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آساتي الى نبع العطف والحنان الى من علمتني ان  الى من سهرت الليالي تنير دربي الى من تشاركني افراحي و
 الدنيا كفاه وسلاحها العلم والمعرفة الى اعظم امرة في الوجود امي الغالية.

 الى من احمل اسمو بكل فخر و اعتزاز ابي الغالي حفظو الله.

 والقلوب الطاىرة اخواتي عائشة، شيماء، لارة.الى النفوس البريئة 

 الى وحيدي اخي يوسف حفظو الله ورعاه

 الى من سأكمل معو درب الحياة الى سندي في الحياة ونصفي الثاني زوجي العزيز حفظو الله.

 الى قرة عيني ابنتي سندس حفظها الله ورعاىا وجعلها من حفظة كتابو الكريم.

 .الى من أكون لو خالة جمال

 الى عائلتي الثانية عائلة زيان ادامهم الله فخرا لي الى كل عائلتي غربي وحمامي.

 الى صديقتي وشريكتي في ىذا العمل بشرى وكل عائلة مسعودي.

الى من ضاقت السطور من ذكرىم فوسعهم قلبي والى كل من ساىم بهذا العمل



 

لله ذي الجلالي والاكرام الذي جعلنا من امة محمد)ص( وماكنت حنٌ خلقت امشاجا ادري من امري شيأ الحمد والشكر  

 والصلاة والسلام على النبي المصطفى محمد بن عبدالله خنً الورى وعلى آلو وصحبو طيبنٌ الثرى اىدي ثمرة عملي ىذا الى

من يرتعش قلبي لذكرك...من اودعتني لله، الى روح ابي الزكية الطاىرة اىديك من احمل اسمك بكل فخر... من افتقدك... 
 .ىذا العمل

ستبقى كلماتك نجوى اىتدي بها اليوم والغد والى الابد الى ملاكي في الوجود علمتني ان الحقيقة غاية كنقطة ضوء في 
 الظلام علمتني ان الكلمة نور والكلمة تحيي وتميت

وىو مقبرة الرجال امي حفظها اللهعلمتني ان الظلم عار   

 الى من بهم اكبر وعليهم اعتمد الى الشمعة التي تننً ظلمة حياتي اخواتي: مارية، فاطمة الزىراء، أسماء، آية

 الى ضلعي الأيمن اخي وحيدي محمد عبدالوىاب

 الى من ساندني طوال ىذه الفترة وخفف عليا الحمل الى نبع العطاء عمي لمنٌ

بي في الحياة الذي  كان عونا وسندي لي زوجي لحسنالى رفيق در   

 الى من أكون لهم اما ثانية براعمي: الحاج البشنً، بشنً، غنى، النٌ، امنًة، ليان

 الى عائلتي الثانية عائلة بن سعدة ادامهم الله لي

 الى صديقة العمر اختي التي لم تلدىا امي امينة الشاوي حفظها الله

ىذا العمل بشرى وكل عائلة مسعودي الى صديقتي وشريكتي في  

الى من ضاقت السطور من ذكرىم فوسعهم قلبي والى كل من ساىم بهذا العمل
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ان إقامة الدشاريع الاستثمارية وتجهيزىا يشكل مدخلا ىاما من مداخل التنمية الاقتصادية، 
تحسنٌ الدناخ الاستثماري للدفع لضو أصبح الاتجاه السائد بنٌ دول العالم الدتقدمة منها والنامية ىو 

إقامة مشروعات منتجة ومتميزة وتكريس وترويج ما يعرف بثقافة الدشروع، على اعتبار أن 
الاستثمار يحدد الوضع الاستراتيجي للمؤسسة وقدرتها على الدنافسة والنمو في الدستقبل ويؤثر على 

 .أدائها أيضا

في لزيطها الاقتصادي مشكلة كيفية اختيارىا و من أبرز الدشاكل التي تواجو الدؤسسات 
للاستثمارات والدشروعات التي تحقق أىدافها في ظل الفرص الدتاحة والدخاطر الدتوقعة. ولذذا حظي 
موضوع تقييم واختيار الدشروعات اىتماما كبنًا في الفكر الاقتصادي والإداري على الصعيدين 

ملية صناعة القرار الاستثماري والتمويلي ولارتباطو النظري والتطبيقي بوصفو مدخلا أساسيا في ع
 .الوثيق بالتنمية الاقتصادية

 وتعتمد عملية التقييم على ما يعرف بدراسات الجدوى الدشاريع الاستثمارية 
(feasibility de études les)  ،التي تشكل إحدى الأدوات الذامة للتخطيط الاستراتيجي

لازمة لترشيد القرار الاستثماري وتحقيق الاستخدام الأمثل للموارد والتي تساىم في وضع الدعاينً ال
الاقتصادية في ظروف تتسم بالدخاطرة وعدم التأكد، كما أن ىذه الدراسات تشكل الأساس 
العلمي لتقييم الدشروعات وتعبر عن الأىداف التي يتبناىا كل من الدستثمر الخاص والدولة، و 

ستثنائية وبالأخص في الدول النامية لكونها تعاني من ندرة في تستأثر ىذه الدراسات بأهمية ا
مواردىا خاصة عنصر رأس الدال، لشا يتطلب تحديد الأولوية للمشروعات الاقتصادية التي تحقق 

فإن التفكنً في إقامة مشروعات أو إحداث توسعات فيها يستوجب إعداد  .أكبر عائد اقتصادي
مل ىذه الدشروعات، والتي تأخذ بعنٌ الاعتبار درجة دراسات جدوى تكون ملائمة لبيئة ع

الدنافسة الدتزايدة في الأسواق، وارتفاع معدل تغينً لرالات النشاط لشا يعرضها لدخاطر عديدة يمكن 
تقليصها بفضل تحسنٌ مستوى ىذه الدراسات، وبما يجعلها تتغلب على الدشاكل التي تفرضها ىذه 

تساىم في ترشيد قرار الاستثمار وتحفز على جذب مصادر التمويل التغنًات الداخلية والخارجية، و 
 الوطنية والأجنبية.
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 .اهمية الدراسة:1

ترجع أهمية موضوع دراسة الجدوى و تقييم الدشروعات الاستثمارية باعتباره احد الفروع 
ىذا الاقتصادية و الإدارية لحديثة التي لا غنى عنها لاي مشروع مهما كان نوعو ، سوآءا كان 

الدشروع قائما بالفعل او كان لررد فكرة مطروحة ،فأهمية ىذا البحث تتمثل في سعيو لإقامة الدليل 
العلمي وبأسلوب كمي على مدى جودة و صلاحية الدشروع الدقترح إقامتو، والقرار الدطلوب 

تثماري اتخاذه، ولزاولة ترشيده بإستخدام جملة من الدعاينً التقييمية، لأن لصاح أي مشروع اس
السليم في الحاضر كما تكمن  إتخاذ القرار مستقبلا يعتمد بالأساس و بشكل رئيسي على صنع و

 أهمية ىذا البحث أيضا في تقييم جدوى الدشاريع الاستثمارية في ظل لساطر الاستثمار.

 . الإشكالية:2

لذا لابد من  التنميةتعتبر الدشارع الاستثمارية احد اىم العناصر التي تساىم في تحرك عجلة 
الاختيار الكفء للفرص الاستثمارية لشا يؤدي الى تحقيق الأىداف الدخططة، و لدواجهة ىذه 
الدشكلة تلجئ الدول والدؤسسات الى اجراء دراسات الجدوى الاقتصادية و آليات تنفيذىا التي 

ارية جيدة ىذا حسب تعتبر من الأساليب الذامة التي من خلالذا يمكن الوصول الى قرارات استثم
امكانيتها الدالية لدتوفرة و كثرة الفرص الدتاحة ،حيث كما اعتمد اتخاذ القرارات على دراسة شاملة 
و دقيقة و موضوعية وعلمية كلما كانت القرارات اكثر لصاحا و امانا في تحقيق الأىداف المحددة  

عول عليها او التوسع في مشاريع أخرى كما يبنٌ الواقع ان عدم القيام بدراسة و تقييم الدشاريع الد
سوآءا كان ذلك عن جهل او تعمد فهو خطا فادح يؤدي الى تبديد الدوارد وسوء استخدامها على 

 ىذا الأساس يتمحور بحثنا والإجابة على التساؤل التالي:

ما مدى أهمية دراسة جدوى وتقييم المشاريع الاستثمارية في المؤسسة الاقتصادية في 
 ر الاستثمار؟ظل مخاط

 

 



 :مقدمة

 

 د 
 

 . الاشكاليات الفرعية:3

وللإجابة على الإشكالية الرئيسية كان يجب علينا التطرق للأسئلة الفرعية والتي سنحاول 
 الإجابة عليو من خلال ىذا البحث.

 حياتو؟ماذا نعني بالدشروع الاستثماري وماىي تصنيفاتو ودورة  .1
 ،وأىدافها ،خصائصهالدقصود بدراسة جدوى الدشاريع الاقتصادية وماىي اىم ا ما ىو .2

 وأنواعها؟ ،وأهميتها
 الاستثمارية؟ماىي الدراحل التحليلية التي تدر بها دراسة جدوى الدشاريع  .3
 عليها؟مادا نعني بمخاطر الاستثمار وطرق التعرف  .4
 ماىي مصادر لساطر الاستثمار؟ .5
 الاستثمار؟الدشاريع الاستثمارية في ظل لساطر كيف يتم تقييم دراسة جدوى  .6

 فرضيات الدراسة: -4

 وللإجابة على التساؤلات السابقة تم طرح الفرضيات التالية:

ان الدراسة التفصيلية تعتبر عملة استراتيجية لذا دور مهم في عملية التقييم ومعرفة مدى  -1
 صلاحية الدشروع الاقتصادي.

 شاريع يعتمد على دراسة الجدوى الدنضبطة والجيدة.إمكانية لصاح او فشل الد -2

ان معرفة جوىر الدخاطر وتقييمها وادارتها ىي من العوامل الرئيسية في لصاح الشركات  -3
 الاستثمارية وتحقيق أىدافها.

 منهج البحث: -5

لقد تم اختيار موضوع دراسة جدوى الدشاريع الاستثمارية في الدؤسسة الاقتصادية في ظل 
 وتحليلبوصف  وذلكلساطر الاستثمار لدراسة وذلك باستعمال الدنهج الوصفي والدنهج التحليلي 

 جزء من ىذا الدوضوع.
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 دوافع ومبررات اختيار الموضوع: -6
 اختيارنا لذذا الدوضوع يتجلى فيما يلي:

 .اهمية ىذا الدوضوع في ظل التحولات الاقتصادية التي تشهدىا الدؤسسة 
 .  فشل العديد من الاستثمارات نتيجة سوء القيام بعملية التقييم أي سوء دراسة

 جدوى وتسينً الدشاريع على مستوى العديد من الدؤسسات الاقتصادية.
 .الرغبة في الاثراء الدعرفي في ىذا المجال 

 .هيكل البحث:7

دراسة ومعالجة ىذا الدوضوع تم اعتمادنا على الخطة، من خلالذا قسمنا البحث الى ثلاثة ل
 فصول منها فصلنٌ نظري وفصل تطبيقي.

من خلال الفصل الأول تطرقنا في الدبحث الأول الى ماىية الدشروع الاستثماري حيث قمنا بتعريفو 
بيعة دراسة جدوى الدشاريع الاستثمارية حياتو ثم تعرضنا في الدبحث الثاني الى ط ودورة وتصنيفو

اما في الدبحث الثالث فتطرقنا الى الدراحل التحليلية لدراسة  وخصائصهاحيث حددنا مفهومها 
صلاحية  وتقرير والتقييم والتفصيليةجدوى الدشاريع الاستثمارية ففيو تم دراسة الجدوى الدبدئية 

الدشاريع الاستثمارية في ظل لساطر الاستثمار، الدشروع ام الفصل الثاني فهو خاص بتقييم جدوى 
 .حيث قمنا بتقسيمو الى مبحثنٌ

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 

 

 

 الأول الفصل 

مدخل عام حول دراسات جدوى الدشاريع 

 الاستثمارية



 مدخل عام حول دراسات جدوى الدشاريع الاستثمارية                                                    الفصل الأول:
 

6 
 

 تدهيد: 

ان الدشاريع الاستثمارية عصب الدؤسسات الاقتصادية والعامل المحدد لوجودىا واستمراريتها، ومن بتُ 
جيد، انطلاقا من فكرة إطلاق وبداية الدشروع الأدوات الدساعدة على التنمية خاصة لو تم التخطيط لذا بشكل 

مرورا بدراسة جدواىا الاقتصادية وانتهاء بإلصازىا في الوقت المحدد، وبالتمويل الدسموح بو وبالجدة والدواصفات 
 الدطلوبة.

 لؽثل ىذا الفصل مدخل عام للدراسة حيث قسم الى مبحثتُ: 

 ماىية الدشروع الاستثماري.الدبحث الأول: 

 دراسة جدوى الدشاريع الاستثمارية.  الثاني:  الدبحث
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 ماىية الدشاريع الاستثمارية الأول:الدبحث 

في ىذا الدبحث سنتطرق الى مفهوم الدشروع الاستثماري بالإضافة الى دورة حياتو مرورا بتصنيفات 
 وأىداف الدشروع الاستثماري.

 مفهوم الدشروع الاستثماري الأول:لدطلب ا

كمصطلح يعتٍ فكرة مقتًحة بزضع إلى الدراسة والتقييم، الأمر الذي يعتٍ   Projectالدشروع 
احتمال الأخذ بها أو رفضها على الإطلاق، أو احتمال تنفيذىا بعد إجراء القليل أو الكثتَ من التعديلات 

 عليها.

الوقت الحاضر ليستخدم في وإذا كان التعريف السابق يشتَ الى الدسمى، وىو على قدر من الدوارد في 
خلق طاقة إنتاجية جديدة، أو إعادة تأىيل طاقة إنتاجية قائمة، أو توسعها بهدف الحصول على منفعة صافية 

 1من تشغيلها في الدستقبل عبر فتًة زمنية طويلة نسبيا.

ا الخاصة يعرف كذلك على أنو " فكرة استثمارية متميزة فنيا متميزة اقتصاديا ولذا ظروفها وملابساته
لاستثمار قدر من الأموال ويتحقق منها عائد اقتصادي واجتماعي، وحيث إنو لإنشاء أي مشروع أو فكرة 
استثمارية يضحي الشخص ببعض احتياجاتو في الوقت الحاضر مقابل الحصول على عائد أعلى من ىذا 

 2الاستثمار وذلك يتحقق في الدستقبل بعد انشاء وتشغيل الدشروع. 

 الثاني: دورة حياة الدشروع الاستثماريالدطلب 

إن الدشروع الاستثماري ىو فكرة لزددة لاستخدام بعض الدوارد الاقتصادية بطريقة معينة، ولفتًة 
معينة، للوصول إلى ىدف معتُ أو عدة أىداف، على أن تزيد إيرادات )أو منافع( الدشروع على تكاليف 

 إنشائو وتشغيلو.

 ع الدراحل التالية: وتتضمن دورة حياة الدشرو 

 التعرف على فرص الاستثمار. .1

                                                           
1
 .92-92، ص9102، مركز الكتاب الأكادلؽي، الطبعة الأولى، عمان، الأردن، التقييم الدالي للمشاريع الاستثماريةمحمد ساحل،  

 .2، ص9102الطبعة الأولى، دار العلوم للنشر والتوزيع،  مشروعك ومنتجك؟، إدارة الجودة الشاملة كيف تطورمحمد السيد البدوي،  2
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 .Feasibility studyالإعداد الفتٍ للمشروع، أي إعداد دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروع  .2
 تقييم ومفاضلة الدشروع بغتَه من البدائل. .3
 إنشاء الدشروع وتشغيلو. .4
 الدتابعة وتقييم الأداء. .5

 Feed Backوبذدر الإشارة ىنا إلى ان ىذه الدراحل متداخلة ومتفاعلة الى حد ما يسبب أثار مرتدة 

بتُ بعضها البعض. وتشكل الدرحلة الأختَة مع الدرحلة الأولى دورة كاملة، وبحيث يفتًض تتابع الدورة في 
   1سبق الوقوع فيها.مشاريع استثمارية لاحقة وبخبرة أوسع على مر الزمن، لتقليل الأخطاء التي 

تتضمن دورة الدشروع عددا من الدراحل الدتتابعة والدتداخلة، تتضمن كل منها سلسلة من وجهة نظر أخرى 
من العمليات )الدراحل( الفرعية. بحيث لؽكن النظر للمشروع بأنو كائن لؽر بدرحلة ما قبل التكوين ثم مرحلة 

 ثلاث مراحل:الخروج إلى الحياة وتنقسم دورة الدشروع الى 

 مرحلة ما قبل الاستثمار )دراسات الجدوى(. .1
 مرحلة تنفيذ الدشروع )القيام بالاستثمار(. .2
 مرحلة تشغيل الدشروع )الإنتاج(.  .3

ولا بد أن يسبق ىذه الدراحل التحديد الواضح للأىداف الدرغوب برقيقها، فتحديد الذدف لؽثل نقطة 
الذدف الى إنشاء الاستثمار في لرال معتُ، ولزدد، أو تصنيع البداية في التفكتَ في الدشروع. فقد ينصرف 
 سلعة جديدة، او استخدام مواد خام جديدة.

وتستبد الأفكار التي لا تتماشى مع الأىداف سواء كانت أىداف مستثمر بالقطاع الخاص أو أىداف 
أو القائمتُ على دراسات مسؤول التخطيط الحكومي أو ىيئة الاستثمار. وبهذا التحديد يتلافى رجل الأعمال 

 الجدوى الدزيد من الجهد والتكلفة التي لا داعي لذا.

ويتم التعرض في شكل موجز للمراحل الثلاث لدورة الدشروع وبحيث ينصب التًكيز بعد ذلك الى برليل 
 ودراسة الدرحلة الأولى التي بردد في إطار دراسات الجدوى الدطلوبة.

 

                                                           
1
 .22-22الأردن، صمحمد لزمود العجلوني، سعيد سامي الحلاق، دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم الدشروعات، اليازوري العلمية للنشر والتوزيع، بدون طبعة،  
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 لة دراسة الجدوى(مرحلة ما قبل الاستثمار: )مرح -1
تعد ىذه الدرحلة ىي الدرحلة الأساسية وتشكل الأساس للمرحلتتُ التاليتتُ للمشروع ... مرحلة التنفيذ 
ومرحلة التشغيل. فنجاح الدشروع وفشلو يتوقف على نتائج التحليل القانوني والبيئي والتسويقي والفتٍ والدالي. 

الإجراءات الدتتابعة والتي تشكل في لرموعها دراسة الجدوى وتتكون ىذه الدرحلة من لرموعة من العناصر و 
الاقتصادية ويتوقف نطاق دراسات الجدوى وعمقها على طبيعة الدشروع وطبيعة الأطراف التي لذا اىتمامات 

 مباشرة وغتَ مباشرة بهذا الدشروع.

 وتنفيذ ىذه الدرحلة في الاتي:

 أساس جيد لرجل الأعمال أو متخذي القرار لابزاذ قرار القيام بالاستثمار من عدمو. توفتَ . أ
تيستَ ترويج لدشروعات الاستثمارية التي تقتًحها ىيئات حكومية أو غرف التجارة والصناعات أو  . ب

 الذيئات الدولية.
ل فرصة الاستثمار ج. تفادي الانتقال الدباشر من فكرة الدشروع الى دراسات التنفيذ دون بحث وبرلي

 خطوة خطوة أو التمكن من عرض حلول بديلة.

 د. استبعاد إجراء كثتَ من جوانب دراسات الجدوى التي لا داعي لذا.

ه. توفتَ صورة أوضح وأدق لدؤسسات التمويل الوطنية والدولية لصلاحية الدشروع. فالطفاض نوعية دراسة 
لدختصة أو البنوك على مشروعات جيدة وذلك لعدم الجدوى الدقدمة يؤدي الى عدم موافقة الجهات ا

 وضوح صورة الدشروع في الدراسة الدقدمة.

 وتنقسم ىذه الدرحلة الى الدراحل الأتية: 

 برديد فرص الاستثمار )تصفية الأفكار(. . أ
 دراسة الجدوى التمهيدية. . ب

 ج.  الدراسات الدساعدة والداعمة.

 د. دراسة الجدوى التفصيلية.

 ستثمار، في حالة قيام جهات متخصصة بدراسات الجدوى.ه. التًويج للا
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وسيتم استعراض بإلغاز للمراحل الفرعية لدرحلة ما قبل الاستثمار بعد التعرض بإلغاز لكل من مرحلة 
 الاستثمار ومرحلة التشغيل لدا لذا من ارتباط بهذه الدرحلة.

 مرحلة تنفيذ الدشروع )مرحلة الاستثمار(: -2
تعد ىذه الدرحلة مرحلة التنفيذ الفعلي للمشروع، حيث ينتقل الدشروع من لررد اقتًاح الى مرحلة اعداد 

 الدنشئة للعمل وبدأ تشغيلها. ولتحقيق ذلك لؽر الدشروع بالدراحل التالية: 

 .إرساء الأساس القانوني والدالي والتنظيمي لتنفيذ الدشروع 
  بدا في ذلك طرح الدناقصات واجراء الدفاوضات وتقديم العطاءات.تصميم الذندسة التفصيلية، والتعاقد 
 .اعداد الدوقع وتشييد الدباني 
 .اقتناء ونقل التكنولوجيا، بدا في ذلك الذندسية الأساسية 
 .التسويق السابق للإنتاج بدا في ذلك الحصول على الامدادات وانشاء جهاز لإدارة الدؤسسة 
 .تعيتُ الدوظفتُ وتدريبهم 
 الدنشئة للعمل وبدأ تشغيلها. اعداد 

ويتضمن التصميم الذندسي التفصيلي الإجراءات اللازمة بتجهيز الدوقع، والاختيار النهائي للات والدعدات 
ونوع التكنولوجيا، والتخطيط ووضع الجدول الزمتٍ لتشييد الدصنع، واعداد جداول التدفقات النقدية والدادية 

 وعة من الخطط الأولية.بالإضافة الى لرموعة واسعة ومتن

أما بالنسبة لدوضوع اجراء الدفاوضات وطرح الدناقصات فهي أحد الإجراءات التي ينبغي ان تتم بعناية في 
مرحلة الاستثمار. وتنصرف الدفاوضات الى ابرام العقود بتُ الدشتًي وكل من مؤسسات التمويل والدهندستُ 

حلة أيضا الدناقصات وتلقي العطاءات عن كافة متطلبات قيام الدعماريتُ وموردي الددخلات. وتشمل ىذه الدر 
تتضمن ىذه  اذات الألعية. كم تالاستثمار بحيث يتوفر عدد ملاءم من الدوردين برت الطلب لضمان الإيرادا

 الدرحلة الاعداد الكفء للمنشئة والتخطيط الجيد للمشروع والإدارة.

 مرحلة التشغيل: -3
على اساس انها الدرحلة الحاكمة في بدأ برقيق اىداف الدشروع الذي برول الى  يتم النظر الى مرحلة التشغيل

منشئة لذا الشخصية الاعتبارية. وىناك نوعان من الدشاكل واحدىا يظهر في الددة القصتَة والأخر يظهر في 
 الددة الطويلة نسبيا ولعا: 
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  الدوضوع وأثر ذلك على الدشروع.: تتعلق بتوقيت بدأ الإنتاج وفقا للبرنامج الزمتٍالدشكلة الأولى .0
تتعلق بحدوث الطفاض في ايراد الدبيعات والزيادة في تكاليف التشغيل عما كان لزددا  الدشكلة الثانية: .9

 في دراسة الجدوى التفصيلية.
 لشا تقدم نلخص ما يلي: 

 مشكلة الطفاض الإيرادات وزيادة تكاليف التشغيل. مشكلة توقيت بدأ الإنتاج.

تدارك مثل ىذه الأمور مبكرا والالتزام لغب 
 بالبرنامج الزمتٍ قدر الإمكان.

علاج مثل ىذه الأمور قد لا لؽثل مشكلة في حد 
 ذاتو ولكن لػمل الشركة تكلفة مرتفعة.

 

مرحلة ما قبل الاستثمار أو مرحلة -لغب أن نعي أن درجة التفصيل في مرحلة دراسات الجدوى  ولكن
 1التي يلزم تناولذا. -تتوقف على درجة اتساع النقاط -التنفيذ

 الدطلب الثالث: تصنيفات وأىداف الدشروع الاستثماري

 أولا: تصنيفات الدشروع الاستثماري 

 ة الى أنواع لستلفة وفقا لعدد من الدعايتَ ألعها: لؽكن تقسيم الدشروعات الاستثماري

لؽكن التفرقة بتُ نوعتُ من الدشاريع وفقا لذذا مشاريع استثمارية على أساس قابلية القياس:  -1
 الدعيار لعا: 

 :وىي تلك الدشاريع التي تنتج "سلع أو خدمات" أو تولد منافع قابلة للتقييم  مشاريع قابلة للقياس
 النقدي، كالدشاريع الصناعية والزراعية.

 :ىي تلك الدشاريع التي يصعب برديد قيمة منتجاتها بدقة في صورة نقدية  مشاريع غير قابلة للقياس
 ق الاجتماعية الدختلفة. بل يتطلب ذلك أبحاث إضافية، كمشاريع التعليم والصحة والدراف

 مشاريع استثمارية على أساس العلاقة التبادلية: -2
 ىنا لؽكن التمييز بتُ ثلاث أنواع من الدشاريع الاستثمارية: 

                                                           

 
1
، دار ومؤسسططة رسططلان للطباعططة والنشططر BOTمصطططفى يوسططف كططافي، تقنيططات دراسططة الجططدوى الاقتصططادية للمشططاريع السططياحية والفندقيططة ومشططروعات ال   

 .22-22، ص9112والتوزيع، بدون طبعة، دمشق، سوريا، 
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 :ىي الدشاريع البديلة التي تتنافس على قدر لزدد من الدوارد بحيث لؽنع اختيار  مشاريع مانعة بالتبادل
 أحدىا اختيار الاخر.

 ىي الدشاريع التي لا لؽنع إقامة أحدىا من إقامة الاخر كما لا يتطلب إقامة أحدىا  :مشاريع مستقلة
 إقامة الاخر، ولا يوجد بتُ ىذه الدشاريع ارتباط من الناحية الفنية.

 :ىي الدشاريع التي يستلزم القيام بأحدىا القيام بالأخر. مشاريع متكاملة 
 مشاريع استثمارية على أساس البعد الاجتماعي:  -3

 حسب ىذا الدعيار لؽكن التمييز بتُ نوعتُ من الدشاريع: 

 ىي التي تنتج سلعا وخدمات لؽكن بيعها مباشرة للجمهور على أساس  :مشروعات الإنتاج الدباشر
 .الأفراد الذين لا يدفعون مقابلا لذا استبعادفيها ظاىرا، ولؽكن  الاجتماعيولا يكون البعد  فطردي،

  ىي التي تقدم خدمات للجمهور ولذا بعد اجتماعي لغعل الحكومة  الأساسية:مشروعات البنية
 .مسؤولة عن توفتَىا بأسعار معقولة مثل: الطرق، الدطارات، القطاع الصحي والتعليم

   :على أساس نوع الدلكية استثماريةمشاريع  -4
 يعلذذا الدعيار فانو لؽكن التمييز بتُ نوعتُ من الدشار  وفقا

 :ىي التي لؽتلكها الأفراد والأشخاص سطواء كطانوا أشطخاص طبيعيطتُ أو اعتبطاريتُ  مشاريع خاصة
)الدؤسسات والشركات الخاصة(، حيث تقوم ىذه الدشاريع بإنتاج سلع وخطدمات لؽكطن بيعهطا مباشطرة 

 للجمهور مثلا الصناعات الغذائية، السيارات، إنتاج الدلابس
  :ىي تلك الدشاريع التي بستلكها الحكومة ككل أو الجزء الأكبر من رأسمالذا، وتقدم  مشاريع عامة

 .مثلا: مشاريع الطرق والجسور والدطارات، مشاريع الدياه والكهرباء اجتماعيةخطدمات 
 :الاستثمارعلى أساس طبيعة  استثماريةمشاريع  -5

ل لدشروع قائم، أو توسعا في مشروع ستثماري جديدا، أو استكمافي ىذه الحالة قد يكون الدشروع الا
 .قائم أو القيام بعمليات إحلال وبذديد للأصول التابعة أو إنتاج منتج جديد مثلا: الدؤسسات الصناعية

 :على أساس نوع الدنتج استثماريةمشاريع  -6
طبقا لذذا الدعيار يتم تصنيف ذلك إلى مشاريع تقوم بإنتاج سلع مادية وملموسة ولذا مواصطفات  

معينطة، وبرقق إشباعا معينا لدن يستهلكها مثل الأغذية، ومشاريع تقدم سلع غتَ ملموسة )الخدمة( وبرقق 
 .التعليم، الدستشفيات، البنوك الدستفيد منها مثلا: إشطباعا لدتلقيها أو



 مدخل عام حول دراسات جدوى الدشاريع الاستثمارية                                                    الفصل الأول:
 

03 
 

  النشاط:على أساس  استثماريةمشاريع  -7
 إلى:  الاستثماريةوفي ضوء ىذا الدعيار يتم تصنيف الدشاريع 

 البتًول والفحطم والطذىب  استخراجوالدتمثلة في الصناعات الإستًاتيجية مثل صناعة  :مشاريع صناعية
 ..... الخوالدعادن الأخرى أو الصناعات التحويلية مثل الصناعات الغذائية والغزل والنسيج

 الاستتَادوىي تلك التي تقوم أساسا بعمليات الشراء بغرض البيع وبرقيق الربح مثطل : مشاريع تجارية 
 والتصدير، التجارة بالجملة والتجزئة

 . الأراضي، الإنتاج الحيواني استصلاحوىي الدشاريع الخاصة بالزراعة مثل  :مشاريع زراعية. 
 :بحوىي التي تقدم خدمات للإفراد بهدف برقيق الر  مشاريع الخدمات. 
 :على أساس الحجم استثماريةمشاريع  -8

  :نوعتُلؽكن تصنيفها إلى  
 ىي مشاريع ذات ميزانية ضئيلة وحجم الدوارد الدستعملة صغتَ مثلا  ذات الحجم الصغير: مشاريع

 بنطاء لزل صغتَ ...الخ
 :وىي مشاريع ذات ميزانية كبتَة وحجم الدوارد الدستعملة ضخم مطثلا مشاريع ذات الحجم الكبير 

 .بنطاء الجامعات، صناعة السفن ...الخ
 ع:حسب نطاق النشاط الذي يتم فيو القيام بنشاط الدشرو  استثماريةمشاريع  -9

دولية تتعدى حدود الدولة التي نشأت  اريعلزلية ومش اريعإلى مش اريعالدش ىذا النوع من يتم تقسيم
 .بها

 :على أساس زمني استثماريةمشاريع  -11
 1.الدؤقتة اريعالدستمرة والدش اريعالدشط

 ثانيا: أىداف الدشروع الاستثماري:

 يسعى الدشروع إلى برقيق جملة من الأىداف نذكر منها: 

                                                           

 
ادرار،  MA.S.I.T دراسة حالة مؤسسة  VANالاستثماري بدعيارتقييم فعالية الربحية التجارية للمشروع تطاوي علي، يوسفي مبروك، موساوي عبد القادر، 1

-9102، الجزائططر، مططذكرة ماسططتً، كليططة العلططوم الاقتصططادية والتجاريططة وعلططوم التسططيتَ، قسططم العلططوم الاقتصططادية، بزصططص ماليططة وبنططوك، جامعططة ا ططد درايططة، ادرار
 .02-02، ص9102
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 زيادة الإنتاج السلعي والخدمي الدمكن تسويقو بفعالية، وزيادة الدخل الوطتٍ؛ 
 زيادة قدرة الدشروع على الاستخدام الكفء والأعلى لعوامل الإنتاج؛ 
 أساليب الإنتاج المحلية وبرديد التكنولوجيا؛ تطوير 
 برقيق التنمية الاجتماعية لدواكبة التطورات الدختلفة في لرالات الحياة؛ 
  رسخ مبادئ العمل الجماعي باعتبار الدشروع لرهود جماعي بتُ لستلف العاملتُ في الداخل وبرقيق

 التفاعل بتُ أفراد المجتمع؛
 وفتَ حاجات المجتمع من السلع والخدمات الضرورية؛برقيق الاستقرار الاجتماعي بت 
 .1توفتَ فرص العمل والقضاء أو التخفيف من حدة البطالة 

 الدبحث الثاني: دراسة جدوى الدشاريع الاستثمارية

-التقنية الرؤية بردد نهاتعتبر دراسة الجدوى للفرص الاستثمارية ذات ألعية في القرارات التنموية لأ
، للمشروع، بعد الدراسة الفنية، وفي ىذا الصدد سنتعرف أكثر على دراسة الجدوى وخصائصها الاقتصادية

 أىدافها، ومراحلها بالإضافة الى تقييم وتقرير صلاحية الدشروع.
 الدطلب الأول: مفهوم وخصائص وأىداف دراسة جدوى الدشاريع الاستثمارية

 أولا: مفهوم دراسة جدوى الدشاريع الاستثمارية

مصطلح دراسة جدوى الدشاريع الاقتصادية الدصطلح الأكثر شيوعا في الاستخدام والتي لؽكن  يعد
توصيفها بأنها " أسلوب او منهج او طريقة منظمة لتقرير مدى صلاحية الدشروع موضع الدراسة من عدمو، 

 2أي مدى إمكانية برقيق مشروع معتُ لأىدافو الدرجوة.

ستثمارية "تلك السلسلة الدتًابطة والدتكاملة من الأساليب العلمية نقصد بدراسة جدوى الدشروعات الا
على الفرص الاستثمارية منذ بحثها كفكرة إلى حتُ الوصول إلى القرار النهائطي بقبطول أو رفض أو  التي تطبق

إعادة تشكيل تلك الفرصة وعلى ىذا النحو تتطلب دراسات الجدوى أنواعا لستلفة من الاختبارات والدراسات 
ة يقوم بها فريق من الدختصتُ في المجالتُ حول الجوانب القانونية، البيئية، لتسويقية، الفنية، التمويلية والاجتماعي

                                                           
 .92محمد ساحل، مرجع سبق ذكره، ص 1
2
 .92، ص9112دار اليازوري للنشر والتوزيع، بدون طبعة، الأردن،  تقيم القرارات الاستثمارية،، طلال كداوي 
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الأكادلؽي والعلمي سواء داخل الدؤسسة إذا كانت قائمة أو بالاستعانة بدكاتب الدراسات الاستثمارية 
 1.الدتخصصة في ىذا ا المجال

 خصائص دراسة جدوى الدشاريع الاستثماريةثانيا: 

انية تنفيذ فكرة استثمارية وإقرارىا الان حيث نعتٍ بدراسة الجدوى مدى إمكالتعامل مع الدستقبل:  -
ليمتد عمرىا الافتًاضي لتغطية سنوات طويلة مقبلة، الأمر الذي يؤكد بالضرورة أن كل نتائج مراحلها 
بسثل تقديرات لزتملة برمل في طياتها احتمالات مطابقة للواقع او الالضراف عنو الامر الذي يلزمنا الى 

 ات خاصة في ظل درجة من درجات ظروف عدم التأكد.مراعاة الدقة في ىذه التقدير 
حيث تتزايد التكلفة الدالية التي يتحملها الدستثمرون مقابل إعداد الدراسة وخاصة ارتفاع التكلفة:  -

بالنسبة للمشروعات الكبتَة التي برتاج إلى دراسات استكشافية أو بسهيدية الغرض منها الحكم الدبدئي 
 لزل الدراسة وبالتالي التقليل من التكاليف.على قبول أو رفض الدشروع 

والذي نقصد بو الفاصل الزمتٍ بتُ نهاية إعداد الجدوى وموافقة  الأهمية القصوى لعنصر الزمن: -
الجهات الدسؤولة عليها وبتُ فتًة بداية التنفيذ الفعلي للمشروع حيث أن طول ىذه الفتًة قد يعود 

 يعة التي قد بردث في الواقع العملي لذذه الفتًة.بالسلب على لدشروع نظرا للتغتَات السر 
أي ان قرار استكمال أي مرحلة لاحقة من عدمو يبتٌ على نتائج الدرحلة التي سبقتها  ترابط الدراحل: -

فنتائج كل مرحلة ىي مدخلات مباشرة للمرحلة التالية لذا لشا لغعلنا نؤكد على ألعية تتابع مراحلها 
 بتًتيب لزدد غتَ قابل لوجهات النظر.

اء نفس الألعية لدختلف مراحل دراسة الجدوى والتي نقصد بها عدم الالتزام الدطلق في إعط الدرونة: -
    2ىذا انو قد يعتٍ أنو قد نولي اىتمام متزايد لدراسة على أخرى.

 ثالثا: أىداف دراسة جدوى الدشاريع الاستثمارية 

الذدف الرئيسي من دراسة الجدوى ىو تقييم مشروع جديد والسماح للمستثمرين بابزاذ القرار سواء 
 ىذا الدشروع او برفضو. بقبول الاستثمار في

 أما الأىداف الفرعية فتتمثل في: 
                                                           

لرلطة البشطائر الاقتصطادية، المجلطد الثالطث، العطدد  دراسطة وتقيطيم جطدوى الدشطاريع الاسطتثمارية العموميطة القطاعيطة )ميزانيطة التجهيطز(،سطعيد نعيمطة، بوشطنافة أ طد،  1
 .002، ص(9102الثاني )جوان 

2
  1106وةةلش   11معةة رم مولةةا دلايةةا محلمةةا  شاعةةدد  درشسةةا وةةدلم شامبةة ريث شرسةةفيم ريا ئة  شاو شتةةرم  ةةر  لف يةةي  حليمةةا شابةة       

 .  271-270ص
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 برديد الفرص الدتاحة للاستثمار؛ 
  وضع أساليب وألظاط مبتكرة لتقيم الدشروعات وتطويرىا، وذلك لدراعاة اقتصاديات دراسة الجدوى، أو

 .جدوى دراسة الجدوى بدعتٌ أن دراسة الجدوى ىي دراسة اقتصادية لا يتعتُ الاسراف فيها
  ،تعميق الدفاىيم الخاصة بجميع النواحي الأساسية للمشروعات سواء كانت من الناحية التكنولوجية

 الفنية أو الدالية وحتى الاقتصادية.
  التًكيز على الدراسات التسويقية والأساليب الدتطورة الدستعملة في التسويق وذلك بهدف برديد حجم

 الطلب المحلي والخارجي. 
 واع التقنيات الدستخدمة في الدشروعات.برديد اختيار أن 
 .برديد إمكانية توفتَ الخطط والبرامج التوسعية للصناعات القائمة 
  برديد الاثار الاقتصادية للمقتًحات الاستثمارية والاثار التبادلية بتُ تلك الدقتًحات والاقتصاد

 1ومستوياتو الدختلفة إقليميا ودوليا.
 الثاني: مراحل جدوى دراسة الدشروع  الدطلب

 : وتشمل ىذه الدرحلة ما يلي :مرحلة تحليل الفرص الاستثماريةأولا: 

  .التعرف على الفرص الاستثمارية -

 .التصفية الدبدئية للفرص الاستثمارية -

 لؽثل اكتشاف الفرص الاستثمارية أو البحث عنها نقطة  مرحلة التعرف على الفرص الاستثمارية
البداية في دورة الدشروع الاستثماري، ولصاح الدشروع يعتمد على مدى قدرة استغلال الأفكار والفرص 
الاستثمارية الدتاحة وبرويلها في الأسواق إلى سلع وخدمات لإشباع حاجيات الدستهلكتُ، وبرقيق في 

لال إنشاء نفس الوقت العائد الذي يبحث عنو الدستثمر، وإن برقيق الذدف الدرغوب فيو من خ
الدشروع يشكل البداية في برليل جدوى الدشروع، ولغب التنويو إلى أنو لا يكفي توافر أفكار جديدة 

ويتوافر للمشروع الجديد مقارنة  .للاستثمار إذا لم يتم مراعاة ملاءمتها للبيئة التي سيقام فيها الدشروع
ر الدنتجات الجديدة، وذلك لعدم بالدشروعات القائمة التي تبحث عن التوسع إطار أكبر من أفكا

الاستثمارية لتطوير السلعة،  تقيده بكيان تنظيمي قائم، فيما يتوافر للمشروع القائم العديد من الفرص

                                                           
1
 .26-25محمد س حل  مروث س ق ذلره  ص   
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ويشكل موضوع التعرف على الفرص الاستثمارية الدناسبة واكتشاف  .أو التنويع، أو اختًاق السوق
من الصعوبات والدخاطر، كتعرض ىذه الدنتجات إلى الدنتجات الجديدة ألعية كبتَة، وأمرا لا لؼلو 

الفشل عند تقدلؽها إلى السوق بسبب عدم إشباعها لاحتياجات الدستهلكتُ، ولم يتم التأكد من 
وجود طلب حقيقي وفعال عليها، أو عدم ملائمة الوقت الذي قدمت فيو إلى الأسواق أو غتَىا من 

ارية واختيار الدنتجات الجديدة، وىذا يستدعي دراسة من ىنا تتضح ألعية الفرص الاستثم .الأسباب
 متأنية لاختيار الفرص التي برقق الديزة التنافسية للمشروع، والعائد على الأموال الدستثمرة فيو

 لدطلوب ىنا ىو تصفية مبدئية بغرض استبعاد الأفكار : امرحلة التصفية الدبدئية للفرص الاستثمارية
الفرص التي قد تصلح للتحول إلى منتجات جديدة، وتتم التصفية عن  غتَ الصالحة، والتًكيز على

ىذه تمع ومن لمجطريق الإجابة على بعض الأسئلة الدتعلقة بددى برقيق الفكرة لأىداف الدشروع وا
 يلي: الأسئلة ما 

ىل لػتاج الدشروع إلى بسويل ضخم خارج عن نطاق إمكانيات الدستثمرين وفرص الاقتًاض من  -
 الخارج؟

زمة لإنتاج منتجات الدشروع، وعلى الددى  -  البعيد؟ىل تتوافر الدواد الأولية اللاا
 ىل ىناك طلب فعلي على ىذا النوع من الدنتجات ومدى قوة الدنافسة الدتوقعة؟  -
  والتشريعات؟ىل ىناك أي صعوبات متعلقة بإنتاج الدنتج الجديد مثل القيود الحكومية  -
 ثار جانبية مثل التلوثىل سيتًتب على إنشاء الدشروع آ -
 القومية؟ىل يتعارض الدشروع مع الأىداف والسياسات  -

د الإجابة على ىذه الأسئلة يتم استبعاد الفرص والأفكار غتَ مناسبة، والاستبقاء على الفرص نع
والأفكار الدتفقة مع أىداف الدشروع والأىداف القومية للدولة وبدورىا تتعرض ىذه الفرص إلى مرحلة 

ن التصفية، إذ يتم ترتيبها بصورة مقارنة فيما بينها وفق معايتَ معينة وتستبعد الأفكار التي لا أخرى م
 .تتوافر فيها ىذه الدعايتَ

 مرحلة دراسة الجدوى الدبدئية ودراسة الجدوى التفصيلية ثانيا:

 العامة  وىي عبارة عن دراسة أو تقرير أولي لؽثل الخطوط: مرحلة دراسة الجدوى الأولية للمشروع
لكافة جوانب الدشروع أو الدشاريع الدقتًحة للاستثمار، والتي لؽكن من خلالذا التوصل إلى ابزاذ قرار 

كما تعتبر ىذه الدراسة كمرحلة وسيطة  .تفصيلا رإما بالتخلي عن الدشروع أو الانتقال إلى دراسة أكث
ا بسثل أيضا كدراسة استكشافية نهأ االتفصيلية، كمبتُ دراسة الفرص الاستثمارية وبتُ دراسة الجدوى 
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تسمح بابزاذ قرار الدخول من عدمو إلى دراسة جدوى تفصيلية مكلفة، وتستمد ىذه الدراسة 
 .مبررات إعدادىا بالأساس إلى ارتفاع تكلفة دراسة الجدوى التفصيلية وما تتطلبو من وقت وجهد

 نتائج دراسات الجدوى الدبدئية  تبدأ ىذه الدراسة إذا كانت: مرحلة دراسة الجدوى التفصيلية
ا دراسة به مشجعة، بدعتٌ ذلك أن ىناك جدوى من إقامة مشروع أو لرموعة مشاريع، ويقصد

الدشروع من النواحي التسويقية والفنية والدالية والاقتصادية والقانونية والبيئية...الخ، وعلى أساس نتائج 
 .ىذه الدراسة ينم ابزاذ قرار بتنفيذ الدشروع

على الدراحل السابقة في دراسة الجدوى للمشروع يتكون عند  ناءً ب: مرحلة التقييم واتخاذ القرار النهائيثا: ثال
والدؤشرات التي تساعده في تقدير مدى صلاحية الدشروع  الدستثمر في ىذه الدرحلة لرموعة من الدعلومات
 : الاقتصادي، ولغب في ىذه الدرحلة مراعاة ما يلي

 شروع مع الأولويات الوطنيةتوافق أىداف الد. 
  مدى واقعية الفروض الفنية التي استندت إليها الدراسة. 
  الإمكانيات الفنية في تنفيذ الدشروع. 
  الإمكانيات الإدارية لتشغيل وإدارة الدشروع.  

دف إلى قياس مدى قدرة الدشروع ته ويتم تقييم الدشروع على أساس الدقاييس الدختلفة للربحية، والتي
على تقديم عائد مناسب على الاستثمار ويشمل ىذا التقييم دراسة الدعايتَ من وجهة نظر الربحية التجارية 
والربحية القومية، بدعتٌ وجوب بذانس أىداف الدستثمر الخاص مع أىداف الاقتصاد القومي، وفي الأختَ 

كمستند تتم مناقشتو مع الجهات يتم كتابة تقرير متكامل عن التقييم في تناول النقاط السابقة، ويعتبر  
 :التمويل. وىذا التقرير النهائي يتأثر بعدة اعتبارات كثتَة منها الدختصة أو مؤسسات

  للدراسة.الديزانية الدخصصة 
 الزمن الدتاح للقيام بالدراسة. 
  مدى توفر البيانات اللازمة للدراسة. 
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أن حجم ىذا التقرير يتوقف على درجة عمق التحليل الذي يقوم بو الدارس، وبغض النظر عن  كما
حجم التقرير فلا بد أن يتضمن ثلاثة جوانب رئيسية وىي: الأىداف، ومدخل الدراسة، وأختَا النتائج 

 1.والتوصيات
 الدطلب الثالث: تقييم وتقرير صلاحية الدشروع 

الدشاريع بأنها عبارة عن عملية وضع الدعايتَ اللازمة التي لؽكن من خلالذا لؽكن ان تعرف عملية تقييم 
التوصل الى البديل أو الدشروع الدناسب من بتُ عدة بدائل مقتًحة الذي يضمن برقيق الأىداف المحددة 

 2واستنادا الى أسس عملية.

ية، ودراسة الجدوى تضمن دراسة الجدوى وتقييم الدشروع عددا من الدراحل ىي الدرحلة التشخيص
 الأولية، ومرحلة الدراسات التفصيلية، ومرحلة التقييم وابزاذ القرار. والشكل التالي يبتُ مراحل تقييم الدشاريع:

3 

 

                                                           
دراسططة حالططة الدشططروعات الصططغتَة والدتوسطططة في الجزائططر )منطقططة  دور وألعيططة دراسططات الجططدوى في تقيططيم وبسويططل مشططروعات القطططاع الخططاصبسجغططدين نورالططدين،   1

 . 24-22، ص9102أطروحة دكتوراه، كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيتَ، بزصص نقود وبسويل، جامعة محمد خيضر، بسكرة،  الجنوب الشرقي(،
، لرلططة BDLكمقيططاس لتقيططيم الدشططاريع الاسططتثمارية مططع التطبيططق علططى مشططروع لشططول مططن طططرف بنططك  VANمعيططار صططافي القيمططة الحاليططة بططن العاريططة حسططتُ، 2 

 .229، ص02الحقيقة العدد 
 .02-04ص مرجع سبق ذكره، ،نيمحمد لزمود العجلو  3
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 تمهيد 

بزاذ أي قرار استثماري لأي مشروع، بحيث تعد يعتبر موضوع الجدوى الاقتصادية من أحد الأسس الدميزة لا
صورة مبدئية و مسبقة عن الدشروع الاستثماري الدراد البدء فيو، وكذلك تعد الرؤيا الاقتصادية الدستقبلية للمشروع من كل 

قات الي النواحي سواءا مالية، فنية، اجتماعية...وغنًىا، فصاحب الدشروع الاستثماري عرضة للعديد من الدخاطر والانزلا
نشكن أف تواجو مشروعو سواءا قبل البدء في الدشروع أو بعد الشروع فيو، وعليو فهو ملزـ بابزاذ قرارات استراتيجية تساعده 

إفشاؿ مشروعو أو إفلاسو، فدور دراسة الجدوى الاقتصادية ىي منح  نهاشأفي بذنب برمل الأخطار والدعوقات الي من 
 شأنها أف تساعده في بلوغ أىدافو الدرجوة. الزوايا الاستراتيجية الي من الدعم لصاحب الدشروع من كافة

  تم تقسيم ىذا الفصل الى مبحثنٌ:

 ؛ماىية الدخاطر الاستثمارية الأول:الدبحث 

 .معاينً تقييم الدشاريع الاستثمارية الثاني:الدبحث 
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 ماهية الدخاطر الاستثمارية الأول:الدبحث 

الى تعريفها وأنواعها سنحاوؿ في ىذا الدبحث تقديم شرح تفصيلي على الدخاطر الاستثمارية بالتطرؽ 
 وطرؽ التعرؼ عليها.

 تعريف الدخاطر الاستثمارية  الأول:الدطلب 

ىو متوقع، فالدخاطر ىي مرادؼ لعدـ التأكد من الحدوث مثلا  عمانشكن تعريف الدخاطر على أنها الانحراؼ 
عدـ تأكد الدستثمر من مشروع ما، أو أصل ما من برقيق العائد، ونشكن تعريف الدخاطر أيضا بأنها كل عملية يتم تنفيذىا 

 1عدـ التػأكد وينتج عنها ربحا معنٌ أو خسارة باحتماؿ معنٌ. إطارفي 

الحالة الي تتضمن احتماؿ الانحراؼ " ىي:الدخاطرة  بأف Vaughan. E et al; 1999يرى فوف ىاف واخروف 
في ظل عدـ التأكد الدرتبط بالعوائد الدستقبلية الي لا نشكن التنبؤ بها. ، عن الطريق الذي يوصل الى نتيجة متوقعة أو مأمولة

2 

الدخاطرة ىي احتماؿ اختلاؼ العائد عرفت على أنها درجة التقلب في العائد الدتوقع، وبتحديد أخر ىو أف 
في حنٌ يكوف  الفعلي للاستثمار قياسا بالعائد الدتوقع من ذلك الاستثمار، فالأوؿ ىو العائد الحقيقي من الاستثمار الدتاح

حالات  لذلك ففي الحالات الي تنعدـ فيها الدخاطرة تتساوي فيها العوائد الدتوقعة مع العوائد الفعلية، وىي متوقعا،الثاني 
 .الاقتصادية تنادرة جدا في الحالا

احتمالية أف تكوف نتائج التنبؤات خاطئة، فإذا كانت ىناؾ احتمالية عالية في أف تكوف " كما عرفت على أنها 
 .3"والعكسالتنبؤات خاطئة فعند ذلك ستكوف درجة الدخاطرة عالية 

 

                                                           

 
1
لرلػػة  (،2020-2006أثػػر الدخػػاطر الاسػػتثمارية في ربحيػػة شػػركات التػػأمنٌ التعػػاوني دراسػػة قياسػػية عػػن الشػػركة التعاونيػػة للتػػأمنٌ السػػعودية للمػػدة  شػػرقي  ، يػػدي معمػػر،  

 .449، ص2022، 28، العدد 18اقتصاديات شماؿ افريقيا، المجلد 
لرلػة اقتصػاديات ، DJIMحالػة مؤشػرات داو جػونز  قياس لساطر الاستثمار في الأسواؽ الدالية وتأثنًىا على سلزؾ الدسػتثمريننعجة عبد الرياف، مغنية ىواري، زوليخة بخي؛ 2 

 .100-99، ص2017الداؿ والأعماؿ، 
رسالة ماجيستنً، قسم الاقتصاد، ، 2013/2018لساطر الاستثمار في سوؽ الأوراؽ الدالية دراسة حالة سوؽ الخرطوـ للأوراؽ الدالية خلاؿ فترة دفع الله الدكي حسن الرضي، 3 

 .28-27جامعة النيلنٌ، السوداف، ص
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 أنواع الدخاطر الاستثمارية الثاني:الدطلب 

  الى:نشكن تقسيم الدخاطر 

 ؛Systematic Risksالدخاطر الدنتظمة  .1
 ؛Unsystematic Risksالدخاطر غنً الدنتظمة  .2

وىي الدخاطر الي تؤثر على السوؽ ككل دوف استثناء أي بدعنى اخر ىي لساطر عامة شاملة  الدنتظمة:الدخاطر أولا: 
على جميع الأسهم وقد تكوف بسبب الظروؼ الاقتصادية كتغنً سعر الفائدة والتضخم أو بسبب الظروؼ السياسية  

كالزلازؿ ولا نشكن تفادي ىذه الدخاطر بأي طريقة من الطرؽ واندا من كالإضرابات والحروب أو بسبب ظروؼ أخرى  
 من:الدمكن برديد مصادر الدخاطر الدنتظمة 

 Interest rateالفائدة مخاطر تغير معدل  -1

عند رفع معدؿ الفائدة سيتوجو قسم من الدبلغ الدستثمر في الأوراؽ الدالية الى حساب التوفنً وذلك بسبب ارتفاع 
سيتوجو جزء من رأس الداؿ الدستثمر معدؿ العائد عليو وبدوف لساطرة تذكر، كذلك إذا ارتفع معدؿ الفائدة على السندات 

يقلل الطلب على ىذه الأسهم، وىذا بدوره نرعل أسعار الأسهم متدنية إلى حد في الأوراؽ الدالية الأخرى إلى سندات لشا 
 ما وىذه الدخاطرة الي نتحدث عنها.

 Inflation rate مخاطر التضخم -2

نعني في تغنً معدؿ التضخم ىو التغنً في القوة الشرائية للعملة فإذا كاف معدؿ التضخم مرتفعا فإف ىذا يدؿ على 
ة للعملة. أما إذا كانت القوة الشرائية للعملة منخفضا، فذلك ينعكس سلبيا على السندات حيث إف انخفاض القوة الشرائي

الدستثمر سيقوـ في تصفية استثماراتو في السندات وتوجيهها الى أوراؽ مالية أكثر ربحية، وذلك من أجل تغطية نسبة ارتفاع 
سهم، بالإضافة الى اف السهم يعتبر حصة في شركة وىذه معدؿ التضخم لذلك سيتجو قسما كبنًا نحو الاستثمار في الأ

الشركة مكونة من أصوؿ حقيقية بسثل سلعة أو خدمة أي سترتفع قيمتها السوقية وىذا انعكاس إنرابي اخر على الاستثمار 
 في الأسهم.
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 Market Risk مخاطر السوق -3

يتأثر السوؽ بعواملو لستلفة كالدضاربة في أوراؽ مالية والتغنًات السياسية والحروب وغنًىا وىذه العوامل تؤثر على 
الدستثمر حيث ينقل ىذا السلوؾ الى التعامل مع السوؽ لشا نرعل الأسعار تتغنً ويتأثر السوؽ في ذلك لشا يدفع سلوؾ 

 حجم التداوؿ حيث تكوف الأسعار مرتفعة في حالة ارتفاع حجم التداوؿ السوؽ الى حالات الحركة ارتفاعا أو ركودا في
وتكوف منخفضة في حالة الركود في حجم التداوؿ والكساد وىذه لساطرة يتأثر فيها الدستثمر وتكوف عوائده من الاستثمار 

أو البيع، يشتري الدستثمر الأوراؽ غنً مستقرة، ونشكن تفادي ىذه الدخاطر بواسطة قياـ الدستثمر في التوقيت السليم للشراء 
الدالية عندما يكوف السوؽ في حالة ركود وتكوف الأسعار منخفضة ويبيع الدستثمر في حالة حركة السوؽ وارتفاع حجم 

، بالإضافة الى ذلك ىنالك لساطر للسوؽ كالحروب واضرابات التداوؿ مع ارتفاع الأسعار، أي عندما تكوف الأسعار عالية
زلازؿ وغنًىا من الدخاطر الي تقع على كافة السوؽ، وىذ ما يعرؼ في الدخاطر الدنظمة الي يصعب السيطرة العماؿ وال

 عليها أو تفاديها.

وىي عبارة عن الدخاطر الدنفردة الي تقع على شركة لزددة يتأثر فيها سعر ىذه الشركة  الدنتظمة:ثانيا: الدخاطر غير 
السوؽ بشكل عاـ ونشكن السيطرة على ىذا النوع من الدخاطر وتفاديها من خلاؿ الإدارة والدخاطر المحددة لا يتأثر فيها 

لتفادي الدخاطر غنً الدنتظمة ىو التنويع في الاستثمار وتوزيع رأس الداؿ على عدد كبنً من الأوراؽ الكفؤة وأىم طريقة 
للوائح الي تقلل من وجود أخطاء، ونشكن حصر الدالية الدختلفة أو بوساطة برسنٌ كفاءة الإدارة أو وجود القواننٌ وا

 يلي:مصادر لدخاطر غنً الدنتظمة بدا 

وىي الدخاطر الي تقع على نوع معنٌ من الصناعات كظهور اختراعات جديدة وظهور  الصناعية:الدخاطر  -1
 منافسنٌ جدد أو عدـ قدرة الصناعة من منافسة جودة الصناعات الأخرى.

وتأتي ىذه الدخاطر من القرارات الإدارية الخاطئة، علما بأف ىذه القرارات تنعكس على  الإدارة:مخاطر سوء  -2
الدالية ويعتبر نشاط الشركة وبرقيق الأرباح وىذا بدوره ينعكس على أسعار أسهم ىذه الشركة في سوؽ الأوراؽ 

ي تقع داخل الشركة كإضرابات من لساطر سوء الإدارة الي تقوـ الدشاكل بنٌ أعضاء لرلس الإدارة أو الدشاكل ال
 1العماؿ.

                                                           

 
 .73-71، ص2013عماف، الأردف، يع، ، الطبعة الأولى، دار الدناىج للنشر والتوز إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةغازي فلاح الدومني، 1
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 1الشكل التالي يوضح ملخص للمخاطر الاستثمارية

 الدخاطر الاستثمارية(: 02الشكل رقم )

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 .73ص ، 2013، الطبعة الأولى، دار الدناهج للنشر والتوزيع، عمان، الأردن، إدارة المحافظ الاستثمارية الحديثةغازي فلاح الدومني،  الدصدر:

 تقنيات تحديد الدخاطر الاستثمارية :لثالدطلب الثا

 ر:الدخاطتقنيات لتحديد  أربعمدة من ستتقدـ أدوات برديد الدخاطر اطارا نشكن من خلاؿ تفسنً الدعلومات الد .1
عن المحفظة الاستثمارية للمؤسسة  وكاملة: كسب معرفة دقيقة والأوضاع والحقائقالتكييف وفقا للظروؼ  .2

 .وعملياتها

                                                           

 
 ،مرجع سبق ذكره، DJIMقياس لساطر الاستثمار في الأسواؽ الدالية وتأثنًىا على سلزؾ الدستثمرين حالة مؤشرات داو جونز نعجة عبد الرياف، مغنية ىواري، زوليخة بخي؛ 1
 .100ص

 Total Riskالدخاطر الكلية 

تنشأ عن العوامل العامة الدشتركة في .1
 ككل.الاقتصاد  

 تؤثر في جميع مؤسسات الأعماؿ..2
 تعديلها.لا نشكن تفاديها ولكن نشكن .3
 جزء منها تشغيلي والأخر مالي..4

 systematic risk النظامية ةالدخاطر 

تنشأ عن العوامل الي تنفرد بها مؤسسة .1
 معينة.

 تؤثر في الدؤسسة ذاتها..2
 نشكن تفاديها بالتنويع..3
 جزء منها تشغيلي والأخر مالي..4
 تقاس بدعامل التباين.5

 systematic النظامية ة لاالدخاطر 
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في لرموعة من السجلات الي بسثل مسجلة  وعملياتها: تكوف العمليات الاستثمارية والدستنداتبرليل الوثائق  .3
تقرير ىيئة سوؽ الداؿ. عينة من اعلاف ىو  آخر تقرير الدخاطر. الدصدر الأساسي للمعلومات الدطلوبة لتحليل 
 دعائي. كتالوج. آخر قائمة دخل. اتفاقيات(.

قوائم الدالية نشكن اف تكوف برليل القوائم الدالية بشكل صحيح فإف التم استخداـ  إذابرليل الوثائق القوائم الدالية:  .4
 مصادر الذامة للمعلومات الدتعلقة بتحديد الدخطر الاستثمارية. أحد

 (.والإجراءاتخرائط التدفق:  خرائط العمل  .5
 داخل الدؤسسة وعلاقتها مع بعضها البعض.الخرائط التنظيمية  تكشف الأقساـ الدختلفة  .6
 تقارير الخسائر. .7
 بعد التوقيع(. واستعراضها استعاض العقود قبل توقيعها  والإنراراتالعقود  .8
تتبعنٌ لعمليات من الد وغنًىاقتصادينٌ. لرجاؿ الاعماؿ. لشركات الاستثمار الدقابلات الشخصية  للا .9

 الاستثمار(.

 2019 وحتى 2013لديك البيانات التالية على العوائد السنوية لمحفظتنٌ استثماريتنٌ خلاؿ الفترة من توافرت مثال: 
 وطلب اليك حساب مؤشر شارب لكل من المحفظتنٌ. ولزفظة السوؽ؟

معدل العائد الخالي من  السوق 2المحفظة  1المحفظة  السنة
 الدخاطرة

     

2013 26.3 25.4 24.2 4.7 
2014 14.2 21.7 14.1 4.3 
2015 17.5 9.2 6.5 4.5 
2016 18.7 8.4 9.3 5.8 
2017 23.6 18.5 11.5 6.2 
2018 27.5 14.2 17.4 6.5 
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2019 7.9 5.4 3.7 7.8 
 5.6 12.3 14.6 19.3 الدتوسط

  6.4 6.9 6.4 الانحراؼ الدعياري
  .0 0.9 1.3 معامل بيتا

 

 الانحراؼ الدعياري ÷ متوسط خالية من الدخاطر -مؤشر شارب = متوسط

 .أفضل كانت النسبة مرتفعة. كاف أداء المحفظة  وكلماىو نسبة الفائض في العائد على المحفظة للمخاطر الكلية. 

  2.14 = 6.4 ÷ 5.6 – 19.3 =( 1  شارب المحفظةمؤشر 

          1.30 = 6.9 ÷ 5.6 – 14.6 = (2مؤشر شارب المحفظة  

   1.04 = 6.4 ÷ 5.6 – 12.3 =( 3 مؤشر شارب للسوؽ 

 مؤشر ترينور:

 أداء المحفظة فمرتفعة. كافي العائد على المحفظة للمخاطر الدنتظمة. وكلما كانت النسبة  ىو نسبة الفائض

 أفضل.

    1(.تقسم معامل بيتا  لساطر المحفظة معدؿ العائد الخالي من الدخاطر –معدؿ عائد المحفظة  =لأداء المحفظة  رمقياس ترينيو 

 

 

 

                                                   

                                                           
1

      202-202ص ص  ،0202، سوريا ،دار رسلان للطباعة والنشر والتوزيع والتقييم( المخاطر الأدوات، المبادئ،)الاستثمار محمد غياث شيخة، 
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تم تقسيم ىذا الدبحث الى ثلاث مطالب سنتطرؽ من خلالذم الى : معايير تقييم الدشاريع الاستثمارية الثاني:الدبحث 
 نداذج تقييم دراسة الجدوى في ظل التأكد وعدـ التأكد والدخاطرة.

 نماذج التقييم في ظل التأكد الأول:الدطلب 

 عدلة اللوق  الدمعايير التقييم غير  أولا:

لدعاينً ا تلك الدعاينً التقليدية الدستعملة في التقييم، أو تلك الدعاينً الي لا خذ الزمن بعنٌ الاعتبار، أوبها نقصد 
 .الغنً لسصومة

لاسترداد الأمواؿ الي جرى توظيفها تتطلب ىذه الطريقة حساب عدد السندات اللازمة  :DRمعيار فترة الاسترداد / 1
 1في الدشروع.

 حالتنٌ:وىنا نفرؽ بنٌ 

 :لعلاقة التاليةبالحالة يتم حساب فترة الاسترداد اىذه  في الدتساوية:حالة التدفقات النقدية  .1

 

 

 

الاستثمارية  الأمواؿ أو التكاليفنشكن أف نستنتج أف فترة الاسترداد لا تستعمل فقط في معرفػة الدػدة اللازمػة لاسترداد 
 .فقط وإندا تستعمل أيضا في الدفاضلة بنٌ الدشاريع

فترة  لتحديدفانػو غنً متسػاوية،  ياتساوية: في حالة التدفقات النقدية الصافية سنو الدالة التدفقات النقدية غنً ح .2
 .مػن برديػد فتػرة الاستردادالاسترداد يتم حساب التدفقات النقدية الدتراكمة الي نزققهػا الدشػروع 

                                                           
1
 .258صمرجع سبق ذكره،   غياث شيخة،   

 الاستثمار الدبدئي للمشروع/صافي التدفقات النقدية  =فترة الاسترداد 
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ويؤدي استخداـ طريقة فترة الاسترداد إؿ قبوؿ أو رفض الدشروعات الاستثمارية عل أساس سرعتها في استرجاع قيمة 
الاستثمارية الي  تالاستثمار الدبدئي للمشروع، وعادة ما توضع بعض فترات استرداد قصػوى تػرفض جميع الدشروعا

 1.ن ىذا الحد الأقصىتزيد فترات استردادىا ع

دينار،  100000اللازمة لكل منهما  ةمشروعنٌ استثمارينٌ وكانت التكاليف الاستثمارينفرض أف ىناؾ  مثال:
دينار في ىذه الحالة فترة استرداد  20000دينار والثاني  25000وأف صافي التدفقات النقدية للمشروع الأوؿ 

 كالتالي:الدشروعنٌ برسب  

 سنوات 4 = 100000/25000 الأوؿ:الدشروع 

 سنوات  5 = 100000/20000 الثاني:الدشروع 

بدا أف فترة الاسترداد الدشروع الأوؿ أقل من فترة استرداد الدشروع الثاني فاف القرار يكوف بقبوؿ الدشروع الأوؿ صاحب 
 2الأفضلية.

 :في معيار فترة الاسترداد عدة مزا وكما انو تعرض للعديد من الانتقادات تتمثل

  الدزايا: - أ
  الاستثمار حيث يقيس العائد الصافي للوحدة النقدية الواحدة من رأس الداؿ  ومردوديةيعكس ىذا الدعيار فعالية

 ؛الدستثمر
  غالبا ما يستخدـ معيار دليل الربحية كمعيار مرجح لدعار صافي القيمة الحالية بغػرض ترتيػب الدشروعات حالة

من حيث حجػم الاسػتثمار الدبدئي، وعمر الدشروع. الاستثمارية الي برقق معا  اختلاؼ للمشروعات الاستثمارية
اختلاؼ  حالة في قيمة حالية موجبة، حيث يتم اختيار الدشروع صاحب أعلى دليل ربحية وخاصة في

 ؛للمشروعات الاستثمارية من حيث حجػم الاسػتثمار الدبدئي، وعمر الدشروع
 ؛ة للنقوديراعي التغنً في القيمة الزمني 

                                                           

 
الاقتصادية وعلوـ التسينً، ، مذكرة ماستر، كلية العلوـ  -BDL–بنك التنمية المحلية- دراسة حالة- تقنيات اختيار الدشاريع الاستثمارية في ظل الدخاطرة جلػػػوؿ  ، 1

 .12-41، ص2016بزصص: مالية نقود وتأمينات، جامعة عبدالحميد بن باديس، مستغالً، 
2
 .052ص ،مرجع سبق ذكره ،محمد غياث شيخة  
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  يساعد معيار دليل الربحية على ترتيب البدائل الاستثمارية ذات الربحية والي لذا جدوى اقتصادية بدعنى أف البديل
 .الذي يكوف دليل ربحية أكبر من بقية البدائل الأخرى يكوف ىو الدفضل

  الانتقادات: - ب
  الداخلة والخارجة؛يعالج مشكلة الخطر وعدـ التأكد الي تصاحب التدفقات النقدية لا 
  يعتمد تطبيقو على برديد معامل أو سعر خصم الدناسب وىذا ما يعني اف الخطأ في تقػدير ىػذا العامل سيكوف لو

 ؛أثر على ابزاذ قرار استثماري رشيد
 ة وعلى الرغم من ىذه الانتقادات فاف معيار دليل الربحية ىو من الدعاينً الذامة والدرجحة إلى حػد كبيػر لأفضلي

 1.مشروع استثماري على أخر وخاصة إذا اقترف بدعاينً أخرى

 معدل العائد المحاسبي  /2

وعلى أساس تعتمد طريقة معدؿ العائد المحاسبي على متوسط معدؿ الربح المحاسبي منسوب الى كلفة الانفاؽ الرأسمالي 
 استخراج مدى كوف الاستثمار لردي اقتصاديا اـ لا.قياس ربحية الدشروع من منظور لزاسبي، ونعتمد البيانات المحاسبية في 

  التالية:نشكن حسابو بالطريقة 

 متوسط صافي الربح/متوسط الاستثمار. =معدؿ العائد المحاسبي 

 / عدد سنوات عمر الدشروع.لرموع صافي الربح بعد الضريبة لسنوات عمر الدشروع =متوسط صافي الربح 

 2.قيمة الخردة( – كلفة الدقترح ½  قيمة الخردة * =متوسط الاستثمار 

 3:وكما انو تعرض للعديد من الانتقادات يامعدؿ العائد المحاسبي عدة مزا

 الدزايا:  . أ
 ؛سهولة ىذا الدعيار وبساطتو 
  ؛يعتبر من أحد الوسائل الرقابية الذاتية عند تنفيذ الدشروع، وذلك بدقارنتو مع معدؿ تكلفة التمويػل مثلا 

                                                           
1
 .49-47ص ،مرجع سبق ذكرهجلػػػوؿ  ،  

 .88عماف، الأردف، ص، 2017 بدوف طبعة، والتوزيع،دار اليازوري للنشر ادارة مالية الشركات الدتقدمة، دريد كامل الشيب،   2
3
 .44مرجع سبق ذكره، ص ،جلػػػوؿ   
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   ٌالاعتبار القيمة الدتبقية من الدشروعخذ بعن. 
  الانتقادات:  . ب

 ونشكن تلخيصها فيما يلي
  خذ متوسط التدفقات النقدية بغض النظػر عػن الفترة يأبذاىل معدؿ العائد المحاسبي لعامل الوقت حيث

 ا؛الي ستتحقق فيه
   عمليػات اسػتثمارية أخرىبذاىل ىذا الدعيار لافتراض إعادة استثمار العائد المحقق من الدشروع في. 

 معايير التعديل الدعدلة اللوق  ثانيا:

على الأخذ  تقوـ انهىذه الدعاينً على خلاؼ سابقتها تأخذ الزمن بنظر الاعتبار وتضع لو حسابو الخاص ولذذا فإ
ة بأف القوة بدفهوـ القيمة الحالية وخصم التدفقات النقدية بحسب وقت حدوثها منطلقة في ذلك من الفرضية الواقعي

الشرائية للوحدة النقدية تنخفض بدرور الوقت وأف الوحدة النقدية الي تتاح الآف سوؼ تزيد عن قيمتها في الدستقبل ومن 
 :بنٌ ىذه الدعاينً ما يلي

 / صافي القيمة الحالية 1

اف معيار القيمة الحالية لأي اقتراح أو بديل يشنً الى الفرؽ بنٌ القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة والقيمة 
ويقصد بالقيمة الحالية كم يساوي مبلغا ما حاليا يتدفق في الدستقبل في سنة أو سنوات الحالية للتدفقات النقدية الخارجية، 

 لاحقة.

 1القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة. -يمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلةصافي القيمة الحالية= الق

 2 مزايا وعيوب صافي القيمة الحالية  
 :زاياالد . أ
  ؛نقودللتراعى التغنً في القيمة الزمنية 

                                                           
1
 .313، عماف، الأردف، ص2020 دار اليازوري العلمية للنشر والتوزيع،تقييم الدشروعات التنموية والاجتماعية، عصاـ فتحي زيد أيد،   
مذكرة ماستر، كلية العلوـ الاقتصادية ،  BDLدراسة حالة بنك التنمية المحلية  .واقع تطبيق تقييم الدشاريع االستثمارية في الدوسسات الداليةخدنرة ايدر، ىاجر سوسي، 2 

    .33، ص2017والتجارية وعلوـ التسينً، بزصص: مالية وبنوؾ، جامعة ادرار، 
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   مشروعلعتبار الدكاسب النقدية للاتأخذ في ا لأنهاالطرؽ الدستخدمة في تقييم الدشروعات  أفضليعتبر. 
 العيوب: . ب

 رالاستثمافي قيمة  الاختلاؼوذلك في حالة  الاستثماريةلمشروعات لميا لترتيبا س ييعط لا، 
 ؛القيمة ىذه ىلا اثر علذا من لساطر وما يربط به التأكد،عوامل عدـ  يتجاىل 
 صعوبة الدقارنة بنٌ صافي القيمة الحالية لكل مشروع. 

 / مؤشر الربحية 2

يطلق عليها طريقة نسبة العوائد الى الكلف  العوائد/الكلف( حيث أف الدقصود ىنا بالعوائد ىي تلك التدفقات 
في حنٌ يقصد النقدية الي نزققها الدشروع خلاؿ عمره الإنتاجي، أي التدفقات النقدية الداخلة جراء تنفيذ الدشروع، 

  1 يكوف جاىز للعمل، ويتم حسابو كالتالي:بالكلف كل ما يترتب على إقامة الدشروع من نفقات حتى

 
 

  2الربحية:مزايا وانتقادات مؤشر 

 :الدزايا . أ
  الواحدة من رأس الداؿ الدستثمر؛يعكس فعالية ومردودية الاستثمار حيث يقيس العائد الصافي للوحدة النقدية 
  غالبا ما يستخدـ كمعيار مرجح لدعيار صافي القيمة الحالية بغرض ترتيب الدشروعات الاستثمارية الي برقق معا

 في قيمة حالية موجبة، حيث يتم مشروع صاحب اعلى دليل ربحية؛
 .يراعي التغنً في القيمة الزمنية للنقود 
 :الانتقادات . ب
  الخطر وعدـ التأكد الي تصاحب التدفقات النقدية الداخلة والخارجة؛لا يعالج مشكلة 

                                                           
1
  .230، ص2012دار اليازوري للنشر والتوزيع، عماف، الأردف،  الية الدتقدمة،الإدارة الدعدناف تايو النعيمي، أرشد فؤاد التميمي،   

 .  غياث شيخة، مرجع سبق ذكره 2

 القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخارجة. القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة/ =مؤشر الربحية 
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  يعتمد على برديد معامل أو سعر خصم مناسب وىذا ما يعني أف الخطأ في تقديره سيكوف لو أثر على ابزاذ قرار
 رشيد.

 التقييم في ظل عدم التأكد نماذجالثاني: الدطلب 

ىو مفهوـ احصائي يقوـ بحساب متوسط النتائج في الدستقبل للسيناريوىات الي من الدمكن  الدتوقعة:/ القيمة النقدية 1
اف بردث أو لا، وعادة ما يتم التعبنً عنو بالقيم الانرابية؛ بينما يتم الإشارة الى القيم الي بسثل التهديدات بالسلبية، وىذا 

لي تتجنب الدخاطر ولا بتلك الي تسعى وراءىا، ويتم التحليل يتطلب افتراضات لزايدة للمخاطر، فلا تكوف بتلك ا
 1ثم إضافة النواتج معا.حسابها من خلاؿ ضرب كافة القيم الدتوقعة لكل لسرج من الدخرجات 

تقوـ نظرية الدباريات على اعتبار عدة أطراؼ متنافسة تشترؾ في عدة مباراة وكل طرؼ  ت:نظرية الدباريا نموذج/2
التصرؼ الدتوقع للطرؼ الآخر أو الأطراؼ الأخرى، وبالتالي القائم على تقييم الدشروع يعتبر ىؤلاء يتصرؼ على أساس 

الأطراؼ منافسنٌ في السوؽ وحتى الظروؼ الطبيعية الدمكنة الوقوع تعتبر طرفا منافسا في الدباراة، وعلى ىذا الدنظور يبني 
 تكوف على أساس التصرؼ الدتوقع من الخصم، ونزدد القيمة متخذ القرار في تقييم الدشروع تصرفاتو وتوقعاتو والي

وتوجد عدة  .الاقتصادية للمشروع حسب الظروؼ الدتوقعة، ويتصرؼ على أساس برقق ىذه الظروؼ حسب تصوره
 2:معاينً في ىذه الطريقة نشكن ذكر بإنراز بعض منها كما يلي

ىنػا أف أسوء الظروؼ سوؼ تقع، ونستار  يتصور متخذ القرار :مقياس أكبر الأرالح في أسوء الظروف 2.1
الدشروع الذي نزقق أكبر قيمة اقتصادية وفػي حالػة أسػوء الظروؼ الدتوقعة مستقبلا، وتعتبر نظرة متخذ القرار 
ىنا للمستقبل متشائمة، وبالتالي فهو نزضػر نفسو لأي نتائج غنً مواتية والدمكن حدوثها مستقبلا، ومن ثم 

وعمليا نشكن تطبيق ىذه الطريقة باستخداـ الدصفوفات حيث الأعمدة بسثل لستلف  .االاستعداد لذا مسبق
 .الظروؼ أو الحالات الدمكنة الوقوع مستقبلا، والأسطر بسثل لستلف البدائل الاستثمارية الدقترحة

ىنا ىذا الدعيار عكس الدعيار السابق حيث يتصور متخذ القرار  مقياس أكبر الأرالح في أفضل الظروف: 2.2
أف أفضل الظروؼ سوؼ تتحقق، ومن ثم نستار الدشروع الذي نزقق لديو أكبر قيمة اقتصادية وفي أحسن 

                                                           
 .33، ص2022الطبعة الأولى، دار الأكادنشية للطباعة والنشر والتوزيع، إدارة لساطر الدشاريع؛ شنًاز   خضر،   1
2
كلية العلوـ الاقتصادية وعلوـ التسينً، جامعة منتوري؛ رسالة ماجيستنً،  التقييم الاقتصادي لدشروع كهربة شبكة السكة الحديدة لضواحي الجزائر العاصمة، سفياف فنيط،  

  .78-77؛ ص2006قسنطينة، 
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حيث  ؛إلا أف ىذين الدقياسنٌ انتقدا بشدة نظرا للتشاؤـ الدفرط والتفاؤؿ الدفرط أيضا .الظروؼ الدمكنة
يسمى بدعامل التفاؤؿ، وىو قيمة  اعتبرت ىاتنٌ الحالتنٌ نادرتنٌ. لذذا فقد اقترح تعديل وىذا بإدخاؿ ما

 .يستعمل لأخذ موقف الوسط بنٌ الدعيارين السابقنٌ ،A احتمالية يرمز لذا برمز
عند اختيار أحد البدائل الدعروضة للمفاضلة في بعض الأحياف  مقياس الأرالح الضائعة )مقياس الندم(: 2.3

لشكن برقيقها من بديل آخر لو اختنً ىو، يتبنٌ أف الأرباح المحققة في ىذا البديل أقل من تلك الي كاف 
وىنا يتأسف على الأرباح الضائعة، ولتجنب ىذه الوضعية نشكن استخداـ ىذا الدقياس للتخفيض قدر 
الإمكاف من الأرباح الضائعة وذلك باستخداـ مصفوفة الندـ عن طريق استخراج الخسائر النابذة عن اختيار  

ة ومقارنتها ببعضها، ويكوف الاختيار على أساس برقيق أقل كل بديل في كل ظرؼ من الظروؼ الدمكن
إف ىذا النموذج تلقى عدة انتقادات من أنذها أنو يعطي لقيمة الدشروع رقم  .أسف أو أقل أرباح ضائعة

واحد في كل ظرؼ من الظروؼ، وىذا معناه بذاىل مؤثرات أخرى متعلق بالظروؼ الأخرى، والي نشكن أف 
روع وبالتالي تؤدي إلى اختيار خاطئ، كذلك استعمالو لأدوات رياضية معقدة نوعا ما تأثر على قيمة الدش

 .جعل استعمالو في الواقع العملي ضعيف

 نماذج التقييم في ظل الدخاطرة  الثالث:الدطلب 

يتم الحصوؿ على القيمة المحتملة لصافي التدفقات النقدية عن طريق  :القيمة النقدية الدتوقعة لصافي القيمة الحالية/ 1
، وتستخدـ ىذه  برديد احتماؿ لكل مستوى من مستويات صافي التدفق النقدي في ظروؼ التفاؤؿ وظروؼ التشاؤـ

مالات الاحتمالات للوصوؿ إلى القيم المحتملة وكذلك عن طريق ضرب صافي التدفق النقدي لكل فرص استثمارية في احت
 ؤؿ.التفابرققو في كل من ظروؼ التشاؤـ وظروؼ 

وكلما زادت القيمة الدتوقعة الدوجبة لصافي القيمة الحالية الدعدلة لفرصة استثمارية ما كلما زاد تفضيل تلك الفرصة 
 1.ضمن اختيارات الدستثمر والعكس صحيح

 

 

                                                           
1
 .02ص نفس الرجع السابق،سفيان فنيط،  
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  الدعياري:/ الانحراف / 2

ك بواسطة مقاييس احصائية كالتباين لوذ الدقترح،نشكن قياس درجة الدخاطرة بدرجة التشتت في نواتج الدشروع 
التشتت عن الوسط الحسابي بأف نحسب  الدعياري يقيس فالانحراؼ ،.... الخ الاختلاؼالدعياري ومعامل  والانحراؼ

ى درجة لا الدتوسط لنحصل عىذالسنوية مع  الأرباحلعدة سنوات سابقة ثم نقارف  لأرباح الأسهمالدتوسط الحسابي 
م قريبة سهما كانت أرباح الالى درجة الدخاطرة أكبر في حنٌ كلكبنًة دلت ع  الانحراؼكانت درجة   لماوك ىذا الانحراؼ

و عبارة عن مدى تشتت القيم عن ىم اف التباين لوكما نع ة،خاطر الدمة يم وقهى استقرار السلمن متوسط الحسابي دلت ع
 1 الحسابيا هالقيم عن وسط الانحرافاتمتوسط لرموع مربع و وسطيا الحسابي، ويعرؼ بأن

                                                           
  .47جع سبق ذكره صر م ،سوسيخدنرة ايدر، ىاجر  1
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 تمهيد
لأنو لا يزاؿ بعد  ، وذلكالوطنيلا يختلف اثنين على اف قطاع المحروقات يعد العمود الفقري للاقتصاد  
سوناطراؾ الرائدة في  وتعدمن خمسة عقود من الاستقلاؿ القطاع الدهيمن على النشاط الاقتصادي  أكثر

في الجزائر  والنفطشركة الغاز  وىيالدولة الجزائرية،  وبميزانيةىذا المجاؿ حيث اقترف اسمها بالاقتصاد الوطني 
 عها.بي وكذافي البلاد  والنفطية الدصادر الغازيةعن استغلاؿ  والدسؤولة

كما   وتنظيمهاعلى مهامها  والاطلاعفلقد حاولنا في ىذا الفصل التعرؼ على الدؤسسة الدستضيفة  
 ودراسةمن خلاؿ اسقاط الجانب النظري  وذلكتطرقنا الذ دراسة جدوى مشروع من احدى مشاريعها 

بالاعتماد على العديد  ودراساتهاقمنا بالتعرؼ عليها  والتي ،بالأغواطجدوى مشروع النقل لدديرية الصيانة 
 الدشروع.من الدؤشرات التي تساعدنا في تقييم 

 :حيث سنتطرؽ في ىذا الفصل الذ دراسة الدباحث التالية 
 الدبحث الأوؿ العرض العاـ لدؤسسة سوناطراؾ

 مصلحة النقل( لأغواط )الدبحث الثاني دراسة جدوى الدشروعات الاستثمارية لدديرية الصيانة با
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 العرض العام لدؤسسة سوناطراك  :الدبحث الأول

 تعريف بالدؤسسة الدستضيفة :الأول الدطلب

 إلخ تنظيمها،، في ىذا الدبحث نحاوؿ إعطاء صورة موجزة عن الدؤسسة لزل الدراسة ما ىي مهامها

 تقديم شركة سوناطراك أولا:

 ىي الشركة الوطنية لنقل وتسويق المحروقات

ommercialisation des Cnsport & Trationale de Na ciétéSo

)Sonatrach(  ydrocarbures                H 

ىذا فيما يخص أصل التسمية، أما التعريف الدضبوط لذذه الشركة فهو كما يلي كما جاء في موقعها على  

بالأنابيب وتحويل، وتسويق  والنقلستغلاؿ(، ا)والتنقيبالشبكة:" إف سوناطراؾ ىي الشركة الجزائرية للبحث، 

 1المحروقات ومشتقاتها".

عدلت بقرار رقم  ثم 1963/12/31 في الدؤرخ 63/491نشأت طبقا للمرسوـ التنفيذي رقم 

حيث وضع لذا القانوف الأساسي بعد تأميم المحروقات   1966/02/22في  الدؤرخ  66/296

وذلك بإنشاء  1981و التكنولوجي تم إعادة ىيكلتها سنة  الاقتصادي، ونظرا للتطور 1971/02/24

مؤسسات  04مؤسسة منبثقة عنها وتتكفل بوظائف تكميلية للوظيفة الأصلية حيث وزعت إلذ  17

مؤسسات مكلفة بالخدمات. أما من حيث توزيعها جغرافيا عبر التراب  10مؤسسات إنجاز،  03صناعية، 

في  7% الغرب،في  19%في الوسط،  21% ،في الجنوب % 53الوطني فهي حسب النسب التالية: 

 الشرؽ.

                                                 
1
  : www.sonatrach-dz.com, Le 17/07/2005. 
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يقضي بتبادؿ الخبرات مع الدؤسسات  والذيتدت الدصادقة على إنشاء المجمع البترولر  1992وفي سنة 

من الخبرات الأجنبية في  الاستفادةفي لراؿ المحروقات، وبالتالر  ةالأورو متوسطيالأجنبية في إطار الشراكة 

 .الاقتصاديةتساعد على تطوير الدعارؼ في لراؿ عمل ىذه الشركة  والتي، والتنقيبلراؿ البحوث 

 ىي:تعمل سوناطراؾ على تسويق ونقل أربع منتجات أساسية 

Pétrole Brut, Condensat, Gaz naturel, GPL (Gaz de Pétrole 

liquéfié) 

في ىذا المجاؿ )أي إنتاج  والعالدي والعربيتعتبر سوناطراؾ من الدؤسسات الرائدة على الدستوي الإفريقي 

عالديا، وثاني  12المحروقات ومشتقاتها وتسويقها(، إذ تحتل الدرتبة الأولذ على الدستوي الإفريقي، والدرتبة 

ؾ بحصة الأسد في الدخل اسوناطر  الطبيعي. تساىموثالث مصدر للغاز  ،GPL & GNL لػمصدر 

 شخص. 120.000كما تشغل سوناطراؾ حوالر  الخاـ،الوطني 

 مهام شركة سوناطراك الدطلب الثاني : 

سوناطراؾ تضطلع بالدهاـ  فإف 1966/12/22في  الدؤرخ 66/292طبقا للمرسوـ التنفيذي رقم 

 التالية:

 .واستغلالذا عنها والبحثالتنقيب عن المحروقات  -

 .ىذه الشبكات وتسييرىا واستغلاؿ وشحنهاتطوير شبكة نقل ألمحروقات وتحزينها  -

 .تدييع الغاز الطبيعي ومعاجلتو وتقويم المحروقات الغازية -

 .تحويل المحروقات وتكريرىا -

 .تسويق المحروقات -

حقيبة  واكتساب؛ والأجنبيةمع الشركات الجزائرية  والخارجإنماء لستلف أعماؿ الشراكة في الجزائر  -

 .الأسهم
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 .والطويلالتموين الوطني بالمحروقات على الأمدين الدتوسط  -

 .وتقويدها وترقيتهاالدصادر الأخرى للطاقة و دراسة كل الأشكاؿ  -

تطوير كل نشاط لو علاقة مباشرة أو غير مباشرة بصناعة المحروقات، وكل عمل يدكن أف تترتب منو  -
 فائدة لسوناطراؾ.

 :لسوناطراكالتنظيم العام 
تتبع سوناطراؾ في تنظيمها العاـ التقسيم الوظيفي، حيث تقسم ىياكلها إلذ أربعة أجزاء حسب وظائفها 

 الأساسية:

 البتروؿ.عن  والتنقيب: وىي التي تهتم بأنشطة البحث Amont (AMT)الأنشطة الأمامية  .1

يقع على  : وىي التيTransport par canalization (TRC)أنشطة النقل بالأنابيب  .2

عاتقها نقل منتجات الشركة عبر الأنابيب وصيانة ىذه القنوات. وىي التي تنبثق منها مديرية الصيانة 

 .DMLلأغواط با

 .الدنتج وتحضير: يقع على عاتقها أنشطة التمييع Aval (AVL)الأنشطة الخلفية  .3

 : تهتم بتسويق منتجات الشركة. Commercialisation (Com)أنشطة التسويق .4

 لأغواط لدطلب الثالث: مديرية الصيانة باا

، والذي يقوـ بمختلف الأنشطة (TRC)فرع النقل بالأنابيب  بالأغواط إلذتنتمي مديرية الصيانة   

 التي من شأنها ضماف نقل وإيصاؿ منتجات سوناطراؾ إلذ العملاء واللذين يكونوف عادة دولاً أجنبية.

 الأقساـ ىي كما يلي: يتكوف فرع نقل بالأنابيب من لرموعة من

I) يضم لستلف النواحي التي يتم نقل منتجات الشركة منها وىي والذيستغلاؿ: قسم الا 

 ؛RTOمنطقة النقل بالغرب 
  منطقة النقل للشرؽRTE     ؛ 

. 
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  منطقة النقل بالوسطRTC ؛ 

II)   من:قسم الصيانة: ويضم كل 

  بالأغواط؛مديرية الصيانة 

 مديرية الصيانة ببسكرة؛ 

 .مديرية الأشغاؿ على الأنابيب 

III)  التطوير التي تدس لستلف أنظمة  وبحوثيهتم بمتابعة أعماؿ  والذي: والتطويرقسم الدراسات

 التالر يلخص ما ذكرناه. والشكلالصيانة بالوحدات الأخرى. 

 لأغواط : يوضح تدوضع مديرية الصيانة لسوناطراؾ با) (IV/ 14الشكل

 لدديرية الصيانة سوناطراك، الاغواط والتوظيفالدصدر: مصلحة التكوين 
 

، وىي لستصة في صيانة عتاد وقنوات النقل)الأنابيب(على 1989 بالأغواط سنةأنشئت مديرية الصيانة 

بالنسبة للبتروؿ و الغاز  (SC5-SC1)، ولزطات الضغطSP6-SP1) مستوي لزطات الضخ )

 الطبيعي على التوالر .

 كالتالر:عامل موزعين   301حوالر  30/06/2018إلذ غاية لأغواطتشغل مديرية الصيانة با

   TRC فرع النقل بالأنابيب

 قدم الصيانة قدم الدراسات و التطهير قدم الإستغلال

-RTO 

-RTE 

-RTC 

-RTH 

-RTI 

 

 الأغواط مديرية الصيانة ب-

 مديرية الصيانة ببسكرة-

 مديرية الأشغال على الأنابيب-
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مقسمين في ذلك إلذ صنفين: الصنف الأوؿ ىم   عامل تنفيذ. 66عامل تحكم، 141إطار،  112

 عامل.113عامل، وعماؿ مساندين)إداريين(  206العماؿ التقنيوف بعدد 

 التالية: بالأغواط بالدهاـتضطلع مديرية الصيانة 

 لى الدستوياتالتكفل بصيانة العتاد والأجهزة بصفة دورية لفرع نقل بالأنابيب لشركة سوناطراؾ ع .1

 التالية:

 تدثل الدراجعة الجزئية للآليات؛ :الدستوي الثالث 

 تدثل الدراجعة العامة للآليات؛ :الدستوي الرابع 

 .الدستوي الخامس: تدثل تجديد الأجهزة، وتكوف الصيانة حسب طاقتها التشغيلية 

تشمل  والتيوىي مراجعة منتظمة تتبع حسب الدخطط السنوي تعده دائرة الدنهجية،  الصيانة الوقائية: .2

 أساسا الدضخات، آلات الضغط، مولدات الكهرباء.

وىي التي تكوف في الحالات غير الدتوقعة، أي الحوادث الدفاجئة )صيانة غير  ستعجالية:الصيانة الا .3

 مبرلرة(.

 كما تهتم ىذه الدديرية كذلك بػ:

 طع الغيار وتركيبها على مستوي الورشات؛تصليح ق .4

 بالصيانة؛ والدتعلقةوضع السياسات العامة  .5

 الدساعدة التقنية في الإنجاز والتطوير؛ .6

 (، والذي يضم صيانة أولية، تشحيم، مراقبة تقنية...إلخ؛2-1القياـ بعمليات الصيانة والرقابة )الدستوي .7

 ؛الاحتياجقطع الغيار لسد  وتصميمتطوير  .8

تضم أساسا القياـ بعمليات الصيانة أو تزويد متعامل جديد )وطني أو  والتي ،بالعمليات الخاصة القياـ .9

 أجنبي( بمنتجات الشركة وذلك دوف توقف عملية التصدير للمتعاملين الآخرين.
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، وىذا ما من والأفريقيتعتبر وحدات العمليات الخاصة بهذه الدديرية الوحيدة على الدستوي الوطني 

 شأنو إعطاء ىذه الوحدة ميزة تنافسية مقارنة مع الدديريات الأخرى.  

 لأغواط الدطلب الرابع: تنظيم مديرية الصيانة با

الوظيفي، حيث نلاحظ من خلاؿ ىيكلها  الداخلي النمطتتبع ىذه الدديرية ىي الأخرى في تنظيمها    

أنها مقسمة إلذ جزئيين هما: الدوائر التقنية؛ الدوائر الإدارية )أنظر الشكل في الصفحة  التنظيمي التالر، 

 الدصالح التي تتكوف منها. ولستلفالسطور التالية سوؼ نتطرؽ لعمل كل دائرة  وفيالدوالية(. 

 أولا: الدوائر الإدارية
 :والدنازعاتدائرة الدالية  -ا

الدديرية داخل  والمحاسبيةالدهمة الأساسية لذذه الدائرة ىي الدتابعة والإشراؼ على لستلف التدفقات الدالية   
وتتكوف ىذه الدائرة من ثلاث ، متابعة لستلف الإجراءات الدتعلقة بالدنازعات مع الأطراؼ الخارجية وكذا

 مصالح ىي على التوالر: 
توكل لذذه الدصلحة الدتابعة القانونية لستلف الإجراءات الدتعلقة بالتعاملات في  الدنازعات:مصلحة  .1

 جانبها القانوني مثل:
 الإشراؼ على الدناقصات وفتح العروض. -
 تسيير الأمور القانونية والدتنازع عليها مع الغير خارج لزيط الشركة...إلخ -

 تين:تقوـ بهذه الدصلحة بالوظيفتين التالي مصلحة الديزانية: .2
 .إعداد التنبؤات الدتعلقة بالديزانيات -
 التكاليف والأعباء. وتحليلالقياـ بأعماؿ المحاسبة التحليلية  -

 التالية:تتكوف ىذه الدصلحة من الأقساـ  العامة:مصلحة المحاسبة  .3
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 الاستثماراتيقوـ ىذا القسم بالإشراؼ ومتابعة لستلف التحركات الحاصلة في  :الاستثمارقسم  -
، تنازؿ، تلف...إلخ حيث بكل ىذه الأعماؿ وفق القيود المحاسبية الدتعارؼ اقتناء( من 02)صنف

 .وتقيدىاىتلاكات لستلف الا وحسابعليها، كما توكل لذذا القسم كذلك تقدير 
: يقوـ ىذا القسم بالدتابعة اليومية لحركات الدخزوف وتقيدىا وفق القيود المحاسبية، قسم الدخزونات  -

 على الدراسلات التي تأتي من مصلحة التموين حوؿ وضعية الدخزوف. بناءً وذلك 
سواء كانت متعلقة بالدوردين أو  والسداديقوـ ىذا القسم بمتابعة إجراءات الدفع  قسم الخزينة:  -

 العماؿ.   
: يهم ىذا القسم بكل إجراءات الإدارية الدتعلقة بالتحضير لعمليات الدفع، أي تقدير قسم التموين  -

 .وفتراتوالدفع  مبلغ
يهتم القسم بإعداد وتحضير لستلف الفواتير سواء لدتعاملين مع الدديرية)زبائن( أو  قسم الفوترة:  -

 إعدادىا لدختلف الدصالح التي يتعامل معها.
لا تقوـ بها الأقساـ  والتيوكل إلذ ىذا القسم لستلف العمليات الإدارية : يقسم العمليات الدختلفة  -

 سوناطراؾ. الأخرى كمحاسبة الأجور، الإشراؼ على عمليات التنازؿ، والتبادؿ بين وحدات
 دراسة حالة ميدانية :الدبحث الثاني

 التحليل التقني الاقتصادي للدراسة :الدطلب الأول
 (: 10الجدول رقم )

DMLالدركبة مع السائق مديرية الصيانة 

800624،87 DA  )شهرخبرة العامل )السائق 

78000 DA )الايواء والاكل )مدة أسبوع 

4500،00 DA التكليف بالدهمة )مدة أسبوع( تإتاوا 

20000،00 DA الساعات الإضافة 

5600،00 DA )البنزبن )مدة أسبوع 
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4000،00 DA 

6000،00 DA 

5400،00 DA 

 الصيانة:

 vidane)في الشهر( 

 filtre a air( أشهر 3)كل 

 cartouche gasoil( أشهر 3)كل 

300،00 DA )غسيل )في الشهر 

 

9000،00 DA 

20000،00 DA 

35000،00 DA 

30000،00 DA 

 

 الاعطاب

 plaquette de ferin( أشهر 3)كل

 chaine de distribution سنوات( 3)في 

 pare-brise)لكل مركبة( 

 parechocs)لكل مركبة( 

45000،00 DA )تأمبن الدركبة )مدة سنة 

2000،00 DA سنة(دة )م scanner 

 الاىتلاؾ ثلاث سنوات

 

 (0تحليل الجدول رقم )
 

عتماد على الدعطيات من مديرية الصيانة لاتقييم تكلفة الدركبة مع السائق لدى شركة سوناطراؾ با
لتقييم تكلفة التكلفة النهائية قمنا بحساب التكلفة الاجمالية لأجرة السائق  اللازمة الدعلومات وتوفر، بالأغواط

  :تيكانت كالآ  والتيالدعلومات  وتوفر، غواطلألددة شهر الصيانة با
 دج 80624.87جرة العامل الصافية أ -
 دج78000.00اثناء تأدية الدهمة  والاكلتكلفة الايواء  -
 دج4500.00اياـ  7إتاوات التكليف بالدهمة لددة  -
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 دج20000.00مصاريف الساعات الاضافية  -
 دج   183184.00شهر قدرت التكلفة الجمالية التي تدفعها الشركة لصالح السائق لددة  -
كانت كالتالر البنزين الذي قدر   والتيثم قمنا بحساب تكلفة الدركبة لدى شركة سوناطراؾ لددة شهر  -

 دج5600.00 ب
دج 3000.00دج ب الاضافة الذ غسيل السيارة ب 15400.00اما الصيانة فكانت تكلفتها  -

 إىلاؾ سنة اما والدسح لددةيخص التامين  وفيمادج 7000.00السيارة التي قدر ب  واعطاب
 السيارة فيكوف مدة ثلاث سنوات

 دج 368124.87كما قدرت التكلف الاجمالية التي تدفعها شركة سوناطراؾ   
 بالأغواط.من اعداد الطالبتين بالإعتماد على معطيات مديرية الصيانة ر: الدصد

 مزود الدشروع مركبة مع السائق
 DA 56000.00 السائق( شهراجرة العامل )

 DA 78000.00 الايواء والاكل )مدة أسبوع(
 × اتوات التكليف بالدهمة )مدة أسبوع(

 × الساعات الإضافية
 DA 5600.00 البنزين )مدة أسبوع(

 الصيانة:

 vidane)في الشهر( 

 filtre a air( أشهر 3)كل 

 cartouche gasoil( أشهر 3)كل 

 
4000.00 DA 

 
5000.00 DA 

 
5400.00 DA 

 
 DA 3000.00 غسيل )في الشهر(

 الاعطاب

 plaquette de ferin( أشهر 3)كل

 chaine de distribution سنوات( 3)في 

 

9000،00 DA 

20000،00 DA 
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 pare-brise)لكل مركبة( 

 parechocs)لكل مركبة( 

35000،00 DA 

30000،00 DA 

 
 DA 120000.00 سنة(تامين الدركبة )مدة 

 scanner 2000.00 DA سنة()مدة 
 × الاىتلاؾ

 
 بالأغواط.على معطيات مديرية الصيانة  بالاعتمادالدصدر: من اعداد الطالبتين 

 (2تحليل الجدول رقم )
 

بالاعتماد على الدعطيات من    Prestataireتكلفة الدركبة مع السائق لدى مزود الخدمةتقييم 
الدعلومات اللازمة لتقييم تكلفة التكلفة النهائية قمنا بحساب التكلفة  وتوفرمديرية الصيانة بالأغواط   

ييم تكلفة التكلفة الدعلومات اللازمة لتق وتوفرالاجمالية لأجرة السائق لددة شهر الصيانة بالأغواط   
 النهائية قمنا بحساب

 دج78000.00اثناء تأدية الدهمة  والاكلتكلفة الايواء  -
 دج4500.00اياـ  7إتاوات التكليف بالدهمة لددة  -
 دج20000.00مصاريف الساعات الاضافية  -
 دج   183184.00شهر قدرت التكلفة الجمالية التي تدفعها الشركة لصالح السائق لددة  -
كانت كالتالر البنزين الذي قدر   والتيثم قمنا بحساب تكلفة الدركبة لدى شركة سوناطراؾ لددة شهر  -

 دج5600.00 ب

 واعطابدج 3000.00ضافة الذ غسيل السيارة ب دج بالإ15400.00اما الصيانة فكانت تكلفتها 
السيارة فيكوف مدة  إىلاؾ سنة اما والدسح لددةيخص التامين  وفيمادج 7000.00ب السيارة التي قدر

 دج 368124.87كما قدرت التكلف الاجمالية التي تدفعها شركة سوناطراؾ ت  ثلاث سنوا
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 (2و)( 1)رقم من خلاؿ تحليلنا للجدولين  :  الدطلب الثالث: تحليل نتائج عرض الحالة
بكثير من التكاليف التي يدفعها مزود  أكبرالتكاليف التي تدفعها شركة سوناطراؾ لفائدة السائق  -1

في اف شركة سوناطراؾ تتكفل بكل ما يخص السائق اثناء  الذي يتمثلالدشروع وىنا نجد القرؽ 
 الاضافية  والساعات واكلتأديتو للمهمات الخارجية من ايواء 

الدركبة تقريبا  لاف الدشروعمزود  وبينما تدفعو الشركة من اعباء لصالح الدركبة يوجد فرؽ بسيط بينها  -2
 عكس الطرؼ الاخر. إىلاؾ ولديهاتحتاج لنفس الدصاريف 

                                                     من منظور قيمة الدركبة نجد اف شركة سوناطراؾ تحقق تكلفة اقل عند كراء الدركبة بدؿ اقتنائها.                                      -3
لددة ثلاث سنوات او كراء الدركبة بنفس  واىتلاكهامليوف سنتيم  900: شراء مركبة بقيمة مثاؿ

 .القيمة خلاؿ الثلاث سنوات بجوف حساب تكلفة الدركبة
ما يتعلق بها لصالح مزود  وكل واعطابها وغسيلهانجد اف شركة سوناطراؾ استغنت عن صيانة الدركبة  -4

 .عماؿالدشروع الذي بدوره يؤدي كل ىذه الا
الدلاحظ اف استهلاؾ البنزين  ومنعند كراء الدركبة بدوف سائق  نبالبنزيفيما تتكفل شركة سوناطراؾ  -5

  .سائق مزود الدشروع يتكلف بالبنزينلنسبة لكراء السيارة بالأما با أكبر،لدى الشركة يكوف بكمية 
 .فهما على عاتق مزود الدشروع والدسحمن ناحية التامين  -6
ىذا الدشروع لا يخلو من الدخاطر التي تواجو الطرفين مثل توجيو الطرفين حيث يعتمد معد الصفقة  -7

 .عن طريق ضبط دفتر الشروط يخدـ الدورد وذلكتوجيهها لدورد معين 
      .بحيث يوفر لو كل الشروط الدهيأة للعمل والدوردىناؾ توافق بين مصلحة النقل  -8

 :النتيجة
 بين الطرفينمن خلاؿ دراستنا لجدوى مشروع كراء الدركبات لدى شركة سوناطراؾ خلاؿ مدة العقد الدبـر 

 يلي:ـ( تم استنتاج ما 2019-2022)
 ............. نتيجة تقييم الدركبة مع السائق كلفت الشركة مباغ قدر ب

 ............ سنوات مبلغ قدر ب خلاؿ الثلاث وىذانتيجة تقييم الدركبة مع السائق لدى مزود الدشروع 
 .تكلفة قلبأو وفعاؿوبعد مقارنة النتائج النهائية استنتجنا اف مشروع كراء الدركبات مشروع ناجح 
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  :خلاصة الفصل 
لقد حاولنا في ىذا الفصل دراسة جدوى مشروع استثماري قدـ لنا من طرؼ شركة سوناطراؾ 

بعدما تبين اف الشركة لد تستطيع التوفيق بين مهامها الرئيسية  كوذل ،الدركباتفي الشراء او كراء  والدتمثل
 الوظيفية. والدهاـ

 للتفرغ التاـ لوظائفها الاساسية. وىذافقررت تسليم الوظائف الثانوية لدزودي الدشاريع 
بكل ما يخصها الا انها تفقد سيطرتها على التحكم  والقياـ الدركبات،مكاف الاختيار الاوؿ منذ نشأتها شراء 

 القطاعات. وبعضفي الشركات 
في راي اقل تكلفة  اليها وىذاكراء الدركبات حسب الحاجة   وىواتبعتو الشركة  والذيوكاف الخيار الثاني 

لاىداؼ ا ويحققكونو يساىم في حل الدشاكل   أكثرمتابعة  ويتطلب الاقتصادية، وللمؤسسةبالنسبة للشركة 
 الدرجوة 

 على اىم الدخاطر التي تواجهها   ونقتصرحيث اف مديرية الصيانة تعاني من نقص الإجراءات 
شروط تخدـ مصالح  ضبططريق  معين عنتوجيو الصفقات حيث يعتمد معد الصفقة توجيهها لدورد   -

 الدورد.
 .والدوردالنقل  والتوافق مصلحةعدـ تنسيق  -

سوناطراؾ كباقي الشركات الوطنية تعاني من مشاكل متعددة ولد تجد اجوبة للعديد وفي الاخير اف شركة 
  .من الأسئلة التي فرضها الواقع الجزائري
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  (:10الشكل رقم )

 الأغهاط مدير الصيانة 

 

 الأمـانة

 

 الأمن الداخلي

 
 HSE  ر.مصلحة 

 

 مدئهل إدارة الجهدة

 
 مركز المعلهماتية

 

 ر.دائرة المنهجية و التنديق

 

 النقل/ر.دائرة التمهين

 

 ر. دائرة الكهرباء و الآليات

 

 ر.دائرة المكانيك الصناعية

 

 ر.دائرة العمليات الخاصة

 

 ر.دائرة الإدارة و الإتصال

 

 ر.دائرة المالية و المنازعات

 

 الأغهاط مركز التهثيق بمديرية الصيانة لدهناطراك ب المصدر :       
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من خلال الدراسة التي قمنا بها وبالاعتماد على الإطار النظري تبين لنا أن امذاز دراسات الجدوى ليس 

اتخاذ القرار  ىدفا قائما بذاتو، بل وسيلة لترشيد القرار الاستثماري وأداة لمساعدة صاحب القرار قي
 .الاستثماري الرشيد والأمثل والمحافظة على الموارد الاقتصادية المختلفة وتعظيم منافعها

 وتأسيسا لذلك شملت ىذه الدراسة ثلاثة فصول حيث تطرقنا في الفصل الأول إلى الإطار العام لدراسة
ثماري وأنواعو وأىم مراحل الجدوى الاقتصادية وتصنيفاتها و أنواعها، كما تضمن مفهوم القرار الاست

 دراسة الجدوى لاتخاذ القرار الاستثماري.

اما الفصل الثاني فيتضمن تقييم المشاريع الاستثمارية تناولنا فيو مفهوم الاستثمار وتصنيفاتو كما تطرقنا أيضا إلى 
 مفاىيم أساسية حول المشاريع الاستثمارية من مفهوم وخصائص وأىداف المشروع الاستثماري

ا تضمن أىم الطرق الممكن الاعتماد عليها في عمليو تقييم المشاريع المقترحة، وكان من بينها طرق تطبيق في كم
حالة اليقين تستخدم معطيات رياضية ثابتة وطرق أخرى ترتكز على التنبؤات والتقديرات والاحتمالات لأن المحيط 

  ثابتة وىنا يواهو المستثمر الاقتصادي يكون في غالب الأحيان يتسم بمتغيرات مستمرة غير

مشكلة التنبؤ الدقيق مدا يفتح مجال المخاطرة أمامو وبالتالي يجب تفادي ذلك واختيار المشروع الأفضل الذي يحقق 
أكبر عائد وبأقل مخاطرة النقص الذي ساد ىذه الطرق من خلال اعتمادىا على ىدف واحد فلاختيار المشروع 

 الأفضل حاولنا التعرض.

 .رق أخرى متعددة الأطرافإلى ط

وأخيرا في الفصل الثالث المخصص للدراسة التطبيقية أردنا تقديم نظرة شاملة عن كيفية دراسة وتقييم المشاريع 
 الاستثمارية.

في مديرية الصيانة، وأين تم دراسة المشروع الاستثماري المتمثل في المقارنة بين المركبة مع السائق لدى شركة 
 د المشروع.سوناطراك و مزو 

كانت الدراسة مفصلة حسب جميع المراحل المختلفة أي من الناحية ، الفنية و التقنية والتمويلية ، وبعد ذلك تم 
 تقييم المشروع من خلال الدراسة و الوصول الى المراد تحقيقها.
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 ومن خلال البحث و الدراسة استطعنا ان نلخص جملة من النتائج يمكن ان نذكرىا في ما يلي:
دراسة هدوى المشاريع الاستثمارية في المؤسسة الاقتصادية ىي منهجية علمية لاتخاذ القرارات الاستثمارية  /1

 وىي لازمة لكل أنواع المشروعات.

 تعتبر دراسة هدوى المشاريع الاستثمارية في المؤسسة الاقتصادية الركيزة الأولى مرو مذاح المشاريع الاستثمارية. /2

سة الجدوى البيئية والقانونية للمشاريع الاستثمارية تتمثل في كونها اىم العوامل التي تحدد وتفصل إن أهمية درا /3
 في قبول المشروع من عدمو.

اتخاذ القرار الاستثماري السليم يعتمد على مدى دقة وموضوعية دراسة هدوى المشاريع الاستثمارية في  /4
 المؤسسة الاقتصادية.

تمالات مذاح، أو فشل مشروع معين، أو فكرة استثمارية، أو قرار استراتيجي قبل تعد أسلوب لتقدير اح /5
 التنفيذ الفعلي وذلك في ضوء قدرة المشروع في تحقيق أىداف معينة للمستثمر بصفة خاصة والمجتمع بصفة عامة.

تفصيلية وإعادة تنقسم دراسة هدوى المشاريع الاستثمارية الى ثلاث مراحل أساسية دراسة مبدئية، دراسة  /6
 تدقيق الدراسة.

تعد دراسة هدوى المشاريع الاستثمارية في المؤسسة الاقتصادية دعامة ىامة وأساسية للمشروع في مواههة  /7
 الاخطار المحتملة.

عملة التقييم ىي اختيار مشروع من المشاريع المقترحة وذلك على أساس معايير مختلفة من اهل تحقيق / 8
 في إطار الظروف المحيطة.  الأىداف المنشودة

تحقيق المعايير المستخدمة في تقييم المشروع حسب طبيعة المعلومات المتوفرة امام متخذ القرار وحسب طبيعة  /9
 وىدف المشروع. 
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 الاقتراحات والتوصيات :

  تحفيز وتشجيع المشاريع الهامة التي تلعب دورا فعال في تحقيق التنمية الاقتصادية ذات البعد الاستراتيجي
 من خلال توفير التسهيلات الكافية لها كالتسهيلات الإدارية خصوصا الجبائية منها. 

  .القيم بإنشاء مكاتب دراسات تختص بإعداد دراسات هدوى لمختلف المشاريع الاستثمارية 
  ضرورة توفير المناخ الاستثماري الملائم، خاصة بتقديم ضمانات للمستثمرين نتيجة عدم استقرار الوضع

 السياسي والأمني في بعض الدول.  
 .ضرورة توفير دليل يساعد المستثمر في اتباع الدراسات الواهب القيام بها على المشروع قبل تنفيذه 
 تثمار في الدول، لا القوانين المعرقلةضرورة توفير قوانين وتشريعات محفزة للاس. 

وفي الأخير ما عسانا ان نقول ان اعتبار ىذه الرسالة ماىي الا انطلاقة لأىل الاختصاص لإكمال ما عجزنا عن 
 تحقيقو. 

 ووفقهم الله هلى وعلى وسدد خطاىم.

 افاق الدراسة: 

 يمكن ان تكون عناوين بحوث مستقبلية.  من خلال دراستنا لهذا الموضوع يمكن ان نقترح بعض المواضيع التي 

 دور دراسة الجدوى الاقتصادية في ترشيد قرارات الاستثمار. -
 أسس دراسات الجدوى ومعايير تقييم المشاريع الاستثمارية. -
 أهمية دراسة الجدوى  الاقتصادية و دورىا في تدويل المشاريع الاستثمارية. -

 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

 قائمة 
  المراجعالمصادر و 

                                                        
 

 



 قائمة المراجع:

 

 :المراجع باللغة العربية

 :الكتب 

الكتااا،لأ ادكااا،لطب  اللأولىااام اد ا  دنااا،ن  اد لن   مركااا  ،التقيييييلم المييياا للماييياماع ا  يييت ماماةمحمد سااا،     (1
9119. 

اللأولىاام اد ا  لا  اللىماالم لم  اار  ؟ إدامة الجييةدة الايياكلة تييي  شرييةم كايير     ك ت يي محمد الساا ا الوااا     (9
 .9117 التلزيع  

اللىمن م لم  ار  محمد محنلل اللىجملني  سلى ا س،مب الحلاق  ل اسم الجا ى الاقتص،ليم  تق  م الم ر د،ت  ال ،ز    (3
  التلزيع  با ن طولىم  اد لن.

مصلأفى يلسف ك،في  تق  ،ت ل اسم الجا ى الاقتص،ليم لمن ا، يع السا ،  م  الف اق ام  م ار د،ت الوالت  لا   (4
 .9119 مؤسسم  سلان لملأو،دم  ال  ر ال  التلزيع  با ن طولىم  لم ق  سل يا  

 .9118لا  ال ،ز    لم  ر  التلزيع  با ن طولىم  اد لن   شقيلم القرامات ا  ت ماماة،طلال كاا     (5

اللأولىااام اد ا  لا  الم ااا،شر لم  ااار  التلزياااع  دنااا،ن   ،إدامة المحييياالا ا  يييت ماماة ا  ا ييية، غااا،ز   ااالان المااالمي (6
 .9113اد لن  

 ااار  التلزياااع  دنااا،ن  اللأولىااام اد ا  لا  الم ااا،شر لم  ،إدامة المحييياالا ا  يييت ماماة ا  ا يييةغااا،ز   ااالان المااالمي   (7
 .9113اد لن  

لا   سااالان لملأو،دااام  ال  ااار  التلزياااع   ا  يييت مام بالمئيييادو، ا د ات، الماييياير  التقيييييلم محمد غ ااا،ي ةااا  م   (8
 .      9191سل يا  

  دنا،ن  9117لا  ال ،ز    لم  ر  التلزياع  باا ن طولىام   ادامة كالية الارتات المتق كة،ل يا ك،م  ال  ب   (9
 اد لن.

 .9199اللأولىم اد ا  لا  ادك،لط م لملأو،دم  ال  ر  التلزيع   إدامة مخاير المااماع؛ةيراز محمد خضر   (11

لا  ال ا،ز    لم  ار  التلزياع  دنا،ن  اد لن    الإدامة الماليية المتق كيةدانان تايه ال لى نب  أ ةاا  اؤال التن ناب   (11
9119. 



 قائمة المراجع:

 

  لا  ال اااا،ز    اللىمن اااام لم  اااار  التلزيااااع  الت مةايييية  ا جتما يييييةشقييييييلم المايييير  ات دصاااا،م  تيااااب زيااااا أ ااااا   (19
   دن،ن  اد لن.9191

  : الر ائل الجاكعية 

كة ا ي  ئ  القادم، شقييلم اعالية الربحية الت اماية للماير ا ا  يت مامي اعييام تلأ،   دمب  يلسفب مبر ك   (13
VAN ل اساام  ،لاام مؤسساام MA.S.I.T   ال ا   مااركرم م،ساال  كم اام اللىماالم الاقتصاا،ليم  التج، ياام  دماالم التساا ير

 .9115-9114قسم اللىملم الاقتص،ليم  تخصص م،ل م  ب لك  ج،ملىم ا ا ل ايم  ال ا   الج ائر  

د م  أهمييية دما ييات الجيي  ي م شقييييلم  وةاييل كايير  ات القريياا ا ييا  دما يية  اليية تمجغاااين رل الاااين   (14
(  أطر  ااام لكتااال اة  كم اااام اللىمااالم الاقتصاااا،ليم الصيييغوة  المتة ييييرة م الجنائييير بك رقيييية الج ييية  الاييييرق الماييير  ات 

 .9119 التج، يم  دملم التس ير  تخصص رقلل  تملي   ج،ملىم محمد خ ضر  بسكرم  

ماا مخيياير ا  ييت مام م  ييةا ا  ماا المالييية دما يية  اليية  ييةا ا ريييةم ليي   ل ااع ا المكااب  ساان الر ااب   (15
    س،لم م،ج ستير. قسم الاقتص،ل  ج،ملىم ال  مين  السللان.3102/3102المالية خلال اترة 

مخيياير ا  ييت مام م  ييةا ا  ماا المالييية دما يية  اليية  ييةا ا ريييةم ليي  ماا  ل ااع ا المكااب  ساان الر ااب  (16
 السللان.    س،لم م،ج ستير  قسم الاقتص،ل  ج،ملىم ال  مين 3102/3102المالية خلال اترة 

-ب يي  الت مييية المحلييية  -دما يية  اليية -شق يييات اختيييام المايياماع ا  ييت ماماة م رييل الماييايرة جمااااالل محمد   (17
BDL– مركرم م،سل  كم م اللىملم الاقتص،ليم  دملم التس ير  تخصص: م،ل م رقالل  مم  ا،ت  ج،ملىام دواالحن اا بان  

 .9116باليس  مستغ،نم  

 اقع شرئيق شقييلم المااماع االست ماماة م المة سات الماليية   دما ية  الية ب ي   خايجم ايا   ش،جر سلسب  (18
  ماركرم م،سال  كم ام اللىمالم الاقتصا،ليم  التج، يام  دمالم التسا ير  تخصاص: م،ل ام  ب الك  ج،ملىام  BDLالت مية المحلية

 .   9117ال ا   

   ساا،لم  ايي ة لاييةا   الجنائيير العا ييمة، التقييييلم ا قتصييادي لمايير ا تبربيية كييئكة السييكة ا سااف ،ن   اا   (19
 .9116م،ج ستير  كم م اللىملم الاقتص،ليم  دملم التس ير  ج،ملىم م تل  ؛ قس لأ  م  

 

 



 قائمة المراجع:

 

  : المجلات العلمية 

دما ة  شقييلم ج  ي المااماع ا  ت ماماة العمةكية القرا ية بكينانيية الت بيين ، سلى ا رلى نم  بلة ، م أ ا   (91
 (.9117  المجما الث،لث  اللىال الث،ني )جلان ا قتصاداةمجلة الئاائر 

  اللىاال  رض  شقيييلم، كعياممج مجلية د ليية  كمية م نم ال ،بي  ل اسم جا ى الم ، يع الاستثن، يم في الج ائار:  (91
 .  389-381  ص9117جلان  99

ماة كع الترئييق  لي  تمقياس لتقييلم المااماع ا  ت ما  VANكعيام  ام القيمة ا الية بن اللى، يم  سين   (99
 .18  مجمم الحق قم اللىال BDLكار ا ممةل كن يرمج ب   

أثييير الماييياير ا  يييت ماماة م مبحيييية كيييرتات التيييقكا التعيييا   دما ييية قيا يييية  ييين ةااارقب محمد   اااا  ملىنااار   (93
  98اللىاال   18(  مجمم اقتص،ليات شم،ل ا ريق ،  المجماا 3131-3112الارتة التعا نية للتقكا السعةداة للم ة ب

9199. 

؛ قيييياس مخييياير ا  يييت مام م ا  يييةاا الماليييية   ثو يييا  لييي  رلىجااام دواااا الر ااا،ن  مغ  ااام شااالا    ز ل  ااام  اااي (94
 .9117  مجمم اقتص،ليات الم،ل  اددن،ل  DJIM لةك المست مران  الة كؤكرات دا  جةنن 

تيييقكا التعيييا   دما ييية قيا يييية  ييين أثييير الماييياير ا  يييت ماماة م مبحيييية كيييرتات الةااارقب محمد   اااا  ملىنااار   (95
  98  اللىاال 18(  مجمم اقتص،ليات شم،ل ا ريق ،  المجماا 3131-3112الارتة التعا نية للتقكا السعةداة للم ة ب

9199. 

ز ليايية ؛ييي؛ قييياس مخيياير ا  ييت مام م ا  ييةاا المالييية   ثو ييا  ليي  رلىجاام دوااا الر اا،ن  مغ  اام شاالا     (96
 .9117  مجمم اقتص،ليات الم،ل  اددن،ل  DJIMة كؤكرات دا  جةنن  لنك المست مران  ال

؛ قياس مخاير ا  ت مام م ا  ةاا المالية   ثو ا  لي   يلنك رلىجم دوا الر ،ن  مغ  م شلا    ز ل  م  ي  32
  المست مران  الة كؤكرات دا  جةنن 

 

  : المةاقع العلمية 

28)  :www.sonatrach-dz.com, Le 17/07/2005. 
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