بإضافة  نسبة التضخم     عارسلأها على ما يسمى بالمستوى العام ل      نقوم بتقسيم قيمت  للمشروع
.

حيث يمكن ان تتغير    ،قد لاتكون ثابتة لفترة زمنية معينة     . 1ونشير هنا إلى أن نسبة التضخم     
.خرىمن سنة لأ

سـتثمارية في   لإلك فان إهمال إعادة تقييم التدفقات النقدية للمشاريع ا        ذن من خلال    ذإ
.اريستثملإظل التضخم يؤثر بشكل كبير على سلامة القرار ا

3-III-2-3-القيمة الحالية:
ستثمار تتمثل في متتالية سنوية للتدفقات النقدية الخارجة والداخلـة ،          لإإن نتيجة ا  

لكـن  ،ستثمار يكون بمقارنة مجموع التدفقات النقدية الداخلة والخارجـة        لإا ا ذوتحليل ه 
،ات تحدث في فترات مختلفـة     ساسية تتمثل في مقارنة تدفق    أه الحالة مشكلة    ذتواجهنا في ه  

 ـةعتبار القيملإخد بعين اأنه المشكلة يجب أن ذولتخطي ه  لـك  ذويكـون  ودالزمنية للنق
.ستعمال مفهوم القيمة الحاليةإب

و ألغ نفسه المحصل عليه بعد سنة       بالمبلغ الموجود في الوقت الحالي والم      2لك فان ذومن خلال   
 ـ جويرالمقارنة بينهما غير ممكنة ،     وبالتالييمة ، قأكثر لا يمثلان نفس ال     خـتلاف  لإا ا ذع ه
.خرىأي يميز كل منهما من جهة ذ، ونوع الحادث الهةجلتوقيت تواجدهما من 

سـتنفاع  ول والإ لأنه بإمكان التصرف في المبلغ ا     أنلاحظ  فمن ناحية توقيت تواجدهما ،    
ا عكس  ذوهرباح منه ،  أومكانية توظيفه وتحصيل فوائد     إو  أستهلاكه  إسواء ب منه مباشرة ،  

أما من ناحية الحـادث     ،جل الاستنفاع منه  أي يجب انتظار وقتا معينا من       ذاني وال ثالمبلغ ال 
أما من ناحية الحـادث     ،ننا نلاحظ تواجد المبلغ الأول حادثا أكيد      إي يميز كل منهما ف    ذال

ساس أن يكون على    أختيار بين الحادثين يجب   لإواالثاني فيتميزبعدم التأكد وعامل الخطورة ،     
عن "3ا المقابل هو عبارة     ذوهخرى ، أمقابل يأمل الحصول عليه من جهة ويقبل به من جهة           

ساس معدل يسمى بمعامل    أه القيمة تحسب على     ذا المبلغ المستثمر وه   ذضافية تضاف له  إقيمة  
لية حتى  ه القيمة المستقب  ذا المعدل لخصم ه   ذبحيث نستعمل ه  التفضيل الزمني والفرصة المضاعة   

."ا المعدل بمعدل حساب القيمة الحالية ذيمكن مقارنتها كما يسمى ه

.121.ص،2000، دار البيان، " دراسة الجدوى للمشروعات الاستثمارية "، حنفي زكي 1

2 Boyer.M , Gravel.E , « Evaluation de projets : la valeur actualisée nette optimiser VAN » , Edition Paris
France , 2005, P.42.
3 Marques.M , « Evaluation financière de projets industriels» , Edition Paris , France , 1999 , P.61.
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ختيـاره قبـل    إلك المعـدل و   ذلك يجب على صاحب المشروع حساب       ذوعلى أساس   
تكلفـة الفرصـة    1"لك المشروع فهو يمثل   ذستثمار لتقييم المداخيل المستقبلية المنتظرة من       لإا

."دنى للمردوديةلأه التكلفة توافق المعدل اذوه،سمال المستثمر للمشروع أالمضاعة للر
و القـائم  أا كان التمويل ذاتي من طرف المؤسسة ذه إنأا المعدل نجد    ذوبالنسبة للاختيار ه  

ي كان بإمكاا المؤسسة إقراض أموالها    ذوهو المعدل ال  فانه ياخد كمعدل خصم ،      بالمشروع  
و أا كانت المؤسـسة     ذما إ أثل معامل الخطر ،   ليه قيمة معينة تم   إغلب الأحيان يضاف    أفي  به

لك المعدل عبارة عـن معـدل       ذصاحب المشروع تعتمد في تمويلها على الاقتراض،فيكون        
خـد المتوسـط   اا كان التمويل يعتمد على كلتا الحالتين في   ذما إ أ،الفائدة السائد في السوق   

2.بينهما 

يرمز ذخوأا ما كان معدل الخصم الم   إذفليا ،   حا0sلك نفترض مبلغا نقديا قيمته    ذولتوضيح  
.في المستقبل 1sن قيمته بعد سنة تكونإفiله بالرمز

)حيث )niss += 101

:مايليnsحيث يكون يساويnا حتى السنةوهكذ

( )n
n iss += 10

والتي هي عبارة عن القيمـة      0sتعبر عن القيمة المستقبلية للقيمة     nsن القيمة ذإ
)إلى                تساويالتيالحالية و )n

n iss += 1/0

الحاليةقيمة ال:)03(شكل رقم:  ويمكن توضيح ذلك بالشكل التالي

1Vingent . G , op.cit , P.261.
2 Hamdi.K , op.cit , P.103.

( )( ) ( )2
002 11.1 isiiss +=++=

الحاضرالمستقبل

القيمة المستقبلية

القيمة الحالية

( )nn iss += 10

( )niss += 100

:من إعداد الطالب المصدر
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 ـإستثمار والتدفقات النقدية المختلفة يستلزم     لإوهكذا حتى يمكن المقارنة بين ا      ه ذرجاع ه
عتيـد علـى    أستخدام معدل الخصم ، وقـد       إا ب ذوه،)تحيينها(التدفقات لقيمتها الحالية    

ا عند دراسـة    ذية وه ستخدام معدل الفائدة السائد في السوق كمعدل لحساب القيمة الحال         إ
.ه النقطة في الفصول اللاحقةذلهوسنحاول التطرقستثماريلإية المالية للمشروع ادالمردو

3-III-2-4- خرىأمشاكل وصعوبات:
خرى  متعلقة بحساب ألى مشاكل وصعوبات إيمكن كذلك تعرض صاحب المشروع 
:صافي التدفقات النقدية والمتمثلة في ما يلي

توفر المعلومات: -
ساسية التي تواجه صاحب المشروع    لأإن الحصول على  المعلومات تعتبر من المشاكل ا        

لأا معلومـات    عليها ما أا تكون متوفرة ويصعب الحصول     إفإما إن تكون غير متوفرة و     
لك مدى تعلق هده المعلومات بالموضوع، فهناك بعض المعلومات قـد تتـوفر             ذك. سرية  

ه المعلومـات   ذلك درجة صحة وكفاية ه ـ    ذتتناسب مع الغرض، ك    بصفة عامة ولكن لا   
. فيمكن الحصول على معلومات غير كافية

ساس لتقدير وحساب صافي التدفقات النقدية      أن المعلومات تعتبر ك   إلك  ف  ذساس  أوعلى  
.ستثماريلإو تقيم المشروع ا

:كدأمشكلة عدم الت-
، تزداد مشاكل التعامل مـع      ليات السوق في ظل العولمة والتطورات والتحول لا     

مما يزيد من مخـاطر  على الاقتصاد العالمي، قتصاد الوطني والتغيرات   لإالمتغيرات الداخلة في ا   
لك خـلال   ذكد من المتغيرات الداخلة والمتعلقة بحساب صافي التدفقات النقدية و         أعدم الت 
السوق فيما يخص أسـعار      فتراضي للمشروع ، مثلا التطورات التي قد تحدث في        لإالعمر ا 
فعل الذي ينتظر من    الدر،  ختراعها  إنتاج التي ينتظر    لإالوسائل الحديثة المتعلقة با   ،الطلب

في تقدير وحساب صافي     ةصعوب وذا نجد ، كدأالمنافسين ، وكلها ظروف تتمييز بعدم الت      
.ستثماريلإالتدفق النقدي للمشروع ا
-IVستثماريلإالمراحل المتبعة لتقييم المشروع ا

و طريقة منظمة تستخدم للتعرف على المنـافع        أسلوب  أإن عملية التقييم عبارة عن      
ه الدراسـة   ذ، وه ي المشروع المتوقع  أ ستثماري المتوقع لإالتي ستحقق من خلال القرار ا     

 ـ ستثماري تصورا شاملا لما سيكون عليـه المـشروع   لإالقرار اذالمنظمة ستقدم لمتخـ
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قامـة المـشروع مـن      إن  أقرار محدد بش   ذتخاإوبحيث يمكن   ،توقعةه الم تخلال مدة حيا  
ة ويـضاف إلى  عايير ومقاييس محددة ، مالية ، اقتصادية ، إجتماعي        وفق م و،عدمــه

ي نقص أو عقبة مالية قـد       أالقرار في معالجة     ذلك أن هذا التصور سيكون مهما لمتخ      ذ
لتقييم تسمح للجهـات المعنيـة في       ن عملية ا  أمما يوضح   ،تواجه المشروع في المستقبل   

هـم النقـاط    أتعتبر عملية التقييم من     وعليه   ،فضل من البدائل المتاحة     لألبديل ا ختيار ا إ
مثـل للمـوارد    لأستخدام ا لإالأساسية لموضوع تقييم المشاريع نظرا لأهميتها في تحقيق ا        

وارد المتاحة ،   ستخدام والتوزيع الأمثل للم   لإوتحقيق عملية التنمية الاقتصادية من جهة وا      
ومراحـل عمليـة   عملية التقيـيم   (لك  ذلى نقطتين أساسيتين لتوضيح     إوسيتم التطرق   

).التقييم
IV-1-عملية تقييم المشروع:

IV-1-1-مفهوم عملية التقييم :
الهدف و تحليل المشاريع بكوا عملية ودراسة معمقة ،       أتعرف عملية التقييم المشاريع     

وبـصفة عامـة   و البديل الأفضل والمعقول ،أختيار  لإالقرار لتحديد ا  ذمنها مساعدة متخ  
لا طريقة للتعرف على البدائل على نحو مناسب وشـامل في           إتحليل وتقييم المشاريع ماهي     

وفي هذا السياق فإن المحلل ستثماري ،لإضوء التقدير العوائد والتكاليف الخاصة بالمشروع ا     
.يف المتوقعة الى قياس مقبولتقليل من التكالللما يعمل جاهدا 

عبارة عن عملية وضع المعايير اللاّزمة التي يمكن من خلالها التوصـل إلى إختيـار       كذلك  
، الذي يضمن تحقيـق الأهـداف   البديل أو المشروع المناسب من بين عدة بدائل مقترحة   

.1المحددة
المقترحة وذلك علـى     ويمكن تعريف عملية التقييم على أا إختيار مشروع من المشاريع         

أساس معايير مختلفة من أجل تحقيق الأهداف المنشودة في إطار الظروف المحيطـة سـواء               
ن عملية التقييم المشاريع ـدف إلى تحقيـق أفـضل    إوعليه ف  2كانت داخلية أو خارجية   

:م ممكن للموارد البشرية والمادية عن طريقاستخدإ
؛أو إقامة مشاريع جديدةتقييم توسيع المشاريع القائمة-

1 http://www.alobr.org/nArablabor/images/stories/tanmeya/dwrat/jordon 166221206/dr%20eha.doc-17)
(2009-10
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؛من السلعةتقييم إنتاج أنواع معين-
؛لك حسب الأسلوب المناسبذتقييم أساليب الإنتاج و-
؛تقييم المشاريع إستنادا إلى الأهداف المحددة لكل مشروع-
؛لـــهتلفةوبين الأحجام المخ،تقييم المواقع البديلة للمشروع المقترح-
؛التقييم بين البدائل التكنولوجية-
قتصادية كأسـاس   لإقياس صافي المنافع للمشروع المقترح وعلى وفق المعايير المالية ا          -

لقبوله أو رفضه ؛
ختيار فيما بينها طبقا لمبدأ الأولويات، بمعـنى        لإترتيب المشاريع البديلة والمفاضلة وا     -

لمفهوم وتقييم المشروع فإنه لا يمكن قبول أي قرار إستثماري إلا بعد أن  يمر بعملية              نه طبقا أ
.التقييم 

IV-1-2-شروط التقييم:
ستثماري السليم ،   لإدف إختيار البديل الأفضل من بين البدائل المتاحة ، أي القرار ا           

ستعانة بالبيانات التي يمكن    يتطلب توفر بيانات وحقائق تفصيلية تتعلق بالمشروع ذاته مع الا         
الحصول عليها من مشاريع تمارس ذات النشاط بالإضافة إلى خبرة صاحب المشروع وأيـة              

ن سلامة ودقة النتائج التي يمكن التوصل إليها تتوقـف إلى           لأمعلومات أخرى يمكن توفيرها     
ي حد كبير على حجم البيانات والمعلومات ودقتها أيضا ، ومع هذا ولغـرض إخـضاع أ               

1:مشروع للتحليل والتقييم يجب أن تتوفر فيه الشروط التالية

المعرفة التفصيلية لحجم متطلبات المشروع تنفيذا وتشغيلا سواء كانت تلك المتطلبـات     -
والمستلزمات داخل الحدود الإقليمية للبلد أم كانت من الأسواق الخارجية ، يعـني ذلـك               

زم لتوفير تلك المستلزمات في مرحلة تنفيذ والتـشغيل     يتطلب تحديد مقدار النقد الأجنبي اللا     
خلال حياة المشروع المتوقعة ، وبمعنى أخر تحديد تكاليف المشروع بالعملة المحلية والأجنبيـة           

.معا
تحديد طبيعة وحجم السلع والخدمات التي سيتولى المشروع إنتاجه مع المعرفـة الدقيقـة           -

حاجة السوق ة، لغرض معرفة مدى قدرة المشروع لتلبيلمستويات الطاقة الإنتاجية للمشروع   
المحلية أو الخارجية أوكليهما معا وعلى ضوء هذه المعلومات بالإمكان تقدير العوائد المتوقعة             

.من المشروع خلال كل سنة من سنوات عمر المشروع المتوقع

.21.، صمرجع سبق ذكرهعبد الكري م، عبد العزيز مصطفى 1
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ن النمـو   لأ، ذلـك    المعرفة الدقيقة والتفصيلية لمراحل تنفيذ المشروع وعمره الإنتاجي          -
جتماعي لا يمكن أن يكون بمعزل عن البعـد الـزمني ، وإن كـل           لإقتصادي وا لإوالتطور ا 

المتغيرات تقاس عادة بوحدة زمنية متعارف عليها ، وهـي عـادة سـنة ،كمـا تنـافس                  
ستخدامات المختلفة على الموارد المحدودة والنادرة نسبيا يستلزم بالضرورة العمـل علـى             لإا

.لتلك الموارد ضمن وحدة الزمنتستخدامالإاختيار أفضل ا
.القدرة على قياس مخرجات المشروع من السلع بوحدات نقدية-

IV-1-3- تقييمالمستويات:
1:تتم عملية تقييم المشاريع وفق أربعة مستويات

ويتحقق عن طريق قياس العائد المباشـر والكلفـة         :التقييم على مستوى المشروع   -
خلال عمره الإنتاجي المتوقع وذلك بإستخدام معايير وطـرق          عربحية للمشرو ال يالمباشرة أ 

.متعددة سيتم التطرق لها لاحقا
ثر المشروع و قياسه على مستوى القطاع       أويكمن في   :التقييم على مستوى القطاع   -

ا الإنتاجي إنتاجا وقيمة مضافة يمكن بعدها ترتيب المشروع بين الوحدات الإنتاجية ضمن هذ        
جتماعي لإجتماعية المباشرة للمشروع ، ويتمثل العائد ا      لإالقطاع على أساس العائد والكلفة ا     

المباشر في مساهمة المشروع في الحد من الخلل الذي يعاني منه القطـاع وتتمثـل الكلفـة                 
.جتماعية في مقدار ما يستنفده المشروع من موارد نادرة متاحة للقطاع ذاتهلإا

بمقتضى هذه العملية يتم قياس تأثير المشروع في النـشاط  : ى الإقليم التقييم على مستو  -
خلية في بنيـة الإقلـيم ويتـأثر    هقتصادي على مستوى الإقليم المراد توطينه فيه ، بإعتبار  لإا

قتصادية الأخرى عـن طريـق      لإبالوحدات الإنتاجية القائمة في ذات القطاع والقطاعات ا       
.رتباطات الأمامية والخلفيةلإا

ومضمون هذا التقييم قياس تأثير المشروع في الأهـداف         : التقييم على المستوى الوطني   -
الأساسية للخطة وقياس تكلفة المشروع من وجهة نظر الاقتصاد الكلي ، والتي تحدد الترتيب            

.النهائي للمشاريع وعلى أساس هذا الترتيب يتم إختيار المشروع الملائم
IV-1-4-يمأهمية عملية التقي:
نتيجة لتعدد االات والنشاطات التي يمكن       لالما سأدرة الموارد الإقتصادية خاصة ر    إن ن 

،كذلك التقدم العلمي والتكنولوجي الذي يوفر العديد من البدائل سواء في           أن يستخدم فيها  

.23.ص، مرجع سبق ذكره عبد الكريم ،عبد العزيز مصطفى 1
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ل ، إضافة إلى سرعة تنقل المعلومات من خلا       بدائل أو طرق الإنتاج   ،مجال وسائل الإنتاج  
. ثورة الإتصالات

هناك عدة عوامل أساسية تفتح اال لإعطاء كل هذه الأهمية البالغة لعملية تقييم المشاريع              
:والمتمثلة في

ومن أجل تحقيق ذلك لابد أن تضمن عملية    ،ستخدام الأمثل للموارد المتاحة   لإتحقيق ا -
؛ترح والمشاريع القائمةتقييم  المشاريع العلاقات الترابطية بين المشروع المق

؛تساعد في التخفيف من درجة المخاطرة بالأموال المستثمرة-
؛تساعد في توجيه المال لإستثماره في اال الذي يضمن تحقيق الأهداف المحددة-
؛ساعد على ترشيد القرارات الإستثماريةت-
من التوافق بين المعايير التي تضمنها تلـك         يجاد نوع إتقوم عملية تقييم المشاريع على      -

؛العملية وبين أهداف المشاريع المقترحة
تضمن عملية تقييم المشاريع تحقيق مستوى معين من التوافق بين هدف أي مـشروع              -

وأهداف خطة التنمية الوطنية من جهة وبين الهدف المحدد للمشروع وبين الإمكانيات المادية             
؛ة المتاحةوالبشرية والفني

؛نسجام بين أهداف المشاريع المتكاملة والمترابطة وإزالة التعارض بين أهدافهاإتوافق و-
توفير المستلزمات اللازمة لضمان نجاح عملية تقييم المشارع خاصة مايتعلق منها بتوفر            -

؛المعلومات والبيانات الدقيقة والشاملة
تمثل مرحلـة لاحقـة لمرحلـة        اكم، زء من التخطيط  إن عملية تقييم المشاريع هي ج     -

.دراسات الجدوى والمرحلة السابقة لمرحلة التنفيذ
، تقييم تسمح بالمقارنة بين عدة مشاريع أو بدائل وصولا إلى البديل المناسب        الإن عملية   

.مح بتنفيذ المشروع أو التخلي عنهتساكم
IV-2-عمراحل عملية تقيم المشاري:

-، فلقد رأينا فيما تقدم أنه يبدأ كفكرة       يمر المشروع الإستماري بعدة مراحل عند تقيمه      
قتصادي الذي يتواجـد فيـه      لإوالمحيط ا  بيئةنحصل عليها من عدة مصادر، وهذا حسب ال       

بإعطاء أفكـار   -، مثلا في الدول المتقدمة التي تتمتع بحرية دائمة ومستمرة تسمح          المشروع
.ية خلق مشاريع جديدة تتمتع بسهولة ضمن النسيج الإقتصادي القائمعديدة عن إمكان
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، فهذا الأمر صعب رغم الفراغ الذي تتميز به البيئـة الإقتـصادية             أما في الدول النامية   
، وترجع هذه الصعوبة لضعف الجهاز الإنتـاجي        ير من الصناعات والخدمات   ثوإحتياج لك 

، المواد الخام ونصف المصنعة واليد العاملـة المكونـة        والقائم ونقص الأموال و التجهيزات    
سواء كان إنتاجي أو اسـتهلاكي     ،كذلك لعدم توفر طلب كاف على منتجات المشروع       

:إذن بصفة عامة يمكن تلخيص مراحل المشروع الإستتماري فيما يلي
IV-2-1-مرحلة التعرف على المشروع:

ة الأولية لفكرة المشروع و التي على أساسها تقام         خلال هذه المرحلة تقام الدراس    
، ، فهي التي تعطي الضوء الأخضر للقيام بباقي المراحل، وتمويـل المـشروع       دراسة السوق 

ختيار مختلف البدائل الممكنة ومحتوياـا  إحيث تحدد بطاقة تعريف المشروع مبدئيا وحدود و      
1.بصفة عامة

IV-2-2-مرحلة الدراسة الفنية:
لإنـشاء  البدائل الممكنـة  وفي هذه المرحلة تحدد بالتفصيل المحتويات التقنية لكل       

المشروع موضوع الدراسة ومدى جداوه من الناحية التقنية والإقتصادية وهي ماتـسمى  في            
وفي حالة العكس ينصح بالتخلي عن فكـرة المـشروع   ،الغالب الدراسة التقنية الإقتصادية 

2.، أو ينصح بالتخلي تماما عن المشروع لعدم جدواهى أكثر ملائمةوإعطاء حلول أخر

IV-2-3-مرحلة الدراسة المبدئية:
، وهـذا لعـدة     قد يحدث و أن يرفض المشروع الإستثماري بعد الدراسة التفصيلية         

سات ، ونظرا لما تتطلبه الدرا    ، أو إقتصادية أو حتى قانونية     ، أو فنية  أسباب قد تكون مالية   
فإنه يكون من الأولى أن نقوم بدراسة أولية لفكرة         ،التفصيلية من جهد ووقت وكلفة عالية     

موضوع الإستثمار المقترح وهذا حتى نتجنب الخسائر التي سـنتحملها في حالـة رفـض               
.المشروع بعد الدراسة التفصيلية 
تـصورات واضـحة   عطـاء إإلى ) الإستطلاعية، التمهيدية(وعليه دف الدراسة الإبتدائية   

والتي في ضوء نتائجهـا سـيتخدون       ،للمستثمرين عن المشاريع التي يزعمون الدخول فيها      
القرار إما بالتخلي عن الفكرة موضوع الدراسة أو مواصلة الدراسة التفصيلية وخاصة عندما             

.يبدو أن هناك إمكانية لنجاح المشروع المقترح

1 Banbusiaux.D, « Décision d’investissement et calcul économique dans l’entreprise» , Paris , 1990 , P.10.
2 Bridie. M, Michailof.S , op.cit , P.50.
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، شكل تقرير ابتدائي يقدم مـن الجهـة         هذه) يةستتطلاعلإا(وتتخذ الدراسة التمهيدية    
وإمـا وضـع خطـوط    ،ستشارية إلى صاحب أو اصحاب الفكرة الإستثمارية المقترحة  لإا

ومن أهم النقاط الـتي     و أرقام تقريبية للإعتماد عليها في قبول أو رفض المشروع ،          أعريضة  
والخارجية للمشروع قيد   تتضمنها الدراسة الإستطلاعية هي تشخيص عناصر البيئة الداخلية         

الدراسة لمعرفة مدى ملائمة المناخ الاستثماري وذلك بقصد إعطاء إجابات محددة وواضحة            
1:للتساؤلات الأتية

ات العامة للدولة؟ سهل أهداف المشروع متماشية ومنسجمة مع الأهداف والسيا-
تفصيلية؟لمقترح يحتاج إلى القيام بدراسة هل أن المشروع ا-
ماهي الجوانب التي تحتاج إلى المزيد من الإهتمام عند إعداد الدراسة التفصيلية؟-
ماهي الكلفة المتوقعة للدراسة التفصيلية؟-

وتجدر الإشارة إلى أن الدراسة الإبتدائية هذه قد تكون بصدد أكثر من مـشروع واحـد                
عددة وهنا ستؤدي الخبرة دورا مهمـا في عمليـة          خاصة إذا كانت الأفكار الإستثمارية مت     

راجع ذلك إلى أنه من غير المنطقي القيام بدراسة تفصيلية لأكثر من مشروع واحد          الاختيار،
سترشاد ببعض المؤشرات في عملية الإختيـار،       لإوبالإمكان ا ،بسبب عامل الكلفة والوقت   

على الوفرات الـتي تخلقهـا أو        ويتم ذلك عبر تحليل الصفات الرئيسية للمشاريع و التعرف        
، وذلـك بقـصد     تولدها سواء مايتعلق منها بالنقل أو العمل أو المواد الأولية أو رأس المال            

.الخروج بنتيجة واضحة بخصوص الدراسة التفصيلية
وعلى أساس ذلك فإن الدراسة المبدئية دف التأكد من عدم وجود مشاكل ستؤدي             

غير مكلفة ، حيـث      يجعلهاطلب هذه الدراسة للتفصيل الدقيق مما     ولا تت ،   لرفض المشروع 
ثم نواصل دراسـته  ،بعض الأمور التي أساسها يرفض أو يقبل المشروع مبدئيا      نقوم بتحديد   

:التفصيلية في حالة القبول ويمكن تلخيص هذه الدراسة في النقاط التالية
:تحليل السوق-

حد الشكلين الأول تحليل مستقل الغرض منه تحديـد         أإن تحليل السوق يمكن أن يتخذ       
مدى تجاوب السوق لأفكار سلع أو مشاريع جديدة لاختيار أفضلها ، والشكل الثاني هـو               

قتصادية الشاملة بغرض معرفـة     لإذلك التحليل الذي يعتبر جزءا من عملية تحليل الدراسة ا         
كلتا الحالتين يتـضمن تحليـل       الجديدة محل الدراسة ، وفي    )السلعة(الفكرة   قإمكانية تسوي 

.46.ص،كرذرجع سابق الم،طلال كداوي 1
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السوق تجميع المعلومات وتحليلها بغرض تعريف السوق ووضعها وتحديد حجمها، ويلاحظ           
أن الاختناق الأساسي بين هدين النوعين من التحليل أن دراسة السوق في النـوع الثـاني                

.تتطلب جهدا كبيرا وتحليلا أعمق من الدراسة المطلوبة في الشكل الأول
1:ورة عامة يتضمن تحليل السوق الجوانب التاليةوبص

وصف مختصر للسوق بحيث يتضمن الموقع الجغرافي للسوق ، وسائل النقل ، الفئـات               -
.الحالية للنقل،منافذ التوزيع ، وأخيرا إجراءات التعامل التي جرى التعرف على إتباعها 

ستهلاك بالإضـافة إلى    لإوقيمة ا تحليل الطلب السابق والحالي بحيث يتضمن تحديد كمية          -
.تعريف المستهلك الرئيسي للسلعة

إلى تحليل المعلومات    ةتحليل العرض السابق والحالي سواء كان محلي أو مستورد، بالإضاف          -
التي تساعد على تحديد المركز التنافسي للسلعة ، ومن أمثلة هذه المعلومات أسـعار البيـع                

.نافسينوالجودة والسياسات التسويقية للم
.تقدير الطلب المستقبلي للسلعة-
).حصة سوق المشروع من السوق الإجمالية(تقدير نصيب المشروع من السوق أي-

:التحليل الفني
هو التأكد من إمكانية القيام بالمشروع من الناحيـة          ا التحليل ذإن الغرض الأساسي من ه    

ساعده على تقدير التكلفة ، وفي نفـس        الفنية،بالإضافة إلى تزويد القائم بالدراسة بأساس ي      
ثر البدائل الفنية أعتبار لإخد في الأمستوى الأهمية ، نجد أن هذا التحليل يوفر للدارس فرصة ا       
س المال وغيرهـا ، ويجـب أن        أالمختلفة على العمالة ومتطلبات البنية الأساسية وخدمات ر       

قها ، وأن يغطـي الجوانـب       يتضمن هذا التحليل دراسة للأساليب والعمليات المحتمل تطبي       
2:التالية

وصف لكيفية وأهم مراحل عملية صنع أو إنتاج سلعة المشروع مـن الناحيـة الماديـة                 -
والكيمائية بالإضافة إلى شرح واف لإستخداماا ؛ةوالميكانيكي

تحديد حجم المصنع وجدول الإنتاج مع تحديد حجم الإنتاج المتوقع خلال فتـرة زمنيـة            -
محددة ؛

.20.، ص2001،الإسكندرية،دار النشر والتوزيع، "دراسة جدوى المشروع أساسيات ومفاهيم"، محمد صالح الحناوي 1

.21.، مرجع سبق ذكره ، صمحمد صالح الحناوي  2
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اختيار العدد والآلات مع إعداد بيان بمواصفاا ومصادر توريدها والأسعار التي تقدم ا             -
الموردون ومواعيد التسليم وشروط الدفع ؛

تحديد موقع المصنع أو المشروع وتقييم درجة قربه من مصادر الخامات ومنافذ التوزيع ؛-
باني ؛تصميم المصنع وتقدير تكلفة إعداد الأراضي وإنشاء الم-
تقدير الاحتياجات من العمالة ؛-
دراسة مدى توفر المواد الخامة والأولية ؛-
.تقدير تكلفة الإنتاج للسلعة -
ويركز هذا التحليل على إعداد القوائم المالية حتى يمكن تقييم المشروع على            :التحليل المالي -

1:هذا التحليل الجوانب التاليةنأساس المقاييس والطرق المختلفة للربحية التجارية ، ويتضم

إعداد جداول مساندة للتقديرات المالية للفترات المستقبلية وتتطلب هذه التقديرات إعداد            -
قوائم مالية مقدرة تشمل قوائم الدخل والتدفقات النقدية ؛

.تحديد مصادر تمويل المشروع-
IV-2-4-واتخاذ القرارمرحلة التقييم:

أخد القرار  المحصل عليها من التحاليل والتقييمات السابقة يمكن        على أساس النتائج    
ثملمالية  اوعملية التقيم هذه تبدأ قبل كل شيء بدراسة المردودية          ،بقبول أورفض المشروع  

2.الاقتصادي للمشروع والأهداف الإستراتيجية العامة للتنميةمدراسة التقيي

المشروع المـراد  التوقف عن الدراسة وإلغاء ائيوبالتالي اذا كان المشروع مرفوض فيتم  ا   
إنشاءه وذلك إما البحث عن فرص استثمارية أخرى أو إعادة النظر في بعـض الأمـور في                 

.المشروع المرفوض
أما إذا كان المشروع مقبول فتبقى مرحلة الإنشاء والتشييد ، أين يتطلب على صـاحب               

في العقود وإلا كان له مـشاكل        ةوالأزمنة المحدد المشروع إحترام جميع المواصفات اللازمة      
.أخرى

.22.المرجع السابق ، ص 1

2 http://www.alobr.org/nArablabor/images/stories/tanmeya/dwrat/jordon 166221206/dr%20eha.doc-17)
(2009-10



60

:كر في الشكل التاليذويمكن تلخيص المراحل السابقة ال
ستثماريلإمراحل تقييم المشروع ا: ) 04(الشكل رقم

.Hamdi.K , op.cit , P. 17 :المصدر

التعرف على المشروع

الدراسة الابتدائية أو 
ستطلاعيةلإا

التفصيليةالدراسة 

التقييم

القرار

فرصة

دراسة تقنية   

ةتحديد الموارد اللازم

التشغيلتقدير تكاليف  

دراسة السوق 

فنيةدراسة 

دراسة مالية 

تحليل المردودية  المالية المالية

تحليل الأثر الاقتصادي

ضالرف

القبول

دراسة أخرى 

تنفيد وتشغيل المشروع       نجازالا

المراقبة           مابعد الانجاز

فكرة
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خاتمة الفصل الأول

قتصادي لإستثمار على المستوى الإمن خلال هذا الفصل إستطعنا أن نلمس مدى أهمية ا         
ر يتميز بكونـه عنـصرا أساسـيا في النـشاط           ستثمالإوهذا نظرا لتأثيره الشديد عليه ، فا      

قتصادية على المستويين الفردي والكلي ، فعلـى المـستوى          لإقتصادي  فهو محور الحياة ا     لإا
ستثمار تحصيل عوائد مستقبلية معتبرة مقابل التضحية برأس المال   لإالفردي يكون الهدف من ا    

المسطرة مسبقا أهمها رفـع     الحالي ، أما على المستوى الكلي هو تحقيق مجوعة من الأهداف            
مستوى معيشة الأفراد ، وهذا ما جعله محور إهتمام مختلف الاقتصاديون على مر العصور ،               
وكل هذا يتطلب تخصيص موارد معينة تتميز بالندرة والتي تتطلب اتخاذ قرار رشيد وعقلاني              

عن القيـام    ستثمار أو ذاك ، ويترتب عن كل هذا إعداد دراسات مسبقة          لإعند القيام ذا ا   
ستثمار على أسس علمية موضوعية ، ومن هنا تبرز الأهمية          لإستثماري حتى يقام ا   لإبالقرار ا 

ستثمارية والتي سنتناولها بالتفصيل من خـلال       لإالكبيرة لما يسمى بدراسة وتقييم المشاريع ا      
.الفصول اللاحقة

ة مـن المعطيـات     وبالتالي لإمكانية دراسة وتقييم المشروع يستلزم تـوفر مجموعـ         
والمعلومات تكون من متغيرات نموذج التقييم ، و قد تتمثل في تكلفة المشروع ، الإيرادات ،                

فتراضي للمشروع ، القيمة المتبقيـة ،  لإتكاليف تشغيل المشروع، التدفقات النقدية ، العمر ا 
التعرض الممكن   لعتبار المشاك لإخذ  بعين ا   لأهتلاكات والضرائب، بالإضافة إلى ا    لإتحديد ا 

.التضخم ، القيمة الحالية ، النقص والخطأ في تقدير المعلومات: لها خلال عملية التقييم ومنها
وقد بينا أيضا خلال هذا الفصل المراحل الأساسية الممكن إتباعها لإجراء عملية التقييم             

طلاعية علـى  ، والتي تمثلت في تحديد الفكرة أو المصدر الذي يأتي منه المشروع ، دراسة إست 
، الدراسة الفنية ، الدراسة التمويلية ،        ةوالمتمثلة في الدراسة التسويقي   ( المشروع المراد إقامته    

إتخاذ القرار بشأن القيام أو عدم القيام بالمشروع وذلك يستلزم طرق علمية            ) الدراسة البيئية 
. مختلفة وأخيرا إن كان هناك قبول للمشروع يتم تنفيذه وانجازه 

وعلى أساس ذلك يمكن القول أنه  لتحديد مدى صلاحية قيام  أي مشروع ، يتطلب              
من رجال الأعمال أو متخذي القرارات أولا القيام بدراسة شاملة حول جميـع الجوانـب               

تحديد مبرارات وحاجة القيام بالمشروع ،      : المتعلقة بالمشروع المزمع قيامه ، وذلك من خلال       
والاحتياجات اللازمة للإنشاء وإنجاز وتشغيل المشروع ،  تحديد الموارد          تحديد أهم المتطلبات    

المالية اللازمة  بالإضافة إلى تحديد الآثار الممكن أن تنجم عن قيام هذا المشروع ، وسنحاول                
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والذي يعتبر كعمليـة    ) الثاني(التعرض إلى هذه النقاط بشيء من التفصيل في الفصل الموالي           
.في عملية التقييم لفصل الثالث والمتمثتحضيرية للقيام بال
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الفصل الثاني
الدراسة التفصيلية للمشاريع 

الاستثمارية
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مقدمة الفصل الثاني
وأهـم ستثماريلإاوالمشروعستثمارلإامفهومإلىالأولالفصلفيتطرقنابعد

الفـصل هذافي،كان مشروعأي قيامباللازمةالأمورجميعحتتوضأينعناصره
القيـام عدمأوالقيامبشانالقراريبنىأساسهاعلىالتيالمراحلأهمتوضيحسنحاول

.المشروعبذلك
تلـك ايقصدوللمشروعالتفصيليةبالدراسةيسمىبماالمراحلتلكتتمثلوقد
مامشروعمنتحقيقهايمكنالتيالعوائدمدىعنتبحثتيالوالعمليةالنظريةالدراسة

المختصينمنفريققبلمنالدراسةهذهعادةوتجرى،وإنشاءهإقامتهعلىالإقدامقبل
،فنيينمنوذلكختصاصهامعيتلاءمبماالمشروعدراسةيتناولمنهمواحدكلبحيث
ذلكحولائيتقريرإلىالوصولاولةلمحاذوه،الخ...ماليينإداريين،التمويلرجال

، وذا الرفضأوالقبولسواءالمناسبالقرارللاتخاذالعلياللإدارةيقدموبعدهاالمشروع
يمكن القول أن سبب فشل معظم المشاريع يكمن في إهمال أو عدم القيام بجديـة هـذه                 

ل من خـلال هـذا      الدارسة، وعليه سنحاول التعرض إلى هذه النقطة بشيء من التفصي         
: الفصل بإتباع الخطوات التالية

I-وخلال هذا الجزء سيتم توضيح الأهميـة  ستثماريلإاللمشروعتسويقيةالدراسةال ،
الأساسية لدراسة السوق التي يستهدفها المشروع والتي يتعامل معها سواء سوق العـرض أو   

ستثماري لإدراسة المشروع ا  سوق الطلب بحيث تعتبر مرحلة دراسة السوق من أهم مراحل           
، معرفة كيفيات جمع المعلومات الخاصة ا وأخيرا التنبؤ بمتطلباـا ،             وبالخصوص تحديدها 

.وهذا ما سنعمل على إبرازه من خلال هذا الجزء
II-والتي تعتبر هي كذلك مرحلة ذات ستثماريلإاللمشروعتقنيةالوفنيةالدراسةال ،

سية لتجسيد المشروع ، أين يتم تحديد طاقته الإنتاجية ، تكلفتـه            نتائج تعطي الملامح الأسا   
. ،الفن الإنتاجي الذي سيتبعه وغير ذلك من العناصر التي سنتناولها من خلال هذا الجزء

III-وفي هذا الجزء سيتم تحديد الإمكانيـات  ستثماريلإاللمشروعتمويليةالدراسةال ،
ها سواء كانت داخلية أو خارجية وهذا للتمكن مـن          المالية المتوفرة أو تلك الممكن توفير     
.  تجسيد المشروع على أرض الواقع

IV-أين يتم تحديد ومعرفة القيود والظـروف  ستثماريلإاللمشروعبيئيةالدراسةال ،
ستثماري سواء كانت اجتماعية ، ثقافية ، سياسـية ،      لإالمحيطة والمفروضة على المشروع ا    



65

فة قدرة المشروع في التعرف على رغبات واحتياجات البيئة ومن          اقتصادية وهذا كله لمعر   
تم العمل على توفير السلع والخدمات التي تقوم بإشباع هذه الرغبات ، بالإضافة إلى ذلك               
يتم تحديد من خلال هذا الجزء الآثار الناجمة من المشروع على البيئة ، وهذا قد يـشكل                 

في عين الاعتبار الدراسة البيئية في عملية تقييم        تكاليف إضافية الأمر الذي يتطلب الأخد       
.   المشاريع خاصة المشاريع الصناعية
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I-ستثماريلإالدراسة التسويقية للمشروع ا
ستثماري هو إمكانيـة دخولـه للـسوق وبيـع          إإن الهدف الأساسي لأي مشروع      

بالتالي فإن أول خطوة يقوم ـا القـائم علـى تقيـيم    ، ومنتجـاته من سلع أو خدمات    
، هي  ، طبعا بعد قبول فكرة المشروع وتحديد نوع السلعة أو الخدمة المراد إنتاجها            المشروع

معرفة ومحاولة التأكد مـن أنه سيكـون هناك طلبا على منتجاته أو خدماته فلـيس مـن                
ولا توجد حاجة   ،الحصول عليها  المنطق إنتاج سلع أو تقديم خدمات لا يرغب أحد فـي         

.تلبيها هذه السلع والخدمات
دف  ، والتي وعلى أساس ذلك من الضـروري القيام بما يسمـى بالدراسة التسويقية         

حجـم   ر، وتقدي إلى التعـرف على الجوانب المختلفة لسوق السلعة التي سينتجها المشروع         
ها حاليا ومستقبليا ورسم الجوانب التـسويقية       الطلب عليها وكمية المبيعات التي يمكن تحقيق      

.الملائمة
:من خلال النقاط التاليـةذلكوعليه سنحاول التطرق إلى 

؛)العرض، الطلب(تحديد مفهوم السوق و إبراز أهم العوامل المكونة له -
؛المعلومات والبيانات اللازمة- 
؛شروعبالطلب على منتجات المؤتقدير والتنب- 

.تحديد خطة لمبيعات المشروع-
I1-- السوقدراسة:

وتقييم المشروع حيث بدون السوق     لتخطيـط   يعتبر السوق من أهم المحاور الأساسية     
لا يمكن التعرف على الإنتاج المطلوب والمعروض وعليه ازدادت أهمية دراسة السوق، وعلى             

.أساس ذلك قد تعددت تعارف السوق
تتحدد  ار السوق المكان الذي يتقابل فيه البائعون والمشترون، وبالتالي        ـيمكن اعتب ف

ون هده السلع مواد خام أوليـة أو        ـتك دل من الكمية المباعة والمشتراة وسعرها، وق      ـك
1.سلع وسيطة أو منتجات تامة الصنع

،كذلك السـوق هو عبارة عن الأشخاص الذين لهم حاجة ورغبات غير مـشبعة            
كمـا يعرفـه   2وتوفر الرغبة لإشباع حاجام عن طريق الشراء      ،متلاك قدرة شرائية  إمع  

.28.ص، 2006،سوريا، الطبعة الأولى، دار النشر والتوزيع ، ًجدوى المشروعات ،سعد طه علام 1

.6.ص، 2007، الجزائر، الديوان الوطني للمطبوعات الجامعية ، "مبادئ التسويق"،بلحمير إبراهيم ،لعلاوي عمر،يحيى عيسى 2
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KOTLER)1999( المنظمات التي تمتلك الموارد ، ولديها الرغبة       مجموعة من الناس أو   :"بأنه
.1"في مبادلتها بمنافع معينة

ر تـوف  من دكون هناك سوق لا ب    ول أنه حتى ي   من خلال هذه التعارف فيمكن الق     و
:الشرطين التاليين

بالقـدرة  مؤسسات أو منظمات لديها الحاجة والرغبة المرفوقة      ،أن يكون هناك أفراد    -
؛ن الطلبِّا ما يكوذوه،المالية للحصول على سلعة أو خدمة ما

والتي تقترح منتجات أو خـدمات      ،منظماتمؤسسات أو ،أن يكون هنـاك أفـراد    -
.ا ما يكون العرضذوه،سب والحاجات والرغبات المطروحةتتنا

كما نجد مفهوم أخر للسوق بحيث هو شبه نظام المبادلات التجارية والمالية الذي             
.ستمراريةإيشارك فيه المشروع لتحقيق رقم أعمال يضمن ويسمح ب

 ـا فإن المقصود بالسوق ليس فقط    ،وتحديدا للمفاهيم السابقة   سـتهلاكية الإسوق  ل
اء كانت مواد وتطلب السلع والمنتجات سيحيث  ،الإنتاجولكنه يتضمن أيضا سوق   للسلع

،امة الصنع لتدخل في العملية الإنتاجية وتعطي منتجات أخرى ـخام أو نصف مصنعة أو ت     
 ـأما الجانب   ،ستخدام الوسيط لإلالطلب  با الجانب   ذى ه ـلوقد يطلق ع   الطلـب  ر  الأخ

ويقصد به السلع التي لا تدخل في أي عملية تحويلية أو تبادليـة يعـني               ك النهائي لاستهلال
2.خارجة من دورة الإنتاج الجارية

عـداد  إا سبق يتوضح لنا أن دراسة السوق تمثل مكانة  متميزة عنـد              ممن خلال   إذن  
يعـرف   ، لأنه لا يمكن تصور إنشاء مشروع لا       الاقتصادية للمشروع الاستثماري   الدراسة

هـي  ومـا ،ومن هم المنافسين في سوق البيع     صاحبه أن إنتاجه سيوجد من يشتريه أم لا،       
 ـ الكمية الممكن طلبها من السلع التي سوف ينتجها المـشروع          عـدد المـشترين     م، وك

وبصفة عامة إن الدراسة التسويقية تسمح لنا       هو السعر المستعدين لدفعه    ا، وم ومواصفام
3:بالوصول إلى

؛التحديد الدقيق لدى إمكانية تسويق إنتاج المشروع المقترح-
؛المحدد والدقيق للسوق الحـالي والمحتمل للسلعة الوصف-
؛تحديد إنتاج السلعة أو الخدمة موضوع الدراسة-

1 Kotler. Ph , « Le marketing » , Édition Paris , France , 1999, P.15.
2. Fournis. Y, « Les études de marchés » , dunod , Paris , 1995, P.10.
3 Chollet  P , « De l’étude de marché à l’action commerciale » , ANCE , Paris , 1987, p.15.
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؛           تقدير كمية السلعة الممكن عرضه-
.ة تحديد كذلك الكمية الممكن طلبها على السلع-

ه المعطيات المذكورة أعلاه يمكن القول أن دراسة السوق لا يمكـن أن             ذوفي ضوء ه  
ستخدام أسـاليب   إالراهن والملموس، وذلك ب   فتراضات وإنما على الواقع     إتبنى على   

.علمية
عتباره كنظام للتبادل علـى شـكل      إف السابقة يمكن توضيح السوق ب     يوعلى أساس التعار  

السوق كنظام للتبادل): 01(الشكل رقم:مخطط كما يلي

Kotler. Ph , «marketing management » , ème3 Édition , Paris , 2000 ,  p.4.:المصدر

من خلال هذا المخطط يتضح لنا أهم العناصر التي يرتكز عليها الـسوق والمتمثلـة في                و
الطلب

:وسنتناول  ذلك بشيء من التفصيل في النقاط الآتية،والعرض
I1--1-روعالعوامل المحددة للطلب على السلعة التي ينتجها المش:

، وفي  إن الطلب هو الكمية التي يتم طلبها من سلعة معينة في وقت معين بسعر معـين               
1.، وبافتراض الأمور الأخرى على حالها، والتي يمكن أن تؤثر علـى الطلـب             سوق معينة 

سـعرها في   لك فإن الكمية المطلوبة من سلعة معينة تميل إلى الزيادة كلما أنخفض           ذووفقا ل 
، ولـديهم   المشترين المحتملين الذين لم يكونوا قادرين على الشراء من قبل          حيث،السوق

بقيـت  الرغبة في ذلك ستصبح لديهم القدرة على الشراء عندما ينخفض السعر، إذا مـا             
.رتفع سعر السلعة في السوقإا ذ، ويحدث العكس إرغبتهم مستمرة

.55.، ص2007،الأردن، الطبعة الأولى،ر النشر و التوزيعدا، ًالاقتصاد الجزئيً  ،فليح حسن خلف. 1

البائعين
السلع  والخدمات الملائمة و (

)المناسبة

المشترين
السوق)السلع و الخدمات و القدرة على الشراء(

الزمان

المكان

المعلومات

المعلومات
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لذي يـؤثر علـى الكميـة    إلا أن سعر السلعة رغم أهميته ليس هو العامل الوحيد ا        
،  ذ أن هناك عوامل أخرى لها تأثير أيضا على تلك الكمية          إالمطلوبة من منتجات المشروع ،    

.حيث تختلف هذه العوامل من سلعة إلى أخرى
وعليه لتحديد كميات الطلب على منتجات المشروع يستلزم معرفة العوامل المؤثرة على            

:التاليةهذا الطلب والتي سنقدمها في النقاط
I1--1-1-العوامـل الاقتصادية:

قتصادي إلى إبراز علاقة طرديه بـين الـدخل         يتجه التحليل الإ   :مستوى الدخل -أولا
وهذا ،حالة السلع الدنيا والرديئة   سلع والخدمات المختلفة بإستثناء     والكميات المطلوبة من ال   

يد الكمية المشتراة من طرف المستهلك أي أنه تز(لكون زيادة الدخل تؤدي إلى زيادة الطلب   
ا التغير الذي يطرأ على الكمية      ذلكن ه والعكس صحيح ،  ،)بذات سعرها عند زيادة دخله    

وهـذا  دخل الذي يختلف من سلعة إلى أخـرى ،          المطلوبة لسلعة معينة حسب التغير في ال      
سـتجابة  إرجـة   د 1وتدل المرونة الدخلية على أا      حسب درجة المرونة الدخلية للطلب ،     

الكميات المطلوبة التي يشتريها المستهلك من سلعة ما نتيجة لتغير في دخله و الـتي يمكـن                 
:حساا بالصيغة التالية 

ة للطلب على كل    وتتفاوت السلع فيما بينها تفاوتا كبيرا من حيث درجة المرونة الدخلي          
:منها

دخل بنسبة تغير الا ذفمن الممكن أن يكون الطلب على سلعة مرن بالنسبة للتغير  بمعنى أنه إ          -
معينة فإن التغير في الكمية المطلوبة سيكون بنسبة أكبر  يعـني المرونـة الدخليـة للطلـب          

مرنá1Üطلب
ن يكون الطلب على السلعة غير مرن بالنسبة للتغير في الدخل  أي أن يكـون            ومن الممكن أ  

طلب غير   ñ1Üالتغير في الكمية المطلوبة نتيجة للتغير في الدخل يعني المرونة الدخلية للطلب           
. مرن

.77.ص، مرجع سبق ذكره ، فليح حسن خلف 1

ة من السلعةالتغير النسبي في الكمية المطلوب
المرونة الدخلية للطلب

التغير النسبي في دخل المستهلك
=
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ه ذللتغير في نسبة الدخل وفي هـ      كذلك قد تكون نسبة التغير في الكمية المطلوبة مساوية          -
طلب 1Ü=الحالة تكون المرونة الفعلية للطلب مساوية للواحد يعني المرونة الدخلية للطلب          

. متكافئ المرونة
بانخفاض سعرها في الـسوق،     إن الكمية المطلوبة من سلعة ما في السوق تزداد        :السعر: ثانيا

ا ما يوضح وجود علاقة عكسية بين الكميـة         ذ، وه اع سعرها وينقص الطلب عليها بارتف   
1.وسعرها في السوق،المطلوبة من السلعة

، ويعبر عنـه    ا التغير بين سعر السلعة وكمية الطلب عليها يختلف من سلعة لأخرى           ذوه
:ي يحصل عليه بالعلاقة التاليةذبمرونة الطلب السعرية وال

:ه العلاقةذونجد ثلاث حالات له
طلب غـير   ñ1Üمرونة الطلب السعرية  ،   طلب مرن á1Üمرونة الطلب السعرية  

مرن
ا التحليل بالنسبة   ذونشير هنا أن أهمية ه     .طلب متكافئ المرونة  1Ü=مرونة الطلب السعرية    

، ستثماري ترجع لتوقف إيرادات المشروع على السعر الذي تباع به الـسلعة           لإللمشروع ا 
، ومن هنا  فإن السعر المحـدد     وعلى حجم الطلب الكلي في سوق السلعة موضوع الدراسة        

.ستجابة الكمية المطلوبة منهاإعرفة مدى للسلعة يعتبر أداة أساسية لم
، إن أسعار السلع الأخرى وبالتحديد السلع البديلـة منـها          :أسعار السلع الأخرى  :ثالثا

والسلع المكملة تؤثر على الطلب على السلعة المعينة التي يتم شراؤها لأن السلع المختلفة التي               
صول على حصة أكبر من دخل المستهلك      ينفق المستهلك عليها دخله تتنافس فيما بينها للح       

، يعني كثيرا من السلع يوجد لها بدائل فمثلا في أعمال البناء يمكن أن تحل النوافد المصنوعة                 
، ولهذا فإن أسعار النوافد الأولى تؤثر علـى         من الألمنيوم محل النوافد المصنوعة من الخشب      

فإنه يلاحـظ    ،كملة كالسيارات والبترين  أما بالنسبة للسلع الم   ،الكمية المطلوبة من الثانية   
ولمعرفة . نخفاض سعر سلعة من هذا النوع سيؤدي لزيادة الطلب على السلع المكملة لها            إأن  

نتيجة الـتغير في سـعر      ) A(هذه والتي تطرأ على الكمية المطلوبة من السلعة       درجة التغير 
)السلعة )B2:كن استعمال المرونة السعرية التبادلية للطلب والتي تحسب بالعلاقة التاليةيم

1 Azamoum  . S , « comprendre la micro-économie » , office des publications ,  universitaire Alger , 2005
, P. 28. .
2  Azamoum . S , op.cit , P. 26 .

السعرالتغير النسبي في 
السعريةالمرونة الدخلية 

الكمية المطلوبةالتغير النسبي في 
=
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:                                                          وتعطينا هذه العلاقة النتائج التالية
)سعر السلعةإن التغير النسبي في- )B يؤدي إلى تغير نسبي في نفس اتجاه الكمية المطلوبة

)من السلعة )Aوهذا في حالة السلع البديلة.
)إن التغير النسبي في سعر السلعة-  )Aتجاه عكسي في الكمية إيؤدي إلى تغير نسبي ب

)سلعة المطلوبة من ال )Bا في حالة السلع المكملةذوه.
)إن التغير النسبي في سعر السلعة -  )B  لا يؤدي إلى أي تغير نسبي في الكمية المطلوبة مـن

)السلعة )Aلة، أي لا تكون لا بديلة و لا مكموهذه تمثلها حالة السلع المستقلة .
يتوقف على أساس شكل السوق    ،إن الطلب على منتجات المشروع     :شكل السوق  :رابعا

سوق المنافسة التامـة    ف، حتكاريةحتكار أو المنافسة الإ   إما سوق المنافسة التامة أو سوق الإ      
،يتميز بمجموعة من الخصائص والمتمثلة في وجود عدد كبير مـن البـائعين  والمـشترين               

، وتحديد السعر يكون من    ، حرية الدخول والخروج من السوق     لسلع المنتجة التجانس التام ل  
المـشروع  صـاحب  من الأمور التي يستلزم علـى     هلك فإن ذوعلى أساس    ،1طرف السوق 

عتبار في حالـة  إب،هتمام ا تقدير الطلب الذي يتوقع أن يواجهه في السوق        الاستثماري الإ 
وليس للمشروع أي   ،أساس قانون العرض والطلب   السلعة يكون على    المنافسة تحديد سعر  

:ه الفكرة بالشكل التاليذويمكن توضيح ه،ا السعرذتأثير في ه
منحنى الطلب على منتجات المشروع):02(الشكل رقم

2005،مصر، دار النشر والتوزيع الإسكندرية، "ات الاستثماريةالجدوى الاقتصادية للمشروع"،سمير محمد عبد العزيز: المصدر
.37.ص،

1 Azmoum .S , op.cit , P. 27.

السعر التوازني

الكمية

p pالسعرالسعر

q

كمية التوازنالكمية

0p

0q

العرض

لطلبا

المشروع 

q

A

Aالكمية المطلوبة من السلعةالتغير النسبي في 
للطلبالسعرية التبادليةالمرونة الدخلية 

Bسعر السلعةالتغير النسبي في 
=
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هي نقطة التوازن الناتجة بتقاطع مـنحنى العـرض         Aونلاحظ من هدا الشكل أن النقطة     
الكميـة  0qالذي يقبل به المشروع لبيـع منتجاتـه و        0pوالطلب وتوضح السعر التوازني     

، ونلاحـظ أن دالـة المبيعـات        التوازنية التي يمكن إنتاجها من طرف العديد من المشاريع        
ا تكون خطا أفقيا أي يمكن للمشروع أن يبيع أي كميـة            ذالتوازني ه سعرالللمشروع عند   

.ينتجها من السلعة في السوق
والدي ،  متعامل واحد في السوق سواء في جانب الطلب          سوق الاحتكار يتميز بوجود   أما  
ي يمثله محتكر الإنتاج ،كـذلك وجـود      ذوالفي جانب العرض ،   أوالشراء ،    حتكارإيمثله  

ذن في حالة   ، إ 1موانع قوية جدا للدخول إلى السوق وتحديد السعر يكون من طرف المحتكر           
ما أن يترك تحديد السعر لميزان العـرض  حتكار المشروع للسلعة  التي سيقوم بإنتاجها فانه إ   إ

والطلب ويكون في وضعية مثل الوضعية السابقة لكن يمكن أن يتحكم في الكمية المنتجة أو              
.ويترك تحديد الكمية المطلوبة لميزان العرض والطلبأن يحدد السعر

سواء في جانب الطلـب أي  حتكارية فتتميز بعدد كبير من المتعاملين لإأما سوق المنافسة ا -
بعدم تجـانس الـسلع     أو في جانب العرض  أي المنتجين والبائعين ،كما تتميز         المشترين ، 
ووجود أسعار متعددة نظرا لعدم التجانس التام بين السلع التي يتم إنتاجها مـن              المعروضة

2.قبل المنتجين

عية يكون الطلب على منتجات المشروع مرتبط       ه الحالة وهي الأكثر واق    ذوعليه في ه  
لك حتى يكون هناك تميز عن منتجات المـشاريع       ذبالنوعية والجودة والعلامة التجارية وغير      

.الأخرى
ستثمارات علـى القطاعـات في      لإإن معرفة توزيع ا   :الخطة الاستثمارية الاقتصادية  :خامسا

ما يـساعد علـى     أولتها الدولة اهتماما نسبيا أكبر،     قتصادية تبين القطاعات التي   لإالخطة ا 
سـتثمار  فبمعرفة حجم الإ  ،إمكانية التنبؤ بحجم الطلب على السلع والخدمات في المستقبل        

...).الحديد،سمنتلإا(المخصص لقطاع الإسكان مثلا يمكن تقدير الطلب على مواد البناء 
أثر كبير على طلب مختلـف  لهلاقتصاديةإن تدخل الدولة في الحياة ا     :تدخل الدولة :سادسا

3:السلع والخدمات ويظهر هدا الأثر كما يلي

.39.ص، سبق ذكرهرجع ، مسمير محمد عبد العزيز  1

.33ص، سبق ذكرهنفس المرجع،عطيةمحمد عبد القادر 2
.40.صسبق ذكره ، رجعم 3
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النوع الأول هو الضرائب المباشرة والتي تعمل       ،نجد نوعين من الضرائب    :الضرائب-
ستهلاك كما لاحظنا بالنسبة للمرونـة  على تخفيض الدخل الفردي مما يؤدي إلى تخفيض الإ   

ه الحالة يمكـن أن تعمـل       ذوفي ه ،الثاني فهو الضرائب غير المباشرة     أما النوع الدخلية ، 
الحكومة على تخفيض الطلب على سلعة معينة بإدخال ضريبة أو رسم على السلعة مما يؤدي               

.،كما لاحظنا بالنسبة للمرونة السعرية للطلبنخفاض الطلب عليهاإلارتفاع سعرها و
ن تعمل الدولة على زيادة الطلب علـى سـلع          وهنا يمكن أ  :تحديد سقف سعر السلعة   -

ون هذا السعر أقل من سعر      ، وغالبا ما يك   معينة بتحديد سعر معين لسلعة ما لا يجب تعديه        
التوازن

بعض الأحيان تقوم الدولة بتدعيم بعض السلع الضرورية حتى تـصل إلى            :اتـالإعان-
ممـا يـؤدي إلى زيـادة    ،لجميعلك بأسعار في متناول ا   ذو،الفئات ذات الدخل المنخفض   
.   الطلب على منتجات المشروع

I1--1-2- علـى  جتماعية والثقافية تأثير  لإإن للعوامل ا  :جتماعية والثقافية العوامـل الإ
ليد بعض الأفراد  تخلق الحاجات المتـصلة        فمثلا عادات وتقا   ،ستهلاكي للأفراد الطلب الإ 

حتفال بالأعياد والمواسم والأفراح بحيث يتجه إلى نوع معين من          فهناك طرق خاصة للا   ا،
تجاهه لنوع معين من السلع     إستهلاكه و إبالنسبة لتأثير ثقافة الفرد على       يءالشنفس   السلع ، 

1. قد تعتبر غير هامة بالنسبة لفرد أخر

غرافية أثر بالغ الوضوح على     وإن للعوامل الديم  : )عدد السكان   (غرافيةوالعوامل الديم :أولا
فزيادة نمو الـسكان    ،والنمو الديمغرافي ستهلاك كالسن والجنس وحجم العائلة ،     لإتوجيه ا 

الملابس والغداء والنقل والأدوية والتعليم وغـير       قد تؤدي إلى زيادة الطلب على السكن ،       
الجنس يعطي معلومات هامة عـن      وبالتالي عدد السكان وتوزيعه من حيث السن و       ،لكذ

2.السلع التي يتوقع أن يزداد الطلب عليها مستقبلا

تجاهام من حيـث  إتختلف عادات الأفراد و  :العادات الشرائية وأذواق المستهلكين   :ثانيا
.ستهلاكيلإستهلاك والنسبة التي يوجهوا من دخلهم للإنفاق الإنمط ا

واق قد يترتب   ذه الأ ذأذواق المستهلكين قد تؤثر على الكمية المطلوبة من السلعة وه         أما  
عليها زيادة الطلب على بعض السلع ونقصه على البعض الأخرويعتبر الإعـلام مـن أهـم     

1 PH. Kotler,op.cit, P.172.
.42.صسبق ذكره ، رجع، مسمير محمد عبد العزيز 2
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العوامل التي تؤثر في أذواق المستهلكين حيث يلاحظ زيادة الطلب على سلعة معينة رغـم               
وقد يلاحظ العكس حيث ينخفض الطلب على سلعة معينة نتيجة      والأسعار لستقرار المداخ إ

.أذواق المستهلكين رغم التخفيض في أسعارها
السابقة الذكر وبصفة عامة يمكن حصر العوامل المحددة للطلب على منتجات المشروع

شروعالعوامل المحددة للطلب على منتجات الم:  )03(الشكل رقم:على الشكل التالي

المصدر: من إعداد الطالب

I1--2-العوامـل المحددة للعرض:
الدراسة التسويقية للمشروع المراد إقامته لا تقتصر على دراسة الطلب فقط للسلعة      إن  

الإنتاج المتوفر منـها    ه السلعة من حيث     ذوإنما تشمل أيضا دراسة عرض ه     ،المراد إنتاجها 
ويتحدد عرض السلعة أيضا بمجموعـة مـن   ،لك من الأمورذوبأية نوعية وأي سعر وغير     

1:العوامل سنتناول أهمها

I1--2-1- المشاريع العامة والخاصـة ،      لقد تعرضنا فيما سبق أهداف    :أهداف المشاريع
ا إذ، فعروضة من سلعة ماأن نذكر أن تلك الأهداف تتحكم في تحديد الكمية الم      ويكفي هنا 

لـك علـى    ذكتساب أسواق جديدة حتى ولو كان       إتصورنا أن هدف بعض المشاريع هو       
فإا ستقوم بعرض كميات أكبر من تلك التي تحقق لها أقـصى            ،حساب أرباحها لفترة ما   

 ـ أرباح ممكنة  ا ذ،كما أن هناك مشاريع أخرى تتجنب إنتاج السلع التي تتطلب المخاطرة وه
.الإقبال نحو إنتاج سلع أخرى أقل مخاطرة، ويزداده السلعذعلى إنكماش عرض هيعمل 

.171.ص،2002، الأردن ،عمان ، دار النشر والتوزيع ، ًدراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشاريعً ،لصرفيمحمد عبد الفتاح ا 1

العوامل الاقتصادية
السعر-
أسعار السلع الأخرى-
الدخل-
توزيع الدخل-
الضرائب-
الاعانات-

الطلب على منتجات 
المشروع

العوامل الاجتماعية

العوامل الديمغرافية

ادواق المستهلكين

ات الشرائيةالعاد
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I1--2-2-  تتوقف الكمية المعروضة من سلعة مـا       :المستوى الفني والتكنولوجي
ستخدام وسـائل   إعلى مستوى المعرفة الفنية و التكنولوجية المستخدمة في العملية الإنتاجية ف          

لك قد يكون إلى مستويات     ذزيادة الطاقة الإنتاجية للمشروع و    الإنتاج الحديثة قد تؤدي إلى      
.  مرتفعة

I1--2-3- تتوقف الكمية المعروضة من سلعة ما على السعر الذي        :سعر السلعة
لك بغية تحقيق المزيد مـن      ذتباع به، فزيادة سعر السلعة يؤدي إلى زيادة الكمية المعروضة و          

ا حافز كبير لزيادة الكميات المعروضة      ذالسعر الكمية وه  الأرباح وبالتالي العلاقة طرديه بين      
1.من طرف المشروع

I1--2-4-تؤثر أسعار عوامل الإنتاج علـى الكميـات   :أسعار عوامل الإنتاج
الإنتاج وبالتالي انخفاض الأربـاح     المعروضة من السلع،لأن دلك يؤدي إلى الزيادة في تكلفة        

.إلى تقليص كميات الإنتاجيدفع بالمنتجين  مااذوه، لكذتبعا ل
I1--2-5- مـن العوامـل   ستثمارية يعتبرلإستقرار البيئة اإإن  :البيئة الاستثمارية

.الأساسية المشجعة لإستثمار
I1--2-6-إن تدخل البنك المركزي في نشاط البنوك التجارية :السياسة النقدية

بنوك برفع إحيتاطها النقدي يقلل    ، فمثلا إلزام ال   له تأثير على عرض مختلف السلع والخدمات      
وبالتـالي  ،من القروض الممكن منحها للمشاريع مما يؤدي لتخفيض الموارد المالية للمشاريع          

.انخفاض قدرا الإنتاجية أي انخفاض في العرض
كما أن تخفيض معدل الخصم من طرف البنك المركزي يدفع البنوك التجاريـة             

ا يشجع القروض من طرف المشاريع مما يعمـل         ذالمركزي وه لتزيد من اقتراضها من البنك      
.على زيادة الإنتاج

I1--3-يمكن عن طريق ربط الطلب السابق علـى        :هات نمـو السوق  تجاإ
السلعة من ناحية و الزمن من ناحية أخرى التوصل إلى منحنيات تظهر خصائص للطلب      

لسلعة محددة لها   ا نماط النمو ولاشك أن نوعية أ   نمو السوق ،     أنماطوكذلك اتجاهات أو    
أهمية كبيرة عند قياس السوق، وبالذات حين القيام بالتنبؤ بحجم السوق في المـستقبل              

.التاريخية في عمليةوتساعد أنماط نمو السوق
:ه الأنماطذختيار أسلوب التنبؤ، وهناك ثلاثة أنواع من هإ

1 Azamoum .S , op.cit , P.34.
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ه الحالة يكون التنبـؤ     ذوفي ه ) أ( كلي يظهر في الش   ذهو نمط النمو المستقر وال    : الأول-
.بالطلب في المستقبل أمرا بسيطا إلى حد كبير

حيث يتأثر الطلب بقوى غـير      ) ب(وهو نمط شديد التقلب ويظهر في الشكل      : الثاني-
.متكررة وغير معروفة ،وهده الحالة تمثل أكثر حالات التنبؤ صعوبة

لب بصورة كبيرة ولكن بصفة منتظمـة  يقع بين الأول والثاني حيث يتقلب الط  : الثالث-
ويمكن تحديـد   ) جـ(ويظهر هدا النمط في الشكل    والقوى التي تؤثر في الطلب معروفة ،      

، تغيرات موسميـة ،    تغيرات الاتجاه العام  (ا النمط  إلى ثلاثة أنواع       ذالتغيرات التي تحدد ه   
.ه النقطة في العناصر اللاحقةذوسنتعرض له) تغيرات دورية
:لك في الشكل التاليذضيح ويمكن تو

.90.ص،رجع سبق ذكرهم، محمد صالح الحناوي: المصدر
I1--4-  تكمن أهمية دراسة السوق من وجهة نظـر المـشروع          :أهمية دراسة السوق
:عدة عناصر ويمكن حصرها فيما يليستثماري في التعرف علىلإا

ه الناحية في الحصول على عدة ذن هتفيد دراسة السوق م:من جانب الطلب-
:منها معطيات نذكر

؛تحديد حجم الطلب المتوقع من منتجات المشروع-
؛تحديد خصائص السلعة-
؛تحديد نوع التكنولوجيا والطرق المستعملة في الإنتاج-
.تحديد طاقة التي يستعمل ا المشروع-
:يليراسة السوق فيماتفيدنا د:مـن ناحية العرضأما-
؛معرفة الكمية المعروضة المتواجدة و الحجم المتوقع عرضه في المستقبل-

قأنماط نمو السو: )04(الشكل رقم

لمبيعاتا لمبيعاتا لمبيعاتا

الزمن الزمن الزمن

)أ(
)جـ()ب(



77

؛تحديد الخصائص التي تتميز ا السلعة المعروضة-
، حتىالتعرف على التقنيات المستعملة في إنتاج السلعة من طرف المنتجين المتواجدين-

.ا المشروعيمكن تحديد التقنية التي سيعمل 
I-2- تعتبر عملية جمع المعلومـات و البيانـات ذات         :اتـات و البيان  ـجمع المعلوم

حيث تستخدم كأساس لإجراء تقديرات عديدة      ،أهمية كبيرة للدراسة التسويقية للمشروع    
، أي بصفة عامة تسمح بمعرفة      من أهمها تقدير كميات الطلب وحجم المبيعات للمشروع       

لـك  ذيكون مصدرها سواء أولي أو ثانوي وسـنتطرق إلى    و،  في السوق وضعية المشروع   
:       كما يلي

يمكن التمييز بين مصدرين رئيسين     :على المعلومات و البيانات    لمصادر الحصو :أولا-
:      يلجأ إليهما القائمون على دراسة السوق والمتمثلة في

هي تلك البيانات و المعلومات التي يتم       ):ةالمعلومات الثانوي ( المصدر الغير ميداني  :ثانيا-
بيانـات   ي، فه إعدادها و تجهيزها في مرحلة سابقة على مرحلة إعداد البحث التسويقي          

بحوث التسويق ويمكن الحصول علـى      :  تاريخية ويمكن الحصول عليها من المصادر التالية      
، أو ات المختـصة ه البحوث من الدراسات التي تنشر في الصحف و الات و الدوري ذه

تقارير مندوبي البيع    ،كما نجد كذلك   دات الصناعية و الغرف التجارية و البنوك      اتحمن الإ 
اتجـاه  اقتراحام  و الموزعين والوسطاء التي تعطي معلومات عن موقف الزبائن وأرائهم و          

معلومات بخصوص الـسلع البديلـة و المنافـسة         بالإضافة إلى ،نظام البيع وكيفية التعامل   
.ونواحي القوة و الضعف فيها

I2--1-2- تثمثل في البحوث التي ):المعلومات و البيانات الأولية(المصادر الأولية
، فهـي   البحوث الميدانية من  تعتمد على البيانات و المعلومات التي يتم جمعها لأول مرة           

لبيانات و المعلومات   بحوث تتطلب الترول إلى الميدان للقاء الأشخاص الدين تتوافر لديهم ا          
ومن أمثلة على البيانات و المعلومات الأولية الـتي قـد يرغـب             ،   التي يتم البحث عنها   

:      المشروع في جمعها هي
؛رضاء العملاء عن منتجات المشروع وأسعارهاىمد-
أراء الموردين و المستهلكين و الموزعين و المستوردين اتجاه السياسة التـسويقية           -

؛التي يتبعها المشروع
.حتياجات المستهلكينإواق وأذ-
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وهناك عدة أدوات وطرق تستعمل في هده الحالة لجمع المعلومات والبيانـات أهمهـا     
.لك في النقاط الآتيةذستقصاء عن طريق الأسئلة وسنتطرق إلى الإ

I2--2-    علومات ويـتم   هناك طرق متعددة لجمع الم    :طرق جمع المعلومات و البيانات
: نسب طريقة تبعا إلى الإحتياجات وفيما يلي ذكر أهم الطرقأإختيار 

وتتم عن طريق متابعة الخريطة التنظيمية للملفـات        :البحث وفحص السجلات  :أولا-
والتقارير ونماذجها ، سجلات العمل ، القرارات ، الشكاوي إضـافة إلى المـشاكل الـتي                

.والموازنات وكذلك خرائط المساراتسجلت حين إعداد وتنفيذ الخطط
وهي استمارة يتم ماؤها من قبل المستوجب الذي يعتبر سيد القرار           : أسئلة الاستبيان :ثانيا-

.ويعتبر الاستبيان طريقة للكشف عن الحقائق وميول الأفراد
هي أهم الطرق للحصول على المعلومات إذ تساعد في ملاحظة سلوك     :الاستقصاء:ثالثا-
:فراد والجماعات ومعرفة أرائهم ، وينقسم إلى ثلاثة أنواع هيالأ

حيث في هذه الحالة يمد القائم بدراسة السوق ببيانـات عـن       :استقصاء الحقائق :رابعا-
، المهنة، ومعلومات عن أنواع وكميـات مـن الـسلع           لالمستقصى عنه مثل السن، الدخ    

.     الشراء منها وغيرها من المعلوماتالمتاجر التي يتم عوالخدمات التي يشتريها وأنوا
يمكن الباحث من التعرف على وجهات نظر المستقصى منه : استقصاء الآراء:خامسا

.        السلعة أو الخدمة ، وكذلك درجة تفصيلية لعلامة تجارية معينةهإتجا
يمكن المستقصي من التعرف على دوافع المستهلكين لشراء        :ستقصاء الدوافع إ:سادسا

.سلع وخدمات معينة ، أو تفضيل علامة تجارية معينة
وهي قيام دارس السوق بملاحظة أو مشاهدة الوقائع أثناء العمـل           :الملاحظة:سابعا-

وملاحظة عدد المشترين لـصنف معـين ، أ      على شكل إحصائيات ثم تسجيلها ، مثلا      
تكـون   دهذه الطريقة بصفة منفردة ، وقـ       مكمية الشراء من هذا الصنف ، وتستخد      

1.مكملة لطريقة الإستقصاء

هي عبارة عن أخد عينة من المخلات والمخرجات أو عينة من :العينات:ثامنا-
.العملاء والموظفينلالمواقف مثل عينة على طلبات البيع ، مشاك

نترنت أو ما يعرف بشبكة المعلومات ، هي مـن أحـدث            لإإن ا  :الانترنت:تاسعا-
. ستعمال وتكلفة منخفضةلإتتميز بسهولة االطرق لجمع المعلومات ، فهي

.91.ص،1999، عمان دار ومكتبة الحامد للنشر ،، ً تقييم المشروعاتً  ،عقيل جاسم عبد االله 1
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I2--3-   سنقتصر هنا على الحـد الأدنى للبيانـات        :البيانات و المعلومات المطلوبة
و التي تتميز بأهمية خاصة من ناحية مساهمتها في الدراسة التسويقية ويمكـن              المطلوبة

1:بلورا فيما يلي

تكون سوق السلعة من عـدد مـن        ي :بيانات ومعلومات عن عدد السكان    :أولا
البيانـات و   وعليه تـتغير  ،لكذالسكان لديهم القدرة المالية على الشراء و الرغبة في          

المعلومات عن عدد السكان ومن أهم البيانات المطلوبة للدراسة التـسويقية  في هـده               
الحالة هي اختلاف عدد السكان الدين يكونون سوق السلعة باختلاف طبيعة الـسلعة             

،كما قد يقتصر على جزء معـين  قد يتكون سوق السلعة من كافة السكان مثلا الخبز  ف
.أو سلع أخرى كمواد البناءمن السكان مثلا ملابس الأطفال

معلومات وبيانات على الـدخل الفـردي و         :بيانات ومعلومات عن الدخل   :ثانيا
.    ستقبلستخدامها في التنبؤ بالطلب على سلعة ما في المإجلأالوطني من 

وتتضمن كمية الإنتاج حتى يمكن مقارنة :بيانات ومعلومات عن السلع البديلة   :ثالثا
، كذلك سـعر البيـع      حجم الاستهلاك المتوقع لتحديد الطاقة الإنتاجية المناسبة للمشروع       

.و الجملة وتستخدم في رسم السياسة السعرية للمشروعبالتجزئة 
عدد المشاريع التي تعمل في مجـال       :وتتضمن مايلي  النشاط التجاري بيانات عن   :رابعا

، التوزيع حسب المناطق ، عدد المشاريع التي تعمل في مجال التوزيع حسب نوع المنتجـات              
عدد المشاريع التي تعمـل في  عدد المشاريع التي تعمل في مجال التوزيع حسب رقم المبيعات ،  

وتستخدم هـده المعلومـات في   تجار الجملة والتجزئة ،   مجال التوزيع مقسمة على الوكلاء و     
.المستثمرلاقتراح سياسة التوزيع وتحديد عائد رأس الما

طاقة ونوع النقل المستعمل سواء     : بيانات ومعلومات عن النقل و المواصلات     :خامسا
ديد سياسة النقل من طـرف المـشروع   يمكن تحلك حتى ذ، و كان بحري أو جوي أو بري     

.بالتأجير أو الامتلاك الخاصسواء
وتتضمن الماركة التي يشتريها عادة    :بيانات ومعلومات على سلوك المستهلك    :سادسا

، مدى تفضيله لإنتاج    ، حجم استهلاكه اليومي   ، دوافعه للشراء  حجم العبوة التي يفضلها   
.المستورد على الناتج المحلي

1
.25.ص،1996،القاهرة ،الأولىالطبعة ، دار النشر والتوزيع، يق والتصديرً ًبحوث التسو، يحي سعيد
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I2--4-   معاء من العمـل الميـداني      :ةتحليل البيانات والمعلومات اأي جمـع   ،بعد الإ

تجمع قوائم الأسئلة المملـوءة  )ستعمالاإلأا الأكثر (ستقصاءالمعلومات عن طريق مثلا الإ
لك من خـلال    ذ، و ، ثم يتم مراجعتها وتصحيحها قبل القيام باستغلالها إحصائيا        بالإجابة

، كد من وجود إجابات لكل الأسئلة     ، والتأ و التأكد من صحتها   مراجعة الإجابات   
.ستبعاد قوائم الأسئلة ذات الأجوبة غير الواقعيةإثم 

فـرز الإجابـات     ، أي ه ومراجعتها يقوم الباحث بتصنيفها      ذثم بعد جمع المعلومات ه    
المحصل عليها من عملية الاستقصاء وتفريغها ضمن جداول لتسهيل عرضها وتحليلـها           

كل رسوم بيانية بحيث تعطي دلالاا من أول نظرة إليها دون           ،كما يمكن وضعها في ش    
ا حتى تكون نتائج   ذكما يمكن إخضاعها لتحاليل أعمق وه     تحاليل إحصائية ،     الحاجة إلى 

.عتمادها في طرق التنبؤ أكثر دقة و أقرب إلى الواقعإ
ستخدام بعض  إلك ب ذو،ستخلاص النتائج إلك تتم عملية تحليل البيانات و     ذثم بعد   

، فإذا كانت الدراسة خاصة بمتغير واحد أي ظـاهرة ذات           أدوات التحليل الإحصائي  
، فيعتمد في تحليلها على مقاييس التشتت والترعة المركزية كالوسط الحسابي     واحدمتغير

سـتخراج متوسـط    إلـك   ذ، وكمثال علـى     و التوقع الرياضي والانحراف المعياري    
، أو استخراج مجال الثقة لنسبة الأفراد المهتمين بالحـصول          الاستهلاك من سلعة معينة   

على خدمة معينة أو الدين يرغبون في الحصول على سلعة جديدة ستطرح في الـسوق               
و البيانات الخاصة بدارسة وجود علاقة بين متغيرين أو أكثر          أما المعلومات .وغير دلك 

،، أو بـين الـسن     معينـة ستهلاك من سلعة    و الإ ، كالعلاقة بين مستوى الدخل      
ستخدام أساليب و مقـاييس     فإنه يلجأ لإ  لكذواستهلاك نوع معين من السلع أو غير        

رتباط وتحليل الانحدار، ويمكن التعمق أكثـر       ستخدام معاملات الإ  إك،إحصائية أخرى 
ختبـارات الإحـصائية   لإا1سـتعمال إفي التحليل للتأكد من مدى العلاقة المستخدمة ب   

.)2χ(2تباركاالمعروفة كاخ
ه التحاليل مهمة لأا تعطي مصداقية أكثر للبيانات والمعلومـات الـتي            ذوكل ه 

 ـأومن ثمة ت  جمعت والتي ستعمم نتائجها على اتمع محل الدراسة ،         قـرارات   ذخ
.إستراتيجية في توجيه المشروع المراد إقامته

،2003الأردن ،الطبعة الأولى ،، دار مجدلاوي للنشر والتوزيع ،"التحليل بين النظرية والتطبيق:الاقتصاد القياسي"احمد محمد مشعل ، ،وليد إسماعيل السيفو
.191.ص 1
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-3-Iتعتبر عملية التنبؤ على الـسلعة أو  :التنبؤ بالطلب على منتجات المشروع
الخدمة المزمع تقديمها من قبل المشروع المقترح أكثر العناصر أهمية لأا ستكون بمثابة             

وحجم المشروع وتقدير الإيرادات المتوقعـة و الـتي         المحدد الرئيسي للطاقة الإنتاجية   
.تستخدم كمعطيات أساسية عند تقييم المشروع

وطرق لدراسة السوق و الهادفة للتنبؤ بالطلب على المنـتج           هناك عدة كيفيات  
وتختلف هده الطرق على أساس طبيعة الـسلعة أو         الذي سيقدم للسوق ،   الجديد و 

 ـكانتاذ، فمثلا إ الخدمة ن تقـدير  إالسلعة المراد إنتاجها معروفة لدى المستهلك ف
.تهلكالطلب عليها يختلف عنه بالنسبة لسلعة جديدة لا يعرفها المس

-1-3-Iه الحالات فيما ذمجموعة من هويمكن حصر:طبيعة السلعة أو الخدمة
:يلي

السلعة التي سينتجها المشروع لا تختلف عن السلعة التي تنتجهـا المـشاريع             :أولا
:ا المشروع يكون كما يليذرقم المبيعات له، وبالتالي تقديرالمتواجدة الأخرى 

، ثم  ةـى هـدا المنـتج أو الخدم ـ      ـلب المتواجدة فعلا عل   تحديد كميات الط   -
ذكر في السباق، فإذا كانـت هنـاك        ا ما ذوه،د كميات العرض المتواجدة   ـتحدي

م المبيعات يتوقف على عـدد      ـكميات من الطلب أقل من كميات العرض فإن رق        
اريع ه المش ـذا كانت ه  ذ، أما إ  المشاريع الأخرى التي ستنوي الدخول بنفس المنتوج      

لا تكفي الطلب غير المغطى فإن مجال تحرك هدا المشروع سيكون واسعا وبدون قيود     
ا كانت كمية الطلب المتواجدة في السوق مشبعة من طرف المشاريع الأخرى       ذأما إ ،

.   ا المشروعذفإن رقم المبيعات يتوقف على قدرة المنافسة له،المتواجدة
ع تؤدي نفس الغرض الذي تؤديه سـلع أخـرى         السلعة التي سينتجها المشرو    :ثانيا

ه ذالطلب على ه  ، تقدير ، ففي هده  الحالة    متواجدة في السوق لكن بطريقة أخرى     
ه ذهالسلعة يكون بمعرفة الطلب المتواجد على منتجات حالية و التي ستتقادم بظهور           

.السلعة الجديدة
:فرق بين حالتينا كان المشروع يقدم سلعة جديدة لأول مرة فإننا نذإ:رابعا
عتبار يعني هـو المـشروع      لإهي التي يكون فيها المشروع محل ا       الحالة الأولى -

السوق يحتوى على سلع هدا المـشروع  (الوحيد الذي يتولى تقديم السلعة الجديدة

. وعليه تقدير الخاص بطلب السوق هو نفسه تقدير طلب منتجات المـشروع ) فقط
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أمـا  ،حجم المشروع على أساس كل طلب السوق    ه الحالة أن يصمم   ذويجب في ه  
فهي الحالة التي يشترك فيها العديد من المشاريع في تقديم السلعة الجديدة            الحالة الثانية 

ه الحالة فان المبيعات المتوقعة للمشروع تعتمد على وزنه النسبي في السوق           ذوفي ه ،  
 ـ ا متماثلـة الحجـم    ا كان المشاريع كله   إذف،بالمقارنة مع المشاريع الأخرى    ن إ، ف

:الصيغة التالية 1ستخدامإالمبيعات المتوقعة لكل مشروع يمكن حساا ب

t
it nDD 1=

كل مشروع فأي سنة    هي المبيعات المتوقعة ل   Ditهي طلب السوق المتوقع و    tDحيث  
.                                     عدد المشاريع المشاركة في تقديم السلعة الجديدةتمثل nأما الإنتاجية ،من السنوات

-2-3-I تتعدد وتتنوع النماذج الكمية والإحـصائية الـتي يمكـن          :الطرق الإحصائية
في التنبؤ بالتقديرات الطلب المتوقع لمنتجات المشاريع الاسـتثمارية ،         الاعتماد عليها   

:         يليوسنحاول التطرق إلى بعض الطرق الشائعة الاستعمال كما
ا كان المنتج الذي سـينتجه      ذه الطريقة إ  ذتستعمل ه :تحليل السلاسل الزمنية  :أولا

ه ذمن أجل التنبؤ بكميات الطلب حـسب هـ         المشروع معروفا في السوق وبالتالي    
، يجب الرجوع إلى المعطيات الماضية حيث يعتبر سلوك المنـتج في المـستقبل          الطريقة

2:كما تتأثر السلسلة الزمنية بمتغيرات والمتمثلة في،مرآة عاكسة لسلوكه في الماضي

لوك الظاهرة في المدى الطويـل      والتي تعكس التغيرات في س    : تغيرات الاتجاه العام  
.نسبيا وتأخذ إما اتجاها تصاعديا أو تنازليا

وهي تغيرات تتكرر بصفة منتظمة خلال وحـدة الـزمن مثـل            :تغيرات موسمية 
.التغيرات في كمية المبيعات من سلعة ما خلال مواسم الأعياد و المناسبات

هي تلك التغيرات التي تحدث لأسباب عارضة أو طارئة يـصعب   : تغيرات عشوائية 
.)...العوامل الطبيعية، الأزمات الاقتصادية(التحكم فيها

الهدف من تحليل السلسلة الزمنية هو التعرف على أنماط تقلبها لتحسين دقة التنبؤ،              و
تقرار في أنماط تقلـب     ا لم يكن هناك اس    ذه الطريقة تفقد من قيمتها إ     ذولذلك فإن ه  

مكونات السلسة سواء كان الاتجاه العام أو الموسمية أو غيرها ومـن بـين الطـرق                
ه الحالـة   ذنعتمد في ه  حيث  ه الحالة طريقة المربعات الصغرى    ذللتنبؤ في ه   المستخدمة

.90.ص، مرجع سبق ذكره ، يةعبد القادر محمد عط 1

2 Bourbonnais. R, Usunier.C, «prévision de vente théorie et pratique », ème3 Édition, economica, Paris, 2001,
P.41.
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الطلب على  على الرسم البياني حيث يمثل العلاقة بين كمية المبيعات أي الإيرادات أو           
لك نحاول تحديد الاتجاه العام الذي يـسلكه        ذومن خلال   ،لمدروسة والزمن السلعة ا 

، باعتبار أن ا حسب الشكل التالي  ذوه،المتغير من خلال الرسم ونمثله بمعادلة مطابقة      
الـشكل  .الانتشار الذي حصلنا عليه يمكن تمثيلـه بمعادلـة مـستقيم          

الاتجاه العام):05(رقم

Hamdi. K, op.cit, P. 32: .المصدر

نتـشار النقطـي    لإا الشكل عبارة عن ثمثيل لسلسلة زمنية أعطت هدا ا         ذإن ه 
حيث يكون مجموع مربعـات إنحرفـات       ،ي يمثل اتجاها عاما لمعادلة مستقيم     ذوال

الواقعة أعلى المستقيم مساوية موع مربعات انحرافات النقاط أسفل المستقيم          النقاط
:نتشار المحصل عليه بإحدى المعادلات التالية، غير أنه يمكن أن يمثل الإ

bxaYلة خطية بالشكل                معاد-أ +=

2cxbxaYمعادلة من الدرجة الثانية         - ب  ++=

bxaeYمعادلة اسية-جـ  =

bxaYمعادلة لوغاريتمية              -د += loglog

تمثل ترتيب السنة المـراد     xوالطلب على كمية المبيعات أي الإيرادات ،       Yحيث تمثل   
.هي ثوابت المعادلة التي تبين اتجاهها وتغيرااbوaالتنبؤ بالطلب فيها و

والهدف 1ه الثوابت نلجأ إلى استخدام طريقة المربعات الصغرى       ذوللحصول على ه  
، يمكنلك المستقيم عن البيانات الحقيقية أصغر ما      ذنحرافات  إمنها الوصول إلى جعل     

لك نستخرج  ذلانحرافات يؤول إلى الصفر، ومن أجل       اه  ذأي تقريبا يكون مجموع ه    
الفعلية و النقاط التي تمثلها على المستقيم المرسوم في الشكل السابق           الفروق بين النقاط    

Yهي المعطيات الفعلية لكميات الطلـب و       Yحيث،   ieو التي نرمز لها عادة بالرمز     
)

1 Bourbonnais .R, Usunier .C,op.cit, P.35.
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نحرافـات  ه الإذع مربعات هثم يستخرج مجمو.هي الكميات الممثلة على الاتجاه العام    
:كمايلي
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نتحصل على bوaه المعادلة إلى كل من الثوابتذشتقاق هإوب
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ه الثوابت في المعادلة التي تمثل الاتجاه العام للبيانات المعطـاة           ذوبعدها نقوم بالتعويض ه   
bxaY:والتي تعطي لنا المعادلة التالية +=

علينا إلا أن   ، ما وبالتالي للحصول على كميات الطلب على منتجات المشروع       
.ه السنة في السلسلة الزمنيةذه المعادلة بترتيب هذنعوض في ه

إن قياس الإرتباط يعتمد على قياس العلاقة بين        : رتباط والانحدار لإتحليل ا :ثانيا
و التحليل هنا يقوم على أساس وجود متغير تـابع  د إتجاهها ،  متغيريين أو أكثر وتحدي   

فعند تحديد العلاقة الرياضية بين المتغيرين    ومستقل فالتابع يتحدد على أساس المستقل ،      
.وبمعرفة بيانات المتغير المستقل، فإنه يتم معرفة المتغير التابع

ه العلاقة كميا يمكن من     ذ، فتحديد ه  ا كانت المبيعات تتأثر مثلا بعدد السكان      إذف
لك بمجرد معرفة عدد السكان وبالتالي التنبؤ بحجم الطلب علـى           ذالتنبؤ بالمبيعات و  
ي يتكـون مـن     ذأما الانحدار فهناك الانحدار الخطي البسيط وال      ، منتجات المشروع 

:      منحنى عبارة عن خط مستقيم ومعادلة من شكلوذتابع متغير مستقبل واحد ومتغير

bxaY +=

ثوابت يتم تحديدها كما في ;abأما متغير مستقيلxوالمتغير التابع y:حيث
.                               السابق

كما هناك الانحدار الخطي المتعدد الذي يتكون من عدة متغيرات مـستقلة يعتمـد              
.)أي كمية الطلب على منتجات المشروعالمبيعات (عليهم المتغير التابع مثلا

:وتكون صورته بالمعادلة التالية

cbxaxY ++= 21
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abcحيث   12و.ثوابت يتم تحديدها كما في السابق         ;;; , xx    تمثـل المـتغيرات
. المتغير التابعYالمستقلة و
-3-3-Iالنماذج الاقتصادية:

تستند هده الطريقة إلى حصر بيانات ومعلومـات        :متوسط استهلاك الفرد  :أولا
ك الفعلي، في السنة أو السنوات السابقة وكذلك تقدير عـدد الـسكان       عن استهلا 

:المرتبط ا وبالتالي استخراج متوسط استهلاك الفرد من خلال العلاقة التالية

بضرب متوسط الاسـتهلاك الحـالي   ومن خلال هذه العلاقة ممكن تقدير الطلب     
ا التقـدير  ذونشير هنا إلى أن ه،الفعلي في عدد السكان المتوقع في السنوات القادمة  

وتقل أهميته  ستخدام مثل الخبز،  يكون مفيدا بصفة خاصة في حالة السلع الشائعة الإ        
.تستهلكهاتهلكة للسلعة وفئة لاا كانت هناك فئة مسذإ

قتصاديون أن الطلب على سـلعة      يرى الإ :مرونة الطلب السعرية والدخلية   :ثانيا
فمن الملاحظ أنـه   لى عاملين أساسين، السعر و الدخل ،        معينة أو خدمة معينة يعتمد ع     

ويتم ضحا،، أثر السعر أو الدخل على الطلب يبدو وا        في حالة ثباث المتغيرات الأخرى    
بالمرونة الـسعرية أو المرونـة   التعبير عن العلاقة بين السعر و الطلب والدخل بما يسمى   

:ويعبر عن كلاهما حسب العلاقات التالية،الدخلية

y
dp

y
dy

E P =

R
dR

y
dy

E R =

يمثل الطلب في   yو مرونة الطلب الدخلية   REتمثل مرونة الطلب السعرية،أما   PE:حيث
يمثل السعر،Pأماالطلب بين سنة الأساس والسنة المدروسة     تمثل التغير في   dyوالأساس،سنة

،تمثل الدخل في سنة الأساسRأما.التغير في السعر بين سنة الأساس والسنة المدروسة      dpو
.الأساس والسنة المدروسةثل التغير في الدخل بين سنةيمdRو

وهكذا وبعد معرفة المرونة على أساس المعلومات و البيانات الماضية يمكن التنبؤ بالطلب             
.عرفنا التغير و الدخل و السعر المقبلينمااذعلى منتجات المشروع في السنوات المقبلة إ

الاستهلاك الفعلي في سنة معينة
متوسط استهلاك الفرد

دد السكان في تلك السنةع
=
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-4-3-I    ويمكن تقدير الطلب على    :برة والتقدير الشخصي  النماذج التي تعتمد على الخ
منتجات المشروع بالإعتماد على التقدير الشخصي و الخبرة وهي طـرق بـسيطة يمكـن               

:حصرها فيما يلي
نعتمد في هـده الطريقـة علـى        :التقدير على أساس المقارنات التاريخية    :أولا

اسة على تحليل تلك البيانات     و المعلومات السابقة حيث يقوم القائم بالدر      البيانات  
يكـون تكرارهـا   و العمل على إكتشاف العوامل التي تؤثر في حجم المبيعات و التي         

ا كان مثلا الإقبال على شراء الأجهزة الكهرومترلية في الفترات الـسابقة            ذفإ،مستمر
التنبـؤ لمـستوى   مرتبط بسياسة البيع بالتقسيط فإن إدارة المشروع لن تتمكن مـن    

ا عرفت إتجاهات الدولة بالنسبة لسياسة البيع بالتقسيط         ذعات في السنة المقبلة إلا إ     المبي
، خاصة بما يتعلق بـالتغير      عتماد عليها بنسبة كبيرة   يمكن الإ ه الطريقة لا  ذوعليه ه ،

( المستمر لتشريعات الحكومة ومواقفها ،كذلك التغيرات التي لايمكن التحكم فيهـا            
.)زمات الكوارث الطبيعية ، الأ

يتم في هده الحالة تقدير الطلب مـن خـلال تكليـف            :الاعتماد على الخبرة  :ثانيا
المسؤولين القائمين على المشروع بالتنبؤ لحجم الطلب المتوقع خـلال الفتـرة المقبلـة              

لك بالإعتمـاد علـى خـبرم    ذ، وو المعلومات المتاحة لديهم  بالإستناد إلى البيانات    
.الميدانالشخصية الطويلة في

تقدير و التنبؤ على طلب منتجات المـشروع        اله الطرق يتم    وبالتالي على أساس هذ   
:في الشكل التاليذلكويمكن تلخيص .الاستثماري

طرق التنبؤ بالطلب على منتجات المشروع):06(الشكل رقم

من إعداد الطالب:المصدر

منتجات المشروعطرق التنبؤ بالطلب  على

التقدير الشخصي والخبرةالطرق الاقتصاديةالطرق الإحصائية

متوسط الاستهلاك

الخبرة

تحليل السلاسل الزمنية

مرونة الطلب السعرية الارتباط والانحدار

التقدير الشخصي



87

-4-I  ا كانت دراسة السوق تستهدف التنبؤ بكميات الطلب        ذإ:بيعـاتخطـة الم
يعتبر عنصر أساسيا تقوم عليه الدراسات المتبقية مـن          ذيعلى منتجات المشروع وال   

، بل لا بد لهـا وأن تـضع خطـة           ا الحد ذهتقييم المشروع، فإا لا تتوقف عند     
حاول التطرق إليهـا    ، والتي تتضمن أربع سياسات سن     لمنتجات  المشروع   1المبيعات

:بإيجاز كما يلي
-4-I1- وهنا يجب تحديد السياسة السعرية التي يتبعها المـشروع        :تحديد السعر ،

، سواء يسعى لتوسيع المبيعات و تنميتها،       ا حسب الهدف الذي يسعى لتحقيقه     ذوه
وهنـاك  ، وإلخ..أو للمحافظة على حصة معينة في السوق أو لتحسين هده الحـصة    

التكاليف، الطلب، المنافسة ،التحليل السلوكي،     (عينة تمكن من تحديد السعر    عوامل م 
:ا حسب عدة جوانب أهمهاذوه)دور الدولة وعوامل أخرى لا يمكن التحكم فيها

تجاه يقيس سلوك المستهلك على     لإا ا ذوه:أساس الطلب  ىالتسعير عل :أولا
السعر الأقصى الذي يكـون في      لك بتحديد   ذوأساس التغيرات المقامة على السعر،    

.حد عدم تجاوز القدرة الشرائية  للزبائن
وتحديد السعر هنا على أسـاس مـسايرة        :على أساس المنافسة  التسعير:ثانيا

ين ذالسوق أي حسب مكانة المنتوج والتي يمكن أن يأخذها بالنسبة للمنـتجين الـ             
.ينتجون نفس السلعة 

-4-I2- تصال بالعملاء أو المـستهلك     لإبالترويج كيفية ا  ويقصد  :سياسة الترويج
:النهائي للمنتج وتتظمن هده الخطة مايلي

أو ،تحديد أهداف الترويج للزيادة أو المحافظة على نصيب المشروع من الـسوق           -
أو اخ الملائم للمبيعات في المـستقبل ،        خلق المن وخلق وتحسين الوعي بنوعية السلعة      

نسب الوسائل الإعلانية التي تضمن أعلـى       أتحديد  كذلك  ، الخ...خلق ميزة تنافسية  
.تحديد من المقصود بعملية الترويجو،تغطية

ذن إن عملية الترويج لا تستهدف السوق كلها وإنما الفئات التي تقـوم بـشراء        إ
كما يجب تحديد .ا إضافة للإفراد الدين يؤثرون في قرارات الشراءذالمنتج أو استعماله ه

بالإضافة إلى حساب تكلفتـها     التي تستعمل والوقت المناسب لذلك ،       ويج  طريقة التر 
.وتقييم مردوديتها

. 43.ص، 2007الطبعة الأولى، بوعات الجامعة الجزائرية،الديوان الوطني للمطً مبادئ التسويق،،يحي عيسى 1
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-4-I3- ه الحالة اختيار القنوات الملائمة لتوزيع المنـتج ،        ذيتم في ه  :سياسة التوزيع
ًالمسار الذي تتخذه السلعة لدى انتقال ملكيتهاً ، حيث يمكن           1وقناة التوزيع يقصد ا   

هي ماو،هو عددهم وبالتالي ما ،الاستعانة بالوسطاء أوسلوب البيع المباشر  إتباع أ 
ووسائل الرقابة عليهم وكـل الأمـور المتعلقـة         ،تكاليفهم والمساعدات المقدمة لهم   

.بسياسات التوزيع
-4-I4- إن رجال البيع سواء كانوا موزعين مباشرين أو عملاء ،         :الأجور والحوافز

وعليه يعتبروا كعنصر هاما في عملية الترويج ،    على عملية بيع المنتج ،      كبير   فلهم تأثير 
المقدم لهم يعتبر حافزا للقيام بعملهم علـى أحـسن   ) الأجور(ولهذا فان العائد المادي   

.وجه
إن للدراسة التسويقية أهمية كبيرة في سلسلة الدراسة التفصيلية للمشروع          

لدراسة الأولى لإعطاء القرار بالاسـتثمار في فكـرة المـشروع           الاستثماري والتي تعتبر ا   
.ستثماري المقترحلإا

 ـ  ـه الدراسة هو تقدير الطلب أو حج      ذوالغرض الأساسي من ه    ي ـم المبيعات ف
أو رة باستعمال طرق متعددة سواء كانت إحصائية أو اقتصادية ،         ـأيطار المعلومات المتوف  

ه الدراسـة معطيـات هامـة       ذ، كما توفر ه   لخبرةبالاعتماد على التقدير الشخصي و ا     
ه الدراسـة أو    ذوعليه إهمال ه  للمراحل الأخرى من الدراسة التفصيلية وتقييم المشروع ،       

وبالتالي عند هده المرحلـة     .عدم جدية إقامتها ينتج عنه أثار سلبية على المشروع مستقبلا         
 ـتحليل المشروع ،    أو التوقف عن     -يمكن اتخاذ القرار الخاص بالاستمرار في        ا إذه  ـوعلي

نه يمكـن إـاء     إدم مثلا وجود طلب كافي على السلعة ، ف        ـأظهرت هده الدراسة  ع    
.ه النقطةذالدراسة التفصيلية للمشروع عند ه

ى المخطط الموضح في    علويمكن تلخيص خطوات الدراسة التسويقية السابقة الذكر      
الشكل التالي

.66.ص، رجع سبق ذكرهيحي عيسى ، م  1
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II-اريـروع الاستثمـة للمشـة الفنيـالدراس:

حيـث  ،  ستثمارية  لإتعتبر الدراسة الفنية مرحلة أساسية في دراسة وتحليل المشاريع ا         
، كذلك الوقت الذي تستغرقه هده الدراسـة في      تعتمد عليها كل الدراسات التي تليها     

فهي ،  أغلب الحالات هو أطول الأوقات مقارنة بالدراسات الأخرى الخاصة بالمشروع           
فعلى أساسها يبدأ المشروع يأخذ     رة المشروع المدروس وخصوصياته ،      س مباش مرحلة تم 

.شكله النهائي
:ه الدراسة بشيء من التفصيل من خلال النقاط التاليةذعليه نتناول هو

؛تحديد القدرة الإنتاجية و التكنولوجيا المختارة-
؛للمشروع) الملائم(اختيار الموقع المناسب -
؛حتياجاتهإالتخطيط الداخلي للمشروع و تحديد مختلف -
؛المشروعرتقدير عم-
.للمشروعالمتوقعةتقدير تكاليف التأسيس و الميزانية-

-1-II    بعد تقدير الطلب المتوقع على     :المختارة اتحديد القدرة الإنتاجية و التكنولوجي
قبلية خـلال   التي تعطينا التوقعات المست   و جات المشروع من خلال دراسة السوق ،      منت

من أجل   القدرة الإنتاجية للمشروع  والطاقة   تحديديمكن  سنوات القادمة للطلب ونموه ،      
سـتعمالها مـن    إكذلك تحديد نوع التكنولوجيا الواجب      مواجهة ذلك الطلب المقدر،   

.طرف المشروع في عملية الإنتاج 
-1-II1-ا حجم أو عدد الوحدات     تعرف:الطاقة الإنتاجية تحديدالطاقة الإنتاجية بأ

، والتي تعتبر كمقياس لقدرة النظام الإنتاجي       فترة زمنية معينة  التي يمكن إنتاجها خلال   
احتياجات الزبائن من السلع والخدمات و التي تقاس سواء بعـدد سـاعات              ةعلى تلبي 

1.ية معينةالتشغيل أو بعدد الآلات المستعملة في الإنتاج خلال فترة زمن

.63.ص،رجع سبق ذكره، متقييم القرارات الاستثماريةً "،طلال كداوي 1
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كما يمكن تعريفها بأا حجم الإنتاج المتولد في مدة معينة، وذلك عند أدنى تكلفة              
لهذا يجب التفرقة بين نـوعين مـن   .1عتماد على أسلوب إنتاجي معينلإإنتاجية ممكنة با  
2:و هيالطاقة الإنتاجية 

إن يحصل عليه لإنتاج يمكن لو هي تعني أقصى حجم      :الطاقة الإنتاجية القصوى  :أولا
المشروع  في ظل الاستخدام الكامل لكل الإمكانيات الماديـة و البـشرية و تـوافر                

.مستلزمات الإنتاج و دون أي معيقات في العملية الإنتاجية 
ه و هي تعني حجم الإنتاج الذي يمكن الحصول عليـ         :الطاقة الإنتاجية العادية    :ثانيا

ي الطاقة القصوى مستبعدا منها المعوقات في       أو ه عمليا في مختلف الظروف السائدة ،       
.المراحل الإنتاج

كـبر مـن   أوهي تشمل الطاقة الإضافية أو الضائعة الناتجة عن وجـود إمكانيـات          
ستخدامات أو قد تكون متمثلة في الطاقة العاطلة الناتجة عن وجود خلل في بعـض               الإ

.على منتجات المشروعسبب نقص الطلببالآلات أو نتيجة تخفيض في حجم الإنتاج، 
و على أساس ذلك فلابد على القائمين بدراسة المشروع العمل على تحديـد حجـم               

.الإنتاج الذي يؤدي إلى أفضل تشغيل اقتصادي للمشروع
-1-II1-1-لتحديد الطاقة الإنتاجية المثلى للمشروع المقترح      :الإنتاجحجم   تحديد

3:ة في ذلك والمتمثلة فيبعض العوامل المتحكميجب اخذ بعين الاعتبار

بحيث يراعي تحديد حـد     الاقتصادي لهذه العملية ،      الاعتبار الجانب  بعينخدأ-
نظرا لتكـاليف الإنتـاج    نتاج و عدم تجاوزه و إلا نجم عن ذلك خسائر         الإمعين من   
ة البـشري ك مراعاة توفر الموارد المالية و   التي لا تتغير بتغير حجم الإنتاج كذل      الثابتة ، و  

حيث إن توفرها يساعد المشروع على مقابلة الطلب المتوقع         لكمية و النوعية المطلوبة   ا
.والأمثلعلى منتجاته و بالتالي تحديد حجم الإنتاج الأفضل 

مدى توفر التقنية الملائمة لإنتاج حجم معين من السلعة سواء ما يتعلق بإمكانية           -
، تـراخيص   شراء( ة و تكاليف الحصول عليها      الإنتاج المحلي لهذه التقني   وإستيرادها أ 
).ختراع براءات الإ

.34.ص،2002، الأردن، دار النشر والتوزيع ، " الإنتاج وإدارة العمليات"،محمد العزاوي 1

2 Hamdi. K, P.43.
.64.ص، رجع سبق ذكره ، مطلال كداوي 3
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المحددة مثلا   القانونيةالقيود المفروضة على الإنتاج مثل الأنظمة و التشريعات         -
.)، العطل اليوميةساعات العمل (

1: و بناءا على تلك العوامل يمكن أن يكون حجم الإنتاج على مايلي 

الإنتاج بقوة القدرة الفنية و المادية و المالية للمشروع فيلزم البحث           إذا كان حجم    -
 ـلزيادة حجم الإنتاج إن أمكن ذلـك  ةعن أدوات تمويل جديد  سماح بـدخول  وال

، جم الإنتاج الممكن تحقيقه فنيـا       بحمشاريع أخرى في نفس مجال النشاط و الاكتفاء         
مشروع و المالية فيجب تغيير هيكل ما إذا كان حجم الإنتاج يقل عن القدرة الفنية لل         أ

سعر المـنخفض وذلـك     المن خلال تقديم مثلا منتج يتميز بالجودة العالية و          الطلب  
.على الدراسة التسويقية ينقائماليكون من خلال تبادل الخبرات بين 

إذا كان حجم الإنتاج يتوافق مع إمكانيات المشروع فهـذه الحالـة المطلوبـة و         -
.كن أخذها بعين الاعتبار عند تشغيل المشروعالأحسن و التي يم

إذا كان حجم الإنتاج يقل بكثير عن الإمكانية و القدرة المتاحة لدى المشروع فان              -
و بالتالي إما التوقف عـن الدراسـة        تشبع  ذلك يدل على أن السوق وصل إلى حالة         

.الفنية و إما تغيير هيكل الطلب على منتجات المشروع
-1-II1-2-لطاقة الإنتاجيةحساب ا:

من الناحية النظرية و التقنية يمكن تحديد الطاقة الإنتاجية على أساس العلاقة 
2:التالية

i
i T

Ficp =

الـساعي المتـوفر سـنويا في        الحجم iFالطاقة الإنتاجية للمشروع ، و     icp: حيث
.             الوقت اللازم للإنتاج وحدة واحدةiTالوحدة الإنتاجية، أما

يجـب   وعليـه وانطلاقا من هده العلاقة يمكن معرفة حجم طاقة إنتاج المشروع،         
فـع و   الاهتمام ذه الأمور حتى لا يكون هناك خسائر معتبرة مما يطرح مـشكلة ر             

. تطوير هذه الطاقات
-1-II2-  حاسمـا  عملية تحديد التكنولوجيا أمـرا       تعتبر:تحديد التكنولوجيا المختارة

بالنسبة للدراسة الفنية و يمكن تعريفها على أا أسلوب فني و تقني يعتمد على مجموعة               

.42.، صهذكرسبقرجع ، ممحمد العزاوي 1

2 Nieulau.M, «  Méthodes d’organisation et planification industrielle », Centre de universitaires, Paris,
2000, P.155.
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جيا عالية  المعارف العلمية و العملية المطابقة للإنتاج كما تصنف التكنولوجيا إلى تكنولو          
، و تكنولوجيا متوسـطة تعتمـد   تقنيات عالية و يد عاملة رفيعة المستوى  تعتمد على   

، و تكنولوجيا ضعيفة تعتمد علـى       توسطة و يد عاملة متوسطة المستوى       على تقنيات م  
1.يد عاملة ضعيفة المستوى 

:ومن خلال دلك يمكن تحديد
-1-II2-1-  د نوع التكنولوجي يكون علـى      إن تحدي :طبيعة التكنولوجيا المختارة

2:أساس عدة اعتبارات أهمها

ختيار التكنولوجيا، فالتكنولوجيا المعقدة إالعامل المادي و الذي يحدد بدرجة كبيرة       -
ة تعتبر مكلفة بالمقارنة مع التكنولوجيا المتوسطة و البـسيطة مـثلا تركيـب              ثالحدي

عاملة أو تركيـب الـسيارات      السيارات باستعمال مسار متوسط يعتمد على اليد ال       
.ستعمال مسار آلي يعتمد على الآلات الأوتوماتكيةإب

رتكـز علـى   هنا أن عملية الإنتاج تشير، ونالمواد الأولية التي يستخدمها المشروع   -
قد تكون أكثر مرد وديـة      ،واد أولية و عوامل إنتاج محلية تستلزم تكنولوجيا معينة        م

يعتمد على المواد المستوردة و التي تعمل علـى ربـط           من بديل آخر     نويةمادية أو مع  
.كالتبعيةالمؤسسة بالخارج لفترات غير محددة وما يترتب عن ذلك من مشاكل 

فعالية التكنولوجيا ومدى استعمالها من طرف مؤسـسة الأم أي الـتي قامـت              -
التجربة لتي مازالت في بدايتها أي لم تنل        ابإنتاجهاوهذا لكون التكنولوجيا الجديدة و      

.الكافية عمليا يمكن أن تتضمن نواقص لم تكتشف بعد
ا أصبحت غـير مـسايرة مـع        بتعاد عنها لأ  التكنولوجيا القديمة والتي بحب الإ    -

.كلفة بسيطةتكانت بولوالمعاصرة وذلك حتى التغيرات 
-1-II2-2-   إن مصادر التكنولوجيـا تختلـف     :مصادر الحصول على التكنولوجيا ،

، كذلك نجـد    لها من خبير فردي أو مؤسسة مختصة محليا أو من الخارج          فيمكن تحصي 
.الموضوعذامكاتب الخبرة والتي تمثل مصادر هامة للمعلومات في ه

-2-II   ختيار وتحديد موقع المشروع من القرارات    إتمثل عملية   :تحديد موقع المشروع
ر الموقع الملائم للمشروع قد فعدم توف ،الأساسية و المهمة في الدراسة الفنية للمشروع      

.44.ص، 2004،مصر، الفكر الجامعي الإسكندرية دار ،"عقود نقل التكنولوجيا "،صلاح الدين جمال 1

2 Yachir.F,"Analyse empirique des flux d’importation des techniques", Technologie et industrialisation en
Alger,1983, P.111.
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وعليه ببا في تحقيق خسائر دد بتصفيته ،        سحتى  قد يكون   وته ، يكون عائقا أمام إقام   
د من العوامل مثل اليد العاملة والمواد الأولية  يختيار موقع المشروع تدخل فيه العد     إفإن  

يلات البنكية تسه ، القرب من السوق  ،  الظروف المناخية   ، الماء والطاقة و الأراضي،    
تحقيق التوازن الجهـوي    ،ات المحيط فرالاقتصاد بتكاليف النقل و الاستفادة من و        ،

1:ويمكن تقسيم هذه العوامل حسب مايلي،وغير ذلك

-2-II1- قد تفرض طبيعة المشروع قيودا على المناطق التي يمكن         :طبيعة المشروع
،ما تقام  في مناطق معينة كالـشواطئ       ةة عاد يالسياحفالمشاريع مثلا ،أن يقام فيها  

، وبالتالي لا يمكن أقامتها في مكـان آخر،كـذلك          والمناطق الأثرية أو وسط المدينة    
مشاريع الملوثة للبيئة كصناعة الإسمنت أو صناعة المواد الكيماوية لا يصلح أن تقام في              

عمران نظرا لـبعض    المناطق ااورة للمدنوإنما يفضل إقامتها في مناطق نائية خارج ال         
، مثل تحقيق أهداف التوازن الجهوي والاستفادة من التشجيعات التي تقـدمها            ميزاا
، إمكانية الاختيار والتحكم في المساحة حسب الحاجة و انخفـاض  أسـعار              الدولة

.يضاالأر
-2-II2-     تتطلب بعض المـشاريع خاصـة       :   طبيعة التربة التي يقام عليها المشروع

، كـذلك   ، ولا تصلح في بعض أنواع التربة الأخـرى        ربة من نوع خاص   الزراعية ت 
المشاريع ذات الصناعة الثقيلة تستلزم إقامتها على تربة تتسم بالصلابة وقوة التحمـل،             

مشاريع التجارية والصناعات الخفيفة وهكذا فإن طبيعـة        للبينما يختلف الوضع بالنسبة     
.التربة تدخل في تحديد موقع المشروع

-2-II3-غالبا ما يفضل تحديـد     :لقرب من مصادر المواد الأولية وأماكن التوزيع      ا
من مـصادرها إلى  ) عناصر الإنتاج( الموقع الذي يجعل إجمالي كلفة النقل المواد الأولية     

ويمكن توضيح هذه   ،  2ثم بعدها إلى منافذ التوزيع عند حدها الأدنى       ) المشروع(المصنع  
:لشكل التاليالنقطة بالمثال الموضح على ا

..104-102.صرجع سبق ذكره ، ، معبد القادر محمد عطية1
.142.ص،1986،بيروت،درا النهضة العربية، " إدارة الإنتاج الصناعي"،أمين احمد عوض االله 2
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اختيار المواقع):08(رقمالشكل

.143ص سبق ذكرهمن إعداد الطالب بالاعتماد على مرجع مين احمد عوض االله:المصدر

متاحين للمقارنة بينهما مـن      A،Bإذا افترضنا أن الشكل يمثل حالة وجود موقعين         
إلى واد الأولية مـن مـصدرها       نقل الم ، حيث نلاحظ أن تكلفه       أجل إقامة مشروع ما   

40إلى مكان التوزيـع    Aالنهائية من موقع    وتكلفة نقل المنتجات    ون10حوالي Aوقعالم

أما نقـل المـواد      ، ون50الىون يساوي   40+ون  10يعني التكلفة الكلية هي     ،  ون  
ون ويـساوي   5+ون55ا  تـه إلى مكان التوزيع تكلف    ثمBالأولية من مصدرها إلى موقع    

وذلك لأن مجموع تكاليف     Bأفضل من الموقع   Aن، وهذا ما يوضح أن الموقع       و60إلى
.Bالنقل في حالة الموقع الأول أقل منها في حالة الموقع الثاني

ويلاحظ بوجه عام أنه غالبا ما يكون من الأحسن إقامة المشاريع إلى تـستخدم مـواد            
مـثلا إقامـة مـصانع      ،يةأولية ثقيلة وبكميات كبيرة بالقرب من مصادر المواد الأول        

الإسمنت بالقرب من المناطق التي يتوفر فيها الحجر الجيري كذلك نفس الشيء بالنـسبة       
.للمشاريع التي تستخدم مواد خام سريعة التلف

ولذلك من الضروري مراجعة مدى توطن الصناعات في منطقة معينة حتى يمكن تجنب           
و التـوطن يسمى بمقياس معامـل     ال ما   إستعموذلك باللجوء إلى    ،  مثل تلك المشاكل  

1:الذي يحسب من العلاقة التالية

1  Houdaye. R, "Évaluation de projets et décision d’investissement",  Édition Paris, 2005, P.252.

عمنفذ التوزي

Aموقع

Bموقع

مصدر المواد الأولية

ون40

ون55

ون10

ون5
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مجمـوع  ÷عدد العمال في صناعة معينة في المنطقة  (=معامل التوطن في منطقة معينة    
÷عدد العمال كل الصناعات في المنطقة       )/(عدد العمال في هذه الصناعة في كل المناطق       

).الصناعات في البلادل عدد عمال ك
إذا كان الناتج يساوي إلى الواحد الصحيح أو أكثر معنى ذلك أن نصيب المنطقة من               ف

أما  إذا كان النـاتج      ،تلك الصناعة مرتفع ولا يمكن إنشاء مشاريع أخرى  في المنطقة          
أفضل من واحد الصحيح معنى ذلك أن الصناعة غير متوطنة بالقدر الكـافي ويمكـن               

1.نطقةالتوسع بإنشاء مشاريع أخرى في الم

ونقصد بدرجة التوطن مدى تأثير تمركز الصناعة في موقع ما وهل يعتبر هذا الموقع              
2.مشجعا لإقامة المصنع فيه أم لا

-2-II4-   لموقع المشروع  ة  من العوامل الأخرى المحدد   :مدى توفر الخدمات الأساسية
وة المحركـة،   مدى توافر الخدمات الأساسية كالطاقة الكهربائية وغيرها من مصادر الق         

إن لم  ، وبالتالي   وإلى غير ذلك  المستشفياتالمدارس و ،   المياه، شبكة النقل و المواصلات    
التي تحتاج لكميات ضخمة مـن      تتوفر هذه الخدمات قد تضطر بعض المشاريع الكبيرة         

كما هنـاك بعـض     الطاقة الكهربائية مثلا  إلى إقامة وحدات توليد كهرباء خاصة ا،          
تحتاج إلى كميات كبيرة من المياه لإتمام العملية الإنتاجية، مثـال ذلـك              المشاريع التي 

مشروع إنتاج المشروبات الغازية،كذلك بعض  المشاريع تمثل تكاليف النقل فيها نسبة            
و بالتالي من الأحسن إقامتها     %60كبيرة من تكاليف الكلية تصل في بعض الأحيان إلى        

3.البترولك صناعة حديد الصلب و منتجات بالقرب من ميناء بحري و مثال على ذل

-2-II5-نلجأ بعض الأحيان في اختيار موقع المشروع على أساس قد:تدخل الدولة
تدخل الدولة وذلك بتقديم الأرض مثلا مجانا أو بأسعار رمزية خاصة إذا كان المشروع              

رض بأسـعار   عليها فإن المناطق التي تتـوفر فيهـا الأ         للقياميحتاج إلى مساحة واسعة     
، وهذا ما يشجع المـشاريع علـى        منخفضة تصبح أكثر جاذبية لإقامة المشروع فيها      

وتـدخل الدولـة يـسمح      .التوطن في بعض المناطق أو التخصص في بعض اـالات         
أو حـتى  ،ستفادة من بعض التسهيلات التمويلية التخفيضات والإعفاءات الضريبية    لإبا

.197.ص،2003،مصر،الدار الجامعية، "الجدوى الاقتصادية للاتخاذ القرارات الاستثماريةدراسات"، عبد المطلب عبد الحميد 1

.148.، ص2009- 2008، رسالة ماجيستر،كلية العلوم الاقتصادية،جامعة تلمسان،" ختيار موقع المشروعلإسايب الكمية لأاستخدام ا"، بومعزة عبد القادر 2

.143.ذكره ، ص، مرجع سبقحمد عوض االلهأأمين  3
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، أجل تنمية مختلف مناطق الوطن بصورة متوازنـة       من  كله  تقديم إعانات مختلفة وهذا     
1.ار موقع المشروعيهذه السياسة من العوامل المؤثرة في اختعتبروعلى أساس ذلك ت

-3-II     تتمثل عملية تحديد نوع الإنتاج في      :تحديد نوع الإنتاج والعمليات الإنتاجية
نظام إنتـاج حيـث      سواء يكون نظام مستمر أو    ،النظام الذي يتم إتباعه في الإنتاج       

واختيار أحد الأنواع من ذلك يحكمها طبيعة الـسلعة         ،الطلب أو نظام إنتاج متغير    
2:وطبيعة السوق ويمكن توضيح ذلك كمايلي

بالنسبة لنظام الإنتاج المستمر فإنه يعني الاسـتمرار في إنتـاج الـسلعة بـنفس               -
ات وخصائص السلعة   بمعنى ثبات مواصف   ، الموصفات وعلى نفس الروتين لوقت طويل     

استمرارية الطلب على   :ولكن نجاح تطبيق هذا النظام بتوقيت على أساس شروط منها         
مواصـفات المـواد الخامـة      أي  ارتباط السلعة بمواصفات نمطية     .السلعة لفترة طويلة  

.المستمرتدفقها ومستلزمات الإنتاج وضمان
 ـ يع صنذلك النظام المرتبط بتفهو أما نظام الإنتاج بحسب الطلب أو بحسب الأوامر،   ـ

منتجات محددة حسب رغبات الزبائن و التي يتم تحديدها قبل بدء الإنتاج وكل أمـر         
إنتاجي يتم التعامل معه بوصفه عملية إنتاجية منفصلة،أي أنه وفقا لهذا النظـام فـإن             
مواصفات السلعة تتغير من وقت لآخر تبعا لطلب الزبون،وأن كميات الإنتاج صغيرة            

كبيرا،حيث أن الإنتاج في هذه الحالة يتكـون         )المشروع(رغم من كون المصنع   العلى  
.من عدد كبير من المنتجات أو الأنواع المختلفة من السلعة 

حيث يـرتبط   ،أما نظام الإنتاج المتغير فإنه يجمع بين خصائص النظامين السابقين         -
ئي من وقت لآخر ـدف  هذا الأسلوب باستمرارية إدخال تعديلات على المنتج النها 

ممـا يحـتم     ،الاستفادة من تغيرات السوق أو لمواجهة احتياجات خاصة للمستهلكين        
فضلا عن إدخـال    )الإنتاج المستمر (وجود  التتابع النمطي في بعض مراحل الإنتاج       

ويناسب هذا النظام   ،  ) الإنتاج بالأوامر (طرق تشغيل إضافية لأجراء معينة من المنتج        
.ض الصناعات مثل السياراتالإنتاجي بع

فيراد به تحديد الأنشطة و المراحل الإنتاجية       ،أما بالنسبة لتحديد العمليات الإنتاجية    -
إلى مخرجات ائية والذي يرتبط بمسألة اختيار     تالمختلفة المستخدمة في تحويل المدخلا    

.98.ص، رجع سبق ذكره ، مالعزيزسمير محمد عبد 1

.62- 61.ص،سبق ذكره، مرجع عمر العزاوي  2
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ساطة وبـين   الفن الإنتاجي فالفنون الإنتاجية تتباين وبشدة بين أساليب شديدة البـ          
طة في العديد من العمليات     ا، وتتجسد الأساليب شديدة البس    أساليب غاية في التعقيد   

بينما أكثر الأساليب تعقيدا تتواجـد في        لمنسوجاتالإنتاجية في الصناعات اليدوية كا    
1.صناعة الأجهزة الإلكترونية

نولوجية المتاحـة   وبالتالي يجب إعطاء أهمية خاصة لعملية اختيار بين الأساليب التك         
لأن اختيار الخاطئ يترتب عليه نتائج سلبية خطيرة ولتحقيق هذه العملية يجب أخـد              

طبيعـة المـواد الأوليـة      :يلي مثلة فيما بعين الاعتبار العوامل المؤثرة على ذلك و المت       
مدى توافق التكنولوجيا المقترحة مـع الدراسـة      ،المستخدمة وعلاقتها بالمنتج النهائي   

التأكد من أن التكنولوجيا التي وقع عليها الاختيـار         والفنيةو السوقية و المالية      ةيالبيئ
التأكد ومدى توافقها مع الإمكانيات المالية ،        توسعات مستقبلية   تسمح لنا بإحداث  

، ، الكهربـاء  الميـاه (من التوافق بين التكنولوجيا وبين إمكانيات المرافق القائمة مثل        
، د من القدرة الإدارية على تشغيل الأسلوب التكنولـوجي       التأك،   )الصرف الصحي 

.التأكد من توافر قطاع الغيار المطلوبة للتشغيل و الصيانة
-4-II   بعد تحديد حجـم و     :تحديد مختلف احتياجاته  التخطيط الداخلي للمشروع و

،طاقة المشروع الاستثماري و العمليات الإنتاجية و الموقع الذي سيقام فيه المـشروع            
، و تحديد مختلف احتياجاته و تتمثـل هـذه          تأتي عملية التخطيط الداخلي للمشروع    

:العملية في الأمور التالية
1-4-II-    تتمثل هذه العملية في وضع تصاميم هندسية       :التخطيط الداخلي للمشروع
ت بمعنى تحديد مواقع و مواصفات البناءا     بالأعمال المدنية أو الميكانيكية ،      تعلق  يسواء ما   

يجـب  و هنا 2.الخاصة بالإدارة و المخازن و ورش العمل و مراكز التدريب و الصيانة             
الفهم أن فعالية و كفاءة العملية الإنتاجية تتوقف إلى حد كبير على كيفية عملية التنظيم         

:تتمثل هذه العملية في الأمور التاليةو الداخلي للمشروع
1-4-II-1-  ترتيب الآلات الخاصة بالمشروع عدة     فيو يتدخل   :كيفية ترتيب الآلات

فمـن المعلـوم أن    ، التي ينتمي إليها المـشروع المـدروس       ناعةعوامل أهمها نوع الص   
، التـشكيلية و    ، الصناعات الاستخراجية    3الصناعات الحديثة تنقسم إلى أربعة أقسام       

1Vincent. G, op.cit, P.99.
2 Grillées .V, "techniques de planification de projets", Édition, Paris, 2003, P.04.

.96.ص، ره سبق ذكالعزيز ،مرجع محمد عبد سمير 3
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به  كل نوع من هده الصناعات له ترتيب للآلات خاص         بحيث التحويلية و التجميعية    
مع عملياته الإنتاجية و لكن بصفة عامة يمكن ترتيب الآلات حـسب ثـلاث       يتناسب

1:أنماط

ترتيب متسلسل وهو خاص بالإنتاج المتسلسل بحيث يضمن تدفق المـواد الأوليـة              -
والنصف مصنعة من عملية لأخرى دون توقف أو تأخير، بصورة تمكن من سير العملية              

.حتى ايتهاالإنتاجية بتسلسل منتظم 
الآلات حسب عمليات الإنتاج الوظيفي و ذلك في حالة         يعني ترتيب   وظيفيترتيب  -

نمطي لسلع قليلة العدد قد يتكرر إنتاجها في فترات متباعـدة أو قـد لا               الالإنتاج غير   
ا الترتيب يتم تجميع الآلات التي تقوم بنوع معين مـن           ذذه فقوو.يتكرر إنتاجها مطلقا  

.صناعية في أقسام خاصةالعمليات ال
و وضع وسيط بين النوعين الـسابقين ،   و هو   مجموعات شكل ترتيب الآلات على  -

متقاربة و بكميات كبيير نوعا      حالة الإنتاج على شكل دفعات يتكرر بأزمنة      يكون في   
و في هذه الحالة تجمع الآلات و المعدات المختلفة و اللازمة لإنتاج سلعة معينـة في         ما ،   

.احد قسم و
1-4-II-2-      هنـا يجـب تحديـد      و:حديد المساحة المطلوبة للآلات و التـشغيل

قتـصاد والحريـة و     المساحات اللازمة للآلات ولعمليات التشغيل بصورة تضمن الإ       
2:مايلي على ضوء، وهذاالحركة 

؛ة للآلات على ضوء البيانات التقنية للشركة الموردة بولطالمساحة الم-
؛للمحركات الكهربائية إذا كانت منفصلة عن الآلاتالخاصةلمساحة ا-
؛عدةاالمساحة اللازمة للعامل و تلك اللازمة للخدمات و الأدوات المس-
؛المساحة اللازمة لفك المعدات من أجل إصلاح والصيانة-
تفريع المواد الأولية و ولممرات اللازمة لوصول معدات النقل امساحات-

.المنتجات

.101.ص، سبق ذكرهمرجع   1

.101.ص، 2005،سماعليةلإمكتبة الدايم ا، "دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات"،بوزيدأصبري  2
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بالإضافة إلى ما سبق يجب تحديد كيفية وضع مراكز الإنتـاج ، وأهـم المعـدات                
وكل هدا لتسهيل عملية التشغيل والرقابة علـى        .واللوازم والعمال القائمين بتشغيلها   

.الإنتاج
1-4-II-3-تحديد الأمور السابقة تتبين المواصـفات       بعد:ديد كيفية إقامة المباني   تح

ختلف أقسامه لتحديد نظام العمل ودراسة العلاقة بينـها         بمبناء المصنع   الخاصة بكيفية   
لمبـاني الأخـرى    لتوضع مواصـفات     وبعدها.للإمكانية التنقل بأقل مجهود ووقت    

غير ذلك كمـا     لىوالمطعم إ ،النادي،، المخابر كمباني أقسام الخدمات والمخازن   ،
بق وذلك حسب نوع الصناعة     طابق واحد أو عدة طوا    بيجب تحديد شكل المصنع إما      

.الخاصة بالمشروع
-5-II   ـبعد أن يتم اختيار الفن الإنتاجي الملائم        :تحديد متطلبات المشروع  تعين ي

ستثماري من عناصـر الإنتـاج   حتياجات الأساسية و المختلفة للمشروع الإتحديد الإ 
:وفقا لما يقتضيه هذا الفن الإنتاجي ومن أهم هذه العناصر مايلي

-1-5-II  المعدات مـن مـصادر     ويمكن الحصول على الآلات     : الآلات والمعدات
عديدة سواء كانت داخلية أو خارجية و يـتحكم في تحديـد و اختيـار الآلات و                 

العملية الإنتاجية التي سيقوم ا المشروع المقترح من جهة،          1المعدات المستخدمة نوع  
الميكانيكية المختارة من جهة أخـرى       وبالطاقة الإنتاجية التي يحددها المشروع ودرجة     

حجـم  ،الجـودة ،ستعمال هذه الآلات والمعـدات    إكذلك التكلفة الناجمة عن     ،
حبةشروط الدفع ومدى توفر قطاع الغيار وغيرها مـن شـروط مـصا             ، المشروع

2سـتخدام إويمكن تحديد عدد الآلات المطلوبة من كل نوع ب        ،ولةنقللتكنولوجيا الم 

:ةالعلاقة التالي

إمـا   عطـل عتبار عند تحديد الطاقة الإنتاجية للآلة احتمـالات الت        مع أخد بعين الإ   
والمعيب الفاقد  ، واحتمالات   لأغراض الصيانة الدورية أو لأغراض الصيانة الإصلاحية      

.من الوحدات المنتجة

.149.ص،2005القاهرة ، ،االطبعة الأولى،دار النشر والتوزيع ، ً اقتصاديات المشروعاتً  ،محمد الصيرفي 1

.116.ص، سبق ذكرهمرجع ،عطيةمحمد عبد القادر  2

عدد الوحدات المطلوب إنتاجها خلال الدورة الإنتاجية
عدد الآلات من نوع معين

الطاقة الإنتاجية للآلة الواحدة خلال الدورة 
الانتاجية

=
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-2-5-II    يتم تحديد المواد الخامـة و المـستلزمات       :المواد الخامة والمستلزمات الأخرى
، ويكون هذا بتحديد نوعهـا و       نوع السلعة المراد إنتاجها من طرف المشروع      حسب

مواصفتها ثم الكميات اللازمة منها و التأكد من توفرها بكميات كافية خلال سنوات             
وتتضمن المواد الخامة المنتجات الزراعيـة و المنتجـات         ، الحجم الاقتصادي للمشروع  

وبالإضـافة إلى   .صنعة وغيرها متجات المصنعة و النصف     المنالمنتجات المعدنية ،البحرية
المـواد  (لة في المواد المساعدةمثتلزمات أخرى و المت سيحتاج للمشروع إلى م   الخامة  المواد  

كذلك الأثاث ووسائل النقل الخاصـة      ) لكيماوية، مواد الصيانة، التشحيم مواد الطاقة     ا
.بالمشروع

وتحديد الكميات المتاحة من كل     ،  ل على هذه المواد     كما يتعين تحديد مصادر الحصو    
إلى تحديد تكلفة المواد     وبالإضافة،  المشروع، والكميات المحتمل توفرها لتشغيل      مصدر

لمواد من أماكن تواجـدها إلى      لنقل ا مدى توفر وسائل النقل الملائمة      ومن كل مصدر    
.وتحديد تكاليف النقل اللازمة لذلك ،كن استخدامها امآ

كذلك يتعين على المشروع تحديد إحتياجته من الطاقة الكهربائية والمياه وهذا راجع       
الصناعات مثل الصناعة الكيماوية أو      ضإلى الأهمية الكبيرة التي تأخذها خاصة في بع       

، وهذا ما يعتبر عامل مـؤثر       الصناعة الكهربائية ولهذا يجب تحصيلها بتكلفة اقتصادية      
وفي ،نظرا لكلفتها العالية عند نقلها بمسافات بعيدة  ،المشروع على قرار اختيار موقع   

.ستخراج المياهإهذه الحالة فقد يتجه المشروع إلى إنشاء محطة خاصة بتوليد الكهرباء و
-3-5-II  د ريتم تحديد احتياجات المشروع الاستثماري من المـوا       :الموارد البشرية

هارة المختلفة ووفقا لمـا تقتـضيه       البشرية حسب مختلف التخصصات ومستويات الم     
، فهناك عمال الإنتاج المباشرين ويمكـن تحديـد عـددهم           رةاطريقة الإنتاج المخت  

:العلاقة التالية1ستخدامإب

، رؤساء الورش وأمناء المخازن   و،  المباشرين مثل الملاحظين والمشرفين    غير العمال و
.الخ..نقلعمال الووالحراسة،وعمال النظافة والصيانة

.116.، صسبق ذكرهمرجعً،عبد القادر محمد عطية1

حجم الإنتاج ضرب الوقت اللازم لإنتاج الوحدة
ل المباشرينعدد العما

عدد ساعات العمل للعامل خلال فترة الإنتاج 
الانتاجية

=
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من العمال مؤقتين يعملون فقط خلال فترة إنـشاء أو إنجـاز             1كما يوجد صنفين  
المشروع مثل المهندس المعماري ، مهندس ترتيب الآلات ، وآخرين دائمـين مثـل              
العمال اللازمين لتشغيل الآلات ، عمال الصيانة وعمال الرقابة وضبط الجودة ، عمال       

ى العموم يمكن تنظيم العمال اللازمـين خـلال فتـرة           الخ ، وعل  ...النظافة والحراسة 
: الإنشاء حسب المخطط التالي

تنظيم العمال خلال فترة إنشاء المشروع:)09(الشكل رقم

.98.ص،رجع سبق ذكره، مسلامة عبد القادر :رالمصد

-6-IIتتمثل هذه المرحلة في :تحديد تكاليف التأسيس والميزانية المتوقعة للمشروع
، تحديد التكاليف اللازمة لوضع المشروع في صورة قابلة للبدء بالتـشغيل و الإنتـاج             

ما يـسمى بالميزانيـة المتوقعـة       ورادات والنفقات المتوقعة للمشروع     يكذلك تحديد الإ  
:تناول هذه الأمور كمايليسنو

-1-6-IIبدلك تحديد التكاليف الخاصة بإنتـاج  يقصد:  تقدير تكاليف المشروع
سـتثمارية  لايسمى بالتكاليف ا  الحجم المتوقع من الإنتاج وتصريفه كمبيعات أي ما       

تكاليف الجارية، ويكون ذالك على أساس ترجمة للبيانات والمعلومات المحصل عليها           الو
:ها فيما يلي، ويمكن تصنيففي المراحل السابقة

-1-6-II1-  صارف التي تنفق   المتتمثل تكاليف الاستثمار في      : تكاليف الاستثمار
في وضعية قابلة لتشغيل وتنقسممن ظهور فكرة المشروع حتى يصبح

2:تكاليف الاستثمار بدورها إلى

1 Djuatio. E, op.cit, P.103.
.122. ، مرجع سبق ذكره، صمحمد صالح الحناوي 2

شراف على  الإ
المباني

المشرف على المشروع

الشؤون المالية و الإداريةالشؤون الفنية

شراف على الإ
ترتيب الآلات

الإشراف على 
المرافق

الإشراف على 
المشتريات

الإشراف على 
الشؤون المالية

شراف على الإ
الشؤون الإدارية
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، وعادتا ما يتم    يطلق على تكاليف الإنشاء رأس المال الثابت      :تكاليف الإنشاء :أولا
سـتخدامها في   إل الثابتة الملموسة والغير الملموسة التي يتم        وإلى عناصر الأص   هسيمتق

ل تكاليف العناصر الملموسة في تكاليف شراء    تمثوت،قتصاديالمشروع طوال عمره الإ   
تكاليف شـراء الأراضـي     ، بالإضافة إلى    و المعدات ونقلها وتركيبها      الآلات

ختـراع والأسمـاء    لإعناصر الغير الملموسة فتمثل براءات ا     أما ال وإقامة المباني وغيرها  
، ومن أهم عناصر رأس المـال الثابـت         التجارية والبحوث والدراسات وغير ذلك    

:مايلي
وهي تتضمن قيمة المساحة التي يقام عليها       تكاليف الأراضي والموارد الطبيعية   -

كـذلك  أو التقـسيم ،     رى لأعدادها كالتسوية    المشروع مضاف إليها تكاليف أخ    
.هتكلفة مصادر الموارد الطبيعية في حالة استخدامها مثل آبار البترول في حالة إنتاج

.   القابلة للاهتلاك أوالتقـادم   من الأصول الثابتة غير      تعتبرونشير هنا إلى أن الأرض      

وهي تحتـوي علـى قيمـة الآلات         تكاليف التجهيزات والمعدات المختلفة   -
ات الرئيسية اللازمة للعملية الإنتاجية بالمشروع ، وقيمـة الآلات والمعـدات            والمعد

الثانوية مثل معدات المناولة والنقل الداخلي والتخزين ، والآلات والمعدات اللازمـة            
للمرافق كتوفير المياه والكهرباء والتكييف ووسـائل النقـل والـشحن والأثـاث             

.اليف نقل وتركيب الآلات والمعداتوالتجهيزات المكتبية ، بالإضافة إلى تك
تكاليف المباني والأعمال الإنشائية وهي تشمل على تكاليف بناء المـصنع أو       -

، الإدارة ، مساكن العمـال ، أمـاكن          كملة مثل المخازن  ، تكاليف المباني الم   المشروع
اد الدين يـشرفون    الأنشطة الرياضية والترفيهية وغيرها ، بالإضافة إلى تكلفة كل الأفر         

.على عمليات تأسيس المشروع من فنيين ومهندسين وإداريين
ا تم  إذنه  أا الصدد   ذختراع والعلامات التجارية ويلاحظ في ه     تكاليف براءات الإ  -

ت الاختراع في صورة مبلغ إجمالي دفعة واحـدة في بدايـة إنـشاء    ءادفع مقابل برا 
ا تحدد الدفع على أسـاس      إذأما   ،ثابت  المشروع فإا تحسب ضمن تكلفة رأسمال ال      

باح أو قيمة المبيعات بصفة دورية فإا تحسب        رعدد الوحدات المباعة أو نسبة من الأ      
.ضمن تكاليف التشغيل
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المضاعة وهي التي تكون خلال فترة إنشاء المشروع حيث هنـاك  تكلفة الفرصة -
ه الأموال ذمكن حصول عليها من ه فالعوائد الم  ،أموال مجمدة في رأسمال لا تولد عائدا      

عتبارها تكلفة الفرصة المضاعة علـى  إيمكن الة إستثمارها في مشروع أخر بديل       في ح 
ا كان رأسمال   إذوعليه ف  ، المشروع  وحساا يكون ضمن التكاليف الثابتة للمشروع       

ة ثابتة حيـث    المستثمر مقترضا فان العوائد على القرض خلال فترة الإنشاء تعد تكلف          
أما بعد بداية تشغيل المشروع فهي تدفع سنويا وتدخل ضمن          تضاف للمبلغ المقترض    

ا كان رأس المال غير مقترض فلا تحـسب تكلفـة           إذالتكاليف الخاصة بالإنتاج أما     
.الفرصة المضاعة

حتياطية وهي التي تشمل التكاليف المخصصة لمواجهة حالة الطوارئ   لإالتكاليف ا -
خطاء التي تحدث في تقدير المبيعات والمواد الأولية والتـصميمات   الناتجة ماديا مثل الأ   

الهندسية، أو ماليا مصدرها التضخم الغير متوقع ، وتقدر عادة هده التكاليف بنسبة             
.مئوية من تكلفة رأسمال المستثمر

يتمثل رأس المال العمال في القيمة اللازمـة لتـشغيل          :تكلفة رأس المال العامل   :ثانيا
لمدة دورة إنتاجية ، حيث يتكون من السلع والنقود اللازمة للقيام بعمليـة             المشروع  

:  الإنتاج أو التوزيع أو كلاهما معا ويشتمل على عنصرين
والدي يتضمن المخزون من المواد الخام ، أو السلع التامة الصنع           :  المخزون السلعي 

.انة والتعبئة ومصادر الوقودوالنصف مصنعة والمواد المساعدة وقطع الغيار ومواد الصي
لتغطية بعض النفقات كالأجور والمرتبات ، وخـدمات المرافـق          :النقود الخاصة 

.ومستلزمات التشغيل وغيرها) الخ...الكهرباء الغاز، المياه(
1:ويمكن حساب رأس المال العامل بالطريقة التالية

فترة متوسط تخـزين    +متوسط فترة الإنتاج  +خزون  فترة تدبير الم  =(الاحتياجات من رأس المال العامل    
.نفقات التشغيل اليوميةx)الفترة بين تسليم البضائع وتاريخ الدفع+المنتج 

عدد الأيام المتوقعة بين طلبيه شراء المواد والمستلزمات اللازمـة للعمليـة            =فترة تدبير المخزون    : بحيث

.الإنتاجية وصولها إلى المخازن

الفترة بين سحب المواد من المخازن وتحويله إلى منتج ودخوله للمخازن =متوسط فترة الإنتاج 
.كسلعة تامة الصنع

.120.ص،رجع سبق ذكره، مسلامة عبد القادر 1
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.متوسط عدد أيام التي تخزن فيها المنتج حتى تسليمه للزبائن=متوسط فترة تخزين المخزون

ات التـشغيل الـسنوية     اليومية فيحصل عليها بتقسيم نفق     لنفقات التشغيل أما بالنسبة   
.المتوقعة مقسمة على عدد أيام السنة

ونشير هنا إلى أن تقدير احتياجات المشروع المختلفة يكون بالعملـة الـصعبة ،              
سواء كان ذلك شراء مواد أولية ومعدات أو الآلات، وبالتالي يجب على المشروع أن              

.بةيحدد الاستثمارات بالعملة المحلية وكذلك بالعملة الصع
-2-6-II   إن النماذج والطرق المختلفـة لتقيـيم      :إعداد الميزانية المتوقعة للمشروع

المشاريع الإستثمارية تتطلب المعرفة المسبقة للمصاريف والإيرادات المتوقعة للمشروع         
:  وهذا ما يسمى بالميزانية المتوقعة للمشروع وسنتناول ذلك فيما يلي

-1-2-6-II    تتمثل تكاليف  ):مصاريف المشروع (المشروع  تقدير تكاليف تشغيل
التشغيل السنوية للمشروع في التكلفة الصناعية والبيئية والإدارية للإنتاج ويمكن تقدير           
هذه التكاليف بالرجوع إلى الدراسة الفنية ، حيث على أساسها يمكن تقدير مختلـف              

1:احتياجات المشروع من هذه التكاليف والتي ندرجها فيما يلي

على أساس ما ورد في الدراسة الفنية هـذه   :المواد الأولية والمواد المساعدة   :أولا
بخصوص تحديد حجم إنتاج المشروع يمكن معرفة الاحتياجات من المواد الأوليـة و             
المواد المساعدة ، وهذا بتحديد تكلفتها المتوقعة بالإضافة لتكاليف نقلها وتخزينها ، و             

يستراد ومعرفـة نـوع     لإدا ، فلا بد من تحديد تكاليف ا       إذا كان البعض منها مستور    
وكمية العملات اللازمة وكل إجراءات الشحن والرسوم وما يترتب عن ذلك حـتى             

.إيصالها إلى المصنع
وهنا كذلك يجب الرجوع للدراسة الفنية لمعرفـة العمالـة الـتي            :ةـلعمالا:ثانيا

ة ساعات العمـل اليوميـة ، ثم     سيحتاجها المشروع بجميع نوعيتها ومواصفتها ومعرف     
تحديد الأجور السائدة والقوانين المسنة للعمال مثل الحد الأدنى للأجور وسن العمـل             

.القانوني والتأمينات والإعانات إلى غير ذلك
وتحدد هده الطاقة اللازمة للمشروع بمعرفة نوع الطاقـة الـتي           :ةـالطاقة المحرك :ثالثا

يحتاج

.161-159.ص، 2005،الأردن ، الطبعة الثالثة ،دار النشر والتوزيع ،ً الاقتصاد الصناعي،مدحت القريشي 1
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ية الحصول عليها وأسعارها وكيفيات نقلها والمعدات والعمالـة         لها المشروع ، وكيف   
.المتصلة ا

إن الأصول الثابتة التي يحتاج إليها المشروع لا تلك كلية خـلال            :لاكـالاهت:رابعا
.     الدورة الإنتاجية وإنما تلك وتتقادم مع الوقت وخلال الاستخدام 

تضاف لتكاليف التشغيل السنوية ، وهنـاك       ومحاسبيا تكلفة هذا الإهتلاك والتقادم      
1:عدة طرق لحساا

وهنا نقسم قيمة الأصل الذي يتعرض للإهتلاك ،        :طريقة قسط الاهتلاك الثابت     
وتحمل هذه القيمـة   ،  مثل الآلات والمباني على عدد السنوات العمر الإنتاجي للأصل          

. سنويا إلى تكاليف التشغيل
ومعنى هذا أن قيمة الأصل تتناقص تدريجيا على أسـاس  :طريقة القسط المتناقص  

مـن قيمـة     %10نسب مئوية معينة من قيمة الأصل ، فمثلا إذا كانت هذه النسبة             
هتلاك في السنة الأولى تساوي    لإوحدة نقدية ، فإن قيمة ا      100الأصل والتي تساوي    

)100x10(% وفي السنة الثانية تساوي)09x10(%وهكذا    .
وهنا يجب معرفة حجم الإنتـاج المتوقـع   :هتلاك على أساس حجم الإنتاجالإطريقة  

لأصل خلال فترة حياته الإنتاجية ثم نحصل على مقدار الإهتلاك الأصـل بإنتاجـه              ل
وحدة واحدة وبضرب عدد الوحدات المنتجة سنويا في هدا المقـدار نحـصل علـى               

.هتلاك السنويلإا
.طرف موردي الآلات والمعداتوكل هذه الأمور يتم الحصول عليها من

وتحدد هذه التكلفة حسب اعتبـارين ، الأول إذا كـان           :تكاليف التوزيع :خامسا
المشروع لا يقوم بتوزيع إنتاجه بنفسه ، فإن تكلفة التوزيع تحدد مثلا بنسبة مئوية من               
المبيعات المتوقعة والتي سوف تقدم للقائم ده العملية ، أما في حالة العكس فيجـب               
العودة إلى تقنيات البيع ومعرفة كل التكاليف اللازمة لتحقيق المبيعات ، وهنا تحـدد              
كل تكاليف التوزيع من النقاط البيع وما يترتب من تكاليف تأجيرها ونقـل الـسلع      

السلع والتامين عليها وعمولات وكلاء البيـع وتكـاليف         إليها وتكاليف صيانة هذه   
2.المعروفة في هذا االدلك من تقنيات التسويقالحملات الدعائية والترويجية وغير

.270.ص، 2005، القاهرة ، دار النشر والتوزيع ،اقتصاديات المشروعاتً ،ً محمد الصيرفي 1

2 Houdayer. R, « Evaluation financière des projets », eme2 , Édition , France , P.250.
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يعني تامين الأصول الثابتة والمواد المنتجـة الموجـودة     :التأمينات والضرائب  :سادسا
داخل المخزن بالإضافة إلى الضرائب التي تمس المشروع ، وهذه الأخيرة تكون مختلفة             

.حسب نوع المؤسسة القائمة بالمشروع
بالإضافة إلى التكاليف السابقة هناك تكاليف أخرى متمثلـة         : تكاليف أخرى  :سابعا

في التكاليف المرتبطة بالأجور والمرتبات والمكافئات والحوافز، الصيانة ، الإيجـارات ،         
.البحوث والتطوير، الاتصالات والى غير ذلك

والجدير بالذكر أن تلك التقديرات ما هي إلا تنبؤات احتمالية قد تكون غـير              
يحة، وعليه يجب على المشروع تخصيص إحتياطي لمواجهة التكـاليف الغـير             صح

.المتوقعة
-2-2-6-II  يتم تقدير قيمة العوائد السنوية للمشروع على       :تقدير عوائد المشروع

أساس حجم الطلب على منتجات المشروع وذلك بضرب قيمة كـل مـن كميـة               
ويمكـن  1.الوحدوي المتوقـع   الوحدات المنتجة من المشروع الممكن بيعها في السعر       

:توضيح ذلك بالعلاقة التالية

j´= upG

يمثل سعر  upو،كمية المنتجات الممكن بيعها من طرف المشروع      j: حيث
مثل العائد أو الإيراد الممكن الحصول عليه من تلـك          Gا  ، أم توقعالبيع الوحدوي الم  

.قةالعلا

وبالتالي من خلال تحديد كل من التكاليف والايرادت يتم إعداد الميزانية المتوقعـة             
.      للمشروع

-3-2-6-II     ممكـن أن تـتغير    :العوامل المؤثرة على تكاليف وإيرادات المشروع
2:تكاليف وإيرادات المشروع تبعا لتغير بعض العوامل المؤثرة فيها ، ومن أهمها مايلي

إن نسبة الطاقة الإنتاجية المستغلة يمكنـها أن        :  نسبة الطاقة الإنتاجية المستخدمة   :أولا
تحدث تغيرات في التكاليف والإيرادات المتوقعة للمشروع ، مما يستلزم تحديد نـسبة             

سبب هذه الظاهرة لكون التكلفـة      طاقة والتي يحقق المشروع دوا خسارة ويرجع      ال
بنسبة الطاقة الإنتاجية المستغلة    الكلية للإنتاج يمكن تقسيمها إلى نوعين ، تلك المرتبطة        

1 Boughaba. A, op.cit, P.105.
2 Houdayer .R, op.cit, P. 260.
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خط التكاليف الكلية
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الخسارةمنطقة 

، مثل تكلفة المواد الأولية والعمالة المرتبطة بالإنتاج وغيرها ، أي ما يسمى بالتكاليف              
التي تتأثر بنسبة الطاقة الإنتاجية المستغلة مثل الضرائب على الممتلكات          المتغيرة ، وتلك    

والتي تعتبر تكلفة ثابتة لا تتأثر بحجم الإنتاج ، وكذلك الفوائد على الأموال المقترضة              
التكاليف الثابتة والمتغيرة من خلال الشكل      والإهتلاك وغيرها ، وسنرى تأثير كل من        

:التالي
العلاقة بين الإيرادات والتكاليف الثابتة والمتغيرة):10(رقمالشكل

، 2005،دار النشر والتوزيع، الديوان الوطني للمطبوعات الجامعية، الطبعة الرابعة ،الجزائر،         ًالمحاسبة التحليليةً    بويعقوب عبد الكريم ،   :المصدر
.145.ص

كن التعبير عنها حسب العلاقة ومن خلال الرسم البياني نجد أن معادلة التكاليف يم
:                                                                                                                                                            لتالية

j·+= UCVCFCT

هـي التكلفـة    UCVالتكاليف الثابتة و   CFهي التكاليف الكلية و   CTحيث أن 
هي عدد الوحدات المنتجة وفقا لمستوى الطاقة المـستغلة         jالمتغيرة للوحدة الواحدة و   

حظ من خلال الرسم أن استغلال الطاقة الإنتاجية للمشروع عنـد نـسب           لان،كما  
ية التي نتفـادى    لك بمعرفة الطاقة الإنتاج   ذويمكن تخطي   لخسائر ،   معينة دنيا ستؤدي    
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كما هو مبين في الشكل والـتي       ابتداء من نقطة التعادل ،    لك  ذوفيها هذه الوضعية ،     
قل من تلـك    أية والإيرادات ، حيث   بين التكاليف الكل   عندها يحقق المشروع توازنا   

.لك ستحقق أرباحذمن ستحقق خسارة وأكثرالنقطة
التي يبيع ا المشروع منتجاته تـأثير        إن لمستويات الأسعار  : مستويات الأسعار :ثانيا

ويمكن توضـيح   ؤدي إلى التغير في نقطة التعادل ،        يماكبير على إيرادات المشروع ،      
:التاليلك بتحليل الرسم البيانيذ

نقاط التعادل مع تباين الأسعار): 11(الشكل رقم

.285.ص،مرجع سبق ذكره ،محمد السيد : المصدر

نلاحظ من خلال الرسم أن نقطة التعادل تتغير بتغير الأسعار التي يبيع ا المشروع 
تكون 3pالتعادل عند السعركما نلاحظ أن نقطة ،1p،2p،3pمنتجاته والمتمثلة في

تحقق 1pفمثلا عند السعر. 1pوالسعر2pعند نسبة طاقة إنتاجية أقل منها عند السعر
.%100نقطة التعادل عند طاقة إنتاجية 
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المشروع بتغير التكلفة الوحدويـة ،      اليفويمكن كذلك أن تتأثر إيرادات وتك     
ولهذا يجب تحديد السعر المتوقع في السوق وبمقارنته بالتكلفة الوحدوية سيعرف الربح            

.المتوقع من طرف المشروع
إذن نلاحظ أن الدراسة الفنية تأخذ الحيز الأكبر مقارنة بالمراحل الأخـرى للدراسـة              

القول أن على أساس هذه الدراسة تبدأ فكرة        التفصيلية للمشروع الإستثماري ، ويمكن      
المشروع تتجسد على ارض الواقع ،وبفضل نتائجها يمكن القيام بتقييم المشروع ، كما             
تعطي الضوء الأخضر للقيام  بالدراسة التمويلية  للمشروع وهذا ما سوف نتناولـه في               

.المبحث الأتي
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III-دراسة التمويلية للمشروع الاستثماريال
ويقصد بالدراسة التمويلية تلك التي تدور حول تخطيط وتوجيه وتنظيم ومتابعة تامين 
احتياجات المشروع من الأموال من خلال أفضل خليط تمويلي من مصادر التمويل 

ختلفة المختلفة وإدارة وتوظيف وتشغيل هذه الأموال في مجالات النشاط الاقتصادي الم
الخاصة بالمشروع وبما يعظم ناتجها ويعطي أعلى مردود وعائد اقتصادي ممكن فـي ظل 
الظروف والبيئة المحيطة بالمشروع ، ومعنى هذا انه لابد أن يعتبر مايلي قاعدة لا يمكن 
التخلي عنها وهي أنه لا يمكن الحصول على أي أموال من أي مصدر تمويلي إلا إذا 

.    الأموال أعلى من تكلفة الحصول على الأموال من هذا المصدركان العائد من هذه 
الدراسة التمويلية إلى التأثر من مدى توفر الموارد المالية اللازمة لإقامة كما دف 

قدرة المشروع ناسبة بتكلفة معقولة ، وتحديد مدى وتشغيل المشروع في الأوقات الم
:تركز على النقاط التاليةا إ، ومن ثم فلتزاماتهإعلى الوفاء ب

؛مصادر تمويل المشروع-
.تحديد تكلفة رأس المال-

III-1-قد تتحدد وتتنوع طرق التمويل وذلك تبعا :مصادر تمويل المشروع
أمامها فالمؤسسة قد تجد قتصاد واتمع ، للتغيرات والأوضاع السائدة التي يعرفها الا

نيعيعتماد على مصادرها الداخلية لإ، وذلك إما باعدة بدائل لتمويل مشاريعها
التمويل الذاتي أو مصادرها الخارجية أي اللجوء إلى الاقتراض بكل أنواعه وسنحاول 

:التطرق إلى ذلك في العناصر التالية
III-1-1-ة تلجا المؤسسة إلى تمويل في هذه الحال:مصادر التمويل الداخلية

، حيث يمكن ستثمارية على أساس المصادر الداخلية التي تمتلكها المؤسسةمشاريعها الإ
، أو الأموال المتولدة من العمليات التجارية للمؤسسة"1تعريف التمويل الداخلي بأنه

ل هذا التعريف يمكن لاومن خ" من مصادر عرضية دون اللجوء إلى مصادر خارجية
وال الناتجة من النشاط الاستغلالي العادي مول بأن التمويل الداخلي يشمل الأالق

.للمؤسسة الذي يستخدم الموارد المتاحة
يمكن الشركة من تغطية أن التمويل الداخلي " في هذا الصدد ) Depallens(ويرى 

ادة رأس ، وتنفيذ الاستثمارات الرأسمالية وزيحتياجات المالية اللازمة لسداد الديونالإ

.405.ص، 1993،مرجع سبق ذكره، عبد الغفار الحنفي 1
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المتولد من العملية التجارية ينقدالمال العامل ويشمل التمويل الداخلي الفائض ال
وكذلك ثمن بيع الأصول غير المستخدمة حيث يشكلان القدرة الذاتية للمؤسسة على 

1.التمويل من مصادرها الداخلية

من قدرة المؤسسة في استعمال المورد الجديد المتحصل عليه"ويعرف أيضا بأنه 
كما ينظر إليه بأنه ،ستثمارية بنفسها حتفاظ به لتمويل مشاريعها الإوالإاانشاط

حيث تعتمد المتحصل عليه من خلال نشاط المؤسسة لالفائض الإجمالي للاستغلا
2.لتمويل مشاريعها المستقبليةعليه 

على تبين لنا أن التمويل الداخلي يمثل قدرة المؤسسة يومن خلال هذه التعاريف 
مصادر للتمويل وينذا يجب عليها تكلهستثمارية الجديدة بنفسها وتمويل مشاريعها الإ

الدور الأساسي للتمويل الداخلي أو الذاتي هو تسهيل فان، وعليه بصفة دائمة
ستغلال الفرص الاستثمارية في أقصر وقت ممكن عند إتاحتها دون اللجوء إعملية 

، مما يفتح للمؤسسة آفاقا أخرى هذه المشاريعجل تمويل أعلى مصادر خارجية من 
.لاليتها في قراراا المالية عن البنوك والمؤسسات المالية الأخرىقمن حيث است

وعلى أساس ذلك هناك أهمية كبيرة للتمويل الداخلي حيث يعتبر موردا هاما لتمويل 
ؤسسة عند ذ يمثل نسبة كبيرة من أموال المإ، المشاريع المقترحة لدى أي مؤسسة

تأسيسها، كذلك السماح للمؤسسة باستغلال الفرص الاستثمارية التي يتيحها 
لى ربح الوقت في عدم اللجوء إلى مصادر تمويلية إ، بالإضافة عقبها، وسرعة السوق

، كما أخرى وما يترتب عنها من إجراءات إدارية وعقود وضمانات وغير ذلك
لمالية تكلفة بالنسبة للمؤسسة فلا يترتب عنه يعتبر التمويل الداخلي أقل المصادر ا

الأمر الذي يؤدي إلى التقليل من المخاطر في حالة عدم ، ) ضماناتفوائد،(عباء أ
وبالتالي اعتماد المؤسسة على التمويل الداخلي يسمح لها ، الأهداف المسطرةتحقيق

ؤسسات الماليةبالتصرف في مشاريعها بكل حرية وبعيدا عن الشروط التي تفرضها الم
.، وعدم التقيد أيضا بالمدة التي قد تكون تعجيزية

في عدم ةلا أن هناك نقائص يتصف ا التمويل الداخلي والمتمثلإولكن رغم ذلك 
هتلاك لزيادة ، زيادة أعباء الإستثماريكفاية التمويل الذاتي لتمويل كل المشروع الإ

1 Griffiths .S, « Gestion financière », Edition chihab, Algérie, 1996, P.85.
.405.، صعبد الغفار الحنفي، مرجع سبق ذكره 2
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ر الذي قد يؤدي إلى لأم، ااج بالزيادةالتمويل الداخلي قد ينعكس على تكلفة الإنت
وهذا ما يدفع ، قلة الطلب على منتجات المشروع وبالتالي انخفاض المبيعات
.بالمؤسسة إلى تمويل المشروع على أساس مصادر أخرى خارجية

III-1-2-والمتمثلة في المصادر التي يمكن أن تعتمد :مصادر التمويل الخارجية
، و تنقسم هذه المصادر إلى مصادر اض تمويل مشاريعهعليها منشات الأعمال لغر

قصيرة الأجل ومصادر متوسطة الأجل وأخيرا مصادر طويلة الأجل وسنتطرق إليها 
:كما يلي

III-1-2-1-قصيرة الأجل هي تلك الالأموال :مصادر التمويل القصيرة الأجل
قيمتها يكون القروض التي تتحصل عليها المؤسسة لتمويل مشروعها ، بحيث تسديد 

:تتراوح ما بين أسبوع وسنة واحدة ومن مصادر هذه الأموال نجدفي مدة
التجاري وسيلة مألوفة في العمليات الائتمانيعتبر :الائتمان التجاري:أولا

، ويمكن للشركة التي لا تستطيع الحصول على التجارية في معظم منظمات الأعمال
ئتمان تجاري من الشركة البائعة التي هي إصل على ائتمان من المؤسسة المالية أن تح

وتحصل الشركة البائعة على ، معروفة سابقا عن الجدارة الائتمانية لهذه الشركة 
معلومات عن الشركة المشترية وتستطيع أن تحكم على مدى قدرة هذه الشركة 

من، فيمنحها المتضوكذلك على معدل المخاطرةالعملية في الوفاء بالتزاماا التجارية
، المشترياتئتمان التجاري الممنوح على حجمئتمان وغالبا ما يتوقف مقدار الإالإ

1.وعلى القيود الائتمانية الموضوعة

فهذا الإئتمان التجاري يكون جيد ومناسب في حالة ربط الأسعار الحالية مع 
فانه يصبح هذا الأسعار المستقبلية ، أما إذا كان هناك ربط بينهما وبنسب كبيرة ،

رتفاع التكاليف الحالية لإالمصدر التمويلي مكلف بالنسبة للمؤسسات المقترضة،وذلك 
فالمؤسسات ترجع إلى هذا النوع من الائتمان بالمستقبل أو إرتفاع الأسعار مستقبلا ،

.عندما يكون رأس المال العامل غير قادر على تلبية الاحتياجات التشغيلية للمشروع
ئتمان من الوسائل الهامة في التمويل يعد هذا النوع من الإ:ئتمان المصرفيالإ:ثانيا

من القصير الأجل ويتميز أقل تكلفة من الائتمان التجاري في حالات عدم الاستفادة 

.94.ص، 1998،الأردن، عمان ، الصفاء للطباعة ، دار" المساهمةدراة المالية في شركةلإا"،زياد رمضان  1
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تلك "هو 1كما يعتبر مصدرا لتمويل الأصول الثابتة، والمقصود بهديقالخصم الن
ح عميل سواء كان فردا أو شركة تسهيلات العملية التي يقوم بمقتضاها بنك على من

، وذلك لتغطية العجز المسجل في مصرفية سواء كانت في شكل نقود أو صور أخرى
، وهذه التسهيلات تكون ، وذلك لمواصلة نشاطها المعتادالسيولة لدى المؤسسة

"مقابل فائدة يحصل عليها البنك
التي تحصل عليها المؤسسة من ئتمان المصرفي هو أحد أنواع القروضوعليه فالإ

، ستغلالالمؤسسات المالية وذلك لتمويل احتياجاا قصيرة الأجل خلال دورة الإ
نشطة الموسمية، القروض الموجهة لأنشطة التسويقية والأ، انشطة الإنتاجيةلأمثل ا

ئتمان المصرفي خلال فترة زمنية أقل ، ويتم تسديد الإلتغطية بعض النفقات المختلفة
.من سنة

III-1-2-2-تأخذ مصادر التمويل متوسطة : مصادر التمويل متوسطة الأجل
، أو قروض الأجل شكلين إما قروض مصرفية متوسطة الأجل متمثلة في الأموال

تسديد هذه القروض تكون مابين سنة ة، ومدستئجار عناصر الأصولإمتمثلة في 
.وعشر سنوات

:ه المصادر مايليذونجد من بين ه
للحصول على معدات تقدموهي تلك القروض التي : القروض المتوسطة الأجل:أولا

، وعليه اج الذي لا يتجاوز عمرها الإنتاجي سبع سنوات على الأكثرنتوتجهيزات الإ
توسطة الأجل هي تلك القروض التي تنحصر مدا بين سنتين كحد أدنى المفالقروض 

، الآلات(تمويل الاستثمارات المنقولة وسبع سنوات كحد أقصى ودف عادة إلى
وغالبا ما تكون القروض المصرفية متوسطة الأجل مرهونة ...) معدات النقل

.بضمانات
، وقد لا تكون ويتم تسديد القروض المتوسطة الأجل على أقساط دورية متساوية

قد تكون أكبر ، التي هذه الأقساط متساوية، أو تكون متساوية أثناء الدفعة الأخيرة
.ستحقاق المتفق عليه من قبل الطرفينويتم التسديد في تاريخ الإمن سابقتها

:ويوجد نوعين من القروض المتوسطة الأجل هي

.18.ص، 2002،الأردن ، عمان، مؤسسة النشر والتوزيع ،" إدارة الائتمان المصرفي والتحليل ألائتماني"،حمزة محمود الزبيري 1
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تتميز قروض المدة بآجالها المتوسطة والتي تستحق خلال فترات :قروض المدة-
لنوع من القروض من ، ويتم الحصول على هذا ازمنية تتراوح بين سنة وسبع سنوات

البنوك المتخصصة، ويكون معدل الفائدة على القروض متوسطة الأجل أعلى من 
معدل القروض القصيرة الأجل وذلك لطول المدة ويتحدد هذا المعدل على أساس 

.ستحقاقلإتاريخ او، حجم القروضوأسعار الفائدة في السوق
الأصل الذي موله البنك نيها مفقروض المدة تسدد من التدفقات النقدية المحصل عل

وشكل تسديدها يكون على شكل أقساط دورية ليست بالضرورة متساوية ، 
1.ويكون دلك وفق جدول القرض الذي يتم الاتفاق عليه

لب قروض متوسطة تلجأ الشركات عند الحاجة إلى ط:قروض التجهيزات-
ات في هذه الحالة وبإمكان الشركديدة ، جالأجل لغرض تمويل شراء تجهيزات 

التي تم شرائهاالحصول على قروض تجهيزات متوسطة الأجل بضمان التجهيزات
،كذلك يمكن استخدام التجهيزات كعامل ضمان بالنسبة للبنك ويتطلب ذلك وضع 

، الأمر الذي يعطي الحق حجز على التجهيزات تمنع  الممتلك من إمكانية التصرف ا
سترداد أموالها إذا تخلف إالتجهيزات وبيعها في السوق وستيلاء على في التصرف والإ

.المقترض عن تسديد دفعات القرض
قد تلجأ المؤسسة في تمويل مشروعها إلى :التمويل باستئجار عناصر الأصول:ثانيا

ستئجار الأصول وذلك من أجل تلبية حاجاا من التمويل طويل الأجل بدل من إ
، وإقبال يازة هذه الأصول مكلفة بالنسبة للمشروع، لأنه من المعروف أن ححيازا

، وعليه واليؤدي إلى تجميد مقدار كبير من الأمالأصول هذه المشروع على شراء 
إمكان المؤسسة أن تحصل على الخدمات الاقتصادية ب"ستئجار بأنه لإا2يمكن تعريف

تئجار سإالتي يقدمها أصل ثابت من دون أن تشتري هذا الأصل ويكون عن طريق 
"هذا الأصل لفترة زمنية محددة مقابل دفعات إيجار تدفع دوريا

جار يعني الحصول على المال ولكن في ستئالتعاريف يتضح لنا أن الإه ومن خلال هذ
ستئجار ويكون إما قسط شهري أو شكل أصل لازم في المشروع مقابل دفع قسط الإ

.508.ص،1999،الرياضالطبعة الثانية ، ات ،،  مكتبة العبيك"الإدارة التمويلية في الشركات"،محمد أيمن عزت الميداني  1

.509.ص،رجع سبق ذكره،ممحمد أيمن عزت الميداني 2
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تى يمكن الحصول على هذا الأصل وذلك ح،تفاق عليه في عقد الإيجارسنوي يتم الإ
.الذي غالبا ما يكون مرتفع القيمة

III-1-2-3-وهي تلك الطرق المستعملة للحصول :مصادر التمويل طويلة الأجل
:على الأموال التي يتم تسديد قيمتها في مدة تتجاوز عشر سنوات ، وتكمن في

حقا لحائزه على السهم هو أداة دين طويلة الأجل ، وهو يمثل: الأسهـم:أولا
أرباح وأصول الشركة المصدرة له ، وعليه فان عملية إصدار الأسهم مهمة جدا 
بالنسبة للمؤسسات والشركات ، وذلك دف زيادة قدرا على تمويل النفقات 
الإستثمارية فإرتفاع قيمة السهم يؤدي إلى زيادة الأموال التي تحصل عليها 

1.المؤسسات

زء من الأرباح الصافية القابلة للتوزيع ، والتي تحققها الشركة وعائد السهم يعتبر ج
:المصدرة له والسهم نوعان

والمتمثلة في المقدار الذي يساهم به الملاك في هيكل رأس مال :الأسهم العادية-
، وتعطي الأسهم العادية وهي بذلك تمثل ملكية المستثمرين في الشركةالشركة

، ونلاحظ أن نصيب حامل الأسهم هذا يكون التي يحملهالحاملها نصيبا من الملكية
ولحامل السهم الحق في أرباح ،بقدر عدد الأسهم التي يملكها مقارنة بالأسهم الكلية

.وخسائر الشركة
يمكن القول بأن السهم الممتاز هو مزيج بين السهم العادي : الأسهم الممتازة-

صاحب السهم العادي يحصل على عائد 2:ييختلف عن العادي فيما يلثوالسندبحي
عكس السهم العادي الذي يتأثر بأرباح المشروع ،رباح المشروعأيتأثر بثابت لا

سترداد قيمة أسهمهم عند إأصحاب الأسهم الممتازة لهم الأولوية في وخسارته
ا، بينمأصحاب الأسهم الممتازة ليس لهم الحق في التصويتكذلك التصفية

.   م العادية لهم الحق في دلكأصحاب الأسه
إذن إن استخدام الأسهم الممتازة كمصدر من مصادر التمويل يجعل الشركة في 

، فالشركة غير ملزمة قانونيا بتوزيع الأرباح على حالة الإفلاس والعجز الماليمأمن 

.17.ص، مصر،الإسكندرية، الدر الجامعية،"النقود وأعمال البنوك والأسواق المالية"،محمود يونس عبد النعيم مبارك 1

.38.ص،2002،الأردن،عمان ، دار وائل للنشر والتوزيع ، ) " الأساسيات (اديات النقود والبنوك اقتص" ، عبد الحفيظ بلعربيغالب عوض الرفاعي ، 2
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قة أصحاب الأسهم الممتازة في آجال محددة بل بإمكاا تأجيلها إلى فترات زمنية لاح
.يكون فيها الوضع المالي للشركة أفضل

إصدار مستندات وهذا يقن طرعالمؤسسة إلى التمويل أقد تلج: السنـدات:ثانيا
جل الحصول على قروض طويلة الأجل لتمويل مختلف نشاطاا وفرصها أمن 

، أي إمكانية بيع وشراء هذه ، وما يميز هذه السندات هو التداولالاستثمارية
.ات في السوق الماليةالسند

سمية ومعدل إل قيمة مداة دين تصدرها المؤسسة وتحآ"ويمكن تعريف السند على أنه 
العائد حتى الاستحقاق على السند دويحد،ستحقاق محددإسمي، وتاريخ إفائدة 

لدفعات الفائدة الدورية بحساب معدل الخصم الذي يساوي ما بين القيمة المخصومة
.1"سمية بين سعر السند في السوقلقيمة الاادزائ

2:والتمويل عن طريق السندات له أهمية تكمن في

.التحديد الواضح لتكلفة التمويل عن طريق السندات-
الفائدة التي يحصل عليها صاحب السند اقل من تكلفة التمويل عن طريق -

.في هذا االالممتازة الأسهم العادية والأسهم 
، لأا تتميز بالمرونة من حيث درجة تأثير السندات على هيكل المؤسسة-

.هتلاكهاحتياطي لإإمحددة المدة والقيمة والفائدة ويتم تكوين 
وهي القروض التي دف إلى تمويل :التمويـل بواسطة القروض طويلة الأجل:ثالثا

سبع سنوات وبالتالي فإن القرض ستثمارية التي يفوق عمرها الإنتاجي المشاريع الإ
.بين سبع سنوات كحد أدنى وقد تصل إلى غاية عشرين سنةلمدةطويل الأجل يمنح 

ويوجد هذا النوع من القروض لتمويل نوع خاص من الاستثمارات والمتمثل في 
.الحصول على عقارات سواء كانت أراضي أو مباني بمختلف استعمالاا المهنية

تقوم ا مؤسسات مختصة ، ) طول المدة، المبلغ الكبير(روض ة هذه القونظرا لطبيع
.وال اللازمة على مصادر ادخارية طويلةالأمباعتمادها في تعبئة ) بنكية(

وتنطوي هذه القروض على مخاطر عالية الأمر الذي يدفع المؤسسات البنكية 
بالتخفيف من هذه المتخصصة في هذا النوع من التمويل بالبحث عن وسائل تسمح 

.547.ص،مرجع سبق ذكره، محمد أيمن عزت الميداني 1

.ص، 2007-2006،عة تلمسانجام،مذكرة ماجيستر، كلية العلوم الاقتصادية" ختيار مصادر التمويل على نجاعة المشاريع الاستثمارية ااثر أ" حمدأضيف
156. 2
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اشتراك مجموعة من البنوك المتخصصة في 1:المخاطر ومن أفضل هذه الوسائل نجد
.الطلب بضمانات قبل الشروع في عملية التمويل،تمويل واحد

ويأخذ هذا النوع من القروض أحد الشكلين إما قروض لآجال محددة من البنوك 
.دارات مالية جديدةالتجارية وشركات التأمين أو قروض من خلال إص

أما طريقة سداد هذه القروض تكون على شكل أقساط سنوية من مبلغ القرض، 
، ومن مصلحة المؤسسة عدم المبالغة في بالإضافة إلى الفائدة المترتبة على المبلغ

الاعتماد على هذا النوع من القروض من اجل تمويل احتياجات المشروع حتى لا 
وعلى أساس ذلك فإن التمويل 2.مة القروض فقطتكرس نشاطات المؤسسة لخد

:بالقروض طويلة الأجل له أهمية تكمن في
قصيرة ةبتوفر هذه القروض يمكن المؤسسات الاستغناء عن القروض الموسمي-

.عدم تجديد هذه القروضاحتمالوبالتالي التخفيض من مخاطرة الأجل
ستثمار هي العام لأن بنوك الإتجنب المؤسسة للمصاريف اللازمة لعملية تسجيل-

.التي تقوم بذلك
قصر الوقت في الحصول على القروض مقارنة بالوقت الذي تتطلبه عملية الإصدار -

.العام
، وليس من بما أن المؤسسة تتحصل على القرض مباشرة من مقرض واحد-

يلات الجمهور العام، فيكون من السهل عليها التفاوض مع المقترض على إدخال تعد
ويمكن حصر مصادر تمويل المشروع .على نصوص اتفاقية القرض عند الحاجة

:الاستثماري السابقة الذكر على الشكل التالي
مصادر تمويل المشروع):12(الشكل رقم

إعداد الطالبمن: المصدر

.54.ص،رجع سبق ذكره م،الطاهر لطرش  1

.157.ص، رجع سبق ذكره ، ممدأضيف  2

ةمصادر داخلي
التمويل الداخلي الذاتي

المشروع الاستثماري

:مصادر خارجية قصيرة الأجل
الائتمان التجاري-

الائتمان المصرفي-

مصادر خارجية متوسطة الأجل

.قروض المدة-
.قروض التجهيزات-
.استئجار الأصول-

مصادر خارجية طويلة الأجل

.الأسهم العادية-
.الأسهم الممتازة-
.السندات-

.يلة الأجلالقروض طو-
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III-2-تقدير تكلفة رأس المال:

الأساسية الواجب استخلاصها عند القيام بالدراسة التمويليـة للمـشروع          من المهام   
الاستثماري ، هي تحديد ذلك المزيج لمختلف مصادر التمويل والذي يترتب عنه أقل             
تكلفة لرأس المال الذي سيستعمل مع تحقيق أقصى مردودية في ظل مستوى مقبـول              

.من الخطر
ل بكوا الحد الأدنى لمعدل المر دودية المفروض علـى          ويمكن تعريف تكلفة رأس الما    

كبر من تكلفة الموارد المالية للمشروع يقبـل    أالاستثمار ، وفي حالة كون هذا الأخير        
المشروع،وتواصل باقي مراحل دراسته وتقييمه ، أما في حالة كونه أقل مـن تكلفـة      

أو بالبحث عـن صـيغة       س المال يرفض المشروع ، وهذا إما بالتخلي عنه ائيا ،          أر
1.أخرى لتمويله

س المال  أمصادر التمويل مختلفة كما رأينا فيما سبق ، يمكن استخراج تكلفة ر            وبما أن 
:حسب كل حالة كما يلي

III-2-1- ا معدل العائد الذي يجب         :قتراضلإحالة امبدئيا تعرف تكلفة القرض بأ
مجموع العوائد المحققة تعـادل  أن تحققه الاستثمارات الممولة بالقرض والذي تجعل من   

.قيمة القرض ، وهذا بعد اقتطاع الضريبة
ذلك المعدل الذي يعادل بين المبلـغ المقتـرض          ومعدل تكلفة القرض هو عبارة عن     

ومجموع المخرجات بالقيمة الحالية واللازمة لسداد القرض وهذا حـسب الـصيغة            
2:التالية

المقترضالمبلغبينيعادلالذيعدلالملكذعنعبارةهوالقرضتكلفةومعدل
الصيغةحسباذوهالقرضلسدادواللازمةالحاليةبالقيمةالمخرجاتومجموع

:التالية
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)والمقترضالمبلغهو0Vحيث )nDDD .......... تمثلK-أماالمدفوعة،الأقساط21
.بالقرضالمتعلقةالأعباءكلتشمل0Dوالمقترضةالأموالتكلفة

ية ، ، كلية العلوم الاقتصاداهرسالة دكتور، "وانعكاسات ذلك على الدول الناميةنماذج تقييم المشاريع الاستثمارية بين النظرية والتطبيق"، بعداش مسيكة بوفامة 1
.157.،  ص2001جامعة الجزائر ، 

. 158.مرجع سبق ذكره ، ص  2
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تكلفةوبالتاليالمفروضةالضرائباقتطاعبعدK-استخراجيجبالضرائبوباعتبار
):يمايلتساويالقرض )tKK += - 1

.الضريبةمعدلهوtالضريبةبعدالقرضتكلفةهوK:أنحيث
2-2- III-المؤسسةطرفمنالمملوكةالأموالفيوالمتمثلة: مملوكةالأموالحالة

سعرأساسعلىيكونالحالةهذهفيالمالسأرتكلفةوتحديد،المحتجزةالأموالأي
الحالةهذهفيالأموالتكلفةانهدلكعلىيلاحظماولكن،السوقفيئدةالفا

الحالهوكماظاهرةوليستضمنيةتكلفةباعتبارهااذوهأصعب الأمورمنتعتبر
المعلوماتدقةلعدمنظراالواقعمعدلكتناسبعدمإلىبالإضافةالاقتراضتكلفةفي

بهمسلماأمراالشخصيةالتقديراتإلىاللجوءعليجمما،الماليةالأسواقفيالمتوفرة
.الأحيانبعضفي

-3-2-IIIالمستثمرةالأموالتكونالحالةهذهفي:وممملوكةمقترضةلاالأموحالة
ستثماريالإالمشروعتمويلمصادرتعددأي،ممتلكالأخروالجزءمقترضمنهاجزء

ويمكن،الأموالتكلفةعلىللحصولالترجيحيالأسلوباستخداميستلزممما،
:1التاليةالصيغةحسبلكذحساب

DC
DK

DC
CKK ie +

+
+

=0

iKأما،الملكيةأموالتكلفةeKوالمرجحةالأموالتكلفةمتوسطتمثل0K:حيث

)و،المقترضةالأموالD،المملوكةالأموالتثملC،المقترضةالأموالتكلفة )DC +

.المستثمرةالأموالمجموع
الاستثماريةالمشاريعتقييممجالفيالمستثمرةالأموالبتكلفةالاهتمامإنوللإشارة

لكذ، والممكنالأدنىالحدإلىالتكلفةهذهتخفيضفيالرغبةإلىةبالضروريرجع
.ستثماريلإاالمشروعذلكمنعائدأعلىعلىالحصوللغرض

فيكبيردورتلعبكذلكهيالتمويليةالدراسةأنالقوليمكنسبقماخلالمننإذ
علـىالمشاريعـابأصحمساعدةخلالمـنوذلك،الاستثماريةالمشاريعتقييمعملية
علـىتساعدأاكما،المشروعوتشغيللإنشاءاللازمةالماليةالاحتياجاتكـافةتحديد
علـىيساعدبمامصدركـلتكلفةأووأعباءالمتاحةالتمويلمصـادرأفضلتحديد

ـىعلتساعدأاكما،المستثمرالمالرأسعلىايجابياينعكسوبماالمصادرأفضلختيارإ

.160.، مرجع سبق ذكره ، صبعداش مسيكة بوفامة 1



120

للمشروعالربحيةتحديدمنتمكنوالتيوالخارجةالداخلةالنقديةللتدفقاتتقديراتإعداد
.المقترحالمشروعرفضأوقبـوليتقررضوءهافيوالتي

1

1
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-IVالدراسة البيئية للمشروع الاستثماري
تحديد مدى ملائمة المشروع للقيم والعادات دف الدراسة البيئية للمشروع إلى 

، فلا يمكن التفكير في إنشاء مشروع يحركه اتمع المحليوالتقاليد السائدة في اتمع
د عليها ، كما لا يمكن التفكير في إنشاء مشروع لا يتلاءم مع عادات وتقاليد قد تعو

بالبيئة المحيطة به بشكل ، ومن الصعب تغييرها وعليه فأي مشروع يتأثرهذا اتمع
.تبادلي 

كذلك دف الدراسة إلى التعرف على المنظمات والهيئات ذات العلاقة بالمشروع ، 
.والتي يمكن أن تؤثر عليه إما في مرحلة الإعداد أو في مرحلة التشغيل أو في كلاهما

اد من البيئة ستيرلإفوفقا لما أقرته نظرية النظم من كون المؤسسة نظاما مفتوحا يقوم با
مجموعة من المدخلات تجرى عليها مجموعة من عمليات التحول وفي النهاية تقوم 

ةنتائجها في هيئة ما يسمى بالمخرجات، لذا فقد زاد اهتمامنا لدراسرالمؤسسة بتصدي
: التأثير المتبادل بين المشروع والبيئة وذلك على النحو الذي سنوضحه فيما يلي

1-IV-البيئة هي تلك القيود المفروضة على المشروع سواء كانت :وم البيئةـمفه
جتماعية أم كانت داخلية قتصادية والإهذه القيود خارجية مثل القيود السياسية والإ

أي أن 1.مثل العاملين والإدارة واللوائح والتعليمات التي تنظم العمل داخل المشروع
.تقع تحت سيطرة المؤسسةلى عمل المشروع ولاالبيئة هي تلك القيود المفروضة ع

وبمعنى أخر فان البيئة هي ذلك اال الذي يجب على المؤسسة أن تنشط للتفاعل معه 
.تأثر بشكل مباشر أو غير مباشر على المشروعي، فه2لتحقيق أهدافها

2-IV-كذل3ما يخص تأثير البيئة فيمكن تصنيففي :روعـتأثير البيئة على المش
ختصار إالبيئة الداخلية و سنحاول توضيح بوا البيئة الخارجية إلى قسمين رئيسين هم

:النحو التاليدرجة تأثيرهما على المشروع و ذلك على
IV-2-1-هي تلك القيود :تأثير البيئة  الخارجية على المشروع الاستثماري

جتماعية ل الإـن العوامـة مـمجموعوالمتضمنةالمفروضة على المشروع 

1 Daniel .A, Dan voich. JR, « Management process, structure, and beahviour », rd3 edition, New York,
2005,P.61.

.11.ص، 1992عمان ، ،الطبعة الأولى،دار النشر والتوزيع، ً نظريات منظمات الأعمالً ، هانميمة الدأ 2

.28.ص، مرجع سبق ذكره ، محمد الصيرفي 3
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هذه القيود غالبا لا تخضع ، وما شابه ذلكو القانونية وقافية قتصادية و الثوالإ
ن على المشروع أن افكالداخلية لذلهاؤثر على بيئتتيمكن أن ولسيطرة المؤسسة

، يرد على ما ينتج عنها من آثارنيراعي حركة هذه القيود واتجاهها حتى يستطيع أ
:يليكماهي التي تتضمنها هذه البيئة هم العوامل أو

2-IV-1-1-ستثمار و مجموعة للاتتمثل في المناخ السائد و:البيئـة الاقتصادية
ستغلالها خلال فترات تنفيذ و تشغيل إرد الطبيعية المتوفرة في اتمع و التي يمكن واالم

نقدية القتصادية ولإموعة السياسات ابالإضافة إلى مجقترح ستثماري المالمشروع الإ
.هجها الدولة في تحقيق التنمية الاقتصادية في اتمعتنتسائدة التي قتصادية اللإاوالنظم 

قتصادية من خلال مجموعة من المقاييس أهمها لإويمكن التعرف على البيئة ا
والكساد ، حجم الإنتاج الوطني ، حجم ءالتشريعات الاقتصادية السائدة ، الرخا

التو تم أو الانكماش ، معدلاالدخل الفردي ، معدل التضخطالدخل الوطني متوس
.الخ...والبطالةفضي

، وتؤثر البيئة الاقتصادية تأثيرا واضحا على نجاح أو فشل المشروع الاستثماري
فإذا كان المناخ الاقتصادي مزدهر ومشجع وتوجد الموارد الطبيعية اللازمة ومجموعة 

را على نجاح المشروع هذا يعتبر مؤشإن، فالسياسات النقدية والاقتصادية ملائمة
.، أما إذا كان العكس فيمكن أن يفشل المشروعستثماري في تحقيق أهدافهلإا

2-IV-1-2-ا :البيئـة الاجتماعية سلوك الأفراد والعادات والتقاليد ويقصد
، والتي لا يمكن أن تكون ثابتة بل هي جتماعية السائدة بين أفراد اتمعوالقيم الإ

خر وفي تطور مستمر، مما يتطلب من القائمين بالدراسة أخذ متغيرة من وقت لآ
عتبار، والتي يمكن أن جتماعية في الإالتغيرات المتوقع أن تسود في القيم والعادات الإ

ستثماري ومواصفاته مثلا قد لإتخلق تأثيرا كبيرا على نوعية الإنتاج في المشروع ا
ل إلى الإقامة في مساكن ذات طابق تكون العادات والتقاليد السائدة في مجتمع ما تمي

إنشاء برج سكني ح من إحدى المقاولات هوقترستثماري الملإواحد بينما المشروع ا
.جتماعية مما يؤدي إلى فشلهلإ، وبالتالي فإن هذا المشروع لا يلاءم البيئة اكبير

2-IV-1-3-تمع:البيئـة السياسيةوالمقصود بذلك نوع النظام الحاكم في ا ،
، ومدى وجود دى تواجد النقابات العمالية القوية التي تدافع عن حقوق العاملينوم

ستثماريةالتنظيمات والأجهزة الرقابية المختلفة التي تساعد أو تعوق نشاط المشاريع الإ



123

رادات وتكاليف المشروع وذلك بما تراه ي، ومدى تدخل الدولة بسياسات تؤثر على إ
اد اللازمة للإنتاج أو فرض أسعار لمنتجات المشروع أو مناسبا في تحديد أسعار المو

ولذلك فان عنصر الاستقرار .تحقيق هامش ربح معين أو منح دعم للإنتاج والتصدير
. ستثماريلإالسياسي عنصرا هام ينبغي مراعاته عند قيام المشروع ا

2-IV-1-4-ي تلك التشريعات القانونية العامة والخاصةوه:البيئـة القانونية
والقرارات الجمهورية والوزارية واللوائح المنظمة للإستثمارات مباشرة أو غير مباشرة 
والسائدة في اتمع والتي تؤثر على إقامة المشروع والحصول على تراخيص اللازمة 

ستثماري المقترح ، لإلإنشائه وتشغيله والتي تؤثر على إيرادات وتكاليف المشروع ا
مواد القانون المدني : ون يعمل المشروع من خلاله مثلخاصة إذا كان أكثر من قان

والقانون التجاري والقانون الضريبي التي يلزم التعرف على أحكامها فيما يتعلق 
بالقواعد العامة لمزاولة النشاط المزمع إنشائه ، وكذلك الشكل القانوني للمشروع 

دة أصناف سواء كان في شكل فردي أو في شكل شركة ونشير هنا إلى وجود ع
شركات التضامن وهي شركة متكونة من عدة أشخاص لهم نفس :للشركات 

معين ومحدد ض،الشركات الخاصة وهي تلك الشركات التي تنشأ لغرالمسؤولية
شركات التوصية البسيطة تتكون من شركاء متضامنين وشركاء .تنتهي بتحقيقه

شركات التوصية .ةموصين وهؤلاء يتوقف التزامهم في حدود حصتهم في الشرك
نفس شركة التوصية البسيطة غير أن الشركاء الموصون تمثل و تأخذبالأسهم 

مشاركتهم في رأس المال في شكل أسهم متداولة بدل الحصص ، الشركات ذات 
المسؤولية المحدودة وهي شركة أشخاص مساهمتهم تكون باسهم غير متداولة وإدارا  

التي رأسمالها يكون في كالمساهمة وهي تلتكون من طرف مجلس منفصل ، شركة
مطروحة للاكتساب العام أي غير منحصرة ضمن لشكل أسهم قابلة للتداو

. المؤسسين
التي يمكن أن زوعلى أساس ذلك فإن هذه الدراسة تسمح بمعرفة القيود والحواف

اطق معينة ، يواجهها المشروع مثلا قوانين منع إقامة المشاريع بمواصفات معينة في من
وقيود التعامل بالعملة بحيث إشتراط تداول العملة عن طريق 1أو بنشاطات معينة

.هده القوانين هي وسيلة في يد الدولة للحصول على الربحية الاجتماعية في مقابل التكلفة الاجتماعية 1
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البنوك التجارية ، والبنوك المركزية ،كذلك تحديد الأجور وشروط العمل ، متطلبات 
.ستيراد وغيرها من الأمور التي تعتبر عوائق في وجه المشروعلإا

2-IV-1-5-مجموعة الوسائل ةالبيئة التكنولوجيبيقصد :ةالبيئـة التكنولوجي
المتقدمة والمتطورة والمسايرة للتكنولوجيا العالمية التي تؤثر على إقامة وتنفيذ المشروع 

العلمية على أحدث االمقترح ، والتي قد تكون متقدمة ومسايرة للتكنولوجيستثماري لإا
، افة ومتقادمة تكنولوجيالعالمية المتبعة في هذا الشأن أو مختلةالاتجاهات التكنولوجي

وعادة يتم قياس ذلك بالمستوى الذي وصلت إليه الأبحاث التطبيقية والفنية المرتبطة 
.بذلك الشأن

ويمكن توضيح تأثير البيئة الخارجية على المشروع بصورة أكثر تفصيلا في الشكل 
:التالي

ة على المشروعتأثير البيئة الخارجي:)13(الشكل رقم

.73.ص،رجع سبق ذكره، ممحمد عبد لعزيز عبد االله:المصدر

2-IV-2-  هي ذلك الجـزء مـن      :ستثماريالبيئة الداخلية على المشروع الإ    تأثير
القيود الخارجية الذي يتفاعل مع المؤسسة ويؤثر عليها بشكل مباشر وهي تخضع تماما             

اع الصناعة وقطاع المواد الخام وقطـاع الـسوق         لسيطرة المؤسسة وتتشكل من قط    
.  وقطاع الموارد البشرية وقطاع البحث والتطوير وسمعة المؤسسة 

1:أي أن هذه البيئة تتضمن كذلك مجموعة من القيود المتعلقة بما يلي

.850.، صمرجع سبق ذكره،االله محمد عبد العزيز عبد  1

ة ـالبيئة السياسي

يةـالبيئة القانون
ةـالبيئة الاقتصادي

يةـالبيئة الاجتماع

المشروع الاستثمـاري
الضرائب والرسم

م السائدظانوع الن

تالالتزاما
ةالقانوني

الوسائل المتطورةالتكنولوجياالبيئة 

المـوارد

والعاداتد سلوك الأفرا
د
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2-IV-2-1- تمع والـتي         :البيئـة التنافسيةا تلك المشاريع القائمة في ا يقصد
مشاة أو بديلة تحل محل منتجات المشروع الإستثماري المقترح والـتي            تنتج منتجات 

تنتمي لنفس القطاع أو نفس الصناعة مثل قطاع المواد الغذائية أو قطاع الـصناعات              
لكترونية أو قطاع البنوك    لإالثقيلة أو قطاع الصناعات النسيجية أو قطاع الصناعات ا        

كميات وأسعار المـشروع وجـودة تلـك    والمؤسسات المالية والتي تؤثر على تحديد   
الإحتكـار  1:المنتجات حيث يعمل المشروع الاستثماري عادة في بيئة قد تنقسم إلى            

وذلك عند وجود مشروع واحد يقوم بإنتاج السلعة أو الخدمة في الـسوق بالـسعر             
ذلك في حالة وجود مجموعـة مـن        المنافسة التامة والذي يحدده دون أي منافسة ،

في شراء ما    ةالتي تعرض إنتاجها ووجود مجموعة من المشترين الذين لهم الحري          المشاريع
ومشترين جدد إلى ومن السوق ، ويتحـدد        يرغبون ومن ثم بدخول وخروج بائعين     

سعر المنتج بناءا على توازن قوى العرض والطلب ، إحتكار القلة ويقصد ا سـيطرة          
تم فان المنافسة تعتمـد  نلى السوق، ومعدد محدود محدود من المشاريع الاستثمارية ع  

على درجة اختلاف مواصفات وجودة المنتج أكثر من اعتمادها على الأسعار الخاصة            
بتلك المنتجات ، المنافسة الإحتكارية وذلك في حالة وجود عدة مشاريع تقوم بإنتاج             

ته في تم يستطيع كل منها تحديد أسعار منتجانوممنتجات متشاة وليست متماثلة ،
.ضوء أسعار المنافسين ومدى التشابه الموجود بين المنتجات

2-IV-2-2-ا المستهلكين للمنتج سواء كـانوا       :  ة الاستهلاكية ـالبيئ ويقصد
مستهلكين ائيين أو مشترين صناعيين للإنتاج غير تام ونصف المصنع ، والتي يجـب              

م و إحتياجاية جمع البيانات والمعلومـات  من عملفوالهد،مالتعرف علـى رغبا
عن تلك البيئة هو تحديد مدى قدرة المشروع الإستثماري المقترح على تحقيق رغبات             
وإحتياجات المستهلكين في السوق سواء كانت رغبات وإحتياجات حالية أو متوقعة           

.في المستقبل
2-IV-2-3-ا الموردين سـواء كانــو       :ة الموردة ـالبيئ محلـين أو    اويقصد

جيين للمواد الأولية والسلع النصف مصنعة والإنتاج التام الذي يمكن بيعـه في             خار
جل أالسوق وكذلك الطاقة الكهربائية والمياه والآلات وقطـع الغيار وغير ذلك من            

.تشغيل المشروع

.40.ص، رجع سبق ذكره م، محمد الصيرفي 1
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ودف عملية جمع البيانات والمعلومات عن تلك البيئة هو تحــديد قـدرة             
رح على توفير كافة مستلزمات الإنتاج اللازمة في الوقـت   ستثماري المقت لإالمشروع ا 

.المناسب وبأسعار مناسبة وبجودة مناسبة مما يمكنه من تحقيق أهدافه
:و يمكن توضيح ذلك الشكل التالي

الاستثماري تأثير البيئة الداخلية على المشروع: )14(الشكل رقم

.110.ص، 2000،عمان،دار وائل للنشر والتوزيع، ً نظرية المنظمةً  ،د سالممؤيد سعي: المصدر

3-IV-  تمع المقــام  :ى البيئةـتأثير المشـروع علباعتبار المشروع جـزء من ا
السلـع والخدمات ، هنا ، وإليـه يقـدم مخرجاته منهتفيه منـه يأخـذ مدخلا

في اتمع ومـن ثم العمليـات       ةيئة الطبيعي يحدث الربط بين الأضرار التي تحدث للب      
التـي يقوم ا المشـروع ، فمثلا إنتاج أحـد مستلزمات المشـروع أو نقلـها             

ستخدامـها قد يصاحبها أثار كبيرة تؤدي إلى تلوث البيئة المحيطة مثل عمليـات             لإ
إجراءات إضافية لحماية   نقـل كميات ضخمة مـن المواد السامة والـذي يتطلب       

بالإضـافة إلى الجوانـب البيئيـة    رافق الأساسية تجنبا لوقوع خسارة وأضرار هدا     الم
الهواء أو التربـة أو زيـادة       المرتبطة بتشغيل المصنـع نفسه والـتي تتعلـق بتلوث      

الضجيج وغـير ذلك مما قـد ينعكس علـى الحركــة الـسياحية والجماليـة             
الترفيهية وكذلك الحــال    للمنطقـة المحيـطة بالمشروع ، ونقص بعض الخدمات        

بالنسبة لمخرجات المشروع من السلع التي قد يكون لها تأثيرا سيئا على البيئـة مـن           
ونشير هنا إلى أن الآثار الناجمة عن    1ستفزاز للمستهلكين لإخلال إحداث نـوع من ا    

التلوث قد تؤدي إلى إضافة أجهزة ومعدات خاصة لمعالجة هذه المخلفات وهــذا             
دة التكلفة الاستثمارية للمشـروع مما يفرض بالضـرورة إجـراء        يؤدي إلـى زيا  

.252.ص،رجع سبق ذكرهم،عبد الرسول عبد الرزاق الموسوي 1

واختلاف نوع المستهلكين
رغبام واحتياجام

المشروع

ئة التنافسيةـالبي

وجود مشاريع منافسة

البيـئة الاستهلاكية البيـئة الموردة

نوع الموردين محلين أو 
خارجين وتحديد المواد اللازمة
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تحليل دقيق لدراسة المشروع أو قد يقتضي الأمر إلى إجراء تدخل حكومي لتقـديم             
بعض المساعدات في هذا الشأن و إعادة النظر فــي بعـض المـتغيرات المتعلقـة             

اختيـار موقـع   أو أسـلوب الإنتـاج أو   ابالدراسـة الفنية كطبيـعة التكنولوجي  
:                      ويمكن توضيح تلك العلاقة المتبادلة بين البيئة والمشروع في الشكل التالي            . المشروع

الاستثماريالعلاقة التبادلية بين البيئة والمشروع:)15(الشكل رقم

4-IV-يجابيـة أو   لإيئي من النتـائج ا    يعتبر الأثر الب   :البيئي الأثـرم  ـتقيي أهميـة
السلبية المترتبة على التغيرات التي تحدث في خصائص النظام البيئي بفعـل نـشاط أو              

1.مجموعة من الأنشطة الطبيعية أو غير الطبيعية 

ويمكن تصنيف الآثار البيئية إلى أثار مباشرة وسريعة تحدث مباشرة عنـد القيــام   
دث كمخرجات لهدا المشروع ويسهل في العـادة        بالمشـروع ، وأثار غير مباشرة تح     

قياس الآثار المباشرة بينمـا يصعب قياس  الآثار غير مباشرة وفـي اغلب الأحيـان              
تكـون الآثار التراكمية غير المباشرة أقل خطورة مـن الآثار الأولية المباشرة أما عن             

:يفإا تتمثل فيما يلأسباب جعل عملية تقييم الأثر البيئي ذات فائـدة وأهمية كبيرة 

.151.ص، 2002عمان ،، الطبعة الأولى،دار النشر والتوزيع ،ً السلوك التنظيمي في منظمات الأعمالً، محمود سليمان العميان 1

ةـالدول

ةـالبيئعـاتم المشروع

قوانين
رسوم

ضرائب

ضرائب
ورسوم

واردـم
دخلاتـم

وث ـالتل
)التكاليف( مخلفات الاستهلاك/ملوثات

انتشار الأوبئة/ التدهور البيئي

مخرجات

منتجات

.231.، ص 2000دار النشر ، عمان ،قاسم ناجي حمدي،ً مدخل نظري وتطبيق في أسس إعداد دراسة الجدوى وتقييم المشروعات، :المصدر
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الوفاء بالمتطلبات القانونية ، يعني بإمكـان أن تؤدي عملية تقييــم الأثـر              -
البيئـي إلى سرعة الحصول على الإجازة والترخيص للمشروع ، كما أا تؤدي أيضا      

.إلى توضيـح المسئولية البيئيـة
وع لا يؤثر بشكـل سـلبي     الأثر البيئي وسيلة للتأكد من أن المشـر       ميعتبرتقيي -

الـضارة بالبيئـة ،كـذلك     أيعلى أثـار غير مرغوب ـا     يعلى البيئة ولا يحتو   
التأكـد من أن المشروع لا يحتوي علـى أثـار ضـارة بالنــاس وبالنـشاطات          

. الاقتصادية في المنطقة الموجود فيها
المستدامة ؛ةيعتبر تقييم الأثر البيئي وسيلة لتشجيع التنمي-
؛تحسين مدي سلامة العمال والصحة العامة-
المساهمة على مدى قبول المشروع من طرف الجمهور ؛-
طاقة ، ماء   (المساهمة فـي تقليص التكاليف من حيث مدخلات المصادر الطبيعية           -

، ) نفايـات سـائلة وصـلبة     (كذلك إدارة نواتج فضلات المشاريع      ). ، مواد خامة  
مثل تسرب المواد الخطرة من هـذه       (البيئية للمشاريع غير فعالة     بالإضافة إلى الأضرار    

؛) المشاريع
.المساعدة في تنفيذ السياسات والخطط الوطنية البيئية-

وبناءا على ما سبق نلاحظ أن معرفة القيود والظـروف المحيطـة والمفروضـة       
اقتـصادية، سياسة ،   ،ثقافيةستثماري سواء كانت اجتماعية ،    إمشروع   أيعلـى  

تسمح بمعرفة قدرة المشروع في التعرف علـى رغبات واحتياجات البيئة ثم العمـل             
علـى توفير  السلـع والخدمات التي تقوم بإشباع هده الرغبات،ولما كانت البيئة في             

دراسة وتفهـم  ةتغير مستمر فان علـى المؤسسة القائمة بالمشروع أن تقـوم بمراجع        
  لك حتى يكون مشروعها يتماشى مع متطلبات البيئـة         ذو اخصائص البيئة واحتياجا

ا توقفت تلك المؤسسة عن دراسة رغبات البيئة واحتياجاـا          ذأما إ التي يتعامل معها،  
.فإا ستتخلف عن الوفاء بمتطلبات البيئة حيث تنتج سلعا وخدمات لا طلب عليها

ليل مـنظم للآثـار البيئـة    يمكن القول أن عملية تقيم الأثر البيئي هي تح  وبالتالي
ستثماري ، ودلك للتقليل مـن الآثار السلبية وتـشجيع المؤشـرات      لإللمشـروع ا 

.الايجابية 
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إذن على أساس ذلك حتى الدراسة البيئة لها دور مهم في عملية تقييم المـشروع               
.ستثماريلإا
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الثانيالفصلخاتمة
تخلاصه من هذا الفصل والمتعلق بالدراسة التفصيلية للمـشروع    إن أهم ما يمكن اس    

:ستثماري يمكن تلخيصه في النقاط التاليةلإا
سـتثماري  لإإن الدراسة التسويقية تعتبر مرحلة هامة من دراسة جدوى المشروع ا     -

سـتثمار في فكـرة     لإستثمار أو عدم ا   لإلأا تعتبر الدراسة الأولى والتي تعطي القرار با       
وع ،كما توفر هذه الدراسة معطيات هامة للمراحل الأخرى من دراسة وتقيـيم             المشر

المشروع ، حيث إهمال هذه الدراسة أو عدم جدية إقامتها قد ينتج عنه أثار سلبية على                
.المشروع مستقبلا

ستثماري تأخذ الحيز الأكبر مقارنة بالمراحل الأخرى       لإإن الدراسة الفنية للمشروع ا     -
ع ، فخلال هذه المرحلة تبدأ فكرة المشروع تتجسد على ارض الواقـع             لدراسة المشرو 

بحيث تتوضح المحاور الأساسية والتفصيلية للمشروع والتي تبين طبيعة المشروع ونـوع            
وتقنية الإنتاج التي تتبع فيه ، ومن تم اختيار موقعه على أساس الكثير مـن                االتكنولوجي

دد مختلف احتياجات المشروع والتكاليف المترتبـة  المعايير الخاصة بالمشروع ، وبعدها تح     
.عنها الثابتة أو المتغيرة

أما الدراسة التمويلية فيمكن اعتبارها بالأرضية الصلبة للمشروع والـتي يمكـن أن              -
ينطلق على أساسها المشروع برؤية أوضح لكيفيات تحقيق الأهداف المسطرة ، فخلال            

جات المالية اللازمة لإنشاء وتشغيل المشروع ،كما       حتيالإهذه المرحلة يتم تحديد مختلف ا     
أا تساعد على اختيار أفضل مصدر للتمويل و إعداد جدول تقديري للتدفقات النقدية             

.الداخلة والخارجة
وأخيرا الدراسة البيئية والتي يمكن اعتبارها مرحلة كذلك مهمة في عمليـة دراسـة               -

الذي يتميز بكثرة التحديات والتغيرات سـواء       وتقييم المشروع خاصة في عالمنا المعاصر       
جتماعية ، الأمر الذي يتطلب الاخد في الاعتبـار       لإالطبيعية ، أو السياسية ، الثقافية ، ا       

ن إهمالها ممكن  يؤدي  إلى آثار سـلبية علـى       لإجميع هذه التغيرات في عملية التقييم ،        
. المشروع مستقبلا

يمكن القيام بمشروع استثماري مباشرة على أرض        نه لا أوعلى أساس هذا يمكن القول      
الواقع إلا بالمرور بما يسمى بالدراسة التفصيلية والمتمثلة في الدراسة التسويقية ، الدراسـة              

، أين تتوفر جميع البيانات والمعلومات عن مدى         ةالفنية الدراسة التمويلية ، الدراسة البيئي     
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ام أو عدم القيام ذا المشروع ، وبعد هـذه          صلاحية المشروع وإعطاء صورة عامة عن قي      
مـن   تالمرحلة تأتي مرحلة التقييم بحيث لا يمكن القيام ا إلا بتوفر المعلومات والبيانـا             

الدراسة السابقة ، إلا أن هذه العملية تتطلب مجموعة من النماذج والطرق قد تختلف من               
علومات المتوفرة ، بالإضـافة  حالة إلى أخرى وذلك حسب الظروف المحيطة بالمشروع والم    

.إلى رأي صاحب المشروع 
وبالتالي فان الدراسة التفصيلية يمكن إعتبارها كدراسة استطلاعية تمهيدية تتوفر منـها        
جميع البيانات والمعطيات اللازمة لتطبيق تلك النماذج والطرق التي على أساسها يتم اتخاذ             

وع وهذا ما سنحاول التطرق إليـه في الفـصل       القرار النهائي بشان قبول أو رفض المشر      
.الثالث
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الفصل الثالث
الطرق المستخدمة لتقييم 

المشاريع الاستثمارية
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مقدمة الفصل الثالث
لها أهمية قصوى مهما كانت خـصوصيات المحـيط          يستثمارلإاذ القرار ا  إن عملية اتخ  

ستثماري المقترح ومهما كانت وجهة النظر الـتي        لإالمشروع ا  فيه الذي سينشأ قتصادي  الإ
ومهما كانـت القيـود     سينظر إليه منها ، على المستوى الجزئي أو على المستوى الكلي ،           

ا المـشروع والـتي  ذا راجع للنفقات المالية التي ستنفق في ه ذالماخودة بعين الاعتبار وكل ه    
ة للتكاليف الأخرى غير المالية المبذولة في إعداده من وقـت           منها مشاريع أخرى إضاف    تحرم

.وللأهداف التي ينتظر تحقيقها من جهة أخرى، ا من جهة ذهوجهد ،
ستثمارية المقامة هو الحرص على عـدم   لإوبالتالي فإن القاسم المشترك بين جميع المشاريع ا       

في هذا اال العديد من الطرق       دفشل المشروع المعني ، مما يستلزم تقييمه قبل إعداده ، ونج          
نه هناك طرق لتقييم المشاريع من وجهة نظر الدولة أي تقييم           أونشير هنا   لتقييم المشاريع ،    

طريقة منظمة التنمية   طريقة الأمم المتحدة ،   ،طريقة أسعار الظل   :اقتصادي واجتماعي مثلا  
ى طرق تقييم المشاريع مـن  ا يقتصر فقط علذأما بحثنا ه،(OCDE)والتعاون الاقتصادي

.وجهة نظر صاحب المشروع
، تحليلي للأهـم الطـرق الممكـن      يوخلال هذا الفصل سنقوم باستعراض وصفي، كم      

:الاعتماد عليها في مجال تقييم المشاريع الإستثمارية وهذا من خلال مايلي
I-           لطـرق تعتـبر أن     طرق تقييم المشاريع في ظل ظروف المستقبل الأكيد ، وهـذه ا

المعطيات التي تدخل في حساا معروفة وبدرجة كبيرة من التأكيد ، كإيرادات المـشروع              
ونفقاته وغير ذلك ، وهذه النظرة قائمة على اعتبار تجارب موضوعية سابقة عن مـشاريع               

.قائمة مماثلة للمشروع المراد إعداده
II-       تعتبر الحوادث المستقبلية غـير      طرق تقييم المشاريع في ظل ظروف المخاطرة والتي

أكيدة وغير وحيدة ، وإنما مرتبطة بإحتمالات تحدد على أساس تكرار هذه الحـوادث في                
.الماضي والتي يمكن إعطائها قيما معينة تستعمل لحساب واستقراء التوقعات في المستقبل

III- تختلف عـن   المشاريع الإستثمارية في ظل ظروف عدم التأكد ، والتي           مطرق تقيي
حالة المخاطرة ، وهذا لكون البعض من الحوادث المتوقعة مـستقبلا لا يمكـن إعطائهـا                
إحتمالات بقيم معينة ، لأنه من النادر أن تتكرر نفس الأحداث مستقبلا بالنسبة للمشروع              

.ستثماري أكثر من مرة واحدةلإا
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IV-        ، يعـني لـيس فقـط       تقييم المشاريع الإستثمارية على أساس عدة معايير مختلفة
الإعتماد على المردودية المالية  وإنما تقييم المشروع من جميع الجوانب المختلفة المحيطة به وهنا            

.)Lexicographique(الخطية بالأهداف ذات الأولويةةقد لجأنا إلى إستعمال طريقة البرمج
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I-طرق التقييم في ظل المستقبل الأكيد:
ستخدام الأمثل لرؤوس الأموال لإإن الهدف الرئيسي للمؤسسة هو البحث عن ا

، وبشكل يمكن حصر قرارات الإنفاق الرأسمالي في وذلك لتعظيم الربح وثروة الملاك
:ثلاث أنواع

ويتعلق باتخاذ قرارات الاستثمار أو عدم الاستثمار وتعرف بقرارات : النوع الأول
تخاذ مثل هذه القرارات هي قبول كل إهيالعامة الرفض أو القبول والقاعدة

.المشروعات المربحة بغض النظر عن بقية المتغيرات الأخرى
، بما ستثمارية حسب درجة الأفضليةيتضمن ترتيب المقترحات الإ: النوع الثاني

، وتتخذ المؤسسة هذا النوع من يضمن تعظيم العائدات من رؤوس الأموال المستثمرة
حالة وجود قيود متعلقة بوفرة الأموال المخصصة للاستثمار في المشاريع القرارات في

.المستقلة
ستثمارية الرأسمالية المتعارضة لإويكون بالمفاضلة بين المشروعات ا: النوع الثالث

وهو ما يسمى بالمشاريع البديلة والتي دف إلى إنتاج نفس السلعة أو تعطي نفس 
إلى رفض بقية الفرص المعروضةتثمار واحدة يؤدي حتما فرصة اسختيار إ، وإن المنفعة

ستخدام الرشيد لمصادر دف تعظيم قيمة المؤسسة لإ، خصوصا عندما لا تكون تحقيق ا
.وتعظيم ثروة الملاك

ستخدام طرق تقييم المشروع في ظل الظروف الأكيدة تعتمد إونشير هنا إلى أن 
ماري في المستقبل معروفة وبدرجة كبيرة فتراض إيرادات وتكاليف المشروع الاستثإعلى 

.إضافة للعناصر الأخرى اللازمة لحساب طرق التقييم في هذه الحالةمن التأكد
ورغم النقائض التي تتميز ا عملية التقييم في هذه الظروف نتيجة لذلك الافتراض

شكل مازالت مستخدمة ب1، فإن الطرق المعتمدة في ذلك والتي تعتبر طرقا كلاسيكية
:، ومن أهم هذه الطرق ما يليواسع في التطبيق العلمي حتى الآن

I-1-وتتمثل هذه الطرق في المعايير :طرق التقييم التي لا تأخذ بعين الاعتبار الوقت
، أي تعتبر أن كل وحدة نقدية حاليا لديها نفس التي تتجاهل الوقت بالنسبة لقيمة النقود

النوع من الطرق لا يعتمد على معدل الخصم الخاص بالزمن ، وعليه فإن هذاالقيمة مستقبلا
ستاتيكية كما تسمى بالطرق ال،) valeur Actuelle(والذي يعرف بالقيمة الحالية 

1 - GALERNE. A, « Choix des investissements dans l’entreprises », ÉDITION, Paris, 1996, P.30.
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)Statique(1 ،بحيث تستخدم القيم المطلقة للمدخلات والتي تفرض ثبات قيمة النقود ،
فتراضي للمشروع لإبان العمر اومخرجات غير مخصومة بالإضافة إلى أا لا تأخذ في الحس

، ومن أهم هذه 2ستثماريلإستثماري أي إهمال التضخم في تقييم إيرادات المشروع الإا
:الطرق
I-1-1-ستردادلإاةمعيار فتر)Délai de récupération(: وهي تعد أحد الطرق

أبسط ، كما تعتبر منقتصادية لمشروع معينلإالبسيطة التي غالبا ما تستخدم لقياس القيمة ا
ستثماري لإائل للمشروع امقاييس التقييم وأكثرها استخداما للمفاضلة والمقارنة بين عدة بد

والمقصود ا هي تلك الفترة التي يسترد فيها الرأسمال المستثمر وهذا على أساس المدروس 
، وتحدد هذه الفترة بالسنوات والأشهر ويتم المفاضلة بين المشاريع عائدات المشروع

3.دفترة استردارماد على هذه الطريقة من خلال اختيار المشروع الذي يتميز بأقصبالاعت

:سترداد بالشكل التاليلإويمكن تمثيل طريقة ا
Le temps de récupérationحساب فترة الإسترداد: )01(الشكل رقم

Bridie. M, Michailof.S, op.cit, P.22:المصدر

سترجاع تتحدد عندما تتساوى التدفقات لإمن خلال الرسم البياني يتوضح لنا أن فترة ا
أي هي المدة التي يتم استرجاع فيها المبلغ bوالتدفقات النقدية الموجبةaالنقدية السالبة

.المتراكمة مساوية للصفرcfيكون عندها التدفقات النقدية الاستثماري الأولي وبالتالي 

.285.ص،2007، الطبعة الأولى، دار النشر والتوزيع، الإسكندرية،"التمويل والإدارة الماليةتأساسيا"،عبد الغفار حنفي1
.132.ص ، 2005عمان،الطبعة الأولى،،دار النشر والتوزيع، "لاقتصادية وتقييم كفاءات المنظماتدراسة الجدوى ا"،لوحنا عبد الآدم سليمان اللوزي2
.195.، ص2008عمان، دار النشر والتوزيع، الطبعة الأولى،،"الإدارة المالية"،محمد سعيد عبد الهادي3

 )-( 1
µ

2 3 4 5 6 7 8 9 10

b

التدفقات النقدية

cf

( + )

السنوات

années
a
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:1ويمكن حساب فترة الاسترداد وفقا لطريقتين كما يلي
في حالة تكون التدفقات النقدية لمشروع ما منتظمة يعني تكون ثابتة : الطريقة الأولى

:بالعلاقة التاليةسترداد يكون من سنة للأخرى فإن الحصول على فترة الإ

cfn
IDR 0=

، )cfn):cach –flow net، الاستثمار المبدئي0I،فترة الاستردادDR:حيث
.الصافيالتدفق النقدي السنوي

، فإننا نقوم بجمع ةفي حالة عدم تساوي التدفقات النقدية السنوي: الطريقة الثانية
، 0Iالتدفقات النقدية سنة بعد سنة حتى نحصل على القيمة التي تساوي المبلغ المستثمر 

يمكن استخدام ، والفترة التي يتم الحصول عندها ذلك المبلغأيونستخرج عدد السنوات
:طريقة أخرى لحساب فترة الاسترداد في هذه الحالة وهذا حسب العلاقة التالية

Mcfn
IDR 0=

.التدفقات النقدية الصافية المتوسطةMcfnحيث
:2ستخدام هذه الطريقة في النقاط التاليةإتلخص مزايا ت:مزايا طريقة فترة الإسترداد-

تتميز طريقة فترة الإسترداد بالبساطة وسهولة الحساب ويعتبر بذلك أكثر الطرق -
ستخداما لأا مهمة بالنسبة للمستثمر الذي يرغب في استرداد أمواله في أقل إشيوعا و

، وفي ادية أو السياسية القائمةفترة ممكنة خاصة في حالة عدم اطمئنانه للظروف الاقتص
بالإضافة لهذا فإن . حالة إنتاج سلع معينة تخضع لتقلبات كثيرة أو تلك السريعة التقادم

ستثمار مفتوحة أمام لإسترجاع الأموال المستثمرة في وقت قصير يجعل من فرص إعادة اإ
.المشروع

ان المشروع يستحق يعطي معيار فترة الاسترداد مؤشرا مبدئيا وسريعا عما إذا ك-
.المزيد من البحث والدراسة أم لا

يحقق معيار فترة الاسترداد قدرا من الأمان للمشاريع التي تتأثر أعمالها بالتقلبات -
.الاقتصادية والتكنولوجية والفنية السريعة

1  Hamdi. K, op.cit, P.105.
.285-284.،  ص،مرجع سبق ذكرهعبد الحميد عبد المطلب2
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سترداد كامل إيحدد مستوى السيولة المتدفق في كل سنة من سنوات تشغيلية قبل -
.مار، ومن ثم يعتبر مؤشرا جيد المستوى السيولة في المشروعقيمة الاستث

يحاول هذا المعيار معالجة مشكلة عدم التأكد عن طريق تفضيل المشاريع التي-
، فكلما زادت فترة الاسترداد كلما زادت معها يسترجع رأسمالها في أسرع وقت ممكن

1درجة عدم التأكد

رغم تلك الإيجابيات إلا أن طريقة فترة الإسترداد قد و:عيوب طريقة فترة الاسترداد-
:2، لعل من أهمهانتقادات التي أبرزت من عيوالإتعرضت للعديد من ا

، فإذا طريقة فترة الإسترداد لا تعطي أهمية للتدفقات النقدية ما بعد فترة الإسترداد-
نوات ما بعد فترة ستثمارية ذات تدفقات نقدية عالية في السكانت المقترحات الإ

، وبالتالي فإن العمل ذه الطريقة يعتبر قرار غير الإسترداد فإن هذه الطريقة لا تأخذ ا
.سليم

، فإن طريقة فترة رتباط بين درجة الخطر ومعدل العائدإكذلك إذا كان هناك عامل -
ريع ذات معدل ،كون كل المشاسترداد قد تعني اختيار المشاريع من درجة خطر عاليةالإ

العائد المرتفع في بداية حياا يكون لها نسبة خطر عالية، يعاب على طريقة الاسترداد 
، كتطوير منتجات جديدة أو أا تقف أمام المشاريع ذات فترة الاسترداد الطويلة المدى

، وهو ما دخول المؤسسة سوق جديدة بكوا تدفقات نقدية ضعيفة في بداية حياا
.لضرورة أن طريقة فترة الاسترداد تقف حاجزا أمام اختيار المشاريع التنمويةيعني با

، إن أهم ما يعاب على طريقة فترة الاسترداد هو أا لا تأخذ بالقيمة الزمنية للنقود-
ستثمار يعني توظيف مبالغ مالية في فترة زمنية حاضرة لإوهذا الأمر يمكن تجاهله فقرار ا

عتبار القيمة الزمنية لإالحصول على إيرادات في المستقبل آخذا بعين اولمدة معينة مقابل 
.3للنقود

ونشير هنا إلى أن استخدام هذا الأسلوب بجانب الطرق الأخرى لمعرفة أثر الاقتراح 
سترداد لمفردها لإستخدام طريقة فترة اإعلى السيولة النقدية والخطر، وعليه لا يجب 

،الطريقةههذلإستعماتلك العيوب على الرغم من انتشار وذلك لما تنطوي عليه من 

.302.، ص1999، ، عمان الأردنالطبعة الثانية ،، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع"إدارة الاستثمارات الإطار النظري والتطبيقات الكمية"،محمد مطر1
.109.، صمرجع سبق ذكره ،ضيف أحمد2

.304.صمرجع سبق ذكره ، ،محمد مطر3
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، وقد فالتطبيق الآلي لهذه الطريقة يعني قبول الاقتراحات الأقل من حيث فترة الاسترداد
.لا يتفق هذا مع أهداف المؤسسة

I-1-2-ةطريقة مردودية الوحدة النقدية المستثمر)crêtere de rendement: من ) 
ذلك في عملية تقييم المشروع في ظل ظروف التأكد مردودية الطرق المستخدمة ك

الوحدة النقدية المستثمرة والمتمثلة في حاصل قسمة مجموع الفرق بين الإيرادات 
والنفقات

:المستقبلية على مبلغ الاستثمار ويمكن توضيح ذلك بالعلاقة التالية
( )
å

å -
=

I
CER

r

CE، العائد أو الإيراد السنويR،مرةثلوحدة نقدية مستةالمردوديr: حيث

åتكاليف التشغيل Iمجموع التكاليف الاستثمارية.
لى أساس هذا المعيار من خلال اختيار ويتم المقارنة بين المشاريع المقترحة ع

.للوحدة التقاربية المستمرةةالمشروع الذي يتميز بأكبر مردودي
سترداد والخاص بتجاهل القيمة ولهذا المعيار نجد نفس الانتقاد الموجه لمعيار فترة الإ

.، بالإضافة إلى سهولة الاستعمالالزمنية للتدفقات النقدية للمشروع
I-1-3- على الربح المحاسبيهده تعتمد طريقة :معدل العائد المحاسبيطريقة ،

وتأخذ بعين الاعتبار كل الأرباح المتوقعة خلال العمر الافتراضي للوصول إلى متوسط 
:1العائد لرأسمال المستثمر ويحسب متوسط معدل العائد بالصيغة التالية

IM
RNMRM =

.ستثمارلإمتوسط اIMومتوسط صافي الربحRNMومعدل العائدRM:حيث
، وذلك لاستخدامها ويطلق على هذه الطريقة أحيانا متوسط معدل العائد المحاسبي

اسبية وليس متوسط صافي التدفقات متوسط صافي الربح المستخرج من القوائم المالية المح
ويعبر عن متوسط صافي الربح كحاصل قسمة صافي الأرباح السنوية المتوقعة 2النقدية 

:فتراضي للمشروع بالشكل التاليلإعلى عدد سنوات العمر ا

nRNRNRNRN ++++ ......321

.تيمثل عدد السنواn: حيث

1 Dumont.B, « Analyse et le choix des investissements », Genève éditions mediume, 1995, P. 24.
.132.صمرجع سبق ذكره ،كاضم جاسم العيساوي ،  2
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:           ادن
n

RNRNRNRNRNM n++++
=

....321

ستثمارات في بداية العمر أما متوسط الاستثمار فيتم الحصول عليه بقسمة مجموع الإ
فتراض أن إوذلك ب، 2الافتراضي زائد الاستثمارات في اية العمر الافتراضي على

لتصبح تساوي ) هلاك الثابتقسط الإ(القيمة الدفترية للدخول ستدنى بمعدل ثابت 
ستثمار بقسمة لإ، وبالتالي فإننا نحصل على متوسط افتراضيلإالصفر في اية العمر ا

:ويمكن صياغة ذلك بالعلاقة التالية2فتراضي على العدد لإستثمار في بداية العمر الإا

2
å= I

IM

والمفاضلة بين المشاريع ستثماريلإستخدام هذا المعدل في اتخاذ القرار اإويتم 
المقترحة بلجوء المؤسسة إلى تحديد مستوى أوحد أدنى لمتوسط معدل العائد المقبول 

، ومن خلال ذلك تتم عملية رفض أو قبول المشروع عن طريق مقارنة متوسط لديها
.العائد الأدنى

يكون لها متوسط عائد أكبر من معدل العائد الأدنى في حالة فتقبل المشاريع التي
، ويقبل من المقترحات التي يكون لها معدل متوسط العائد المشاريع المقترحة المستقبلية

.أكبر من الحد الأدنى للمشاريع التي لها أكبر متوسط معدل عائد
:كما نجد أن لهذه الطريقة مزايا وعيوب نعرضها فيما يلي

:ستخدام هذه الطريقة في النقاط التاليةإتتلخص مزايا :زاياالم
تتميز بالبساطة في الحساب وسهولة الفهم مع سرعة الحصول على البيانات -

؛ اللازمة لحسابه
؛بيان مدى ربحية المشروع بطريقة سريعة-
.عتبار القيمة المتبقية للمشروعلإيأخذ بعين ا-

:العيوب
؛الطريقة في الحسبان التغير الزمني للنقودلا تأخذ هذه -
ختلاف اختلاف الطرق المحاسبية المستخدمة من مؤسسة إلى أخرى يؤدي إلى ا-

نتائج استخدام هذا المعيار ؛
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نظرا لاعتماده على البيانات المحاسبية التقليدية والمتبعة على مبدأ التكلفة -
ر على ثقة البيانات أدنى إلى تراجع التاريخية الذي يتعرض لانتقادات كثيرة تؤث

.1قيمة في دنيا الأعمال
عدل العائد كسابقتها تعاني نفس القصور موبالإضافة إلى ذلك فإن طريقة متوسط 

.في معالجة القيمة الزمنية للنقود
(الكلاسيكية(بصفة عامة فإن الطرق التقليدية  متوسط معدل العائد، مردودية ) 

تشترك في عيب واحد ورئيسي هو أا لا تتفق ) المستمرة، فترة الاسترداد الوحدة النقدية
ستثمار والذي يعني المبادلة بين التدفقات الخارجة والتدفقات الداخلة المتوقعةلإمع مفهوم ا

، أي أن هذه الطرق التقليدية تستمد إلى المفهوم المحاسبي للاستثمار وبذلك يمكن 
:استخلاص ثلاث عيوب هي

قتراحات لا تظهرها القوائم المالية إستثمار في لإلا تصلح هذه الطرق لتحليل إمكانية ا- 
.الخ...كالحملة الإعلانية أو إعادة التنظيم

المراكز المالية، قوائم (لحساب العوائد المتوقعة لا بد من إعداد القوائم المالية التقديرية -
.كبير، وهذا ما يكلف صعوبة وجهد )الدخل التقديرية

إن هذه الطرق لا تأخذ في الحسبان توقيت التدفق النقدي أي أا لا تأخذ عنصر الزمن -
ستخدام الطرق التي إوبذلك نصل إلى ضرورة ) مل القيمة الزمنية للنقود(بطريقة مباشرة 

تأخذ في الحسبان القيمة الزمنية للنقود والتي تساعد في التغلب على عيوب ونقائص 
.تقليدية وهذا ما سوف نتطرق إليه في النقاط الآتيةالأساليب ال

I-2-لقد رأينا من خلال النقطة السابقة أنه :الطرق التي تأخذ بعين الاعتبار الوقت
من العيوب الأساسية للطرق التقليدية، إهمالها للقيمة الزمنية للنقود، وبالتالي عندما تقوم 

، ئده ونفقاته المحققة خلال فترة حياتهبحساب مردودية المشروع، فإننا نقارن بين عوا
وهذه التدفقات النقدية سواء كانت الموجبة أو السالبة نجدها تحقق على دفعات سنوية 

وتجميع هذه القيم ،وبتجميعها نحصل على التدفقات النقدية الكلية السالبة أو الموجبة
الية، والذي تكلمنا عليه المحصلة خلال السنوات المختلفة يجعلنا نتجاهل مفهوم القيمة الح

، ولتجاوز هذه المشكلة من المفروض إدخال هذا المفهوم والأخذ في الفصل الأول
وهذا راجع ، بالمبدأ القائل بأن مبلغا ماليا آنيا أحسن من نفس المبلغ بعد سنة أو أكثر

.334.، ص2004عمان ،،الطبعة الثالثة ، دار النشر والتوزيع ،"إدارة الاستثمارات الإطار النظري والتطبيقات العلمية " ،محمد مطر1
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الفترة الزمنية والتي يحصل خلال ) i(لإمكانية توظيف هذا المبلغ بمعدل فائدة وليكن 
.فيها على فوائد

ولمقارنة التدفقات النقدية الموجبة والتي ستحصل مستقبلا بالتدفق النقدي السلبي 
والمحقق حاليا والمتمثل في الاستثمار الكلي يستلزم خصم هذه التدفقات النقدية المحصلة 

روع وهنا نكون أمام هذا المعدل حسب طبيعة تمويل المشيتحددبحيث بمعدل معين 
: 1ثلاث حالات

إذا كان المشروع ممول ذاتيا يعني بالاعتماد على الأموال الداخلية : الحالة الأولى-
للمؤسسة فإن معدل الخصم الذي يستعمل هو معدل الفائدة الذي يمكن إقراض قوة الأموال 

.طر، وغالبا ما تضاف قيمة معينة لهذا المعدل تمثل ما يسمى بمعامل الخبه
، فإنه سيأخذ كمعدل قتراضإذا كان المشروع ممول كليا عن طريق الإ: الحالة الثانية-
.، وهذه الحالة تكون في أغلب الأحيانمعدل الفائدة السائد في السوقخصم
قتراض يعني إذا كان تمويل المشروع مختلط جزء ذاتي وآخر عن طريق الإ:الحالة الثالثة-

فإن معدل الخصم الذي يستعمل هو عبارة عن معدل ترجيحي بين ) اقتراض+ تمويل ذاتي (
.المعدلين في الحالة الأولى والحالة الثانية

وعلى أساس ذلك قد ظهرت معايير التقييم التي تأخذ في الحسبان القيمة الزمنية 
على الطرق الديناميكية لأا تأخذ بعين الاعتبار التغيرات التي تطرأ (للنقود والتي تدعى 

2l’actualisation)(التدفقات النقدية عبر مرور الزمن وترتكز على فكرة الخصم أو التحيين 

:يوسنحاول تقديم أهم هذه الطرق فيما يل
I-2-1-طريقة القيمة الحالية الصافية) la valeur actuelle nette/net present value(:

، إذن يجب أولا التطرق لنقودباعتبار أن هذه الطرق تعتمد على القيمة الزمنية ل
، التحيين هو عملية تحديد على مفهوم التحيين والذي قد أشرنا إليه في الفصل الأول

على أنه أداة تسمح بمقارنة مبلغ مالي في لحظة 3كما يعرف،القيمة الحالية لمبلغ مستقبلي 
و التثمين الزمن أي زمنية آنية، بقيمته في لحظة زمنية مستقبلية وبالتالي فأساس التحيين ه

.تحديد أثر التغير في الزمن على القيمة النقدية للأصل مالي معين

1  Hamdi .K, op.cit, P.103.
2 Banbuseouse. D, «  décision d’investissement et calcule économique dans l’entreprise » Edition
economica, Paris 1990, P.91.

.316.، ص2006، لأولىالطبعة ا، دار النشر والتوزيع للمطبوعات الجامعية الجزائرية، "التسيير المالي"،يوسف قريشي،إلياس بن ساسي3
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بالمبلغ المسلم في المستقبل ) t=0(طريقة تسمح بحساب القيمة الحالية في التحيين 
)nt :ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل التالي )=

: 0Vو1Vكل نستطيع تحديد العلاقة الشهذا حسب 
( ) ( ) 1

1001 11 -+=Þ+= iVViVV

:باستخدام البرهان بالتراجع نجد أنو

( ) n
nn iVV -
- += 11

):حيث ) ni الفترة الزمنية للقيمة المحينةn،معدل التحيينi،معامل التحيين1+-
جموع التدفقات بم) Valeur Actuelle(إذن من خلال ذلك يمكن تعريف القيمة الحالية

:ويمكن صياغة ذلك كما يلي،1ر يعني زمن بداية المشروعالزمن صفالنقدية المحينة إلى

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) n
n

t
t iViViViViVVA ----- +++++++++++= 1.....1.....111 3

3
2

2
1

1

:وعليه نجد

( )å
= +

=
n

t
t

t

i
VVA

1 1

قيمة إذ يمكن تعريف ال،)VAN(وبناء على ذلك نتطرق الآن إلى القيمة الحالية الصافية 
الحالية الصافية على أا الفرق بين القيمة الحالية وتكلفة الاستثمار، أي الفرق بين مجموع 

ستثمار والمحينة إلى زمن بداية النشاط مع رأس مال المستثمر لإالتدفقات النقدية المتولدة عن ا
اليف كذلك تمثل الفرق الصافي المحين للأرباح المحصل عليها وتك.          2في المشروع

ستثماري خلال لإكما تعرف بأا صافي التدفقات النقدية التي يحققها المشروع ا.3ستثمارلإا
، بالإضافة فترة من الزمن مخصومة بمعدل خصم يعبر عن معدل الدخل الخالي من المخاطرة

.4إلى معدل إضافي يقابل معدل المخاطرة التي يقبلها المستثمر
قة القيمة الحالية الصافية أحد أهم المعايير التي تأخذ وعلى أساس ذلك يمكن اعتبار طري

، كما نلاحظ ستثماريةلإعتبار القيمة الزمنية للنقود في تقييم ومفاضلة المقترحات ابعين الإ

.223.، ص2005مصر،، دار الجامعة الإسكندرية"دراسة جدوى المشروعات" ،أمين السيد أحمد لطفي1
.317.، ص،مرجع سبق ذكره يوسف قريشي،إلياس بن سليمي2

3 Andalam .A, « Economic and Financial analysis for engine ering and project management», P. 20.
4 Sapel. D, « finance d’entreprise », Edition d’organisation, Paris, 1997, P. 291.
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، رتباط مباشر بمعدل الخصم المستخدم في حساب التدفقات النقدية المخصومةإأا مرتبطة 
، وفي نفس ستثمارية مقبولة بالنسبة لمؤسسة ماولذلك قد يحدث أن تكون المقترحات الا

الوقت تكون غير مربحة ومرفوضة بالنسبة لمؤسسة ثانية وذلك نظرا لاختلاف معدل الخصم 
.المستخدم لحساب التدفقات النقدية المخصومة وهو ما يعرف بتكلفة رأس المال

يسمى في بعض المراجع ماأو VANوبصفة عامة يمكن تعريف القيمة الحالية الصافية 
بالفرق بين مجموع الإيرادات المحينة ومجموع التكاليف ) Bénéfice Actualisé(بالربح المحين

:أما فيما يخص حساب هذا المعيار هناك طريقتان،ينةالمح
في هذه الطريقة يحسب معيار القيمة الحالية الصافية لأرباح :الطريقة الاقتصادية:أولا

، كما تسمى هذه الطريقة أيضا بطريقة التدفقات النقديةقتصاديلإن وجهة نظر الرجل ام
cfوذلك بالصيغة التالية

I
i

VR
i

CfVAN n

n

t
t

t -
+

+
+

= å
= )1()1(1

معدل i،وtسنةالتدفق النقدي للtcf،القيمة الحالية الصافية للأرباحتمثل VAN:حيث
.       التحيين

له عدة تسميات منها معدل التحيين أو معدل حساب القيمة الحالية، iونشير هنا إلى أن 
دنى المطلوب تحقيقه ستثمار وبصفة عامة يشمل معدل المردودية الأكذلك العائد على الإ

.تكلفة الاستثمارمعدل ستثمار والذي يمثل عادة من الإ
VRأما

الرأسمال المستثمر I،قتصاديلإالقيمة المتبعة للمشروع في اية عمره اتمثل 1
.فترض للمشروعقتصادي المالعمر الإn).تكلفة المشروع(

.تضاف لإيراد السنة الأخيرةدكإيراوللتذكير القيمة المتبقية تعتبر
:فيحسب بالعلاقة التاليةtcfأما بالنسبة 

ttt DRcf -=

هي تكاليف tDأما ، tالإيراد السنوي المحصل عليه في السنة يمثلtRحيث أن
.tالتشغيل للسنة 

يحسب هذا المعيار حسب هذه الطريقة من وجهة نظر الرجل :2الطريقة المحاسبية:ثانيا
:، وهذا باستعمال العلاقة التالية، أي على أساس الربح المحاسبيالمحاسبي

.تعبر عن القيمة المتبقية من الأصول في أخر السنة من سنوات العمر الافتراضي للمشروع Valeur résiduelle VR 1

.180.صبق ذكره ، ، مرجع سبعداش المولودة مسيكة بوفامة2



145

nt
t

i
VR

i
pVAN

)1()1( +
+

+
= å

:الربح المحاسبي قبل الخضوع للضريبة، ونحصل عليه من العلاقة التاليةtp:حيث
( )tttt IKAcfp +-=

،معدل الفائدةKللسنة ،لاكتالإهتمثل tAأما 
tI الرأسمال غير المهتلك،

tIK

.تلكالفائدة على رأسمال غير المه
قتصادية يستلزم التقيد وحتى تعطي الطريقة المحاسبية نفس نتائج الطريقة الإ

:لفرضيات التاليةبا
، دون الاهتمام بطريقة الإهتلاك ستثمارإدخال الإهتلاك على إجمالي الإ-

؛المستعملة سواء كانت خطية أو تنازلية أو غير ذلك
، كان إجمالي الرأسمال المقترض تقتطع الفائدة على رأس مال غير المهتلك-

؛وهذا أخذ بمبدأ تكلفة الفرصة الضائعة،كلية
، أي بافتراض المنافسة معدل الفائدة ومعدل حساب القيمة الحاليةتساوي-

.التامة وسوق مالي موحد
يستلزم تحقيقهما نفس النتيجة بتطبيقهما على وحتى تكون هاتان الطريقتان فعالتان

معطيات نفس المشروع، فهما تعبران عن نفس الشيء منظورا إليه من وجهتي نظر 
ل الاقتصادي ووجهة نظر الرجل المحاسبي وعلى هذا الأساس ، وجهة نظر الرجمختلفين

:تتحقق المساواة التالية
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:بعلاقتها نحصل علىtpوبتعويض
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يعتبر حسب فرضية الطريقة  I ومن خلال العلاقة الأخيرة هذه نجد أن 
بحيث يتضمن تكلفة الاقتراض على رأسمال غير ،رأسمال المستثمر المحاسبية مقترضا كلية

.ياالمستهلك سنو
ونشير هنا إلى أن تكلفة الاستثمار الابتدائية قد تظهر دفعة واحدة في بداية العمر 

، كما قد تكون موزعة على عدة سنوات وذلك قبل تشغيل المشروعفتراضي للمشروعالإ



146

، ولذلك يجب تحيين تلك التكلفة الموزعة لرأسمال المستثمر وأن يكون ذلك خلال مدة إنجاز 
.المشروع

1:يغة القيمة الحالية الصافية بالشكل التاليوتصبح ص
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و فترة الإنشاء أتمثل t،0....mتمثل تكلفة الاستثمار الموزعة خلال السنةtI:بحيث
أما،الإنجاز
1........ +mnفترة الإنتاج.

وبصفة عامة يمكن صياغة القيمة الحالية الصافية بأخذ بعين الاعتبار تكلفة 
:التاليةةبالعلاقمساوية للصفرستثمار دفعة واحدةلإا
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I-2-1-1-يم والاختيار على أساس القيمة الحالية الصافيةالتقي:
ستثمارية تواجهه عدة لإكمعيار للمفاضلة عند تقييم المشاريع اVANإن استعمال 

:حالات نذكرها فيمايلي
أكبرVAN، يقبل إذا كانت القيمة الحالية الصافيةحالة اقتراح مشروع واحد-

غطي نفقات تويعني ذلك أن مجموع التدفقات السنوية المحينة س،موجبةأيمن الصفر 
، VANستثمار وسينتج عن ذلك فائض مالي يتمثل في ربح أو فائض خزينة قدره لإا

فيرفض) سالبة(أصغر من الصفر VANأما إذا كنا بصدد الحالة العكسية يعني 
.المشروع
معدومة يعني أن المشروع لن يحقق أي جدوى VANا كنا أمام حالة إذو

ستثمار لا تكفي إلا لتغطية نفقة لأن مجموع التحصيلات المالية للإاقتصادية
ستثمار، وبالتالي فلن يتحقق لا ربح ولا خسارة ومن تم المشروع غير مقبول لإا

.2البيضاءوهذا ما يسمى بالعملية 
المفاضلة بين العديد من البدائل ونلجأ في هذه الحالة إلى اختيار المشروع الذي -

ولكن بشرط أن يكون هناك تعادل لرؤوس الأموال VANلـيحقق أكبر قيمة 
؛المستثمرة في كل مشروع مقترح

.372.، ص1998، دار النشر، القاهرة، "المنهجية في دراسة جدوى المشروعات"،محمد إسماعيل السيد 1
.25.، ص2005، دار النشر والتوزيع، الإسكندرية، "الإدارة المالية والتحليل المالي للمشروعات "،محمد صالح الحناوي2
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ستثمارية المعروضة اريع الإأما في حالة اختلاف لرؤوس الأموال المستثمرة بين المش-
إلى استخدام مؤشر آخر هو دليل الربحية والذي سوف نتعرض يلجأللمفاضلة فإنه 

؛إليه في النقاط الآتية
المفاضلة بين الأوقات المختلفة لإقامة المشروع وفي هذه الحالة قد تواجهنا مشكلة -

ذا أقمناه في وقت معين وقد تحديد الوقت الأمثل لبدأ إقامة المشروع وقد يبدو خاسر إ
ممكن أن نحدد VANإلى طريقة1يكون مربح إذا أقمناه في وقت أخر، وعليه باللجوء

1tالوقت الأمثل لإقامة المشروع بحيث إذا كان العمر الاقتصادي للمشروع يمتد من 

1tخلال السنوات المختلفة ولكن بافتراض أن سنة البدء هي VANفنقوم بحسابntإلى

خلال السنوات المختلفة بافتراض سنة البدء هي VAN، ثم بعدها نعيد حساب قيمة 

2tثم نختار البديل الذي يحقق ،، ونقوم بنفس الشيء لعدد من السنوات الأخرى
؛VANـأقصى قيمة ل

ختيار الموقع إلإقامة المشروع وفي هذه الحالة يتم كذلك لالمفاضلة بين المواقع المختلفة -
.VAN2ذو أكبر قيمة لـ

قتصادي بين المشاريع البديلة فإنه سيقام تعديل على أما في حالة اختلاف العمر الإ-
صطناعية لتوحيد فترة حياة هذه إطريقة 3استعمال هذا المؤشر حيث تستعمل طريقة

عمر للالمشاريع وهذا بإيجاد ما يسمى بمضاعف الاقتصادي الذي يساوي القاسم المشترك 
لكل مشروع لاعتبار أن كل واحد سيعيد VANقتصادي لكل مشروع، ثم نستخرجلإا

، ثم نختار المشروع الذي يحقق لال هذا المضاعف المشتركنفسه أكثر من مرة من خ
:4ويمكن توضيح ذلك كما يلي،خلال هذا المضاعف VANأكبر قيمة لـ 

:BوAإذا افترضنا لدينا مشروعين
، سنوات10، مدة العمر الاقتصادي ون100ستثماره تكلفة اAالمشروع -

.ون30التدفق النقدي الصافي السنوي 
، التدفق سنة20، مدة العمر الاقتصادي ون100تكلفته Bما المشروع-

.  ون30النقدي الصافي السنوي 

.257.ع سبق ذكره، صرج، معبد القادر محمد عطية1
.212.مرجع سبق ذكره، ص، عبد القادر محمد عطية2
.183.رجع سبق ذكره، صمبوفامة، مسيكة 3
.249-248.جع سبق ذكره، صرعطية، ممحمد عبد القادر 4
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أو المضاعف المشترك والتي تمثل القاسم المشترك الأصغر،20فتوحيد فترة المقارنة هي
:فيكمن تمثيل ذلك على الشكل التالي

يتقييم المشاريع في حالة اختلاف العمر الاقتصاد):02(الشكل رقم 

.250.ص، عطية سبق ذكره دعبد القادر محممرجعمن إعداد الطالب بالاعتماد على :المصدر
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ستثمار وإنما لإونشير هنا أنه لا يتعين على صاحب المشروع تكرار مرات أخرى ا
.هذه الطريقة تعتبر كوسيلة فقط للتحليل وإتمام عملية التقييم على أساس علمي سليم

قتصادي ورؤوس الأموال المستثمرة بين لك في حالة اختلاف كلا من العمر الإكذ-
ستخدام طريقة مضاعف إفنقوم أولا بتوحيد فترة حياة المشاريع بالمشاريع البديلة ،

ثم بعدها نستعمل دليل الربحية .قتصادي كما هو وارد في النقطة السابقةلإالعمر ا
.1للمفاضلة بين هذه المشاريع

قتصادي لإستثمارية ومدة العمر الإافحالة تساوي كل من التكاليأما في-
فنلجأ للاستخدام معدل العائد الداخلي VANبالإضافة إلى التساوي في قيمة

.وهذا ما سنراه في النقاط اللاحقةTRIللمردودية 
المتكاملة وهي المشاريع التي تؤثر صافي حالة المفاضلة بين المشاريع المترابطة أو-

التدفقات النقدية لبعضها على صافي التدفقات النقدية للبعض الآخر ومن تم هي مشاريع 

.13.، صسبق ذكرهرجع م،مسيكة بوفامة 1

0الفترة

ون30

سنة20 سنوات10

ون100 ون100
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عتبر أنه لدينا نستثمار فيهما لإ، فإذا كان أمامنا مشروعين فلتقييم الا تبادلية ولا مستقلة
( اني ومجموع المشروعين ، المشروع الثالمشروع أول، ثلاث مشاريع نفاضل بينها 

ختيار على البديل الذي يحقق أعلى قيمة حالية ومن تم يقع الإ) الثاني + الأول 
.VANصافية

ولكن كان VANلقد تعرضنا إلى مختلف الحالات التي يمكن أن تستعمل فيها طريقة
المتمثلة في إقامة مشروع يمنع إقامة الآخر لكون و، ذلك فيما يخص المشاريع التبادلية 

المتكاملة والتي لا يمكن القيام بأحد منها دون مشاريع المترابطة أوللبالإضافةله يلبد
مكملة ولا تبقى لنا المفاضلة بين المشاريع المستقلة والتي لا بديل ولاومع دلك الآخر، 

، وفي الموارد المتاحة كافية لتنفيذها يوجد ما يمنع إقامة بعضها مع بعض طالما كانت 
هذه الحالة يمكن استخدام أسلوب البرمجة الخطية بالإضافة إلى طريقة صافي القيمة 

.وسنحاول توضيح ذلك في الخطوات الآتية.الحالية
I-2-1-2-العلاقة بين القيمة الحالية الصافية ومعدل التحيين:

:ومعدل التحيين من خلال الشكل التاليVANيمكن تحديد نوع العلاقة الموجودة بين
iبمعدل التحيينVANعلاقة : )03(الشكل رقم

Besse. J, Lequer.Y, « le choix des investissements », Publi Union, Paris, 1976, P. 183.:المصدر

هي دالة تابعة لمعدل التحيين و VANمن خلال الشكل السابق يمكن القول أن 
ومعدل VANبين قيمة 1، وهذا يعني أن العلاقة ذات طبيعة عكسيةنلاحظ أا متناقصة

VANنقصتiا زاد معدل التحيين، بحيث كلموكذلك الفترة الزمنيةiالتحيين

1 http//.  www. rsscrs.com موقع الاتنرنات ،" اسيات الاستثمارالمساعدة في أس"هاني عرب،

VAN

0ñVAN 0=VAN

0áVAN

i
0
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والعكس صحيح، وبالتالي قد يكون لنفس المشروع مردودية موجبة وأخرى سالبة 
من قيمة لأخرى وفي هذه الحالة يمكن حساب iوهذا في آن واحد نظرا لتغير في قيمة 

:1ستخدام الصيغة التاليةإية بالقيمة الحالية الصاف
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:بحيث

1i :معدل التحيين للسنة الأولى.

2i :معدل التحيين للسنة الثانية.

3i :معدل التحيين للسنة الثالثة.

Õأما
=

n

t 1

nحتى t=1داء من يمثل الج: 

0I :ستثمار المبدئيلإا.
نظرا لتغير قيمة معدل VANوبصفة عامة يمكن القول أنه للمشروع قيما مختلفة لـ 

.iالتحيين

I-2-1-3-بيات وإيجابيات هذه الطريقةسل:
2:يليامن أهم الإيجابيات أو المزايا لهذه الطريقة م

الطريقة أهمية للقيمة الزمنية للتدفقات النقدية وهذا أمر في غاية الأهمية هدهتعطي-
ن القيمة الزمنية للنقود ليست ثابتة بل متغيرة وهي تأخذ في عين لإ، قتصادية لإا

.ار تلك التغيراتالاعتب
ستثمارات المساهمين إنسجام هذه الطريقة مع هدف مضاعفة قيمة المؤسسة وإ-

.فيها لأا تفترض تحقيق أرباح تفوق الحد الأدنى من العائد
3.تأخذ بعين الاعتبار تكلفة مختلف مصادر التمويل-

.210.عطية، مرجع سبق ذكره، صدمحمعبد القادر1
.301. كنجو عبود إبراهيم وهبي فهد، مرجع سبق ذكره، ص2
.116.ضيف أحمد، مرجع سبق ذكره، ص3
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الإيجابيات إلا أنه قد تعجز هذه رغم تلك :أما ما يعاب على هذه الطريقة ما يلي
، هذا إضافة لعيوب الطريقة على القيام بمهمتها مما يستدعي اللجوء إلى طرق أخرى

1:أخرى نذكر منها

يبقى ) أو معدل الخصم أو معدل التحيين(فتراضها أن معدل العائد المطلوب إ-
.ثابتا خلال فترة حياة المشروع الاستثماري

.بة اختيار معدلات التحيينصعو-
ام مختلفة ومدة حياة جستثمارية ذات أحلإلا تسمح بالمقارنة بين المشاريع ا-

.ستعمالها وحسااإمختلفة بالإضافة إلى صعوبة 
؛وهذا المعيارiرتباط الشديد بين معدل التحيين الإ-
المعيار مشكلة عدم التأكد وأثرها على نتائج المشروع لا يعالج هذا -

؛ستثماريلإا
، ولا يأخذ ستعمال هذا المعيار قائم على أساس الربحية المالية للمشروعإ-

.على المستويات الأخرىالمردوديةعتبار بالإ
في تقييم المشاريع تعتبر ذات فعالية كبيرة VANولكن رغم ذلك إلا أن طريقة

في جميع المؤسسات سواء كانت كبيرة 2ستعماللإستثمارية المتاحة، مما جعلها شائعة الإا
، وهذا نظرا لما تتميز به من دقة وسلامة في أو صغيرة خاصة ذات رقم الأعمال كبير

أصحاب .(ستثماري بشكل ينعكس مباشرة على تعظيم ثروة الملاكلإترشيد القرار ا
).المشاريع

I-2-2-المعدل الداخلي للمردودية)taux de rentabilité interne/Internal rate of return:(
لقد لاحظنا من خلال دراستنا لمعيار صافي القيمة الحالية للربح أنه يتميز 

، ، أهمها صعوبة تحديد معدل حساب القيمة الحالية للتدفقات النقديةبعدة سلبيات
، كما أن اختيار ياز لبعض المشاريع على حساب المشاريع الأخرىمما ينشأ عنه الانح

يترك مجالا كبيرا لعنصر عدم التأكد ولتخطي مثل هذه المشاكل معدل الخصم معين 
.يمكن استعمال معيار معدل المردودية الداخلية

1 Sapel. D, op.cit, P.292.
2 Libbey. J, « Décision d’investissement et décentralisation du processues de prise décision dans
l’entreprise » Edition-Paris 1995, P.12.
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ويمكن تعريف معدل العائد الداخلي لمشروع ما بأنه ذلك المعدل الذي إذا تم 
ه في خصم قيم المنافع والتكاليف المتوقعة خلال سنوات الإنتاج والإنشاء فإنه استخدام

.1ستثمارلإيساوي بين القيمة الحالية للمنافع الصافية والقيمة الحالية للتكاليف ا
ستثمار ومجموع لإوبمعنى آخر هو معدل التحيين الذي يحقق التعادل بين تكلفة ا

.2دودية عند مستوى قيمة حالية صافية معدومالتدفقات المحينة أي هو معدل المر
كذلك هو المعدل الذي عنده تتساوى كل من التدفقات النقدية الحالية وتكلفة 

.3ستثمار الابتدائيلإا
ويعرف معدل العائد الداخلي بأنه ذلك المعدل الذي تتعادل عنده القيمتان الحاليتان 

.4خلة والخارجة بعد الضرائبالمخصومتان لكل من التدفقات النقدية الدا
وعلى أساس هذه التعاريف يمكن القول أن المعدل الداخلي للمردودية ذلك المعدل 

قيمة معدومة أي المعدل الذي تكون عنده القيمة الحالية للتدفق VANالذي يجعل 
نقدية الموجبة النقدي الصافي للمشروع مساوية للصفر، أو الذي يعادل التدفقات ال

:ويمكن التعبير عن هذا رياضيا كما يلي. والتدفقات النقدية السالبة
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حتى t=0على عدة سنوات من ةالاستثمار موزعقيمةIنفترض في هذه الحالة أن
mt ).الإنشاء(يعني خلال مدة الإنجاز =

:فتصبح لدينا العلاقة كما يلي0تكون موزعة مباشرة خلال السنة Iأما في حالة
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.219.عطية، مرجع سبق ذكره، صمحمدعبد القادر1
.322.مرجع سبق ذكره، ص،يوسف قريشي،الياسي بن ساسي2

3 Daiab. A, « Chois d’investissement », Mémoire de magister, faculté sciences économiques, Université
Alger, 2005, P .26.

.121.ص، حامد العربي الخضري، مرجع سبق ذكره-4
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ي للمستثمر، والسنونمالو معدل هrوحسب العلاقة الأخيرة يمكن القول أن 
، بمجرد الحصول عليه ي ولسنوهذا معناه أنه سيقام إعادة استثمار للتدفق النقدي ا

أي أن هذا التدفق السنوي سيضاف لتوسيع .r1استثمار داخليا بمعدل مردودية يساوي
.ائد الداخليرأسمال المشروع، مما يجعل هذا المعدل يأخذ اسم معدل الع

ستخدام معدل المردودية الداخلي في تقييم المشاريع لمقارنته مع معدل إويمكن 
:وهناك احتمالين ممكنين في هذا الصدد. تكلفة الأموال

أن يكون معدل العائد الداخلي أكبر من معدل تكلفة الأموال أي قبول -
؛ المشروع

دودية الداخلي أصغر من معدل تكلفة الأموال، رفض أن يكون معدل المر-
.المشروع

أما إذا كانت هناك عدة مشاريع مقترحة، فإنه يختار المشروع الذي يتميز بأكبر 
.معدل

:يمكن توضيح ذلك على الشكل التالي
تحديد المعدل الداخلي للمردودية: )04(الشكل رقم

سابق نلاحظ انه عندما تكون القيمة الحالية الصافية للمشروع من خلال الشكل ال
، فإن هذا يعني أن معدل تكلفة الأموال الذي استخدم في الخصم أقل من أكبر من الصفر

، ويتضح معدل المردودية الداخلي، ومن تم فإن المشروع يحقق عائد يفوق تكلفة رأسمال

.185.، صمرجع سبق ذكره ،بوفامة مسيكة1

VAN

+

0

-

VAN
موجبة

i1 VAN=0

i0=r   TRI
i2

معدل الخصم التحيين

VAN سالبة
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والذي عنده rالأقل من المعدل الداخلي للمردودية 1iهذا عند معدل تكلفة الأموال
.، وفي هذه الحالة يكون المشروع مقبولا وفقا للمعيارينصافي القيمة الحالية موجب

عندما تكون القيمة الحالية الصافية للمشروع أقل من الصفر فإن هذا يعني أن معدل 
فإن المشروع ثمفي الخصم أكبر من معدل المردودية الداخلي ومن تكلفة الأموال المستخدم 

الأكبر من 2iويتضح هذا عند معدل تكلفة الأموال. يحقق عائد يقل عن تكلفة رأسمال 
.وفي هذه الحالة يكون المشروع مرفوضrمعدل المردودية الداخلي

لقيمة الحالية الصافية للمشروع مساوية للصفر، فإن هذا يعني أن وعندما تكون ا-
تمومن rفي الخصم تساوي معدل المردودية الداخلي ةمعدل تكلفة الأموال المستخدم

.   فإن المشروع لا يحقق أي عائد إضافي يفوق تكلفة رأس المال 
اخلي  هو المعدل الأقصى لمعدل تكلفة وعليه يمكن القول أن معدل المردودية الد

الذي يمكن للمشروع أن يحتمله في توفير الموارد اللازمة للإنشاء والتشغيل دون الأموال
.خسارة

I-2-2-1- كيفية حساب معدل المردودية الداخلي)TRI(:
ن ، سنحاول عرض بعض الطرق التي تمكننا منظرا لعدم وجود صيغة محددة

:حساب هذا المعدل وهي كما يلي
:حيث تنطلق من المعادلة الأساسية التالية: 1طريقة المعادلات:أولا
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هو العمر الاقتصادي للمشروعnحيث، nنلاحظ أننا أمام معادلة من الدرجة 
:، بالتعويض نحصل، فإذا افترضنا أن هذا العمر هو سنتان
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1  GALESNE. A,( http : //cerefia-univ-vernnes1.fr/cer fio/cahep/cahier Méthodes d’identification de TRI).
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ونكون في هذه الحالة أمام معادلة من الدرجة الثانية ونتحصل على جذريها كما 

:                  يلي
a

acbbX
2

42 -±-
=

عـبر  عتبار أن العلاقة السابقة عبارة عن دالة ت       إكذلك يمكن تحديد هذا المعدل ب     
، بحيث يتطلب دراسة تغيراا وتحديد طبيعة ومعرفـة      بدلالة معدل التحيين   VANعن

:سلوكها اتجاه معدل التحيين وذلك بإتباع الخطوات التالية
]تحديد مجال التعريف والمتمثل في اال      :أولا [+¥- غير معرفـة    VANيعني الدالة  1,

)وذلك لأن العلاقة    i=-1عند العدد    ) ti )ti)1يمكن كتابتها على النحو     1+-
1
+

حيث ،   

.ñi-1في االVANوعليه يمكن دراسة الدالة0تأخذ العلاقة القيمة t=1عند
)دراسة اتجاه الدالة مع العلم أن مشتقة العلاقة :ثانيا )tCXy )يه=+ ) 1-+= tCXy.

)تأخذ العلاقة ñi-1في االVANوعليه فإن الدالة  ) ti فإن تمقيما موجبة، ومن 1+-
.هي دالة متناقصةVANشتقم

)تأخذ العلاقةi=-1من أجل: حساب النهايات:ثالثا ) ti i=¥+ومن آجل+1¥+-

): العلاقةفإن  ) ti .-Iإلىتؤول VANالدالةالصفر ونتيجة لذلك فإنإلىتؤول 1+-
تغيرات الدالة): 01(جدول رقم:تحديد جدول التغيرات:رابعا

يتم رسم المنحنى بعد تحديد نقاط التقاطع مع المحور :رسم المنحنى البيانيخامسا-
توضيح نويمك،VAN=0ور الأفقي بحيث ومع المحi=-1العمودي وذلك من أجل 

:ذلك على الشكل التالي

i 1- +

VAN -
VAN ¥+

I-

¥+
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تحديد صافي القيمة الحالية):05(الشكل رقم

Ausset .G, Mergerim. A, op.cit, P. 85.:المصدر

نلاحظ من VANعدم القيمة الحالية الصافيةهو المعدل الذي يTRIمع العلم أن 
يعطي قيمة معدل المردودية iمع المحور الأفقي VANأن تقاطع منحنىالمنحنى

.TRIالداخلي
كان أكبر فإننا حالة العمر الاقتصادي للمشروع سنتين، أما إذافي هدا كان 

.سنكون أمام معادلات بدرجات أكبر فنلجأ إلى الطريقة الآتية
نلجأ لهذه الطريقة في حالة :طريقة التجربة والخطأ أو طريقة التقريب الخطية:ثانيا

لحساب 1iمعدل خصم معين 1وبطريقة عشوائيةةتعدد الحدود، حيث نختار في البداي
:لحالية ثم نعوض ذا المعدل في العلاقة التاليةالقيمة ا
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معدل المردودية الداخلي1iفإذا كانت النتيجة مساوية للصفر فيكون هذا المعدل 
ستمر ون1i، أما إذا كانت النتيجة موجبة فنلجأ إلى استخدام معدل خصم أكبر من 
و أما إذا ،في المحاولات إلى أن يصبح صافي القيمة الحالية قريبا من أو مساويا للصفر
ونستمر . 1iكانت نتيجة العلاقة السابقة سالبة نلجأ إلى استخدام معدل خصم أقل من

و في المحاولات إلى أن نصل إلى معدل خصم يجعل صافي القيمة الحالية قريبا من أ

1 Bridie. M, Michailof.S, opt.cit, P 42.
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وهناك طريقة تساعد على تقليل عدد المحاولات اللازمة لحساب معدل . يساوي الصفر
وتقتضي هذه الطريقة أن نختار معدلين . 1العائد الداخلي تسمى طريقة التقريب الخطي

موجبا PVANبحيث يكون صافي القيمة الحالية المقابل له 1i، أحدهما منخفضللخصم
مرتفع بحيث يكون صافي 2i، وثانيهما)آخر قيمة موجبة(ونطلق عليه الحد الأدنى 

ثم ) أول قيمة سالبة(سالبا ونطلق عليه الحد الأعلى NVANالقيمة الحالية المقابل له
الداخلي من خلال الصيغة نستخدم المحاولتين السابقتين في الحصول على معدل العائد 

:التالية

))(( 121
NP

p

VANVAN
VAN

iidiTRI
+

-+==

I-2-2-2-قد يتميز معدل المردودية :المردودية الداخليلالحالات الخاصة لمعد
الداخلي ببعض الحالات الخاصة التي تختلف فيها نتائج طريقتي صافي القيمة الحالية 

:لي ويمكن حصر ذلك فيما يليومعدل المردودية الداخ
إمكانية الحصول على أكثر من معدل مردودية داخلي للمشروع الواحد:الحالة الأولى

والتي تعطينا عدة جذور ) 1(وهذا ناتج عن تعدد الحلول للمعادلة من الدرجة الأولى 
كقيم لمعدل المردودية الداخلي ويمكن توضيح ذلك على المنحنى التالي

)rتعدد (حالة وجود أكثر من معدل داخلي ):06(الشكل رقم

Bridie. M, Michailof.S, opt.cit, P. 43.:المصدر

.222.، صسبق ذكرهمرجععطية، محمد عبد القادر 1

×الفرق بين الحدين+الحد الأدنى =لمردودية الداخليمعدل ا

القيمة الحالية الصافية للحد الأدنى لمعدل الخصم

مجموع صافي القيمة الحالية عند المعدلين مع إهمال الإشارة

r2

r1 r3

معدل التحيين

VAN
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321ونلاحظ في هذا الشكل وجود ثلاث معدلات  ,, rrr تبعا لتغير مسار القيمة
الحالية الصافية بدلالة معدل التحيين بحيث كل نقطة تقاطع مع محور أفقي تعني 

0=VANأي وجود معدل داخلي للمردودية.
ختيار أي من المعدلات التي يمكن استخدامها في تقييم المشروع نلجأ إلى أحد ولإ

1:الطرق التالية

على الفرق بين مجموع البنود السالبة بعد تعتمد هذه الطريقة :الطريقة الأولى-
التحيين ومجموع البنود الموجبة بعد التحيين وذلك على النحو الذي توضحه المعادلة 

:التالية
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:بحيث
r :ني المعدل الداخلي للمردودية يعTRI.

Pcf :التدفقات النقدية الموجبة.

Ncf :التدفقات النقدية السالبة.
P :رمز للسنوات ذات التدفقات الموجبة.
N :ت ذات التدفقات السالبةرمز للسنوا.

0I :تكلفة الاستثمارالاولية.
نلجأ لهذه الطريقة إذا كان هناك مشروع يحقق تدفقات نقدية موجبة :طريقة الثانيةال-

+في عدد من السنوات 
tCfائدويعيد استثماره بكامله وفقا لمعدل عv، ومن ناحية أخرى

-يحقق تدفقات نقدية سالبة في عدد من السنوات 
tCfيغطيه بقرض سعر و

2يمكن حساب معدل العائد الداخلي المعدل ،eفائدته
TRIMستخدام الصيغة التاليةاب:

1
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.سنوات الخصمn: حيث
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.القيمة المستقبلية للتدفقات

1 Andalam. A, op.cit. 150.
2 Bridie. M, Michailof.S, Op.cit, P. 52.
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1-nتدفقات النقدية الموجبة السنوات المقبلة التي يمكن استثمار ال
.خلالها
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القيمة الحالية للتدفقات النقدية السالبة  

: الحالة الثانية
وضح نتتمثل هذه الحالة في عدم الحصول على أي معدل داخلي للمردودية و

:ذلك على منحنى الشكل التالي
) r(TRIعدم وجود): 07:( شكل رقمال

Bridie. M, Michailof.S, op.cit, P. المصدر: .42

نلاحظ في هذا المنحنى أنه بالرغم من أن القيمة الحالية الصافية موجبة عند جميع 
.لا أنه لا يوجد معدل داخلي للمردوديةمعدلات التحيين إ
تتمثل هذه الحالة في وجود معدل المردودية الداخلي ولكن القيمة :الحالة الثالثة

:الحالية الصافية سالبة ويمكن توضيح ذلك على منحنى الشكل التالي
سالبةVANمع rوجود):08( شكل رقم

.234.صسبق ذكره،عمرجعطية،محمد عبد القادر : رالمصد

من خلال هدا الشكل نلاحظ أن المشروع مقبول وفقا لمعدل الداخلي للمردودية 
riحيث  .ولكن القيمة الحالية الصافية سالبة0

VAN

iمعدل التحيين

VAN

0

+

-
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TRIr =

معدل التحيين

VAN=0
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وضيح العلاقة الموجودة بين العمر الاقتصادي وفي هذه الحالة نحاول ت:الحالة الرابعة
ومعدل المردودية الداخلي وذلك مع افتراض ثبات العوامل الأخرى ويمكن توضيح ذلك 

العلاقة بين العمر الاقتصادي ومعدل المردودية الداخلية): 09(الشكل:على منحنى الشكل التالي

Source : Abol Andalam Op.cit p 128.

ل الشكل نلاحظ وجود علاقة طردية بين العمر الاقتصادي للمشروع من خلا
قتصادي زاد معدل المردودية ، بحيث كلما زاد العمر الإوالمعدل الداخلي للمردودية

وبعد ، tالداخلي ولكن بمعدلات متناقصة إلى أن يصل إلى حده الأقصى عند السنة 
، أي قتصادي للمشروعريبا ثابت رغم طوال العمر الإهذه السنة يصبح المعدل تق

، وبالتالي من تضاءل أثر العمر الاقتصادي على معدل المردودية الداخلي بدرجة كبيرة
الأحسن عدم العمل بدراسة المشاريع على فترات طويلة حتى تكون عملية الخصم تقلل 

.ن سنة إنشاء المشروعبدرجة كبيرة من تأثير العوائد المتولدة في سنوات بعيدة ع
علاقة القيمة المتبقية للمشروع والمعدل الداخلي للمردودية وذلك مع :الحالة الخامسة

، فمن المعروف وكما أشرنا في السابق أن القيمة ثبات العوامل الأخرى على حالها
، المتبقية تعتبر كإيراد يضاف إلى السنة الأخيرة من سنوات العمر الاقتصادي للمشروع

:فهي تؤثر على التدفقات النقدية ويمكن توضيح ذلك على الشكل التاليتم ومن 
العلاقة بين القيمة المتبقية والمعدل الداخلي للمردودية):10( الشكل رقم

Boughaba. A, op.cit,P. المصدر:.30

TRI

t

العمر الاقتصادي

TRI

VR
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قية ومن خلال الشكل يتوضح لنا وجود علاقة طردية بين زيادة القيمة المتب
، غير أن كلما كان العمر الاقتصادي أقصر كلما للمشروع ومعدل المردودية الداخلي

.كان تأثير القيمة المتبقية على المعدل الداخلي للمردودية أكبر
I-2-2-3-مزايا وعيوب معدل المردودية الداخلي:

:من مزايا هذا المعيار نذكر ما يلي
؛)محينة(له للتدفقات النقدية المخصومة يراعي القيمة الزمنية للنقود باستعما-
يعتبر هذا المعيار مقياسا داخليا للمؤسسة، أي عند حسابه لاتستخدم متغيرات -
؛خارجية

يعطي هذا المعيار معلومات عن معدل الفائدة الأقصى، الذي يمكن للمشروع -
؛تحمله في حالة تمويله بالاقتراض الكلي

يمة السوقية حيث أنه يتم مقارنته بمعدل العائد ينسجم مع هدف تعظيم الق-
.1المطلوب والذي يعني الحد الأدنى الذي يتوقعه المستثمرون على استثمارام

:أما بالنسبة للعيوب الخاصة ذا المعيار نذكر منها
ظهور أكثر من معدل عائد داخلي لمشروع استثماري واحد ويحدث هذا خاصة -

، والتي تدفقات نقدية سالبة خلال العمر الافتراضي للمشروععندما يتوقع أن تظهر 
تؤدي إلى انخفاض القيمة الحالية للتدفقات النقدية للإيرادات المتوقعة بعد مستوى 

.2أعلى
.تعقد وطول عملية حسابه، خاصة مع زيادة مدة حياة المشروع-
.لمخاطرةعتبار مشكل عدم التأكد وظروف اعدم أخذ هدا المعيار بعين الإ-

ستعمال على لإا3ورغم هده العيوب إلا أن معدل المردودية الداخلي طريقة شائعة
، خاصة كبيرة الحجم كما تسمح ببناء قرار استثماري مستوى الكثير من المؤسسات

.سليم

.137.، ص2000، الطبعة الأولى، مؤسسة الوراق للنشر والتوزيع، "الاستثمار والتمويلإدارة"،حمزة محمد الزبيدي1
.386.، ص1997،، بيروت، دار النهضة العربية"الإدارة المالية "،نور الدين خبابة2

3.http://team.univ-parais1.fn/teamperso/capelle/cour/..article PDF". Les critères deChoi d'investissement"
Jonatham Berk-Peter Marzo 2008.
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. I-2-3 - مؤشر الربحية(دليل الربحية:( )Indice de profitabilité/ Indice de

rentabilité(
لا يقدمان لنا أية معلومات عن فعالية الأموال TRIوVANالمعيارين السابقين إن

، فبالنسبة للمعيار الأول نجده على شكل مبلغ وحيد يترجم المستثمرة في المشروع
م رأسمال قيمة الربح الصافي بالقيمة الحالية ولا يبين العلاقة بين هذا المبلغ وحج

المستثمر لتحقيق ذلك نفس الشيء بالنسبة لمعدل المردودية الداخلي والذي يكون على 
، وبالتالي فإن شكل معدل فقط ولا يعطينا أي مؤشر حول فعالية الأموال المستثمرة

هذين المعيارين يتجهان لترجيح الاستثمارات ذات التدفقات النقدية الأكبر قيمة ،
، الأحيان في المشاريع المكلفة أي ذات رؤوس أموال كبيرةوهذا يكون في أغلب 

.1وبالتالي فإن هذا المعيار لا يأخذ قيد الموازنة المحدودة
، فإن مؤشر يعني إذا كانت القيمة الحالية الصافية تقيس الميزة المطلقة لمشروع معين

ة مستثمرة في ، أي يقيس ربحية كل وحدة نقديالربحية يقيس الميزة النسبية للمشروع
.وبالتالي يمكن المقارنة بين عدة مشاريع حتى ولو اختلف حجمهاالمشروع

يعني ذلك أن كل وحدة نقدية مستثمرة 1.1156فإذا كان مؤشر الربحية يساوي مثلا 
أي المشروع مقبول من وجهة نظر الجدوى 0.1156في المشروع، تعطي عائد قدره 

.2الاقتصادية
إذن يمكن تعريف مؤشر الربحية يساوي بأنه نسبة مئوية ناتجة عن حاصل قسمة 

.3مجموع صافي التدفقات النقدية وقيمة الاستثمار المبدئي
أوما يسمى بمردودية كل وحدة نقدية 4كذلك يمثل نسبة العوائد على التكاليف

.5مستمرة
المستثمرة هناك معيار وبالتالي يمكن القول أن من أجل تلمس مدى فعالية الأموال 

والذي يعمل على مقارنة القيمة الحالية الصافية للتدفقات النقدية ) IPدليل الربحية(الربحية 
:إلى رؤوس الأموال المستثمرة في المشروع ونعبر عن دليل الربحية بالصيغة التالية

.189.رجع سبق ذكره، صمسيكة، مبوفامة 1
.322.سبق ذكره، صمرجع،يوسف قريش،إلياس بن ساسي2
.386.مرجع سبق ذكره، ص،نور الدين خبابه3
.205.، ص2007، دار النشر والتوزيع، الأردن، "الإدارة المالية "،محمد سعيد عبد الهادي4

5  Djatio.E, opt.cit, P.75.
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:تصبح العلاقة كمايلي

I
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Iأما في حالة0سنة الاستثمار موزعة مباشرة في القيمةIهذا كان في حالة 

:موزعة على عدة سنوات تكون الصيغة كما يلي
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رة الإنتاج يعني ما بعد فتnحتى m+1،تمثل فترة الإنشاء أو الإنجازm: بحيث
.الإنجاز

1:كذلك يمكن التعبير عن هذا المؤشر بالصيغة التالية

1+=
I

VANIP

:ويستخدم هذا المعيار في المفاضلة بين المشاريع كما يلي
احد الصحيح وبالتالي التدفقات النقدية يعني النسبة أكبر من الو: 1ñIPإذا كان-

.الداخلة أكبر من الخارجة أي المشروع مقبول 
يعني أن النسبة أقل من واحد الصحيح وبالتالي التدفقات الداخلة 1áIPإذا كان-

).غير مربح(أقل من الخارجة، أي المشروع مرفوض 
إن القيمة الحالية الصافية تساوي إلى الصفر وبالتالي ف: IP=1إذا كان-أما 

.المشروع مرفوض
هذا كان فيما يخص مشروع واحد، أما إذا كانت المقارنة بين مشروعين أو أكثر 

.فنلجأ إلى اختيار المشروع ذو أكبر ربحية والأكبر من الواحد
:ويتميز دليل الربحية بما يلي

ية ومعدل الخصم، بحيث كلما زاد معدل وجود علاقة عكسية بين دليل الربح-
الخصم في الارتفاع، تنخفض القيمة الحالية الصافية وهذا ما يؤدي إلى انخفاض في 

.نسبة دليل الربحية
1 Hamdi .K, opt. cit, P .117.
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.1سترداد بالنسبة لمدة حياة المشروعلإالتناسب العكسي بين مؤشر الربحية وفترة ا-
فإن دليل الربحية وصافي القيمة في حالة المشاريع المستقلة وغياب قيود رأس المال-

ختيار أما في حالة المشاريع البديلة فإنه ليس من الضروري أن لإالحالية يعطيان نفس ا
.ختيارلإتعطي الطريقتين نفس ا

لمشروع لVANأكبر من قيمة VANله قيمة Aوعليه إذا كان مثلا مشروع
B ولكن نجد أن مؤشر الربحيةIPللمشروعBأكبر منه في المشروعA.
BA(أي VANVAN ñ(و)BA IPIP á      (

عكس طريقة صافي القيمة الحالية Bلمشروع فعلى أساس مؤشر الربحية يتم اختيار ا
VAN وهذا يعني أن المشروع ،B يعطي مردودية أعلى لكل دينار مستثمر في

دف كبر قيمة حالية صافية وهو بذلك يحقق الهأيعطي Aالمشروع، أما المشروع
.الاقتصادي المتمثل في تعظيم الثروة

:مزايا وعيوب المعيار-
:نذكر منهاابمزايقد يتميز معيار دليل الربحية

؛يمكن تطبيقه وحسابه عندما تكون التدفقات النقدية الداخلة غير متماثلة-
؛يراعي التغير في القيمة الزمنية للنقود-
.فاضلة بين عدة مشاريع ذات مبالغ مختلفةيمكن الاعتماد عليه في حالة الم-

:أما بالنسبة للعيوب الخاصة ذا المعيار نذكر منها
؛يعتبر أسلوب مكمل لأسلوب القيمة الحالية الصافية-
يفشل أسلوب مؤشر الربحية في بعض الأحيان، مما يؤدي إلى حرمان المؤسسة -

.يترك أثر منعكسا على ثروة الملاكمن فرص استثمارية يتولد عنها مكاسب، وهو ما
وبصفة عامة يمكن القول أن طريقة صافي القيمة الحالية ودليل الربحية يؤديان إلى 

ستثمارية المستقلة، أما في حالة المقترحات لإنفس النتيجة ولكن هذا في حالة المقترحات ا
وفي هذه الحالة ختيار،لإالاستثمارية البديلة فليس بالضرورة أن نعطي الطريقتين نفس ا

.VANستثمار بناءا على نتائج قيمةلإيلجأ في الغالب إلى اتخاذ قرار ا

ومع ذلك إلا أن طريقة مؤشر الربحية هي كذلك إحدى الطرق، التي يمكن للمستثمر 
.ستثمارية المتاحةلإالإستنداد إليها في تقييم وترتيب نتائج الفرص ا

1 Boughaba.A , opt. cit, P.28.
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. I-4-البرمجة الخطية في تقييم المشاريعاستخدام أسلوب:
بالاعتماد على الطرق السابقة قد تكون أمامنا مجموعة من المشاريع المستقلة والـتي         

، كما لا يوجد ما يمنـع       ، أي لا يرتبط بعضها ببعض     تعرف بأا لا بديلة ولا مكملة     
حالة المشاريع   ، أي في  إقامة بعضها مع بعض طالما كانت الموارد المتاحة كافية لتنفيذها         

، وعليه عندما توجـد هنـاك   البديلة فإقامة أحدها يمنع من إقامة الآخر لكونه بديل له      
خطة تحتوي على عدد من المشاريع المقبولة المستقلة فإن المشكلة الأساسية التي يمكن أن              

مـا  ، وهذا  تواجه عملية التنفيذ هي عدم كفاية الموارد المتاحة لتنفيذ كل هذه المشاريع           
، والـذي   موازنة رأس مال للمفاضلة بين المشاريع المـستقلة        بلأسلويدفعنا باللجوء 

يعظم صافي التدفقات النقدية مـن رأس المـال          ثبحييختص في اختيار المشاريع المقبولة    
.أسلوب البرمجة الخطية1بالموارد المتاحة ولتحقيق ذلك نلجأ إلى استخدامدالمستثمرويتقي

، الخطية إحدى الأساليب التي تستخدم في علم بحوث العملياتوتعتبر البرمجة
وهي طريقة رياضية تمكن من التوصل لأفضل الحلول أو أمثل الحلول الممكنة موعة 

2.من المشاكل التي تتوافر فيها شروط رياضية معينة

لدالة وتعالج البرمجة الخطية مشكلة تعظيم أو تدنية دالة معينة تسمى بدالة الهدف أو ا
.قتصادية أو دالة الفعالية ضمن مجال محددالإ

ويتحدد هذا اال بواسطة مجموعة قيود مفروضة على متغيرات الدالة غالبا ما تكون 
، وسنحاول تطبيق هذا الأسلوب في تقييم هذه القيود على شكل متراجحات أو معادلات

:المشاريع على النحو التالي
:نفترض أن

mد المشاريع المقبولة المرغوب تنفيذها هو   عد*

).يعني قيمة الميزانية المخصصة(Mالموارد المتاحة *
قيمة المعيار المستخدم لتقييم وقبول المشروع أي صافي القيمة الحالية *

iaمثلا للمشروع 

.ixمتغير القرار *
 *1=ixفي حالة اختيار المشروع للتنفيذ من المشاريع المستعملة المقبولة.

1 Boughaba. A, opt. cit, 269.
2 Hiller. F, Lieberman. G, « Introductionn to operations research », Édition international , 2005.P.25.
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 *0=ixفي حالة عدم اختيار المشروع.
iCر للمشروع  ستثماتكاليف الإ* 

Zمجموع صافي القيمة الحالية للمشاريع   *

:والهدف الآن من هذه البيانات هو تعظيم الدالة الهدفية ويمكن بناء النموذج التالي

i

m

i
i xaZ å

=

=
1

MAX

*ia تمثلVAN

Subject to :

MxC i

m

i
i £å

=1

1.0=ix

يعني تعظيم القيمة الحالية الصافية الإجمالية على حساب عدد المشاريع المختارة للتنفيذ 
.في حدود الميزانية المخصصة

ستخدام أسلوب موازنة رأس المال تظهر عندما يوجد هناك شير هنا أن الحاجة لإون
ستثمارية للمشاريع المربحة أكبر من الموارد قيد الموارد أي عندما يكون التكاليف الإ

.المتاحة
والذي يعتبر أكثر استعمال، )LINDO(وفي حالة تعدد المشاريع نحتاج لبرنامج مثل 

.المشكلة في حالة العدد المحدود للمشاريع دون الحاجة لبرنامجغير أنه من الممكن حل 
ولتوضيح كيفية حل هذه المشكلة نفترض لدى مؤسسة عدد من المشاريع وهي 

1:على الجدول التالي

:خطة المشاريع المستقلة): 02(جدول رقم
القيمة الحالية الصافيةiCرتكلفة الاستثماالمشروع

130+120
230+15
310+30
420+04
59+8
65+5
71+7

.332.صمرجع سبق ذكره، عبد القادر محمد عطية، : المصدر

يعني كل المشاريع الموضحة على الجدول مقبولة بالإضافة إلى أا مستقلة فلا يوجد 
.ضها مع بعض طالما كانت الميزانية كافية لتنفيذهاما يمنع إقامة بع

.332.، صمرجع سبق ذكره عطية، دالقادر محمعبد 1
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المؤسسة تريد تحديد المشاريع التي تأخذ الأولوية في التنفيذ وذلك في إطار ميزانية 
.ون50مخصصة قدرها 

:سنحاول أولا ترتيب المشاريع السابقة وفقا لدليل الربحية وذلك على الجدول التالي
ترتيب المشاريع):03(جدول رقم

لبمن إعداد الطا:المصدر

:حيث

1+=
iC

VANIP

:ولأن نريد تعظيم الدالة الهدفية التالية

å
=

=
m

i
ii xaZ

1

6654321 75843015120 xxxxxxxZ ++++++=

:في ظل القيود التالية

MxC i

m

i
i £å

=1

5015920103030 7654321 £++++++ xxxxxxx
7,........3,2,1=iPour1,0=ix

وحتى نحل هذه المشكلة يتعين علينا استخدام معيار دليل الربحية والأخذ بعين 
، ولذا فإن القاعدة التي تتبع في المفاضلة هي أن يتم اختيار الاعتبار الميزانية المخصصة

ستثماراا مازالت في حدود قيد إليف طالما أن تكاIPالمشاريع الأعلى وفقا لمعيار
وكانت IP، فإذا جاء الدور على مشروع ما في الترتيب وفقا لمعيارMالميزانية 

تكاليف استثماره أعلى من الموارد المتبقية يتم إسقاطه، على أن يتم اختيار مشروع 
بحيث لا يتجاوز قيد الميزانية وإذا الاستثمار وكذا في تكاليف IPأقل منه في المعيار

الترتيبVANiCIPالمشروع

الثاني1120305

السادس21530105

الثالث330104

السابع4420102

الخامس5891089

الرابع6552

الأول7718
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، يتم اختيار أكثرهما لكليهما الواحدIPكان في المشاريع المتبقية مشروعات تفوق
.استغلالا للموارد مع ضرورة التقيد بسقف الموارد

:ووفقا للقاعدة السابقة نجد ما يلي
ون ثم يتم 1بتكلفة استثمار IPصاحب أعلى مؤشر)7(تيار المشروع رقم يتم اخ

ون، ثم 30بتكلفة استثمارية IPصاحب ثاني أعلى مؤشر )1(اختيار المشروع رقم 
.ون10ة استثمارية بتكلفIPصاحب ثالث أعلى مؤشر )3(يتم اختيار المشروع رقم 

تساوي )3(و)1(و)7(ستثمار للمشاريع رقم لإإذن نلاحظ أن مجموع تكاليف ا
وبالتالي نجد أن هناك أربع مشاريع ون ، 9هو ) الموارد(ون أي الباقي من الميزانية 41

)2(وع رقم ، نستبعد منها كل من المشرIPمرتبة حسب درجة المؤشر ) 4,2,5,6(متبقية 
، ) 5(و)6(ون المتبقية، ويبقى المشروعان 9لأن تكلفة الاستثمار لكل منها تفوق )4(و

ون 4سوف يترك من الميزانية IPلكونه أعلى مؤشر )6(بحيث إذا تم اختيار المشروع رقم 
) 5(المشروع رقم ون، أما إذا تم اختيار 5دون استخدام حيث أن تكاليف استثماره تبلغ 

، وعليه يتم اختيار ون9ولكن يستوعب كل الموارد المتبقية IPأقل رغم مؤشر ربحيته 
.)5(المشروع رقم 

إذن بالاعتماد على هذه الطريقة نصل في الأخير إلى اختيار المشاريع رقم 
:ومن ثم فإن)7،1،3،5(،

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )170518041300151120 ++++++=Z
7830120 +++=Z

50191030
)1(1)0(5)1(9)0(20)1(10)0(30)1(30

=+++=

++++++=åCi

3.3ون بواقع 165ون يحقق صافي قيمة حالية قدرها 50ومن الواضح أن استثمار 

.ون لكن وحدة نقدية مستثمرة
يع المختارة للتنفيذ في إيطار الميزانية المخصصة أما هذا كان فيما يخص تحديد عدد المشار

في حالة عدم التقيد، فيتم تنفيذ كل المشاريع المقبولة، وهنا تظهر الحاجة لأسلوب الموازنة 
.لرأسمال

، المرحلة ويمكن أن تكون هناك الحاجة في بعض الحالات للمرور بمرحلتي تصفية
، والمرحلة الثانية هي مرحلة شاريع التبادليةالأولى هي مرحلة الاختيار بين عدد من الم

، وعليه إذا افترضنا لدينا المستقلة اختيرت في المرحلة الأولىالاختيار بين المشاريع 
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، فنلجأ في هذه مجموعة من المشاريع المستقلة، بحيث كل مشروع مستقل له أكثر بديل
:الحالة إلى صياغة نموذج البرمجة التالي

åå
= =

=
m

i

n

j
ijij xaZ

1 1

*

Subject to:

MxC ij

m

i

n

j
ij £åå

= =

*
1 1

ijx=1,0:          بحيث

m :تمثل عدد المشاريع المستقلة.
n :ثل عدد المشاريع البديلةتم.

وبنفس الطريقة السابقة IPوVANوعلى أساس هذا النموذج وباستعمال المعياريين 
.يلة المقترحة للمشاريع المستقلةيمكن  اختيار المشروع الأمثل من بين المشاريع البد

عدم إلا أن الشيء الملاحظ عليها هو ،ه الطرقذستعمال هامن سهولة مبالرغ
ا ماذوهها في الاعتبار المخاطر الممكن تلقيها من خلال تشغيل المشروع ،ذأخ

يستلزم البحث عن طرق أخرى تساعد متخذ القرار تقييم مشاريعه في ظل ظرف 
.سنحاول التعرض إليه من خلال الخطوة الآتيةا ماذالمخاطر وه
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II-طرق التقييم في ظل المخاطرة
ستثمارية في ظل لإلقد تطرقنا فيما سبق إلى معالجة تقييم المشاريع ا

ظروف التأكد لذلك تجاهلنا عنصر الخطر ، فبالرغم من أن التدفقات النقدية الخارجة 
ات الجديدة معروفة بدرجة عالية من الدقة إلا أن التقديرات لشراء التجهيزات والمعد

الخاصة بالتدفقات الداخلة والخارجة والمتولدة عن تشغيل المعدات تنطوي على مخاطرة 
.عدم التأكد

وقد تتأثر التدفقات الداخلة بأي تغير في الظروف الاقتصادية فقد يحدث تغير في 
إعادة التدريب ومتطلباته وكذا الحال بالنسبة التقديرات الخاصة بعنصر العمل نتيجة 

لتغير تكلفة المواد نتيجة لتقلبات في معدل التضخم وقلة الموردين ، وهذا ما يتطلب 
وغيرها مما ينتج عنه حدوث تباين وتشتت في لالاخد في الحسبان هده العوام

قدية ،وبناء النقدية والخاصة بفترة زمنية معينة عن التدفقات النتتقديرات التدفقا
على ذلك إن تقييم المشاريع الاستثمارية في ظل ظروف التأكد رغم اعتبار نموذجا 

جدا ، إلا انه يعتبر أمر غير واقعي في الوقت الراهن مما قد يجعل النتائج مظللة 1مثاليا 
أو غير صحيحة أو على الأقل مشكوك في صحتها ،ولذلك استوجب علينا إدخال 

لية تقييم المشاريع الإستثمارية ، بحيث إهماله سيشكل خطرا عنصر المخاطرة في عم
كبيرا على المشروع المراد إقامته مستقبلا ، وبالتالي يستلزم مراعاة هده الحالة والتي 
تتطلب معلومات إحصائية واقتصادية خاصة بكل ظرف من الظروف المتكررة بدرجة 

ظرف من الظروف المتوقعة كافية تمكن الحدوث ، وهدا من تحديد احتمال تحقق كل
.مستقبلا ، وهذا ما يستدعي الأمر استخدام بعض الأساليب الإحصائية المعروفة

وسنقوم في هدا الجزء بمناقشة المداخل المختلفة لتحليل الخطر من ناحية كيفية قياسه 
خد هذا العنصر في الإعتبار حين تقييم المشاريع لأوالوسائل الممكن إستخدامها ا

.اريةستثملإا
II-1-سنحاول أولا تقديم بعض التعاريف حتى نوضح :مفهوم المخاطرة وأنواعها

المخاطرةرمفهوم عنص

.190.ص، مرجع سبق ذكره ،بوفامة مسيكة  1
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II-1-1-من المعروف أن أي قرار إستثمار يترافق معه شيء من :تعريف المخاطرة
المخاطرة بشان النتائج المتحققة في ذلك القرار ومن تم قد زاد إهتمامنا ذا العنصر الذي 

:شكل خطرا على المشروع المراد قيامه ويمكن تعريف ذلك كما يليقد ي
والمعنى من . 1إن المقصود بالمخاطرة هو ذلك التقلب المتوقع في العائد المستقبلي

هذا التعريف هو أن المخاطرة مرتبطة بالمستقبل وعليه لا يمكن التحكم ا عند بدء المشروع 
.ستثماريلإا

هي الحالة التي تجعل المشروع أمام أكثر من مجموعة واحدة من كذلك المخاطرة
متخذ القرار عند اتخاذ فالتدفقات النقدية التي يمكن أن تترتب على قبوله ولا يعر

2.القرار أي مجموعة منها سوف تتحقق

ويقصد بالمخاطرة كذلك بأا ذلك التوقع المختلف بين ما هو متوقع أن يحدث وما 
كبر ومن أوتعتبر المخاطرة اشد إذا كانت الإختلافات المتوقعة سيحدث فعلا ، 

3.ختلافات لحظة تقييم المشروع في البدايةلإالواضح عدم إمكانية ملاحظة تلك ا

وتعرف المخاطرة بشكل عام على أا احتمال حدوث نتائج غير مرضية في 
4.المستقبل

ستثمارية في ظل ظروف لإاوعلى أساس هذه التعارف فان عملية تقييم المشاريع
حتمالية للعوائد الممكن الحصول عليها لإالمخاطرة تكون مبنية على أساس التوزيعات ا

في المستقبل وهدا يكون بالطبع من خلال الخبرة السابقة والتجارب المتكررة سواء 
.داخل نفس المؤسسة أو مؤسسة أخرى

- II-1-2-عند تنفيذ المشروع قد يوجد هناك عدة مخاطر :أنواع المخاطــرة
:ستثماري ومن بينهالإا

توهي تلك المخاطر التي تظهر عندما لا تأتي التدفقا:مخاطر التدفق النقدية-
النقدية تالنقدية على المشروع كما تم توقعها ، وفي أي مشروع فان مخاطرة التدفقا
هي تكون عندما لا تكون كما تم توقعها من حيث التوقيت ، والمقدار أو كلاهما ف

.مرتبطة بمخاطر الأعمال

.05ص،2005،ةمنشاة المعارف، الإسكندري،"الحديث في إدارة المخاطررالفك"،ير إبراهيم الهنديمن 1

.12.،جامعة الأزهر، ص"تقييم المشاريع الاستثمارية غير المؤكدة" مد سالم حمد تمام محأ 2

.109.ص، 1999،القاهرةوالنشر،دار الجيل للطباعة، "دراة الماليةلإا" ،يسيد الهوا ر 3

.20 .مرجع سبق ذكره، صهاني عرب 4
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وتترافق هده المخاطر مع التدفقات النقدية التشغيلية ، وهذه :مخاطر الأعمال-
بسبب أن كل من الإيرادات والمصاريف المقابلة للتدفقات ةالتدفقات غير مؤكد

النقدية غير مؤكدة وفيما يتعلق بالإيرادات ، فإا تعتمد على الظروف الاقتصادية ،
تصرفات المنافسين وأسعار المبيعات وكمياا أو كلاهما قد تكون متوافقة مع ما ثم 
توقعه ، ويطلق عليها مخاطرة المبيعات ، أما فيما يتعلق بالمصاريف فإن الكلف 
التشغيلية تتضمن كل من الكلف الثابتة والكلف المتغيرة ، وارتفاع التكاليف الثابتة 

عملية تعديل التكاليف للتغيرات الحاصلة في المبيعات أمر من التكاليف التشغيلية يجعل
1.صعب

هي تلك المخاطرة التي ترتبط بالطرق التي يمول ا المشروع :المخاطرة المالية-
عملياته فالمشروع الذي يمول باستخدام المديونية سوف يكون ملزم بموجب القانون 

.ستحقاق لإبدفع المبالغ المقابلة لديونه موعد ا
فان الخطر ) مثل المديونية والإيجار( طويلة الأجل تلتزامالإوعند الاعتماد على ا

المالي للمشروع قد يزداد ، أما ادا كان التمويل ذاتي فذلك لا يؤدي إلى ظهور التزامات 
.ثابتة

سيؤدي إلى خطر ) مديونية(كبر أوعليه فان إستخدام المشروع لإلتزامات أو خصوم 
.كبرأمالي 

وهي تلك المخاطر الناتجة عن التغيرات التي تحصل في معدل :مخاطرة معدل الفائدة-
الفائدة في السوق ، حيث أن معدلات الفائدة تحدد المعدل الذي يجب إستخدامه عند 

كبر أخصم القيمة الحالية ، وعليه يتحدد الخطر عندما تكون معدلات الفائدة في السوق 
كبر من مردودية أفي المؤسسة أي تكون تكلفة الموارد الأموال الخاصةةمن مردودي

2.ستخداماتلإا

.136.ص،2007،عمان،الطبعة الأولى ،دار النشر،" قالإدارة المالية بين النظرية والتطبي" ،عدنان تايه ألنعيمي 1

.145.مرجع سبق ذكره، ص 2
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II-2-بعد التطرق إلى مفهوم المخاطرة :حالة المخاطرةالطرق المستعملة للتقييم في
وتحديد أهم أنواعها ، يمكن دراسة وتقييم المشروع في ظل ظروف المخاطرة بإستخدام 

:الأدوات الإحصائية المعروفة وذلك كمايلي
II-2-1-التوقع الرياضي هو توقع القيمة :التوقع الرياضي للمعيار المراد حسابه

للمتغير العشوائي أو القيمة التي تكون مرجحة لقيمة ذلك المتغير وهي تساوي الوسط 
1.الحسابي ، أي هي القيمة التي تقع في مركز البيانات

ارات بالقيمة المتوقعة للقيمة ستثملإويقصد بالتوقع الرياضي في مجال اختيار وتقييم ا
قتصادية للمشروع المراد دراسته ، وهذا على أساس أخد الظروف المتوقعة الحدوث لإا

مرجحة بإحتمالات ، أي بمعنى أخر هو المتوسط المرجح بالاحتمالات مستقبلا
حتمالي في هذا اال لإويعرف المستقبل ا2.للتدفقات النقدية محتملة الحدوث مستقبلا

نه الوضع الذي من خلاله يمكن قياس القيم التي تأخذها التدفقات النقدية بإحتمال أعلى 
وقوعها ، ونتيجة لذلك فكل تدفق نقدي لمشروع إستثماري معين هو متغير عشوائي 

3.حتماللإمعروف بقانون ا

وسنقدم شرحا لهذه الطريقة باتخاذ معيار صافي القيمة الحالية للربح بإفتراض هي القيمة 
:راد الوصول إليها ، وبالتالي يحسب التوقع الرياضي كمايليالم

والتي يمكن أن تؤثر على قيمة تحديد الظروف المختلفة والمحتملة الوقوع مستقبلا:أولا
.المشروع 

حتمالات لإحساب قيمة المشروع في ظل الظروف المتوقعة ، وتحدد هذه ا:ثانيا
.يةبصورة موضوعية قائمة على تجارب ماضية كاف

إحصائيا كمتغير عشوائي نرمز له ) VAN(وتعتبر هده القيمة أو المعيار -
nj(وله عدة قيم ) jy(بالرمز yyyy ..,..., هتحدث كل منها باحتمال معين يرمز ل) 21
)بالرمز )jyf وبالتالي يكون لدينا( )nj fyfyfyfy ....., ومتوسط قيمة هذا المتغير هو ما 21

:والذي يعطى بالصيغة التالية) E(نسميه بالتوقع الرياضي والذي نرمز له بالرمز

( ) ( )j

n

j
i yfyyE å

=

=
1

.117.، ص2008،سوريا،ة الأولىعالطب،دار النشر والتوزيع ،" الأساليب الكمية والنوعية في دعم القرارات المنظمة" ، مؤيد فضل  1

.93.ص، 2000،وت دار النهضة العربية ، بير، " المحاسبة الادراية" ،حمد نورأ 2

.330.ص،سبق ذكره، مرجعالياس بن ساسي 3
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) jVAN(هو قيمة المعيار المراد حسابه والذي مثلناه هنا بـ ) jy(حيث أن 
)و )jyf هو إحتمال وقوع)jy ( والدي نرمز له في الغالب بالرمز)jp ( وعلى هذا الأساس

:نحصل على التوقع لصافي القيمة الحالية للربح بالصيغة التالية

( ) j

n

j
j PVANVANE å

=

=
1

:على أساس هذه الطريقة نجد حالتينوالمفاضلةوللتقييم
وجود مشروع واحد:الحالة الأولى-

)Þالمشروع مقبول    - ) 0ñVANE

)Þالمشروع مرفوض   - ) 0áVANE

وجود أكثر من مشروع :الحالة الثانية-
في حالة تواجد أكثر من مشروع واحد معروضا أمام متخذ القرار فإنه يختار 

.المشروع الذي لديه أكبر قيمة للتوقع الرياضي لصافي القيمة الحالية للربح
حسب وهذا ) Arbre décision(بشجرة القرارات1ويمكن تمثيل دلك بما يسمى

:الشكل التالي
شجرة القرارات):11(الشكل رقم

5

Sadaoui. K, « Modèles de décision a court terme », Edition, Algérie, 2006, P. 105.
المصدر:

.ستثماريلإيرمز للمشروع اp:حيث

1 Sadaoui .K, op.cit, P.06.

1VAN

2VAN

3VAN

nVAN

1p 11 PVAN *

2p

3p

np

22 pVAN *

33 pVAN *

nn pVAN *

JVAN JP JJ PVAN *

p
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في اه أن المشروع لديه عدة قيم مختلفـة لـص         ذقرار ه نلاحظ من خلال شجرة ال    و
الظرف الممكن الحـدوث مـستقبلا      حسب  تختلف  الحالية للأرباح، فهي     ةــالقيم

العمود الثالث عمجمويساوي) VAN(يوبالتالي التوقع الرياض) jp(ي يساويذوال
:بالصيغة التاليةوالمعبر عنه.في شجرة القرار

( ) j

n

j
j PVANVANE å

=

=
1

وشجرة القرار هذه يمكن أن تكون أكثر تفرعا فبالنسبة لتحقق ظرف من هذه 
قد لا تكون قيمة واحدة ، بل عدة قيم مرتبطة ) VAN(، فإن ) jp(الظروف بإحتمال 
تي لكل منها احتمال معين ، ومن هنا ستكون شجرة القرار بالشكل بظروف أخرى وال

:التالي
شجرة القرارات الأكثر تفرعا):12(الشكل رقم

Sadaoui .K,op.cit ,P.07.:المصدر

p

1VAN

2VAN

3VAN

4VAN

nVAN

2VAN
1VAN

3VAN

nVAN

1+nVAN

2+nVAN

3+nVAN

nnVAN +

1p

2p

3p

np

1+np

2+np

3+np

nnp +

11 PVAN *

22 PVAN *

33 PVAN *

nn PVAN *

11 ++ * nn PVAN

22 ++ * nn PVAN

33 ++ * nn PVAN

nnnn PVAN ++ *

jj PVAN *jVAN jp
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( ) j

n

j
j pVANVANE *=å

=1
Þ

ا أكثر المعايير إستخدام أسهولة الحساب بالإضافة إلى ومن مزايا هذه الطريقة 
.عند تقييم المشاريع في ظل المخاطرة

أما عيوب هذه الطريقة إهمال درجة المخاطرة عند التركيز على القيمة الحالية 
الصافية المتوقعة ، فيمكن أن يكون لمشروعين نفس القيمة المتوقعة ولكن ممكن أحدهما 

.المشروع فقطةخر ، وبالتالي الهدف من الطريقة هو تقييم مردوديأكثر مخاطرة من الأ
II-2-2-التي تستخدم في الإحصائيةحد المقاييسأيعتبر التباين :نـــالتباي

في حالات المخاطرة وهو يستخدم لقياس درجة ستثماريةلإمجال تقييم المشاريع ا
.  حتماليةلإحسب الظروف اختلاف بين المتغير العشوائي والقيمة المتوقعة وذلك لإا

إن القيمة المحصلة من شجرة القرارات تمثل التوقع الرياضي للمعيار المدروس 
( )VANE قد تبعد أو تقترب من مختلف قيم)jVAN ( حسب كل ظرف من الظروف

التباين هو أحد معايير المتوقعة الحدوث مستقبلا ، وهذا ما نسميه بالتشتت، وبالتالي 
)(التشتت ويرمز له بالرمز  )yV ( أو)2d (ويحسب بالصيغة التالية:

( ) ( ) ( )[ ] j

n

j
j pyEyyyV *-== å

=

2

1

2d

:كمثال، فإن تباين هذه القيمة يحسب كمايليVANفادا أخدنا دائما

( ) ( )[ ] j

n

j
j PVANEVANVAN *-=å

=

2

1

2d

( ) ( ) ( )[ ]222 VANEVANEVAN -=d

وتتم عملية التقييم والمفاضلة بين المشاريع المقترحة على أسـاس هـذه الطريقـة ،         
بإختيار المشروع الذي لديه أقل قيمة للتباين أو للإنحراف المعياري وهو جذر التبـاين ،    

توقعة عن القيمة المركزية وهـي      يعني تفضيل المشروع الذي لديه تشتت أقل للقيمة الم        
بحيث أنdالتوقع الرياضي ونشير هنا إلى الإنحراف المعياري والذي نرمز له بالرمز 

( ) ( )[ ]å
=

*-===
n

j
jj PVANEVANyV

1

22dd وهو كذلك يساعد على قياس

قيمة درجة التشتت العائد المتوقع عن القيمة المتوقعة له ، وعلى هذا  الأساس فكلما كانت 
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الانحراف المعياري صغيرة كان ذلك معناه انخفاض درجة الخطورة للمشروع والعكس 
1.صحيح 

ومن مزايا هذه الطريقة أا تساعد في تحديد التقدير من خلال التدفقات النقدية 
الداخلة وذلك طبقا لدرجة انحرافها وتشتتها عن القيمة المتوقعة ،كما يفضل 

حساا ، وتستخدم عند المقارنة بين الفرص الإستثمارية في إستخدامها نظرا لسهولة 
.ضوء نسبة المخاطرة لكل مشروع

أما العيوب تكمن في عدم فعالية هذه الطريقة عند إختلاف المشاريع من حيث 
ختلاف للقيمة المتوقعة بالرغم من لإالعمر الإنتاجي لكل مشروع ، وكذلك في حالة ا

.تماثل القيمة الحالية الصافية
II-2-3- عند إستخدام معيار التوقع الرياضي ، لأية قيمة ):التباين-التوقع(معيار

اقتصادية للمشروع ، نجد هناك إمكانية تشتت القيمة المتوقعة والمحصل عليها عن القيم 
.المتوقعة  ويمكن معالجة ذلك بإستخدام التباين أو الإنحراف المعياري

فإنه ) VAN(لمعيارين لقيمة اقتصادية معينة ولتكنونلاحظ في حالة إستخدام كلا ا
.المقارنة نجد إمكانية ظهور عدة حالات

)وهي حالة تساوي: الحلة الأولى )VANE للمشروعين)BA, (مثلا مع إختلاف التباين:

BA dd áروع نلاحظ هنا أن المش)A ( مفضل على المشروع)B ( لك ذويمكن توضيح
بالرسم 

:التالي

.118.صسبق ذكره، عمرجمؤيد الفضل، 1



178

حالة تساوي توقع صافي القيمة الحالية لكلا المشروعين):13(الشكل رقم

.195.ص،ق ذكره رجع سب،ممسيكة بوفامة :رالمصد

والمحور العمودي يمثل الاحتمالات ) VAN(المحور الأفقي يمثل صافي القيمة الحالية 
)jp (أما ما نلاحظه من الشكل هو أن مدى تشتت قيمة المشروع)A ( على القيمة

)القيمة المتوقعة(المركزية  )VANEقل من مدى تشتت قيمة المشروع أ)B ( وهذا ما ،
هو المشروع )A(وبالتالي)B(أقل من المشروع ) A(أن خطر المشروع حيوض

.الأفضل
:الة فيما يليوتتمثل هده الح:الحالة الثانية

( ) ( )BA VANEVANE ñ

BAو                                                  dd á

)A(، وبالتالي نختار المشروع) B(مسيطر على المشروع)A(وهنا نجد أن المشروع 
1:الحالة الثالثة

:ونجد في هده الحالة مايلي

( ) ( )BA VANEVANE ñ

و 

BA dd á

.195.ص، رجع سبق ذكرهمبوفامة ،مسيكة  1

B مشروع

jp

JVAN

A مشروع

Ad

Bd

( )VANEالمركزيةالقيمة
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أما بالنسبة للانحراف ) B(للتوقع نختار المشروعةبالنسبأنه ه الحالة نلاحظ ذوه
-التوقع (وبالتالي يستلزم استخدام معيار أخر وهو مقياس ) A(المعياري نختار المشروع

:ويكون بالصيغة التالية) التباين

( ) md-= VANEM

).المخاطرةفياازفة (بمعامل كراهية اازفة) m(ويسمى
اصة بكل نستخرج المعادلة الخوللقيام بعملية المقارنة بين المشروعين ،

:حسب مايلي) B،A(مشروع

( ) AAA VANEM md-=

( ) BBB VANEM md-=

:وبمساواة المعادلتين نحصل عل مايلي

BA MM =

( ) ( ) BBAA VANEVANE mdmd -=-Þ

)وبتعويض كل من )VANEو)d ( بقيمها نحصل عل قيمة)m ( والتي نرمز لها
ومن اجل اتخاذ قرار المفاضلة بين المشروعين .وهي نقطة تقاطع المعادلتين) 0m(ب

الشخصية ويقصد ا معامل كراهية اازفة بالنسبة للمسؤول )m(توفر قيمة ،يستلزم 
:لدينا حالتينيكونعن المشروع موضوع الدراسة ، وهكذا

أي ) 0m(كبر من أفة للمشروع زاتتمثل في حالة معامل كراهية ا:الحالة الأولى-
قل أوبالتالي يختار المشروع الذي يتميز بتشتت )0mmñ(دة للمجازفة أن كراهية شدي

)للقيمة المتوسطة ولتكن )VANEأي المشروع الأكثر تركيزا.
كراهية أي أن) 0m(قل من أتتمثل في حالة معامل كراهية اازفة :الحالة الثانية-

).VAN(وهنا يتم إختيار المشروع الأكبر قيمة متوقعة لـ) 0mmñ(للمجازفةقل أ
II-2-3-هو كذلك أداة من الأدوات الإحصائية التي :لافــختلإمعامل ا

ستثمارية ، بحيث يتم الحصول على قيمة هذا لإيمكن استخدامها في تقييم المشاريع ا
1:ا للصيغة التاليةالمعامل وفق

.292.ص، سبق ذكره،مرجعمؤيد فضل 1
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( )VANE
CV d

=

يعني قسمة الانحراف المعياري الخاص بكل بديل على القيمة المتوقعة المحتملة لهذا 
صغر أاتخاذ القرار على أساس هذا المعامل من خلال اختيار المشروع الذي له مالبديل، ويت

.معامل إختلاف
مزايا هذه الطريقة السهولة في الحساب وإعطاء نتيجة أكثر دقة بالنسبة ومن 

.للإنحراف المعياري
أما عيوب هذه الطريقة تكمن في إستخدام هذا المعامل في حالة عدم تساوي القيمة 

.1طفقإلى ذلك تستخدم في حالة تقييم خطر للمشاريع الفرديةةبالإضافالمتوقعة

II-2-3-ةكاالـو للمحأسلوب  مونت كار)Monte- Carlo(:
ستثمارية في ظل ظروف المخاطرة لا يمكن أن يتم فقط بناء لإإن تقييم المشاريع ا

، حيث أن القيمة المتوقعة لا تعبر عن منفعة المشروع و ذلك لأنه على العوائد المتوقعة
أن كن كما يمح، كما أن هذه القيمة ليس إلا متوسط مرجليس من المؤكد تحقيقها

.ينتظر تحقيقه مستقبلا
، أهمها كمية المبيعات و أسعار البيع و تكلفة المدفوعات و نظرا لوجود عدة عوامل

ختلفة  وغيرها من العوامل التي تدخل في حساب هذه القيمة فليس هناك ما يضمن الم
الأستثماري عائد أكبر أو قق المشروعيح، حيث قد تحقق تلك القيمة مستقبلا بالذات
وبالتالي لتجاوز هذه المشكلة فد نلجأ إلى استخدام أقل من تلك القيمة مستقبلا ، 

من أفضل الأساليب التي يمكن استخدامها يعتبرأسلوب مونت كارلو للمحاكاة الذي 2
م و تحليل المشاريع الاستثمارية في ظل ظروف المخاطرة، و سنحاول التطرق إلى ييقتفي 

:هذه النقطة من خلال ما يلي
II-2-3-1-العمليات و بحوثب يبر المحاكاة أسلوب من أسالتتع:وم المحاكاةـمفه

لقد شاع استخدام هذا أسلوب لحل الكثير من المشاكل التي تواجهنا في الحياة العملية و 
احتمالية مختلفة فعادة ما يطلق على هذا صعل فرتمثيلهاتم يالعمليات التي احتوتإذا 

.35.سبق ذكره، صعمرجد تمام محمد سالم،أحم 1

.137.، ص2006مصر، ،القاهرة ،الدار الجامعية للنشر،"تقييم المشروعات الاستثمارية باستخدام مونت كارلو للمحاكاة " ،السيد أحمد لطفيأمين2
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لعديد من المشاكل االأسلوب في دراسة اهذ1ستخدمأُلقد ومونت كارلوالأسلوب 
مشاكل الحرب و انتشار الأوبئة، و كذا في دراسة السلوك الإنساني ،مثل مشكلة المرور

.
مجال في كما يستخدم هذا الأسلوب عند دراسة الكثير من المشاكل التي تواجهنا 

، و تأثير الحملات الإعلانيةمج الإنتاج اإدارة الأعمال كمشكلة المخزون، جدولة بر
، أو التي وغيرها من المشاكل المختلفة الأخرى المعقدة التي لا يوجد لها نماذج رياضية

( ، في عملية الحل) لة تحيإذا لم تكن مس( ا معقدة تكون النماذج الرياضية الخاصة
).سلوب ليس منحصر فقط في مجال تقييم المشاريع هذا الأستخدام إيعني 
و ذالمحاكاة هي محاولة يتم من خلالها إيجاد صورة في الأصل مصغرة لنظام ما ف

ع ووير نموذج يمثل النظام موضصمحاولة الحصول على نظام الحقيقي نفسه وذلك بت
.2الدراسة و يظهر جميع التغيرات في الحالات الممكنة للنظام 

التجارب لعدد كبير كما يرى البعض أن المحاكاة بمعناه الواسع هو نظام بإجراء
.3ختيار أحد النماذج لإمن المرات 
أن دراسة المحاكاة عبارة عن عملية تصميم نموذج ليمثل ب)Shamon)1999و يرى 

ستخدام هذا النموذج و ذلك إنظاما حقيقيا معينا، و القيام بإجراء تجارب عن طريق 
المختلفة لتشغيل هذا دف فهم سلوك النظام الحقيقي أو بغرض تقييم الإستراتيجيات 

.4ت الموجودة ماالنظام و ذلك في ضوء حدود القيود الموضوعة و المعل
يعني أن أية أييعتبر المحاكاة بمثابة تجربة إحصائية Maxumu.U.Vي سأما العالم الرو

ارات بختلإفرضية إحصائية تتعلق بصفات النظام النموذج يجب أن تعتمد على نتائج ا
.5الإحصائية

اولة لتطبيق خصائص و محمن خلال هذا التعاريف يمكن القول أن المحاكاة إذن 
تعطي تصورا دقيقا للواقع و ورب بشدة منه قتمظاهر النظم الواقعية في شكل نماذج ت

تم يمكن تصميم و دراسة والخبرة و من و ذلك بالاعتماد على التجربة مشاكله

.340.، ص2002دار الجامعة الإسكندرية، ،"إدارة الإنتاج و العمليات مدخل كمي " ،جلال إبراهيم العيد1
2 Kleijnen. J, « Statistical technics in simulation », New York, 2000, P. 02.
3-Shanon .R, « System simulation », The art and science, Prentice-hall-Nero jersey 1995, p. 2.

.398.، ص2001الإسكندرية، دار النشر و التوزيع،، "بحوث العمليات في المحاسبة " ، السيد عبد المقصود ديان4
. 399.، صسبق ذكره، مرجععبد المقصود السيد5
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بأسلوهذاستخدام إ، و ليمقع العكل المرتبة بالنظام في الوااووضع حلول للمش
:على صاحب القرار إتباع الخطوات التاليةيتطلب 

؛صياغة المشكلة -
؛تحديد المتغيرات العامة المرتبطة بالمشكلة -
؛بناء نموذج رقمي رياضي -
؛ختيار للاتحديد الطرق المختلفة -
؛تنفيذ التجربة و اختيار النموذج -
؛تعديل النموذج ستخدام النتائج في إ-
.عتماد عليه تحديد القرار الأفضل الممكن الإ-

II-2-3-2-المحاكاة بإستخدام أسلوب مونت كارلو )Monte- Carlo:(
فمثلاآخر نت كارلو يختلف من متخصص إلىإن تعريف أسلوب مو

)Dmugoversh(و)Maron (مفيالحصول على ،الرياضيات الحسابيةسأسكتا
و ) Koveman(أما .الرياضية و الفيزيائية بمساعدة التجارب العشوائية التكراريةالمسائل 

 )Kriyoun(  مطريقة مونت كارلو هي :ذكروا أنصفوف الانتظار و تطبيقها في كتا
بالتالي يمكن تسمية طريقة مونت ، وحتمالية لإالطريقة التي يستخدم فيها القوانين ا

ائية تعبر عن أسلوب المحاكاة بواسطة العينة، أي بدلا من كارلو بطريقة التجارب الإحص
، متماثلنظري أخذ العينات من اتمع الحقيقي، و تؤخذ هذه العينات من مجتمع 

حيث يحدد التوزيع الاحتمالي للمتغير الذي تقوم بدراسته ثم تؤخذ العينة من هذا 
تقوم عليه الطريقة هو تجربة الذي1، أي الأساس التوزيع بإستخدام الأرقام العشوائية

بمعناه الواسع مونت كارلوعشوائية ويقصد بأسلوب معاينةالمحتملة من خلال ةالفرص
ستخدام إبأنه الأسلوب الرقمي الذي يستخدم في حل النموذج الرياضي عن طريق 

.2الأرقام العشوائية 
3: يةستخدام أسلوب مونت كارلو للمحاكاة يجب إتباع الخطوات التالو لإ

.631.، ص2007دار النشر السعودية، ،"نمدجة القرارات و بحوث العمليات " ،باري رندر1
. 119، ص سبق ذكرهرجع م،أمين السيد احمد لطفي2
.633.، ص2007، السعودية، لمريخ للنشردار ا،"القرارات و بحوث العمليات نمدجة" ،مصطفي مصطفي موسى. م . دبري رندر، تعريبا3
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إن الفكرة الأساسية :تحديد التوزيع الاحتمالي للمتغيرات الهامة في النظام:أولا
، ويوجد مونت كارلو هي محاولة توليد قيم لمتغيرات النموذج موضوع الدراسةلطريقة 

:العديد من المتغيرات التي تأخذ الصفة الاحتمالية في الواقع العملي مثل
السابق على أصول أو أمر الطلب، أوقات أداء ، الزمن الطلب على المنتج

.إلخ ....الخدمة
، تتمثل في اختيار سلسلة القيم ديد التوزيع الاحتمالي لمتغير معينحو الطريقة المثلى لت
قسمة عدد ب، حيث يتم تحديد الاحتمال أو التكرار النسبي و ذلك التاريخية لهذا المتغير

عدد المشاهدات أو التكرارات و يمكن توضيح التكرارات أو الملاحظات على إجمالي
:ذلك من خلال الجدول التالي

تحديد التوزيع الاحتمالي للمتغير المدروس): 04(جدول رقم 

.80.سبق ذكره صأمين السيد احمد لطفي.من تصرف الباحث بالاعتماد على مرجع: المصدر

، هناك التقديرات حتمالاتلإستخدام المعلومات السابقة لحساب اإبالإضافة إلى 
.الخبرةالشخصي و كمالمبنية على الح

تعرفنا على التوزيع الاحتمالي لكل متغير من بعد :د مدى الأرقام العشوائيةـتحدي:ثانيا
ص مجمعة من الأرقام لتمثل كل قيمة من قيم الممكنة يالمتغيرات المدروسة فإنه يجب تخص

ipالاحتمالiNالتكرار ixالمتغير
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، و يتم تحديد هذا المدى من خلال تحويل التوزيع للمتغير و التي يشار إليها بالمدى
إلى توزيع تراكمي و يمكن توضيح )04( رقم الي الموضح في الجدول السابق الاحتم

:            ذلك في الجدول التالي

الأرقام العشوائيةمدىتحديد):05(جدول رقم
المتغير  

ix
نسبة 

ipالاحتمال
مدى الأرقام العشوائيةKLالاحتمال التراكمي 

1x

2x

nx

1p

2p

np

ipL =1

212 ppL +=

0
0

21 100..... =++= nk pppL

10 LRJ á£

21 LRL J á£

KJK LRL á£-1

.636ص نفس المرجع سبق ذكرهباري رندر :المصدر

:حيثKLبـلاحتمالات التراكميةلونرمز

nk ............3,2,1=

JRمن جدول الأرقام توليد الأرقام العشوائيةهعشوائي يتم تحديدالرقم اليمثل.
إستخدام أرقاما عشوائية في الحالة سنحاولفي هذه :قام العشوائيةرتوليد الأ:ثالثا

المحاكاة لتحقيق الأغراض السابقة الذكر، والرقم العشوائي أساسا هو رقم الذي يتم 
، إي هي جميع الأرقام التي يتم توليدها من الأرقام طة عملية عشوائيةاختياره بواس

.9إلى 0من الأساسية
ديد الجداول السابقة يمكن محاكاة نواتج التجربة عن بعد تح: اة التجربةـمحاك:رابعا

ذلك من أي موقع من هذا الجدول مثلا و، طريقة الأرقام العشوائية من الجدول الأرقام
أو السطر الأول العمود ،ول السطر الثالث أو العمود الرابع السطر الخامسالعمود الأ
.إلى غير ذلكالخامس ، 

ونلاحظ إلى أي ) بأي طريقة كانت ( من ذلك الجدول JRتار عدد عشوائينخثم 
:، ويمكن توضح ذلك من خلال الشكل التاليينتمي مدى 

å
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.JRتوضيح إلى أي مدى ينتمي الرقم:) 14(الشكل رقم 

من إعداد الطالب:المصدر

10فإذا كان  LRjáá 1نقول قيمة المتغيرx.
21أما إذا كان  LRjL á£ 2نقول قيمة المتغيرةx.

kK LRjL á£-1 نقول قيمةixهي.nx

.لعدة مرات  وهدا مايسمى بالمحكاة وهكذا نكرر العملية 
، ستثمارلإوب في مجال اإلى استخدام هذا الأسليدفع متخذ القرار ب الذي بإن الس

إلخ نجد أن ....، أو آلةهو أنه عند القيام بتقييم مشروع كإضافة سلعة إلى خط الإنتاج
كون تقديرات تصف بالمخاطرة وقد تنجاح هذا المشروع يتوقف على عدة متغيرات ت

، تكلفة إنتاج ، معدل نمو السوق)السلعة ( حجم السوق نصيب الشركة من السوق 
.إلى غير ذلك .... سعر البيع ، السلعة 

و الإجراء المتبع في هذه الحالة هو الوصول إلى أفضل تقدير لكل من هذه المتغيرات ثم 
.حساب أحد معايير الربحية مثل صافي القيمة الحالية

:ولكن العيون الأساسية لهذا المدخل
الحقيقة ةبالربحيضمان بأن استخدام أفضل التقديرات سيزودناليس هناك -

؛المتوقعة للمشروع
.ليس هناك أي طريقة لقياس الخطر بدقة -

وذلك من خلال مونت كارلووعلى أساس ذلك قد نلجأ إلى استخدام أسلوب 
الاحتمالات بإستخدام تخصيص توزيع احتمالي لكل عنصر غير معروف ثم تجميع هذه

لتوضيح شروع ككل ، ومالي واحد لربحية المة مونت كارلو في توزيع احتمدخل محاكا
إذا لم تظهر تنخفضغير مؤكدة بدقة قد Iتهذلك نفترض لدينا مشروع تكلف

تكلفة الخامات زادت مشاكل، وقد ترتفع إذا حدثت مشاكل في النواحي الفنية أو 
تتوقف إيرادات المشروع على كما.زيادة كبير ة غير متوقعة أو غير ذلك من الأمور

أمور عديدة منها درجة نمو السكان و مستوى الدخل في المنطقة التي يتواجد ا 

1L 2L KL 10
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المشروع و المنافسة و التطورات التكنولوجيا، ومن ناحية أخرى تتوقف تكلفة التشغيل 
.إلخ ...ر العمالجوواتجاهات تكلفة الخامات و أالإنتاجيةعلى أمور عدة أهمها الكفاءة 

بدورها السنويةتكلفة والإيراد غير مؤكدة فإن الإرباح مكونات البحيث إذا كانت 
.غير مؤكدة أيضا 

وذلك وباستخدام أسلوب مونت .وبالتالي سنحاول محاكاة كل عنصر على حدى 
، تحديد الأرقام العشوائية من جدول الأرقام كارلو من خلال الاحتمالات التراكمية

ثم ،قيمة الحالية باستخدام البياناتالعشوائية و بعد هذه الخطوات يتم حساب صافي ال
على القيمة المتوقعة لصافي الحصولتكرار المحاكاة مرات عديدة بل كبيرة حتى يمكن 

عتماد على برامج الحاسب الآلي نظر لكثرة لإالقيمة الحالية بأكثر دقة وهذا يتطلب ا
.الحسابات

الية يكون بقسمة و نشير هنا أن الحصول على القيمة المتوقعة لصافي القيمة الح
.حاولاتللممجموع صافي القيمة في كل محاولة من محاولات المحاكاة على عدد الكلي 

نموحتى يتم الحصول على نتائج دقيقة فلا بد أن تكون نسبة تكرار قيمة أي متغير
حتمالات المحددة مجموع تكرار تجارب المحاكاة مساوية تقريبا للإمتغيرات المشروع إلى

.1ة لذلك المتغيربالنسب
للأسلوب مونت كارلو ةعتماد على النتائج التجريبيلإعلى ما سبق إن ااو بناء

معلومات ودلك بتقديمرستثمالإوفر معلومات ذات قيمة كبيرة لإدارة اتللمحاكاة قد 
يروفت، عن متوسط معدل العائد الحقيقي المتوقع على أساس القيم الاحتمالية المتوقعة

دراسة أثر التغيرات في قيم كل متغير على معدل ، اء تشغيل البيانات ذاا معلومات أثن
ستثمارية بناء لإلحقيقي و هذا ما نسميه بالحساسية ، حيث يتم تقييم المشاريع االعائد ا

، ومن تم يمكن اختيار البديل رستثمالإالعائد و الخطر المحيط باعلى الموازنة والمفاضلة بين 
.خطر ممكنلوأقضل منفعةالذي يحقق أفالأفضل

و يعتبر أسلوب مونت كارلو مثل غيره من الأساليب لديه مزايا و عيوب يمكن 
:حصرها فيما يلي

II-2-3-3-يعتبر أسلوب :زايا مونت كارلو للمحاكاة في مجال تقييم المشاريعـم
ريع في تقييم المشاإستخدامهامونت كارلو للمحاكاة من افصل الأساليب التي يمكن 

.268.، ص2005دار النشر الإسكندرية ، ،"الإدارة المالية " ،ال فريد مصطفي،محمد صالح الحناوي 1
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، ويرجع ذلك إلى قدرات هذا الأسلوب و مزاياه العديدة ستثمارية في حالة المخاطرةلإا
:التي يتمتع ا و من أهمها

.1نسبيايمكن تحليل الأنظمة المعقدة بدرجة سهلة -
الحصول على حلول تقريبية نا منيمكنةلمحاكاأسلوب مونت كارلو لاستخدام -

.2للأنظمة المعقدة
ةستثماريفر استخدام أسلوب مونت كارلو للمحاكاة في تقييم المشاريع الإوي-

كز هذه المعلومات على تار، حيث ترثممعلومات ذات قيمة كبيرة جدا لإدارة الاست
حول هذا العائد تالمفاضلة أو الموازنة بين الحصول على العائد المتوقع و الخطر أو التشت

.3

ب مونت كارلو للمحاكاة في تقييم المشاريع يمكن عن طريق استخدام أسلو-
قيمة المشروع تتخذهاستثمارية الحصول على عينة فقط من الصور التي يمكن أن لإا
ن صورة كاملة تماثل يستثماري موقع الدراسة، و عن طريق هذه العينة يمكن تكولإا

.ستثماريلإلحد كبير الصورة الحقيقية للتوزيع الاحتمالي لقيمة المشروع ا
استخدام هذه الأسلوب لا يستلزم توافر خبرة أو معرفة بحسابات الاحتمالات لدى -

القائمين بالتقييم، كما لا يحتاج هذا الأسلوب إلى عمل افتراضات تتعلق بشكل 
الإعلام الآلي و ماستخداانتشارالتوزيع الاحتمالي لقيمة المشروع ولا شك أن 

، ومن ثم يمكن الأخرىقاقتصاد من الطرستخدام هذا الأسلوب أكثر إتطويره أصبح 
.وتطبيقياالقول بأن هذا الأسلوب يعتبر منهجية عملية سليمة و منطقية نظريا 

ستخدام أسلوب مونت كارلو للمحاكاة إينطوي :وب أسلوب مونت كارلوـعي-
سبقماعلى بعض العيوب التي يجب أن تؤخذ في الاعتبار بجانب المزايا التي أوردنا في

:من هذه العيوبو
أي لا يمكن أن تسفر ،تقريبيةاكاة حلول المحبر الحلول التي نحصل عليها من تتع-

، وقد يرجع ذلك إلى أن التحليلودرجة الدقة تلقائيا عن القرار الأمثل مهما كانت
ستثمارية يأخذ في حسبانه فقط لإالنموذج الكمي الذي يستخدم في تقييم المشاريع ا

.368.، ص2001،دار النشر الإسكندرية،"بحوث العمليات في المحاسبة " ،صور نور الدين نابوزيد امال خليفة، ك1
.174.صمرجع سبق ذكره، في طأمين السيد احمد ل2
.370.صمرجع سبق ذكره،،اصور نور الديننكمال خليفة، بوزيد 3
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رقمية ، في حين يترك أمر إختيار البديل ةصورة كميت التي يمكن ترجمتها إلى عتبارالإا
.1غير الملموسة الأمثل للإدارة في ضوء تقديرها للإعتبارات 

ستثماري عادة يتم حساا بناء على لإذلك فإن قيمة المشروع اإلى ضافة الإب-
يتوقع حدوثها ولكنها تقديرات للتدفقات النقدية مبنية أساسا على افتراضات بظروف 

ليس مؤكدة الحدوث ، فأسلوب مونت كارلو للمحاكاة لا يزال يعتمد على عنصر 
.اللازمة عند تقييم المشاريع تداخلاالمفي توفير بيانات ؤو التنبالتقدير
، ومن ثم لا يمكن عتبر كل نموذج للمحاكاة أسلوب منفرديتكذلك بصفة عامة -
.2ستدلالات من نموذج تصميم لمشكلة معينة إلى مشكلة أخرى و الإتحويل الحلول
قد نلجأ في بعض الحالات إلى استخدام بعض الأدوات الإحصائية لتدعيم -

.نتائج أسلوب مونت كارلو للمحاكاة 
مدة طويلة، فمن قراغنظر لارتفاع تكلفة استخدام هذا الأسلوب و است-

ة بتكلفة في هذه الحالة تمثل نساللمشاريع الضخمة حيث ستخدامه في حالة اإالضروري 
.3ة ليضئيلة من حجم التكلفة الك

نه لا يوفر حلول مثلى إلا أيمكن القول أن أسلوب مونت كارلو للمحاكاة رغم و
أنه يؤدي نتائج قريبة من الحقيقة من ثم يعتبر هذا الأسلوب من أفضل الأساليب التي 

تعامل مع ظروف مخاطرة ومع المشاكل الصعبة المعقدة التي ستخدامها من أجل الإيمكن 
ستخدام بإيسمحتتميز بكثرة متغيراا ووجود تشابك وارتباط بين متغيراا و هذا ما 

.ستثمارية لإهذا الأسلوب في تقييم المشاريع ا
و في الأخير نشير أن نموذج تقييم المشاريع في ظل ظروف المخاطرة نلاحظ أنه 

ستعمال هذا المقياس يتطلب إقتصادية للمشروع و لإالتوقع الرياضي للقيمة ايعتمد على 
أساس ذلك تحديد يمكن على تكرار الحادثة المتوقعة عدة مرات في الماضي حتى 

.احتمالات موضوعية
غير أن المشكل الأساسي في هذه الدراسة هو أن العديد من المشاريع لم يحدث 

بحيث ،دثت لكن عدد مرات تكرارها يكون من القلةمثلها في الماضي، أو قد تكون ح

.168.مرجع سبق ذكره ، ص،فيطأمين السيد احمد ل1
.356.سبق ذكره، ص، مرجعجلال إبراهيم العيد 2
.270.سبق ذكره، صمرجع،حناوي 3
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لا يمكن وضع احتمالات موضوعية على أساسها، وهذا ما يوصف بظروف عدم التأكد 
.ما يأتـيو سنتطرق إلى هذه النقطة في 

III-طرق التقييم في ظل ظروف عدم التأكد
تواجد تجارب س في ظل المخاطرة يكون على أساإن تقييم المشاريع الاستثمارية

حتمالات إو معرفة مستقبلاماضية كافية تمكن من معرفة الظروف الممكنة الحدوث
.حدوثها

إلا أنه في الغالب ما يكون القائمون بالدراسة أمام عدد من الظروف التي يمكن أن 
ديد تحكن دون تواجد معلومات أخرى أو بيانات ماضية تمكن من لتتحقق مستقبلا 

فإن حالة عدم التأكد هي الحالة التي لا تتوفر فيها المعلومات الكافية وعليهاحتمالاا
، 1ةللقيام بالتوزيع الاحتمالي للتدفقات النقدية لمشروع معين على عكس حالة المخاطر

ستثماري لإكذلك ظروف عدم التأكد هي الحالة تصف موقفا لا يتوافر فيه القرار ا
، والأمر الذي ر توزيع احتمالي موضوعيكافية لتقديةريخيابيانات و معلومات ت

أي هي الحالة التي 2:تصورات معينة للتوزيعات الاحتماليةعيتطلب من المستثمر أن يض
.حتمالية للحوادث المستقبلية إعطاء تقديرات إيصعب على صاحب القرار 

: و عليه نجد ظروف حالة المخاطرة يختلف عن حالة عدم التأكد فيما يلي
موضوعي لنتائج معينة إحتمالياهرة ما بتوزيع ظعية المخاطرة إذا اشتملت تسود وض-
.
موضوعي لنتائج حتماليإاهرة ما بأي توزيع ظود وضعية عدم التأكد إذا لم ترفق ست-

. معينة
كما نشير إلى بعض صناع القرار لا يهتمون بالتفرقة بين ظروف المخاطرة و ظروف 

الخطر و عدم التأكد لنفس المعنى و بالتالي سنحاول عدم التأكد بل يستخدمون كلمتي
ستثمارية في ظل هذه الظروف و تساعدنا في تقييم المشاريع الإالتي عرض بعض الطرق 

: ذلك كما يلي
. III-1-حد أساليب بحوث أتعتبر نظرية الألعاب نظرية الألعاب الإستراتيجية

مة لقرار المؤسسة، حيث ظهرت و العمليات و التي هي أحد الأساليب الكمية الداع

.497.، صهذكر، مرجع سبقمصطفي موسىبباري رندرن تعري1
.282.الدار الجامعية لإبراهيم،  مصر، ص ، "دوى المشروعات بين النظرية و التطبيق جدراسات " ،سعيد عبد العزيز عثمان2
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Emile Proger(1( تطورت هذه النظرية على يد العالم الرياضي، الفرنسي، المعروف 

بعد ذلك توسعت و تطورت و،1921خلال الحرب العالمية الأولى و بالتحديد في سنة 
طويرالكثير من التVon Neumann(2( ، حيث أضاف إليها العالم الهولندي هذه النظرية

و تم نشرها مع 1944لا أن أبحاثه لم تنشر حتى عام إ، 1928و التحليلات و ذلك سنة 
.Morgenstern (3(العالم 

و لنظرية الألعاب مسميات أخرى شكل نظرية المباريات أو المنافسة و لكن المضمون 
، ارستثملإذه النظرية دور مهم في عملية اتخاذ القرار خاص في مجال الهإنوهو واحد

ف غير أكيدة و العناصر التي تنشط فيه تنشط على وبحيث يقام المشروع في محيط بظر
، أي أن مواجهة اهولفي و بالتالي المستثمر يكون ، بقاأساس إستراتيجية معدة مس

، و تحليل القرار في هذه الحالة نوع الظروف التي يمكن أن تحدث مستقبلا مجهولا تماما
. نظرية الألعاب الإستراتيجية4يستدعي إستعمال

) على أقل طرفين ( عتبار وجود عدة أطراف متنافسة إو تقوم نظرية الألعاب على 
لطرف الأخر ليث كل طرف يتصرف على أساس التصرف المتوقع بحتشترك في المباراة، 

لأطراف اعتبر هؤلاء ي، أو الأطراف الأخرى، و بالتالي القائم على تقييم المشروع
ون في السوق حتى و الظروف الطبيعية الممكنة الوقوع تعتبر طرفا منافسا في المباراة منافس

.
يبني القائم على تقييم المشروع تصرفاته و توقعاته على أساس التصرف المتوقع عليهو 

يتصرف و، من الخصم، ويحدد القيمة الاقتصادية للمشروع حسب الظروف المتوقعة
هده، وهناك عدة معايير مستعملة فيتصورهحسبف على أساس تحقيق هذه الظرو

:الطريقة سنأخذ منها
يمكن تطبيق هذه الطرق عمليا بإعداد جدول يمثل مصفوفة القرار بحيث يتكون : أولا-

لحالات الممكنة الوقوع مستقبلا ة توضح لنا مختلف الظروف المستقبلية أو ادأعممن
:ة للتقييم و المفاضلة و هذا بالشكل التاليالمشاريع أو البدائل المطروحضحتووصفوف

.321.، ص2008سوريا ،،ازوري للنشر و التوزيعليدار ا، " بحوث العمليات " ،حميد ناصر1
.653.صسبق ذكره، ، مرجع لضمؤيد الف2
.321ص ،ذكرهسبق مرجع،"بحوث العمليات " ،صرحميد نا3
.199.، صسبق ذكره مرجعمسيكة ،بوفامة 4
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مصفوفة القرار):15(الشكل رقم

1Y 2Y    . jY

nY
Y

X

11a 12a ja1

na1

21a 22a ja2

na2

1ia 2ia ija

ina

1ma 2ma mja

mna

1X

.655.ص،سبق ذكره ،مرجعمؤيد فضل : المصدر

: حيث

jY( )nj .تمثل الأحداث أو الظروف الممكنة الوقوع في المستقبل=3,2,1........

iX( )mi .تمثل البدائل أو المشاريع المقترحة أمام متخذ القرار=3,2,1........

ijaادية للمشروع والناتجة في الظرف العائد المتوقع عن كل بديل أو القيمة الإقتص
:ومن خلال هذا الجدول يمكن تطبيق الطرق التالية.المقابل

III-2- الظروفاح في أسوأ ـر الأربـكبأمعيار)Le critère Max- min(: نظرا
لعدم المعرفة الكاملة بالظروف المستقبلة يضع القائم بدراسة المشروع توقعات على اعتبار 

، و يكون للمستقبلتشاؤمية، وتعتبر هذه النظرة الظروف هي التي ستحققأن أسوأ 
التصرف على أساسها تخوفا من أن تكون هناك نتائج غير مواتية و الممكنة الحدوث 

( )16(رقم عتماد على الجدول السابقستعداد لها مسبقا و بالإمستقبلا و من تم الإ
ذا المعيار من خلال اختيار أسوء قيمة يتخذ القرار على أساس ه) مصفوفة القرار 

)iXمشروع( من كل بديل ijaاقتصادية

iX

2X

mX
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ا يتم اختيار أفضل قيمة من بين القيم التي ه، وبعدjYحسب الظروف المستقبلية 
ضيح ذلك بأكثر تفصيل من خلال و يمكن تو.بمعيار التشاؤم 1يتم اختيارها و عليه سمي

:مايلي
:إذا افترضنا لدينا الجدول التالي

3Y2Y1Y

iY

31a21a11a1X

23a22a12a2X

33a32a13a3X

:القرار التالية ةيل الجدول إلى مصفوفمن أجل توضيح الحل يمكن تحو

ثم يمكن توضيح كذلك الحل أكثر من خلال
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)أي نختار أقصى قيمة من بين القيم الدنيا  )ijji aMax min

.2Yمع الظرف2Xلمشروعو بالتالي القرار هو اختيار ا
III-3-معيار أكبر الأرباح في أفضل الظروف)Le critère Maxi- Max(: هذا المعيار

صرف القائم بتقييم المشروع على أساس نظرة تفاؤلية، و تعكس المعيار السابق حيث ي
.يعتبر أن أحسن الظروف هي التي ستتحقق مستقبلا

.شروع الذي لديه أكبر قيمة اقتصادية في أحسن ظرف ممكنيختار المتمو من 
السابق دائما نستطيع على أساس هذا المعيار اختيار )16(رقمعلى الجدول عتمادو بالا

من خلال تحديد دلك و) ija(الذي يعطي أعلى قيمة اقتصادية ) iX(البديل أو المشروع 
تار أفضل قيمة نخ، ثم بعدها )jY(حسب لكـل ظرف ) iX(لكل بديل ) ija(أي قيمة 

من بين القيم التي يتم تحديدها، فيكون البديل المقابل لتلك القيمة هو البديل الأمثل و 
.هذا المعيار بمعيار التفاؤل 1تسميةعليه يمكن 

.Maixi  Mjax (aij)بنفس الطريقة السابقة يتم اختيار أفضل قيمة و
III-4-معيار الواقعية هوروكز)Hurnicz(:

إن حالة التفاعل المفرط و التشاؤم المفرط أمر غير عقلاني و يمكن أن يكون ذلك 
و ) روكزهو( عيار الواقعية مإلى تعديل هذه الحالة بالاعتماد على نلجأادرا، وعليه قد ن

أو الموازنة بين التفاؤل و التشاؤم و ذلك باختيار 2سمي بمعدل التفاعليهذا بإدخال ما 
قريبة من aد ما تكون قيمة عنف1و0بحيث يأخذ قيما ما بينaقيمة لمعامل الواقعة 

ل إلى التفاؤل و العكس إذا ما اقتربت الواحد الصحيح، فإن ذلك يعني صانع القرار يمي
المستقبل و يمكن فيمن الصفر، فان ذلك يعني أن صانع القرار يميل إلى التشاؤم aقيمة 

:حساب القيمة الاقتصادية لكل مشروع بديل على أساس العلاقة التالية 
أ والقيمة في أس+aضربالقيمة في أحسن ظروف = القيمة الاقتصادية لكل بديل 

الظروف
.a-1(ضرب ة بمعامل حثم نختار المشروع الذي يعطي أكبر قيمة اقتصادية مرج) 

.التفاؤل

.295.صرجع سبق ذكره،محميد ناصر، 1

.298.، صسبق ذكره، مرجعدلال صادق الجواد 2
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)Mijn (aij):العلاقة التاليةبو يعبر عن المعياري  )a-1 Majx (aij) ,aMaix

حتمالية تستعمل لأخذ موقف الوسط إهي عبارة عن قيمة aويمكن الإشارة أن 
.بين المعيارين السابقين 

III-5-لا بلاس( معيار القيم المتساويةLa place(: إذا لم يمكن لدينا معلومات
افتراض الاحتمالات متساوية فضلحتمال حدوث الحالات الطبيعة فإنه من الأإعن 
ijaختيار أفضل بديل فإننا نأخذ عادة الوسط الحسابي لكل القيم الاقتصادية للاو 

الذي يقابل أعلى ) المشروع ( و من تم نختار البديل iXالمحصل عليها من كل بديل 
.ط حسابي في حالة التكاليف أقل وسووسط حسابي في حالة الأرباح أ

III-6-معيار الأرباح الضائعة )Le critère du regret minimax(:
حد المشاريع المعرضة للمفاضلة من طرف متخذ أفي بعض الأحيان، وعند اختيار 

، قد يتبين بعد تنفيذ المشروع أن الأرباح المحققة في هذا البديل أقل من ذلك التي القرار
هذه ، ولتجنبهنا يتأسف على الأرباح المضاعةو، تحقيقها من بديل آخركان ممكن

، و عليه الوضعية يمكن استخدام هذا المعيار للتخفيض قدر الإمكان من الأرباح المضاعة
*(بمعيار الندم وهو الفرق بين العائد الأمثل1سمي

ija(يقيو العائد الحق)ija ( الذي
ijaو بعبارة أخرى فهو يساوي المبلغ المفقود بسبب عدم اختيار يتم الحصول عليه

.أفضل البدائل 
ة أو ما يسمى بجدول الندم و ذلك عو هنا تصبح لدينا مصفوفة الأرباح المضا

في كل ظرف من الظروف )iX(ديلالخسائر الناتجة عن إختيار كل براجباستخ
) .jY(الممكنة 

جدول خسارة الفرص الضائعة يطبق يمثلو بعد الحصول على جدول الندم الذي 
) في حالة الأرباح ( حيث أن اصغر الأرقام هو الأفضل Minimaxمعيار أفضل الأسوء 

)حالة التكاليف في ( واكبر الأرقام هو الأسوأ 
وبالتالي قد تم تحديد مختلف الطرق الممكن الاعتماد عليها في عملية تقييم المشاريع 
الاستثمارية ، ولكن ما يلاحظ على هده الطرق إلى غاية ألان هي أحادية الهدف أي 
تقييم المشروع من جانب المردودية المالية فقط يعني عدم اخدها العوامل الأخرى الممكن
تلعب دور كبير في عملية التقييم كالسلامة البيئية مثلا ، وهذا ما يستلزم البحث عن 

.77.، ص2007، السعودية،دار المريخ للنشر، "ت و بحوث العمليات دعم القرارات لإدارة العمليا" ، فاهيد لطفي1



195

طرق أخرى قد تساعد متخذي القرارات على تقييم مشاريعهم من عدة جوانب وهذا ما 
. نتناوله في الخطوة الموالية

IV-ستثمارية باستعمال طريقة البرمجة بالأهدافلإتقييم المشاريع ا
ستثماري ، و لإماسبق مختلف الطرق التي تساعدنا على تقييم المشروع القد تناولنا في

لكن في الواقع العملية معقدة .ما يلاحظ على هذه الطرق أا تعتمد على التدفقات النقدية
النقدية ، بل نجد غالبا أن مردودية المشروع في تستثمارات لا تشمل فقط التدفقالإن الإ

هي العامل المحدد الوحيد، ولكن توجد عدة معايير ستثمارات ليستلإعملية اختيار ا
ستثمار، قيمة المبلغ المقترض لتمويل لإدورة حياة المنتوج ، معدل العائد ، تكلفة ا(مثل

المشروع ، سلامة البيئة،درجة المخاطرة،مدة الاسترجاع،كمية الطلب على منتجات 
عايير تختلف حسب رؤية ونشير هنا أن هده الم) الخ...المشروع ، حجم طاقة المشروع 

القول أن تقييم المشروع على نمتخذ القرار في المشروع الذي يريد اختياره ، وعليه يمك
إختيار المشروع الأفضل بالاعتماد على يأساس الطرق السابقة هو تقييم أحادي المعيار، أ

ع ولكن نظرا لوجود عدة معايير مختلفة لتقييم واختيار المشاري. معيار واحد فقط
ستثمارية سنحاول في هدا الجزء استخدام أسلوب البرمجة بالأهداف كطريقة تساعد لإا

في متخذي القرارات على الإحاطة بجوانب المشروع المختلفة وذلك بتوضيح أولوية المعايير
.الأهمية وترتيبها

دة ويمكن تعريف أسلوب البرمجة بالأهداف بأنه نموذج يسمح لنا باعتبار في آن واحد ع
أهداف المراد الوصول إليها في إشكالية اختيار أحسن حل من ضمن الحلول 

ويصطلح على هذه الطريقة بنموذج البرمجة الخطية بالأهداف وبالتسمية الانجليزية 1.الممكنة
Model)( Goal Programming.

نموذج البرمجة بالأهداف هو ذلك النموذج الذي ")Aouni)1998كما عرفها  
أهداف دفعة واحدة ويكون تحت إطار اختيار الحل الأمثل من ةبعين الاعتبار عدياخد 

2.بين الحلول الممكنة

كذلك هي طريقة رياضية تميل إلى المرونة والواقعية في حل المسائل القرارية 
. المعقدة والتي  تأخذ في الاعتبار عدة أهداف والعديد من المتغيرات والقيود

.30الجزائرص–تلمسان -م2005الماجستيرةمدرة تخرج لنيل شهاد"توحيد وحدات القياس في البرمجة الخطية يالاهداف "موسلم حسين-ا 1

2 Aouni. B, « Le model de goal progrqmming mathématique avec buts dans un environnement
imprécis »,sa formulation  et une application .Thèse de doctorat, faculté des sciences de l’administration,
Université Laval (Canada), 1998, P.17.
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برمجة بالأهداف القدرة على التعامل مع مشكل اتخاذ قرار ذو إن للأسلوب ال
أهداف متعددة ومتعارضة ، ويرجع مفهوم البرمجة بالأهداف إلى أربعة عقود مضت ، 

إذ نجد أن في .1971عام Igniziou، ثم طورها1961معاCooperوCharnesبدأه ثحي
ليه الإدارة غالبا ما يكون على العادية فان الهدف الذي تعمل عتمواقف اتخاذ القرارا

حساب أهداف أخرى غير انه من الضروري وضع ترتيب للأهمية بين الأهداف ، بحيث 
نه من غير أوبما يتم تقديم الأهداف ذات الأولوية الأعلى ، ثم تليها الأهداف الأقل أهمية ،

هداف تحاول الممكن تحقيق كل الأهداف التي يتطلع إليها صانع القرار فان برمجة بالأ
الوصول إلى مستوى قناعة بتحقيق الأهداف المتعددة ، وهذا بالطبع يختلف عن البرمجة 

1.الخطية التي تحاول الوصول إلى تحقيق هدف واحد هو أحسن الأهداف المطروحة

ومن بين النماذج التي أفرزا تطور البرمجة بالأهداف نجد البرمجة الخطية بالأهـداف             
لخطية بالأهداف النسبية ، البرمجـة الخطيـة بالأهـداف ذات الأولويـة             العادية،البرمجة ا 

، البرمجة الخطية بالأهداف باستعمال دوال الكفاءة ، البرمجة الخطيـة           ) الليغسوكوغرافية(
.الخ...بالأهداف الكمبرومازية

IV-1-ستثماريةلإتطبيق أسلوب البرمجة بالأهداف ذات الأولوية لمشكلة تقييم المشاريع ا:

مجة بالأهداف المعجميبروالأتعتبر البرمجة بالأهداف ذات الأولوية 
)Lexicographique (بحث تعتمد صياغتها الرياضية على ترتيب استعمال وشعبية ،2أكثر

3.الأهداف المراد تحقيقها ضمن فئات مختلفة للأولوية

ت الة متغيراوية يستخدم لتقليل دإن دالة الهدف في نموذج برمجة هدف دو الأول
، والمشكلة العامة للمفاضلة والتقييم بين مجموعة المشاريع المقترحة الانحراف للحد الأدنى

:يتم صياغتها على النحو التاليسوف

.371.ص، سبق ذكره ، مرجعأري رندر 1

.79.ص، 2007،كلية العلوم الاقتصادية ،جامعة تلمسان ،رسالة ماجيستر ، "تحليل نمطي لنموذج البرمجة بالأهداف"، قازي ثاني لطفي  2

3 Ouici née Belgherbi.L,"Gestion de la qualité a l'aide du goal programming dans un environnement
imprécis", Mémoire de magister, faculté des sciences économiques, Université Tlemcen, 2008, P.51.
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Zب من الأهداف ؛مجموع الانحراف السالب والموج

Kpهيكل أولويات الأهداف؛
-
idنحراف السالبة التي تعكس مقدار العجز عن انجاز الهدف لإمتغيرات اib؛
+
idاز الهدفنحراف الموجبة التي تعكس مقدار في انجلإمتغيرات اib؛

ijCمعامل مساهمة متغير القرار في تحقيق الهدفib ؛

JXالمشروع المقترحj حيث ياخد هدا المتغير واحد إذا تم قبول المشروع
الصفر  اذا رفض المشروع؛،وياخد   القيمة

الهدف المرغوب تحقيقه؛   ib

.تمثل عدد المشاريع أو البدائل المقترحة للاختيار a

IV -2-ستعمال البرمجة بالأهداف ذات الأولويةإخطوات الحل ب:
دمة ،إلا طريقة التفريغ والتحديد يوجد العديد من الطرق المستخجلحل هذا النموذ

فبدلا تبقى أحد أهم المناهج المستخدمة ، حيث تعتمد على إستراتيجية فرق تسد ، 
مثل للبرمجة العددية مرة واحدة ، فإن طريقة التفريغ أمن محاولة البحث عن حل 

والتحديد تعتمد على تجزئة منطقة الحل إلى أجزاء أصغر فأصغر، ثم نقوم بالبحث عن 
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لحل الأمثل لكل جزء على حدا ، وأحسن حل على مستوى هذه الأجزاء الصغيرة ا
ويمكن استخدام هذه الطريقة في حل 1.سيكون هو الحل الأمثل للبرمجة العددية ككل

:هذا النموذج بإتباع الخطوات التالية
.الموارد أو العوائق التي قد تمنع تحقيق الأهدافدتحديد الأهداف ، وقيو-
الأهداف ذات درجة أهمية كبيرة يتحديد مستوى الأولوية لكل هدف ، أ-

، وبعدها في المرتبة الثانية تأتي الأهداف ذات درجة 1Pتأتي في المرتبة الأولى
.KPهكذا إلى غاية الأولوية الأخيرة2Pالأولوية  

.ديد متغيرات القرار والمتمثلة في المشاريع المقترحةتح-
مقدرا العجز أعلى أو اقل من d،+d-الغير المرغوب فيها تنحرافالإتحدي ا-

. القيمة المستهدفة
.صياغة القيود لنموذج البرمجة الخطية العادي-
.ث تقلل من أولويات متغيرات الإنحراف لأدنى حد ممكنكتابة دالة الهدف  بحي-
.إتخاذ القرار حسب النتائج المتحصل عليها سواء قبول أو رفض المشروع -

بعد تحديد هذه الخطوات يتم إجراء حل ذلك النموذج حسب الأولوية أي يتم 
ذات الأولوية تدنية اموع المرجح للانحرافات الغير مرغوب فيها الخاصة بالأهداف 

الأولى ، وهذا تحت شرط القيود العامة للنموذج المحدد سابقا ، وبعدها الخطوة الثانية 
أين يتم تدنية الإنحرافات الغير مرغوب فيها الخاصة بالأهداف ذات الأولوية من الدرجة 
الثانية بشرط القيود العامة للنموذج وإضافة النتيجة المحصل عليها من نموذج المرحلة 

ونستمر ذه العملية إلى غاية .لأولى المتعلقة بالأهداف ذات الأولوية من الدرجة الأولىا
.الوصول إلى مستوى الأولوية الأخيرة

2:وللتوضيح أكثر نلجأ إلى صياغة ذلك بصفة عامة كما يلي

( ) ( ) ( )[ ]+-+-+-= iiKiiii PPPZ dddddd ,.....,,.........,,, 21Min

،1Pالأهداف ذات الدرجة الأولى تسنقوم بإيجاد الحل للانحرافا:ولىالخطوة الأ
)أي  )-+= iiPZ dd ,1Min وحلول هذه الخطوة نعتبرها كقيود تضاف إلى القيود

.العامة للنموذج

.9.ص، 2008نوفمبر24-23يومي،سكيكدة ،الملتقى الوطني السادس، " الأساليب الكمية ودورها في اتخاذ القرارات الإدارية"،موسليم حسين  1

2 -ARE 521Wednesday Oct 19Goal Programming Guest Lecteurer-Mike starger, Ph.D.P:44
(http://www.caf.wvu.edu/gdsouzawww/ARE521/are521-strager-goal programming. PDF)
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: الخطوة الثانية
)نقوم بحل  )-+= iiPZ dd ,2Min مع إضافة حلول الخطوة الأولى كقيد جديد إلى

)وهكذا نستمر في الحل إلى غاية الخطوة الأخيرة .القيود العامة )-+= iiKPZ dd ,

Min.
وبالتالي يمكن القول أن طريقة البرمجة الخطية بالأهداف تسهل المهمة في عملية تقييم 

ستثمارية خاصة في حالة كثرة المشاريع المقترحة ومحدودية الموارد المالية لإاالمشاريع 
كبيرةبسرعةجكما تسمح لنا بالحصول على النتائ.والسعي إلى تحقيق عدة أهداف

.)EXCEL SOLVEUR-LINDO(وذلك بإستخدام البرامج مثل
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خاتمة الفصل الثالث
استخلاصه من دراسة هذا الفصل والمتعلق بتحديد أهم الطرق الممكن           يمكنإن أهم ما  

:النقاط التاليةفي هيمكن تلخيص، ستثمارية لإاستخدامها في عملية تقييم المشاريع ا
لاتخاذ قرار استثماري يتطلب المرور بعدة مراحل قبل الوصول إلى القـرار النـهائي ،                -

اليب تعتمد أغلبيتها علـى التـدفقات النقديـة         بحيث يعتمد في ذلك على عدة طرق وأس       
للمشاريع المقترحة ، والتي يقصد ا الفرق بين المدخلات والمخرجات النقدية خلال العمـر    

. الإنتاجي المتوقع 
تطبيق هذه الطرق لإجراء عملية التقييم يعتمد على معلومات ومعطيات مـصدرها مـن      -

.الدراسة التفصيلية السابقة الذكر
إستخدام هذه الطرق قد يختلف حسب اختلاف الظروف، فمنها الطرق التي تفتـرض             -

سترداد التي تتجاهل نتائج المشروع بعد مدة استرجاع تكلفة         لإحالة التأكد مثل طريقة فترة ا     
ستثمار الأولية ، ومعدل العائد المحاسبي ، بحيث كلاهما لا يأخذ في الاعتبار القيمة الزمنية               لإا

.للنقود
وع الثاني من الطرق التي تفترض حالة التأكد كصافي القيمة الحالية ومعـدل العائـد               الن -

الداخلي ودليل الربحية ، بحيث تأخذ بعين الاعتبار القيمة الزمنية للنقود، وتكون فيها الحياة              
الإنتاجية للاستثمار غير متغيرة ،ولا تأخذ بعين الاعتبار المخاطر وظروف عدم التأكد وهذا             

ن العمر الإنتاجي للمشروع غير معروف بصفة دقيقة ، وإنمـا يـتم         لإاض غير واقعي    الافتر
تقديره بإجتهادات شخصية قابلة للتحيز، وعليه إستخدام هذه الطرق قد يعطي نتائج غـير              
دقيقة ، وهذا ما يتطلب اللجوء إلى نوع أخر من الطرق قد تأخذ في الاعتبـار الظـروف                  

التي تعتمد على التوقـع الرياضـي        ت، كشجرة القرارا   الظروف المخاطرة  أيحتمالية  لإا
ونظرية الألعاب وإلى غير ذلك من الطرق التي تعتمـد  ةأساليب بحوث العمليات مثل المحاكا   

.في تطبيقها على تخيلات وتقديرات احتمالية 
تقيـيم   أيستثمارية على أساس الطرق السابقة تقييم أحادي المعيـار          لإتقييم المشاريع ا   -

اريع من جانب المردودية المالية فقط ، لكن في الواقع الأمر قد يختلف أين يستلزم اللجوء            المش
إلى طرق أخرى قد يتم تقييم المشاريع على أساسها من عدة جوانب ، وكان مـن بينـها                  

.    )Lexicographique(البرمجة بالأهداف ذات الأولوية  
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رية ، تعتمد على مبدأ الرشـادة والعقلانيـة في          وبالتالي إن طرق تقييم المشاريع الإستثما     
ستخلاص أقصى منفعـة    لإتخصيص الموارد المتاحة بمختلف أنواعها والمتميزة بالندرة، وهذا         

.ممكنة منها
عتماد على الدراسـات الـتي قـدمناها في         لإونشير هنا أن تطبيق هذه الطرق يتطلب ا       

الفنية ، الدراسة التمويلية ، الدراسة البيئية        الدراسة التسويقية ، الدراسة    أيالفصول السابقة   
.فهي مصدر معطياا وبالتالي لا يمكن تطبيق هذه الطرق إذا لم تتوفر هذه المعطيات

في دراسـة    لوسنحاول التعرض إلى هذه الأمور في الواقع من خلال الفصل الموالي المتمثـ            
.شركة بني صافسمنتلإتطبيقية على إحدى الشركات الوطنية لإنتاج صناعة ا
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الفصل الرابع
دراسة حالة شركة 
الاسمنت ببني صاف 

s.ci.bs
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:الرابعمقدمة الفصل
بعد الدراسة النظرية التي تطرقنا لها من خلال الفصول السابقة والمتمثلـة  في توضـيح                

ة بالمشروع ، وكـدا مختلـف الطـرق    هم الدراسات المتعلق أستثماري و لإمفهوم المشروع ا  
المستعملة لتقييم واختيار أفضل مشروع من بين المشاريع المقترحة ، فإننا سنحاول إسـقاط              
ذلك من خلال هذا الجانب التطبيقي على إحدى الشركات الوطنية والمتمثلـة في شـركة               

).S.C.I-BS(لبني صاف تصناعة الاسمن

قيامها لإنشاء مصنع جديد لـصناعة الاسمنـت         حيث قررت هذه الشركة دراسة إمكانية     
وذلك بمواصفات ومقاييس موحدة ، وبعد دراسة إمكانية الحصول علـى المـواد الأوليـة      
الداخلة في تصنيع هذه السلعة وجدت الشركة سهولة توافرها من السوق المحلية دون الحاجة     

شركة إعداد دراسة لتقييم إلى استيرادها من الأسواق الأجنبية ، وعلى هذا الأساس قررت ال         
.جدوى إنشاء هذا المشروع

جل تقييم هذا المشروع قد قامت الشركة بتجميع المعلومات الإحصائية عن السوق            أومن  
:المحلية للاسمنت استطاعت من خلالها التعرف على

.الوضع الحالي للسوق ومستوى توفر هذه السلعة -
تكون الشركة على معرفة بحجم إنتاجهـا في         يي، لك تقدير حجم الطلب المستقبل    -
.المستقبل

ومن خلال معرفة الشركة لحجم الإنتاج المتوقع مستقبلا لهذا المشروع فإـا اسـتطاعت أن           
.تحدد عددا من البدائل

:وعليه يرجع سبب اختيار هذه الشركة للأمور التالية
ى أن الشركة تود بناء مصنع جديد       القدرة على تطبيق الجانب النظري بعد التعرف عل        -

.لإنتاج مادة الاسمنت
.حيوية ودور هذه المادة في تطوير الحركة العمرانية وإنشاء المشاريع-
.ستثمارات التي تقوم ا الشركةلإكثرة ا-

:وبالتالي سنحاول التعرض لهذا الفصل من خلال النقاط التالية
I-تقديم عام للشركة.
II-طاء نظرة عامة حول صناعة الاسمنت في الجزائرإع .



204

III-ستثماريلإدراسة تفصيلية للمشروع ا .
IV- التقييم والمقارنة بين البدائل المقترحة على الشركة وذلك بالاستناد إلى بعض الطرق

مدة الإسترجاع ، صافي (والأساليب الكمية من بينها الطرق التي تعتمد على هدف واحد 
و الطرق متعددة  ) مة الحالية ، المعدل الداخلي للمردودية و دليل الربحية ، شجرة القرار القي

البرمجة الليكسوكوغرافية (الأهداف و المتمثلة في البرمجة بالأهداف ذات الأولوية 
Lexicographique. (
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I-لشركة الاسمنت بني صافعامتقديم:
بني صاف والتي هي محل دراستنا من خلال ترة عامة لشركة الاسمنسنحاول إعطاء صو

:النقاط التالية
I -1-لمحة تاريخية عن الشركـة:

قد تأسست شركة الاسمنت بني صاف المتواجدة على مستوى ولاية عين تموشنت في 
الفرنسية )CROSOTLOIRE ENTREPRISE(من طرف شركة 1974شهر ديسمبر 

14دج ، إلا أن بداية الإنتاج كان في 000 600 039 1اا الكبرى بتكلفة المعرفة بمنشئ

تابعة توكان)S.N.M.C(بالشركة الوطنية لمواد البناء ذاكوكانت تسمى أن 1978ديسمبر 
والتي مست 1982للشركة الأم مقرها بالجزائر العاصمة، وبعد إعادة هيكلة المؤسسات سنة 

وحدة 12ء حيث تفرعت إلى ثلاث مؤسسات جهوية وتضم الشركة الوطنية لمواد البنا
:لصناعة الإسمنت وهي موزعة كالتالي

.شركة الاسمنت للشرق - E.R.C.E

.E.R.C.Cشركة الاسمنت للوسط -
.E.R.C.Oشركة الاسمنت للغرب -

:وحدات إنتاجية03و تضم هذه الأخيرة 
وحدة الاسمنت بزهانة؛-
ولاية معسكر؛-
دة؛وحدة الاسمنت بسعي-
.وحدة الاسمنت ببني صاف ولاية عين تموشنت-

إلى أربع E.R.C.Oتفرعت شركة الاسمنت ومشتقاته للغرب1997ديسمبر 28وفي 
:شركات مستقلة وهي

S.C.I.Zشركة الاسمنت بزهانة -

S.C.I.Sشركة الاسمنت بسعيدة -

S.C.I.B.Sشركة الاسمنت ببني صاف-

SODMACشركة توزيع مواد البناء-
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I-2-طبيعة الشركـة:
تعتبر ذات طابع عمومي اقتصادي ، وهي فرع من S.CI.BSشركة الإسمنت بني صاف 

المتواجد على مستوى ولاية وهران E.R.C.Oفروع مجمع الجهوي لإنتاج إسمنت الغرب 
الواقعة في الجزائر العاصمة  SGP-GICAالاسمنت والتابع لشركة تسيير المساهمات لصناعة 

وقد توجهت هذه الشركة في السنوات الأخيرة إلى الشراكة الأجنبية مع الشريك السعودي 
%35من رأس المال الإجمالي للشركة على أن تزيد إلى %10حيث تقدر نسبة مساهمته بـ

:من خلال الجدول التاليفي السنوات المقبلة ، ويمكن توضيح التعريف الدقيق للشركة 
)Identification(تعريف الشركـة):01(جدول رقم 

Décembre 1974Date de création de la société des ciments de
Béni-Saf

Zone industrielle Béni-SafSiège social

1800 000 000 DACapital social
00231 (0) 43-64 59 71/64 39 74Tel/Fax

com.dz-scibs.wwwSite web
gerco@gercouest.comE-mail

Production et commercialisation
des ciments

Activité principale

Matériaux de constructionSecteur
Société par actionStatut juridique

1200 000 tonnesCapacité nominale
600 AgentsVolume de l’emploi

Nadjim LardjiLe responsable de l’entreprise (PDG)
من إعداد الطالب بالاعتماد على الوثائق الرسمية للشركـة:المصدر

I -3-مقر الشركـة:
يناء كلم شرق الم4تقع شركة الاسمنت بدائرة بني صاف ولاية عين تموشنت على بعد 

هكتار  42م عن سطح البحر وتبلغ مساحتها الإجمالية في حدود 185بإرتفاع يقدر بـ
بالإضافة إلى محجرتي الكلس والطين في جنوب شرق بني صاف في قطاع بلاد روريف 

.كلم من الوحدة1.2هكتار على بعد221بمساحة قدرها 
I -4-د التأسيسي في نشاط تتمثل نشاطات الشركة وذلك من خلال العق:نشاط الشركة

1.2وبيع مادة الإسمنت ، حيث تبلغ الطاقة الإنتاجية لها بـ رئيسي وحيد والمتمثل في إنتاج

.طن سنويا800000مليون طن سنويا إلا أن برنامج الإنتاج يتم إعداده على أساس 

http://www.scibs-dz.com/
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I -5-دور الشركـة:
:يكمن دور شركة الاسمنت بني صاف في

نت في السوق المحلية ؛توفير مادة الاسم-
إمكانية استغلال الطاقة الإنتاجية المتاحة ؛-
الحديثة؛ االتحكم في التكنولوجي-
تطوير وترقية إنتاج الاسمنت كما ونوعا؛-
التسيير الأمثل للموارد البشرية وتحقيق الرقابة على جميع -

المستويات؛
على صحة وامن الموظفين؛ةالمحا فض-
.            تدعيم الاقتصاد الوطني وتحقيق التنمية-

I -6-الهيكل التنظيمي للشركـة:
يتوقف نجاح أي مؤسسة على مدى حسن اختيارها للهيكل التنظيمي الذي يلائم ويوافق 
حجم نشاطها وتوزيع مهامها ، دون أن مل جانب التنسيق فيما بين مختلف هياكلها ويمكن 

:العام لشركة الاسمنت كما يليتوضيح التنظيم 
المديرية العامة ؛-
هياكل وظيفية ؛-
) .تقنية(هياكل عملية -

والشكل التالي يوضح الهيكل التنظيمي العام لشركة الإسمنت بني صاف
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الهيكل التنظيمي للشركــة):01(الشكل رقم

ةـمن الوثائق الرسمية للشرك:المصدر

:ويتضح من الشكل مايلي
:المديريـة العامـة-

:الذي يعتبر أعلى سلطة في الشركة وتتمثل مهامه في) PDG(يترأسها المدير العام 
تمثيل الشركة داخليا وخارجيا ؛-

المديرية العملية التقنيةمديرية المحاسبة 

PDG مرئيس المدير العا

ستغلاللإمدير امستشار

القانونيلمستشارا مدير المراجعة والتدقيق

مديرية الموارد البشرية

مصلحة المحاسبة العامة

مصلحة الموازنة والمالية

ة التحليليةبمصلحة المحاس

مصلحة التموين

مصلحة المستخدمين

مصلحة الشؤون 

الوسائل العامة

مصلحة التكوين

قسم المواد الأولية

قسم التصنيع

قسم الصيانة

قسم المحيط والأمن 

قسم الجودة

الدائرة التجارية
مصلحة البرمجة والبيع

مصلحة متابعة 
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الحفاظ على الشركة ؛-
إبرام الاتفاقيات والعقود ؛-
تحديد وتجهيز مخطط الاستثمار للشركة ؛-
تحديد الأهداف التي ترغب الشركة بلوغها ؛-
.الحفاظ على سمعة الشركة-

:ته من طرف المكاتب التاليةويتم مساعد
يقوم بتقديم النصائح والإرشادات للرئيس المدير العام بالإضافة إلى المساهمة يالمستشار الذ-

.في وضع الخطط الإستراتيجية في المستقبل
مدير الاستغلال يقوم بتسيير ومتابعة استغلال الطاقات البشرية-
عة والتفتيش ومراقبة الحساباتمدير المراجعة المكلف بوضع سياسات المراج-
يهتم بوضع الأدوات القانونية و مراقبة تطبيقهاالمستشار القانوني-
مهمتها الأساسية وضع السياسات المالية والتسجيلات : بةـية والمحاسـة المالـمديري-

:إلىمالمحاسبية وتنقس
يات مهمته معاينة الملفات مصلحة المحاسبة العامة المتكونة من ثلاثة أقسام ،قسم المشتر-

الخاصة بالمشتريات ،قسم المبيعات مهمته طريقة الدفع إما عن طريق الصك أو عن طريق أمر 
بالتحويل أو الدفع المباشر ،وأخيرا قسم التسجيلات المحاسبية مهمته العمليات المحاسبية 

.وحساب النتائج
لميزانية السنوية للشركة،متابعة وضعية مصلحة الميزانية والمالية مهمتها الإشراف على وضع ا-

شهرية ،اتخاذ الإجراءات المالية عن طريق المؤسسات تالشركة من خلال وضع ميزانيا
).تقدير المبيعات والمشتريات(المالية،بالإضافة وضع البرامج التقديرية للشركة 

ات بمتابعة العمليات في تحديد تكلفة المدخلات والمخرجةمصلحة المحاسبة التحليلية والممتثل-
التي تتم على مستوى المخزن ، القيام بعملية الجرد السنوي والشهري للمواد الأولية 

.والمنتجات
مصلحة التموين والمتمثلة في متابعة وتسيير كل الأعمال المتعلقة بالتموين كما تقوم بكل -

اختيار أحسنها ،كذلك العمليات المتعلقة بدفع الرسوم الجمركية ، دراسة عروض الموردين و
:    استمرار العملية الإنتاجية وذلك بتوفير المواد الأولية في الآجال المحددة ،كما تنقسم إلى 
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تكمن في المواد الأولية التي ةقسم المشتريات خاص بالمشتريات المحلية والمستوردة ، المحلي*
س والبوزولان،أما المستوردة تعتبر ضرورية في عملية إنتاج الاسمنت مثل معدن الحديد والجب

.مثل التجهيزات الصناعية
قسم المخزونات له اتصال بقسم المشتريات وكذا مصلحة المحاسبة التحليلية ، مهمته * 

تكمن في تسيير المخزون من خلال مراقبة ومصادقة طلبيات الشراء ، مراقبة انتقال سند 
.حليليةالخروج والإستلام للمواد إلى مصلحة المحاسبة الت

:تتمثل مهمتها في تسيير الموارد البشرية من خلال المصالح التالية: مديرية الموارد البشرية-
مصلحة المستخدمين تقوم بالتكفل والتسيير الإداري للمستخدمين من خلال تحديد المهام -

والأجور المناسبة لكل عامل ، مسايرة رزنامة عمل المستخدمين ومراقبة الحضور 
.بالتشغيل ومنع تراكم الأيدي العاملة لعدم عرقلة أهداف الشركةلواظبة،التكفوالم
مصلحة الشؤون الإجتماعية يتمثل دورها في خلق الجو المناسب للعمل من خلال التكفل -

:بجميع المسائل المتعلقة بـ
الضمان الإجتماعي ؛-
التأمينات الإجتماعية ؛-
ملفات التقاعد ؛-

التكفل بالمنح العائلية للعمال ومتابعتها ؛-
.التكفل بالعمال الذين يتعرضون لحوادث العمل -

امصلحة الوسائل العامة مهمتها صيانة المنشات كما تشرف على حظيرة السيارات ، وكذ-
.متابعة ونقل العمال إلى جانب الصهر على نظافة المحيط والأمن

ا في إعداد مخطط لتكوين العمال في ايطار أهداف الشركة مصلحة التكوين وتكمن مهمته-
.الإنتاجةوكدا تطبيقه لغرض تحسين كفاءات العمل وبالتالي الزيادة في مرد ودي

الشهرية ، الثلاثية ، السداسية ، (تمهمتها انجاز التقارير والمستندا: ةالتجاريالدائرة-
.SODMACوميا للوحدة التجارية سودماك ، مراقبـة ومتابعة الكميات المباعة ي) السنوية 
:يتمثل دورها في تحسين نوعية الإنتاج من خلال مايلي: ة الجودةـمصلح

مراقبة نوعية المواد الأولية ودرجة فعاليتها ؛-
إعداد الدراسات التقنية ويئة خطط العمل ؛-
؛إعداد التقارير والحصائل الشهرية المتعلقة بالإنتاج -
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.إحترام المعايير الدولية للجودة -

:والمتمثلة في الأقسام التالية: ةــة التقنيـالمديري-
:قسم المواد الأولية يشرف على عملية جلب المواد الأولية من المحاجر حيث يتكون من-

ورشة استغلال المحاجر ؛-
ورشة صيانة الآلات ؛-
.ورشة التكسير -

الطهي في الفرن  ةقسم التصنيع ويتكون من أربع ورشات ورشة طحن المواد الأولية ، ورش        -
. التخزين والبيع ، بالإضافة إلى مكتب للدراسة والتخطيطةالإسمنت ، ورشنطحةورش

:في أربعة مصالحقسم الصيانة والمتمثلة -
مصلحة الآليات ؛-
مصلحة الكهرباء ؛-
مصلحة الإستعلامات ؛-
.مصلحة الميكانيك -

الكهربائيين والميكانيكيين إلى جانب مجموعة من المهندسين نوتضم كل مصلحة مجموعة م
ة الآلات وإصلاح أي عطب يعرقل سيرورة الإنتاج بالإضافة إلى الأساسي صياندورهم

. عن الآلات المتنقلة كآلات الحفر والشاحناتةمجموعة مسؤول
مهمته الاعتناء بالبيئة المحيطة بالمصنع وحساب كمية المواد : قسم المحيط والأمن الصناعي-

تقديم إرشادات للعمال من خلال العمل على توفير الأمن وكالأولية الضائعة في الهواء ، كذل
.الكيميائيةلإلى مراقبة التوقيت ، التحاليةالوقاية والتنبيه ، بالإضاف

I -7-ا الشركـةلإا ستثمارات التي قامت:
:يمكن حصر استثمارات الشركة في

مليون دج وذلك من 120حيث قدربـ2007سنة %20رفع مستوى الإنتاج بـ -
.حد أجهزة المصنعأجديدة على خلال إضافة تقنيات

الخ...إستثمارات أخرى متمثلة في التجهيزات الصناعية ، وسائل النقل-
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II-رنظرة عامة حول صناعة الاسمنت في الجزائ:
II-1-صناعة الاسمنت في الجزائر:

بعـث  ستقلال سياسة تصنيعية هادفة ، تسعى من خلالهـا إلى           لإإنتهجت الجزائر منذ ا   
الاقتصاد الوطني إلى الأحسن  والرفع من القدرات الإنتاجية ومن بين الصناعات التي نالـت               
رواجا على المستوى المحلي والتي تعرف مراقبة دولية مكثفة صناعة الإسمنت بحيث تعتبر هـذه        
المادة من الصناعات الرئيسية في إقتصاديات الدول كما تلعب دور حيويا في دفع عجلة التنمية   
وتطوير الحركة العمرانية بالإضافة إلى كوا صناعة مغذية وركيزة أساسية في إنشاء المشاريع             

.العمرانية والصناعية
كتفاء الوطني في هذا المنتج من خلال مـا أقامتـه مـن    لإوعليه تسعى الجزائر إلى تحقيق ا  

المتطلبات الإنتاجية  وحدات ومؤسسات صناعية على مستوى التراب الوطني بحيث تملك كل           
.خاصة المواد الأولية

في الجزائر نجد أا من أهم الصناعات وأقدمها ، حيث تم            توبتتبع تاريخ صناعة الإسمن   
مليون طن ، ثم تبـع       10بطاقة إنتاجية بلغت     1983الى   1962إنشاء عشرة مصانع من سنة      

مليون طن سنويا ، وفي عـام        1.5اجية  إنت بطاقة1995-1986ذلك إنشاء مصنعين في الفترة      
مليون طن ، وبالتالي أصـبحت الطاقـة        2.5تم إنشاء مصنعين بطاقة إنتاجية       2004-2006

توضيح ذلك من ن، ويمك 2006مليون مع حلول سنة      15الإنتاجية لكل هذه المصانع حوالي      
:خلال الجدول التالي

سمنت في الجزائرنع الإتطور عدد مصا): 02(جدول رقم
القطـاعالطاقة الإنتاجيـةالمصنـعتاريخ إنشاء المصنع

400000رايس حميـدو

200000)1(زهانــة 1962

50000)1(مفتــاح

450000)1(حجار سـود1973

1000000)2(مفتــاح
1975

45000)2(حجار سـود

1000000)2(زهانــة1977

1000000)1(شلــف

عمومـي
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1000000عين الكبيـرة1978

500000سعيــدة
1979

1000000بنــي صاف

1000000)2(شلــف 1980

1000000حامة بوزيـان1982

1000000سور الغـزلان1983

1000000عين التوتــة1986

500000العلمـــة1995

4000000مسيلــة2004

2000000سيــــق2006

خـاص

)com.dz-scibs.www(من موقع الشركة على الانترنت:المصدر
نلاحظ من خلال الجدول تطور ملحوظ من حيث التوسع في عدد المصانع التي غطت 

فع الطاقات كامل التراب الوطني وبطاقات تصميمية مختلفة وقد أدى هذا الأمر بدوره إلى ر
.الإنتاجية وبالتالي ما أدى إلى تطور صناعة الإسمنت في الجزائر

مصنع من بينها ) 15(إلى يومنا هذا حوالي خمسة عشرة 1962حيث بلغ عدد المصانع من 
ويمكن توضيح التوزيع الجغرافي .مصانع خاصة) 03(مصنع عمومي وثلاثة ) 12(إثنا عشر 

التوزيع الجغرافي لمصانع الاسمنت في الجزائر): 02(شكل رقم:اليةلهذه المصانع على الخريطة الت

المصدر:من وثائق الشركة

القطاع العمومي

القطاع الخاص
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II-2-سمنت في الجزائرتصنيع الإ:
تعتبر الإسمنت مادة ناعمة ، رمادية اللون تمتلك خواص تماسكية وتلاصقية بوجود الماء 

حالحديد التسليمما يجعلها قادرة على ربط مكونات الخرسانة بعضها ببعض وتماسكها مع 
ويتكون الإسمنت من ثلاثة مواد خامة أساسية كربونات الموجودة في الحجر الكلسي 

).وأُكسيد الألمنيوم(والسيليكا الموجودة في الطين والرمل ، والألمنيوم 
:ويعتمد الإسمنت على طريقتين للتصنيع 

ما تكون نسبة المياه وهي طريقة تصنيع تستخدم عند:)voie humide(ةالطريقة الرطب-
نبعاث الملوثة للبيئة لإمن وزن المادة وكما أن معدلات ا%8بالمادة الخام مرتفعة وتتعدى 

.كبرأترتفع بصورة 
وهي طريقة تستخدم عندما لاتزيد نسبة المياه في المادة ):voie sèche(الطريقة الجافة -

كما أا أصبحت الطريقة الأكثر عند الإنتاج ةوهي طريقة توفر الطاق%8الخام عن نحو 
.إستخداما عالميا لأا الأكثر إنتاجية والأقل تكلفة

كما هناك عدة أنواع من الاسمنت تأخذ إسمها من الغرض منها ولزوم إستعمالها ولكن 
:تبقى مكوناا الأساسية واحدة وإن اختلفت نسبتها من نوع لأخر ومن أهم هذه الأنواع 

البورتلاندي العادي ؛الإسمنت *
؛التصلدالإسمنت البورتلاندي سريع* 
الإسمنت البورتلاندي المنخفض الحرارة ؛*
الإسمنت البورتلاندي الأبيض ؛*
الإسمنت المقاوم للأملاح والكبريتات ؛    *
.الإسمنت الألوميني*

نجد نوعين أساسين فقط الإسمنت البورتلاندي ومن الأنواع المنتجة في السوق الجزائرية
نه لا يتجاوز أكثر أالرمادي والاسمنت الأبيض ، وبتتبع تاريخ استهلاك الإسمنت الأبيض نجد 

من %98ستهلاك الاسمنت الرمادي لإستهلاك في الجزائر بينما يمثل الإمن إجمالي ا%2نم
.سوق الإسمنت

II-3-في الجزائرسمنت المزايا النسبية لإنتاج الإ:
:تتمتع الجزائر بعدة ميزات في مجال إنتاج الإسمنت مثل

رخص الأيدي العاملة المدربة مقارنة بالخارج ؛-
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انخفاض تكلفة الطاقة ؛-
.توفر المواد الأولية بكثرة-

II-4-    لاسمنت ، قد هتمام بقطاع الإإن التوسع وا   :تطور إنتاج الاسمنت في الجزائـر
رفع من مستوى الإنتاج بكميات متفاوتة من سنة إلى أخرى خاصة في السنوات الأخـيرة               

على مستوى جميع المصانع الموجودة على التراب الوطني ، ويمكن توضيح ذلك مـن               كوذل
:خلال الجدول التالي
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وذلك على 2008-2002لإسمنت من سنة يلاحظ من خلال الجدول تطور ملحوظ في إنتاج ا
مصنع تابع للقطاع )12(مستوى مختلف المصانع الموجودة على التراب الوطني بما فيها اثنى عشر

.العمومي ومصنعين تابعين للقطاع الخاص
من خلال الإثني عشر مصنع على 2002حيث قد سجل قطاع الإسمنت العمومي مع سنة 

مليون طن سنة 8.1مليون طن ، لينخفض إلى حوالي 8.9والي المستوى الوطني إنتاجا قدر بح
التي عرفتها بعض المصانع مما أدى إلى انخفاض في القدرة الإنتاجية ثم لك بسبب الصيانةذو2003

، ثم2005مليون طن سنة 10.4، وإلى 2004مليون طن سنة 9.5بعدها إرتفع الإنتاج إلى حوالي 
ليصل بعد ذلك 2007مليون طن سنة 11.6حوالي ، وإلى2006مليون طن سنة 10.8إلى 

.مليون طن12.5إلى حوالي 2008مستوى الإنتاج مع اية سنة 
و في مقابل ذلك تقدر كمية الإنتاج عند القطاع الخاص والمتمثل في شركة المسيلة وعقاز 

مليون طن 2، وإلى 2004مليون طن سنة 1، ثم ارتفع إلى حوالي2003طن سنة 208211بـ
مليون 5مليون طن و4.4بـ 2007أن ارتفع سنة ، إلى2006مليون طن سنة 3.8و2005سنة 

نجاز وإنشاء المصانع الخاصة وعليه لم إفتعتبر  فترة 2002أما فيما يخص سنة ، 2008مع اية سنة 
.يكن هناك أي إنتاج

تاج الكلي بما فيه القطاع العمومي والقطاع ويمكن توضيح التطور الذي عرفه مستوى الإن
:من خلال الرسم البياني التالي2008-2002الخاص على المدار السنوات 

تطور الإنتاج الكلي للإسمنت) 03(الشكل رقم 

تطور الانتاج الكلي لاسمنت في الجزائر خلال الفترة 2008-2002
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2008-2002نت على مدار السنوات يلاحظ من المنحنى ارتفاع مستمر في إنتاج الاسم

القطاع العمـومي   (حيث قد سجل الإنتاج الكلي      ،%6.2-بنسبة   2003بالرغم من تراجعه سنة     
مليون طن ليعود ويرتفع اعتبارا من       8.4مليون طن ثم انخفض قليلا إلى        20028.9سنة   )والخاص

رتفاع لإالكذويرجع  ،   12%مليون طن بمتوسط تغير قدره       18إلى حوالي    2008حتى   2004عام  
تعتبر مادة أساسية  أولية      خاصة وأا في زيادة الطلب الناتج على الاستهلاك الواسع لمادة الاسمنت          

:العديد من االات  والمتمثلة  في تستعمل في
السكن العمراني؛-
الأشغال العمومية ؛-
صناعة مواد البناء ؛-
السدود ؛-الجسور–الطرق -
.البنايات الخاصةاستعمالات أخرى ك-

بالإضافة إلى التنمية الاقتصادية والاجتماعية التي تعرفها الجزائر خاصة في الآونة الأخيرة 
:والمبرمجة في العديد من المشاريع مثل
بناء مليون سكن -
غرب-انجاز الطريق السيار شرق-
سدود)8(انجاز حوالي ثمانية-
.   ت، الموانئ ، المطاراتميم الجامعات ، المستشفيابناء وتر-

وفي  ضوء هذه المعلومات قد تغيرت وثائر نمو الطاقات التصميمية للإسمنت والإنتاج 
الفعلي للسنوات الأخيرة بوضع معقول ، حيث ارتفع الإنتاج الفعلي بسبب ارتفاع الطلب 

.%80حتى %70لطاقة المتاحة إلى حواليالمتزايد على هذه المادة وقد بلغت نسبة استغلال ا

للاسمنت ، وتوافر المواد الأولية  ةرتفاع في الطاقات الإنتاجية والفعليلإمن ذلك اموبالرغ
لصناعتها كما وكيفا ، فلا تزال الهوة موجودة بين الطلب والعرض ةوالمقومات اللازم

ادة لتغطية الحاجيات المتزايدة وهذا مادفع الجزائر إلى استيراد كميات معتبرة من هذه الم
:ويمكن توضيح ذلك  من خلال الجدول التالي
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تطور واردات الاسمنت في الجزائر):04(جدول رقم

dz.gica-sgp.www:المصدر

:ويمكن توضيح ذلك من خلال البيان التالي
تطور واردات الإسمنت في الجزائر )04(الشكل رقم 

تطور واردات الاسمنت في الحزائر
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).04(على الجدول رقمد، بالاعتما)Excel(من إعداد الطالب باستعمال برنامج:المصدر
أي2008-2002ردة من مادة الاسمنت خلال الفترة البيان يوضح لنا الكميات المستو

هتمام الذي أعطته الحكومة الجزائريـة  لإأن هناك نقص في العرض مقارنة بالطلب ، ولكن بفضل ا      
للاحتياجات المتزايدة من الإسمنت خاصة في قطاع السكن والعمران ، ومن خلال  وضع خطـة                 

قات جديدة إلى بعض المصانع القائمة مثـل        لإنشاء مصانع جديدة بالإضافة إلى تطوير وإضافة طا       
مليون طن    1.2حواليمليون طن سنويا إلى      1شركة بني صاف التي قامت برفع الطاقة الإنتاجية من          

ثار الطاقات الإنتاجية   أ آوبد 2007-2006كذلك مصنعي العين الكبيرة ومعسكر ومع حلول عام         
قد انخفضت واردات الجزائر من الاسمنت بصورة    الجديدة في تغطية الطلب المتزايد على الاسمنت ، ف        

.2008-2007مليون طن  سنة 0.8إلى حوالي2002مليون طن سنة1.8كبيرة من

السنة الواردات
2002 1 811 195
2003 1 635 125
2004 1 500 000
2005 1 230 000
2006 1 00 8600
2007 827 052
2008 800 000
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II-5-التطور المتوقع لإنتاج الاسمنت في الجزائر:
الاقتصادية والاجتماعية المبرمجة من طرف الحكومة والمتمثلة في انجاز العديد من ةفي إطار التنمي

نموا كبيرا خاصة في تقد عرف قطاع الاسمن) …السكن، الطرق، السدود(المشاريع  المختلفة 
مليون طن مع سنة 13ستهلاك السنوي للإسمنت إلى حوالي لإالسنوات الأخيرة ، حيث قد سجل ا

مليون طن 18أن يصل الاستهلاك السنوي إلى حوالي 2010حلول سنة ، ومن المتوقع مع2007
.2013-2012مليون طن مع حلول سنة 20ر من إنتاج أكثو

780إلى تخصيص ) SGP-GICA(وعليه قد قررت شركة تسيير المساهمات لصناعة الاسمنت 

مليون دولار لهدف الزيادة وتوسيع الطاقات الإنتاجية من مادة الاسمنت على مستوى المصانع 
) ERCC(ومصنع شلف ) ERCE(العمومية الكبرى وهي العين الكبيرة التابعة مع الشرق

).ERCO(ومصنع بني صاف بعين تموشنت التابع مع الغرب 
:وقد تعود أسباب هذا التوسع في هذه الصناعة إلى الأمور التالية

رغبة المصانع القائمة حاليا ببناء خطوط إنتاج جديدة ذات طاقات عالية وبالتالي وقف أو -
ات الإنتاجية المتدنية والكلفة العالية بالإضافة إلى ما يتوفر في ستغناء عن الخطوط القديمة ذلإا

.استهلاك الطاقة ومحافظة على البيئة
مليون طن في 1(قلها أالرغبة في استبدال خطوط إنتاج قديمة بخطوط إنتاج ذات طاقات عالية -
.ضاعف الطاقات الحاليةبالنسبة للمشروعات الجديدة أو المصانع المنوي إنشائها مما يزيد وي) السنة
ستهلاك بشكل كبير جدا ، الأمر الذي حفز الشركات القائمة أصلا لإإرتفاع وثائر ا-

.ستثمار في هذه الصناعةلإالجدد على انوالمستثمري
توفر فائض كبير لدى شركات الاسمنت القائمة ولدى المستثمرين وكذلك لدى الأشخاص -

ء أسهم خاصة وأن أرباح شركات الإسمنت كانت عالية جدا الذي يبحثون عن استثمارات أو شرا
.خلال العامين الماضين

هذه الأسباب بمجملها قد تكون عوامل رئيسية جعلت القائمين على هذه الصناعة والمستثمرين 
.يتوجهون إلى إحداث توسعات في المصانع القائمة وإشادة مصانع جديدة

والتي هي ) S.CI.BS(ستثمارات نجد شركة بني صاف لإه اومن الشركات التي إستفادت بمثل هذ
ستثمارات في ظل محدودية الموارد لإمحل دراستنا ، وعليه كيف يتم دراسة وتقييم هذا النوع من ا

.المالية وكثرة البدائل الفنية على مستوى هذه الشركة ، ولمعالجة ذلك قد تتبعنا الخطوات الآتية
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-IIIروعالدراسة التفصيلية للمش :
ن يكون حسب خطة إستراتيجية مسطرة يمر بمراحل محددة وهذا أإن أي استثمار جديد لابد و

ما رأيناه في الجانب النظري ، ومن خلال الزيارة التي قمنا ا على مستوى الشركة وبالأخص 
ثل هذه ن قامت بمأالمصلحة المتكفلة بدراسة المشروع الجديد وجدنا أن الشركة لم يسبق لها و

المشاريع مند تأسيس الشركة ، وعليه كان هناك تركيز كبير على إعداد دراسة جدوى هذا 
شتراك مع كل لإبا) SC.I.BS(حيث أقيمت هذه الدراسة من طرف شركة بني صاف ،المشروع

و شركة المساهمات ) C.I.T.I.M(من شركة الدراسات التقنية المتواجدة على مستوى بومرداس 
).SGP-GICA(نت والتي تقع في العاصمة لصناعة الاسم

:وفيما يلي الدراسة التفصيلية مبوبة حسب النقاط التالية
III -1-م المشروعـتقدي:

يتمثل المشروع في إنشاء مصنع جديد للإنتاج مادة الاسمنت أي إضافة خط ثاني 
عة للاستهلاك مادة الاسمنت ستثمار من خلال التطورات المتوقلإللإنتاج،حيث تم التفكير في هذا ا

:في المستقبل ، حيث يهدف هذا المشروع إلى
إنتاج وبيع مادة الاسمنت على مستوى السوق المحلي ؛*
تلبية حاجيات المستهلكين الصناعيين ؛ *
تشغيل نسبة محددة من اليد العاملة ؛*
اج ؛الرفع من الطاقة الإنتاجية ومن تم ترقية المبيعات والزيادة في الإنت*
تحقيق السلامة البيئية والحد من التلوث البيئي من خلال التقليل من الانداثارات الغبارية *

وانتشار الضجيج ؛
السرعة في الإنتاج والجودة العالية ؛*
؛) غاز-كهرباء-ماء(التقليل من استهلاك الطاقة * 
التقليل من تكاليف الصيانة مقارنة بالمصنع القديم ؛*
.يات الحديثة والجد متطورة في كيفية صناعة مادة الاسمنت إدخال التقن*
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III-2-الدراسة التسويقية للمشروع:
سمنت والتي تعتبر منتج ه الدراسة التعرف على مختلف الجوانب المتعلقة بمادة الإذالهدف من ه

يقها قدير حجم الطلب عليها وكميات المبيعات التي يمكن تحقمن خلال تكوذل،المشروع
.لكذإلى أهم العوامل المحددة لة، بالإضافمستقبليا

وعلى أساس المعلومات المحصل عليها من خلال المنهجية التي إتبعتها الشركة بالتنسيق مع كل من 
:وضعت الدراسة حسب النقاط التاليةد، فق) SGP-GICA(و ) CITIM(شركتي 

III-2-1-دراسة الطلب على الاسمنت:
:سمنت دعمت الدراسة معطياا بمايليب المستقبلي على مادة الإلدراسة الطل

)الوحدة بالطن(2008-2002الطلب على مادة الاسمنت خلال الفترة ):05(جدول رقم

الطلب على مادة الإسمنت) 05(الشكل رقم 

الطلب على مادة الاسمنت
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.)Excel(باستعمال على برنامج(من الوثائق الرسمية للشركة:المصدر

يلاحظ من خلال البيان تطور ملحوظ في الطلب على مادة الإسمنت ، حيث قد سجل سنة 
عرفها المصنع مما طن نتيجة الصيانة التي 571995إلى 2003طن لينخفض سنة 2002740021

وإلى       2004سنة 708221أدى إلى انخفاض في الكمية المنتجة ، ثم بعدها ارتفع إلى حوالي 
2008ليصل في سنة 2007سنة 1223527و2006طن سنة 1013273ثم 2005سنة 831753

.طن1268973إلى
:ويرجع هذا التزايد في الطلب إلى العوامل التالية

السنة 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

الطلب 740 021 571 995 708 221 831 753 1 013 273 1 223 527 1 268 973
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):النمو الديمغرافي(ن نمو عدد السكا-
يعتبر نمو السكان عامل من العوامل الأساسية في توسع الحركة العمرانية مما يؤدي إلى زيادة               
الطلب على مادة الاسمنت ، أي أن الزيادة في عدد السكان قد تؤدي إلى الطلب على السكــن                 

ين لنـا عـدد الـسكان خـلال         يتب) 05(وبالتالي الطلب على مادة الاسمنت ، ومن الجدول رقم          
.2008-2002الفترة

)نسمةالوحدة (2008-2002تطور عدد السكان خلال الفترة): 06(جدول رقم 

السنة 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

عدد السكان 31 071 900 31 612 474 32 162 452 32 721 999 33 291 280 33 870 465 34 459 726
www.ons.dz : المصدر

:عدد الوحدات السكنية-
بإعتبار الإسمنت مادة من المواد الأساسية في عملية البناء فإن تطور عدد الوحـدات الـسكنية    

لنا عدد الوحدات السكنية يتبين) 06(مادة الاسمنت ومن الجدول رقم ىيتبعه إرتفاع في الطلب عل
.2008-2004التي تم بنائها خلال الفترة 

2008-2004تطور عدد الوحدات السكنية خلال الفترة ): 07(جدول رقم 
ةــالسن 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

عدد الوحدات السكنية 220247.0 227369.0 234 668 332 839 280 558 189 461 225 814
com.andi.wwwمن الوكالة الوطنية للاستثمار تحتى موقع الانترانت:المصدر

، ومن المتوقع أن يرتفع العدد الكلي في 2009وحدة  في بداية سنة 72410بالإضافة إلى
وحدة 1584238السنوات المقبلة وذلك حسب الخطة الإنمائية المبرمجة في مجال الإسكان إلى حوالي 

.موزعة على المناطق الجنوبية والغربية والهضاب العلياأغلبيتها 
:ستثماريةالاشاريع المعدد-

إن مختلف المشاريع تتطلب عند انجازها الآخذ في الحسبان كميات معتبرة من مواد البناء خاصة 
:سمنت ، ومن أمثلة على ذلك نجد مادة الإ

شاريع الضخمة ، انجازه يتطلب كميات غرب والذي يعتبر من الم-مشروع طريق سيار شرق
معتبرة جدا من مادة الاسمنت وغير قابلة للنفاد ، حيث قدرت كمية الإسمنت اللازمة لانجازه حسب 

طن مقسمة إلى 2874251البرنامج الإفتراضي من طرف وزارة الأشغال العمومية إلى حوالي 
حصة الشرق طن لحصة الوسط أما693132طن خاصة لحصة الغرب و 381119

.طن1800000بحوالي

http://www.ons.dz/
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ستثمارية هو كذلك قد يؤدي إلى الزيادة في الطلب لإوبناء على ذلك فإن تطور عدد المشاريع ا
حوالي 2009على مادة الاسمنت ، حيث قدرت عدد المشاريع المبرمج إنجازها في الآونة الأخيرة سنة 

.خاصة بقطاع البناء 1171مشروع من بينها 6426
دة على هذه العوامل يرجع إرتفاع الطلب كذلك إلى عدد المتعاملين مع الشركة ، فالطلب و زيا

على إسمنت شركة بني صاف ليس محصور فقط على مستوى المنطقة وإنما يتعدى إلى مناطق عديدة 
ولاية والمتمثلة في الجدول 18من القطر الجزائري ، حيث يقدرعدد الولايات المتعاملة مع الشركة بـ

: تاليال
ة بني صافــالمناطق المتعاملة مع شرك): 08(جدول رقم

ةـالنسب )بالطن(ةـالكمي ةـالولاي

30,065% 381792,44 تلمسان

5,070% 64346,18 معسكر

14,370% 182420,44 بلعباس

27,210% 345332,98 وهران

15,390% 195393,74 عين تموشنت

1,796% 22793,76 ادرار

2,500% 31783,98 مستغانم

0,310% 2956,06 البيض

0,950% 12073,66 نعامة

0,320% 4028,68 غيليزان

0,100% 1385,18 تيارت

1,420% 18049,44 الجزائر

0,250% 3254,06 تيندوف

0,031% 402,68 بومرداس

0,160% 2132,44 بشار

0,040% 587,26 بويرة

0,009% 120,12 سعيدة

0,009% 119,9 لفةالج

100,00% 1268973 اموع

)المصلحة التجارية(وثائق الرسمية للشركة المن :المصدر 



225

نسب الطلب على إسمنت شركة بني صاف ) 06(الشكل رقم 

تلمسان معسكر بلعباس وهران عين تموشنت ادرار مستغانم البيض نعامة

غيليزان تيارت الجزائر تيندوف بومرداس بشار بويرة سعيدة جلفة

من إعداد الطالب : المصدر

تزايد سمنت في ت الطلب على مادة الإتكون الدوافع الرئيسية التي جعله العوامل بمجملها قدذه
والمعلومات التي تقدمت إستطاعت الشركة تقدير الطلب المتوقع على تمن البياناامستمر، وانطلاق

:ذلك حسب الخطوات التاليةنالاسمنت خلال السنوات القادمة ، وكا
III-2-2-تقدير الطلب المستقبلي:

:الإسمنت إعتمدت الدراسة على الطرق التاليةلتقدير الطلب المستقبلي على مادة 
) 05(وقد تم إستخراج علاقة الطلب على مادة الاسمنت بدراسة الجدول رقم :تحليل الاتجاه العام-

معادلة الاتجاه لجانا إلى الرسم البياني دولتحدي،2008-2002والذي يبين نمو الطلب خلال الفترة 
تحديد معادلة الاتجاه العام وسلوك الطلب الفعلي):70(شكل رقم:التالي

0
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)مصلحة التسويق(ووثائق الشركة)Excel(من إعداد الطالب باستعمال برنامج :المصدر

نسب الطلب على اسمنت شركة بني صاف

ie
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الشكل عبارة عن تمثيل لسلسلة زمنية أعطت هذا الانتشار النقطي ، حيث يتضح لنا من ذلك 
تجاه العام ويعني ذلك أن سلوك الطلب على مادة أن نقاط الطلب الفعلي قريبة من مستقيم الا

الإسمنت مستقر وغير مضطرب في عملية النمو ، وعليه بإمكان الشركة تحديد كميات الطلب 
المتوقعة في السنوات اللاحقة فيما لو تم مد مستقيم خط الاتجاه العام ، ويمكن تحديد معادلة هذا 

:الخط كمايلي
(yعلى خط اتجاه العام بـ ةو الكميات الممثلyلكميات الطلب بـ نرمز للمعطيات الفعلية 

:وبالاستناد إلى طريقة المربعات الصغرى نتحصل على 

( ) ( )ååå
===

--=-=
n

i

n

i

n

i
i bxayyye

1

2

1

2

1

2 )

:حيث

ix 1هي السنة الأولى أي تساوي 2002تمثل ترتيب السنة المراد التنبؤ فيها على اعتبار سنة.

7=عدد المشاهدات  n -
:باشتقاق العلاقة السابقة و نجدثوابت يتم تحديدهما b و a -

( )å å
å å å å

-

-
= 22

2

xxn

xyxxy
a

( )å å
å å å

-

-
= 22 xxn

yxxyn
b

:وكانت معادلة خط الاتجاه العام هي)eviews(ولستهيل الحسابات قد استعمل برنامج

xy 1,1141063,451827ˆ +=

a=3,451857:                                        حيث

1,114106=b

ثستقبلي على مادة الإسمنت ، حيوبموجب هذه المعادلة تمكنت الشركة من تقدير الطلب الم
:مثلا من المتوقع أن تكون كمية الطلب بـ2013في سنة 

( ) 5.1821100121,1141063,451827ˆ2013 =+=y

هذه النتيجة المحصل عليها من المعادلة السابقة تدل على أن إنتاج الشركة سيتجاوز       
الطاقة في المتمثلةطن1200000بـطن 1821100.5بمقارنةيأطاقتها الإنتاجية في المستقبل،

فمن غير الممكن تحقيق تلك هطن، وعلي621100.5قد وجدت الشركة فارق قدره الإنتاجية
:التجاوزات في الطلب بسبب العوائق الممكن تلقيها في العملية الإنتاجية و من بينها
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قد يؤدي إلى تشغيل الآلات أكثر من طاقتها وبالتالي إهتلاكها تجاوز المصنع طاقته الإنتاجية-
؛بسرعة ، وهذا ما يؤدي إلى ارتفاع في نسبة التعطل 

؛التعطل في الآلات قد يؤدي إلى ارتفاع في تكاليف الصيانة مقارنة بتكاليف الإنتاج-

سداسي فالأجر مستورد كثرة التوقفات المتعلقة بتجديد غلاف الفرن الداخلي الذي يتم كل -
؛ومكلف

.إنخفاض عدد العمال خاصة الدين لهم خبرة وتجربة في العمل بالشركة-

نه من الأحسن اللجوء إلى إنشاء مصنع جديد ذو أقد يتبين للشركة نطلاقا مما سبقإيعني 
لتي سيعمل ا قدرة إنتاجية كافية لتحقيق ذلك الطلب المستقبلي ، ولتحديد الطاقة الإنتاجية ا

الوطني بإستعمال ىالمشروع الجديد نلجأ إلى تحليل الطلب الكلي لمادة الإسمنت على المستو
.الطريقة التالية

:رتباط المتعددلإا-
من خلال المعلومات السالفة الذكر توضح لنا أن الطلب على مادة الإسمنت له علاقة 

ى إعداد نموذج تنبؤ قائم على متغيرين باعتبارهما بعدة متغيرات ، و الطريقة التالية قائمة عل
الأكثر تأثيرا على طلب مادة الاسمنت بالإضافة إلى توفر المعلومات عن هذه المتغيرات ، كما 

.إعتمدت الدراسة في تحليلها على الطلب الكلي على المستوى الوطني
:ويمكننا تقدير حجم الطلب المستقبلي بإستخدام المعادلة التالية

bxaxay ++= 2211

:حيث
yحجم الطلب على مادة الإسمنت

1x السكن التساهمي، السكن الريفي(عدد الوحدات السكنية التي يتم بناؤها سنويا مثل.(...

2xأخرىتالصناعة، الصحة ، خدما(عدد المشاريع المنجزة سنويا في مجالات أخرى مثل(...
ثوابت يتم تحديدهما بنفس الطريقة السابقة أي بإستعمال طريقة المربعات الصغرى bو2aو 1aأما

:ول على ذلك اعتمدت الدراسة على الجدول التاليوللحص
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2008-2002تطور الطلب على مادة الاسمنت وعدد الوحدات السكنية و المشاريع المنجزة خلال الفترة ):09(الجدول رقم

عـعدد المشاري عدد الوحدات السكنية ي ـالطلب الكل ةــالسن
3109.000 220247.0 10769075 2002
3250.000 227369.0 10828874. 2003
3484.000 304468.0 11043294 2004
7211.000 332839.0 11713334 2005
7975.000 380558.0 11810172 2006
12497.00 399461.0 12480498 2007
16925.00 425814.0 13799755 2008

الجداول السابقةالجدول ملخص من  
:تم الحصول على المعادلة التالية)eviews(وبإستعمال برنامج 

779958387513,4502560,11 21 ++= xxy)

وعلى أساس هذه المعادلة يمكن تقدير حجم الطلب المستقبلي ارتباطا بعدد الوحدات السكنية 
بين المتغيرات الثلاثة رتباط لإالمتوقع إنجازها والمشاريع المستقبلية ، حيث من خلال حساب معامل ا

نه أ، وهذا ما يدل على توضح للشركة وجود علاقة قوية بين المتغيرات0.89والذي بلغ حوالي 
كلما زاد بناء الوحدات السكنية وإنجاز المشاريع في شتى االات الأخرى فمن الطبيعي سيكون 

اسية في البنية التحتية كما خاصة وأا تعتبر مادة أستهناك إرتفاع في الطلب على مادة الإسمن
.لايوجد بديل لها خاصة في الجزائر

سيصل إلى 2013وعليه لو افترضنا أن عدد الوحدات السكنية المتوقع بنائها مع حلول عام 
مليون وحدة كما هو مبرمج في الخطة الإنمائية ، وفي مقابل ذلك ارتفاع في عدد المشاريع 1حوالي 

العمومي سيكون سمنتفان حجم الطلب الكلي للإ، مشروع25000الممكن انجازها إلى حوالي
، وبمقارنة هذه الكمية بالقدرة الإنتاجية طن19972061.25حوالي)2(إستنادا إلى المعادلة رقم 

مليون طن  تبين أنه هناك عجز في تحقيق الطلب المستقبلي قدره 12الحالية التي تصل إلى حوالي 
لتلبية هذا العجز قامت شركة تسيير المساهمات وتصنيع الإسمنت ببرمجة مليون طن ، و7حوالي 

مليون طن وكان ذلك 2إنشاء خطوط جديدة للإنتاج مادة الاسمنت ذات قدرة إنتاجية لاتقل عن 
على مستوى كل من شركة بني صاف ، شركة شلف وشركة العين الكبيرة بسطيف بإعتبارها 

ضوء هذه المعلومات توضح لنا أن شركة بني صاف التي هي محل المصانع الكبرى في الجزائر ، وفي
ن تعاملها يصل تقريبا إلى ثلث عدد الولايات الموجودة أرتفاع في الإنتاج خاصة ولإدراستنا تتوقع ا

الطلب السالف الذكر، وبقسمة العجز في) 08(في الجزائر وهذا ما هو موضح في الجدول رقم 
مصانع تبين 3المصانع المستفيدة من التوسع في الإنتاج والذي هو مليون طن على عدد 7المقدر بـ

.مليون طن2.3للشركة إضافة خط إنتاج ثاني لتلبية هذا العجز المقدر ب
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- III -2-2-نتائج الدراسة التسويقية:
:إنطلاقا من المعلومات والبيانات السالفة الذكر قد توضح للشركة الأمور التالية

:على منتج المشروعالطلب المتوقع-
من خلال تقديرنا للطلب المتوقع للشركة وجدنا أنه هناك طلب يفوق الطاقة الإنتاجية 

مليون طن المفترضة 2إلى الطاقة الإنتاجية ةطن ، بالإضاف621100.5للشركة قدره حوالي 
فان على الشركة من طرف شركة المساهمات والتسيير وذلك تحسبا لارتفاع الطلب الكلي ، 

طن  فإذا 2621100.5=2000000+621100.5يكون 2013الطلب المتوقع على المشروع سنة 
:نجد الطلب المتوقع مدون على الجدول التالي2016-2013أخدنا مثلا الفترة 

)     الوحدة بالطن(الطلب المتوقع للمشروع:)10(ول رقمالجد

من إعداد الطالب بالاعتماد على وثائق الشركة                                            :المصدر

:حجم الإنتاج الأدنى للمشروع- 
قل مما أمليون وهو 2حجم الإنتاج يكون الشركة أن من خلال تقدير الطلب المستقبلي قررت

.يجب إنتاجه
:تحديد السعر-

.دج للطن 5000يتم تحديد السعر على أساس السوق و من  المتوقع أن يكون في حدود
:نوع الطلب-

.باعتبار الاسمنت مادة من المواد الأساسية في عملية البناء فان الطلب عليها يكون سنوي
:حصة المشروع-

19972061.25ذا كان الطلب الكلي لمادة الاسمنت في السوق الوطنية سيصل إلى حوالي �

طن فمن المتوقع أن 2621100.5ـشروع يقدر بموالطلب المتوقع لل،2013طن مع حلول سنة

25.199720661(بـحصة المشروع تكون
5.2621100=13.11%(.
.%13الوطنية تقدر بحوالييعني حصة المشروع من السوق

:شكل السوق-

2016 2015 2014 2013 السنة

2963418,8 2849312,5 2735206,6 2621100,5 الطلب
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عدد المنافسين في إحدى عشر مصنع ليتميز سوق منتج المشروع بالمنافسة التامة ، ويتمث
، أي في اموع 2013عمومي ومصنعين للخواص ، بالإضافة إلى إنشاء مصنعين في حلول سنة

.مصنع15بداية تشغيل المشروع بـيقدر عدد المنافسين المحتملين في السوق الوطنية مع 
:النظام التسويقي-

.يتم بيع منتج المشروع إلى تجار الجملة والمتعاقدين مع الشركة ثم بعدها يصل إلى المستهلكين
:التوزيع القطاعي والجغرافي للطلب على إنتاج المشروع-
:التوزيع القطاعي-

عن خطة التنمية الوطنية والإقليمية وإلى التوزيع من خلال الإعتماد على البيانات المتوفرة
2013القطاعي للطلب على الإسمنت للسنوات الأخيرة فقد أمكن تقدير توزيع الطلب لسنة 

التوزيع القطاعي المتوقع للطلب على الاسمنت): 11(الجدول رقم :       حسبما يلي

)لبيع والتسويقمصلحة ا(من إعداد الطالب بالاعتماد على وثاق الشركة :لمصدرا

وقد تم تقدير التوزيع الجغرافي للطلب على الإسمنت للمصنع الجديد من خلال خطط التنمية 
:والكميات الموزعة على مختلف الولايات في السنوات الماضية ، وذلك ما يبينه الجدول التالي

النسبة )طن(الكمية  مجال الطلب

35,00% 917385,175 )الوحدات السكنية(اءالبن

5,00% 131055,025 الريأعمال

11,00% 288321,055 بناء السدود

22,00% 576642,11 الطرق

2,00% 52422,01 المؤسسات العسكرية

25,00% 655275,125 أخرىتاستعمالا
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على الاسمنت على مختلف المناطقتوزيع الطلب تقدير :)12(الجدول رقم

)المصلحة التجارية (من وثائق الشركة:المصدر

ي الدراسة التسويقية والتي كانت لها أهمية كبيرة في توافر المعلومات عن فكرة وهكذا تنته
قد أظهرت هذه الدراسة معلومات وبيانات مستقبلية سمحت ثإنشاء مشروع من هذا النوع ، حي

للشركة بقبول فكرة إنشاء مصنع جديد لإنتاج مادة الإسمنت ، وعلى أساس ذلك استمرت 
طوة ثانية متمثلة في الدراسة الفنية والتقنية والتي تعتبر مرحلة أساسية في الدراسة التفصيلية نحو خ

.رض الواقعأتجسيد المشروع على 
 III-3 -التقنية(الدراسة الفنية(:

بعد تطرقنا للدراسة التسويقية قد توضحت بعض الأمور للشركة مما أعطت الضوء 
اسة التفصيلية وهي الدراسة الفنية والتي تعتبر مرحلة أساسية الأخضر لإجراء المرحلة الثانية من الدر

والوسائل الجد متطورة في تخاصة في مثل هذه المشاريع التي تعتمد على التقنيات والتكنولوجيا
إنشاء هذه المادة ، وعليه قد أخذت هذه الدراسة لوحدها مدة تجاوزت سنة من المدة الإجمالية 

ت وكان ذلك بمشاركة العديد من الإطارات من بينهم المدير التقني سنوا3للدراسة والمقدرة بـ 
.)C.I.TIM(،إطارات من شركة الدراسات التقنية ببومرداس ) S.CI-BS(ومساعديه من الشركة 

)طن(الكمية  )الولاية(المنطقة

788033,865 انـتلمس

132889,795 رـمعسك

376652,16 اسـبلعب

713201,446 رانـوه

403387,367 عين تموشنت

47074,964 ادرار

65527,5125 مـمستغان

8125,411 ضـالبي

24900,4548 ةـنعام

8387,526 غيلزان

2621,11 تيارت

37219,62 رـالجزائ

6552,75125 تيندوف

812,541 بومرداس

4193,76 ارـبش

1048,44 رةـبوي

235,89 دةـسعي

235,89 ةـجلف

2621100,5 وعـام
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وبالتالي فان الدراسة الفنية تتميز عن بقيتها بأا تمس مباشرة المشروع المدروس وخصوصياته 
عرض أهم النقاط التي تضمنتها لوسنحاو،شكله النهائييأخذشروع ها يبدأ الماسحيث على أس

:هذه الدراسة من خلال الخطوات التالية
III -3-1-وصف المشروع:

يتمثل المشروع في إنشاء مصنع جديد لإنتاج مادة الاسمنت الرمادي البورتلاندي 
)PORTLAND CPJ 42.5 (يأ

UN CIMENT PORTLANDRAMIQUE COMPOSE A LA POUZZOLANE ET NORME
AFRORE D'UNE RESISTANCE 42.5

، ونوع تركيب هذه المـادة       42.5والمعنى من ذلك أن درجة قوة صلابة مادة الاسمنت تبلغ           
يتألف من مركبات سيليكات الكالسيوم والومينات الكالسيوم ، بالإضافة إلى الحديد ومـادة             

.الجبس والبوزولان والطين
من %8أي الماء لا يتجاوز نسبة ) voie sèche(المقترحة هي الطريقة الجافة أما طريقة التصنيع 

.التركيبة
كلغ أو  50ذات حجم    )sac(وعند إعداد الإسمنت حسب مراحل مختلفة يتم تعبئتها في أكياس           

).cocotte(بواسطة شاحنات ذات صهاريج ) vrac(عن طريق الجملة 
مليون طن في السنة وسنوضح ذلـك في الخطـوات   3ومليون 2الطاقة الإنتاجية المقترحة بين     

.الآتية
:ويمكن تلخيص ذلك على الجدول التالي

ر للمشروعـوصف مختص):13(جدول رقم

).رئيس المشروع(من وثائق الشركة:المصدر

III-3-2-الطاقة الإنتاجية:
من خلال النتائج المتحصل عليها من الدراسة التسويقية الشركة تتوقع أن تكـون الطاقـة             

ن يوميا أي ضعف الطاقة الإنتاجية اليومية للمصنع        ط 7900الإنتاجية اليومية من مادة الإسمنت      
جل تغطية أوهذا من . مليون طن في السنة      2.8القديم بالتقريب ثلاث مرات وما يعادل حوالي        

. العجز المتوقع في السنوات المستقبلية

رمـادينوع الاسمنت
Portland cpj 42.5نوع التركيب والصلابة

Sac-vracالتعبئة

Voie sècheجافة   طريقة التصنيع

مليون طن في السنة3مليون الى2الطاقة الإنتاجية
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سـتخدام الكامـل    لإأما الطاقة الإنتاجية القصوى التي يمكن الحصول عليهـا في حالـة ا            
مليون طن في السنة ، في مقابل ذلك         3طن يوميا أي     8360ت فيمكن أن تصل إلى      للإمكانيا

مليون طن سنويا وهي الطاقة الممكن الحصول عليها كيـف مـا    2الطاقة العادية فلا تقل عن      
.كانت الظروف السائدة

:ويمكن كذلك حساب الطاقة الإنتاجية بالإستعانة إلى العلاقة التالية

( )3....................
t
fcp =

:حيث
fتمثل حجم الوقت المتوفر سنويا
tالوقت اللازم لإنتاج وحدة واحدة

ساعة سـنويا    6840الشركة من خلال المصنع القديم تقدر الحجم الساعي المتوفر سنويا هو            
أما الوقت اللازم لإنتاج وحدة واحدة مقارنـة بالمـصنع   )يومx 360اليومساعة في19(أي 

في  ضثانية لإنتاج واحد طـن ، وبـالتعوي        8.2طن في الساعة يعني    440القديم يكون بحوالي    
:من خلال العملية الحسابية التالية نحصل على) 3(العلاقة السابقة رقم 

2462400036006840ة                 الوقت المتوفر سنويـا بالثانيــ =*=f

829.3002926الطاقة الممكن إنتاجها في السنة بالطن               
2.8

24624000
==Þ cp

وعلى أساس هذه المعلومات والنتائج قد قررت الشركة أن تكون الطاقة الإنتاجية للمـشروع   
.يون طنمل3في حدود 

III-3-3-انوع التكنولوجي:
مع متغيرات العصر ، حيث المسار الذي        ةالمشروع يتميز بتكنولوجيا حديثة متطورة متماشي     

تتبعه العملية الإنتاجية لصنع مادة الإسمنت يعتمد على الآلات أوتوماتيكيـة تـسمح بإنتـاج          
.كميات كبيرة من المادة وبسرعة وجودة عالية 

در هذه التكنولوجيا يرجع إلى شركات أجنبية بالإضافة إلى شركة الدراسات           وفيما يخص مص  
.المحلية المتواجدة ببومرداس) C.I.T.I.M(التقنية 

III-3-3-تحديد موقع المشروع:
إن عملية إختيار موقع مشروع من هذا النوع يرجع بالدرجة الأولى إلى القرب من المصادر               

اعة مساحة المحجرة الخاصة بالمصنع القديم والـتي تتربـع علـى            الأولية ، حيث بالنظر إلى شس     
 ـ  221مساحة   نه من الأحسن إقامة المصنع     أكلم من المصنع قد قررت الشركة       2هكتار وقرا ب
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الجديد على نفس مستوى مساحة المصنع القديم أي بالقرب منه وهذا كذلك يرجع إلى المساحة               
 ـ    هكتـار  21هكتار فالمساحة المتبقية الفارغة المقدرة بـ42الشاسعة للمصنع القديم والمقدرة ب

.خصصت لإقامة المصنع الجديد
إضافة إلى ذلك توفر الخدمات الأساسية مثل الماء والطاقة الكهربائية النقل المواصلات ،كذلك             

ى صلابة وقوة التربة ، بعد المصنع عن المدينة تجنبا للضجيج والتلوث البيئي ، إرتفاع الموقع علـ                
م من سطح البحر ما يساعد على توجه الإندثارات الغبارية بعيدا على مدينة بـني                180إرتفاع  
.  صاف

وعلى أساس ذلك ومن خلال تحدثنا مع بعض المسئولين يمكن القول أن الشركة لم تجد مشكلة                
.في إختيار موقع هذا المشروع

III-3-4-اجـنظام الإنت:
البورتلاندي الرمادي لفتـرة  ) 42.5CPJ(مادة الإسمنت من نوع نظرا لإستمرارية الطلب على 

ستمرار في إنتاج هذه المادة بنفس المواصفات وعلـى         لإطويلة فإن نظام الإنتاج للمشروع يتميز با      
إلى 42.5نفس الروتين لوقت طويل إلا في حالات نادرة من الممكن تغيير نوع الإسمنت مثلا مـن          

.ت خاصة مثلا بناء ميناء يستلزم الإسمنت المقاوم للماءلغرض انجازا32.5
III-3-5-اجـعملية الإنت:

حيث يـتم خلـط     )%8إلى%1نسبة الماء بين    (وفق الطريقة الجافة     عملية صناعة الإسمنت  تتم  
الاستغناء عن الماء الذي    ، أي    المواد الأولية قبل دخولها إلى الفرن وإنتاج مادة الكلنكر وهي جافة          

:يعتبر كعامل مساعد في تحقيق التجانس ، ويمكن توضيح ذلك من خلال المراحل التالية
:)Concassage(مرحلة التكسير-

المـستخرجة  كتصنف إلى نوعين تل تنطلق عملية الإنتاج من خلال كسر المواد الأولية ، والتي         
.من المحجرة والأخرى مشتراة من خارج الشركة

الكلس والطين ، حيث يتم استخراج الكلـس مـن المحجـرة باسـتعمال               فالنوع الأول يضم  
ملم ، أما الطين فيستخرج بالجرافـات        25ن لا يتجاوز حجم هذه القطع       أالمتفجرات والآلات و  

ذات سعة  ) Dumpers(ملم ، ثم تنقل هذه القطع في شاحنات          800وأبعاد هذه القطع لا تتجاوز      
الأساسـي  ) concasseur(تتم تغذيتها في مطمورة الكاسـر     طن للواحدة ل   40إلى 35تتراوح بين   

.الساعة/طن1200بالمطارق ذو طاقة قدرها 
ملـم   25إن المنتوج الناجم عن عملية الكسر يسمى الخليط حيث أن نسبة حبيباته لا تتجاوز               

.طين%25كلس و %75وهذا الخليط متكون من 
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كسرهما في كاسر أخر بالمطـارق يـسمى     مديد ، فيت  أما بالنسبة للمواد المتبقية الجبس ومعدن الح      
.ساعة/طن 1000كاسر المواد المساعدة ذو طاقة 

) الإسمنـت (والكلس المساعد   ) الخام(وللإشارة فإن الكلس ينقسم إلى نوعين كلس التصحيح         
فالنوع الأول يستعمل في المرحلة الأولى للحصول على مادة الكلنكر، والنـوع الثـاني يـضاف                

.ول على الإسمنتللحص
الذي يبلـغ   ) transporteur(ينقل الخليط بشريط ناقل      ثبعد الكسر تتم عملية التخزين ، حي      

.م إلى مخازن المواد الأولية المتواجدة على مستوى المصنع1927طوله حوالي
):Broyage(مرحلة الطحن الخام -

مـن   %1ن الحديد بنـسبة   ومعد %4بإضافة كلس التصحيح بنسبة     ) طين+كلس(ينقل الخليط   
م نحو طاحونتين خام في شكل حلقة مغلقة         100مطمورات التغذية بواسطة شريط ناقل يبلغ طوله        

الساعة ، مع العلم أن أكبر معدل لرطوبة المـواد المغذيـة    /طن  140حيث طاقة الطاحونة الواحدة     
لقـادم مـن الفـرن      ، ويتم تجفيف المواد داخل الطاحونتين بواسطة الغـاز ا          %6للطاحونتين هو 

ويتم الحصول من عملية الطحن تلك على مسحوق        .واستعمال مولدات الحرارة في حالة الضرورة     
.برطوبة كبيرة )  farine(يسمى بالفرينة 

تمر هذه الفرينة عبر عوازل ، حيث أن الجزيئات الدقيقة توجـه نحـو مطمـورات التجنـيس        
ن من جديد حتى تصبح الفرينة الخام أكثر تجانس ،كما  والتخزين ، أما الجزيئات الكبيرة تعاد للطح      

.من غاز أكسيد الكربون ) filtre(يتم تصفية المسحوق بواسطة مصفاة 
):Four rotatif(مرحلة الطهي-

التـسخين   ه المرحلة تسخين المسحوق المحـصل عليـه في الـسابق في جهـاز             ذيتم في ه  
)préchauffeurs (    طهي النهائي للفرينة بالفرن     ثم بعدها تتم عملية ال)four (    تحت درجة حـرارة

في ) refroidisseur(م ليتحول بعد ذلك إلى جهاز أخر للتبريد          01450الىم   01400تقدر بحوالي   
حتـراق  لإم أين يتم الحصول على مادة تسمى مخلفات ا0110م إلى   090درجة حرارة تتراوح بين     

)clinker ( الفرن ، ثم ينقل الكلنكر نحو مطمورات التخزين بطاقة إنتاجية تختلف حسب نوع.
):Broyage du clinker(سمنتطحن الكلنكر والحصول على مادة الإ-

هذه المرحلة يتم فيها الحصول على مادة الإسمنت من خلال طحن مادة الكلنكر بإضافة مـادة                
%5بنـسبة   ) gypse(ومادة الجـبس   %20و %18بنسبة تتراوح بين    ) pouzzolane(البوزولان  

، وبعد ذلك ينقل المنتـوج      ) broyeur(سمنتللإشارة عملية الطحن تكون في مطحنة خاصة بالإ       
.وهذا بعد التبريد) pneumatiques(النهائي الإسمنت إلى مطمورات التخزين بواسطة نواقل  
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:ويمكن توضيح هذه المراحل على الشكل التالي
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من إعداد الطالب:المصدر

DOSAGE%04بوالكلس1%إضافة مادة الحديد ب

مراحل إنتاج مادة الاسمنت

محجرة الكلسمحجرة الطين

النقل بالشاحنات النقل بالشاحنات

رةـتشغيل المحج
جستخراا جاستخرا

CONCASSAGE التكسير
ملم25-0بحجم 

الحصول على مسحوق
FARINE

25%

TRANSPORTEURنقل الخليط باستعمال شريط

STOCK التخزين على مستوى المصنع

BROYAGEنـالطح PRECHAUFFAGEتسخين المسحوق   

FOUR الحرق في الفرن   

الحصول على الكلنكر
CLINKER

REFROIDISSEMENTالكلنكرتبريد

75%

م 01450-01400

طحن الكلنكر والحصول على الاسمنت
BROYAGE DU CIMENT

البوزولان
20%

الجبسم 0110-0100
5%

الكلس
5%

DOSAGE

STOCKAGE+EXPEDITIONتخزين وبيع الاسمنت

المصنعتشغيل 

مراحل إنتاج مادة الاسمنت): 08(الشكل رقم
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III-3-6-التخطيط الداخلي للمشروع:
ترتيب الآلات متسلسل منتظم وهذا يرجع إلى العملية الإنتاجية الخاصة بمادة الإسمنت التي تعتمد     

.على تدفق المواد الأولية من عملية لأخرى دون توقف أو تأخير
:هكتار وتتجزء إلى18ت التشغيل تقدربـالمساحة اللازمة للآلات وعمليا

) الفـرن (مساحة مخصصة لبناء مركز المراقبة بقرب جهاز التبريد وجهاز الطهـي           
؛بالإضافة إلى مخبر للتحليل والإنتاج ومراقبة الجودة

؛مساحة مخصصة لتنصيب الآلات الطحن -

؛از مساحة للصيانة وبناء محطات الكهرباء والغ-

؛مساحة مخصصة لبناء مستودع تخزين المواد الأولية -

؛مساحة لبناء حاويات تخزين مادة الكلنكر والاسمنت-

؛ىللحراسة ومصلزعلاج ، مركةمساحة لبناء مطعم ، قاع-

.ةليمساحة لبناء إدارة بما فيها مصلحة تجارية وتقنية بالإضافة إلى مصلحة المحاسبة والما-
III-3-7-احتياجات المشروع:

تتمثل أهم الحاجيات والمتطلبات لهذا النوع من المشاريع في أجهزة وآلات ذات تكـاليف              
ذكر أهم   نهم المواصفات اللازمة ، ويمك    أكبيرة جدا وهذا يرجع إلى نوعية إنتاج هذه المادة و         

:يالاحتياجات فيما يل
:الآلات ومعدات تتمثل في-
.)concasseurs(الآلات التكسير-
)transporteur(شريط ناقل -
)broyeurs de crus(مطاحن الخلط -
.)préchauffeurs(الآلات التسخين-

.)four(جهاز الطهي والحرق-
.)broyeurs ciment(مطاحن خلط الكلنكر وتحضير الاسمنت-

.)machines ensacheur(الآلات التعبئة-
).Dumpers(شاحنات    -
.)les cases(الجارفات -
.لات المناولةآمولدات الكهرباء ومضخات الماء و-

:المباني والإنشاءات تتمثل في-
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؛ل بناء مراكز المراقبة ومخابر التحلي-

؛إدارة للتحكم ومراقبة عمليات المصنع -

؛مصلحة التجارة والتسويق +محطة البيع والتوزيع -

؛إنشاء مطامير كبيرة لتخزين الكلكنر وأخرى لتخزين الاسمنت -

:العمالـة -
ف والمـوزعين   عامل بمختلف الأصنا   400يحتاج المشروع حسب رؤية الشركة إلى حوالي      

: حسب الجدول التالي
متطلبات المشروع من العمالة ):  14(جدول رقم

من إعداد الطالب بالاعتماد على وثائق الشركة:درـالمص

وللإشارة الجدول يوضح عدد العمال المقترح خلال عملية تشغيل المشروع وهذا بعد إنشاء 
فيما يخص عدد العمال المقترح خلال عملية االمشروع ودخوله في مرحلة التنفيذ والإنتاج ، أم

. حسب البدائل المقترحة وسنوضح هذه النقطة في الخطوات الآتيةالإنشاء فهو يختلف
:المواد الخامة والمستلزمات الأخرى-

:صناعة الاسمنت تتطلب طاقة كبيرة ومختلفة وقد تتمثل في
الماء-الغاز-الطاقة الكهربائية -
)الحديدالطين ، الكلس ، بوزولان ،(المواد المستخرجة من المحجرة -

م، الوقود ، التشحيتبالإضافة إلى مواد أخرى مثل المواد الكيميائية ، متفجرا
.وسنحاول تحديد قيم هذه الاحتياجات حسب كل بديل من البدائل المقترحة

EFFECTIFDESIGNATION
1Cadre Dirigent

12Cadre Supérieur
68Cadre
203Maîtrise
116Exécution
400Total
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III -3-7-تكاليف تأسيس المشروع والميزانية المتوقعة:
ركة أنه لتأسيس هذا المشروع يستلزم تكاليف       بعد توضح الأمور السالفة الذكر قد تبين للش       

وموارد مختلفة ، وعليه قد تضمنت الدراسة مجموعة من البدائل تم إجراء دراسة وتقييم كل منـها         
جل اختيار الأحسن والأنسب وذلك من حيث الأسلوب الفني للإنتاج من جهـة               أعلى حدا من    

.و تحقيق العائد المتوقع من جهة أخرى
اس البيانات والمعلومات المتوفرة في السابق من حيث الطاقة الإنتاجيـة وكميـات             وعلى أس 

الطلب المتوقع في السنوات المستقبلية ونظام الإنتاج ومعرفة نوع العملية الإنتاجية وتحديـد أهـم               
مراحلها ، بالإضافة إلى دراسة شاملة لمختلف العتاد والتجهيزات المتواجدة على مستوى المـصنع              

، قد تم تحديد أربعة بدائل فنية يمكن كل منها أن يتحقق هدف الشركة وهو إنشاء مـصنع                  القديم
مليـون   3بمواصفات تقنية حديثة وبطاقة إنتاجية ضعف المصنع القديم بثلاث مرات أي بالتقريب             

.كبر عائد أطن مع تحقيق 
يف الاستثمار والاستبدال   ولغرض المقارنة بين هذه البدائل لاختيار الأفضل لا بد من معرفة تكال           

وكذلك الموارد السنوية   ) التدفقات النقدية الخارجة  (والتجديد وتحديد نفقات التشغيل السنوية أي       
الموضحة في الجانـب    (، ومن تم باستعمال بعض الطرق الرياضية        ) التدفقات النقدية الداخلة  (أي  

البـديل الأحـسن والأنـسب،      سنتمكن من تقييم كل بديل على حدا وبالتالي اختيار          ) النظري
: وسنوضح هذه الأمور بشيء من التفصيل من خلال مواصلة الدراسة التفصيلية بالخطوات التالية 

III-3-7-1-تحديد تكاليف الاستثمار:
: قد تختلف تكاليف الاستثمار لكل بديل من البدائل المقترحة ويمكن توضيح ذلك من خلال مايلي
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:الأولللبديل نسبة بال
:سنوضح ذلك من خلال الجدول التالي

)KDA(دج 1000الوحدة بـتكاليف تأسيس البديل الأول       :)15(جدول رقم

من وثائق الشركة :المصدر 

القيمة ب دج ددــالع انــــالبي

3 080 000 2 )concasseur (التكسيرآلة

559 020 2 )transporteur (شريط ناقل

4 000 920 4 )broyeur(مطحنة

770 000 1 )préchauffeur(تسخين آلة

4 666 200 2 )four(الطهيآلة

770 000 1 )refroidisseur(جهاز التبريد

783 860 2 )machine écacheur(التعبئةآلة

246 400 3 مولد الكهرباء

184 800 1 محطة الغاز

61 600 1 الماءمضخة 

277 200 4 الإنتاجاتوماتيكية لمراقبة  أجهزة

1 400 000 / تهيئة المحجرةبمتعلقة تكاليف

560 000 / خدمات مختلفة

560 000 / مراقبة وتسير المشروع

442 400 / التأمينات+النقل 

5 320 000 / الإنتاجمباني متعلقة بعملية +مدنية أشغال

840 000 / طات التصفيةمح+تنصيب الفرن

560 000 / قطاع الغيار

1 960 000 / )ثقيلةوآلاتشاحنات (تجهيزات خاصة بالمحجرة+آلات

280 000 / الصيانةأجهزة+مخابر+يئة

280 000 / للتسييرآلينظام 

5 600 / قاعة علاج+مطعم

168 000 / مصاريف مخصصة للعمال

224 000 / دائرة تجارية+للعمالبناء+إدارة

28 000 000 الإجماليــةة ـــــــــــالقيم
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:بالنسبة للبديل الثاني
:كانت تكاليفه المتوقعة في الجدول التالي

)KDA(دج 1000الوحدة بـالثانيتكاليف تأسيس البديل :)16(جدول رقم

جدـ القيمة ب ددــالع انــــالبي

2 000 000 2 )concasseur (التكسيرآلة

531 069 1 )transporteur (شريط ناقل

3 800 874 4 )broyeur(مطحنة

731 500 1 )préchauffeur(تسخين آلة

5 358 890 1 )four(الطهيآلة

731500 1 )refroidisseur(جهاز التبريد

744 667 2 )machine écacheur(ةالتعبئآلة

234 080 3 مولد الكهرباء 

175 560 1 محطة الغاز  

58 520 1 مضخة الماء

263 340 5 الإنتاجاتوماتيكية لمراقبة  أجهزة

1 330 000 / تهيئة المحجرةبمتعلقة تكاليف

532 000 / خدمات مختلفة

532 000 / مراقبة وتسير المشروع

420 280 / لتأميناتا+النقل 

5 054 000 / الإنتاجمباني متعلقة بعملية +مدنية أشغال

798 000 / محطات التصفية+تنصيب الفرن

532 000 / قطاع الغيار

1 862 000 / )ثقيلةوآلاتشاحنات (تجهيزات خاصة بالمحجرة+آلات

266 000 / الصيانةأجهزة+مخابر+يئة

266 000 / للتسييرآلينظام 

5 320 / قاعة علاج+مطعم

159 600  / مصاريف مخصصة للعمال

212 800 / دائرة تجارية+لبناء للعما+إدارة

26 600 000 الإجماليــةة ـــــــــــالقيم
من وثائق الشركة   :المصدر
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:بالنسبة للبديل الثالث
:تكاليف تأسيسه موضحة في الجدول التالي

) KDA(دج 1000الوحدة بـكاليف تأسيس البديل الثالث     ت:)17(جدول رقم

دجـالقيمة ب ددــالع انــــالبي

2 772 000 2 )concasseur (التكسيرآلة

503 118 2 )transporteur (شريط ناقل

3 600 828 4 )broyeur(مطحنة

693 000 1 )préchauffeur(تسخينآلة

4 199 220 1 )four(الطهيآلة

693000 1 )refroidisseur(جهاز التبريد

705 474 2 )machine écacheur(التعبئةآلة

221 760 2 مولد الكهرباء 

166 320 1 محطة الغاز  

55 440 1 مضخة الماء

249 480 5 الإنتاجاتوماتيكية لمراقبة  أجهزة

1 260 000 / تهيئة المحجرةبمتعلقة تكاليف

504 000 / خدمات مختلفة

504 000 / مراقبة وتسير المشروع

398 160 / التاميانت+النقل 

4 788 000 / الإنتاجمباني متعلقة بعملية +مدنية أشغال

756 000 / محطات التصفية+تنصيب الفرن

504 000 / قطاع الغيار

1 764 000 / )ثقيلةوآلاتشاحنات (جرةتجهيزات خاصة بالمح+آلات

252 000 / الصيانةأجهزة+مخابر+يئة

252 000 / للتسييرآلينظام 

5 400 / قاعة علاج+مطعم

151 200 / مصاريف مخصصة للعمال

201 600 / دائرة تجارية+للعمالبناء+إدارة

25 200 000 الإجماليــةة ـــــــــــالقيم
كة   من وثائق الشر:المصدر
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:بالنسبة للبديل الرابع
:يوضحه الجدول التاليماكانت تكلفته الإجمالية موزعة حسب

)KDA(دج 1000الوحدة بـالرابعتكاليف تأسيس البديل :)18(جدول رقم

دجـالقيمة ب ددــالع انــــالبي

2 695 000 1 )concasseur (التكسيرآلة

489 143 1 )transporteur (شريط ناقل

3 500 805 4 )broyeur(مطحنة

673 750 1 )préchauffeur(تسخينآلة

4 048 825 1 )four(الطهيآلة

673 750 1 )refroidisseur(جهاز التبريد

685 878 2 )machine écacheur(التعبئةآلة

215 600 2 ء مولد الكهربا

161 700 1 محطة الغاز  

53 900 1 مضخة الماء

242 550 5 الإنتاجاتوماتيكية لمراقبة  أجهزة

1 225 000 / تهيئة المحجرةبمتعلقة تكاليف

490 000 / خدمات مختلفة

490 000 / مراقبة وتسير المشروع

387 100 / رسوم جمركية+التأمينات+النقل 

4 655 000 / الإنتاجمباني متعلقة بعملية +مدنية لأشغا

725 000  / محطات التصفية+تنصيب الفرن

490 000 / قطاع الغيار

1 715 000 / )ثقيلةوآلاتشاحنات (تجهيزات خاصة بالمحجرة+آلات

245 000 / الصيانةأجهزة+مخابر+يئة

245 000 / للتسييرآلينظام 

49 000 / قاعة علاج+مطعم

147 000 / مصاريف مخصصة للعمال

196 000 / دائرة تجارية+للعمالبناء+إدارة

24 500000 الإجماليــةة ـــــــــــالقيم
من وثائق الشركة   :المصدر
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III-3-7-2-ةـتحليل البدائل المقترح:
قد توضح أـا    من خلال التطرق إلى مراحل عملية إنتاج مادة الاسمنت في الخطوات السابقة             

لات والوسائل لتحقيق ذلك ، وللحصول على هذه الآلات أمر صعب نظرا            لآتتطلب العديد من ا   
.ستيرادلإلعدم توفرها إلا في حالة الطلب عليها ويكون ذلك عن طريق ا

إنشاء هذا المشروع نوعا ما مرتفعة وقد تختلف من بديل إلى أخر             ةوعلى أساس ذلك كانت تكلف    
:الجدول التاليوهذا ما يوضحه 

)KDA(دج1000ـالوحدة بتكاليف الاستثمار حسب البدائل المقترحة:)19(الجدول رقم 
الرابعالثالثالثانيالأوللـــالبدي

000 500 00024 200 00025 600 0000002826تكلفة الاستثمار

بمن إعداد الطال:المصدر

ع السبب في ذلك الاختلاف إلى نوع وعدد وتكلفة الآلات المستعملة من كل بديل              وقد يرج 
ن بـدوا لا يمكـن   لإخدنا آلة الطهي المتمثلة في الفرن بإعتبارها لب المصنع   أفعلى سبيل المثال لو   

إنتاج مادة الإسمنت وهذا حسب المعلومات المحصل عليها من الجهة المسؤولة بالجانب التقني لدراسة         
يقترح فـرنين   ) 15(نه يختلف من بديل لأخر، فالبديل الأول في الجدول رقم           أشروع ، لوجدنا    الم

دج ، أما البـديل      4666200000متر وبتكلفة تصل إلى      40شكلهما عمودي وطول كل واحد      
دج  5385890000متر بتكلفة تـصل إلى     60يقترح فرن أفقي طوله     ) 16(الثاني في الجدول رقم     

 ـ   80كذلك يقترح الفـرن أفقـي بطـول         ) 17(ث في الجدول رقم   ،والبديل الثال  همتـر تكلفت
متـر      70كذلك فرنه أفقي بطـول  ) 18(دج ويبقى البديل الرابع في الجدول رقم         4199580000

.دج4048825000ةو بتكلف
وبالإضافة إلى ذلك قد يكون هناك اختلاف حتى في تكاليف تشغيل المشروع ، بحيث قد تختلف                

.ن بديل إلى آخر وهذا ما سوف نوضحه في الخطوة الآتيةم
III-3-7-3-تحديد تكاليف التشغيل:

على أساس المعلومات والبيانات المتوفرة من تشغيل المصنع القديم كانت تقديرات تكلفة تشغيل             
:كل بديل على الشكل التالي
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)KDA(دج1000كل بديل    الوحدة بـالبرنامج التقديري لتكلفة تشغيل:)20(رقم جدول 

البديل الرابع البديل الثالث البديل الثاني الأولالبديل  البيان

551 000 574 560 570 000 630 746,92 اءـالكهرب

296 380 309 052,80 306 600 341 843,93 ازــالغ

75 400 78 624 78 000 86 391,47 دـالحدي

17 400 18 144 18 000 20 688,35 ) pouzzolane(بوزولان

119 480 124 588,80 123 600 138 027 الكلس

2 610 2 721,60 2 700 2 959,22 رىـأخمواد 

400 200 417 312 414 000 461 979 ةـالتعبئ

1 160 1 209,60 1 200 1 391,41 مواد كيميائية

66 700 69 552,00 69 000 77 191,41 رىـأخمواد 

47 270 49 291 48 900 54 710 لـالنق

5 220 5 443,20 5 400 6 262,81 رىـأخخدمات 

1 073 290 1 119 182,40 1 110 300 1 242 254 ورـوأجمرتبات 

102 660 107 050 106 200 118 221,57 موضرائب ورس

64 380 67 133 66 600 74 232,24 اتـتأمين

76 850 80 136 79 500 89 000,10 ةـالصيان

2 900 000 3 024 000 3 000 000 3 345 899,81 ةــالإجماليالتكلفة 
من وثائق الشركة:المصدر

الجدول يوضح التكاليف التقديرية التي تدخل في تشغيل كل بديل خلال السنة الأولى من عملية               
.وذلك حسب مستوى الإنتاجتختلف هده التكاليف من سنة إلى أخرىدالإنتاج، وق

.بعد ذلك يمكن تحديد الأقساط الاهتلاكية السنوية المتعلقة بكل بديل من خلال الخطوة الآتية
:حتساب أقساط الإهتلاك السنويةإ-

صل وحسب كل بديل ، ولذلك وعلى أساس        أقد تختلف أقساط الإهتلاك حسب مدة عمر كل         
:انت الإهتلاكات محسوبة بإستعمال المعادلة التاليةالمعلومات المحصل عليها من الشركة قد ك

)الاهتلاك الثابت(قيمة الاهتلاك=العمر الإنتاجي/قيمة الأصل 
:بالنسبة للبديل الأول-

:سنة20الإهتلاك السنوي للأصول التي يوزع إطفاؤها على -

20
14070980703549 )دج1000بـ الوحدة(=

:سنوات10الإهتلاك السنوي للأصول التي يوزع إطفاؤها على -

10
2732800273280 )  دج1000بـ الوحدة(=
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:سنوات5ل التي يوزع إطفاؤها على وللأصالسنويالإهتلاك-

5
837200167440 )  دج1000بـ الوحدة(=

:خدمات الفنية للالسنويهتلاكلإا-

5
268800053760 )  دج1000بـ الوحدة(=

:الإهتلاك السنوي للمباني -

20
22960011480 )  دج1000بـ الوحدة(=

:الإهتلاك السنوي للأشغال الهندسية المدنية-

10
5320000532000 )  دج1000بـ الوحدة(=

وللإشارة هذه الحسابات كانت فيما يخص السنوات الأولى من عمر المشروع أي مـن الـسنة        
الأولى إلى السنة الخامسة ، وبنفس الطريقة سيكون مجموع الإهتلاكات لكل من السنوات الواقعة              

نة العاشرة من عمر المشروع ولكن باستثناء الخدمات الفنية يتم إطفاؤها في بين السنة السادسة والس  
.دالسنوات الخمس الأولى من العمر الإنتاجي ولا تتجد

والسنة الأخيرة من   إحدى عشر وكذلك يتم إحتساب أقساط الإهتلاك للسنوات الواقعة بين السنة          
ة المدنية التي لا تجدد  حيث يتم إطفاؤها         أشغال الهندس  ءعمر المشروع بنفس الطريقة ولكن باستثنا     

.خلال السنوات الواقعة بين السنة السادسة والسنة العاشرة من العمر الإنتاجي للمشروع 
:ويمكن تعميم نفس الخطوات السابقة على البدائل المتبقية في الجدول التالي

2013ع تكون مع حلول سنةتشغيل المشروةسنة ، وبداي20المدة الافتراضية لعمر المشروع هي 

)KDA(دج1000الوحدة بأقساط الإهتلاك السنوية:)21(جدول رقم 

البديل الرابع البديل الثالث البديل الثاني الأولالبديل 

613 750,40 633 194,10 668 371,55 703 549 سنة20على إطفاؤهايوزع التيللأصولالاهتلاك السنوي 

214 620 220 752 233 016 273 280 سنة10على إطفاؤهاعوزيالتي صوللألالاهتلاك السنوي 

146 510 150 696 159 068 167 440 سنة5على إطفاؤهاوزع يالتيللأصولالاهتلاك السنوي 

468 400 483 840 510 720 53 760 الاهتلاك السنوي للخدمات الفنية

12 250 10 350 10 906 11 480 الاهتلاك السنوي للمباني

465 500 478 800 505 400 532 000 الهندسة المدنيةللأشغالالسنويالاهتلاك 

1 921 030,40 1 977 632,10 2 087 481,55 1 741 509 2017-2013قيمة الاهتلاك للسنوات الواقعة بين 

1 452 630,40 1 493 792,10 1 576 761,55 1 687 749 2022-2018يمة الاهتلاك للسنوات الواقعة بين ق

987 130,40 1 014 992,10 1 071 361,55 1 676 269 2032-2023قيمة الاهتلاك للسنوات الواقعة بين 
)مصلحة المالية والمحاسبة( من إعداد الطالب بالاعتماد على وثائق الشركة:المصدر
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III-4-الدراسة التمويليــة    :
من خـلال    ث، حي  ةمن هذه الدراسة الطريقة التي يمول ا المشروع المقترح أمام الشرك          تتض

:المعلومات التي تمكنا الحصول عليها من مصلحة المالية والمحاسبة وجدنا أن
ذاتيا أي من طرف الشركة حيـث مـصدرها   %100البديل الثاني والثالث والرابع يقترح تمويلها   

زة وهي أموال المصنع القديم قد تم إحتجازها لغرض إعادة استثمارها بدلا            يرجع إلى الأموال المحتج   
ولتوضـيح ذلـك    .من توزيعها ، بالإضافة إلى المؤونات والاهتلاكات التي تشكل لفترة طويلـة           
:إعتمدت الدراسة على تحليل رقم أعمال الشركة بالإعتماد على الجدول التالي

دج1000الوحدة ب2008-2000تطور رقم الأعمال خلال الفترة:)22(الجدول رقم

من وثائق الشركة:المصدر
تطور رقم أعمال الشركة) 09(الشكل رقم 

0,00
500 000 000,00

1 000 000 000,00
1 500 000 000,00
2 000 000 000,00
2 500 000 000,00
3 000 000 000,00
3 500 000 000,00
4 000 000 000,00
4 500 000 000,00
5 000 000 000,00

2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

)Excelباستعمال(من إعداد الطالب:المصدر
ويرجع 2003إلى 2000من المنحنى نجد أن رقم الأعمال قد سجل انخفاض في السنوات            

ية التي عرفتها مختلف الآلات المتواجدة على مستوى الشركة نتيجة التقادمذلك إلى المشاكل التقن

الــالأعمرقم  ةــالسن
1 401 561 096,00 2000
1 333 416 721,91 2001
2 334 345 542,21 2002
1 832 625 453,00 2003
2 258 657 484,62 2004
2 601 635 859,05 2005
3 286 525 518,63 2006
4 545 079 507,38 2007
4 738 897 614,00 2008

2008-2000رقم أعمال الشركة خلال الفترة تطور 

ةــالسن

رقم الأعمال بـ دج



249

بعد ذلك نلاحظ إرتفاع في رقم الأعمال خاصة في          مما أدى إلى انخفاض  في القدرة الإنتاجية ، ثم         
بحيث قد سجل تطورا كبيرا ويرجع ذلـك إلى          2008-2007-2006الآونة الأخيرة أي السنوات     

.المصنع من خلال إضافة بعض التجهيزات قد أدت إلى رفع الطاقة الإنتاجيةالصيانة التي عرفها 
وفي ضوء هذه الأرقام التي سجلها رقم الأعمال يتضح أنه للشركة وضعية مالية جيدة وعليه يقترح             

.  تمويل البديل الثاني والثالث والرابع ذاتيا أي داخليا
سنوات ونـسبته   10ارية يقترح تمويله بقرض مدته      تكلفته الاستثم  عأما البديل الأول نظرا لارتفا    

ومـصدره مـن البنـك الخـارجي         %10فائـدة قـدره      وبمعدل%70من مصاريف الاستثمار  
).BEA(الجزائري

وعلى أساس المعلومات المحصل عليها من الدراسة التمويلية والدراسة الفنية قد أصبحت متوفرة لـدينا         
النقدية المتوقعة حسب كل بديل على مـدار الـسنوات           جميع العناصر اللازمة لإحتساب التدفقات    

: وسنحاول عرض ذلك من خلال الجداول التالية.سنة20الافتراضية المقدرة بـ 
)KDA(دج1000الوحدة بالتدفقات النقدية الصافية المتوقعة من البديل الأول:)23(جدول رقم

)حة المالية والمحاسبةمصل(من إعداد الطالب بالاعتماد على وثائق الشركة: لمصدر

التدفق النقدي 
الصافي المتوقع الضريبة الإهتلاك التدفق النقدي المتوقع ضتسديد القر

نفقات التشغيل 
المتوقعة الإيرادات المتوقعة

تكلفة 
ارالاستثم السنة

4620000 0
3780000 1
19600000 2

4695280,408 2012263,032 1741509 8449052,44 2116800 3345899,81 11794952,3 3
4677100,49 2004471,638 1741509 8423081,128 2116800 3489820,64 11912901,8 4

4736062,058 2029740,882 1741509 8507311,94 2116800 3524718,84 12032030,8 5
4796313,242 2055562,818 1740509 8592385,06 2116800 3559966,02 12152351,1 6
4856459,944 2081339,976 1740509 8678308,92 2116800 3595565,68 12273874,6 7
4954140,107 2123202,903 1687749 8765092,01 2116800 3631521,34 12396613,4 8
5015495,765 2149498,185 1687749 8852742,95 2116800 3667836,55 12520579,5 9

5077464,98 2176056,42 1687749 8941270,4 2116800 3704514,9 12645785,3 10
5140053,877 2202880,233 1687749 9030683,11 2116800 3741560,04 12772243,2 11
5203268,665 2229972,285 1687749 9120989,95 2116800 3778975,65 12899965,6 12
5278595.645 2257335,255 1676269 9212199,85 / 3816765,4 13028965,3 13
5339636,995 2288415,855 1676269 9304321,85 / 3854933,05 13159254,9 14
5404767,235 2316328,815 1676269 9397365,05 / 3893482,4 13290847,5 15
5470548,783 2344520,907 1676269 9491338,69 / 3932417,22 13423755,9 16
5536988,142 2372994,918 1676269 9586252,06 / 3971741,4 13557993,5 17
5604091,913 2401753,677 1676269 9682114,59 / 4011458,81 13693573,4 18
5671866,711 2430800,019 1676269 9778935,73 / 4051573,4 13830509,1 19
5740319,263 2460136,827 1676269 9876725,09 / 4092089,13 13968814,2 20
5809456,338 2489767,002 1676269 9975492,34 / 4133010,02 14108502,4 21
5879284,796 2519693,484 1676269 10075247,28 / 4174340,12 14249587,4 22
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:بالنسبة للبديل الثاني

:النقدية الصافية المتوقعة كما يليتفكانت التدفقا
)KDA(دج1000الوحدة بالثانيالتدفقات النقدية الصافية المتوقعة من البديل :)24(جدول رقم

)مصلحة المالية والمحاسبة(من إعداد الطالب بالاعتماد على وثائق الشركة: المصدر

النقدي الصافي التدفق
المتوقع 

الضريبة  الإهتلاك
النقدي التدفق

المتوقع 

نفقات 
التشغيل 
المتوقعة 

رادات المتوقعة يالإ
تكلفة 

الاستثمار
السنوات 

14630000 0
7182000 1
4788000 2

3841674,28 1646431,83 2087481,55 7575587,66 3000000 10575587,66 3
3915703,39 1678158,59 2087481,55 7681343,53 3000000 10681343,53 4
3990472,79 1710202,62 2087481,55 7788156,96 3000000 10788156,96 5
4065989,88 1742567,09 2087481,55 7896038,52 3000000 10896038,52 6
4142262,15 1775255,21 2087481,55 8004998,90 3000000 11004998,90 7
4576801,13 1961486,2 1576761,55 8115048,88 3000000 11115048,88 8
4654606,47 1994831,34 1576761,55 8226199,36 3000000 11226199,36 9
4733189,86 2028509,94 1576761,55 8338461,35 3000000 11338461,35 10
4812559,09 2062525,32 1576761,55 8451845,96 3000000 11451845,96 11
4892722,00 2096880,86 1576761,55 8566364,41 3000000 11566364,41 12
5327466,55 2283199,95 1071361,55 8682028,05 3000000 11682028,05 13
5409240,75 2318246,03 1071361,55 8798848,33 3000000 11798848,33 14
5491832,68 2353642,58 1071361,55 8916836,81 3000000 11916836,81 15
5575250,53 2389393,09 1071361,55 9036005,17 3000000 12036005,17 16
5659502,57 2425501,1 1071361,55 9156365,22 3000000 12156365,22 17
5744597,12 2461970,2 1071361,55 9277928,87 3000000 12277928,87 18
5830542,62 2498803,98 1071361,55 9400708,15 3000000 12400708,15 19
5917347,58 2536006,1 1071361,55 9524715,23 3000000 12524715,23 20
6005020,58 2573580,25 1071361,55 9649962,38 3000000 12649962,38 21
6093570,32 2611530,14 1071361,55 9776462,00 3000000 12776462,00 22
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:بالنسبة للبديل الثالث
)KDA(دج1000الوحدة بالبديل الثالثالتدفقات النقدية الصافية المتوقعة من :)25(جدول رقم

)مصلحة المالية والمحاسبة(من إعداد الطالب بالاعتماد على وثائق الشركة: المصدر

النقدي التدفق
المتوقع الصافي 

الضريبة  الإهتلاك
النقدي التدفق

المتوقع 
نفقات التشغيل 

ة المتوقع
رادات المتوقعة يالإ الاستثمارتكلفة  السنوات 

138600000 0
6804000 1
4536000 2

3949993,53 1692854,37 1977632,1 7620480,00 3024000 10644480,00 3
4003336,89 1715715,81 1977632,1 7696684,80 3054240 10750924,80 4
4057213,68 1738805,86 1977632,1 7773651,65 3084782,4 10858434,05 5
4111629,24 1762126,82 1977632,1 7851388,16 3115630,22 10967018,38 6
4166588,96 1785680,98 1977632,1 7929902,04 3146786,52 11076688,56 7
4560786,27 1954622,69 1493792,1 8009201,06 3178254,38 11187455,44 8
4616850,68 1978650,29 1493792,1 8089293,07 3210036,92 11299329,99 9
4673475,74 2002918,18 1493792,1 8170186,02 3242137,28 11412323,30 10
4730667,05 2027428,73 1493792,1 8251887,88 3274558,65 11526446,53 11
4788430,26 2052184,4 1493792,1 8334406,76 3307304,23 11641710,99 12
5181931,10 2220827,62 1014992,1 8417750,82 3340377,27 11758128,09 13
5240855,36 2246080,87 1014992,1 8501928,33 3373781,04 11875709,37 14
5300368,86 2271586,65 1014992,1 8586947,61 3407518,85 11994466,46 15
5358377,49 2296447,5 1014992,1 8669817,09 3444594,03 12114411,12 16
5419087,21 2322465,95 1014992,1 8756545,26 3479009,97 12235555,23 17
5480383,03 2348735,59 1014992,1 8844110,72 3513800,06 12357910,78 18
7778123,30 3333481,42 1014992,1 12126596,82 354893,06 12481489,88 19
5604819,66 2402065,57 1014992,1 9021877,33 3584427,44 12606304,77 20
5667972,80 2429131,2 1014992,1 9112096,10 3620271,71 12732367,81 21
5731757,47 2456467,49 1014992,1 9203217,06 3656474,42 12859691,48 22
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:بالنسبة للبديل الرابع
)KDA(دج1000الوحدة بالبديل الرابعالتدفقات النقدية الصافية المتوقعة من :)26(جدول رقم

)مصلحة المالية والمحاسبة(من إعداد الطالب بالاعتماد على وثائق الشركة: المصدر

إنطلاقا مـن المعلومـات     الأرقام الموجودة بداخل الجداول الأربعة السابقة قدتم الحصول عليها          
للشركة وبمقارنتها مع الشركات الأخرى التي تمارس نفس النشاط سبق لها وأن             ةالتاريخي توالبيانا

.قامت بمثل هذه المشاريع
العمليات الحسابية كانت بالاعتماد على القواعد التي تم التطرق إليها في الجانب النظـري               اأم

:وهي كما يلي
)إضافة قيمة القرض حالة البديل الأول(النفقات –الإيرادات =التدفق النقدي * 

يعني البديل الأول تضاف قيمة القرض بالفوائد إلى نفقات التشغيل وبعدها تطرح من الإيرادات 
وبالتالي الحصول على التدفق النقدي

.الضرائب-الإهتلاك –التدفق النقدي = التدفق النقدي الصافي * 

النقديالتدفق
المتوقع الصافي 

الضريبة  الإهتلاك
النقدي التدفق

المتوقع 
نفقات التشغيل 

المتوقعة 
رادات المتوقعة يالإ

تكلفة 
الاستثمار

السنوات 

13475000 0
6615000 1
4410000 2

3770878,72 1616090,88 1921030,4 7308000 2900000 10208000 3
3822034,72 1638014,88 1921030,4 7381080 2929000 10310080 4
3873702,28 1660158,12 1921030,4 7454890,8 2958290 10413180,8 5
3925886,51 1682522,79 1921030,4 7529439,7 2987872,9 10517312,6 6
3978592,59 1705111,11 1921030,4 7604734,1 3017751,62 10622485,7 7
4359005,73 1868145,31 1452630,4 7679781,44 3048929,13 10728710,6 8
4412777,09 1891190,18 1452630,4 7756597,67 3079400 10835997,7 9
4467076,07 1914461,17 1452630,4 7834167,64 3110190 10944357,6 10
4522119,57 1938051,24 1452630,4 7912801,21 3141000 11053801,2 11
4577796,17 1961912,65 1452630,4 7992339,22 3172000 11164339,2 12
4960096,55 2125755,66 987130,4 8072982,61 3203000 11275982,6 13
5016628,42 2149983,61 987130,4 8153742,43 3235000 11388742,4 14
5073949,62 2174549,84 987130,4 8235629,85 3267000 11502629,9 15
5138368,02 2202157,72 987130,4 8327656,14 3290000 11617656,1 16
5197291,61 2227410,69 987130,4 8411832,7 3322000 11733832,7 17
5256328,43 2252712,19 987130,4 8496171,02 3355000 11851171 18
5179686,63 2219865,7 987130,4 8386682,73 3583000 11969682,7 19
5238974,41 2245274,75 987130,4 8471379,55 3618000 12089379,6 20
5298400,06 2270742,88 987130,4 8556273,34 3654000 12210273,3 21
5351671,97 2293573,7 987130,4 8632376,07 3700000 12332376,1 22
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هذه الأمور من خلال الدراسة التمويلية والفنية والدراسة التسويقية تبقى الآن           وبعد تحديد كل    
الدراسة البيئية وهي كذلك مرحلة من مراحل الدراسة التفصيلية لابد من التدقيق فيها خاصـة في                

.هذا النوع من الاستثمارات
III-4-يةـــالدراسة البيئ:

لنظري هي تلك القيود المفروضة أو ذلك اال الـذي          إن البيئة كما تطرقنا إليها في الجانب ا       
يجب على الشركة أن تنشط للتفاعل معه لتحقيق أهدافها فهي تأثر بشكل مباشر أو غير مباشـر                 
على المشروع وبالتالي هناك تأثير متبادل بين المشروع والبيئة وهناك بيئة داخلية وبيئة خارجيـة ،                

:وسنوضح ذلك بإتباع الخطوات التالية
III-4-1-تأثير البيئة الخارجية على المشروع:

:وتتضمن هذه البيئة العناصر التالية
:قتصاديةلإالبيئة ا

على أساس المعلومات المتوفرة من الدراسة التسويقية والنظرة التي أخذت على واقـع صـناعة               
عية المتمثلة في انخفاض معدل     جتمالإقتصادية وا لإالإسمنت في الجزائر وتحت ضوء بعض المؤشرات ا       

سـنويا ،    1.71معدل نمو السكان ب ـ   ع، وإرتفا  2009سنة   3.5%إلى   98سنة  %5التضخم من   
إلى ةبالإضـاف 1999سنة %29في حين تجاوز 2007سنة %11.8مستوى البطالة ليبلغ   ضوانخفا

دهـار الـذي لم     زلإا كفي مختلف االات ، كذل     تستثمارالإتطور عدد المصانع وزيادة حجم ا     
قتصادي المستمر وزيادة المبـادرات     لإيسبق له مثيل في الأنشطة العقارية والإنشاءات ، الإنتعاش ا         

الهادفة إلى تنويع اقتصاد النفط والغاز ، وكل هذه الأمور قد تؤدي إلى خلق وتوفير بيئة ديناميكية                 
ت جيدة حاليـا وفي  تسمح لشركات الإسمنت على رأسها شركة بني صاف بتسجيل أرباح بمعدلا  

. المستقبل
قتصادية ذات مناخ مزدهر ومشجع مايزيد في تحفيز الشركة على إقامة هذا            لإا ةوهكذا يبدو البيئ  

.المشروع
:جتماعيةلإالبيئة ا

ستعمال الكبير لمادة الإسمنت    لإالعادات والتقاليد السائدة بين أفراد اتمع الجزائري والمعروفة با        
لأخرى كالخشب والحديد ، بالإضافة إلى الأزمة الأمنية التي مرت ا البلاد مـا              بدلا من السلع ا   
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أدت إلى التروح الريفي وبالتالي زيادة الطلب على السكن أي ارتفاع الطلب على الإسمنت ، وهذا           
.ما ساعد على تطوير وتكثيف الجهود في هذه الصناعة 

:البيئة السياسية
وق العمال بالإضافة إلى تدخل الدولة عن طريق تشكيل لجـان           وجود نقابات تدافع على حق    

وتنظيمات وأجهزة رقابية تعمل على دعم العملية الإنتاجية ومتابعة نشاط الشركة بالإضـافة إلى              
تحسن الوضع السياسي في الآونة الأخيرة ، وكل هذه الأمور قد تجعل عملية تشغيل المـشروع في                 

.أحسن الظروف
:البيئة القانونية

الطرق ومحطات الكهرباء ةتدعيم المشروع بحوافز ومزايا مثل الإعانات والمساعدات المالية ، يئ       
.في عملية إستيراد المواد والعتاد اللازم في عملية إنشاء المشروعةوتوفير المياه والإتصالات ، السهول

:االبيئة التكنولوجي
العالمية وتقديم   ارة تسمح له بمسايرة التكنولوجي    تدعيم المشروع بوسائل وتجهيزات جد متطو     

.المنتج بجودة عالية
III-4-2- تأثير البيئة الداخلية على المشروع:

:وتتضمن مايلي
:البيئة التنافسية

 ـ  ةوجود أثنى عشر مصنع عمومي وثلاثة مصانع خاصة قد يخلق جو من المنافس             مـن   ه، وعلي
.في درجة عالية من الجودة)الإسمنت(المشروع الأحسن أن يكون إنتاج 

:ستهلاكيةلإالبيئة ا
وجود عدد كبير من المتعاملين والمستهلكين يتطلب أن تكون للمشروع القدرة الكافية لتلبيـة              

.إحتياجتهم
:البيئة الموردة

صـاف قـد   توفر المواد الأولية والمستلزمات الأساسية لعملية صنع الإسمنت لدى شركة بني          
يسمح بوجود قدرة كافية ولازمة لتوفير كافة المستلزمات لتشغيل المشروع في الوقـت المناسـب            

.وبالأسعار المناسبة
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على المشروع سواء كانت داخلية أو خارجية ، أما التـأثير            ةهذا كله كان فيما يخص تأثير البيئ      
:العكسي فقد يكون كمايلي

III-4-2-ئةــتأثير المشروع على البي:
خطر أنواع التلوث والأكثر تأثيرا علـى       أيعتبر التلوث البيئي الناجم عن العمليات الصناعية من         

الإنسان والحيوان والنبات ، حيث تنفق المصانع المختلفة في العالم ملايين الأطنـان سـنويا مـن                 
وأعاصير وغيرها والتي الملوثات التي ينتجها الإنسان إضافة إلى الملوثات الطبيعية من براكين وزلازل       

.لادخل للإنسان بحدوثها 
وتعتبر صناعة الإسمنت من الصناعات الملوثة للبيئة وخاصة تلوث الهواء سواء داخل بيئة المصنع أو            
البيئة المحيطة بالمصنع لما تطرحه في الجو من غبار وغازات بدءا من قسم المحاجر وإنتـهاء بأقـسام                  

مستوى الضجيج والأصوات الناتجة من الآلات المختلفة في المـصنع إذا       التعبئة بالإضافة إلى إرتفاع   
.أا تزعج العمال في كثير من الأحيان

ذلك من بونظرا لما تتطلبه صناعة الإسمنت من مواد خام طبيعية متعددة والطاقة بأنواعها وما يتطل             
مما ينتج من ذلك أثـار       إستخراج للمواد الأولية وتكسيرها وطحنها بالإضافة إلى عمليات الحرق        

.بيئية مختلفة تستدعي مضاعفة الجهود بالإهتمام بالجوانب البيئية
:ومن الملوثات التي قد تنجم عن صناعة الإسمنت التي تعمل بالطريقة الجافة أنواع

:صلبةاللوثات الم-
نتاجيـة  الصلبة الناتجة عن مختلف مراحـل العمليـات الإ         قوهي عبارة عن الجزيئات والدقائ    

حيث أن كل هذه العمليات تـتم       ) التعبئة -التبريد -الحرق -الطحن -التكسير -النقل -التفجير(
من خلال تنعيم المواد ونقلها ، مما يؤدي إلى إنبعاث الغبار ، بالإضافة إلى كمية الغبار التي تنطلـق                

ن حيث ينفـصل    من مدخنة المصنع وخصوصا عند ارتفاع نسبة غاز أول أكسيد الكربون في الفر            
.الفيلتر الكهربائي نتيجة ذلك مما يؤدي إلى انطلاق الغبار والغازات إلى الجو المحيط بالمصنع

ويمكن أن نشير إلى أماكن انبعاث الغبار في مراحل الإنتاج والتصنيع المختلفة بـدأ مـن المحجـرة      
:وإنتهاء بالتعبئة

.تفجير المواد الأولية• 
.اد الأوليةنقل وتكسير المو• 
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.تجفيف وطحن المواد• 
.تجفيف وطحن المواد• 
.مستودعات الخلط• 
.الفرن وتوابعه• 
.تبريد الكلنكر• 
.نقل وتخزين الكلنكر• 
.تعبئة الاسمنت• 

كيـب  وتختلف دقائق الغبار المنبعثة من المراحل المختلفة لعملية الإنتاج من حيـث الحجـم والتر           
والتأثير ، ونورد فيما يأتي جدولا يحدد كميات اندثار الغبار في الجو من طرف المـصنع القـديم                  

.للشركة
قياس كمية الغبار المنطلق في الجو بالنسبة للمصنع القديم:)27(الجدول رقم

)mg/m3(الحد الأقصى)mg/m3(الحد الأدنىالموقع
230290مدينة بني صاف

230380مسكن العمال

260390قرية سيد الصافي
280440أراضي فلاحيه

)مصلحة حماية البيئة (من وثائق الشركة :رالمصد

ومن خلال الجدول يتضح أن جميع المواقع معرضة لنسب غبار تتعدى الحد المنصوص عليه من قبل            
وهي وحدة مستعملة لقياس الغبار المنـدثر  3م/ملغأي )mg/m3 50(منظمة الصحة العالمية والمقدر ب 

في الهواء ، ويرجع ذلك الارتفاع في الحد الأعلى للغبار المسموح به بالانبعاث إلى الجـو المحـيط                  
بالمناطق المذكورة في الجدول السابق إلى قدم أجهزة المصنع ولم تكن هناك تشديدات تتعلق بالبيئة               

.كما هو الحال عليه ألان في العالم 
:الملوثات الغازية-

تنتج الغازات من عمليات التفجير في المحاجر وأكثرها عن عمليات احتراق الوقود في الفـرن               
ويستخدم في صناعة الإسمنت الوقود السائل والغاز الطبيعي ، ومن أهم الغازات الناتجة عن إحتراق               

أكـسيد   -كسيد الكبريـت    غاز ثاني أ   -غاز ثاني أكسيد الكربون   (هذه الأنواع من الوقود نجد      
.)غاز أول أكسيد الكربون-النتروجين
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وقد تم تحديد التركيز المسموح من هذه الغازات لكل متر مكعب ينطلق إلى الجو المحيط وكما هو                 
:مبين في الجدول التالي

قياس التركيز المسموح من الملوثات الغازية: )28(الجدول رقم

)مصلحة حماية البيئة   (وثائق الشركةمن:المصدر

إذن إذا تجاوز تركيز الملوثات الغازية القيم المذكورة على الجدول فان ذلك قد يخلف آثار ضارة                
. لبيئة والصحة العامةعلى ا

هو كذلك من مخلفات صناعة الاسمنت بحيث ينتج عن ارتفاع صوت تـشغيل             :انتشار الضجيج -
ونورد فيمـا يـأتي     .آلالات المختلفة في المصنع مما تؤدي إلى إزعاج العمال في كثير من الأحيان              

.جدولا يحدد مستوى انتشار الضجيج على المناطق السابقة الذكر 
قياس مستوى الضجيج حسب المصنع القديم:)29(جدول رقم

)البيئةحماية مصلحة(من وثائق الشركة:لمصدرا

صوص عليـه عالميـا     نه معظم المواقع أظهرت مستوى يتخطى الحد المنـ        أيلاحظ من الجدول    
الناتج من الآلات وذلك باسـتعمال       جهي وحدة تستعمل لقياس الضجي    ) dBA()dicibele(85ب

.)أجهزة خاصة
وعلى أساس هذه المعلومات قد قامت الشركة في السنوات الأخيرة إلى تخفيض نسبة التلوث بــ              

:وكان ذلك بإتباع مجموعة من الإجراءات تمثلت في%50
ستمرة للأجهزة التصفية ، وضع أغطية لخطوط نقل المواد الأولية لمنع تسرب الغبـار،              الصيانة الم 

التحول إلى إستعمال الغاز الطبيعي للتخفيف من إنبعاث الغازات خاصة ثاني أكسيد الكربـون ،               
التقليل من استعمال المتفجرات للحد من الإهتزازات والأصوات المرتفعة استعمال مواد الـتفجير             

.ن مادة النتروغليسيرين الضارة والموجودة في الديناميتخالية م

غاز ثاني أكسيد الكربونأكسيد النتروجينغاز ثاني أكسيد الكبريتالمادة الملوثة

30.050.0851م/موح به مع كل ملغالتركيز المس

)dBA(مستوى الضجيجالمناطق
95ورشات العمل

102مسكن العمال

108قرية سيد الصافي
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وبالتالي إن الآثار الناجمة عن التلوث البيئي قد تؤدي إلى إضافة أجهزة ومعدات خاصة لمعالجة هذه                
.المخلفات وهذا ما يؤدي إلى تحمل تكاليف إضافية مما تقلل الأرباح

وعها يتميز بأحـدث التقنيـات تجنبـا      وبناء على هذه الدراسة قد قررت الشركة أن يكون مشر         
للتكاليف الممكن تحملها مع بداية تشغيل المشروع والتقليل من الآثار المحتملـة كتلـوث الهـواء                
،مخلفات ونفايات ، الضجيج ، نوعية المياه السطحية ، إعاقة الحركة السياحية وتطفل على المناظر               

.الطبيعية 
تي يوضـح   لآا لبينها من حيث تأثيرها على البيئة ، والجدو        وعليه البدائل المقترحة قد تختلف فيما     

مستويات الحد من انبعاث الغبار والضجيج حسب كل بديل:)30(جدول رقم.         ذلك

البديل الرابعالبديل الثالثالبديل الثانيالبديل الأولالتأثير البيئيالحد من 

mg/m3(40553535(الحد من انبعاث الغبار

dBA(60706090(مستوى الضجيجرانتشامنالحد

من وثائق الشركة:المصدر

تم التركيز على الضجيج وإندثار الغبار بإعتبارهما الأكثر تأثيرا بحيث حسب المعلومات المتحـصل       
من الحوادث والأمراض الملحقـة بالعمـال ترجـع          %80عليها من مصلحة البيئة قد وجدنا أنه        

.لضجيج وإندثار الغبارالأولى إلى اةبالدرج
وذا نصل إلى اية الدراسة التفصيلية ، حيث حاولنا من خلالها التطرق إلى كـل الجوانـب                 
المتعلقة بالمشروع ، أين نستخلص في الأخير أنه لإقامة هذا المشروع يتطلب تقييم البدائل المقترحة               

سة على بعض الطرق والأساليب     وإختيار الأفضل والأنسب منها ، و لتحقيق ذلك اعتمدت الدرا         
.الكمية وسنحاول التطرق إليها في الخطوة الآتية
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IV-تقييم المشـروع(:ةــل المقترحــتقييم البدائ(
من خلال الدراسة التفصيلية قد أصبحت متوافرة لدينا جميع المعطيات اللازمة لتقييم البدائل             

ل منها ومن تم إقامة المشروع في أحسن الظـروف وسـنحاول            الأربعة واختيار الأنسب والأفض   
:التعرض إلى ذلك بإستعمال الطرق التالية

IV-1-اعـسترجمدة الإ:
سترجاع الأموال المستثمرة أي عدد السنوات الـتي        ه الطريقة في المدة اللازمة للإ     ذتتمثل ه 

ويمكـن  يةستثمارالإ تهية لتغطية تكلف  فقات نقدية صافية كاف   دبديل أن يجمع ت   يتمكن خلالها كل  
:الدراسة بشكل جدولي على النحو التاليةالموضوعالأربعةحساب مدة الاسترجاع للبدائل 

دج1000الوحدة بحساب مدة الاسترجاع بالنسبة للبديل الأول:)31(جدول رقم

البمن إعداد الط:المصدر

.سنة11من الجدول مدة الاسترجاع 

التدفق المتراكم التدفق النقدي الصافي مارتكلفة الاستث ةالسن
4620000 0
3780000 1

19600000 2
3213520,4 3213520,44 3

6408861 3195340,51 4
9663163 3254302,07 5

12977716 3314553,26 6
16352416 3374699,94 7
19824796 3472380,14 8
23358532 3533735,77 9
26954237 3595704,98 10
30612531 3658293,91 11

3721508,67 12
5267115,6 13

5339637 14
5404767,24 15
5470548,78 16
5536988,14 17
5604091,91 18
5671866,71 19
5740319,26 20
5809456,34 21
5879284,8 22
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دج1000الثاني      الوحدة بحساب مدة الاسترجاع بالنسبة للبديل :)32(جدول رقم

من إعداد الطالب:المصدر

.نجد من الجدول استرجاع أموال المستثمرة في البديل الثاني تكون في السنة التاسعة
دج1000الثالث       الوحدة بحساب مدة الاسترجاع بالنسبة للبديل :)33(جدول رقم

التدفق المتراكم التدفق النقدي الصافي تكلفة الاستثمار السنة
13860000 0
6804000 1
4536000 2

3949993,53 3949993,53 25200000 3
7953330,42 4003336,89 4

12010544,11 4057213,685 5
16122173,35 4111629,242 6
20288762,31 4166588,958 7
24849548,58 4560786,272 8
29466399,26 4616850,679 9

4673475,744 10
4730667,046 11
4788430,262 12

التدفق المتراكم التدفق النقدي الصافي تكلفة الاستثمار السنة
14630000 0
7182000 1
4788000 2

3841674,28 3841674,28 3
7757377,67 3915703,39 4

11747850,46 3990472,79 5
15813840,34 4065989,88 6
19956102,49 4142262,15 7
24532903,62 4576801,13 8
29187510,09 4654606,47 9

4733189,86 10
4812559,09 11

4892722 12
5327466,55 13
5409240,75 14
5491832,68 15
5575250,53 16
5659502,57 17
5744597,12 18
5830542,62 19
5917347,58 20
6005020,58 21
6093570,32 22



261

5181931,104 13
5240855,361 14
5300368,857 15
5358377,493 16
5419087,212 17
5480383,034 18
5542291,804 19
5604819,661 20

5667972,8 21
5731757,472 22

من إعداد الطالب:المصدر

.نجد من الجدول استرجاع أموال المستثمرة في البديل الثالث تكون في السنة التاسعة
دج1000الرابع     الوحدة بحساب مدة الاسترجاع بالنسبة للبديل ):34(جدول رقم

التدفق المتراكم التدفق النقدي الصافي لاستثمارتكلفة ا السنة
13475000 0
6615000 1
4410000 2

3770878,72 3770878,72 3
7592913,44 3822034,72 4
11466615,7 3873702,28 5
15392502,2 3925886,51 6
19371094,8 3978592,59 7
23730100,6 4359005,73 8
28142877,6 4412777,09 9

4467076,07 10
4522119,57 11
4577796,17 12
4960096,55 13
5016628,42 14
5073949,62 15
5138368,02 16
5197291,61 17
5256328,43 18
5179686,63 19
5238974,41 20
5298400,06 21
5351671,97 22

من إعداد الطالب:صدرالم

.نجد من الجدول إسترجاع أموال المستثمرة في البديل الرابع تكون في السنة التاسعة
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النقدية الصافية سنة    تأما الطريقة المعتمد عليها في حساب النتائج السابقة الذكر هي جمع التدفقا           
للحصول على النتـائج بأكثردقـة      بعد سنة حتى نحصل على القيمة التي تساوي المبلغ المستثمر، و          

:استعنا بالعملية الحسابية التالية

:وكانت النتائج مدونة على الجدول التالي
تقييم البدائل المقترحة على أساس مدة الاسترجاع:)35(جدول رقم

د الطالب     من إعدا:المصدر

:   لجوء إلى البيان التاليباللك ذويمكن توضيح 
تقييم البدائل حسب مدة الإسترجاع) 10(الشكل رقم 

11,28
9,4 9 9,18

0
2
4
6
8

10
12

البديل الثالثالبديل الثانيالبديل الاول البديل الرابع
البدائل

من إعداد الطالب:المصدر

سنة أي ما يعـادل     11فترة استرجاع الأموال في البديل الأول تتجاوز         يتضح لنا أن  نمن البيا 
إحدى عشر سنة وثلاثة اشهر ، أين تتساوى كل من التدفقات النقدية الموجبة والـسالبة ، أمـا                  

، في حين البديل الثالـث      رالبديل الثاني مدة استرجاع أمواله تكون بعد تسعة سنوات وخمسة اشه          
.تسعة سنوات و البديل الرابع بعد تسعة سنوات وشهرينسيتم استرجاع أمواله بعد

البديل الرابع البديل الثالث البديل الثاني الأولالبديل  طريقةال

9,18 سنة 9 سنة 9,4 سنة 11,28سنة )DR(مدة الاسترجاع

الاسترجاعالتدفقات النقدية المحصل عليها ما قبل سنة -التكلفة الاستثمارية

التدفق الصافي المحصل عليه في سنة الاسترجاع
+سنة الاسترجاع= مدة الاسترجاع 

تقييم البدائل حسب مدة الاسترجاع
الاسترجاعمدة

الاسترجاع
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سيكون البـديل  هوبناءا على هذه الطريقة سيتم قبول البديل الأقل مدة في استرجاع أمواله ، وعلي           
الثالث هو الأفضل والأنسب للشركة وهذا ما يعتبر بالنسبة لها شيء مشجع في استرجاع أموالهـا               

.ول على فرص استثمارية أخرىفي اقل فترة مما يسمح لها بالحص
ولكن الشيء الملاحظ على هذه الطريقة هو أن التدفقات النقدية الصافية المتوقعـة بعـد فتـرة             

كبر من تدفقات البدائل الأخرى وبالتالي من الممكن أن         أالاسترجاع بالنسبة للبديل الأول ستكون      
من سـهولة وبـساطة التقيـيم        ملرغنه با أيكون البديل الأول هو الأحسن ، و ذا يمكن القول           

باستعمال هذه الطريقة إلا أا غير كافية للمقارنة بين البدائل الأربعة وذلك لإهمالها بعض الأمور ،          
.وهذا ما يتطلب الاستعانة بأساليب أخرى

IV-2-طريقة معدل العائد المحاسبي:
س المال المـستثمر،    أالعائد على ر  وفي هذه الحالة سيتم تقييم البدائل المقترحة على أساس معدل           

:ذلك نستعين بالصيغة التاليةبولحسا

2
I

RMNTRM =

:وعلى ضوء البيانات السابق عرضها في الجداول السابقة يمكن الحصول على
RMN=774.4502905)              دج1000الوحدة ب(متوسط التدفقات النقدية الصافية 

عدد ىالنقدية الصافية المحصل عليها علتحيث تم الحصول على ذلك بقسمة مجموع التدفقا
.سنة 20سنوات التشغيل المفروضة والمقدرة بـ 

I=28000000)                               دج1000الوحدة ب(أما تكلفة الاستثمار 

0دل العائد                     وبالتالي يكون مع
0

0
0 16.32100

2
28000000

774.4502905
=*=TRM

هذا كان فيما يخص البديل الأول وبنفس الطريقة نتحصل على معدل العائد المتوقع للبدائل 
:   الكلية مدونة في الجدول التاليجالأخرى ، والنتائ

تقييم البدائل المقترحة على أساس مدة الاسترجاع:)36(جدول رقم

من إعداد الطالب                            :المصدر

البديل الرابع البديل الثالث البديل الثاني الأولالبديل  ةالطريق

38,13% 39,00% 37,80% 32,16% )TRM(العائد المتوقعلمعد
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الجـدول يتـضح أن      نيار البديل الأكبر معدل، وم    التقييم على أساس هذه الطريقة يكون بإخت      
مقارنة بالبدائل %39,00البديل الثالث هو الأفضل حيث تبلغ نسبة العائد على رأسمال المستثمر بـ          

.الأخرى
ذه كذلك غير كافية لتقييم البدائل المقترحة ويرجع  ذلك إلى أن تطبيقها لا يأخـذ في                 والطريقة ه 

الحسبان بعض الأمور مثل توقيت التدفقات النقدية ، وبالتالي كلا الطريقتين غير كافيتين للتقيـيم               
.وهدا ما دفع بنا إلى تطبيق أساليب أخرى 

دج1000الوحدة بلحالية للبديل الأولحساب صافي القيمة ا: )37(جدول رقم

من إعداد الطالب:المصدر

IV-3-طريقة القيمة الحالية الصافية:
تتمثل هذه الطريقة في حساب الفرق بين التدفقات النقدية الصافية المحينة وتكلفة الإستثمار وقـد           

البدائل  وللحصول على النتائج فقـد     بالنسبة لكل  %10إعتمدت الدراسة على معدل تحيين قدره       
:أعدت الجداول التالية

المحينالنقدي الصافي التدفق التحييناملمع المتوقعالتدفق النقدي الصافي  تكلفة السنة
-4620000 1 4620000 0
-3436398 0,9091 3780000 1

-16197440 0,8264 19600000 2
2414317,907 0,7513 3213520,44 3
2182417,568 0,683 3195340,51 4
2215854,279 0,6809 3254302,07 5
1871065,315 0,5645 3314553,26 6
1731896,009 0,5132 3374699,94 7
1619865,335 0,4665 3472380,14 8
1498657,34 0,4241 3533735,77 9
1386144,27 0,3855 3595704,98 10

1282232,015 0,3505 3658293,91 11
1185672,662 0,3186 3721508,67 12
1525883,389 0,2897 5267115,6 13
1405926,422 0,2633 5339637 14
1293901,277 0,2394 5404767,24 15
1190391,415 0,2176 5470548,78 16
1095216,254 0,1978 5536988,14 17
1008176,135 0,1799 5604091,91 18
927350,2071 0,1635 5671866,71 19
853011,442 0,1486 5740319,26 20

784857,5515 0,1351 5809456,34 21
721976,1734 0,1228 5879284,8 22
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دج1000الوحدة بالثاني                           حساب صافي القيمة الحالية للبديل ): 38(جدول رقم

من إعداد الطالب:المصدر
دج1000الوحدة بالثالث                     حساب صافي القيمة الحالية للبديل ): 39(جدول رقم

التدفق النقدي  الصافي المحين ل التحييناممع المتوقعالتدفق النقدي  الصافي تكلفة الاستثمار السنة
-13860000 1 13860000 0

-6185516,4 0,9091 6804000 1
-3748550,4 0,8264 4536000 2
2967630,14 0,7513 3949993,53 3
2734279,1 0,683 4003336,89 4
2762556,8 0,6809 4057213,685 5

2321014,71 0,5645 4111629,242 6
2138293,45 0,5132 4166588,958 7
2127606,8 0,4665 4560786,272 8

1958006,37 0,4241 4616850,679 9
1801624,9 0,3855 4673475,744 10
1658098,8 0,3505 4730667,046 11

1525593,88 0,3186 4788430,262 12
1501205,44 0,2897 5181931,104 13
1379917,22 0,2633 5240855,361 14

التدفق النقدي  الصافي المحين ل التحييناممع المتوقعالتدفق النقدي  الصافي تكلفة الاستثمار السنة
-14630000 1 14630000 0

-6529156,2 0,9091 7182000 1
-3956803,2 0,8264 4788000 2

2886249,887 0,7513 3841674,28 3
2674425,415 0,683 3915703,39 4
2717112,923 0,6809 3990472,79 5
2295251,287 0,5645 4065989,88 6
2125808,935 0,5132 4142262,15 7
2135077,727 0,4665 4576801,13 8
1974018,604 0,4241 4654606,47 9
1824644,691 0,3855 4733189,86 10
1686801,961 0,3505 4812559,09 11
1558821,229 0,3186 4892722 12
1543367,06 0,2897 5327466,55 13

1424253,089 0,2633 5409240,75 14
1314744,744 0,2394 5491832,68 15
1213174,515 0,2176 5575250,53 16
1119449,608 0,1978 5659502,57 17
1033453,022 0,1799 5744597,12 18
953293,7184 0,1635 5830542,62 19
879317,8504 0,1486 5917347,58 20
811278,2804 0,1351 6005020,58 21
748290,4353 0,1228 6093570,32 22
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1268908,3 0,2394 5300368,857 15
1165982,94 0,2176 5358377,493 16
1071895,45 0,1978 5419087,212 17
985920,908 0,1799 5480383,034 18
906164,71 0,1635 5542291,804 19

832876,202 0,1486 5604819,661 20
765743,125 0,1351 5667972,8 21
703859,818 0,1228 5731757,472 22

من إعداد الطالب:المصدر
دج1000الوحدة بالرابع                     حساب صافي القيمة الحالية للبديل ): 40(جدول رقم

التدفق النقدي  الصافي المحين ل التحييناممع المتوقعالصافيالتدفق النقدي تكلفة الاستثمار السنة
-13475000 1 13475000 0

-6013696,5 0,9091 6615000 1
-3644424 0,8264 4410000 2

2833061,18 0,7513 3770878,72 3
2610449,71 0,683 3822034,72 4
2637603,88 0,6809 3873702,28 5
2216162,93 0,5645 3925886,51 6
2041813,72 0,5132 3978592,59 7
2033476,17 0,4665 4359005,73 8
1871458,76 0,4241 4412777,09 9
1722057,82 0,3855 4467076,07 10
1585002,91 0,3505 4522119,57 11
1458485,86 0,3186 4577796,17 12
1436939,97 0,2897 4960096,55 13
1320878,26 0,2633 5016628,42 14
1214703,54 0,2394 5073949,62 15
1118108,88 0,2176 5138368,02 16
1028024,28 0,1978 5197291,61 17
945613,485 0,1799 5256328,43 18
846878,764 0,1635 5179686,63 19
778511,597 0,1486 5238974,41 20
715813,848 0,1351 5298400,06 21
657185,318 0,1228 5351671,97 22

اد الطالبمن إعد:المصدر

التي تم عرضها على الجداول السابقة حاولنا حساب صافي القيمة الحالية توعلى ضوء البيانا
: لكل بديل باستعمال العلاقة التالية
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0=t 2حتى=tتمثل فترة الإنشاء والانجاز.

tcfالتدفقات النقدية المحصل عليها خلال عشرين سنة من تشغيل البديل
1+mحتى السنة عشرينةبداية تشغيل المشروع أي من السنة الثالث

n المشروعلتشغيمدة

tIنفقات الاستثمار حسب سنوات الانجاز والإنشاء.
وكانت النتائج الكلية موضحة في الجدول )Excel(ونظرا لكثرة الحسابات اعتمدنا على برنامج 

: التالي
دج1000الوحدة بصافي القيمة الحالية للبدائل المقترحة                   :)41(جدول رقم

لب امن إعداد الط:المصدر

:لك من خلال البيان التاليذويمكن توضيح 

تقييم البدائل على أساس صافي القيمة الحالية) 11(كل رقم الش

من إعداد الطالب :المصدر

كبر من الصفر ويعني ذلك أمن البيان نجد أن القيمة الحالية الصافية موجبة بالنسبة لكل البدائل أي       
فائض أن مجموع التدفقات النقدية السنوية المحينة ستغطي نفقات الإستثمار وينتج عن ذلك ربح أو            

البديل الرابع البديل الثالث البديل الثاني الأولالبديل  الطريقة 

7939110,41 8783112,24 7802875,58 3940974,97 )VAN(القيمة الحالية الصافية

3940974,968

7802875,582
8783112,24

7939110,41

0

2000000

4000000

6000000

8000000

10000000

صافي القيمة الحالية

البديل الاول البديل الثاني البديل الثالث البديل الرابع
البدائل

تقييم البدائل على اساس صافي القيمة الحالية
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، أمـا   )KDA(7802875,58والبديل الثاني قـدره   )KDA(3940974,97قدره بالنسبة للبديل الأول     
.على الترتيب)KDA(7939110,41 و8783112,24 البديل الثالث والرابع 

والتقييم على أساس هذه الطريقة يشترط أن تكون رؤوس الأموال المستثمرة في كـل البـدائل                
بينها و هذا لا يتوافق مع معطيات الدراسة ، ولكن للتقييم في هذه الحالـة                متكافئة ومتعادلة فيما  

على أساس القيمة الحالية الصافية يتطلب الاستعانة بحساب دليل الربحية و المعدل الداخلي للمـر                
.ةدودي
IV-4-ةعدل الداخلي للمردوديالم:

النقدية الإستثمارية تلية لكل التدفقاالمعدل الذي تتساوى عنده القيم الحاا  المعيار إلىذيشير ه
:والتدفقات النقدية الجارية ، ويحسب هذا المعيار بالمعادلة التالية
( )

NP

P

VANVAN
iiVANiTRI

+
-

+= 12
1

TRIةحيث معدل الداخلي للمر دودي.

1i؛معدل الخصم الأصغر وتكون عنده صافي القيمة الحالية موجبة

2i ؛سالبةوتكون عنده صافي القيمة الحالية الأكبرمعدل الخصم

PVAN؛القيمة الموجبة لصافي القيمة الحالية عند معدل خصم الأصغر

NVAN أي بإهمال (صورة مطلقةفيلصافي القيمة الحالية عند معدل خصم الأكبرالبةالسالقيمة
؛)علامة الناقض

.قريبا من الصفرNVANوالقيمة السالبةPVANهم أن تكون كل من القيمة الموجبةومن الم

بد من إجراء عدة محاولات حـسابية     لاوفق للمعادلة السابقة     ةولحساب معدل الداخلي للمر دودي    
.متكررة لاستخراج القيم الحالية الصافية حتى نحصل على معدلين أكثر قربا إلى الصفر

:استطعنا الحصول على النتائج المدونة على الجدول التالي)Excel(وباستعمال برنامج
ئل المقترحةالداخلي للبداةمعدل المر دودي):42(جدول رقم

البديل الرابع البديل الثالث البديل الثاني الأولالبديل  الطريقة

13,50% 13.75% 13,10% 11,70% 1i

13,80% 13.77% 13.20% 11.80% 2i

+32998.08 +9189.91 +85917.51 +86147.97 PVAN

-419079.71 -6580.87 -86547.14 -46806.29 NVAN
13.52% 13.76% 13.14% 11.77% TRI

من إعداد الطالب:المصدر
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.لإشارة النتائج تم حساا على ضوء المعلومات التي تم عرضها في الجداول السابقةلو
لس الماأكبر من معدل تكلفة ر   أةالداخلي للمردودي لها معدل    لمن الجدول يلاحظ أنه كل البدائ     

كبر معدل  أختيار فستتم على أساس     لإعملية ا  االبدائل الأربعة مقبولة من هذه الناحية ، أم        وبالتالي
.وعليه على الشركة إختيار البديل الثالث

IV-5-ةــدليل الربحي:
.في كل بديلإلى رؤوس الأموال المستثمرةه الطريقة في مقارنة القيمة الحالية الصافية ذتتمثل ه

:ويحسب هذا المعيار بالعلاقة التالية

1+=
I

VANIP

:وكانت النتائج موضحة في الجدول التالي
ةــربحيلدليل ا:)43(جدول رقم

البديل الرابع البديل الثالث البديل الثاني ولالأالبديل  الطريقة

1,28 1,34 1,258 1,16 )IP(دليل الربحية

من إعداد الطلب:المصدر

من الجدول نجد البديل الثالث هـو        حسب هذا المعيار نختار البديل دو أكبر دليل ربحية ، وبالتالي          
.الأفضل مقارنة بالبدائل الأخرى

ن سنحاول تقييم البـدائل      لآتي تم التطرق إليها إلى غاية ا      ونظرا للتكامل الموجود بين الأساليب ال     
:المقترحة من خلال تلخيص النتائج السابقة في الجدول التالي

تقييم البدائل المقترحة ):44(جدول رقم

من إعداد الطالب:المصدر

ما يلاحظ على الجدول هو مقارنة بين البدائل الأربعة على أساس جميع الطرق السابقة الـذكر،      
ويرجع ذلك إلى قلة نسبة راس المال المملـوك       سوء في جميع الحالات     لأحيث نجد البديل الأول هوا    

البديل الرابع البديل الثالث البديل الثاني الأولالبديل  الطريقة

سنة9,18 سنة 9 سنة9.4 سنة11.28 )DR(مدة الاسترجاع

38,13% 39,00% 37,80% 32,16% )TRM(معدل العائد

7939110,4 8783112,2 7802875,6 3940975 )VAN(صافي القيمة الحالية

13.52% 13.76% 13.14% 11.77% ) TRI(الداخليةالمر دوديمعدل 

1,28 1,34 1,258 1,16 )IP(بحيةدليل الر
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نقص في   النقدية الخارجة وبالتالي   تمن تكلفته الاستثمارية وهذا ما يؤدي إلى الارتفاع في التدفقا         

الأرباح ، أما فيما يخص البدائل الأخرى فهي مقبولة في جميع النتائج  ويرجع ذلك إلى التمويـل                  
من ذلك إلا أن البديل الثالث يبقى هـو الأفـضل        مكن بالرغ الذاتي في تكاليفها الإستثمارية ، ول     

.      والأكثر ربحية في جميع الحالات
سـتقرار والـيقين في     لإهذه الطرق هو أن تطبيقها يستلزم ظروف تتميز بنوع مـن ا            زوما يمي 

في  الإنتاجية ، وعليه في كثير من الأحيان قد يحدث تغـير           تالمعلومات والاستخدام الكامل للطاقا   
الظروف الاقتصادية ما يؤدي إلى تأثر التدفقات النقدية سواء بالانخفاض أو الارتفـاع ، ولمعرفـة     
مدى مقدرة البدائل المقترحة على تحمل التغيرات غير مواتية والمخاطر المـستقبلية ، تطلـب منـا        

لأكثـر  استعمال طرق أخرى ، وقد اعتمدت الدراسة على طريقة القيمة المتوقعـة باعتبارهـا ا              
.استعمالا

IV-6-التوقع الرياضي(القيمة المتوقعة:(
يمكن توضيح هدا الأسلوب على البدائل المقترحة ودلك من خلال الأفاق المستقبلية التي يتطلـع   
لها مسئولو الشركة ،وعليه إدا كانت القيمة الحالية الصافية  هي القيمة المراد الوصـول إليهـا أو                  

:يمكن حساب قيمها المتوقعة في ظل الظروف المتوقعة والمحتملة كما يليالتقييم على أساسها ،ف
:الظروف المحتملة الوقوع مستقبلا موضحة في الجدول التالي

أهم التغيرات المتوقعة:) 45(جدول رقم

)الشركةمن مسئولو بالاعتماد على معلومات(من إعداد الطالب:رالمصد

:على النتائج التاليةوباستعمال شجرة القرارات نتحصل 

احتمال التوقعالتغيرات
0.2%10انخفاض الإيرادات ب

0.2%10ارتفاع التكاليف 
سنوات الأولى وانخفاض في    )10(في  %10يف مع انخفاض في الإيرادات ب     ارتفاع في التكال  

سنوات المتبقية)10(في % 10مع ارتفاع في الإيرادات ب%5التكاليف ب

0.15

0.45%10ارتفاع في الإيرادات ب
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البديل الأفضل هو البديل الثالث كونه حقـق أعلـى صـافي قيمـة حاليـة والبالغـة                  
8285179.1)KDA.(

نلاحظ أن المشروع سوف يكون في حالة أفضل من حيث مقدرته على تحمل المخاطر               وبالتالي
هو الأفضل من حيث تحمله للتغيرات غير مواتيـة في       إذا اعتمدت الشركة على البديل الثالث لأنه        

.المستقبل
على أساس الطرق السابقة أا عملية أحاديـة المعيـار أي            موالشيء الملاحظ عن عملية التقيي    

تعتمد على عامل التدفقات النقدية بغض النظر على الأمور الأخرى ، ولكن في الواقع الأمر معقد                
في أسلوب البرمجـة     ةمنا إعادة التقييم بالاستعانة إلى طريقة أخرى متمثل        في هذه العملية مما يتطلب    

.بالأهداف

( ) 14.75400084 =VANE

القرار

لبديل الأولا

البديل الثاني

البديل الثالث

البديل الرابع

صافي القيمة الحالية بعد التغير احتمال التوقع

65128.61
1051553.95
2514718.40
11465851.04

0.2
0.2

0.15
0.40

65128.61

210310.79
792136.296
4586340.42

( ) 69.49976041 =VANE

195005.76

1355507.9

6075579.8

13678460

0.2

0.2

0.15

0.40

39001.152

271101.58

9113336.9

5471384
( ) 72.66748232 =VANE

489931.90 0.2 97986.38
5697327.63
6882231.16
15038481.3

30896.94
5015907.8
62499713.3

13982878

( ) 1.82851793 =VANE

1139465.5
1032334.6

6015392.52

0.2
0.15
0.40

0.2 6179.388
1003181.50.2

0.15
0.40

937456.995
5593151.2

صافي القيمة الحالية المتوقعة



272

IV-7-طريقة البرمجة بالأهداف ذات الأولويـة) :Lexicographique(
:سيتم استخدام هذه الطريقة وفقا للخطوات التالية

:تحديد الأهداف التي تأخذ بعين الاعتبار في عملية التقييم-
حددت الشركة انطلاقا من النتائج المتوصل إليها من الدراسة التفصيلية مجموعة من المعايير             قد  

عد الجـدول   أو الأهداف التي على أساسها تتم عملية تقييم البدائل المقترحة ، ولتوضيح ذلك قدُ               
:     التالي

التقييمالأهداف والمعايير الأساسية في عملية ):46(جدول رقم
الأهدافالبديل الرابعالبديل الثالثالبديل الثانيالبديل الأولالمعايير

27الأكثرعلى 2826.625.224.5)مليار دجالوحدة (تكلفة الاستثمار
40الأقلعلى 32.1637.83938.13%)نسبة مئوية الوحدة (معدل العائد

8قللأعلى ا3.947.88.77.9)مليار دجالوحدة(صافي القيمة الحالية
10كثرلأعلى ا11.289.499.1)الوحدة سنة(مدة الاسترجاع
3حوالي32.832.6)الوحدة مليون طن(الطاقة الإنتاجية

34كثرلأعلى ا30283226)الوحدة شهر(مدة الانجاز
50كثرلأعلى اmg/m 3(40553535 الوحدة(دثار الغباران

85كثرلأعلى اdBA(60906070 الوحدة(يجانتشار الضج

من إعداد الطالب:المصدر

:صياغة دالة الهدف-
دالة الهدف في نموذج برمجة الأهداف ذات الأولوية تستخدم لتقليل دالة متغيرات الانحراف للحد            

لتقييم على أساسـها ،     الأدنى ، ولكن في البداية يجب أن يتم تحديد درجة أولويات الأهداف التي سيتم ا              
:وقد اعتمدت الدراسة على الترتيب التالي

مستوى الأولوية للأهداف):47(جدول رقم
الانحراف الغير مرغوب فيهالهدفمستوى الأولوية

+تكلفة الاستثمار1Pدرجة الأولىال
1d

مدة الاسترجاع،صافي القيمة الحالية،معدل العائد2Pدرجة الثانيةال
-
2d

-
3d

+
4dعلى الترتيب

+الطاقة الإنتاجية3Pدرجة الثالثةال
5d

-
5d

+مدة الانجاز  4Pرابعةدرجة الال
6d

+انتشار الضجيج،اندثار الغبار5Pدرجة الخامسةال
7d

+
8dعلى الترتيب

من إعداد الطلب:المصدر

:كل التاليدالة الهدف على الشوهكذا يمكن صياغة
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( ) ( ) ( )++++-+--+ ++++++++= 87564553432211 ddddddddd PPPPPZ

:تحت القيود التالية

275.242.256.2628 114321 =-++++ +- ddXXXX

4013.38398.3716.32 224321 =-++++ +- ddXXXX

89.77.880.794.3 334321 =-++++ +- ddXXXX

1018.994.928.11 444321 =-++++ +- ddXXXX

36.238.23 554321 =-++++ +- ddXXXX

3426322830 664321 =-++++ +- ddXXXX

5035355540 774321 =-++++ +- ddXXXX

8570609060 884321 =-++++ +- ddXXXX

14321 =+++ XXXX

4,3,2,1,01,0 =Þ= jX j

0, ³+-
ii dd

8.........3,2,1=i5..........3,2,1=k

تمثل مـستوى أو    )k(بالانحراف الموجب ، و   ) d+(بالانحراف السالب و  ) d-(نشير هنا إلى  
1234تمثل عدد الأهداف ، أما    ) i(الأولوية و Pدرجة  و   ,,, XXXX     تمثل البدائل الأربعة المقترحـة

.على الترتيب

:لحلا-
) 5Pإلى غايـة  1Pمن(لحل هذا النموذج نتبع مجوعة من الخطوات تعتمد على درجة الأولوية أي  

:وتكمن هذه الخطوات في مايلي
:الخطوة الأولى-

+م بإيجاد   سنقو
1d       1أي نعطي للهدف الأول الأولويةP        ، مع تجاهـل الأهـداف الأخـرى

وعندما نجد حلول هذه الخطوة نعتبرها كقيود جديدة تضاف للقيود السابقة في الخطـوة الثانيـة                
:وهكذا إلى نصل إلى الحل الأمثل ويكون النموذج كمايلي
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+= 11 dMinP

تحت نفس القيود السابقة
:تحصلنا على النتائج التالية) Lindo(وباستخدام برنامج 

 ـ)d-(للكتابة على صـفحة البرنـامج نرمـز للانحـراف الـسالب            وللانحـراف  ) n(بـ
).p(بـ)d+(الموجب

1pMin

27115.242.256.2628 4321 =-++++ pnXXXX

402213.38398.3716.32 4321 =-++++ pnXXXX

8339.77.880.794.3 4321 =-++++ pnXXXX

104418.994.928.11 4321 =-++++ pnXXXX

3556.238.23 4321 =-++++ pnXXXX

346626322830 4321 =-++++ pnXXXX

507735355540 4321 =-++++ pnXXXX

858870609060 4321 =-++++ pnXXXX

14321 =+++ XXXX
end
int x1

                                  int x2
                         int x3

                intx4

خذ القيمـة   أيويعني المشروع مقبول أو   ) 1(القيمة  خذ  أي)Xj(هو أن المقصود به )int(أما الرمز 
.ويعني المشروع مرفوض ) 0(

13,0421:                    وحلول هذه الخطوة هي ==== XXXX

0876554321 ========= ppppnpnpp

.258;157;26;14;7.03;12;799.11 ======= nnnnpnn

01(أي أن الانحراف   )p=01(ائج أن الهدف الأول     يلاحظ من النت   =+d (     وبالتـالي الهـدف الأول
يتحقق بالتمام
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:الخطوة الثانية-
--+(تتدنية انحرافا  ++= 4322 dddMinP (        الأهداف ذات الأولوية الثانية مع إضافة حلـول

ت الأولوية الأولى باعتبارها كقيد في هذه الخطوة مع القيود السابقة وهذا            الخطوة الأولى للأهداف ذا   
01(لتكون جميع الحلول الآتية ملتزمة بالقيد  =+d (ونحصل على النتائج التالية ،:

432 pnn ++Min

تحت نفس القيود السابقة
01=p)قيد إضافي (

:الحل هو

13,0421 ==== XXXX

0876552143 ========= ppppnpppn

258;157;26;14;7.03;799.11;12 ======= nnnnpnn

-+(سنقوم بحل   :الخطوة الثالثة  += 553 ddMinP(         تحت نفس القيود السابقة مع إضافة حلول الخطـوة
:نتائج التاليةالأولى والخطوة الثانية كقيود وبنفس الطريقة تتحصل على ال

55 pn +Min

01=p)قيد إضافي(
1432 =++ pnn)قيد إضافي(

13,0421 ==== XXXX

0876552143 ========= ppppnpppn

258;157;26;14;7.03;799.11;12 ======= nnnnpnn

=+تدنية :الخطوة الرابعة 64 dMinPوذلك كمايلي:

6pMin

تحت نفس القيود السابقة
01=p)قيد إضافي(

1432 =++ pnn)قيد إضافي(
055 =+ pn)قيد إضافي(
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:الحل هو

13,0421 ==== XXXX

0876552143 ========= ppppnpppn

258;157;26;14;7.03;799.11;12 ======= nnnnpnn

++تدنية: الخطوة الخامسة- += 875 ddMinPوذلك كمايلي:

87 pp +Min

تحت نفس القيود السابقة
01=p)قيد إضافي(

1432 =++ pnn)قيد إضافي(
055 =+ pn)قيد إضافي(

06 =p)قيد إضافي    (
:النتائج

13,0421 ==== XXXX

0876552143 ========= ppppnpppn

258;157;26;14;7.03;799.11;12 ======= nnnnpnn

من خلال ما توصلنا إليه في الخطوة الأخيرة يتضح لنا البديل المفضل وفق الأولويات والقيـود                
نـه جميـع    أالسابقة هو البديل الثالث ،كما توضح لنا النتائج المرحلية حسب كل درجة أولويـة               

ق بالتمام أي الانحرافات الغير مرغوب فيها تساوي إلى الصفر ، ماعـدا الهـدف           الأهداف قد تتحق  
.حيث هناك انخفاض عن مستوى الطموح المحدد %  91الثاني الذي قد يتحقق ب

IV-8-نتائج الدراسة التطبيقية
:يةإلى النتائج التالالدراسة توصلت في ضوء التحليل التفصيلي للبدائل الأربعة المقترحة 

تأييد فكرة قيام وإنشاء المشروع لاجتيازه كل من الدراسة التسويقية الأوليـة وعـدم    : أولا
وجود مشاكل فنية تعوق مايهدف إليه من منتجات ، على العكس من ذلك فان المشروع يتميز                

فية تتفوق  بمزايا إنتاجية قد لاتتوافر لغيره من المشروعات المثيلة هذا بالإضافة إلى تحقيقه لربحية كا             
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على فرص الاستثمار البديلة سواء كان ذلك في ظل ظروف التشغيل الكامل أو ظـروف غـير       
.مواتية تعمل على تخفيض الإيرادات وزيادة التكاليف

تقييم البدائل المقترحة أمر يتطلب إستخدام مجموعة من الطرق والأساليب العلمية المتكاملة          :ثانيا
مدة الاسترجاع ،صافي القيمة الحالية     (ق أحادية الهدف كالتي إستخدمناها      فيما بينها ، ومن بينها طر     

وطرق متعددة الأهداف قد تأخذ بعـين  ) ة، دليل الربحية ، معدل العائد ، معدل الداخلي للمر دودي    
الاعتبار جميع الأهداف والمعايير التي تدخل ضمن عملية التقييم كطريقة البرمجـة بالأهـداف ذات               

.اعتمدت عليها دراستنا والتي تعتبر طريقة فعالة في مثل هذه القرارات الأولية التي
خد بالبديل الثالث لما يتميز به من ربحية أعلى وقدرة أعلى علـى امتـصاص العوامـل                 لأا:ثالثا

والظروف الغير مواتية والتي قد تنعكس أثارها على عدم الوصول إلى الطاقات التشغيلية الكاملـة أو             
.اليف أو انخفاض في المبيعات ارتفاع في تك
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:خاتمة الفصل الرابع
من خلال الدراسة الميدانية التي أجريناها على مستوى شركة الإسمنـت بـني صـاف     

)S.CI.BS ( أوضحت الدراسة على ضوء المؤشرات الأولية التي تتناسب مـع مـستوى             د، لق
يتعلق بالدارسة التسويقية والفنية ،كما أوضحت أن مرحلة        الدراسة التفصيلية نتائج إيجابية فيما      

التنمية الإقتصادية والإجتماعية الضخمة التي تدخلها الجزائر تتطلب المزيد من المواد الأساسـية             
. للتشييد والبناء مثل مادة الإسمنت التي تعتبر موضوع منتجات المشروع المقترح

اف تساهم في إنتـاج الجـزء الأكـبر مـن           ومن جهة أخرى فان شركة الإسمنت بني ص       
فان قيام المشروع ذه العلاقة الوليـدة        إحتياجات السوق الجزائري من مادة الإسمنت ، وبالتالي       

والوثيقة بشركة بني صاف يعطيها ميزة تفضيلية لن تتاح لغيرها في توفر مادة الإسمنت وما يرتبط                
.قل بالإضافة للعمالةا من وفرات في التكلفة الخاصة بالتخزين والن

وتأسيسا على ذلك قد تبين للشركة تعيين وتحديد أربعة بدائل يتم الإختيار من بينها الأنسب               
.والأفضل

أن البديل الأفضل هوالبديل الثالـث       معملية التقيي  نالمحصل عليها م   جحيث قد أظهرت النتائ   
مل للطاقات التسويقية والإنتاجية    لكونه يحقق نتائج عالية الربحية في ظل ظروف الإستخدام الكا         

.على النحو الذي تبين في الصفحات السابقة
إقامة هذا المشروع على أساس البديل الثالث قد     نولمزيد من الحيطة والحذر في اتخاذ القرار بشا       

اتجهت الدراسة إلى إعادة تقييم هذه النتائج في ظل ظروف المخاطرة المختلفة سواء كانت طبيعية              
ال تدرج الطاقة وعدم الوصول إلى الطاقة الكاملة للمشروع أو عوامل أخرى تؤدي إلى              كاحتم

.زيادة التكاليف
ولقد تبلورت هذه المخاطر في الإحتمالات السابقة والتي كان أظهرهـا انخفـاض الإيـرادات       

.روع المقترحوإرتفاع في التكاليف فكانت النتائج تشير إلى استمرارية ربحية البديل الثالث أي المش
ن عملية التقييم على أساسها أحادية المعيـار أي تقيـيم           أوما لاحظناه على الطرق السابقة هو       

النقدية فقط ، الشيء الذي عليه       تالبدائل كل على حدا بالإضافة إلى اعتمادها على عامل التدفقا         
ان ذلك بإسـتخدام    توجهت الدراسة إلى إعادة تقييم البدائل بأخذ جميع العوامل والأهداف ، وك           

التي تعتبر من الأساليب الفعالـة في       ) Lexicographique(طريقة البرمجة بالأهداف ذات الأولوية      
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، وكانت نتائجها كذلك تشير إلى اختيـار البـديل          ) التقييم والاختيار (هذا النوع من المشاكل     
.الثالث
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خاتمة عامة
يشه الجزائر في ظل التغيرات الإقتصادية المتسارعة ، إسـتوجب علينـا            نظرا للوضع الذي تع   

ستثمارية الذي يخص كل إقتصاد وكـل مؤسـسة    لإالتطرق إلى موضوع دراسة وتقييم المشاريع ا      
ها ذوكل من يدخل عالم الأعمال ، إلا أن هذا الأمر يتطلب قرارات حاسمة حيث أي خطأ في اتخا                 

ال ، وبالتالي لتفادي ذلك إستوجب علـى الأطـراف المعنيـة            سيؤدي إلى حتمية الإفلاس والزو    
ستثمارية فهما جيدا والقيام بدراسة تحليلية مبنية على أسس وطـرق           لإستثمار فهم مشاريعهم ا   لإبا

.علمية 
وتأسيسا على ذلك شملت هذه الدراسة أربعة فصول في بادئ الأمر تطرقنا إلى المفاهيم المختلفة               

ا ومجالاا حيث إعتبرنا هو عبارة عن نفقة حالية تليها إيرادات في المستقبل،             للإستثمارات وأنواعه 
هم عناصرها وأهدافها بالإضـافة إلى أهـم        أستثمارية و لإثم تطرقنا إلى عموميات حول المشاريع ا      

.مراحل عملية تقييم المشروع ، وهذا كان من خلال الفصل الأول
لى أهم الدراسات المتعلقة بالمشروع والمتمثلة في الدراسة        أما عن طريق الفصل الثاني فتعرضنا إ      

التسويقية ، الدراسة الفنية ، الدراسة التمويلية ، الدراسة البيئية ، وكان الغرض من تلك الدراسات       
.معرفة مدى صلاحية المشروع المقترح

يها في عملية تقيـيم  وبعد ذلك يأتي الفصل الثالث أين تناولنا أهم الطرق الممكن الاعتماد عل        
المشاريع المقترحة ، وكان من بينها طرق تطبق في حالة اليقين تستخدم معطيات رياضية ثابتة ، و                 

ن المحيط الاقتصادي يكون في غالب      لأطرق أخرى تركز على التنبؤات والتقديرات والاحتمالات        
مجال  حالتنبؤ الدقيق مما يفت   وهنا يواجه المستثمر مشكلة     الأحيان يتسم بتغيرات مستمرة غير ثابة ،      

كبر عائـد   أالمخاطرة أمامه وبالتالي لتفادي ذلك وإختيار المشروع الأفضل أي البديل الذي يحقق             
قل المخاطر يستلزم استخدام أدوات أخرى كأساليب بحوث العمليات مثل شجرة القـرارات ،              أو

لطرق السالفة الذكر مـن خـلال   ونظرية الألعاب ، وبالنظر إلى النقص الذي ساد هذه ا   ةالمحاكا
اعتمادها على هدف واحد في إختيار المشروع الأفضل ، حاولنا التعرض إلى طرق أخرى متعددة               

).الليكسيكوغرافية(الأهداف وكان من بينها البرمجة بالأهداف ذات الأولوية 
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عن كيفية دراسة    وأخيرا في الفصل الرابع المخصص للدراسة التطبيقية أردنا تقديم نظرة شاملة          
ستثمارية على إحدى الشركات الوطنية لصناعة الاسمنت وهي شـركة بـني            لإوتقييم المشاريع ا  

ستثماري المتمثل في إضافة خط ثاني للإنتاج مـادة         لإ، أين تم دراسة المشروع ا     ) S.CI.BS(صاف
مفصلة حسب  الاسمنت لغرض الرفع من الطاقة الإنتاجية وتغطية الطلب المستقبلي وكانت الدراسة            

جميع المراحل المختلفة أي من الناحية التسويقية والفنية والتمويلية والبيئية ، وبعد ذلـك تم تقيـيم               
مدة (المشروع من خلال البدائل المقترحة بتطبيق بعض الطرق أحادية الهدف كالتي اعتمدنا عليها              

 ـ   العائد ، صافي القيمة الحالية ، دليل الربحية ، م          لالاسترجاع ، معد   ، )ةعدل الـداخلي للمردودي
وكان ذلـك   ).Lexicographique(وطرق متعددة الأهداف كالبرمجة بالأهداف ذات الأولوية        

.حسب المعلومات المتوفرة
:ومن ثم إستطعنا استخلاص مجموعة من النتائج نلخصها في النقاط التالية

من خلال تقـدير العوائـد       دور الدراسة التفصيلية بمختلف مراحلها في تحديد ربحية المشروع         -
المتوقعة من المشروع ومقارنتها بالتكاليف المتوقعة ومن تم حساب الربح الصافي للمشروع في كل              

.سنة من سنوات التشغيل وطيلة مدة التشغيل
ستثمارية بإستخدام الموارد المتاحة للمستثمر مما      لإفي اتخاذ القرار حول أفضل المشاريع ا       ةالمساعد -

ستثمار محدودة بـسبب ضـيق   لإستثماري خاصة عندما تكون ميزانية الإشيد القرار ايؤدي إلى تر 
.مصادر التمويل وارتفاع تكاليفه

فشل المشاريع نتيجة عدم     اتحتاج بعض المشاريع إلى تكاليف ضخمة مما يصعب إسترجاعها ، لذ           -
مـا يكلـف     القيام بدراستها أو لإنخفاض مستواها قد يعرض أصحاا إلى خسائر ضخمة وهذا           

.اتمع موارد ضائعة
تفيد دراسة المشروع وخاصة الجانب المتعلق بالدراسة التسويقية في التعرف على فرصة المشروع              -

.في بيع منتجاته
ضرورة الدراسة التفصيلية في التقليل من مخاطر عدم التأكد من خلال تقييم التأثيرات المختلفـة                -

ر السلعة المنتجة وأسعار مستلزمات الإنتاج وتكاليف التمويل        على أداء المشروع مثل تغيرات أسعا     
.وتغيرات الطلب والتطورات التقنية والتغيرات في ظروف الإنتاج

.معرفة الآثار البيئية الناجمة عن المشروع-
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دور المعلومات الممكن الحصول عليها من الدراسة التفصيلية للقيام بعملية تقييم المشاريع وعليـه     -
أو الخطأ في تلك المعلومات قد يؤثر على نتيجة القرار، ومن أهم المعلومات المـستعملة في                 النقص

.هذه العملية التدفقات النقدية التي تعتبر مقياسا في الوصول إلى معرفة منافع وتكاليف المشروع
تقييم المشاريع لا تعتمد على طريقة واحدة وإنما تتطلب التكامل بين عدة طرق تختلف حـسب               -

.الظروف
إختيار المشروع الأفضل في الحقيقة لا يتم على أساس هدف واحد وإنما يتم اختياره على أساس                 -

عدة أهداف ولدا من الأنسب اللجوء إلى طرق تشمل عدة جوانب وعدة قيود وهـي الطـرق                  
. المتعددة الأهداف

نا أنه هنـاك إهتمـام   من خلال الدراسة الميدانية المتواضعة على شركة الإسمنت بني صاف وجد -
بإعداد الدراسة التفصيلية للمشروع المراد إقامته ولكن الدراسة التقنية كانت تأخذ النسبة الأكبر،             
أما من ناحية تقييم البدائل المقترحة لإنشاء المشروع لم تعتمد على أي أسلوب علمي أو أي طريقة                

جعلها تتحمل تكاليف كبيرة للدراسـة  رياضية وإنما كان اعتمادها على التقارير والإجتماعات مما       
.ومدة طويلة

:وعلى أساس ما تقدم يمكن إدراج التوصيات التالية
مـا   استثمارية يمثل العنصر الأساسي لبقاء واستمرارية المؤسسات ، وهـذ         لإالقيام بالمشاريع ا   -

تجنب  ةاولستثماري ، ومح  لإيفرض ضرورة دراسة تفصيلية دقيقة لكل الجوانب المتعلقة بالمشروع ا         
جمع المعلومات الملائمة والمفيدة عن طريـق        عالأخطاء وذلك بالإستعانة إلى الأساليب العلمية ، م       

.أنظمة معلوماتية سريعة وفعالة
لابد على الشركات والمؤسسات أن تولي لعملية دراسة وتقييم المشاريع إهتماما كـبيرا لأـا        -

.يطة ا وكثرة التغيرات الاقتصاديةتعتبر من أصعب المهام نظرا للتعقيدات المح
ن أي خطـأ في    لإختيـار   لإخد في الإعتبار عنصر المخاطرة وعدم التأكد في عملية التقييم وا          لأا-

.تجسيد مشروع غير فعال قد يشكل خسائر كبيرة للمؤسسة
.ستثماريةلإضرورة البحث عن الهيكل الأمثل لتمويل المشاريع ا-
.يجب أن تكون من طرف إطارات متخصصة ويتميزون بالخبرةالقيام بالدراسة التفصيلية -
لابد من مراعاة الدقة في تقدير العوائد المتوقعة من المشروع وتكاليفه الممكن تحملها ، بدءا مـن       -

النقدية الداخلة والخارجة علـى طـول حيـاة          تستثمارية الأولية حتى التدفقا   لإالتنبؤ بالتكلفة ا  
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دارت الأخـرى  لإيتطلب التعاون الوثيق بـين الإدارة الماليـة و ا  المشروع ، ولكن حتى يتم ذلك    
ستعانة إلى طرق علمية رياضية مثل الـسلاسل الزمنيـة          لإالمختلفة المختصة لهذه التنبؤات وذلك با     

قد يزود إدارة الشركة بقاعدة معلوماتية تساعد في إعـداد تقـديرات          ا، وهذ ...والانحدار المتعدد 
.أكثر دقة

يار المشروع الأحسن والأفضل من بين المشاريع المقترحة لا يكفي الإعتمـاد علـى       لتقييم واخت  -
الأساليب ذات التقييم الأحادي المعيار وإنما يجب تطبيق طرق أخرى كأساليب بحوث العمليـات              

يكون من الأحسن استعمال البرمجيـات  االمعايير، وهذدخاصة البرمجة بالأهداف ذات التقييم المتعد    
)Excel solveur.Lindo (لسهولة وسرعة الحصول على النتائج.

ستثمارية موضوعا شائكا لم يأخذ نصيبه من العمـق      لإويبقى موضوع دراسة وتقييم المشاريع ا     
سواء من طرف الدولة أو المؤسسات ، وهذا راجع إلى أن عدم رغبة هذه الأطـراف في تحمـل                   

، ومن جهة أخرى راجع إلى الذهنية السائدة        تكاليف إضافية ناتجة عن هذه الدراسة هذا من جهة          
بين رجال الأعمال وأصحاب الشركات والتي تبحث عن الربح السريع وبأقـل التكـاليف دون               

.التفكير في ما سينجز عنه في المدى البعيد من عواقب وخيمة
.وفي الأخير نأمل من الباحثين الكرام التعمق أكثر في هذا الموضوع
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الفصل الثالث 
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ع الفصل الراب
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239التدفقات النقدية الصافية المتوقعة من البديل الأول23
240التدفقات النقدية الصافية المتوقعة من البديل الثاني24
241التدفقات النقدية الصافية المتوقعة من البديل الثالث25
242التدفقات النقدية الصافية المتوقعة من البديل الرابع26
246قياس كمية الغبار المنطلق في الجو بالنسبة للمصنع القديم27
247قياس التركيز المسموح من الملوثات الغازية28
247قياس مستوى الضجيج حسب المصنع القديم29
248مستويات الحد من انبعاث الغبار والضجيج حسب كل بديل30
249حساب مدة الاسترجاع بالنسبة للبديل الأول       31
250حساب مدة الاسترجاع بالنسبة للبديل الثاني      32
250ث       حساب مدة الاسترجاع بالنسبة للبديل الثال33
251حساب مدة الاسترجاع بالنسبة للبديل الرابع     34
252تقييم البدائل المقترحة على أساس مدة الاسترجاع35
253تقييم البدائل المقترحة على أساس مدة الاسترجاع36
254حساب صافي القيمة الحالية للبديل الأول                   37
255قيمة الحالية للبديل الثاني                           حساب صافي ال38
255حساب صافي القيمة الحالية للبديل الثالث                     39
256حساب صافي القيمة الحالية للبديل الرابع                     40
257صافي القيمة الحالية للبدائل المقترحة                      41
259الداخلي للبدائل المقترحةةمعدل المر دودي42
259دليل الربحيــة43
260تقييم البدائل المقترحة44
261أهم التغيرات المتوقعة45
262الأهداف والمعايير الأساسية في عملية التقييم46
263مستوى الأولوية للأهداف47
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: فهرس الأشكال 

الصفحةإسم الأشكاللشكلرقم ا
الفصل الأول 

11ستثماريلإمنحنى الطلب ا01
28ستثماريةلإأنواع المشاريع ا02
39القيمة الحالية03
49ستثماريلإمراحل تقييم المشروع ا04

الفصل الثاني 
56السوق كنظام للتبادل01
60منحنى الطلب على منتجات المشروع02
63لمحددة للطلب على منتجات المشروعالعوامل ا03
65قأنماط نمو السو04
72الاتجاه العام05
76طرق التنبؤ بالطلب على منتجات المشروع06
79خطوات الدراسة التسويقية للمشروع الإستثماري07
85اختيار المواقع08
92تنظيم العمال خلال فترة إنشاء المشروع09
98لإيرادات والتكاليف الثابتة والمتغيرةالعلاقة بين ا10
99نقاط التعادل مع تباين الأسعار11
109مصادر تمويل المشروع12
113تأثير البيئة الخارجية على المشروع13

118تأثير البيئة الداخلية على المشروع الاستثماري14
119العلاقة التبادلية بين البيئة والمشروع الاستثماري15

الفصل الثالث 
127حساب فترة الإسترداد01
139يتقييم المشاريع في حالة اختلاف العمر الاقتصاد02
i140بمعدل التحيينVANعلاقة 03
144تحديد المعدل الداخلي للمردودية04
147تحديد صافي القيمة الحالية05
r(148تعدد (وجود أكثر من معدل داخلي حالة 06

TRI)r(150عدم وجود07
150سالبةVANمع rوجود08
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151العلاقة بين العمر الاقتصادي ومعدل المردودية الداخلية09
151العلاقة بين القيمة المتبقية والمعدل الداخلي للمردودية10
165شجرة القرارات11
166شجرة القرارات الأكثر تفرعا12
169حالة تساوي توقع صافي القيمة الحالية لكلا المشروعين13
JR176توضيح إلى أي مدى ينتمي الرقم14
182مصفوفة القرار15

الفصل الرابع 
198الهيكل التنظيمي للشركــة01
203التوزيع الجغرافي لمصانع الاسمنت في الجزائر02
207تطور الإنتاج الكلي للإسمنت03
209تطور واردات الإسمنت في الجزائر04
212الطلب على مادة الإسمنت05
215نسب الطلب على إسمنت شركة بني صاف 06
215ديد معادلة الاتجاه العام وسلوك الطلب الفعليتح07
227مراحل إنتاج مادة الاسمنت08
238تطور رقم أعمال الشركة09
252تقييم البدائل حسب مدة الإسترجاع10
257تقييم البدائل على أساس صافي القيمة الحالية11
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300

ج الخطوة الأولىنتائ
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نتائج الخطوة الثانية
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نتائج الخطوة الثالثة
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نتائج الخطوة الرابعة
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نتائج الخطوة الخامسة
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وقل ربي زدني علما
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