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 امشكر وامعرفان

الحمد لله حمدا كثيرا حتى يبلغ الحمد منتهاه و امطلاة وامسلام 

 ناره بنوره واضطفاه .لذي أ  الله ا على اشرف خلق

 س تاذة الدكتورة المشرفة:تلدير مل  أ تلدم بخامص امشكر وام 

رشاداتها وتوجيهاتها امتي لم تبخل ا  على وكتها و  "بن ناصر أ مال"

لى كل يد .كما أ تلدم بجزيل امشكر وامعطاء ا   بها علينا يوما

 رافلتنا في ىذا امعمل .

من كريب ساهموا ضدكائي كل باسمو الذين وامشكر موضول ل  

تمام ىذا امعمل.أ    و بعيد في ا 

 

 

 

 

 



 

 لإهداء

 عملي ىذا : أىدي

 إلى التي سهرت ،تعبت وأعطت زىرة شبابها 

 لترى أبنائها في أعلى المراتب .

 "أمي الغالية عزيزة قلبي "  

 إلى الذي علمني الكفاح ،العزم والصلاح والهمة 

 في طلب مناىل العلم

 "أبي قدوتي و فخري"

  ىديتي م  لله  وففيةة فويي وسندي على رف  احيياةإلى

 "زوجتي"

 إلى م  يلت بركة وجورىم في يياتي وأنافت ضحكاتهم 

 الجميلة عمري 

 "أولاري خالد عبد المؤم  وزيار عبد العزيز"

 إلى جميع م  جمعني بهم سةف وايد وقاسموني احيياة يلوىا ومرىا 

 "إخوتي وأخواتي كل بإسمو " 

   لم تحملو وفقتي وحملتهم ذاكرتي وساهموا م  قريب أو بعيدإلى كل م

  في أن أقف وقفتي ىذه. 
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تعتبخ السذاريع الاستثسارية مغ بيغ الأدوات الفاعمة في تعبئة، وتػجيو عشاصخ الإنتاج اللازمة     
قاؿ مغ الخكػد إلى التصػر والتشسية الاقترادية، فالسذاريع الاستثسارية دور كبيخ بالشدبة والكاؼية للانت

للاقتراد الػششي برفة عامة، وبالشدبة لمػحجات الاقترادية برفة خاصة، ونطخا لأىسية السذاريع 
مغ ندب  وتأثيخىا عمى حجع الجخل الػششي الأمخ الحؼ يتصمب ضخورة الدعي إلى التقميل ،الاستثسارية

، حيث تتسيد ىحه ، لحا تدعى السؤسدات جاىجة لمعسل عمى دراسة ججوػ السذخوع الاستثسارؼ فذميا 
و ذلظ لزساف اختيار  ،بوعسمية واسعة الجػانب، حيث كل جانب يدتمدـ دراسة خاصة الأخيخة بأنيا 

ؽ والتقشيات العمسية مغ ىشا اتبعت السؤسدات الصخ  و ،السذخوع الأمثل مغ بيغ جسمة البجائل السقتخحة
ف دراسات الججوػ الاقترادية أولا شظ  ،السجروسة في ىحا السجاؿ  لسعخفة ججواه اقتراديا مغ عجميا

الاجتساعية، التدػيؿية، الفشية واليشجسية، ، تذتسل عمى دراسات مختمفة، فيشاؾ دراسة الججوػ القانػنية
ج جساعي، وبخبخات متشػعة، مسا يذكل قاعجة ودراسة الججوػ السالية ، وىي بحلظ تقػـ عمى أساس جي

مشاسبة لمػصػؿ إلى رؤية واضحة، وذلظ يحقق درجة عالية مغ الجقة في التقجيخات، تكػف أكثخ قخبا إلى 
الػاقع، وبيحا فجراسة الججوػ الاقترادية لمسذخوعات الاستثسارية الججيجة وحتى القائسة، عسمية لا غشى 

 قيق ىجفو، وىػ زيادة الثخوة في إشار السدؤولية الاجتساعية.عشيا في سعي السدتثسخ نحػ تح

ورغع أف كل جانب مغ دراسة الججوػ الاقترادية يعج ركيدة أساسية في ضساف نجاح أو استسخارية     
لسذخوع الا أف دراسة الججوػ السالية تعج حجخ الداوية في ىحه العسمية ، رغع أنيا تعتسج في ؾياميا عمى ا

ونطخا لتشػع الاحتياجات التسػيمية ، لاسيسا أنيا تيتع بجانب تسػيل السذخوع، ت الججوػ الأخخػ نتائج دراسا
تعتسج معطع لمسذاريع الاستثسارية، ومحجودية مرادر التسػيل الحاتي عمى تغصية ىحه الاحتياجات، 

تخاض ، حيث عمى التسػيل باستخجاـ أمػاؿ الجيغ أو الاق السؤسدات في تسػيل مذاريعيا الاستثسارية
تزصمع البشػؾ والسؤسدات السالية الأخخػ بالجور الأساسي في ذلظ، فيي تتحسل مدؤولية تقييع السذاريع 

 ة.والسفاضمة بيشيا، مغ أجل اتخاذ قخار استثسارؼ رشيج، وتخريز أمثل لسػاردىا السالي ،الاستثسارية

 :إشكالية البحث .1

 التداؤؿ الخئيدي التالي: في شكلسة يسكغ صياغة إشكالية الجرامغ خلاؿ ما سبق  

 ؟ دراسة الججوى السالية في اتخاذ القخار الاستثساري  ما دور

 :الأسئمة الفخعية.2

 ويشجرج تحت ىحا التداؤؿ الخئيدي الأسئمة الفخعية التالية:

  ىل دراسة الججوػ السالية أساس نجاح السذخوع الاستثسارؼ. 



  ػبِخ. ِمذِخ
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 متخابصة و متكاممةوىل ىي دراسة الججوػ الاقترادية مخاحل  ماىي . 
 ؟الية في مشح القخوض الاستثساريةىل يعتسج بشظ الفلاحة والتشسية الخيؽية عمى دراسة الججوػ الس 

 :فخضيات الجراسة.3

 تست صياغة الفخضيات التالية: التداؤلات السصخوحة لإجابة عمى مغ أجل او     
  ؼ الاستثسار  السذخوع نجاح أساسدراسة الججوػ السالية. 
  ل متخابصة و متكاممةحمخا مغ خلاؿدراسة الججوػ الاقترادية تتع . 
 . يعتسج بشظ الفلاحة والتشسية الخيؽية عمى دراسة الججوػ السالية في مشح القخوض الاستثسارية 

 :أىسية الجراسة.4

شدػػػبة تسكػػػغ أىسيػػػة ىػػػحه الجراسػػػة فػػػي شػػػقييا الشطػػػخؼ والتصبيقػػػي فػػػي أىسيػػػة دراسػػػة الجػػػجوػ الساليػػػة بال    
وواحػجة مػغ أىػع الأدوات  حج السقػمات الأساسية لتشفيح مذاريع ناجحة،ألمسذاريع الاستثسارية حيث تعتبخ 

و  ،ي ضػػػء الطػػخوؼ  الاقترػػادية الستغيػػخةفػػالتػػي تػػجعع القػػجرة عمػػى اتخػػاذ القػػخارات الاسػػتثسارية الخشػػيجة 
 السدتقبل الغيخ أكيج  

 :أىجاف الجراسة.5

 سا يمي:الجراسة ؼي تتسثل أىجاؼ    

 الزػء عمى مػضػع دراسات الججوػ الاقترادية كأحػج أىػع السعػاييخ التػي يدػتشج عمييػا أصػحاب  تدميط
 .الاستخاتيجيةالسذاريع في صشاعة قخاراتيع 

 محاولة فيع خصػات إجخاء دراسات الججوػ ، وبالأخز دراسة الججوػ السالية. 
 خاذ قخار تسػيل السذاريع الاستثسارية إبخاز أىسية دراسة الججوػ السالية ؼيسا يخز عسمية ات. 
 إبخاز مختمف الصخؽ والسعاييخ التي مغ خلاليا تتع عسمية تقييع السذاريع الاستثسارية. 

 دوافع اختيار السػضػع: .6

 تتسثل دوافع اختيار السػضػع ؼيسا يمي:    

 .ملائسة السػضػع مع مجاؿ التخرز 
 خصػة حاسسة في اتخاذ قخارات التسػيل.الأىسية التي تحطى بيا دراسة الججوػ السالية ك 
 والاعتسػاد عمييػا كسدػتشج يثبػت  ،ات الساليػة بجراسػات الجػجوػ الساليػةالاىتساـ الستدايج مػغ شػخؼ السؤسدػ

 ومخدوديتو وججارتو الائتسانية مغ اجل اتخاذ قخار التسػيل. ،ربحية السذخوع
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 :مشيج الجراسة.7
ىجاؼ أ ختبار صحة الفخضيات، ومغ أجل تحقيق ا ، وجل الإجابة عمى إشكالية الجراسةأمغ 

يتع استعساؿ ىحا السشيج لزخورة فخضتيا شبيعة و  ،والتحميميالسشيج الػصفي  عمى الاعتسادسيتع  الجراسة
بالتحميل السالي واستخجاـ  والحقائق السختبصة ،السػضػع محل الجراسة ،حيث سيتع جسع و تمخيز البيانات

، ومغ ثع تحميل الشتائج الستػصل الججوػ الاقترادية عامة و السالية خاصة شخؽ إحرائية لمؿياـ بجراسة 
 .اتخاذ القخار بقبػؿ تسػيل السذخوع أـ لا بشاءا عمييا يتع و ،إلييا

 :و التػثيق العمسي أدوات التحميل. 8

 :أدوات التحميل 
ى مجسػعة مغ الججاوؿ عم الاعتسادالشدبة لمجدء الشطخؼ يتع بعمى عجة أدوات تحميل، ؼ الاعتساديتع      

وذلظ  ،سجعسة في كثيخ مغ الأحياف ببيانات ، إضافة إلى جسمة مغ الأشكاؿ التي ستجعع الجدء الشطخؼ ال
محجدات الييكل التسػيمي عمى  الاعتسادلإضفاء نػع مغ التػضيح، أما بالشدبة لمجدء التصبيقي فتع 

الؿيسة الحالية لمسذخوع الاستثسارؼ واتخاذ  لحداب الخافعة السالية وتكاليف التسػيل وذلظ لحداب صافي
 القخار التسػيمي .

 :التػثيق العمسي 
والحؼ يداعج  ،  عمى البحث السكتبي الاعتسادوإثخاء الجراسة تع  ،وسعيا للإلساـ بجػانب السػضػع    

عمى تغصية الجانب الشطخؼ لمسػضػع مغ خلاؿ مجسػعة مغ الكتب ،وكحا مجسػعة مغ الأبحاث 
السجلات الستخررة التي تعخضت لجانب مغ جػانب السػضػع برػرة كمية أو جدئية،إضافة و  ،العمسية

 نتخنت. والعجيج مغ مػاقع الأ ،إلى بعس الخسائل العمسية
 مغ حرل عميياالست بيانات الساليةعمى مجسػعة مغ ال الاعتسادأما ؼيسا يخز الجراسة التصبيؿية يتع     

كالة قالسة" مغ أجل معخفة الييكل التسػيمي لمسذخوع الاستثسارؼ، و كحا  " بشظ الفلاحة والتشسية الخيؽية "لػ 
 دراسة الججوػ السالية الخاصة بو.

 :حجود الجراسة. 9
 الحجود السكانية: 

 بشظ الفلاحة والتشسية الخيؽية لػكالة قالسة لجراسة حالة . رتع اختيا
 شيةالحجود الدم: 

 .2024شظ الفلاحة والتشسية الخيؽية لػكالة قالسةلدشةإجخاء الجراسة التصبيؿية عمى مدتػػ بسيتع   



  ػبِخ. ِمذِخ
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ت اعتسج الاستثسارية السذاريع تقييع في السالية الججوػ دور دراسة  مػضػع خلاؿ دراسة مغ      

 شخيقة ؼاختلارغع  الجراسة مػضػع الى أشارت التي رساتاوالج البحػث مغ مجسػعة عمىراسة الج

 :راساتالج ىحه أىع ومغ ،السػضػع شخح

 شخكة حالة سةراد مع السذاريع وتقييعدراسة و السػسػمة بػ ،(2010) نرخالجّيغ مدعػد بغراسة د .1

 أساسيا عمى يتع التي الخصػات والسخاحل تحجيج إلىالجراسة  ىحه ىجفتو ، "صاف بنً الإسمنت

 مالية مػارد تحتاج الاستثسارية السذاريع أف إلى سةراالجّ  ىحه وتػصمت ،الاستثسارؼ القخار  اتخاذ

 ضخسة مػارد السجتسع تكمف ضخسة خدائخ إلى أصحابيا تعخض قج بجراسة الؿياـ عجـ لحا ضخسة

 .بالسذخوع الستعمقة الجػانبمغ كل  دؾيقة تفريميةوضخورة دراسة 

محجدات الييكل التسػيمي لمسؤسدة دراسة حالة فشجق و السػسػمة بػ ،(2001) دراسة ريفاع تػفيق .2

مخخوج بسعاييخ عامة تسكغ مغ تحقيق ـيكل تسػيمي أمثل لمسؤسدة لالجراسة  هت ىح، ىجفالاوراسي

حيث حاوؿ الباحث مشاقذة شخؽ تسػيل الاقتراد وشخؽ تسػيل السؤسدة مغ اجل تحجيج تأثيخىا 

عمى تحقيق ـيكل تسػيمي أمثل وقج خمز الباحث إلى أف ـيكل التسػيل الأمثل يتسثل في الييكل 

 ية بأقل السخاشخ.الحؼ يحقق أعمى مخدود

سياسات تسػيل السؤسدات الرغيخة والستػسصة  ":و السػسػمة بػ ،(2005) دراسة يػسف قخيذي .3

لقج خاض الباحث في تحميل الدمػؾ التسػيمي لمسؤسدات الرغيخة دراسة ميجانية  –في الجدائخ 

تحجيج وذلظ مغ خلاؿ دراسة عيشة مغ السؤسدات بالجشػب الجدائخؼ محاولا  ،والستػسصة في الجدائخ

وقج تػصل الباحث  ،السعاييخ التي تحكع الييكل التسػيمي لمسؤسدات الرغيخة والستػسصة في الجدائخ

الرغيخة والستػسصة في إلى تحجيج مجسػعة مغ السعاييخ التي تحكع سياسات تسػيل السؤسدات 
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وشبيعة  نات معجؿ نسػ السؤسدةاالجدائخ متسثمة في حجع السؤسدة، مخدودية السؤسدة مدتػػ الزس

 القصاع الحؼ تشذط ؼيو السؤسدة.

 ما يسيد ىحه الجراسة عغ الجراسات الدابقة: ثالثا:
أىع ما يسيد ىحه الجراسة عمى الجراسات الدابقة ىػ تخكيدىا عمى الجانب السالي ،بحكع الجور الحؼ    

لاىتساـ الذخري تمعبو دراسة الججوػ السالية في تػجيو التسػيل بالجرجة الأولى ، وبحكع التخرز وا
 بالسالية  بالجرجة الثانية.

بالإضافة إلى كػف الجراسة تبحث في مجاؿ تصبيق دراسات الججوػ السالية في الجانب العسمي  مغ   
 خلاؿ الجراسة السيجانية لبشظ الفلاحة والتشسية الخيؽية لػكالة قالسة في اتخاذ قخار تسػيل مذخوع استثسارؼ. 

تتفق مع الجراسات الدابقة في مػضػعيا الخئيدي وىجفيا العاـ، إلا أنيا تختمف  ف الجراسة الحاليةا    
مغ وجية  دور دراسة الججوػ السالية في اتخاذ القخار الاستثسارؼ في كػف الجراسة الحالية تخكد عمى عشيا 

الججوػ  نطخ الجية لمسسػلة لمسذخوع الا و ىي بشظ الفلاحة و التشسية الخيؽية، إضافة الى ربط دراسة
اعتبار دراسة السالية بالجػانب الأخخػ مغ دراسة الججوػ "دراسة الججوػ الفشية ، الاقترادية،..الخ، ب

 ساس نتائج دراسات الججوػ الأخخػ.عمى أ الججوػ السالية تقاـ

 :ليكل الجراسة.11

اسة إلى مقجمة ديع ىحه الجر بغخض الإجابة عمى الإشكالية السصخوحة، و التأكج مغ صحة الفخضيات تع تق
 :في تتسثل ىحه الفرػؿ ،د كل فرل بتسييج وخلاصةفرػؿ و خاتسة عامة، حيث يشفخ وأربع  عامة،

 عسػميات حػل دراسة الججوى الاقترادية: الحؼ يحسل عشػاف :"الفرل الأوؿ". 

 وقج قدسشاه إلى :

  :ماـية دراسة الججوػ الاقتراديةالسبحث الأوؿ. 
  :الاقترادية ومجالات تصبيقيا دراسة الججوػ لجراسة  مجاخل التحميلالسبحث الثاني. 
 السبحث الثالث: مخاحل دراسة الججوػ الاقترادية 
 السالية عسػميات حػل دراسة الججوى " :الفرل الثاني: الحؼ يحسل عشػاف." 

 وقج قدسشاه إلى:

  :ماـية دراسة الججوػ السالية.السبحث الأوؿ 
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  :الاستثسارؼ  الييكل التسػيمي لمسذخوعالسبحث الثاني. 
  :الييكل التسػيمي الأمثل ومحجداتوالسبحث الثالث. 

 مجخل مفاليسي حػل اتخاذ القخار الاستثساري " :الفرل الثالث: الحؼ يحسل عشػاف." 

 وقج قدسشاه إلى:

  :مفاـيع أساسية حػؿ القخار الاستثسارؼ السبحث الأوؿ. 
 :أساليب اتخاذ القخار الاستثسارؼ  السبحث الثاني. 
 الجراسة السالية وصشاعة القخار الاستثسارؼ. الثالث: السبحث 
 .الفرل الخابع :دراسة تصبيؿية عمى مدتػػ بشظ الفلاحة والتشسية الخيؽية 
 .السبحث الأوؿ :تقجيع بشظ الفلاحة والتشسية الخيؽية 
 :البشظ .ىجاؼ ونذاشات أ رؤية حػؿ  السبحث الثاني 
 خوع محبح لمجواجغ الرشاعي. دراسة الججوػ السالية عمى مذ :السبحث الثالث 



 

 

  

عسػميات حػل دراسة :الفرل الأول
 الججوى الاقترادية
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 تسييج

تيتع دراسة الججوػ السالية بؿياس ربحية السذخوع مغ الشاحية التجارية إلى جانب تحجيج مرادر     
التسػيل والييكل التسػيمي السقتخح لمسذخوع، وتتػقف ىحه الجراسة عمى نتائج كل مغ الجراسة التدػيؿية التي 

عة والجراسة الفشية واليشجسية التي يتحجد مغ خلاليا عشاصخ وؾيسة كل يتحجد مغ خلاليا السبيعات الستػق
ساعج دراسة الججوػ السالية السدتثسخ في اتخاذ القخار بذأف ، تالاستثسارية وتكاليف الإنتاج مغ التكاليف

وتدعى لإجخاء عسمية ججولة الشتائج التي يتع ،السذخوع السقتخح محل الجراسة مغ عجمو الاستثسار في
حرػؿ عمييا مغ دراسات الججوػ الأخخػ، حتى يتدشى الػصػؿ إلى إبخاز الإيخادات السالية والتكاليف ال

 .التي يتحسميا أصحاب السذاريع

باعتبار دراسة الججوػ السالية مخحمة حاسسة مغ مخاحل دراسة الججوػ الاقترادية ؼيجب التصخؽ و      
 دراسة الججوػ الساليةلمسفاـيع الستعمقة بيحه الأخيخة قبل الخػض في 

 مغ خلاؿ ما يمي: دراسة الججوػ الاقتراديةوفي ىحا الفرل سيتع التعخؼ أكثخ عمى 

 .ماـية دراسة الججوػ الاقتراديةالسبحث الاوؿ:  -

 .مخاحل دراسة الججوػ الاقتراديةالسبحث الثاني:  -

 صبيقيا.مجاخل التحميل لجراسة دراسة الججوػ الاقترادية ومجالات تالسبحث الثالث:  -
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 السبحث الأول: مالية دراسة الججوى الاقترادية.

تذكل دراسة الججوػ الاقترادية أىسية كبيخة في إقامة السذخوعات، ومغ تع ضساف أدائيا لشذاشيا     
، وتصػرىا وتػسعيا إذا تع الأخح في الحدباف الجػانب الأساسية التي ستسخاريتياابعج إقامتيا وفي  وأعساليا

    ة الججوػ الاقترادية.اسر تتزسشيا د

 السصمب الأول: تعخيف دراسة الججوى الاقترادية 

تعجدت التعخيفات الخاصة بجراسات الججوػ الاقترادية وتقييع السذػخوعات إلا أف كػل التعخيفػات     
 دارت حػؿ أف عمع دراسات الججوػ الاقترادية ىػ مغ أىع فخوع الاقتراد التصبيقي الحؼ يدػتسج مشيجيتػو

مغ الشطخية الاقترادية يذقييا الجدئي والكمى، و متأثخا إلى جانب ذلظ ببعس العمػػـ الأخػخػ كاؿ 
 .محاسػبة والإدارة وبحػث العسميات والتدػيق، ومؤثخا فييا أيزا

مجسػعة مغ الأسذ العمسية والتي تدتخجـ في تجسيع عمى أنيا:"  دراسة الججوػ الاقتراديةتعخؼ و     
ستيا وتحميميا بيجؼ تقجيع السذخوعات الاستثسارية أو تحجيج صلاحياتيا وذلظ مغ حيث البيانات ودرا

الجػانب القانػنية والتدػيؿية والفشية وكحا الجػانب السالية والاجتساعية وذلظ مغ وجية نطخ السدتثسخ أو 
 1مغ وجية نطخ الجولة".

الستعمقة بتقييع الفخص الإنتاجية ىي مجسػعة الجراسات  أيزا عمى أنيا:" دراسة الججوػ كسا تعخؼ     
والاجتساعية والتدػيؿية لسذخوع معيغ وتتصمب ىحه الجراسات تػافخ بيانات ومعمػمات تسكغ متخح القخار 

 2مغ اتخاذ القخار الاستثسارؼ الدميع".

ىي الأسمػب العمسي لتقجيخ احتسالات الشجاح أو فذل مذخوع ما فبل بجء و يسكغ تعخيفيا عمى أنيا:"    
شفيح الفعمي لحلظ السذخوع، وذلظ عمى ضػء قجرة السذخوع عمى تحقيق أىجاؼ السدػتثسخ ومجػ نجاح الت

فكختو الاستثسارية، ومغ ىشا فاف دراسة الججوػ تعتبخ الأداة العمسية التػي قػج تجشػب صاحب رأس الساؿ أو 
 3.ية الاستثسار"السدتثسخ عمى تحسل الخدائخ السحتسمة وذلظ قبل البجء في عسم

                                                            
 ، دار الػفاء لجنيا الصباعة والشذخ والتػزيعاتدراسة الججوى الفشية والاقترادية وتقييع السذخوع:أحسج عبج الدسيع علاـ، 1

 . 20، ص2008الإسكشجرية، مرخ، 
، دار اليازورؼ العمسية لمشذخ والتػزيع، عساف دراسة الججوى الاقترادية وتقييع السذخوعات:محمد محسػد العمجػني ،  2

 .34، ص2010الأردف، 

 .21، ص 2011، الأردف ،  ،  دار البجايةدراسة الججوى الاقترادية: نعيع نسخ داود، 
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و مغ خلاؿ ما سبق يسكغ القػؿ بأف دراسة الججوػ الاقترادية ىي مشيجية عمسية لاتخاذ القخارات 
الاستثسارية السشاسبة وىي لازمة لكل أنػاع السذخوعات مشيا كانت أىجافيا سػاء كانت مذخوعات خاصة 

 عامة. أو

 أىسية دراسة الججوى. السصمب الثاني:

 ترادية في عجة مجالات أىسيا ما يمي:تتسثل أىسية دراسة الججوػ الاق    

 أىسية دراسة الججوى بالشدبة لمسدتثسخ الفخدأولا: 
 لجراسة الججوػ أىسية كبيخة بالشدبة لمسدتثسخ الفخد، وذلظ للأسباب التالية:    

 .ضخامة السبمغ السدتثسخ في بعس الأحياف كالسذخوعات الرشاعية الزخسة 
 ذخوعات الاستثسارية والتي تحسل كثيخ مغ الأحياف متغيخات البيئة الاقترادية التي تعسل فييا الس

 متعجدة ومتشػعة تؤكج وجػد عشرخ السخاشخة وعجـ اليقيغ في تمظ البيئة الاقترادية.
 تحقق لمفخد السدتثسخ ما يمي: لأنيالحا لا بج مغ الؿياـ بجراسة الججوػ 

  استثسارية أو أفكار ججيجة تبيغ دراسة الججوػ السبجئية أو التسييجية عمى مجػ وجػد فخص
 تدتحق السديج مغ الجراسة التفريمية.

  عمى ضػء نتائج دراسات الججوػ يسكغ لمسدتثسخ الفخد أف يفاضل بيغ الفخص الاستثسارية
 الستاحة  لجيو وتختيبيا.

  نتائج دراسات الججوػ تعتبخ كسخشج لمسدتثسخ الفخد والحؼ يسكشو إتباعو مغ خلاؿ مخاحل تشفيح
 بحيث يسكغ الخجػع إليو في مختمف مخاحل التشفيح. السذخوع

 أىسية دراسة الججوى بالشدبة لمبشظثانيا: 

تداعج دراسة الججوػ البشظ التعخؼ عمى ضخوؼ وأحػاؿ البيئة التي يعسل فييا السذخوع مغ خلاؿ      
ىشاؾ أوجو تذابو  فأالسعمػمات الستاحة و مخاحل نسػ تمظ البيئة، والتفاعل معيا كسا يججر الإشارة إلى 

كثيخة بيغ أساليب التحميل الائتساني التي يقػـ بيا البشظ بغخض مشح الائتساف السرخفي وأساليب التحميل 
في دراسات الججوػ الاقترادية، والتي تتقاشع كلاىسا في الػصػؿ إلى التأكج مغ قجرة العسيل عمى سجاد 

 القخض في السػاعيج السحجدة.

سكشو أف يكتفي بالشطخ إلى السعمػمات التاريخية حػؿ نذاط العسيل ولكغ يمجأ إلى ليحا فالبشظ لا ي    
استخجاـ أساليب التحميل التي تيتع بالسدتقبل مثل السػازنات التخصيصية و تقجيخ التجفقات السدتقبمية 
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التأكج  وبحلظ دراسة الججوػ في تقجيخ السخاشخ عشج اتخاذ قخارات الإقخاض في السدتقبل وتخفع مغ درجة
 1مغ إمكانية استخداد القخض في مػاعيجه.

 أىسية دراسة الججوى بالشدبة لمسذخوعثالثا: 

 تتسثل أىسية دراسة الججوػ بالشدبة لمسذخوع في كػنيا:

  تعتبخ السذخوعات الاستثسارية في أؼ بمج بسثابة الخكيدة التي تعتسج عمييا عسمية التشسية فأية خصة
 عة مغ السذخوعات التي تقاـ قرج تحقيق أىجاؼ التشسية.ما ىي في الػاقع إلا مجسػ 

  تعتبخ دارسة الججوػ أساسا لاتخاذ القخارات الخاصة بإقامة السذخوع مثل شخاء الأرض، إقامة
 السبشى تػريج الآلات...... الخ، وما يمدـ لكل مشيا مغ دراسات وإجخاءات وعقػد وقخارات تشفيحية.

 أف إقامة السذخوع ليذ  إذيق الأىجاؼ التي يقػـ مغ أجميا تطيخ مجػ قجرة السذخوع عمى تحق
 ىجفا في حج ذاتو وإنسا بغخض الحرػؿ عمى مشافع مادية معيشة.

  لسا كاف أؼ مذخوع يتكػف مغ مجسػعة متكاممة ومتجاخمة مغ الأنذصة والتي تتصمب مسارسة
عمى مديج مغ الإمكانيات العسمية الإدارية مغ تخصيط وتشطيع وتػجيو ورقابة وأنو يعسل اعتسادا 

والسػارد السادية والبذخية، والتي عادة ما تترف بالشجرة فإنو يقتزي ضخورة الؿياـ بجراسة الججوػ 
 التي تداعج في الشياية عمى اتخاذ القخار الاستثسارؼ الخاص بإنذاء السذخوع مغ عجمو. 

 سذخوع ومجػ تػفخىا وقجرتيا تداىع في تحجيج السرادر السشاسبة لتسػيل الاحتياجات الخاصة بال
عمى تدويج السذخوع  بالأمػاؿ عشج الحاجة إلييا إلى أؼ حج سػؼ يتحقق عائج مغ وراء استثسار 

 ىحه الأمػاؿ.
 أىسية دراسة الججوى بالشدبة لمجولةرابعا: 

 :تتسثل أىسية دراسة الججوػ بالشدبة لمجولة في

 السذكمة العامة لمشجرة الشدبية لمسػارد في  مداىسة دارسة الججوػ الاقترادية لمسذخوعات في حل
مػاجية الاحتياجات الستدايجة لأفخاد السجتسع، وتأتي ىحه السداىسة في تحجيج الفخص الاستثسارية 
الستاحة عمى مدتػػ الاقتراد الػششي ثع التػصل إلى تختيب ىحه الفخص تبعا لأىسيتيا 

                                                            
دور دراسة الججوى الاقترادية في تقييع السذاريع الاستثسارية :دراسة حالة القخض الذعبي ، : نػر اليجػ بغ لبيػض 1

، محكخة مقجمة لشيل شيادة ماستخ في عمػـ التدييخ، تخرز: إدارة مالية، جامعة أكمي أمحمد -وكالة البػيخة -الجدائخي 
 .10، ص 2018-2017أولحاج البػيخة، 
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زيع لمسػاد الاقترادية بسا يزسغ أفزل تخريز، وتػ  أفزلوأولػياتيا الأمخ الحؼ يؤدؼ إلى 
 1عائج ليا.

ويتصمب تحجيج الأولػيات الاستثسارية لمسذخوعات ضخورة وضع مجسػعة مغ السعاييخ حتى يتدشى     
 تختيب السذخوعات الاستثسارية، وتطيخ أىسية ىحه السعاييخ للأسباب التالية:

  ضخورة استخجاـ مجسػعة مغ السعاييخ تتعجد السذخوعات الاستثسارية السصمػبة لمجولة مسا يتصمب
لتختيب ىحه السذخوعات وفقا لأىسيتيا وكفاءتيا الاقترادية، ومجػ تػافخ عشاصخ الإنتاج 

 السصمػب.
  يتزسغ الاعتساد عمى معاييخ مػضػعة لمسفاضمة بيغ السذخوعات، وبيغ متابعة تقييع تشفيح

راد الػششي، وتقييسا جدئيا عمى مدتػػ بخامج التشسية الاقترادية تقييسا كميا عمى مدتػػ الاقت
 السذخوع.

  يفيج وجػد معاييخ لمسفاضمة بيغ السذخوعات في تفادؼ التشاقس والتكخار، وبالتالي تفادؼ تبجيج
السػارد الاقترادية بغس الشطخ عغ السذخوعات الاستثسارية التي لا تحقق مشافع للاقتراد 

 الػششي.
 وى الاقترادية.: متصمبات دراسة الججلثالسصمب الثا

يسكغ القػؿ أف السذخوع الاقترادؼ ىػ ذلظ الحجث الاقترادؼ الحؼ يسكغ ؾياس أثاره ماديا، والحؼ     
 لمسػرد السالي، والبذخؼ ووجػد شاقة ميكانيكية لتحقيق نتائج تخجـ جسيع الأشخاؼ ذات استثساريتصمب 

 :يمي السرالح الستعارضة في الحجث ندتشتج مغ ىحا التعخيف ما

 الحجث الاقترادي :أولا

اشخ في اقتشاء الأراضي، إف الحجث الاقترادؼ ىػ ناتج عغ استثسار مبمغ ما سػاء كاف بذكل مب    
، و مػاد ووسائل الصاقة ... الخ،  فيشاؾ استثسارات يتػقع أف يكػف الصمب عمى الإنتاج الآلات ،العقارات

 مثلوالصمب الستدايج لسثل ذلظ الشػع مغ السشتج كبيخا نتيجة مؤشخات أداء نفذ القصاع في الساضي، 
، و عادة تكػف مثل ىحه السذاريع ذات التكاليف، وزيادة الإنتاج والبيعلخفس  مذاريع التػسع التي تدعى

مخاشخ قميمة لكػف نتائجيا شبو مزسػنة أما السذاريع الاستثسارية الشاتجة عغ قخارات صادرة مغ 
تبجيل في نػع السشتج أو الاستثسار في إنتاج ججيج أو السزاربة في أسيع الدمصات العميا مثل قخارات ال
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الذخكات لسختمف الغايات كالديصخة عمى الإدارة، أو لمحج مغ السشافدة، أو لأؼ غاية أخخػ عادة تكػف 
 عشرخ السخاشخة فييا عالية بالسقارنة بالشػع الدابق للاستثسار.

 ثانيا: صانع الحجث الاقترادي

لحجث الاقترادؼ ىػ مغ صشيع أفخاد ذو كفاءة تقشية مرشفة لحا فإف تػضيف الأفخاد في ميسة ما إف ا    
يؤدؼ إلى خمق  الأمخىي أحجاث اقترادية مالية، وإف ىحا  سا يقػـ بو مغ فعالياتلىػ بحج ذاتو استثسار 

الاقترادية التي تحققيا شاقة تكمفيا أقل مغ إيخاداتيا حيث أف كمفة الفخد عمى السشذأة أقل مغ الػفػرات 
السيارات الفخدية فزلا عغ كػف السبالغ السدتثسخة في التجريب، وتأىيل العامميغ لخفع كفاءاتيع بحج ذاتو 
نػع مغ الاستثسار، وىحا الشػع مغ الاستثسار لا يخمػ مغ السخاشخ كأؼ استثسار أخخ حيث مغ الرعب 

خوفة لجػ الجسيع، وكحلظ مدتػػ الكفاءة والخبخة ضساف استسخارية الفخد في العسل لأسباب عجيجة مع
والتقشية التي يكتدبيا الفخد مغ البخامج التجريبية، وأثخىا عمى زيادة الإنتاجية، ورفع مدتػػ الأرباح لتحقيق 

 الاستثسار.

 ثالثا: استثسار الأمػال

السكائغ والآلات والسػاد استثسار الأمػاؿ لاقتشاء الصاقة الإنتاجية كذخاء الأراضي، والسباني و  إف    
أخخػ كذخاء أسيع، وسشجات ،        آت الأولية......الخ، كحلظ يتع استثسار الفائس مغ الأمػاؿ في مشذ

أو حرز في الذخكات الأخخػ لأجل تقػية السخكد السالي، وتػليج أرباح إضاؼية مغ الأمػاؿ الفائزة 
عمى السػاد الأولية، وباقي متصمبات الإنتاج بػية   وكحلظ لمحج مغ السشافدة، وتػسيع أسػاقيا، ولمحرػؿ

 تحديغ مخخجات الشذاط.

 رابعا: بجائل استثسارية

ىشاؾ متصمبات استثسارية أخخػ عجيجة لمحجث الاقترادؼ سػاء كانت متعمقة مباشخة بالشذاط     
ق سكشية، وصحية أو في الذؤوف الاجتساعية كإنذاء مخاف الإعلافكاستثسار مبالغ في وسائل الجعاية و 

وتخفييية خاصة بالعامميغ، وعائلاتيع وغيخ مباشخة كسراريف البحث، والتصػيخ والترسيع لتصػيخ 
 مشتجات السذاريع الاقترادية.

مثل ىحا الشػع مغ الاستثسارات ليذ ليا مخدود مادؼ مباشخ عمى نذاط السشذأة في الأمج القريخ  إف    
لسشذأة، ونذاشيا لتحقيق  أىجافيا في الأمج الصػيل لأف نتائج الجعاية، بل بالتأكيج ليا تأثيخ عمى مخكد ا

لا تطيخ في الدشة الأولى فقط بل بالتأكيج ليا تأثيخ عمى مخكد السشذاة، ونذاشيا لتحقيق  والإعلاف
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جة لا تطيخ في الدشة الأولى فقط بل لفتخة شػيمة نتي والإعلافأىجافيا في الأمج الصػيل لأف نتائج الجعاية 
تػليج ثقة بسشتجات السشذأة لحا فإف نتائج مثل ىحه الاستثسارات قج تكػف عاجمة أو أجمة لديادة حجع 
السبيعات، وتػسيع الخقعة الجغخاؼية لأسػاؽ السشذأة ، وكحلظ في تحديغ سسعة، وشيخة السشذأة 

 1ومشتجاتيا.

، والسجتسع والدمصات ؼيرب ؾياسيا أما بالشدبة للاستثسارات غيخ السباشخة الخاصة بذؤوف العامميغ    
سػاء في الأمج القريخ أو الصػيل لكػنيا استثسارات اعتبارية، وىي أساسا تشفق لأجل تشسية العلاقات 
الاجتساعية بيغ العامميغ ، وتشسية الذعػر لجػ العامميغ بأف الإدارة ميتسة بذؤونيع، و بحلظ قج تػلج لجييع 

أىجاؼ السشذأة التي مغ خلاليا تتحقق أىجاؼ جسيع الأشخاؼ السحيصة  حافد لمعسل، وبحؿ الجيػد لتحقيق
بالشذاط فالسجتسع في مثل ىحه الحالات يػفخ ليذ فقط الأيجؼ العاممة لمشذاط بل الأمغ، والصسأنيشة، 
ويقمل مغ دوراف العسل، وكحلظ يحدغ العلاقة مع الدمصة مغ خلاؿ تػضيف أبشاء السجتسع، وتقجيع 

للأحداب الدياسية بذكل  والإعاناتع لمدمصة، وعػضا عشيا فزلا عغ دفع الزخائب، خجمات ليع كجع
مباشخ ....الخ، أما حجع ىحه الاستثسارات ودرجة السخاشخة فييا لا يسكغ تحجيجه لأف ذلظ يعتسج عمى 
 ضخوؼ السشذأة، والسشاخ الدياسي في البلاد، فأما السذاريع ذات الريغة الإنتاجية فإف ميشة تصػيخ

إنتاجيا أمخ لابج مشو لحلظ فإف الاستثسارات في مجاؿ البحث و التصػيخ يعتبخ قخيشة في سعييا لتحديغ 
مشتجاتيا لمحج مغ السشافدة، والدعي الحثيث لتػسيع نذاشيا، وأسػاقيا بصخح مشتجات ججيجة باستسخار،  

جسيػر بأنيا ميتسة بأذواقيع، أو عمى الأقل بصخح مشتجاتيا بتراميع مختمفة، ومػضات متبايشة لإشعار ال
 ومتصمباتيع العرخية مسا قج يخخجيا مغ دائخة الكداد والعدؿ.

ومسا سبق تتزح ضخورة الؿياـ بجراسة الججوػ الاقترادية لمسذاريع قبل وضع الخصط ليا وتشفيحىا،     
 ويتصمب ذلظ ما يمي:

 تحجيج مدتمدمات التشفيح:  .1

 أوع الشذاط وحجع السػاد الأولية وسػاء كانت مرادرىا محمية يتع  تحجيج ىحه السدتمدمات شبقا لشػ     
مدتػردة لتحجيج السػقع وحجع الشذاط وسعة الأسػاؽ لمسشتجات حيث يتع بزػء ىحه العػامل دراسة وسائل 
الاتراؿ وأنػاع السػصلات السصمػبة تػفخىا وحجع العسالة الستاحة محميا ورأس الساؿ مغ العسلات 
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ػفخه ومرادر الحرػؿ عميو لاف ىحه الأمػر تذكل غالبية التكاليف الرشاعية والعبء الأجشبية الػاجب ت
 1الأكبخ الحؼ يتحسمو الشذاط لتحقيق الأىجاؼ.

 تحجيج شبيعة وحجع الشذاط: .2
لا بج مغ ملائسة شبيعة الشذاط مع الطخوؼ السحيصة مغ حيث السشاخ ، والطخوؼ الصبيعية الأخخػ،     

جتساعي حيث في ضػء ىحه العػامل يتع تحجيج نػع الشذاط وحجسو مغ الدمع والسشاخ الدياسي والا
 والخجمات السشتجة سػاء كانت تامة الرشع، أو نرف مرشعة بػية تحجيج حجع الدػؽ محميا أو عالسيا.

 تحجيج الػسائل الفشية لتشفيح السذخوع السقتخح: .3
باقي وسائل الإنتاج، وسبل الحرػؿ عمييا يجب دراسة متصمبات الصاقة الإنتاجية مغ حيث الآلات، و     

بحيث تتيح إمكانية تشفيح السذخوع لحا لابج مغ إعادة دراسة ججوػ فشية للإمكانيات الستاحة، والتي تحقق 
تشفيح السذخوع حيث قج تكػف الطخوؼ ملائسة لإقامة السذخوع مغ الشاحية الاقترادية والطخوؼ السحيصة 

 فيح بجوف تػفخ الستصمبات الفشية.ولكغ ىحه الطخوؼ لا تحقق التش
 تحجيج العسخ الإنتاجي لمسذخوع: .4

لابج مغ إجخاء دراسة تفريمية لسخاحل التشفيح، والعسخ الاقترادؼ لمسذخوع السقتخح فزلا عغ دراسة     
الطخوؼ السحيصة مغ الشاحية الاقترادية، والاجتساعية وتصػرىا عبخ الفتخات الدمشية اللاحقة ، وتحجيج 

الفتخات عادة بدشة، ويتع مغ خلاليا تحجيج السػارد الستػقعة، وتكمفة مدتمدمات الإنتاج لاختيار ىحه 
أفزميا، والسشاسبة لتحقيق أىجاؼ السذخوع، أؼ تخجسة خصط السذخوع مػازنات تخصيصية أؼ مقابمة 

 الإيخادات الستػقعة بالسراريف السقابمة ليا.
يا في إعجاد أؼ دراسة لمججوػ الاقترادية لمسذاريع الاستثسارية ىحه أىع الذخوط الػاجب تػفخىا، ودراست

 بػية وضع قخارات إدارية لتشفيح فكخة السذخوع.

 : السجاخل التحميمية لجراسة الججوى الاقترادية ومجالات تصبيقياالسبحث الثاني

 .تصبيقيا ومجاؿ الاقترادية الججوػ  لجراسة التحميمية لمسجاخل السصمب ىحا في سشتصخؽ     

 : السجاخل التحميمية لجارسة الججوى الاقتراديةالسصمب الأول

 تتسثل السجاخل التحميمية لجارسة الججوػ الاقترادية في:    
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 السجخل الفشيأولا: 
يتعامل السجخل الفشي، والقائع عمى مشفعة السدتثسخ الفخد، وكحلظ مشفعة السدتثسخ القػمي أؼ الاقتراد     

التي تعػد عمى السدتثسخ الفخد )صاحب السذخوع( مغ خلاؿ  معاييخ القػمي، ويتع ؾياس السشفعة 
الاستثسار التي تعطع مشفعتو الذخرية الحاتية دوف الشطخ إلى مشفعة الاقتراد القػمي، وىحه السعاييخ ىي 
معيار فتخة الاستخداد، ومعيار العائج عمى رأس الساؿ السدتثسخ صافي الؿيسة الحالية لمتجفقات الشقجية، 

ليل الخبحية، ومعجؿ العائج الجاخمي لسعخفة مجػ ربحية الاستثسار، والعائج الستػقع بغس الشطخ عمى ود
الخبحية الاجتساعية إلا برػرة ثانػية، وإذا أخحىا في الاعتبار يحتاج إلى مجسػعة مغ حػافد الاستثسار 

 التي تذجعو بالقجر الكافي الحؼ يجفعو عمى الأخح بيا.

شفعة التي تعػد عمى السدتثسخ القػمي "الجولة" أو الاقتراد القػمي مغ خلاؿ معاييخ ويتع ؾياس الس    
الخبحية الاجتساعية التي تعطع السشفعة، والعائج الاجتساعي، وىي مختبصة بتحقيق الأىجاؼ الاقترادية 

ابمو معيار الكمية للاقتراد القػمي فيجؼ التػضيف يقابمو معيار التػضيف، وىجؼ زيادة الجخل القػمي يق
الؿيسة السزافة، وىجؼ تحديغ وتػازف السجفػعات يقابمو معيار ميداف السجفػعات، وىجؼ الحفاظ عمى 
ؾيسة العسمة يقابمو معيار سعخ الرخؼ، وىجؼ الحفاظ عمى البيئة يقابمو معيار حساية البيئة وىكحا، 

الشاتجة عغ الؿياس  الآثارذا كانت وتحدع ججوػ السذخوع مغ عجمو شبقا لتجاه تمظ السعاييخ، ونتائجيا فإ
إيجابية، وترب في تحقيق تمظ الأىجاؼ فإف عسمية تقييع السذخوع تذيخ إلى تفزيمو بسشطػر الخبحية 
الاجتساعية بغس الشطخ عغ السرمحة الحاتية، ورغع ذلظ فيشاؾ العجيج مغ السذاريع العامة يجب أف 

 أو التجارية إلى جانب معاييخ الخبحية الاجتساعية. ترادية،تأخح بالسعاييخ الأخخػ أؼ معاييخ الخبحية الاق

 السجخل الػضيفيثانيا: 
يتشاوؿ الججوػ الاقترادية عمى أنيا مجسػعة مغ الػضائف يقػـ بكل وضيفة مجسػعة مغ الخبخاء     

الستخرريغ في شكل فخيق عسل فيشاؾ وضيفة بيئية حيث يتع عسل دراسة ججوػ مدتقمة ليا، ويقػـ بيا 
 بخاء متخرريغ في البيئة لؿياس أثخ السذخوع عمى البيئة وأثخ البيئة عمى السذخوع.خ

أما الػضيفة التدػيؿية فيتع إعجاد ليا دراسة مدتقمة، ويصمق عمييا دراسة الججوػ التدػيؿية، ويقػـ بيا    
لسذخوع، خبخاء متخررػف في التدػيق ودراسة الدػؽ لمػصػؿ إلى حجع الصمب الستػقع عمى مشتجات ا

الدعخية التي سيعسل مغ خلاليا السذخوع  الاستخاتيجيةوتحجيج نػع الدػؽ الحؼ سيعسل ؼيو السذخوع و 
خلاؿ عسخه الافتخاضي، وتأتي الػضيفة الفشية مغ خلاؿ عسل دراسة مدتقمة ليا يصمق عمييا دراسة الججوػ 

ل الفشية لتحجيج الحجع الأمثل الفشية، ويتع إعجادىا مغ قبل خبخاء متخررػف في الإنتاج، والسدائ
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لمسذخوع، والإنتاج واختيار السػقع وأسمػب الإنتاج ، والتخصيط الجاخمي لمسذخوع وتجييد السعمػمات 
 اللازمة لتحجيج التكاليف الاستثسارية وتكاليف التذغيل.

ف في الجػانب دراسة ججوػ مدتقمة ليا، ويقػـ بيا خبخاء متخررػ  إعجادوىشاؾ الػضيفة السالية ويتع     
السالية ليحجدوا لشا التجفقات الشقجية الجاخمة، والخارجة والعسخ الافتخاضي لمسذخوع، والييكل التسػيمي 

 الأمثل.

وأخيخا ىشاؾ الػضيفة الاجتساعية، والتي يتع عسل دراسة ججوػ مدتقمة مغ خلاؿ خبخاء متخرريغ     
 والتػافق بيغ مرمحة السدتثسخيغ والسجتسع.لؿياس أثخ السذخوع عمى الاقتراد القػمي ومجػ التػفيق 

 : مجالات تصبيق دراسة الججوى الاقتراديةالسصمب الثاني

تتعجد أوجو الاستخجاـ التي يتع فييا الاستعانة بجراسات الججوػ لمػصػؿ إلى قخار معيغ يتعمق     
 بالشذاط السقتخح ولعل أىع ىحه السجالات ما يمي:

 إنذاء مذخوعات ججيجةأولا: 

يعتبخ الاستثسار في مذخوعات ججيجة غيخ قائسة أحج أىع السجالات التي يتع فييا الاستعانة بجراسة      
الججوػ لتحجيج مجػ ججوػ تشفيح السذخوع، وإنفاؽ السػارد السالية عميو فإذا أراد أحج السدتثسخيغ إنذاء 

تعيغ عميو في ىحه مذخوع زراعي مثلا لع يكغ مػجػد مغ قبل أو إنذاء مذخوع صشاعي أو خجمي في
الحالة إجخاء دراسات ججوػ تػضح لو إمكانية نجاح السذخوع السدمع تشفيحه مغ عجمو، وسػاء كاف 
السذخوع تجاريا أو صشاعيا أو زراعيا أو خجميا صغيخ أو كبيخ فإف دراسة ججوػ السذخوع تسثل عشرخا 

 أساسيا لزساف نجاح السذخوع عشج تشفيحه وتذغيمو.

 التػسعمذخوعات ثانيا: 
تختبط مذخوعات التػسع بػجػد مذخوعات قائسة تعسل، وتشتج بيج أف ىحه السذخوعات رأت أف ثسة       

 الإشكاؿإمكانية لتػسيع حجع، ونصاؽ السذخوع الحالي، ويأخح التػسع الاستثسارؼ لسذخوعات قائسة أحج 
 التالية: 

 خكة التعامل فييا.إنذاء خصػط إنتاجية تشتج مشتجات ججيجة غيخ قائسة تشػؼ الذ 
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  التػسع في إنتاج السشتجات الحالية أو التػسع في الأسػاؽ الخاصة بسشتجات السذخوع مسا يتصمب
الؿياـ بإنفاؽ استثسارؼ يعسل عمى زيادة الإنتاج مغ السشتػجات الحالية لمسذخوع، أو تػسيع نصاؽ 

 مشافح وتدييلات التػزيع.
رعػبة حيث تتصمب وجػد تقجيخات و تشبؤات دؾيقة عغ معجؿ وتترف ىحه القخارات الاستثسارية بال   

 :الأتيالشسػ في الصمب عمى السشتجات السدمع التػسع في إنتاجيا، ويتحقق ىحا الأسمػب مغ خلاؿ 

  ججيجة.  أسػاقاإنذاء فخوع ججيجة تشتج نفذ السشتجات في مشاشق ججيجة تخجـ 
  تو عمى إنتاج السشتػجات الحالية مغ خلاؿ شخاء زيادة الصاقة الإنتاجية لمسذخوع القائع لخفع قجر

معجات ججيجة تزاؼ لمسعجات القائسة لتغصية الاحتياجات الخاصة بالسدتيمكيغ، والتي تػجج 
مؤشخات تجؿ عمى زيادتيا باستسخار، وفي جسيع الأحػاؿ تحتاج ىحه السذخوعات إلى دراسات 

 1ججوػ للاستثسارات الإضاؼية.
 والتججيج: لالإحلا مذخوعات ثالثا: 

 :الآتيبسذخوعات قائسة، وتشقدع إلى  الإحلاؿتختبط مذخوعات    

  الإنفاؽالتي تدتيجؼ الحفاظ عمى الشذاط وتتزسغ ىحه السجسػعة مقتخحات  الإحلاؿمذخوعات 
بأخخػ ججيجة، وتشذأ الحاجة ليحه  الاستثسارؼ التي تيجؼ إلى استبجاؿ الآلات، والسعجات السيتمكة

 نت الذخكة مدتسخة.السذخوعات إذا كا
  بيجؼ خفس التكمفة، تشصػؼ ىحه السذخوعات عمى الاستغشاء عغ الأصػؿ  الإحلاؿمذخوعات

التي يسكشيا العسل، ولكشيا أخحت في التقادـ وإحلاليا بأخخػ أحجث ، و أرقى مغ الشاحية 
لإنتاج التكشػلػجية وييجؼ ىحا الشػع مغ الاستثسارات إلى تخؽيس عشاصخ التكمفة السختبصة با

كتكمفة العسالة والسػاد الخامة، وغيخىا مغ مجخلات الإنتاج كالكيخباء وتشصػؼ ىحه الاستثسارات 
 الحؼ يتعيغ معو إخزاعيا لتحميل ودراسات. الأمخعمى درجة مغ التقجيخ 

 التصػر التكشػلػجي رابعا:
مػب ججيج مغ الأساليب تيجؼ ىحه السذخوعات إلى تػجيو رغبة الإدارة في الاستعانة بشسط، أو أس    

التكشػلػجية في عسمية الإنتاج الأمخ الحؼ يتصمب تشفيح استثسارات لتحقيق ذلظ، وتشقدع أساليب الإنتاج 
 ىسا: إلى مجسػعتيغ أساسيتيغ
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  أساليب الإنتاج التي تعتسج عمى الاستخجاـ السكثف لعشرخ العسل في مػاجية استخجاـ اقل
ت وغيخىا(، ويتشاسب ىحا الأسمػب الجولة التي تترف بكثافة لعشرخ رأس الساؿ )الآلات والسعجا

 الدكاف، و انخفاض مدتػيات الأجػر الدائجة.
  أساليب الإنتاج أو التكشػلػجيا التي تعتسج عمى الاستخجاـ السكثف لخأس الساؿ في مػاجية عشرخ

تي تختمف ؼيسا العسل يجخل في إشار ىحه السجسػعة عجد مغ الأساليب التكشػلػجية الستبايشة ال
بيشيا باختلاؼ تقشية الآلات السدتخجمة، ونػع ومجػ السعخفة السدتخجمة فثسة أسمػب يعتسج عمى 
كثافة استخجاـ عشرخ السعخفة يتسثل في مذخوعات البحث والتصػيخ، وثسة أسمػب يعتسج عمى 

سذخوعات الحؼ ، و تكشػلػجيا الاترالات، وإذا كاف ىشاؾ أحج الالآليةكثافة استخجاـ الحػاسيب 
يتخح مغ الأسمػب السكثف لاستخجاـ رأس الساؿ، تجخؼ دراسات ججوػ مفرمة لعسمية التحػيل 

 التكشػلػجي الججيج، وفي ضػء نتائجيا يقخر ججوػ تشفيح قخار التحػؿ مغ عجمو.
 مجالات أخخى  خامدا:

برفة عامة، بجأت  نتيجة لتدايج الإحداس بأىسية دراسات الججوػ كأسمػب عمسي يخشج القخارات    
شخائح عجيجة مغ فئات السجتسعات الستقجمة تصبيق ىحا الأسمػب عمى بعس السجالات الاجتساعية، كسا 

أمكغ الاستفادة مشيا في السجالات الدياسية، والعدكخية كقخار قصع علاقات سياسية مع دولة معيشة،             
قخار الجخػؿ في تحالف سياسي، وعدكخؼ مع دولة  أو قخار بإقامة تعاوف اقترادؼ مع دولة معيشة، أو

أخخػ في مػاجية دولة ثانية مع التػقع أف يتختب عمى كل ىحه القخارات تكاليف مباشخة أو غيخ مباشخة 
كسا يتػقع أف تتحقق مشيا مشافع أو مكاسب مباشخة أو غيخ مباشخة مسا يتصمب إجخاء دراسات ججوػ ليحه 

 إجخاءلتشفيح، وفي السجاؿ الاجتساعي تمجأ بعس الأسخ في الجوؿ الستقجمة إلى القخارات قبل إدخاليا حيد ا
 1دراسات ججوػ بذأف القخارات التي تتعمق بسريخىا.

 ترشيفات دراسة الججوى : السصمب الثالث
 .الججوػ  دراسة ترشيفاتسشتشاوؿ في ىحا السصمب     

 أولا: ترشيفات دراسة الججوى 
الججوػ عشج ترشيفيا مغ عجة نػاحي تعكذ كل واحجة مشيا جانب مغ يسكغ الشطخ إلى دراسات     

 جػانب ىحه الجراسة ويسكغ ترشيفيا عمى ىحا الأساس إلى:
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 مغ حيث القائع بالتحميل .1
قج يقػـ رجاؿ الأعساؿ أو الذخكات بجراسات ججوػ لبعس الأفكار الاستثسارية التي يخغبػف في تشفيحىا، 

اسة الججوػ الاقترادية لسذخوع ما تيتع الحكػمة بتشفيحه، وبالتالي يطيخ وفي السقابل تقػـ الحكػمة بجر 
 الاختلاؼ فالأولى دراسة ججوػ تجارية خاصة ىجفيا خاص، والثانية دراسة ججوػ اجتساعية عامة.

 مغ حيث مدتػى التحميل .2
يتع  تقدع دراسات الججوػ مغ ىحا الأساس إلى دراسات ججوػ تسييجية، وأخخػ تفريمية، وسػؼ    

تشاوؿ كل مشيا بالتفريل، وخرػصا التخكيد عمى دراسة الججوػ التفريمية في الأجداء القائسة مغ البحث 
إلا أنو في أحياف كثيخة يتع الاكتفاء بجراسة الججوػ التسييجية لػجػد عػائق جػىخية تسشع وجػد السذخوع 

ف صاحب السذخوع قج انفق أمػالا كبيخة في سػاء كانت قانػنية أو بيئية أو تدػيؿية...إلخ، وبالتالي لا يكػ 
دراسة الججوػ التفريمية مغ دوف شائل، وذلظ تخشيجا لمسػارد ويؤدؼ اكتذاؼ ىحه العػائق إلى التػقف 

 بيغعغ الديخ في السخاحل التالية كسا قج يتع الأخح بجراسة الججوػ التسييجية كذكل مغ أشكاؿ السفاضمة 
ار، الجراسات التسييجية تبيغ لمقائسيغ عمى دراسة الججوػ في حالة الاستسخ كسا أف  السذخوعات الاستثسارية

 يمية التي تحتاج إلى تعسق أكثخ مغ غيخىا في دراستيا.روالانتقاؿ إلى الجراسات التف

 مغ حيث التقديع الػضيفي  .3
إلى  إف دراسات الججوػ في مفيػميا الػاسع تتزسغ دراسات ججوػ تفزيمية، ىحه الجراسات تحتاج    

تػافخ كفاءات، ومؤىلات فشية مختمفة مغ جدء إلى أخخ داخل دراسات الججوػ فيشاؾ حاجة إلى رجاؿ 
تدػيؿية ملائسة، كسا أف ىشاؾ حاجة إلى  استخاتيجيةالتدػيق لجراسة حجع السبيعات الستػقعة، ورسع 

خاء في التحميل السالي، ميشجسيغ في مجاؿ التخبة والتراميع والتكشػلػجيا بالإضافة إلى الحاجة إلى خب
 :الآتيورجاؿ القانػف، وغيخىع وبالتالي يسكغ تقديع دراسات الججوػ مغ حيث التخرز الػضيفي 

 . دراسة الججوػ الفشية 
 .دراسة الججوػ التدػيؿية 
 .دراسة الججوػ التسػيمية والسالية 
 .دراسة الججوػ الاجتساعية والاقترادية 
 .دراسة الججوػ القانػنية 
 ججوػ البيئية.دراسة ال 
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ويفزل البعس أف تتع دراسات الججوػ القانػنية والبيئية في مخحمة دراسة الججوػ التسييجية نطخا لأف     
وجػد العػائق القانػنية الستسثمة في قانػف الجولة أف تحطخ الؿياـ بالاستثسار في مجاؿ معيغ عمى سبيل 

 1في الجراسات البيئية. السثاؿ بسشع مجخد التفكيخ في مثل ىحه السجالات كحلظ

 مغ حيث اليجف.4

 دراسة الججوػ لمسذخوعات عمى حدب اليجؼ مشيا إلى: يسكغ تقديع

ؾياس السشافع الخاصة التي يحققيا السذخوع وتعػد عمى ملاكو فقط في ىحه الحالة يتع الؿياـ بتقييع     
ب بعس الكتاب والسفكخيغ السمكية الخاصة ويصمق عمييا دراسات الججوػ التجارية أو الرشاعية حد

الحكػمات تقػـ بيا في بعس الأحياف مغ اجل تذجيع  أفبجراساتيا كسا  الأعساؿوييتع غالبا رجاؿ 
 السدتثسخيغ عمى الاستثسار في البلاد.

السباشخة والغيخ مباشخة التي تعػد عمة الاقتراد القػمي وفي ىحه الحالة يتع الؿياـ بتقييع  الآثارؾياس     
الاجتساعية ويصمق عمييا دراسات الججوػ القػمية أو الاجتساعية وييتع بيحه الجراسات صانعي  الخبحية

ا واقتراديا القخارات عمى السدتػػ القػمي ولا شظ انو ربسا يػجج بعس الفخص الاستثسارية السقبػلة تجاري
 عمى السدتػػ الفخدؼ.

 الاقترادية. دراسة الججوى  مخاحل: السبحث الثالث
ىحه  أفالسجاؿ، أؼ  أوسات الججوػ الشذاط الاستثسارؼ ضخورية في أؼ مخحمة كاف ىحا الشذاط درا    

وعميو تطيخ عجة أنػاع مغ دراسات الججوػ تعتسج  الجراسات لا تشحرخ في بشاء مذخوع إنتاجي معيغ.
التصػر  مجالات الاستثسار وذلظ عمى وفق الشطخة التحميمية لمسذخوع سػاء كانت إجسالية للإنذاء أو

السدتقبمي أو مخترة بتحػلات معيشة أو جدئية لػضائف أو نذاشات محجدة بالحات وفي ىحا الدبيل يسكغ 
 لجراسات الججوػ. الآتيةتسييد الأنػاع 

 أولا: دراسة الفخص "ما قبل دراسة الججوػ"

 ثانيا: دراسات الججوػ الأولية "التسييجية".

 يمية.رثالثا: دراسات الججوػ التف
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 دراسة الفخص "ما قبل دراسة الججوى" مب الأول:السص
 .السصمب إلى دراسة الججوػ التسييجية ىحا في سشتصخؽ 

 الججوى التسييجية دراسات  السصمب الثاني:

تدتشج عمى  تعتبخ دراسة الججوػ التسييجية عسمية ميشية لمتقييع الإضافي لفكخة السذخوع وعادتا ما    
 1شتيجة لجراسة الفخصة وىػ ما يصمق عميو مخحمة تثبيت مبجئية لمسعمػمات.كالسعمػمات الأولية السدتقاة 

مدح أولي لسجسل السخاشخ الاستثسارية بغخض استكذاؼ الرعػبات التي تكسغ وراء تشفيح وىي 
السذخوع، ومجػ القجرة عمى تجاوزىا أو تخؽيزيا ولبياف البجائل الستاحة، وأخيخا إعصاء تقجيخات تقخيبية 

 ت مشصؿية بذأف السعجلات الستػقعة لمسخاشخ مقابل السعجلات الستػقعة لمعػائج.واستشتاجا

 وعميو فإف الجراسات التسييجية تيجؼ إلى تحقيق ما يمي:

 يمية، وىحا ما قج يػفخ جيػدا كبيخة ومػارد كثيخة وفتخات شػيمة رتقييع أولي لجراسات الججوػ التف
ػف مػجية لسذخوعات تديج مخاشخىا السدتقبمية يسكغ اف تشفق عمى ىحه الجراسات التي قج تك

عمى عػائجىا الستػقعة أو تبمغ صعػبات إنجازىا حجودا تجعل تشفيحىا مدتحيلا أو بتكاليف عالية 
 ندبيا تفػؽ الصسػحات الخاصة بسعجلات عػائجىا.

 اليف وىػ إعجاد ججاوؿ أولية )تقخيبية( بذأف كل مغ علاقة العػائج بالسخاشخ وعلاقة العػائج بالتك
 ما يداعج عمى تجرج الفخص الاستثسارية الستاحة مشيا.

  بياف القشػات الستاحة لجسع السعمػمات وتحميميا وكذف مرادر ججيجة قج تديع في تػفيخ الجيػد
 ؼيسا بعج، عشج إعجاد الجراسات التفزيمية. 

 ولمػصػؿ وتحقيق ىحه الأىجاؼ يجب أف تتقيج الجراسات التسييجية بسا يمي:

 خ السعمػمات بالقزايا الأساسية التي تكذف عغ الاتجاىات العامة لمتغيخ دوف التػغل في حر
تفاصيل ىحه الاتجاىات وتػضيح كافة متغيخاتيا وبيحا تتسيد الجراسات التسييجية عغ الجراسات 

 التفريمية وتتحقق السعمػمات السصمػبة الأىجاؼ السحجدة بجقة.

                                                            
 .62، ص2018 سػريا،، الجامعة الافتخاضية الدػرية، تقييع السذخوع ودراسة الججوى ، يػسف عمى، مشحر مخىج1
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 ج السبحوؿ في إعجاد الجراسات التسييجية وذلظ للإسخاع ضبط ىادؼ عمى الػقت والساؿ والجي
بتذخيز الػقائع الدائج وتقجيخ التػقعات السدتقبمية بسا يحقق الأسبؿية )التشافدية( ويكفل في 

 نفذ الػقت الاحتفاظ بالشطخة التخصيصية مغ الجاخل.
 ط الشساذج الخاصة استخجاـ أقل عجد مسكغ مغ السعاييخ اليادفة إلى تقييع الججوػ واعتساد ابد

 بتحجيج درجات السخاشخ وذلظ دوف السبالغة في تعقيج الرياغات السعتسجة وتصبيقيا ميجانيا.

 وتتزسغ الجراسات التسييجية عشاصخ متعجدة مشيا:

  عخض واضح لمفخص الاستثسارية الطاىخة حاليا والسحتسل ضيػرىا مغ خلاؿ فتخة الاستثسار
 الستػقعة.

 سمع خجمات ورؤوس أمػاؿ( مع تقجيخ عاـ او تقخيبي ليحه الشذاشات  وصف الشذاشات البجيمة(
 مغ حيث ضخوفيا الإنتاجية والتدػيؿية والتسػيمية.

 .بياف بالشذاشات الثانػية والتكسيمية الستػلجة أو السختبصة بالشذاشات السحجدة 
 ات أو السقاييذ إبخاز صعػبات تػفيخ السػارد الشادرة )السحمية والسدتػردة( وذلظ وفق السػاصف

 السصمػبة وبالكسيات والأنػاع والأسعار الأكثخ تلاؤما مع الفخص الستاحة.
 .تحجيج مػاصفات وإمكانيات و اتجاىات الأسػاؽ الدائجة والسؤسدات الائتسانية والتجارية 
 .تذخيز إمكانات السدتثسخيغ السشافديغ وتػجياتيع نحػ الفخص البجيمة للاستثسار 
 اشخ الاستثسارية مع تقجيخ بعزيا بذكل أولي أو تقخيبي عمى وفق الأساليب تسييد أنػاع السخ

 الكسية الستاحة.

  تػضيح دور الحكػمة )السباشخ وغيخ السباشخ( في الفخص الخاضعة لمجراسة وخاصة بالشدبة
 1والإدارية والدياسية. القانػنيةلمقيػد أو الذخوط أو التدييلات 

 تفريمية: دراسة الججوى الالسصمب الثالث: 

ىي الجراسة الكاممة لمسذخوع التي تػضح أعباء الفكخة الاستثسارية مغ جػانبيا السختمفة، وتأخح نفذ     
 شابع الجراسة السبجئية لكغ بالتفريل وتتكػف مغ:

 

                                                            
 .22ص، مخجع سبق ذكخهنػر اليجػ بغ لبيػض ، 1
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 دراسة الججوى القانػنية:أولا: 

تثسار في الجوؿ التي وتيجؼ إلى التحقق مغ مجػ تػافق السذخوع السقتخح مع القػػانيغ السشطسػة للاس    
سػؼ يقاـ السذخوع بيا، وىشا يجب عمى السدتثسخ الؿياـ بجراسة القػػانيغ العامػة التي يسكغ أف تتزسغ 

وكػحلظ دراسة القػانيغ  ،قػانيغ تؤثخ عمى تكاليف وإيخادات السذخوع ومغ أمثمة ذلظ القانػف التجارؼ 
 1الخاصة بالاستثسار.

 ة دراسة الججوى التدػيكيثانيا: 
تسثل دراسة الججوػ التدػيؿية الخصػرة الأساسية في عسمية دراسة الججوػ الاقترادية ومجػ الحاجة     

لاستكساؿ بؿية الجراسات الأخخػ الفشية والسالية والاقترادية والاجتساعية لمسذخوع، ويسكغ إيجاز أىع 
 2:أىجاؼ ىحه الجراسة في الأتي

 ميا السذخوع وتػصيفيا بذكل مفرل.تحجيج السشتجات أو الخجمات التي سيقج .1
 تحجيج نػعية العسلاء الحيغ سيتع التعامل معيع وخرائريع، وتػصيف احتياجاتيع بذكل واضح. .2
 التعخؼ عمى نػعية الدػؽ الحؼ سيتع التعامل معو و تػصيفو. .3
 التعخؼ عمى القػانيغ والأنطسة السعسػؿ بيا في الدػؽ. .4
 شافدية لمسذخوع.تحجيج السشافديغ والتشبؤ بالقجرة الت .5
 التشبؤ بحجع السبيعات الستػقع. .6

ونطخا لأىسية دراسة الججوػ التدػيؿية واعتساد مخخجاتيا كأساس لاستكساؿ بؿية الجراسات الأخخػ     
السكػنة لجراسة الججوػ الاقترادية، ويشبغي تػخي الجقة في إنجازىا لمحمػؿ دوف تذتيت مػارد السذخوع 

ت وإنتاج مشتجات أو خجمات غيخ مصمػبة بالقجر السججؼ اقتراديا أو في الحرػؿ عمى السدتمدما
 يرعب تدػيقيا ضسغ حجود الأسعار التي بشيت عمييا الجراسة.

يتع إنجاز دراسة الججوػ التدػيؿية عبخ مجسػعة مغ السخاحل الستتالية والسختبة مشصؿيا، إذ تبجأ     
سشاسبة و السػثػقة، ومغ ثع ومعالجتيا واستخلاص بتجسيع البيانات اللازمة لمجراسة مغ السرادر ال

السشاسبة  تالاستخاتيجياالسعمػمات اللازمة مشيا، يمي ذلظ دراسة الدػؽ بذكل مفرل ثع تحجيج الخصط و 
 لجخػؿ الدػؽ السجروسة وتحقيق الأىجاؼ السحجدة لمسذخوع.

                                                            

:.34صمخجع سبق ذكخه،:نعيع نسخ داود،  1 
 .63صمخجع سبق ذكخه، ، يػسف عمى، مشحر مخىج2
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 :الاتيتتزسغ وتعتبخ دراسة الصمب والعخض عمى مشتجات السذخوع مغ أىع عشاصخ الدػؽ و 

 .دراسة كل عػامل الصمب والعخض والسحجدة لمدمعة التي سيشتجيا السذخوع 
 .فحز ـيكل الدػؽ الحالي وحجع ىحا الييكل وخرائرو وإجخاءات التعامل ؼيو 
 .تحميل الصمب الدابق والحالي 
  تحميل العخض الدابق والحالي مغ السشتجات مغ حيث مرجره، وعسا إذا كانت تمظ السشتجات

 دتػردة أو إنتاج محمي، وحجع السبيعات مغ تمظ السشتجات ومجػ استقخار الأسعار.م
  تقجيخ مجػ نقز السذخوع مغ الصاقة الإنتاجية وأثخ ذلظ عمى عشرخؼ الصمب والعخض ومجػ

 تمظ السشافدة. أماـتػافخ عشرخ السشافدة وضخوؼ السذخوع 
 مخاحل دراسة الججوى التدػيكية.1

  زمة و استخلاص السعمػمات اللازمة مشيا:تجسيع البيانات اللا 
تقتزي الجراسة التدػيؿية تػفيخ كسية كبيخة مغ البيانات السشاسبة التي تجسع مغ مرادر محجدة     

ومػثػقة، بحيث تكػف نػعية ىحه البيانات وكسياتيا مشاسبة ومحجدة بالقجر الكافي لاستخلاص السعمػمات 
 .1راسة الججوػ التدػيؿيةالسصمػبة التي ستبقى عمييا نتائج د

 دراسة الأسػاق السخشحة لمعسل فييا 
بعج تجسيع البيانات اللازمة وتحميميا تأتي ىحه السخحمة مغ الجراسة لسعخفة مجػ قبػؿ السشتجات أو     

الخجمات التي سيتع تقجيسيا في الدػاؽ السجروسة، حيث يتع تحجيج السػاصفات التفريمية لمسشتجات 
جمية التي سيتع تقجيسيا وىل ىي مشتجات جاىدة أـ شبو جاىدة أـ مػاد أولية تجخل في إنتاج السادية أو الخ

مشتجات أخخػ، وكحلظ أشكاؿ وأحجاـ وأوزاف تمظ السشتجات وىل تحتاج لعسميات إعادة تعبئة أو تغميف أو 
 ما شابو ذلظ مغ العسميات الرشاعية أو الخجمية أو التجارية الأخخػ.

 كمي لمصمب عمى الدمع و الخجماتتقجيخ الحجع ال 
يجخؼ ىحا التقجيخ عمى الدمع أو الخجمات التي سيقجـ السذخوع سمعا أو خجمات مذابية ليا في     

الأسػاؽ أو القصاعات الدػؾية السجروسة وذلظ مغ خلاؿ استخجاـ الأساليب الكسية والشػعية السشاسبة التي 
ات السادية أو الخجمية التي سيقجميا السذخوع السخاد تقييسو تفيج في تقجيخ حجع الصمب الكمي عمى السشتج

                                                            
 .64، ص مخجع سبق ذكخه،  منذر مرهج، عمييػسف 1
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في الأسػاؽ السدتيجفة والتي تع تحجيجىا وتػصيفيا في السخاحل الدابقة ليحه السخحمة مغ دراسة الججوػ 
 1التدػيؿية.

 و تتسثل أساليب التشبؤ بحجع الصمب عمى الدمع و الخجمات في: 

 ب عمى الدمع و الخجمات: أساليب التشبؤ بحجع الصم01الججول 

  نػع الأسمػب
 . أسمػب تقجيخات السجيخيغ1 الأساليب الشػعية

 . أسمػب تقجيخات مشجوبي السبيعات2
 . أسمػب استصلاع اراء العسلاء3
 .أسمػب دلفي4
 .أسمػب تحميل الديشاريػىات5

 .أسمػب الستػسصات الستحخكة1 الأساليب الكسية
 .الأسمػب البياني2
 حجار البديط.أسمػب الان3
 .الأساليب الاقترادية في عسمية التشبؤ: دواؿ الصمب، مخونات الصمب...الخ.4

 السرجر: مغ اعجاد الصالب بالاعتساد عمى:  

-70، ص 2018،،سػريا، الجامعة الافتخاضية الدػريةتقييع السذخوعات ودراسة الججوى عمي يػسف، مشحر مخىج، 
75. 

 ع و الخجماتتقجيخ الحجع الكمي لمعخض مغ الدم 
التي سيقجـ السذخوع سمعا أو خجمات مذابية ليا في الأسػاؽ أو القصاعات الدػؾية السجروسة، يتع     

وفق ىحه الخصػة تقجيخ الحجع الكمي لمدمع أو الخجمات التي سيقجميا السذخوع خلاؿ فتخة تذغيمو مزافة 
قبل مشتجيغ وتجار محمييغ أو  إلى الدمع والخجمات السساثمة أو البجيمة التي ستصخح في الدػؽ مغ

خارجييغ، حيث يتع تحجيج الصاقات الإنتاجية السسكشة والفعمية لسختمف الأشخاؼ السذاركة في شخح 
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السشتجات السعشية في الدػؽ، ودراسة احتسالات تغيخاتيا السدتقبمية، وىحه عسمية غيخ سيمة ونتائجيا قج لا 
 1لعػامل والستغيخات البيئية الستعجدة والستذابكة.تكػف بجرجة الجقة الستػخاة بدبب تأثيخات ا

 تقجيخ الفجػة التدػيكية 
الحجع الكمي لمصمب والحجع الكمي لمعخض مغ الدمع أو الخجمات التي سيقجميا وتتسثل بالفخؽ بيغ     

 .السذخوع في الأسػاؽ أو القصاعات الدػؾية السجروسة أو الدمع الأخخػ السشافدة
 ػيقيتحجيج عشاصخ السديج التد 

بعج الانتياء مغ تقجيخ الحجع الكمي لمعخض مغ الدمع أو الخجمات وتقجيخ الفجػة التدػيؿية تأتي     
خصػة تحجيج عشاصخ السديج التدػيقي اللازـ لزساف تقجيع الدمع أو الخجمات السعشية إلى الأسػاؽ 

ة. مغ خلاؿ مديج السدتيجفة وتمبية رغبات العسلاء وإشباع احتياجاتيع ضسغ حجود قجراتيع الذخائي
 السشتجات أؼ تذكيمة السشتجات التي سيشتجيا أو يقجميا السذخوع، الدعخ السشاسب لمسشتجات )التدعيخة(.

 اعجاد التقخيخ الشيائي لجراسة الججوى التدػيكية 
بعج إتساـ الخصػات الدابقة تشتيي عسمية دراسة الججوػ التدػيؿية بإعجاد تقخيخ  نيائي مفرل     

يا يبيغ أىجافيا الستػخاة مشيا، وأساليب جسع وتحميل البيانات، والشتائج التي تع التػصل إلييا ومكتػب عش
والتي سيتع الاعتساد عمييا لاستكساؿ بؿية مخاحل دراسة الججوػ الاقترادية لمسذخوع الحؼ يتع تقييسو في 

 حاؿ كانت نتائج إيجابية ومؤيجة لفكخة تشفيح السذخوع.
 شية لمسذخوعالجراسة الفثالثا: 

وتذسل عمى تذييج أقداـ السذخوع، وإقامة الآلات وتحجيج احتياجات السذخوع مغ مدتمدمات الإنتاج،      
 وتقجيخ التكاليف الاستثسارية وتكاليف التذغيل وتتزسغ ىحه الجراسة بالتفريل الشقاط التالية:

 .دراسة وتحميل مػقع السذخوع 
 العخض والصمب )دراسة الدػؽ(. دراسة حجع الصاقة الإنتاجية عمى ضػء 
 .تحجيج احتياجات السذخوع مغ الآلات ومدتمدمات الإنتاج 
 .تحجيج احتياجات السذخوع مغ الأثاث ووسائل الشقل 
 .يكل التشطيع  تحجيج احتياجات السذخوع مغ العسالة السباشخة والإدارة وـ
 يل لسجة سشة.تقجيخ تكاليف السذخوع وتذسل التكاليف الاستثسارية وتكاليف التذغ 

                                                            
 .84ص  ،مخجع سبق ذكخهيػسف عمي ، مشحر مخىج، 1
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  تقجيخ التسػيل اللازـ وتذسل تسػيل داخمي وخارجي. والتسػيل الجاخمي )السداىسيغ( والخارجي مغ
خلاؿ اترالات ائتسانية وقخوض داخمية وخارجية. فإذا كاف السذخوع قابلا لمتسػيل أؼ أف رأس 

 قػائع مالية لمسذخوع. إعجادفي ماؿ السذخوع يسكغ تػفيخه يتع البجا 
 خصػات دراسة الججوى الفشية: (1رقع)الذكل 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

،محكخة تخخج -مشذأة إنتاج الرابػن –: دراسة الججوى السالية في السشذآت الرغيخة والستػسصة، دراسة حالة السرجر
الدشة الجامعية  -تيارت –تجدخل ضسغ متصمبات نيل شيادة الساستخ، تخرز: إدارة السالية، جامعة ابغ خمجون 

 .43، ص2017-2018

 دراسة الججوى السالية رابعا:

 .سيتع التصخؽ ليا بالتفريل في الفرل الثاني    

 الجراسة الاقترادية و الاجتساعية خامدا:

وتيجؼ ىحه الجراسة إلى تقجيخ مجػ مداىسة السذخوع في تحقيق التشسية الاقترادية والاجتساعية،     
شخة وغيخ السباشخة لمسذخوع القابمة وغيخ القابمة لمؿياس حيث يتع أخح مختمف الجػانب والتأثيخات السبا

 الشقجؼ بعيغ الاعتبار عشج التقييع .

 دراسة الجدوى الفنٌة

 تحدٌد موقع المنشاة : 

 درجة التوطن-
العوامل المؤثرة في اختيار -

 موقع المنشاة 
 العوامل الاقتصادية -
 العوامل الغير اقتصادية-

 

:التكالٌف الاسثمارٌة وتكالٌف التشغٌل  

 التكاليف الاستثمارية  - 

 الاستثمار المبدئي   -

 رأس المال العامل -

 :ولوجٌا المختارة تحدٌد القدرة الإنتاجٌة و التكن

 الإنتاجيةتحديد الطاقة  -

 تحديد التكنولوجيا المستعملة   -

 لوجيامفهوم التكنولوجيا وأهمية نقل التكنو -

 

 :تخطٌط العملٌة الإنتاجٌة

 التخطيط الداخلي للمنشأة-

 تحديد المساحات المطلوبة للآلات و العمالة  --
 تحديد هندسة مباني المنشأة  --
 تحديد احتياجات المنشأة --
 ديد الاحتياجات من الأثاث ووسائل النقل تح --
 تحديد الاحتياجات من المواد الأولية  --
 تحديد الاحتياجات من اليد العاملة  --



 .الالتظبدَخ اٌجذوي دساسخ حىي ػّىُِبد                                       :الأوي اٌفظً

 

 
22 

أؼ يتع تقييع السذخوع السقتخح مغ ناحية العائج الاقترادؼ الحؼ سيحققو لمسجتسع بشاء عمى الؿيع      
فقات بؿيسيا الحؿيؿية دوف الاقترادية الحؿيؿية لمتجفقات الشقجية الستػقعة مشو، حيث يتع ؾياس السشافع والتج

 .1أخح ؾيع الجعع أو الإعفاءات التي يحرل عمييا السذخوع عشج تقييسو

 دراسة الججوى البيئية سادسا:

ويقرج بيا دراسة التأثيخ الستبادؿ بيغ السذاريع الاستثسارية لبخامج التشسية والبيئة بيجؼ تقميز أو     
لإيجابية بذكل يحقق أىجاؼ التشسية ولا يزخ بالبيئة وصحة مشع التأثيخات الدمبية وتعطيع التأثيخات ا

الإنداف، كسا أنيا تعج درجة الحساية والريانة التي تحقق لمبيئة مغ خلاؿ مخاعاة الحسػلة البيئية في إشار 
الخصة الإنسائية السقتخحة مغ السشطػر الآتي والسدتقبمي بصخيقة مباشخة وغيخ مباشخة، عمى السدتػػ 

 2قميسي والعالسي.السحمي والإ

 كتابة التقخيخ الشيائي لجراسة الججوى  سابعا:

يذكل التقخيخ الشيائي في دراسات الججوػ السشتج الحؼ تقجمو عسمية الجراسة، ويجب أف يعج ىحا     
 ، وبذكل عاـ يجعل غيخ الستخرز قادرا عمى فيع السذخوع.3التقخيخ بذكل ميشي وعمسي

 دراسة الججوى الاقترادية. : مذاكل وصعػباتالخابعالسصمب 

التي تػاجييا السؤسدة أثشاء ؾياميا بجراسة الججوػ الاقترادية  مذاكل وصعػباتىشاؾ العجيج مغ     
 يمي: خلاؿ مخاحميا الستعجدة وتتسثل ؼيسا

  :تعتسج دراسة الججوػ أساسا عمى التقجيخ وبسا أف تمظ الجراسة ىي عبار عغ صعػبة التقجيخ
ق لإقامة السذخوع حيث يتػجب عميشا تقجيخ تكمفة السذخوع وحجع السبيعات الستػقعة تفكيخ متخابط ساب

والأرباح التي ستشتج عغ السذخوع كل ذلظ يتع تقجيخه قبل أف يتع البشاء الفعمي لمسذخوع سػاء كاف 
سة السذخوع بشاء مرشع أو مذخوع بشاء استثسارية فإذا اختمفت الأرقاـ الفعمية عغ تمظ السقجرة بجرا

 4الججوػ فإف ذلظ قج يؤدؼ إلى تغيخ ججوػ السذخوع.

                                                            
 .155ص ، مخجع سبق ذكخه ، يػسف عمي ، مشحر مخىج 1
، مجمة السشتجػ لمجراسات دراسة الججوى الاقترادية كآلية لشجاح السذاريع الاستثسارية، و اخخوف وليج بغ شاعة،  2

 .136، ص2019، 02العجد:، 03السجمج والأبحاث الاقترادية، 
 .173، ص مخجع سبق ذكخه ، يػسف عمي ، مشحر مخىج 3
 .25، صمخجع سبق ذكخه: نػر اليجػ بغ لبيػض ، 4
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  تحتػؼ دراسة الججوػ عمى عجة أجداء مشيا الجراسة السالية  السذخوع: لإنجازالػقت الدمشي اللازم
والجراسة الفشية، والسدح الدػقي لتقجيخ الصمب والجراسة الاقترادية ومغ ثع تقديع السذخوع الشيائي كل 

يلا قج تتغيخ ؼيو الأمػر وخاصة أسعار السػاد اللازمة لمسذخوع مثل السػاد أو ىحا قج يتصمب وقتا شػ 
الآلات وبؿية السجخلات السصمػبة لمسذخوع مسا يفدخ عغ إبعاد الجراسة عغ الػاقع العسمي واختلاؼ 

 نتائجيا عغ الستػقع.
 :الأمػاؿ التي بالإضافة إلى عشرخ الػقت تتصمب دراسة الججوػ الستكاممة الكثيخ مغ  التكاليف

قج تجفع لمسدتذاريغ أو لسكاتب الجراسات التي عادة ما تقػـ بإعجاد مثل ىحه الجراسات خاصة إذا ما 
 لجأت إلى مكاتب دراسات أجشبية.

 :في بعس الأحياف ونطخا لكبخ حجع الجراسة أو نطخا لكثخة التفاصيل  التشديق بيغ أجداء الجراسة
ػء إلى تقديع الجراسة وتػزيعيا عمى عجد مغ الخبخاء ومكاتب الجاخمية في دراسة الججوػ يتع المج

 الجراسات الاستثسارية مسا قج يؤدؼ إلى اختلاؼ وجيات الشطخ وضعف التشديق في الجراسة.
  :تعتبخ مغ العؿبات الأولى أماـ الجراسة العمسية لججوػ عجم تػافخ السعمػمات ودقتيا

ي إعجاد التقجيخات الرحيحة التي يسكغ الاستشاد عمييا السذخوعات، والتي تؤدؼ إلى صعػبات كثيخة ف
 1في اتخاذ قخار استثسارؼ سميع.

 ضعف الػعي الاقترادؼ والإيساف بالججوػ مثل ىحه الجراسات لجػ الكثيخ مغ القادة الإدارييغ، 
 .أو أصحاب القخار الاستثسارؼ 

 راسات الفشية والتصبيؿية وجػد العجيج مغ نقاط الزعف والإىساؿ في مدتػػ انجاز البحػث والج
 دراسات الججوػ الاقترادية. إعجادفي 
  ضعف الخقابة والحخص الػششي عمى تشفيح السذخوعات الججيجة ضسغ الدقف الدمشي ليا يدبب

في ضياع الكثيخ مغ السػارد ويزخع حجع التكاليف الاستثسارية لمسذاريع الججيجة وتأثيخ ذلظ عمى رفع 
 تكاليف الدمع السشتجة.

 ثار الدمبية الخصيخة عمى كفاءة تذغيل السذاريع الججيجة بدبب ضعف الإدارة وتأثيخ ذلظ عمى الآ
 دراسات الججوػ. أضيختياتجني مدتػػ أداء ىحه السذاريع بالخغع مغ مؤشخاتيا الججيجة التي 

  والبجء عجـ الؿياـ بجراسات الججوػ والتقييع اللاحق )لجراسة الججوػ التفزيمية( بعج تشفيح السذخوع
بالتذغيل التجخيبي ومغ ثع التجارؼ، وإجخاء السقارنات الزخورية بيغ السدتيجؼ أو الستحقق والػقػؼ 

                                                            
 .138ص مخجع سبق ذكخه،و اخخوف،  وليج بغ شاعة،1
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عمى الانحخافات الجػىخية والسذاكل والرعػبات التي تعتخض سيخ العسمية الإنتاجية وتعجيل مدارتيا 
 1الأساسية.

 

 

  

                                                            

 .26ص ،مخجع سبق ذكخه: نػر اليجػ بغ لبيػض ، 1
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    الفرل الاول: خلاصة

الججوػ الاقترادية والجور الحؼ تؤديو في نجاح السذاريع مغ خلاؿ تصخقشا لسػضػع دراسات     
الاستثسارية، نجج بأف ليا مداىسة جج فعالة في تحقيق نجاح لمفكخة الاستثسارية وذلظ عبخ مخحمتيغ 
أساسيتيغ، ويتجدج ذلظ الجور في مصابقة مختمف جدئيات السذخوع الاستثسارؼ مغ خلاؿ سمدمة مغ 

 ا إلى مجسػعة مغ الاستشتاجات نحكخ مشيا ما يمي:الجراسات تزسغ نجاحو. تػصمش

 .تحتل دراسة الججوػ الاقترادية مكانة ىامة في مخاحل بشاء السذخوع الاستثسارؼ 
  تؤدؼ دراسة الججوػ الاقترادية دور ميسا في نجاح السذخوع الاستثسارؼ بخسع واقع السذخوع قبل

 بجايتو.
  ا ومشيا نجاح السذخوع لو دور كبيخ في نجاحيالقائع عمى إعجاد دراسة الججوػ الاقترادية

الاستثسارؼ 



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

عسػميات الفرل الثاني: 
حػل دراسة الججوى 

 السالية
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 تسييج

جؼ دراسة الججوػ السالية إلى تحجيج مجػ قجرة السذخوع عمى الػفاء بالتداماتو وذلظ مغ خلاؿ يت    
إعجاد التقجيخات عغ إيخادات السذخوع مغ ناحية، والتكاليف الاستثسارية وتكاليف التذغيل مغ ناحية أخخػ 

مجػ العسخ الإنتاجي لمسذخوع، وتدعى لتأكج مغ قجرة السذخوع مغ خلاؿ التجفقات الشقجية الراؼية  عمى
عمى استخداد تكمفة الاستثسارات الخأسسالية التي يتحسميا السدتثسخ فخلاؿ فتخة استخداد مقبػلة، وقجرة 

 عمييا. السذخوع عمى تحقيق التػازف بيغ الاحتياجات السالية اللازمة ومرادر الحرػؿ

 مغ خلاؿ ما يمي: دراسة الججوػ الساليةوفي ىحا الفرل سيتع التعخؼ أكثخ عمى     

 ماـية دراسة الججوػ السالية.السبحث الأوؿ: 
 .الييكل التسػيمي لمسذخوع الاستثسارؼ السبحث الثاني: 
 .الييكل التسػيمي الأمثل ومحجداتوالسبحث الثالث: 
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 ى السالية.دراسة الججو مالية : الاولالسبحث 

تحطى دراسة الججوػ السالية بأىسية كبيخة ليذ لاعتبارىا وسيمة تقييسيو للأداء الدميع لمسذاريع  
الاستثسارية ومجػ التخصيط السالي ليا فحدب، بل تتعجػ ذلظ لاعتبارىا آلية فعالة تدسح بالحكع عمى 

 الفشي وغيخ ذلظ.مجػ نجاعة الدياسة الجاخمية السصبقة سػاء مغ الجانب التدػيقي أو 

ولحلظ سيتع إبخاز أىع مزاميغ ىحه الجراسة مغ تعخيف دراسة الججوػ السالية وأىجافيا، يمييا أىسيتيا، وكحا 
 .السبادغ الأساسية في دراسة الججوػ السالية

 دراسة الججوى السالية و أىجاف السصمب الأول: تعخيف

 أولا: تعخيف دراسة الججوى السالية

والييكل  ،تحجيج مرادر التسػيلعمى أنيا : "تمظ العسمية التي تدعى لالججوػ السالية  دراسة تعخؼ      
التسػيمي السقتخح لمسذخوع وؾياس ربحية السذخوع مغ الشاحية التجارية، وتتػقف ىحه الجراسة عمى نتائج 

ليشجسية التي يتحجد كل مغ الجراسة التدػيؿية التي يتحجد مغ خلاليا السبيعات الستػقعة والجراسة الفشية وا
مغ خلاليا عشاصخ وؾيسة كل مغ التكاليف الاستثسارية وتكاليف الإنتاج، وتداعج دراسة الججوػ السالية 

 1. السدتثسخ في اتخاذ القخار بذأف الاستثسار في السذخوع السقتخح محل الجراسة مغ عجمو

ع الحرػؿ عمييا مغ دراسات الججوػ عسمية إجخاء ججولة الشتائج التي يت" كسا تعخؼ أيزا بأنيا:      
 ."الأخخػ، حتى يتدشى الػصػؿ إلى إبخاز الإيخادات السالية والتكاليف التي يتحسميا أصحاب السذخوع

كسا تشصػؼ دراسة الججوػ السالية عمى بحث ججوؿ ـيكل التسػيل الأمثل لمسذخوع ولحلظ يصمق عمييا 
 . حا الجانب لأؼ مؤسدة أو مذخوع استثسارؼ البعس بجراسة الججوػ التسػيمية نطخا لأىسية ى

 أىجاف دراسة الججوى السالية: ثانيا:

 الى:تيجؼ دراسة الججوػ السالية     

 السذخوع في الأوقات السشاسبة بتكمفة معقػلة لإقامةزمة التأكج مغ مجػ تػفخ السػارد السالية اللا، 
 :وذلظ مغ خلاؿ

 ة السختمفة، مع تحجيج  تكمفة الحرػؿ تحجيج مرادر حرػؿ السذخوع عمى السػارد السالي
 عمييا.

                                                            
، 2003،، دار الفكخ الجامعية ، مرخ لاتخاذ القخار الاستثساري  راديةالاقتدراسات الججوى ،عبج السصمب عبج الحسيج 1

 .217ص ص
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  الاختيار بيغ اليياكل التسػيمية السختمفة بسا يحقق ىجؼ السذخوع بذكل افزل مغ حيث تحجيج
 قجرة السذخوع عمى الػفاء بالتداماتو السالية.

 .تقجيخ التكمفة لكل ـيكل تسػيمي معيغ 
  وع السقتخح محل الجراسة مغ عجمو مداعجة السدتثسخ في اتخاذ قخاره الاستثسارؼ في السذخ. 
  تيجؼ دراسة الججوػ السالية مغ خلاؿ إعجاد القػائع السالية التقجيخية لمسذخوع عمى تحقيق غايتيغ

 ىسا:
 .التخصيط السالي لتكاليف الكمية لمسذخوع الاستثسارؼ 
 رية السشفقة الخقابة عمى تشفيح السذخوع الاستثسارؼ والستابعة بالسقارنة بيغ الشفقات الاستثسا

 ونطيختيا السقجرة في القػائع السالية لمسذخوع الاستثسارؼ.

 أىسية دراسة الججوى الساليةالسصمب الثاني: 

 1:تتسثل أىسية دراسات الججوػ الاقترادية في    

 السداعجة عمى الػصػؿ إلى امثل ـيكل مالي مقتخح. 
 كاليف الستػقعة مغ الاسػتثسار تػضح دراسات الججوػ الاقترادية العػائج الستػقعة مقارنة بالت

 .شػػاؿ عسػخ السذخوع
  ،يتػقف قخار مؤسدات التسػيل ؼيسا يتعمق بسشح الائتساف عمى دراسات الججوػ السقجمة ليػا

وكػحلظ تعتسػج مؤسدات التسػيل الجولية عمى دراسات الججوػ الاقترادية عشج مشح مداعجاتيا 
 .لجوؿ الشاميةلإقامػة مذػخوعات التشسيػة الإقميسية في ا

 التفكيخ في شخؽ وبجائل مختمفة، ومقارنة الأمثل. 
 تػضح دراسات الججوػ الاقترادية الصخقة السثمى لمتذغيل. 
  ،تزع دراسات الججوػ الاقترادية خصة أو بخنامج لتشفيح السذخوع وتحجد أسمػب إدارة السذػخوع

 .وتحقيػق التفاعل بيغ عشاصخ التذغيل والتسػيل والتدػيق
 دراسات الججوػ الاقترادية الاستثسارات السصمػبة لمسذخوع العائج الاستثسارؼ الحؼ يسكغ  تػضح

أف يحققػو السذخوع في ضل فخص استثسارية مجروسة تحجد بذكل كبيخ درجة السخاشخة في 
 .الاستثسار

                                                            

1: جياد فخاس الصيمػني، دراسة الججوى الاقترادية، دار كشػز السعخفة العمسية لمشذخ والتػزيع،عساف،2011 ص ص 23-22.
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  تداعج دراسات الججوػ الاقترادية في الػصػؿ إلى قخار بذاف الاستثسار أو عجمو، حيػث
 .الأمػخ مجسػعة مغ السعمػمات والبيانات وأسمػبا عمسيا لمتعامل معيا وتحميميا يتصمػب

  تعخض دراسات الججوػ الاقترادية مشطػمة متكاممة مغ بيانات السذخوع وتحميميا برػرة تداعج
 .السدػتثسخ عمى اتخاذ القخار الاستثسارؼ السشاسب

 تخة الدمشية التي يسكغ أف يدتخد فييا السذػخوع إتساـ الجراسة السالية لسعخفة العػائج الستػقعة والف
 .رأس مػاؿ السدتثسخ

  تداعج الجراسة في وضع الخصط والبخامج الخاصة بسخاحل الإعجاد والتشفيح والستابعة كسا تداعج
 .أيزػا فػي إعجاد بخامج تػفيخ والآلات والسباني والعسالة والتجريب وتخصيط الإنتاج

 ة مغ أىع السدائل لزساف ؾياـ ونجاح السذخوع وتداعج الجراسػة يعتبخ تػفيخ السػارد السالي
 .السدػتثسخ فػي معخفة احتياجات السذخوع مغ السػارد السالية وتػقيتيا

 درجة الجقة في دراسة الججوػ تسكغ السدتثسخ مغ الاعتساد عمييا في فخص نجاح السذخوع. 

 ةجراسة الججوى الساليل ساسيةالأ السبادئالسصمب الثالث: 

وىشا  ،والتجفقات الخارجة لمسػارد السالية ،يقػـ الاستثسار عمى التػافق الجيشاميكي بيغ التجفقات الجاخمة    
لابج مغ تبشي مبادغ أساسية تديع  في الحفاظ عمى عسمية التػافق ىحه خلاؿ العسخ الافتخاضي لمجياز 

 1:الإنتاجي ومغ ىحه السبادغ نحكخ ما يأتي

 وذلظ حيث يسكغ الػصػؿ إلى نقذ السػضػع  ،لية بسرجر واحجعجـ حرخ السعمػمات السا
 بتفاصيل مختمفة ومغ مرادر متبايشة.

  تحميل مالي لكافة السعمػمات الستاحة حػؿ العػائج والتكاليف والارباح وىػ ما يتصمب التسيد
 بيغ السػضػعات الخئيدية والبشػد الثانػية.

  ع، وىحا ما يسكغ مغ خلاؿ اعتساد بعس الريغ تحجيج الأسذ الأولية لمدياسة السالية لمسذخو
 الكسية في بياف الإمكانات السالية لتعطيع الأرباح أو لتعييغ الصاقة الإنتاجية الفعمية.

  عخض السػارد التذخيعية ذات الرمة وبالترخفات السالية والقيػد والتي تتشاوؿ حدابات
 خسػـ والقخوض والاستثسارات.التكاليف والعػائج والخرػمات وخاصة بالشدبة لزخائب وال

  وضع الأسذ الكفيمة بتشذيط السػارد السالية الستاحة لمسذخوع وذلظ بتجاوز حالات التعصيل
 الستػقعة وتػفيخ الفخص الستدسة بالخبحية والسخونة والأماف.
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  التحريغ الإدارؼ لأمػاؿ السذخوع وذلظ بػضع حدابات دؾيقة يسكغ عخضيا في أؼ وقت
 سدات الخسسية السخترة.لجوائخ أو السؤ 

  اعتساد السعاييخ أو السؤشخات أو الؿيع الاقترادية وبذكل متسيد عغ القػاعج السحاسبية وذلظ
 عشج احتداب التكاليف والعػائج والأرباح وميسا كانت الخبحية السدتيجفة.

 : الييكل التسػيمي لمسذخوع الاستثساري.السبحث الثاني

لجراسة الييكل التسػيمي لمسذخوع لزساف تػفيخ التسػيل اللازـ لتغصية  تدعى دراسة الججوػ السالية    
في بعس الأحياف لا يعتسج السدتثسخيغ في تسػيل مذخوعاتيع عمى مرجر واحج بل تكاليف السذخوع، و 

مرادر التسػيل، لحلظ فإف لدياسة التسػيل الأثخ السباشخ في تذكيل  تػليفة متشػعة مغيعتسجوف عمى 
 .ػيمي لمسذخوعالييكل التس

 تعخيف الييكل التسػيميالسصمب الأول: 

يقرج بالييكل التسػيمي لمسذخوع تػليفة مرادر التسػيل السختمفة التي اختارىا السذخوع لتغصية التكمفة     
الاستثسارية الكمية لمسذخوع ويتكػف الييكل السالي مغ مجسػعة مغ العشاصخ التي تذكل جانب الخرػـ 

عشاصخ شػيمة الأجل أو قريخة الأجل وسػاء أكانت أمػاؿ بيغ )الاقتخاض( أو أمػاؿ سػء كانت ىحه ال
ويختمف الييكل التسػيمي بالسفيػـ الػاسع عغ ـيكل رأس الساؿ الحؼ يتزسغ ، السمكية )أمػاؿ خاصة( 

فقط مرادر التسػيل شػيمة الأجل مسثمة في القخوض شػيمة الأجل والدشجات عمى جانب حقػؽ السمكية، 
وتشصػؼ سياسة أؼ مذخوع بخرػص ـيكمو التسػيمي عمى تحقيق السلائسة بيغ الخصخ والعائج، إذ أف 
زيادة الاعتساد عمى الاقتخاض في التسػيل يديج مغ مدتػػ الخصخ التي يتعخض ليا السذخوع ؼيسا يؤدؼ 

ل التسػيل الأمثل مغ ناحية أخخػ إلى ارتفاع معجلات العائج الستػقعة عمى الاستثسار ومغ ىشا فإف ـيك
 1.يجب أف يخاعي السػازنة بيغ العائج والسخاشخ بذكل يعطع مغ ؾيسة الديع

 مكػنات الييكل التسػيميالسصمب الثاني: 

تعتبخ مرادر التسػيل أحج أىع العشاصخ السؤثخة عمى اتخاذ القخار الاستثسارؼ وليحا تفخض أىسيتيا     
مغ أجل دراستيا وتحجيج أفزل ىحه السرادر وأكثخىا ملائسة عمى القائسيغ عمى دراسة الججوػ السالية 

لطخوؼ السذخوع مغ أجل وضع ـيكل تسػيمي مشاسب لمسذخوع، وتشقدع مرادر التسػيل إلى مرجريغ 
أساسييغ ىسا الجيغ والسمكية ويتع التسػيل بالجيغ عغ شخيق الاقتخاض أو بإصجار سشجات، أما التسػيل 

 جاز الأرباح وإعادة استثسارىا أو إصجار أسيع.بالسمكية فيتع عغ شخيق احت
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  :مرادر التسػيل باستخجام أمػال السمكية .1

وىي الأسيع العادية ىي صكػؾ متداوية الؿيسة تذكل جدء مغ رأس الساؿ السذخوع، : ةسيع العاديالأ أ.
 عا،شيػ  الأكثخىػ  الأسيعوىحا الشػع مغ  ،تسثل سشج ممكية وليا ؾيسة اسسية وؾيسة دفتخية وؾيسة سػؾية 

الترػيت في جسيع  الأسيعىحه  لأصحاب الأساسيةومغ الحقػؽ ، في الذخكة الأساسيةوىػ السمكية 
يزسغ  لا ،ذالاستحػاأو  جالانجماأو اقتخاح  الإدارةالذخكة ، مثل انتخاب مجمذ بتعمق تالتيالسيسة الأمػر

مغ  الإفلاس،أصػؿ الذخكة في حالة  في سبؿيةالأ و ليذ ليع الأرباح،السداىسػف العاديػف تػزيعات 
تقترخ خدارتيع عمى السبمغ حيث  ،العادية بسدؤولية محجودة الأسيعالشاحية القانػنية ، يتستع مالكػ 

 الأسيعفي الذخكة ، وتعػض أصػليع مغ التدامات الذخكة، وتشتيي صالحية ىحه  علاستثساراتي الأصمي
 1.خيغ في الدػؽ أو إذا تع ترؽية الذخكةمغ مدتثس الأسيعىحه  الإدارةإذا اشتخت 

 2مدايا نحكخ مشيا:العجيج مغ و للأسيع العادية 

 .ليذ ىشاؾ إلداـ قانػني عمى الذخكة بإجخاء تػزيعات لمسداىسيغ 
  تسثل الأسيع العادية مرجر لتسػيل الجائع وشػيل الأجل لا يجػز لحائدىا استخداد ؾيستيا مغ

 السؤسدة السرجرة ليا.
 سيع العادية أندب مرادر التسػيل محرػؿ عمى الأمػاؿ الثابتة.تعتبخ الأ 
 .يتختب عمى إصجار السديج مغ الأسيع العادية انخفاض ندبة الجفع السالي لمذخكة 

 ومغ مداوغ استخجاـ الأسيع العادية كسرجر تسػيل نجج: 

 ارتفاع تكمفة التسػيل بالأسيع نتيجة لارتفاع العائج السصمػب مغ جسمة الأسيع. 
  يتختب عمى إصجار أسيع ججيجة دخػؿ مداىسيغ ججد مسا يفقج السداىسيغ القجامى عمى قخارات

الذخكة غيخ أنو يسكغ التغمب عمى ذلظ بسشح السداىسيغ القجامى حق الأولػية في شخاء 
 إصجارات ججيجة مغ الأسيع العادية.

السيجشة لأنيا تجسع في خرائريا بيغ يصمق عمى الأسيع السستازة الأوراؽ السالية الأسيع السستازة: ب. 
الأسيع العادية والدشجات، فيي تذبو الدشجات مغ حيث الحرػؿ عمى العائج الجورؼ واستيفاء حقػؽ 
حسمتيا عشج ترؽية السؤسدة، ومغ ناحية أخخػ تذبو الأسيع العادية مغ حيث أنيا تعتبخ سشج ممكية لو 

                                                            
ثخ ليكل التسػيل في الأداء السالي لمذخكات دراسة تصبيكية عمى عيشة مغ الذخكات أ، فالح حدغ عمػاف جياد الجشابي:  1

متصمبات نيل درجة الجبمػـ العالي محكخة ضسغ  ،2019-2008السجرجة ضسغ سػق العخاق الأوراق السالية لمسجة مغ 
 .      17، ص  2020جامعة كخبلاء، العخاؽ،كمية الإدارة و الاقتراد ، ، في إدارة السرارؼ
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السستازة ليا  الأسيعسع يعشي أف ، لكغ الاستسخار السؤسدةؾيسة اسسية وؾيسة سػؾية ويختبط أجمو بػجػد ا
العادية في أصػؿ الذخكة في حالة الترؽية، و يتزح مغ  الأسيععمى  الأرباحفي تػزيعات  الأفزمية

السخاجعة أعالو أف اختيار مرجر التسػيل السشاسب لو دور رئيدي في التأثيخ عمى ـيكل التسػيل . وأف 
 1.مرجر التسػيل سػاء أكاف أسيع مستازة أـ أسيع عاديةىشاؾ تأثيخا عمى نػع 

 2:ومغ مدايا استخجاـ الأسيع السستازة كسرجر لمتسػيل ما يمي 
  الأسيع السستازة لا تذارؾ في الترػيت وبالتالي تبقى الديصخة في يج الإدارة الدابقة دوف أف

 تخذى تجخل الآخخيغ
  ية في تػزيع الأرباح وفي استخداد رأس الساؿ عشج الأسيع السستازة العادية تسشح الحامميغ أولػ

 ترؽية الذخكة. كسا يسكغ تحػيميا إلى أسيع عادية في بعس الحالات.
 .لا تتصمب الأسيع السستازة تخؽيس مبمغ لتدجيجىا لأنيا لا تحسل مػعج استحقاؽ معيغ 
 ة إلى الأمػاؿ إف إصجار السديج مغ الأسيع السستازة يداىع في تخؽيس ندبة الأمػاؿ السقتخض

 لمسذخوع.  يةضالاقتخاالخاصة وبالتالي زيادة قجرة الصاقة 

 ومغ مداوغ استخجاـ الأسيع السستازة كسرجر لتسػيل ما يمي:

  الأرباح السػزعة عمى حسمة الأسيع السستازة لا تخرع مغ الزخيبة مسا يعشي أف  إصجار
 والجيػف. الأسيع السستازة لا يؤدؼ إلى أؼ وفخ ضخيبي يعكذ الدشجات

  التداـ السذخوع بتػزيع حج أدنى مغ الأرباح يجعل مغ الأسيع السستازة عبئا ماليا ثابتا عمى
 السذخوع الاستثسارؼ.

  كبخ مغ تكمفة الدشجات، كػف التػزيعات لا تحقق وفخات ضخيبية.أتعتبخ تكمفة الأسيع السستازة 
 جات ولحلظ ىع مصالبػف بسعجؿ حسمة الأسيع السستازة يتعخضػف لسخاشخ أعمى مغ حسمة الدش

 عائج أعمى.

 :الأرباح السحتجدةج. 

لتغصية  السؤسدةتمجأ إلييا  التي اليامة لمتسػيل الحاتيرادر سجدة أحج السحتال الأرباحثل ست    
الدشػية الحؼ  الأرباحجدء مغ لخاكسي لحلظ اتجدة الخصيج السحتال الأرباح تسثل ، والأجلشػيمة  تيااحتياجا

 الأرباحؤسدة سكاحتياط لمسؤسدة، وتدتخجـ الو تزع لعسدة أو الحؼ السؤ  لاؾعمى م وتػزيعيتع  لع
 السداىسيجخاء أؼ تػزيعات عمى لإأنذصتيا كسا تدتخجميا أيزا  فيعسميات الشسػ والتػسع في جدة سحتال
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عمى دعع حتجدة الس الأرباحوتعسل  حقيق خدارة،تحقيق أرباح أويتع فييا تيتع فييا  لا يالت الأحػاؿ نفي
رفع  لىبذكل يؤدؼ إ الاقتخاض لىمكية إسحيث تخفع مغ ندبة حقػؽ ال لمسؤسدة، الساليخكد سوتقػية ال

 1.لمسؤسدة الإقتخاضيةالقجرة 

 ويترف التسػيل باستخجاـ الأرباح السحتجدة بالعجيج مغ السدايا نحكخ مشيا:

 ة لاستثسار في مجاؿ آخخ.تكمفة الأرباح السحتجدة صغيخة وتتسثل في التكمفة البجيم 
 .لا يتختب عمى التسػيل باستخجاـ الأرباح السحتجدة أؼ ضسانات 

 ومغ مداوغ استخجاـ الأرباح السحتجدة كسرجر تسػيمي:

  قج لا يحقق السذخوع أرباحا كاؼية وبالتالي حجع التسػيل باستخجاـ الأرباح السحتجدة يعتسج
 عمى حجع الأرباح السحققة.

 الأرباح السحتجدة بذكل متكخر. لا يسكغ استخجاـ

 مرادر التسػيل باستخجام الاقتخاض: .2

 :مرادر التسػيل باستخجاـ الاقتخاض ؼيسا يميوتتسثل     

تتسثل القخوض السرخؼية الائتساف الحؼ يحرل عميو السذخوع مغ البشػؾ، وقج القخوض السرخفية: أ. 
لقخوض التي تفػؽ مجتيا عغ سشة أو قج تكػف تكػف ىحه القخوض شػيمة ومتػسصة الأجل، فتذسل تمظ ا

قريخة الأجل )مجتيا أقل مغ سشة( وكسبجأ لتغصية يقتزي بأف يتع تسػيل الأصػؿ الجائسة بسرادر 
تسػيمية شػيمة الأجل تعكذ دور الاستثسار وتسػيل الأصػؿ الستجاولة بسرادر تسػيمية قريخة الأجل 

رخؼية إلى قخوض قريخة الأجل وقخوض شػيمة تعكذ دور استغلاؿ ويسكغ تجدئة القخوض الس
 ومتػسصة الأجل وىي كالأتي: 

  :القخوض قريخة الأجل 

ذلظ الشػع مغ القخوض الحؼ يدتخجـ غالبا لتسػيل العسميات  وبأن قريخة الأجلتعخيف التسػيل  يسكغ    
يع ـجة ويجخل ضسغ مفاواح سشةعغ  وتديج مجت لاحا التسػيل ىؤسدات، أؼ أف سالتذغيمية اليت تقػـ ـبا ال

 .اؿ العاملالسرأس 
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 :القخوض الستػسصة الأجل 

ػجو ىحه القخوض لتسػيل الاستثسارات التي لا يتجاوز عسخ استعساليا سبع سشػات مثل الآلات ت     
والسعجات ووسائل الشقل وتجييدات الإنتاج برفة عامة، ونطخا لصػؿ ىحه السجة فإف البشظ معخضا لخصخ 

ؿ، بالإضافة إلى الأخصار الأخخػ الستعمقة باحتسالات عجـ الدجاد ويسكغ أف تحجث تبعا تجسيج الأمػا
لمتغيخات التي يسكغ أف تصخأ عمى مدتػػ السخكد السالي لمسقخض، ويسكغ التسييد بيغ نػعيغ مغ القخوض 

 1.متػسصة الأجل وىي القخوض القابمة لمتعبئة والقخوض الغيخ قابمة لمتعبئة

  الأجلالقخوض شػيمة 

خض، حيث يتػجب عمى تقسقخض والسسثابة عقج ممدـ لكل مغ الالأجل بتعج القخوض شػيمة      
مغ  وعمي الاتفاؽفػائج دورية شيمة سشػات القخض ضسغ ما يتع  لىؤسدة سجاد أصل القخض إضافة إسال

بأصل حه القخوض مزسػنة ى، وقج تكػف سشػات 7الأجل أكبخ مغ آجاؿ القخوض شػيمة  وتكػف قبل ،
 2.و السقتخضالحؼ يتستع ب السالي حا وفقا لمسخكدتي ىمزسػنة، ويأ غيخ، أو ىشوغ يتع ر عيم

 الدشجات: ب.

متجاوؿ يعتبخ ليسكغ تسػيل استثسارات السذخوع جدئيا مغ خلاؿ إصجار سشجات في شكل صكػؾ قابمة     
ا مغ قخض ترجره شخكة أو الدشج ىػ صظ مجيػنية يسثل جدء ، و يعجلو جية السرجرة لمحامميا دائغ 

ىيئة عامة أو حكػمية، وىػ قابل لمتجاوؿ ويتزسغ عالقة ذاتية ومجيػنية تخبط بيغ الجية السرجرة لو 
، كسا الاستحقاؽالجائغ)، ويتعيج السقتخض بأف يدجد لراحبيا ؾيستيا عشج تاريخ (وصاحب الدشج  "السجيغ"

 3.تختبط بسا تحققو الجية السرجرة مغ أرباح أو خدائخ تييجفع لو أيزا فائجة دورية ثابتة أو متغيخة ال

 ولمتسػيل عغ شخيق إصجار الدشجات لو أىسية تكسغ في:

 .التحجيج الػاضح لتكمفة التسػيل عغ شخيق الدشجات 
  الفائجة التي يحرل عمييا صاحب الدشج أقل مغ تكمفة التسػيل عغ شخيق الأسيع السستازة

 والعادية في ىحا السجاؿ.
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  بالسخونة مغ حيث درجة تأثيخ الدشجات عمى ـيكل السؤسدة لأنيا محجدة السجة والؿيسة تتسيد
 والفائجة ويتع تكػيغ احتياشي لإىتلاكيا.

 الائتسان التجاري:  ج.

يقرج بو الائتساف قريخ الأجل الحؼ يسشحو السػرد لمسذتخؼ عشجما يقػـ ىحا الأخيخ بعسمية الذخاء،     
يخ احتياجاتيا مغ السػاد الأولية والسدتمدمات الدمعية مغ السػرديغ عمى أف يتع أؼ يسكغ السذخوع مغ تجب

سجاد ؾيسة الذخاء لاحقا، وليحا عمى دراسة الججوػ السالية أف تيتع بجراسة شخوط البيع، وذلظ بسقارنة 
 تكمفة الائتساف التجارؼ بتكمفة الفخصة البجيمة وذلظ باستخجاـ معجؿ الخرع.

وىػ وسيمة أخخػ يدتصيع السذخوع أف يحرل مغ خلاليا عمى احتياجاتو مغ جيخي: التسػيل التأ د.
الأصػؿ الثابتة والتي تتسثل في استئجارىا نطيخ سجاد إيجار دورؼ ووفقا ليحا الأسمػب يسكغ السذخوع أف 

عتساد تدتفيج مغ خجمات الأصػؿ السدتأجخة لفتخة زمشية محجدة دوف الحاجة لذخائيا وثسة أنػاع عجيجة لا
 الإيجارؼ أىسيا: 

 البيع وإعادة الاستئجار، الاعتساد الإيجارؼ التذغيمي والاعتساد الإيجارؼ التسػيمي.
: نسػذج مبدط لمييكل التسػيمي.02الججول رقع   

 بشج عشاصخ السػارد والاستخجامات سشػات الإنذاء سشػات التذغيل
ولىالدشة الأ  الدشة الثانية الدشة الأولى الدشة الثانية  أولا: مرادر التسػيل 

    
 أمػال السمكية حرز التأميغ    
 أسيع عادية    
 أسيع مستازة    
 أرباح سشػية    
 احتياشات سابقة    
 قخوض شػيمة الأجل    
 قريخة الأجل    
 ائتسان تجاري     
 بيع أصػل    
 إعانات    
 إجسالي السػارد    

 ثانيا الاستخجامات *** *** *** ***
 قيسة رأس السال الثابت    
 رأس السال العامل    
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 مجفػعات الفػائج والأقداط    
 الزخائب    
 تػزيعات الأرباح    

 إجسالي الاستخجامات ** ** ** **
 فائس )عجد(    

جتساعية مغ دراسة الججوى التجارية والاقترادية والاعبج القادر محمد القادر عصية،   السرجر:
 . 156، ص2001مرخ، ،، الجار الجامعية،الصبعة الثانية botمذخوعات 

 قياس تكمفة التسػيل.السصمب الثالث: 

إف تكمفة التسػيل مغ الستغيخات الأساسية التي يجب أف تحجد بجقة استخجاـ أؼ شخيقة مغ شخؽ تقييع     
عسميات كسعجؿ خرع لإيجاد الؿيسة الحالية وذلظ عمى اعتبار اف تكمفة التسػيل تدتخجـ  الاستثسارات،

الحج الأدنى مغ معجؿ العائج عمى الاستثسار الػاجب أف  باعتبارهلمتجفقات الشقجية مغ السذخوع الاستثسارؼ 
 يحققو الاستثسار لكي يربح مقبػلا برفة مبجئية.

دة ؾيسة السؤسدة وتعخؼ تكمفة التسػيل بسعجؿ العائج السصمػب مغ السذخوع الاستثسارؼ مغ أجل زيا    
في الدػؽ أو الحفاظ عمييا وبسعشى أخخ فإف تكمفة التسػيل عبارة عغ معجؿ عائج مصمػب يجب عمى 

 السذخوع أف يحققو عمى الاستثسارات إلا أنيا في الػاقع تتسثل الحج الأدنى لمعائج لابج مغ تحؿيقو.

 الشقاط التالية: وقبل الخػض في شخؽ وكيؽية ؾياس وتحجيج تكمفة التسػيل يجب تػضيح

  إف تكمفة التسػيل لا يعبخ عشيا في صػرة تجفق نقجؼ خارج أو مرخوؼ مدتحق يدتػجب الجفع
 الشقجؼ، إنسا يجب أف تعبخ عشيا دائسا في صػرة ندبة مئػية.

  إف تكمفة التسػيل تختبط إرتباط مباشخا بدعخ الفائجة الدائجة في  الدػؽ والحؼ يسثل السحػر
 بيغ مجالات الاستثسار في اجتحاب مرادر التسػيل السحجودة. الأساسي لمسشافدة

  أف تكمفة التسػيل عشج ؾياسيا تسثل عبئا تسػيميا عمى السذخوع شمب التسػيل الأمخ الحؼ يحتع
 اعتبار الأمػاؿ السقجمة مغ السداىسيغ مرجرا تسػيميا.

 فاوتة عمى التشبؤات.أف جسيع السشاىج السدتخجمة في ؾياس تكمفة التسػيل تعتسج بجرجات مت 
  أف حداب تكمفة التسػيل يجب أف يتع عمى أساس حجؼ وليذ عمى أساس تاريخي حيث يختبط

 مفيػـ الؿياس الحجؼ بتحجيج الصخيقة السثمى لتسػيل الاستثسارات الإضاؼية.

وبشاءا عمى ما سبق مغ نقاط سشدتعخض ؼيسا يمي مفاـيع وشخؽ ؾياس تكمفة التسػيل لكل مرجر     
 عمى حجة. تسػيمي
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 التسػيل باستخجام أمػال السمكية )الأمػال الخاصة(. تكمفة أولا:

إف مػضػع تكمفة التسػيل بالسمكية سػاء مغ حيث مفيػميا أو شخؽ ؾياسيا يعتبخ مغ أكثخ     
السػضػعات إثارة لمججؿ وتعجدت وجيات الشطخ، حيث يشطخ إلييا بعس عمى انيا مرادر تسػيل 

تباط الحرػؿ عمييا بالتدامات ثابتة في صػرة تػزيعات نقجية متفق عمييا مدبقا، في مجازية نطخا لعجـ ار 
حيغ أف نطخيات الفكخ السالي السعاصخ قج أكجت خصأ ىحا الاتجاه وأكجت أف الأمػاؿ السقجمة مغ 

 1:السداىسيغ تختبط خصأ بتكمفة تسػيمية لا يسكغ إغفاليا ويسكغ التػصل إلييا مغ خلاؿ الشقاط التالية

  إف ؾياس تكمفة التسػيل تتع مغ خلاؿ وجية نطخ السذخوع كذخرية اعتبارية مدتقمة عغ
 شخرية ملاكو، وعمى ذلظ يتحتع ؾياس تكمفة الأمػاؿ الخاصة كأحج مرادر التسػيل الستاحة.

  إف الأمػاؿ الخاصة يسكغ تقجيسيا في صػرة مباشخة إذ ما كاف السذخوع فخديا أو في صػرة شخكة
..إلخ، أو تقجيسو في صػرة غيخ مباشخة وفي الحالتيغ اليجؼ الأساسي ىػ تحقيق أشخاص ..

 عائج.
  إف تحميل التكمفة والعائج ىسا في الػاقع الأمخ شيء واحج حيث يحتسل ىحا الذيء تكمفة مغ

مشطػر دافعيا أو متحسميا، ويسثل في نفذ الػقت عائج مغ مشطػر الصخؼ الأخخ والحؼ يحرل 
عمى واقعية العلاقة الصخدية بيغ كل مغ العائج والخصخ فإف الاستثسار في السمكية عمييا اعتسادا 

 ىػ أكثخ الاستثسارات تعخضا وتحسلا لمسخاشخ.

 تكمفة التسػيل باستخجام الأسيع العادية .1

ستػقعة لا الأرباحخرع تػزيعات لسدتخجـ لخرع الشا معجؿ انالعادية عمى أ الأسيعسكغ تعخيف تكمفة ي    
تتحجد  لساؿالقاضية بأف ؾيسة رأس ا الاقتراديةبالقاعجة  لا، عسالأسيعالعادية لتحجيج ؾيسة  الأسيعى عم

سػذج جػردف نالعادية  الأسيعتقجيخ تكمفة  فيومغ أكثخ الصخؽ استخجاما 2،ستػقعةلا الإيخاداتبؿيسة 
 3تتحجد ؾيسة الأسيع العادية وفق نسػذج جػردف بالريغة الخياضية:و 

𝒌𝒄𝒑 =
𝑫𝟏

𝑷𝟎
+ 𝐠 

 حيث:  

                                                            
 .20، ص مخجع سبق ذكخهعيجود ،  كاىيشة:1
 . 526ص 1997، دار الشيزة العخبية لمصباعة والشذخ، لبشاف، ،الإدارة الساليةنػر الجيغ خبابة،  :2
، مجمة الحػكسة السدؤولية العػامل السحجدة لحداب تكمفة رأس السال في السؤسدةيدى بجروني، حسدة غخيب، ع:3

 . 149، ، ص 02العجد ، 01الاجتساعية والتشسية السدتجامة، جامعة غميداف، الجدائخ، السجمج ،
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𝒌𝒄𝒑 :تكمفة التسػيل بالأسيع العادية. 

𝑫𝟏  : ؾيسة تػزيع أرباح الديع في الفتخة الأولى. 

𝑷𝟎 .الدعخ الحالي لمديع : 

𝐠     :معجؿ الشسػ الستػقع لخبح الديع. 

 تكمفة التسػيل  باستخجام الأرباح السحتجدة.2

دة لا تكمفة ليا، لكغ ىحا الاعتقاد غيخ صحيح لأف ىحه الأرباح ىي يعتقج البعس بأف الأرباح السحتج    
ولا يتع احتجازىا إلا بعج مػافقتيع، كسا أف مػافقتيع ىحه لا تتع إلا  أصلا مغ حق أصحاب الأسيع العادية،

بعج تػقعيع الحرػؿ عمى عائج في الدشػات القادمة لا يقبل عسا يحرمػف عميو حاليا وبالتالي يسثل ذلظ 
لالتداـ عمى السؤسدة بتحقيق ىحا العائج عمى ىحه الأمػاؿ السحتجدة لأصحاب الأسيع العادية في الدشػات ا

 1:السقبمة، ولؿياس تكمفة الأرباح السحتجدة ندتخجـ العلاقة التالية

𝒌𝒏 =
𝑫𝟏(𝟏 − 𝑻)

𝑷𝟎
 

 معجؿ الزخيبة عمى الأرباح. T حيث: 

 ستازةتكمفة التسػيل باستخجام الأسيع الس.3

معجؿ العائج الػاجب تحؿيقو عمى الاستثسارات  في تكمفة التسػيل باستخجاـ الأسيع السستازةتتسثل     
السسػلة عغ شخيق الأسيع السستازة حتى يسكغ الاحتفاظ بالإيخادات الستػفخة لحسمة الأسيع العادية بجوف 

 لعلاقة التالية:تغييخ ولؿياس تكمفة التسػيل باستخجاـ الأسيع السستازة ندتخجـ ا

𝐊𝐩 =
𝐃𝐩

𝐏𝐩
 

 .: تكمفة الديع السستاز Kpحيث: 

 Dp ؾيسة العائج الثابت لمديع :. 

 Pp.سعخ الديع السستاز : 

 

 
                                                            

 .21ص،مخجع سبق ذكخهعيجود ،  كاىيشة:1
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 تكمفة التسػيل باستخجام أمػال الاقتخاضثانيا: 

 القخوض السرخفية باستخجامتكمفة القخوض .1

الحؼ تجفعو السؤسدة لمسدتثسخ وىػ ما يعخؼ وتتسثل تكمفة الاقتخاض في السعجؿ الفعمي لمفائجة، و     
 1و يسكغ تقجيخه بالعالقة التالية: ،بالتكمفة الطاىخة

C0= 𝑪𝒕(𝟏 + 𝑲𝒊)𝒕 

 حيث: 

𝑪𝟎 :مبمغ القخض. 

𝑪𝒕  :رجة لمدشةاخلمبمغ التجفقات اt  ،ويعادؿ )القخض + الفػائج(. 

𝑲𝒊  : سعخ الفائجة الطاىخؼ. 

حؿيقة لرجة لمقخض، أما التكمفة ااخلالتجفقات ا يغسداواة بلحقق ايؿ الحؼ سعجلىي ا الاقتخاضاف تكمفة     
 :وتعصى بالعالقة التالية ،سشذأة فعميا بعج فرل الػفػرات الزخيبيةلتتحسميا ا يالت

KP= 𝑲𝒊(𝟏 − 𝒕) 
 حيث:

KP: معجؿ الفائجة الفعمي. 

t:معجؿ الزخيبة. 

 تكمفة التسػيل باستخجام الدشجات: .2

أساس احتداب التكمفة التسػيل بإصجار سشجات عمى أساس تكمفة التسػيل مغ خلاؿ لا يختمف     
 القخوض إلا في حالة إصجار الدشجات بعلاوة أو بخرع أو وجػد مرخوفات لإصجار الدشجات.

 وتقاس بالعلاقة التالي:تكمفة التسػيل عغ شخيق الائتسان التجاري: .3

x 𝟑𝟔𝟓جؼ تكمفة الائتساف التجارؼ= معجؿ الخرع الشق

فتخةالائتساف−الشقجيخرسفتخة
 

 

 

                                                            
1: Guy Van Loy, Fiches de politique financière de l’entreprise, Ellipses édition, France, 2015, P154. 



 .اٌّبٌُخ اٌجذوي دساسخ حىي ػّىُِبد                                            :اٌثبٍٔ اٌفظً
 

 
40 

 التكمفة الستػسصة السخجحة لخأس السال: ثالثا: 

والسبخر لتخريز الأمػاؿ السعبخ عغ تكمفة الفخصة  ،تسثل تكمفة الأمػاؿ بأنيا الحج الأدنى مغ العائج    
الحرػؿ عمى التسػيل البجيمة، فيي بسثابة متػسط معجؿ السخدودية الحؼ يمتدـ بو السدتثسخيغ عشج 

في تسػيل أصػليا فيي التخكيبة تدتخجميا الذخكة  تيال الأمػاؿتكمفة و تسثل 1،السصمػب لتحقيق مذاريعيع
كػنة لمخميط ليدت السندبة العشاصخ  لأف، ونطخا  ووتكمفة كل عشرخ ؼيأو الخميط لسكػف لييكل رأس، 

الحدابي ػسط الستؿ عمى لساتقجيخ تكمفة رأس ا فيوتكمفتيا ليدت متداوية أيزا ، فإنشا نعتسج  ،متداوية
يا عبارة عغ " معجؿ ناؿ عمى ألسخجحة لخأس االس الػسصيةنعخؼ التكمفة  و، ومش السخجح بالأوزاف

الخاصة  الأمػاؿػيميا عغ شخيق كل مغ تسيتع  تيال الاقترادية الأصػؿعمى لسخدودية السفخوض ا
 2السخجحة لخأس الساؿ كسا يمي:ويتع حداب التكمفة الستػسصة  ،والجيػاف

𝑪𝑴𝑷𝑪 = 𝑻
𝑽𝒄𝒑

𝑽𝒅 + 𝑽𝒄𝒑
+ 𝒊

𝐕𝐝

𝑽𝒅 + 𝑽𝒄𝒑
 

 حيث: 

𝑪𝑴𝑷𝑪  :اؿالسلخأس ي السخجحة التكمفة الػسص. 

𝑽𝒄𝒑 :الأمػاؿ الخاصة ؾيسة. 

t: الأمػاؿ الخاصة تكمفة. 

𝑽𝒅  :القخوض ؾيسة. 

 i:تكمفة الاستجانة بعج الزخيبة. 

أف الفػائج عمى  باعتبارتخزع لمزخيبة، فإف تكمفة التسػيل بالقخوض تشخفس وبسا أف السؤسدة     
 القخوض تصخح مغ الػعاء الزخيبي.

 وبالتالي تكػف التكمفة الستػسصة السخجحة لخأس الساؿ كسا يمي:

𝑪𝑴𝑷𝑪 = 𝑻(𝟏 − 𝑻𝒙)
𝑽𝒄𝒑

𝑽𝒅 + 𝑽𝒄𝒑
+ 𝒊

𝐕𝐝

𝑽𝒅 + 𝑽𝒄𝒑
 

 حيث:

𝑻𝒙.معجؿ الزخيبة: 
                                                            

 .24، ص 2013 ،ديػاف السصبػعات الجامعية ،تقييع السذاريع الاستثسارية،حديغ بمعجػز، الجػدؼ صاشػرؼ 1
2
:Pierre vernimmen,finance d entreprise, 3em edition,dalloz, paris, 1998 ,p 487. 



 .اٌّبٌُخ اٌجذوي دساسخ حىي ػّىُِبد                                            :اٌثبٍٔ اٌفظً
 

 
41 

إذا كاف لجيشا عجة أساليب تسػيمية، فإف التكمفة الػسصية السخجحة لخأس الساؿ تكػف وفق وبرفة عامة 
 الريغة التالية:

𝑪𝑴𝑷𝑪 = 𝑲𝟏
𝑹𝟏

𝑽
+ 𝑲𝟐
𝐑𝟐

𝑽
+⋯+𝑲𝒏

𝐑𝐧

𝑽
 

 حيث:

Rn……,R2, R1.مػارد تسػيمية : 

R1+R2+…..+Rn=V :ػيلسالؿيسة الإجسالية لسختمف مػارد الت 

 يكل التسػيمي الأمثل ومحجداتوالسبحث الثالث: الي

 محجدات الييكل التسػيمي والييكل التسػيمي الأمثل.في ىحا السبحث نحاوؿ التعخؼ عمى     

 محجدات الييكل التسػيمي. السصمب الأول:

 لتحجيج الييكل التسػيمي لمسذخوع يجب مخاعاة عجة عػامل نحكخ مشيا:    

نتيجة استخجاـ أمػاؿ  الأرباح فييا: مجػ أو ندبة الديادة نبأ الساليةتعخؼ الخافعة : الخافعة السالية .1
لية, وتدداد كمسا ازداد اعتساد لسايا اتسػيل احتياجاتسؤسدة مغ أجل لعسميات ا"الاقتخاض" في  خيالغ

صحاب لأحقيق دخل مختفع تسدتثسخ مغ أجل لاليا خ لتسػيل رأس مايسؤسدة عمى استخجاـ أمػاؿ الغلا
 1.سؤسدةلا

الخافعة السالية العلاقة بيغ معجؿ مخدودية الأمػاؿ الخاصة ومعجؿ السخدودية الاقترادية  ويؿيذ أثخ
 2لمسذخوع وذلظ كسا يمي:

 معجل السخدودية السالية = الشتيجة الرافية / الأمػال الخاصة.

 ."مجسػع الأمػاؿ السدتثسخة الأصػؿ الاقترادية"معجؿ السخدودية الاقترادية = نتيجة الاستغلاؿ /

Rcوالعلاقة بيشيسا تكتب كسا يمي: = 𝑅𝑒 + (𝑅𝑒 − 𝑖)
D

𝐶
 

 : السخدودية الاقترادية.        𝑹𝒆  : السخدودية السالية.    Rc حيث:

                                                            
 ..282ص ،2000،الأردف، دار الفكخ لمصباعة و الشذخ ، عساف، والتحميل السالي الإدارة، ي الدعبمحمدىيثع  1

، دار وائل لمشذخ ،الأوؿ، الجدء دروس وتصبيقات "السالية " الإدارةالتدييخ السالي إلياس بغ ساسي، يػسف قخيذي, 2
 . 283ص  ،الأردف، عساف، الصبعة الثانية
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𝒊 سعخ الفائجة :. 

𝐃.القخوض :  𝑪       : .الأمػاؿ الخاصة 

  إذا كاف𝑅𝑒 > 𝑖  فإف𝑅𝑒  يكػف أكبخ مغD

𝐶
عب دورا إيجابيا وبالتالي اثخ الخافعة السالية يم 

 وبالتالي فالسذخوع يسكغ تعطيع مخدوديتو السالية بالمجػء إلى رفع الاقتخاض.
  إذا كاف𝑅𝑒 =1 .فيحا يعشي غياب أثخ الخفع السالي 

  إذا كاف𝑅𝑒 > 𝑖   يكػفR  أقل مغD

𝐶
وبالتالي فإف اثخ الخافعة السالية يمعب دورا سمبيا وفي ىحه  

 خوع عجـ الاعتساد عمى الاقتخاض والمجػء إلى الأمػاؿ الخاصة.الحالة فإنو يجب عمى السذ

السؤسدة أؼ شبيعة مػجػداتيا يؤثخ بأشكاؿ مختمفة عمى قخار  الأصػؿاف ـيكل  :الأصػلليكل .2
قة عكدية بيغ ندبة لااختيار السؤسدة لسرادر تسػيميا فقج كذفت نتائج بعس الجراسات عغ وجػد ع

الثابتة الى مجسػع  الأصػؿ، فكمسا زادت ندبة الاقتخاضوندبة  لأصػؿاالثابتة الى مجسػع  الأصػؿ
 1.الخاصة وقل اعتسادىا عمى القخوض الأمػاؿزاد اعتساد السؤسدة عمى  الأصػؿ

يجب أف تتشاسب مرادر التسػيل التي لجأ إلييا السذخوع مع شبيعة التكمفة الاستثسارية السلائسة .3
الثابتة وتكمفة ما قبل التذغيل باستخجاـ مرادر شػيمة الآجل مثل لمسذخوع، إذف تعيغ تسػيل الأصػؿ 

الأسيع والدشجات ىحا مغ جية، وتسػيل الأصػؿ الستجاولة باستخجاـ مرادر التسػيل القريخة الأجل مثل 
القخوض قريخة الأجل والائتساف التجارؼ مغ جية أخخػ، وبرفة عامة يجب أف يػازؼ الييكل التسػيمي 

 خوع عمى أساسا القاعجة التالية:السقتخح لمسذ

 السلائسة بيغ شبيعة التكمفة الاستثسارية وشبيعة مرادر التسػيل.:(2الذكل رقع )

 

 

 

، السرجر: العػامل السحجدة لمييكل السالي في شخكة الأعسال حالة تصبيكية في شخكة  سميساف شلاش، عمي البقػـ
 .64، ص2008، 1، العجد14مجمة السشار، السجمج، السداىسة

                                                            
ماجدتيخ غيخ مشذػرة ، قدع عمػـ تدييخ،  رسالة ،  الاقترادية محجدات الييكل السالي لسؤسدةىاجخ عجوؼ ،  1

 ..106،ص2011قدشصيشة ،  مشتػرؼ، إدارة مالية، جامعة :تخرز

 مصادر التموٌل قصٌرة الأجل

 مصادر التموٌل طوٌلة الأجل

 تموٌل جزء المتبقً من الأصول

 تموٌل الأصول الثابتة وجزء من الأصول

 المتداولة )رأس المال العامل(
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وىي قجرة السذخوع عمى تكييف ـيكمة التسػيمي مع احتياجات التي تشذأ مغ الطخوؼ السخونة: .4
 لمستغيخ، وتتػقف درجة مخونة في الييكل السالي عمى:

 .السخونة في التكاليف الثابتة لمسذخوع 
 .الذخوط السقيجة في اتفاؾيات القخوض 
 .شخوط الػفاء بالجيغ 
  لمذخكة عمى الاقتخاض.الصاقة الاستيعابية 

وتفيج السخونة في تكػيغ الييكل السالي الأمثل حيث تعسل عمى تػفيخ عجد مغ البجائل عشج اتخاذ قخار     
 .التػسع أو الانكساش في مجسػع الأمػاؿ التي يدتخجميا السذخوع

غصية مختمف ت عالية بالمجػء الى التسػيل الخارجي في تلاتقػـ السؤسدات التي تشسػ بسعج:معجل الشسػ.5
 1.ذات الشسػ السشخفس الأخخػ احتياجاتيا التػسيعية، عمى عكذ 

يؤثخ حجع السذخوع برػرة كبيخة عمى إمكانية إتاحة لأمػاؿ مغ السرادر السختمفة،  حجع السذخوع:.6
عمى عكذ السذاريع الكبيخة  فالسذخوع الرغيخ قج نجج صعػبة في الحرػؿ عمى القخوض شػيمة الأجل،

ة أكبخ في تكػيغ الييكل التسػيمي، حيث ندتصيع الحرػؿ عمى قخوض بذخوط مديخة وإصجار لجييا مخون
 أسيع عادية ومستازة وسشجات.

يسكغ التعبيخ عغ عسخ الذخكة بعجد الدشػات التي مزت مشح تأسيذ الذخكة  :عسخ السؤسدة .7
وندبة الجيػف في  ،ةقة عكدية بيغ عسخ السؤسدلاكجت بعس الجراسات وجػد ع، وأومباشخة اعساليا 

وذلظ بدبب ضعف  ،الاستجانةف تمجا أكثخ الى أالييكل السالي فالسؤسدات الحجيثة التأسيذ يتػقع 
، وذلظ بدبب "شخح أسيع" الدػؽ السالية يا الىػئوكحلظ صعػبة لج ،الانصلاؽمػاردىا الحاتية عشج مخحمة 

 2الإصجار. ارتفاع تكاليف

يا عجـ انتطار العػائج، فتحبحب ىحه العػائج في ؾيستيا أو ندبتييا في تعخؼ السخاشخة بأنالسخاشخة: . 8
رأس الساؿ السدتثسخ ىػ الحؼ يذكل عشرخ السخاشخة وتخجع عسمية عجـ انتطاـ العػائج أساسا إلى حالة 
عجـ التأكج بالتشبؤات السدتقبمية، مع بقاء العػامل الأخخػ عمى حاليا، كسا زادت السخاشخة التي تػاجو 

                                                            
، دار السديخة لمشذخ والتػزيع و الصباعة ،  أساسيات في الإدارة الساليةعجناف تايو الشعيسي ،ياسيغ كاسب الخخشة ،  :1

 .201، ص 2007الصبعة الأولى ، عساف ، الأردف ،
كمية العمػـ ، غيخ مشذػرة ماجدتيخ رسالة، الجدائخية الاقتراديةمحجدات سياسة التسػيل لمسؤسدة زغػد تبخ، : 2

 .117، ص 2009ورقمة، قاصجؼ مخباح ، جامعة الاقترادية و التجارية و عمػـ التدييخ ،



 .اٌّبٌُخ اٌجذوي دساسخ حىي ػّىُِبد                                            :اٌثبٍٔ اٌفظً
 

 
44 

سذخوع تصمب ذلظ تخؽيس حجع التسػيل عغ شخيق الاقتخاض في مقابل زيادة حجع التسػيل عغ شخيق ال
 1.أمػاؿ السمكية

في تفديخىا لتأثيخ ربحية السؤسدة عمى ـيكميا السالي حيث نجج أف لية لسااختمفت الشطخيات اخبحية: ال.9
ليا حية عالية بندبة ر  ي لياؤسدات التسفالوندبة الجيغ يجابي بيغ الخبحية تؤكج وجػد أثخ إ نطخية التبادؿ

خح أف يتع التسػيل تاق1984سشة  فيMyersنجج أف ومغ ناحية أخخػ  ،القجرة عمى زيادة ندبة الجيغ
 بيغشاؾ أثخا سمبيا ىشصمق فإف لسحا اىمكية، مغ سالتسػيل بال ثعبالجيغ، ومغ  لا ثعأو  لسحتجدةا بالأرباح

الجاخمية  الأمػاؿالتسػيل عمى  فيحية العالية تتزسغ اعتسادا أكثخ بحية وندبة الجيغ، أؼ أف الخ بالخ 
خ بؤسدة تعتسبال الأصػؿجسالي إ لىقبل الفػائج والزخائب ندبة إ الأرباحوإف  ،أقل لمجيغ لاواستعسا

 2.ؤسدة عمى تػليج أمػاؿ داخميةسالحؼ يكػف مدتخجما لؿياس قجرة ال لستغيخا

التي تجفع السذخوع لتسػيل باستخجاـ القخوض ىػ أف مجفػعات فػائج  أحج الأسبابالػعاء الزخيبي: .10
ىحه القخوض تعتبخ مغ التكاليف الػاجبة الخرع وصػلا إلى الشتيجة الإجسالية الخاضعة لزخيبة الأمخ 
الحؼ يخفس مغ العبء الزخيبي غيخ أنو في بعس الأحياف قج يغس داخل السذخوع مغ الزخائب أو 

تو تخفس مغ عبء الزخيبة، الأمخ الحؼ يؤدؼ إلى فقجاف الإقخاض كسرجر قج يسشع حػافد ضخيب
 لتسػيل لأحج مداياه الأساسية التي تشذأ في حالة ارتفاع الأعباء الزخيبة.

إذ تكمفة مرجر تسػيمي ىي أقل عائج مسكغ يتػقعو أصحاب ىحا السرجر، ويتػقف تكمفة التسػيل: .11
لتي يفتخضيا ىؤلاء، فحيشسا يخغب السدتثسخ في تسػيل استثساره فإنو العائج الستػقع عمى درجة السخاشخة ا

 يمجأ إلى مرادر التسػيل يتحسميا السذخوع وتختمف ىحه التكمفة باختلاؼ مرادر التسػيل السقتخح.

 الييكل التسػيمي الأمثل :السصمب الثاني

ة( ضسغ نقصة ارتكاز ويقرج بييكل التسػيل ذلظ السديج مغ مرادر التسػيل )السفتخضة والسستمك
مسثمة بالخفع الحؼ يزسغ زيادة في ربحية الديع الػاحج وتعطيع ؾيستو في الدػؽ. أؼ ـيكل التسػيل ىػ 
ذلظ السديج مشغ مرادر التسػيل الحؼ يحقق السػازنة بيغ العائج والسخاشخة الحؼ يؤثخ في الؿيسة الدػؾية 

ؼ تمظ الخمصة مغ مرادر التسػيل ويحقق الخيار لمسشذأة أو ىػ ذلظ الخيار الاستخاتيجي الحؼ يدتيج
 تعطيسا في الؿيسة الدػؾية لمسشذأة.

                                                            
 .19ص  ، مخجع سبق ذكخهعيجود،  كاىيشة1

حميمية لذخكات قصاع تدراسة  :الأعسالذخكات ل الييكل السالي اختيارمحجدات  حدغ،ػد محسعمي  شي،غازؼ فالح مػم :2
 .369ص، 2001، الأردف، الإداريةبػرصة عساف، دراسة العمػـ السجرجة في  الخجمات
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يحقق ليا البقاء ومسارسة نذاشيا  إف مشذأة الأعساؿ تدعى مغ خلاؿ إدارة الييكل السالي إلى ما 
الاقترادؼ بفاعمية وعمى نحػ ملائع، ويحقق زيادة في عائجىا الستػقع يخغع تبايغ مخاحل حياتيا، 

الدياسة التسػيمية الخاصة بتذكيل ـيكل التسػيل إنسا تتفاوت مغ مخحمة إلى أخخػ ضسغ دورة حياة ف
 السشذأة.

 وىشاؾ أربعة نطخيات لرياغة الييكل السالي ىي: 

 -.نطخية صافي الخبح 
 -.نطخية صافي الخبح التذغيمي 
 .الشطخية التقميجية 
 .نطخية مػد كميانيػيمخ 

سالية يختكد بذكل رئيدي عمى الشطخية التقميجية ونطخية مػد كمياني لػحع أف مزسػف الشطخية ال 
وميمخ ويعػد الدبب في ذلظ إلى شكل التشاقس وتبايغ وجيات الشطخ حػؿ الجرجة السثمى لمخفع السالي 
ومجػ تأثيخىا عمى السعجؿ السػزوف لكمفة التسػيل، فالشطخية التقميجية أقخب بػجػد ـيكل الدػؾية لمسشذأة 

 ترل عشج نقصة التعطيع عشجما تكػف كمفة التسػيل في حجىا الأدنى. بحيث

بيشسا يؤكج مػد كمياني وميمخ في نطخيتيع عجـ وجػد ـيكل مالي أمثل وضسغ افتخاضات قج لا  
 .يقتشع بيا في ضل الطخوؼ الدائجة
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 الفرل الثاني خلاصة

التسػيل وكحا أكثخىا ملائسة لطخوؼ  الججوػ السالية تيجؼ إلى تحجيج واختيار أفزل مرادرتيجؼ     
السذخوع وتشػعيا للاستفادة مغ كل مرجر لتذكل ـيكل تسػيمي أمثل الحؼ يحقق التػازف بيغ العػائج 
والسخاشخة السختمفة، وتعطيع الؿيسة الدػؾية لمسؤسدة. وتذتق الؿيسة الاقترادية لمسذخوع الاستثسارؼ مغ 

، وعميو يتع تقجيخ جسيع التجفقات الشقجية التي سػؼ تشتج عغ قبػؿ تأثيخه عمى التجفقات الشقجية لمسذخوع
السذخوع ، وتقييع السذخوع الاستثسارؼ بسختمف السعاييخ وذلظ مغ أجل قبػؿ السذخوع أو عجمو أو 

 السفاضمة بيغ مختمف السذاريع عمى أساس معاييخ الججوػ السالية.

 



 

 

 

 

 

 

 

 

الفرل الثالث: مجخل 
مفاليسي حػل اتخاذ 

ثساري القخار الاست  
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 تسييج:

خلاؿ دراسة الججوػ السالية لا يتصمب فقط تقجيع مرادر التسػيل  إف اتخاذ القخار الاستثسارؼ مغ    
فزميا، بل يحتاج كحلظ إلى التشبؤ بالتجفقات الشقجية التي سػؼ تتختب عمى ىحه السذخوعات أواختيار 

وذلظ كسجخل في اتخاذ القخار  ،ف تشتج عشياأوالسكاسب السختمفة التي يسكغ  ،فزلا عغ تقجيخ السشافع
 ،والتػفيق بيغ نجرة الأمػاؿ ميسا كاف مرجرىا ،والاختيار بيغ ىحه السذخوعات الستشافدة ،الاستثسارؼ 

والتقشي الحؼ يدػد السجالات  ،وبيغ احتياجات الاستثسار الستدايجة عمى مخ الدمغ نتيجة التقجـ العمسي
 السختمفة الخاصة بالإنتاج والتدػيق.

اضمة بيشيا وصػلا إلى اختيار البجيل الأفزل لا بج ونطخا لتعجد السذاريع الاستثسارية وصعػبة السف     
 ومعاييخ عمسية دؾيقة تدتشج عمييا عسمية اتخاذ القخار الاستثسارؼ الخشيج. ،مغ دراسات معسقة

 وفي ىحا الفرل سيتع التعخؼ أكثخ عمى كل ما يتعمق باتخاذ القخار الاستثسارؼ مغ خلاؿ ما يمي:

 لقخار الاستثسارؼ.السبحث الأوؿ: مفاـيع أساسية حػؿ ا

 السبحث الثاني : أساليب اتخاذ القخار الاستثسارؼ.

 .جراسة السالية وصشاعة القخار الاستثسارؼ الخشيجال :السبحث الثالث
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 السبحث الأول: مفاليع أساسية حػل القخار الاستثساري.

في ثخوة السجتسع وفي شاقتو يعتبخ الاستثسار العرب الخئيدي لتشسية الاقتراد لسا يحققو مغ زيادة     
الإنتاجية واستغلاؿ مػارده، ويعتبخ محخكا أساسيا لعشاصخ الإنتاج الذيء الحؼ أدػ بالاقترادييغ 
للاىتساـ بو ونطخا لأىسيتو البالغة سيتع التصخؽ إلى مفيػـ الاستثسار وترشيفاتو، مفيػـ القخار 

 الاستثسارؼ، خرائرو وأىجافو.

 ستثسار وترشيفاتو.السصمب الأول: مفيػم الا

يعتبخ الاستثسار الخكيدة الأساسية لمشذاط الاقترادؼ ولجيو دور كبيخ في الجفع بعجمة التشسية     
 الاقترادية والاجتساعية.

 أولا: مفيػم الاستثسار

لقج تعجدت الآراء حػؿ تحجيج معشى ومفيػـ الاستثسار ومشيا ما ىػ محاسبي ومشيا ما ىػ اقترادؼ     
 وأخخػ مالي.

 فيػم السحاسبيالس .1

حدب ىحا السفيػـ يقتخف الاستثسار بالؿيع الثابتة أو مجسل السستمكات التي تسثل السجسػعة الثانية مغ     
الشطاـ السحاسبي والسالي، وىػ كحلظ مختبط مع مفيػـ السجة بعبارة أخخػ ىػ الديادة في أصػؿ السؤسدة 

يدات والسعجات .... الخ وما يعاب عمى ىحا غيخ السقػلة كالأراضي والسباني والأصػؿ السشقػلة كالتجي
 السفيػـ انو يتجاىل الاستثسارات السالية والؿيع الثابتة الأخخػ.

بالشدبة لمسحاسبيغ يختبط مبجأ الاستثسار بسعياريغ أساسييغ ىسا : الاستيلاؾ الغيخ فػرؼ و السمكية      
غ شخؼ السؤسدة السالكة نكػف برجد القانػنية، فاذا كاف استيلاؾ سمعة أو خجمة يتع خلاؿ عجة أنذصة م

 1استثسار.

 السفيػم الاقترادي  .2

أملا في الحرػؿ عمى نتائج في السدتقبل شخط أف يكػف السبمغ الإجسالي أكبخ  كل تزحية بالسػارد     
 1مغ السراريف الأولية.

                                                            
1
يسي بغ حارث، :  كمية مصبػعة بيجاغػجية مقجمة لصمبة الدشة الثالثة ليدانذ،سياسة و استخاتيجية الاستثسار، حياة بخاـ

 ،العمػـ الاقترادية و التجارية و عمػـ التدييخ، قدع عمػـ مالية و محاسبة  ،جامعة عبج الحيج بغ باديذ، مدتغانع
 .06،ص 2019-2020
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ىحه فالاستثسار ىػ تكػيغ رأس الساؿ الثابت أؼ إحجاث تخاكع عػامل مادية حررا مشيا التجارية، و      
الأصػؿ تدسح بديادة الصاقة الاقترادية لمسؤسدة والسداىسة في تذغيميا لعجة دورات إنتاجية، كسا يسكغ 

 اعتباره تػضيف لمسػارد السالية السػجػدة في حػزة السؤسدة بيجؼ تعطيع ؾيستيا السدتقبمية.

 السفيػم السالي .3

أؼ 2"،جاخيل ججيجة عمى السجػ الصػيلكل الشفقات التي تػلج م حدب ىحا السفيػـ فإف الاستثسار ىػ:"    
يذسل كل نفقة بإمكانيا تحقيق عػائج أو يؤدؼ إلى تقميز في الشفقات كأف يتع إنذاء تجييدات تؤدؼ أنو 

 .إلى رفع حجع الإنتاج أو تؤدؼ إلى تقميز في نفقات اليج العاممة

السادية و الغيخ السادية  و تعج الشطخة السالية للاستثسار أكثخ شسػلية لأنيا تعتبخ كافة الشفقات    
كاستثسار، و الحيغ اعتسجوا ىحه الشطخة يترػروف أف الاستثسار ىػ كل الأصػؿ الثابتة التي تسمكيا 

 3السؤسدة أو التي تحرل عمييا عمى شكل قخض ايجار مثلا.

غ مغ خلاؿ السفاـيع الدابقة يسكغ القػؿ أف الاستثسار ىػ تػضيف دائع للأمػاؿ في أشكاؿ مختمفة م    
 أجل الحرػؿ عمى إيخادات مدتقبمية في زمغ شػيل ندبيا.

 ثانيا: ترشيفات الاستثسار

 لقج تعجدت ترشيفات الاستثسار مغ شخؼ الاقترادييغ نحكخ مغ بيشيا.    

 ترشيف الاستثسارات حدب معيار السجة .1

 يسكغ التفخيق في ىحه الحالة بيغ أنػاع الاستثسارات التالية:    

 ىي التي تديج مجة حياتيا الإنتاجية عغ سبع سشػات.: و استثسارات شػيمة الأجل . أ

 : وىي التي تتخاوح مجة حياتيا الإنتاجية بيغ سشتيغ وسبع سشػاتداستثسارات متػسصة الأجل . ب
 : تزع الاستثسارات التي تقل مجة حياتيا الإنتاجية عغ سشتيغ.استثسارات قريخة الأجل . ت
 
 
 

                                                                                                                                                                                          
1  :  Abdellah BOUGHABA, analyse et évaluation des projets, bertied, 1998, paris, p 7. 

 .05ص ،مخجع سبق ذكخه،حيجر جػاد كاضع: 2
يسي :حي 3  .06ص،مخجع سبق ذكخهاة بخاـ
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 ترشيف الاستثسارات حدب شبيعة أثارىا .2

 1لى نػعاف ىسا:وتشقدع إ     

: وىي الاستثسارات السػجية لإنتاج الدمع والخجمات، وتكػف في شكل الحيازة استثسارات إنتاجية . أ
 عمى أصػؿ مادية.

 : ىي ذات الصبيعة غيخ السادية والتي تشقدع بجورىا إلى نػعاف ىسا:استثسارات غيخ إنتاجية . ب

 ػارد مالية دوف أف يقابميا إنتاج استثسارات مالية: وىي التي يكػف الغخض مشيا الحرػؿ عمى م
ىػ الاستثسار الستسثل في شخاء حرة في رأس الساؿ )أسيع ( أو حػرة في قخض ) سشج( أو أؼ 

 2شيادة إيجاع أو أذف خدانة أو أدوات تجارية والقبػلات السرخؼية والػدائػع القابمػة لمتجاوؿ...الخ.
  شكل ؾيع معشػية مثل: بخاءات الاختخاع، معشػية: وىي الاستثسارات التي تكػف في استثسارات

 .مرارؼ الأبحاث والتصػيخ

 ترشيف الاستثسارات حدب معيار اليجف والغخض  .3

 3حدب ىحا السعيار فإف أىع أنػاع الاستثسارات ما يمي:    

: تشذأ مغ أجل السحافطة عمى الصاقة الإنتاجية لمسؤسدة أو مغ الاستثسارات الإحلالية أو التججيجية . أ
رقع أعساليا فيي استثسارات متعمقة بعسمية تبجيل تجييدات قجيسة، وىحا الشػع مغ القخارات أجل زيادة 

تقػـ السؤسدة بو باستسخار مجركة بحلظ التكاليف التي تشجع عشج ىحه العسمية ولكشيا لا تيسل زيادة 
 الحجع. نفقات الريانة والتخميع في حالة عجـ ؾياميا بعسمية الإحلاؿ وىي الأكثخ شيػعا مغ حيث

: اليجؼ مغ ىحا الشػع ىػ تجنية التكمفة بتكثيف الألية، أؼ تصػيخ استثسارات التحجيث أو التصػيخ . ب
جياز الإنتاج الحالي وتحجيثو لمتقميل مغ العسالة الإضاؼية، وتربػ كحلظ ىحه الاستثسارات إلى 

 الحفاظ عمى الصاقة الإنتاجية لمسؤسدة.
الشػع مغ الاستثسارات ىػ التػسع في الصاقة الإنتاجية والبيعية  : الغخض مغ ىحاج. استثسارات التػسع

 لمسؤسدة، وذلظ بإدخاؿ أو إضافة مشتجات ججيجة أو زيادة الإنتاج والسبيعات الحالية ونجج: 

                                                            
ة، ديػاف السصبػعات الجامعية، بغ عكشػف، تقييع واختيار السذاريع الاستثساري حديغ بمعجػز، الجػدؼ صاشػرؼ، 1

 .10،ص2013سشة  -03الجدائخ

 .32،ص2003يع، الصبعة الأولى، الأردف، ، دار الرفاء لمشذخ و التػز الاستثسارات و الأسػاق الساليةمعخوؼ ىػيذار، 2
 .11، ص  مخجع سبق ذكخهحديغ بمعجػز، الجػدؼ صاشػرؼ،   3
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  الاستثسارات التي تربػ إلى إمكانية الإنتاج في السؤسدة بجوف أف تغيخ مجسػع السشتجات، فقج
 أو تػسيع الػرشة فسثلا. تتسثل في إضافة ألة ججيجة

   .استثسارات في مشتجات ججيجة تربػ لتػسيع الكتمة السػجػدة للاستجابة لصمبات الدبائغ 
  :استثسارات الاختخاع او الابتكار عشج شخيق البحث عغ مشتج ججيج او تحػيل مشتجا مػجػدا مثل

ل القارورات ويرعب تقييع الاستثسارات التي تقػـ بيا الذخكات السشتجة لمسياه السعجنية عمى شك
ىحا الشػع مغ الاستثسارات خاصة بالشدبة لمبحػث في مجاؿ الأدوية، عسمية التكامل الأقرى 

 والخاسي أو تعجيل سياسة الذخكة.
: إف ىحه الاستثسارات تدسى كحلظ " نػعية السعيذة" فيي تيجؼ إلى تػفيخ الاستثسارات الاجتساعية د.

غ جميغ في السؤسدة، حيث لا يسكغ ؾياسيا مباشخة مثل: تجبيخ أماكشخوط عسل ومحيط أحدغ لمسدتخ
انتطار الديارات وتػفيخ أجيدة الػقاية مغ التمػث، وكسا أنيا تيجؼ لزساف حالات عسل وبيئة أحدغ 
لمعساؿ في السؤسدة، فيي غيخ مختبصة بذكل مباشخ بالشذاط الخئيدي لمسؤسدة وىي استثسارات تفخضيا 

 الجولة. الطخوؼ أو بػاسصة

: وىي استثسارات تقػـ بيا السؤسدة لسا يكػف لجييا فائس مالي تدتثسخه في الاستثسارات السالية ه.
الأوراؽ السالية، حيث تكػف بجائل تداعج السؤسدة في شاقتيا السالية أو تػلج مخونة مالية مدتقمة ) تحقيق 

 ىجؼ الخبحية والديػلة(.

تختمف الاستثسارات باختلاؼ قػة التخابط فييا رتباط الاقترادي: ترشيف الاستثسارات حدب درجة الا  . 4
 1بيشيسا، ويسكغ أف نحكخ خسدة أنػاع مشيا وىي:

: إذا ما تػفخت الإمكانية التقشية لاختيار السذخوع الأوؿ عغ الأخخ أو اختيارىسا السذاريع السدتقمة . أ
فس الثاني، ؼيسكششا اعتبار أف معا وعجـ تأثيخ التجفقات الشقجية لمسذخوع الأوؿ باختيار أو ر 

 السذخوعيغ مدتقلاف.

: إذا أدػ أحج السذخوعيغ إلى تحديغ الأخخ مغ حيث الارتفاع في الإيخادات أو مذاريع مكسمة . ب
 التخؽيس في التكاليف ندتصيع القػؿ إنيسا مذخوعاف مكسلاف.

 مثاؿ ذلظ: مقيى أو إنذاء مصعع بجاخمو مقيى.
: إذا ما أدػ السذخوع الأوؿ إلى تجىػر السذخوع الثاني أو نقراف لإيخاداتو أو زيادة مذاريع معػضة ج.

 تكاليفو نقػؿ أف السذخوعيغ معػضيغ.

                                                            
 .12، ص مخجع سبق ذكخهحديغ بمعجػز، الجػدؼ صاشػرؼ،  1
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 مثاؿ ذلظ: إنذاء محصة بخية أو إنذاء محصة لمدكة الحجيجية.
: وىػ اختبار مذخوع واحج مغ بيغ عجة مذاريع معخوضة بحيث لا يؤدؼ ىحا د. مذاريع متشافية

 ختبار إلى أؼ تأثيخ عمى السذاريع الأخخػ، كسا لا يسكغ تحؿيقيا معا.الا
 مثاؿ ذلظ: إنذاء نفق أو جدخ.

: وجػب تحقيق السذخوع الأوؿ لتحقيق السذخوع الثاني، ومعشى ذلظ ه.مذاريع متلازمة أو متكاممة
ني، وىحا ما يجفع يدتمدـ اختيار أحجىسا اختيار الثاني واف رفس احجىسا يعجـ التجفقات الشقجية لمثا

 لاعتبارىسا كسذخوع واحج، أؼ إدماج التجفقات الشقجية لكمييسا.
 مثاؿ ذلظ: إنذاء نفق وإنذاء جياز التيػية بو. 

 .الاستثساري  القخارمالية : الثاني السصمب

 تعخيف القخار الاستثساري أولا: 

 متخح يتحمى أف السفتخض مغ ثحي الاقترادية، الخشادة مبجأ إلى الاستثسارؼ  القخار مفيػـ يدتشج    

 كيؽية في البحث عسمية أؼ الشادرة، السػارد في والترخؼ التجبيخ حدغ عمى بالقجرة الاستثسارؼ  القخار

فيػ البحث عغ  1عجيجة"، استخجامات ليا يكػف  والتي الاقترادية مسػاردل الأمثل العقلاني أو الاستخجاـ

السجخخات أو الثخوة السجسعة  ويتػجفالاستثسار يشصػؼ عمى ، ؿأو الاستخجاـ الأمثل لخأس الساالتػضيف 

 2.اوفي نفذ الػقت يشتطخ أف تشتج عائج الاقتراديةإلى السشتجات التي يسكغ أف تدجد الحاجة 

 أو ىجؼ لتحقيق أكثخ أو محتسميغ بجليغ بيغ واحج استثسارؼ  بجيل اختيار عسمية: "ىػ الاستثسارؼ  القخار

 والسػارد والخارجية الجاخمية البيئة مغ كل معصيات ضػء في معيشة زمشية خةتف خلاؿ الأىجاؼ مغ مجسػعة

 3".لمسشطسة الستاحة

                                                            
 .27،ص، مخجع سبق ذكخهغ لبيػض ب نػر اليجػ: 1
خ ، أشخوحة دكتػراه  غيدور حػكسة السؤسدات في تخشيج القخارات السالية لتحديغ الأداءمحمد البذيخ بغ عسخ، :  2

 9ص ،2017مشذػرة، ورقمة، كمية العمػـ الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ ، جامعة قاصجؼ مخباح، ورقمة ،
3
: 
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 مبجأ عمى يعتسج قخار كل "ىػ الاستثسارؼ  القخار بأف القػؿ يسكغ الدابقيغ التعخيفيغ خلاؿ مغ

 الأكبخ العائج ذو الاستثسار تفزيل يتع حيث الأقل عمى الأكثخ فزيل تعشيت والتي الاقترادية الخشادة

 ". الأقل التكاليفو 

 الاستثساري  القخار خرائز ثانيا:

 1:أىسيا خرائز عجة عمى الاستثسارؼ  القخار يشصػؼ     

  ىػ قخار غيخ متكخر حيث أف كل السجالات التصبيؿية لجراسة الججوػ يتع الؿياـ بيا عمى  فتخات
 زمشية متباعجة.

 إلى أداة لمتصمع إلى السدتقبل. أف قخار الاستثسار ىػ قخار استخاتيجي يحتاج 
 .يتختب عمى القخار الاستثسارؼ تكاليف ثابتة ليذ مغ الديل تعجيميا أو الخجػع فييا 
 مثل عمييا غمب الت الزخورؼ  مغ التي والعػائق السذاكل مغ بالعجيج محاط الاستثسارؼ  القخار 

 وكميا الكسي، لمؿياس اتالستغيخ  بعس قابمية عجـ ومذاكل الشقػد تغيخ ؾيسة التأكج عجـ ضخوؼ

 لمتعامل معيا. عمسية ومشيجية أسذ إلى تحتاج

 يسج قخار الاستثسار دائسا الى الانذصة السدتقبمية، و بالتالي يختبط غالبا بجرجة مغ السخاشخ. 

 الأسذ والسبادئ العمسية السداعجة في اتخاذ القخارات الاستثساريةثالثا: 

 2ىسا: ج مغ أخح عامميغ بعيغ الاعتبارعشج اتخاذ قخار استثسارؼ، لا ب    

  :: الاعتساد عمى أسذ عمسية ولتحقيق ذلظ لابج مغ اتخاذ الخصػات التاليةالعامل الأول

 تحجيج اليجؼ الأساسي للاستثسار. 
 تجسيع السعمػمات اللازمة لاتخاذ القخار. 
 تقييع العػائج الستػقعة لمفخص الاستثسارية السقتخحة. 
 لفخصة الاستثسارية السشاسبة للأىجاؼ السحجدةاختيار البجيل أو ا. 

                                                            
، الجار الجامعية ،الإسكشجرية  ، دراسات الججوى الاقترادية لاتخاذ القخارات الاستثساريةعبج السصمب ،عبج الحسيج :1

 .39،ص2000،مرخ ،
مصبػعة بيجاغػجية مقجمة لصمبة الدشة الثالثة ليدانذ، كمية ،،تقييع السذاريع الاستثسارية محاضخات في: أسساء دريدي،  2

 .16،ص2017-2016، 3العمػـ الاقترادية و التجارية و عمػـ التدييخ، قدع العمػـ الاقترادية  ،جامعة الجدائخ 
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  :: مخاعاة بعس السبادغ عشج اتخاذ القخار، مشياالعامل الثاني

 مبجأ تعجد الخيارات أو الفخص الاستثسارية.  
 مبجأ الخبخة والتأىيل. 
 مبجأ السلائسة ) أؼ اختيار السجاؿ الاستثسارؼ السشاسب. 
 اريةمبجأ التشػع او تػزيع السخاشخ الاستثس. 

 القخارات الاستثسارية. و صعػبات اتخاذ أنػاعالسصمب الثالث: 

 القخارات الاستثسارية أنػاعأولا: 

 1يسكغ تحجيج أىع أنػاع القارات الاستثسارية السسكشة لأصحاب السذاريع الاستثسارية:    

 قخارات تحجيج أولػيات الاستثسار .1

الة مغ بيغ عجد معيغ مغ البجائل الاستثسارية السحتسمة يتع اتخاذ القخارات الاستثسارية في ىحه الح    
والسسكشة التحقيق نفذ الأىجاؼ ويربح السدتثسخ أماـ عسمية اختيار البجيل الأفزل لسا يعػد عميو مغ 
عائج أو مغ مشفعة خلاؿ فتخة زمشية معيشة ومغ ثع يقػـ بتختيب الأولػيات، فإذا اعتبخنا أف العائج عمى 

 حؼ يحكع تفزيلاتو فإنو سيقػـ بتختيب البجائل الاستثسارية شبقا ليحا السجخل.الاستثسار ىػ ال

 قخارات قبػل أو رفس الاستثسار .2
في ىحه الحالة يكػف أماـ السدتثسخ بجيل واحج لاستثسار أمػالو في نذاط معيغ أو الاحتفاظ بيا دوف     

يو أف يقبل البجيل الاستثسارؼ والحؼ استثسار، وىحا القخار يختمف عغ الشػع الدابق لأف السدتثسخ ىشا عم
 اكتسمت لو دراسة الججوػ التفزيمية أو يخفزو لعجـ إمكانية التشفيح.

 قخارات الاستثسار السانعة تبادليا .3
في ىحا الشػع مغ القخارات تػجج العجيج مغ فخص الاستثسار ولكغ في حالة اختيار السدتثسخ إحجػ     

كغ لمسدتثسخ مغ اختيار نذاط أخخ، فالشذاط الأوؿ يسشع ىحه الفخص في نذاط معيغ فاف ذلظ لا يس
تبادليا نذاط أخخ ومغ ىشا نتحكع في تمظ العسمية بسفيػـ تكمفة الفخصة البجيمة، فإنشا عشجما نختار البجيل 

 .في نذاط معيغ نزحي في نفذ الػقت ببجيل أخخ في نذاط أخخ

                                                            
خار الاستثساري دراسة حالة السؤسدة تقييع الإفراح السحاسبي عغ التجفقـات الشقجية و أثخه عمى الق، ىجػ غخيبي1

محكخة مقجمة لاستكساؿ متصمبات نيل شيادة الساستخ أكاديسي ،2018 --2014الػششية للأشغال في الآبار لمفتخة ما بيغ 
-2018ورقػػمػة،  –،كمية العمػـ الاقترادية والتجارية، عمػـ التدييخ، تخرز : محاسبة وتجقيق، جامعة قاصجؼ مخبػاح 

 .16،ص2019
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 لتأكجت الاستثسارية في ضخف التأكج والسخاشخة وعجم اراخاقال .4
حيث يسكغ أف نتخح القخارات في ضخوؼ التأكج أيغ تكاد تشعجـ السخاشخة أو تقتخب مغ الرفخ، ومغ ثع    

تتع عسمية اتخاذ القخار الاستثسارؼ بديػلة وببداشة حيث يكػف لجػ متخح القخار معمػمات كاممة ولجيو 
ؼيسا يتعمق بالقخارات الاستثسارية لأنيا دراية كاممة بالسدتقبل ونتائجو، وىػ وضع يكاد لا يحجث إلا قميلا 

 دائسا مرحػبة بجرجة معيشة مشو السخاشخة.
وىشاؾ قخارات تتع في ضخوؼ عجـ التأكج وىي الحالات التي تكػف درجة السخاشخة فييا تقتخب بقػة مغ     

 حيث تحتاج ىحه القخارات إلى خبخة عالية لجراسة الججوػ. 100%
 ستثساري.القخار الا اتخاذ صعػباتثانيا: 

 إف لستخح القخار الاستثسارؼ صعػبات تػاجيو وذلظ لدببيغ ىسا:    

 .إف القخار الاستثسارؼ يعتسج كميا عمى التشبؤات 
 .مخاعاة أف يكػف الاستثسار الججيج متساشيا مع أنذصة الذخكة وأىجافيا وسياستيا 

لرعػبة في إعجاد تقجيخات يعتبخ إعجاد تقجيخات مغ أصعب مخاحل دراسات الججوػ لمسذخوعات كػف ا    
لسختمف التجفقات الشقجية وإنسا مخاعاة دقة ىحه التجفقات عبخ الدمغ، ويخجح ذلظ لاختلاؼ الؿيسة الدمشية 
لمشقػد بالإضافة إلى التقجيخات الكسية لتجفقات وما يتػلج عمييا مغ صعػبات تػجج جػانب  أخخػ يرعب 

 تكشػلػجي في السدتقبل، والطخوؼ والأوضاع الاقترادية.وضع ؾيع أو تقجيخات ليا بجقة مثل التصػر ال

أما ؼيسا يتعمق بالتجانذ والتشاسق بيغ قخار الاستثسار وأىجاؼ وسياسات السذخوع فيي ليدت عسمية     
سيمة كسا يعتقج ففي كثيخ مغ السذخوعات الرغيخة والستػسصة لا تكػف الأىجاؼ والدياسات معمشة بصخيقة 

سياسة الاستثسار الغيخ مجروسة قج تتعارض مع ىحه الأىجاؼ مسا قج يؤدؼ إلى واضحة. وىحا يعشي 
 1.التأثيخ في مدتقبل السذخوع

 أساليب اتخاذ القخار الاستثساري : الثاني السبحث

 اريعمذ عجة بيغ السفاضمة اعمى أساس تقػـ السذخوعات واتخاذ القخار الاستثسارؼ  تقييع عسمية إف

 لتشفيحا إم يؤدؼ استثسارؼ  قخار تبشي مغ العسمية تمظ عمى يتختب وما الأفزل، البجيل اختيار إلى وصػلا

 .عشو التخمي أو السذخوع

                                                            
 .06،ص، مخجع سبق ذكخه، صبخيشة شػباف عيجود كاىيشة1
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 تجاوز أجل ومغ، لحا أخخػ  وخصػرتيا مغ جية ،ومغ ىشا تطيخ أىسية ىحه العسمية مشجية 

و لا بج أف تدتشج يسكغ أف تػاجو ىحه العسمية إيجاد مدتػػ مغ الأماف للأمػاؿ السدتثسخة فإن لتي السخاشخ

عسمية السفاضمة بيغ السذخوعات عمى معاييخ عمسية دؾيقة وعميو سشتصخؽ في ىحا السبحث إلى أىع 

 السعاييخ السدتخجمة في تقييع السذخوعات.

 التام التأكج ضخوف في التقييع: الأول السصمب

 السذخوع وتكاليف ،إيخاداتأف  افتخاض عمى تعتسج التاـ تأكج ضلاؿ في التقييع شخؽ  استخجاـاف 

 ضسغ والتي ،اللازمة الأخخػ  لمعشاصخ إضافة التأكج مغ كبيخة وبجرجة ،معخوفة السدتقبمية الاستثسارؼ 

 .الحالة ىحه ضل في التقييع عسمية

 الدمغ عامل تأخح لا التي التقييع شخق أولا: 

يع وليحا فإنيا تحدابا في الػقت لعامل ىسيةأ  تعصي لا الترشيف ىحا ضسغ تقع التي السعاييخ إف    

 ومغ عمييا خرع عسمية إجخاء دوف  الاسسية بؿيستيا الخارجة أو الجاخمة كانت سػاءتأخح التجفقات الشقجية 

 : يمي السعاييخ ما ىحه أىع

 الدشػي  العائج متػسط معيار .1

 الخبح ندبة عغ لسؤشخ ىحا ويعبخ الساؿ رأس عمى العائج معجؿ الأحياف بعس في يدسى كسا"

 في لمسذخوع الرافي الخبح ويتسثل لو التخسيشية بالكمفة مقارنة السقتخح لمسذخوع الستػقع ػؼ الدش الرافي

 في السدتثسخ الساؿ رأس عغ التخسيشية الكمفة تعبخ ما بيغ تكاليفو، مشيا مصخوحا السذخوع إيخادات

 1السذخوع.

 مغ أكثخ شاؾى أف حيث السعصيات، اختلاؼ بحدب الدشػؼ  العائج متػسط حداب شخيقة وتختمف

 وضع 

                                                            
 .50، ص مخجع سبق ذكخهغ لبيػض ، ب نػر اليجػ1
 

متوسط العائد السنوي = 
 الربح السنوي الصافي

قيمة الاستثمار الأولي
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وكحلظ إضافات رأسسالية لاحقة  ،في نياية عسخه لمسذخوع خخدية ؾيسة وجػد حالة في: ةالثانيالصخيقة 

 فإف: التذغيل كالإضافات إلى رأس الساؿ العامل أثشاء سشػات

 

 

 

 سشػات خلاؿ والكمفة الأسعار تغيخ وكحلظ لمسذخوع الإنتاج حجع ثبات عجـ حالة في: الصخيقة الثالثة

 فإف السذخوع

 
 
 

 البسيط الاستخداد فتخة معيار .2

تعخؼ فتخة الاستخداد بأنيا عجد الدشػات التي يتػقع خلاليا استعادة التكمفة الاستثسارية الكمية لمسذخوع     

مغ صافي التجفقات الشقجية الدشػية لو، وعادة ما يحجد حج أقرى لفتخة الاستخداد يدسى بفتخة القصع أو 

تخداد السقبػلة، ويتػقف قبػؿ السذخوع أو رفزو عمى نتيجة السقارنة بيشيا وبيغ فتخة الاستخداد فتخة الاس

لمسذخوع، فإذا كانت فتخة الاستخداد أقل مغ فتخة القصع يقبل السذخوع والعكذ أما في حالة السفاضمة بيغ 

أقل مجة زمشية مسكشة يكػف مذخوعيغ أو أكثخ، فإف السذخوع الحؼ يقػـ باستخجاع تكاليف الاستثسارية في 

فتخة الاستخداد" يختمف باختلاؼ صافي التجفقات الشقجية الدشػية الراؼية والتي "ىػ الأحدغ إف معيار 

 .تجفقات نقجية متداوية وتجفقات نقجية غيخ متداوية :تشقدع إلى

 الراؼية  عشجما تكػف التجفقات الشقجية الدشػية :حالة تداوي صافي التجفقات الشقجية الدشػية

 :1لمسذخوع متداوية عبخ الدشػات ) العسخ الاقترادؼ(، تحدب فتخة الاستخداد كسا يمي

 
 
 

                                                            
 .28، صمخجع سبق ذكخهأسساء دريدي،   1

متوسط العائد السنوي = 
 الربح السنوي الصافي

قيمة الاستثمار الأولي−الخردة
 

متوسط العائد السنوي = 
مجموع الأرباح الصافية السنوي÷ عمر المشروع

قيمة الاستثمار الأولي+الاضافات−الخردة
 

=  ترة لاستردادف
التكلفة الاستثمارية للمشروع

التدفق النقدي السنوي الصافي
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 الاستخداد و ىسا: فتخة لاحتداب شخيقتيغ فيشاؾ :الرافية الدشػية التجفقات تداوي  عجم حالة في 

 :الآتية الريغة تتخح التي الستػسصات شخيقة عمييا يصمق :الأولىالصخيقة 

 

 

 
 الستتابع الخرع شخيقة عمييا يصمق :الثانيةقة الصخي

 خلاؿ الشقجية التجفقات صافي وأف ديشار مميػف  200 لمسذخوع الأولية الكمفة كانت إذا السثاؿ سبيل فعمى

 .80، 70، 60، 40، 30كانت  سشػات 5 الستػقع .عسخه

𝟐𝟎𝟎الستػسصات=  بصخيقة الاستخداد فتخة

𝟓÷(𝟖𝟎+𝟕𝟎+𝟔𝟎+𝟒𝟎+𝟑𝟎)
 

𝟐فتخة الاستخداد = 

𝟓𝟔
 سشة3.6=  

 الدمغ عامل تأخح التي التقييع شخق  ثانيا:

 وليحا الخاص حدابو لو وتزع الاعتبار بشطخ الدمغ تأخح سابقتيا خلاؼ عمى السعاييخ ىحه

 ذلظ في حجوثيا مشصمقة وقت بحدب الشقجية التجفقات وخرع الحالية الؿيسة بسفيػـ الأخح فإنيا تقػـ عمى

 تتاحي الت الشقجية الػحجة وأف بسخور الػقت تشخفس الشقجية لمػحجة الذخائية القػة بأف الفخضية الػاقعية غم

 يمي: ما السعاييخ ىحه بيغ ومغ السدتقبل في ؾيستيا فتديج عغ و الآنذ

  الرافية الحالية الكيسة معيار .1

لمسذخوع  السقجرة الشقجية لمتجفقات الحالية والؿيسة عمييا الحرػؿ الستػقع لمعائج الحالية الؿيسة أؼ    

 تقييسيا أسمػبا ضيخت مغ الاستثسار تكاليف استبعاد ثع ملائع، خرع بسعجؿ مخرػمة الاستثسارؼ،

 مغ عميو تختب وما العطيع الكداد إثخ  "الاستثسار نطخية" وليامد جػف  كتاب خلاؿ مغ 1938سشة

 .1929سشة  واقترادية انييارات مالية

=  فترة الاسترداد
قيمة الاستثمار الأولي

مجموعة التدفقات السنوية الصافية÷عدد السنوات
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الستػقعة  غ الؿيسة الحالية لمتجفقات الشقجية الجاخمةيالفخؽ ب "لمسذخوع الحالية سةالؿي صافي تعخؼ    

 خرع مغ السحققة أؼ أنيا الؿيسة 1السذخوع، خارجة "التكاليف" شيمة سشػاتلوالتجفقات الشقجية ا ،"العػائج"

 فائجة بدعخ ذخوعالس مجػ عسخ عمى سشة لكل والخارجة الجاخمة الشقجية الدشػية التجفقات الفخوؽ لجسيع

 مبالغ وتجسع ،السذخوع تشفيح فييا يبجأ أف يفتخض التي المحطة مغ اعتبارا الفخؽ  ىحا ويخرع ،ثابت

 2.لمسذخوع الحالية الؿيسة صافي إلى الػصػؿ أجل مغ عسخ السذخوع سشػات في السحققة الؿيسة صافي

 بيغ الفخؽ  أؼ الاستثسار، فةوتكم الحالية الؿيع بيغ الفخؽ .VAN الرافية الحالية الكيسة تسثل

 السدتثسخ الساؿ رأس مع الشذاط بجاية زمغ إلى والسحيشة ،عغ الاستثسار الستػلجة الشقجية التجفقات مجسػع

 3: التالية العلاقة خلاؿ مغ وتحدب السذخوع، في

 
 
 

 :حيث

VAN  :لية الراؼيةاحلالؿيسة ا. 

 :I0 للاستثسار ة الأوليةتكمف. 

: CFTلمفتخةؼ التجفق الشقج T.. 

: T  الاستثسارمجة حياة. 

                                                            
، كمية التجارة جامعة دراسة الججوى الاقترادية و تقييع كفاءة أداء السشطساتسميساف المػزؼ، عبج الادـ يػحشا ،  :1

 .154. ، ص2000ثة، ،الصبعة الثالششصا
يع عبج  الخحيع،  :2  ،، مؤسدة شباب الجامعيةاقتراديات الاستثسار و التسػيل والتحميل الساليمحمد إبخاـ

 .111، ص 2007الإسكشجرية،

متصمبات ومعاييخ اتخاذ القخار الاستثساري مع التصبيق عمى مذخوع مسػل مغ حديغ بغ العارية ،عبج القادرغيتاوؼ، :  3
، ص ص 2012ؼيفيخؼ 29يػـ دراسي حػؿ اتخاذ القخار في السؤسدة الاقترادية،جامعة أحسج دراية، أدرار،  ،شخف بشظ

5-6. 

𝑉𝐴𝑁 = CFt(1 + K)−T
n

t=1
− I0 
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  السحيشة الدشػية الشفقات مجسػع أف ذلظ ويعشي،  مػجبة الرافية الحالية الكيسةلسا تكػن 

 وفي،  VANقجره  خديشة فائس أو ربح يتسثل في مالي فائس ذلظ عغ وسيشتج الاستثسار نفقات ستغصي

كاف  وإذا السالية الججوػ  مشطػر مغ مقبػؿ لاستثسارا فإف واحج استثسار تقييع برجد كاف إذا الحالة ىحه

 الحالية الؿيسة ذو الاستثسار ىػ السقبػؿ فالاستثسار الاستثسارية البجائل مغ مجسػع بيغ السفاضمة برجد

 1.الأكبخ الراؼية السػجبة

  ججوػ  أؼ يحقق لغ الاستثسار أف يعشي مسا:  معجومة الرافية الحالية الكيسةلسا تكػن 

 فمغ وبالتالي الاستثسار نفقة لتغصية تكفي إلا لا للاستثسار السالية التحريلات مجسػع لأف ذلظ ةاقترادي

 .مقبػؿ غيخ فالاستثسار ثع ومغ خدارة ولا ربح لا يتحقق

  الاستثسار تكمفة أف حيث السؤشخ ليحا حالة أسػأ وىي سالبة: الرافية الحالية الكيسة لسا تكػن 

 لػ ما في خدائخ تحقيق إلى تذيخ السالية بالتالي فالتقجيخات او يحققو أف كغيس التي الإيخادات مغ أكبخ

 .مقبػلة غيخ استثسارات ىي الدالبة الحالية الراؼية الؿيسة ذات الاستثسارية فالبجائل وعميو السذخوع اعتسج

 معيار معجل العائج الجاخمي.2

 التقييع السالي معاييخ أدؽ (مغ(Internal Rate of return  الجاخمي العائج معجؿ معيار    
 مع الجاخمة الشقجية لمتجفقات الؿيع الحالية مجسػع تتداوػ  عشجه الحؼ السعجؿ وھػ ،الاستثسارية سذخوعاتمل

 صافي عشجه تكػف  الحؼ الخرع معجؿ ھػ آخخ، الخارجة، بسعشى الشقجية لمتجفقات الحالية الؿيع مجسػع
معجؿ  عغ البحث ھػ الجاخمي العائج معجؿ إيجاد أف الػصف مغ ويطھخ .لمسذخوع معجومة الحالية الؿيسة

. الحالية الؿيسة صافي يحقق الحؼ البجيمة( الفخصة تكمفة أو التسػيل تكمفة أو الفائجة الخرع )سعخ  معجوـ
 شخيقة حداب معجؿ العائج الجاخمي . أ
 افتخاض يتع لخصأ، بحيثوا التجخبة شخيقة استخجاـ يتع استثسارؼ، لسذخوع الجاخمي السعجؿ لإيجاد    

 الحؼ الخرع معجؿ إلى الػصػؿ غاية العسمية إلى وتكخار الحالية، الؿيسة صافي وحداب خرع معجلات
 2يمي:  ؼيسا نذخحھا مخترخة، شخيقة ھشاؾ ذلظ، مع .لمرفخ مداويا الحالية الؿيسة صافي يجعل

                                                            
 .54،صمخجع سبق ذكخهغ لبيػض ، ب:نػر اليجػ 1
 25، ص2022، صشجوؽ الشقج العخبي، التقييع السالي لمسذخوعات الاستثساريةعبج الكخيع قشجوز، 2
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السعجؿ  ھحا عشج لمسذخوعالحالية   الؿيسة صافي ونحدب (k1ججا ) مشخفس خرع معجؿ نفتخض
(van1) 

 (van2السعجؿ وليكغ ) ھحا عشج الحالية الؿيسة صافي ونحدب (k2)أعمى  خرع معجؿ نفتخض
 :التالية السعادلة نصبق

IRR=  1 +(  2 -  1 )     

    −    
 

 حيث: 
 (: معجؿ الخرع الأدنى1 )
 ؿ الخرع الأعمى(: معج2 )
 (: صافي الؿيسة الحالية عشج الخرع الأدنى1   )
 (: صافي الؿيسة الحالية عشج معجؿ الخرع الأعمى2   )

لمحكع عمى الججوػ السالية لمسذخوع لا بج مغ معجؿ مخجعي يدسح بقبػؿ السذخوع أو رفزو السعجؿ     
لفائجة الخالي مغ الخصخ، أو تكمفة الفخصة البجيمة، السخجعي يسكغ أف يكػف تكمفة رأس الساؿ، أو سعخ ا

ولكي يتع قبػؿ السذخوع، يجب أف يكػف معجؿ العائج الجاخمي أكبخ مغ السعجؿ السخجعي، الججوؿ أدناه 
 (.kيػضح الحالات التي يأخحىا معجؿ العائج الجاخمي مقارنة بالسعجؿ السخجعي )

 
 لجاخميحالات احتداب معجل العائج ا  (03)ججول رقع 

 ججوػ السذخوع حالات معجؿ العائج الجاخمي
IRR >  K السذخوع يعتبخ مخبحا ومججيا مغ الشاحية السالية 
IRR   K السذخوع غيخ مخبح 

 .26، ص2022، صشجوؽ الشقج العخبي، التقييع السالي لمسذخوعات الاستثساريةعبج الكخيع قشجوز،  السرجر:
 معيار مؤشخ الخبحية.3

في الؿيسة الحالية يعصي ؾيسة عجدية في شكل وحجات نقجية بالجيشار او بالجولار، فانو نطخا لأف صا    

يعتبخ محجودا، ذلظ أنو لا يعصي فكخة عغ عائج الػحجة الشقجية السدتثسخة في السذخوع ولتجاوز ىحا 

لقػة الإشكاؿ يتع إيجاد دليل أو مؤشخ أؼ لا يحػؼ أؼ وحجة، بل يكػف في شكل ندبة تعصي فكخة عغ ا

ولحداب مؤشخ الخبحية، فإنشا نقػـ بحداب صافي الؿيسة  الإيخاد مشكل وحجة نقجية مدتثسخة أو الإيخادية

ة الحالية لمتجفقات الشقجية لمسذخوع ثع نقدسيا عمى التكمفة الأولية لمسذخوع. وؼيسا يمي نتعخؼ عمى شخيق

      مؤشخ الخبحية: حداب
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حاليةال لرافي التجفقات الشقجية الدشػية مجسػع الؿيع 
الاستثسار السبجئي

=  دليل الخبحية

 يمي الحالات التي يسكغ أف تأخحىا عشج حداب مؤشخ الخبحية: ؼيسا

 ( حالات احتداب مؤشخ الخبحية04رقع) ججول

 ججوػ السذخوع الاستثسارؼ  حالات دليل الخبحية

 السذخوع ذو ربحية اقترادية ولو ججوػ اقترادية 1 <دليل الخبحية 

 مغ الشاحية السالية/ السذخوع غيخ مجج 1 ≤ليل الخبحيةد

 .22، ص2022، صشجوؽ الشقج العخبي، التقييع السالي لمسذخوعات الاستثساريةعبج الكخيع قشجوز،  السرجر:

كشا برجد السفاضمة بيغ أكثخ مغ مذخوع استثسارؼ فإنشا نفزل السذخوع ذؼ مؤشخ الخبحية  إذا    

 1ساما مغ الػاحج الرحيح.الأعمى بافتخاض أنو أكبخ ت

 السخاشخةضل ضخوف  في التقييع: الثاني السصمب

 وحيجة وغيخ، أكيجة غيخ السدتقبمية الحػادث تعتبخ السخاشخة ضخوؼ ضل في السذاريع تقييع شخؽ 

 ؾيسا إعصائيا يسكغ والتي الساضي في الحػادث ىحه تكخار أساس عمى تحجد باحتسالات مختبصة وإنسا

 . السدتقبل في التػقعات واستقخاء حدابل تدتعسل معيشة

 التػقع الخياضي لمسعيارأولا: 

يدسح التػقع الخياضي بؿياس مخدودية السذخوع، وفي مدتقبل احتسالي يسكششا حداب التػقع الخياضي     

 . (IP( وكحا مؤشخ الخبحية )VANلكل مغ صافي الؿيسة الحالية )

 

 

 
                                                            

 22، صكخهمخجع سبق ذعبج الكخيع قشجوز، 1
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 E( VANالكيسة الحالية ) t.التػقع الخياضي لرافي 1

يقرج بالتػقع الخياضي الؿيسة الستػقعة لرافي الؿيسة الحالية لمسذخوع وىحا عمى أساس أخح الطخوؼ 

الستػقعة الحجوث مدتؿبلا مخجحة باحتسالات معيشة، ويسكغ إيجاد التػقع الخياضي لرافي الؿيسة الحالية 

 1كسا يمي:

 ضخوؼ متفائمة ضخوؼ معتجؿ، تحجد الطخوؼ السحتسمة الػقػع مدتؿبلا وتكػف غالبا كسا يمي :

 ضخوؼ متذائع.

  .تحجيج احتساؿ حجوث كل ضخوؼ مغ الطخوؼ الثلاثة الدابقة 

 تحجيج التجفقات الشقجية الراؼية السقابمة لكل احتساؿ خاص بكل ضخؼ 

 ( ونصخح مشيا ؾيسة التكمفة الاستثسارية )التجفقات مزخوبة في الاحتساؿ ( نجسع تػقع ىحه التجفقاتI )

 فق العلاقة التالية:وىحا 

 ملاحطة:

( نقػـ CAN(   وليذ التجفقات الراؼية )  VANإذا كانت لجيشا احتسالات تحقق الؿيسة الحالية الراؼية )

 مزخوبة في احتساؿ تحققيا وىحا حدب العلاقة التالية (VAN)بجسع اؿ

 يار نجج حالتيغ:التقييع والسفاضمة وفق ىحا السعE(VAN)قاعجة القخار بالشدبة لمتػقع الخياضي 

 حالة مذخوع واحج: 

  يقبل السذخوع ذوE(VAN)>  0 

   يخفس السذخوع ذوE(VAN) < 0 

 حالة أكثخ مغ مذخوع

 نختار السذخوع الحؼ يحقق أكبخ ؾيسة متػقعة لرافي الؿيسة الحالية.
                                                            

، 2017-2016، 03، جامعة الجدائخ  مصبػعة محاضخات في مكياس تقييع السذاريع الاستثسارية –أسساء دريجؼ  1
 .45ص 
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 E(IP)التػقع الخياضي لسؤشخ الخبحية .2

عة لسؤشخ ربحية السذخوع الاستثسارؼ في ضل التػقع الخياضي لسؤشخ الخبحية يعشي الؿيسة الستػق    

 ضخوؼ مختمفة وباحتسالات مختمفة ويحدب بالعلاقة التالية:

.E(𝐼𝑃)𝐴 = ∑ 𝐸(𝐶𝐴𝑁)𝑡
𝑒
𝑡= 

1
 

 E(IP)قاعجة القخار بالشدبة لمتػقع الخياضي 

 لمتقييع والسفاضمة حدب ىحا السعيار نجج حالتيغ:    

 حالة مذخوع واحج: 

 ذو  يقبل السذخوعE(IP)  >  1 

 يخفس السذخوع ذوE(IP) <   1 

 حالة أكثخ مغ مذخوع:

 أكبخ.  E(IP)نختار السذخوع الحؼ يكػف لجيو 

 𝛅ثانيا: الانحخاف السعياري لمسعيار

يعتبخ الانحخاؼ السعيارؼ مؿياس مغ مقاييذ التذتت، وفي حالة تقييع السذاريع، يدتخجـ لؿياس درجة     

ؿيسة الستػقعة ليا، وفي ىحا الدياؽ يسكغ حداب الانحخاؼ السعيارؼ لكل تذتت عائجات السذخوع عغ ال

 δ(IP).1ومؤشخ الخبحية  δ(VAN)مغ صافي الؿيسة الحالية 

 𝛅(𝐕𝐀𝐍)الانحخاف السعياري لرافي الكيسة الحالية .1

مسا نقرج بالانحخاؼ السعيارؼ درجة التقمب في عػائج الاستثسار الستػقعة وتدايج درجة السخاشخة ك    

 ازدادت درجة التقمب في العػائج السدتقبمية ويحدب كسا يمي:

 ( مخبع.VAN( ونخبعو ثع نحدب التػقع الخياضي لػ )VAN.نقػـ بحداب التػقع الخياضي لػ )أ

                                                            
 .50، ص مخجع سبق ذكخه،أسساء دريجؼ 1
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 .نقػـ بحداب التبايغ حدب السعادلة التالية:ب

van=(∑𝒑𝒊 (𝒗𝒂𝒏𝒊 − 𝑬(𝒗𝒂𝒏) 

  اف السعياري قاعجة القخار بالشدبة لسعيار الانحخ𝛅(𝐕𝐀𝐍) 

الأكبخ كاف مغامخ.  δ(VAN)تتػقف عسمية الاختيار والسفاضمة عمى شبيعة الذخز السدتثسخ، فإذا    

فإنو يختار السذخوع الأكثخ خصػرة باعتباره يقابل أكبخ عائج مسكغ، أما إذا كاف العكذ، غيخ محب 

 .أقل δ(VAN)لمخصخ ، ؼيختار السذخوع الحؼ يػاجو أقل خصخ مسكغ 

 𝛅(𝐈𝐏)الانحخاف السعياري لسؤشخ الخبحية .2

الانحخاؼ السعيارؼ لسؤشخ الخبحية يعشي مقجار انحخاؼ مؤشخ الخبحية لمسذخوع عغ الؿيسة الستػقعة     

 ويتع حدابو كسا يمي:   ،لو

  نقػـ بحداب التػقع الخياضي لػ(𝐈𝐏)  ونخبعو، ثع نحدب التػقع الخياضي لػ(𝐈𝐏) .مخبع 

 لتبايغ حدب السعادلة التالية:نقػـ بحداب ا 

 .نحدب الانحخاؼ السعيارؼ وىحا بتححيخ التبايغ 

  قاعجة القخار بالشدبة لسعيار الانحخاف السعياري𝛅(𝐈𝐏) 

نفذ الذيء كسا في صافي الؿيسة الحالية، تتػقف عسمية الاختيار والسفاضمة عمى شبيعة الذخز     

قابل مؤشخ ربحية أكبخ لأنو ي δ(IP)ختار السذخوع ذو  السدتثسخ، فإذا كاف لا يخاؼ الخصخ فإنو ي

 1أقل ويخضي بسؤشخ ربحية أقل. δ(IP)، أما إذا كاف يخاؼ السخاشخة فإنو يختار السذخوع ذو أعمى

  استخجام السعياريغ معا لمسفاضمةE(VAN) وE(IP)/δ(VAN)وδ(IP) 

 في ىحه الحالة نػاجو ثلاثة حالات مسكشة.

                                                            
 .51، ص مخجع سبق ذكخه،أسساء دريجؼ 1
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o :لة تداوؼ التػقع الخياضي لرافي الؿيسة الحالية لسذخوعيغ مثلا مع وجػد وىي حا الحالة الأولى

 إختلاؼ في الانحخاؼ السعيارؼ.

E(VAN)𝑥=E(VAN)𝑦 

δ(VAN)𝑥 < δ(VAN)𝑦 

 ( لأف درجة تذتت الؿيسة الحالية الراؼية الستػقعة تكػف أقل. xنختار السذخوع )             

o :الحالة الثانية 

E(VAN)𝑦 > E(VAN)𝑥 
δ(VAN)𝑥 < δ(VAN)𝑦 

 ( لأنو أفزل مغ حيث العائج والسخاشخة.xنختار السذخوع )

o :الحالة الثالثة 

E(VAN)𝑥 < E(VAN)𝑦  
δ(VAN)𝑥 < δ(VAN)𝑦 

 (x( وإذا تجشبشا الخصخ نختار السذخوع )yإذا أردنا السخدودية نختار السذخوع )

 عجم التأكجحالة في التقييع : السصمب الثالث

إف الحمػؿ الستعمقة بالاستثسارات في ضل عجـ التأكج وبخاصة مػضػع تقييع السذخوعات في ضخوؼ     

 السخاشخة وعجـ التأكج، تتصمب تصبيق شخؽ وأساليب مختمفة عغ تمظ السدتخجمة في ضل التأكج.

الجاخمية والخارجية لمسذخوع في ضل حالة عجـ التأكج وصعػبة التشبؤ بذكل واتجاه متغيخات بيئة العسل     

بذكل دقيق فإنو مغ الرعب تحجيج حجع التجفقات الشقجية السدتقبمية وبالتالي صعػبة تقجيخ معجلات 

العائج أيزا، وبشاء عميو يجب استخجاـ معاييخ تقييع مالي مختمفة عغ تمظ السعاييخ التي يجخؼ استخجاميا 

 في ضل حالة التأكج.
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ف التجفقات الشقجية السدتقبمية واحتسالات تقمبيا وبالتالي تقمب معجلات العائج ومع حالة عجـ التأكج بذأ    

عسا ىػ متػقع تطيخ حالة السخاشخة التي تحيط بالسذخوع والتي تقاس بالانحخاؼ السعيارؼ، ومغ ىشا لابج 

 مغ دراسة التػزيع الاحتسالي لمتجفقات الشقجية الجاخمة. 

 الحداسية تحميلأولا: 

الحؼ  الحداسية تحميلىػ  السقتخحة الاستثساريةسذاريع لحداسية مغ أىع شخؽ تقييع الا حميلت خبيعت    

 الاستثسارية السذاريعبذكل عاـ وتقييع  الاستثسارؼ القخار  اتخاذعسمية  يف السدتخجمة الأدواتيعج مغ أىع 

اذج الخياضية، الشس فيعجـ التأكج  لاتبذكل عاـ يتعمق بتػضيح أثار حا الحداسيةبذكل خاص. فتحميل 

ىػ تػضيح أثار عػامل معيشة عمى حالة الشطاـ  الحداسية تحميلمغ استخجاـ  الأساسيةحيث إف الغاية 

القخار  اتخاذعجـ التأكج عشج  حالة مػاجيةيدتخجـ  الحداسية تحميلآخخ  بسعشىأؼ  ،الجراسة لحم

 .الاستثسارؼ 

حية التجارية بمقاييذ الخ  في الحاصلخ يبذكل عاـ عمى أنو مقجار التغ الحداسية تحميليذار عمى     

واحج أو أكثخ مغ ؾيع العػامل  في الحاصلخ ينتيجة التغ (، معجؿ العائج الجاخميالحاليةالؿيسة )لمسذخوع 

يدتخجـ لتحجيج أثخ العػامل الفشية  الحداسية تحميلإف  Couper وشبقا لكػبخ، حجدة لمسذخوعلسا

تقجيخ كل عامل مغ  فيخصأ ليتع فحز ا الحداسية تحميل خلاؿ، ومغ السذخوع ربحيةعمى  والاقترادية

 1.ككل السذخوعوأثار ىحه العػامل عمى  السذخوععػامل 

 خيىشاؾ حداسية لمتغ السذاريع ومعطع الحداسيةحميل ت جخاءلإخزع تيشبغي أف  السذخوعاتسيع جأف 

 :رئيدية ؼيخسذ مجالات

 .حداسية السذخوع لديادة التكاليف 

                                                            
 ،     ب تقييع السذاريع في حالة السخاشخ، محاضخات في مؿياس تقييع السذاريع: أسالي تحميل الحداسية: حسدة بػكفة،  1

 ، عمى السػقع:2و عجـ التأكج، جامعة أـ البػاقي، ، ص
http://tele-ens.univ-oeb.dz/moodle/pluginfile.php/230293/mod_resource/content. 
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  لتأخخؼ فختة التشفيح خوعالسذحداسية. 

  السذخوعخفاض أسعار مشتج لان السذخوعحداسية. 

  الإنتاج خفاضلان السذخوعحداسية. 

  خرعلسعجؿ الحية بحداسية الخ. 

 الحالة تحميلثانيا: 

 واحجة في السخاشخة ضل في الأصػؿ لتقييع ندتخجميا التي الستػقعة الشقجية التجفقات تقجيخ يسكغ 

 الديشاريػىات جسيع ضل في الشقجية لمتجفقات السخجح الستػسط كغ أف تسثل احتساؿشخيقتيغ أنيا يس مغ

 أف حيغ في. احتسالا الأكثخ سيشاريػىات ضلاؿ في الشقجية التجفقات أنيا يسكغ أف تكػف  أو السحتسمة،

 في ماتالسعمػ  لتجسيع بكثيخ أكثخ يتصمب لأنو ببداشة استخجامو ما يتع نادرا دقة أكثخ مؿياس ىػ الدابق

 مسا أعمى ندبة وىي التػقعات عغ مختمفة ستكػف  الشقجية حيث التجفقات أخخ سيشاريػ وىشاؾ الحالتيغ كمتا

 الشقجية التجفقات نقجر ونحغ الديشاريػ تحميل في الأخخػ  في الستػقع مغ وأقل بعس في متػقع كاف

 السخاشخ تأثيخ عغ أفزل ةفكخ  عمى الحرػؿ بقرج مختمفة سيشاريػىات ضل في الأصػؿ وؾيع الستػقعة

 1. الؿيسة عمى

 العامة الأشكاؿ اغمب في الحالات وأسػأ أحدغ عمى يقترخ أف الزخورؼ  مغ ليذ الحالة تحميل

 افتخاضات وفق السختمفة الحالات مغ عجد وفق مخاشخة ضلاؿ في الأصػؿ ؾيسة يسكغ حداب حيث

 صػؿ.للأ السحجدة والستغيخات الكمي الاقتراد مغ كل عغ متفاوتة

 الحالة تحميل في خصػات.1

 ىي: أساسية خصػات بأربع الحالة تحميل يسخ

 حػليا. الحالة بشاء يتع التي العػامل تحجيج 

                                                            
 .58، ،  مخجع سبق ذكخهنػر اليجػ لبغ لبيػض1
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 عامل. كل لتحميل الحالات مغ عجد تحجيج 

 حالة لكل وفقا للأصػؿ الشقجية التجفقات تقجيخ. 

 حالة. لكل الاحتسالات تعييغ 

 الؿيع باعتبارىا حالة لكل وفقا ؾيع شكل في عخضيا عتت أف كغيس الحالة تحميل مخخجات فإف وبالتالي

 .السسكشة لمحالات الستػقعة

 كارلػ مػنت محاكاة-ثالثا

 الشػذج حل في يدتخجـ الحؼ الخقسي الأسمػب بأنو الػاسع بسعشاه كارلػ مػنت بأسمػب يقرج"

 .1العذػائية الأرقاـ استخجاـ عغ شخيق الخياضي

بصخيقة  الاحتسالية التػزيعات ججوؿ مغ الؿيع اختيار عسمية إلى عاـ بػجو كارلػ مػنت مرصمح ويذيخ

 الستػسط الأبيس البحخ ساحل مىع يصمع الحؼ الجسيل السػقع إلى كارلػ مػنت كمسة وتذيخ .عذػائية

 تارتبص والتي الإحرائية الصخيقة ىحه إلى للإشارة السػقع ذلظ اسع اختيار تع وقج ىحا وفخندا، اإيصالي بيغ

 .الفخصة باحتسالات أساسية برفة

 حيث الاحتسالية، السذاكل عمى كبيخ بذكل تعتسج التي السذاكل لحل تدتخجـ كارلػ مػنت شخيقة إف

 استخجاـ والسدتحيل الرعب مغ يكػف  وحيث حؿيؿية برفة التجارب إجخاء عسميا السسكغ غيخ مغ يكػف 

 للإجابة معقػلا تقخيبا الصخيقة تمظ وتعصي لسشفرمةا الأحجاث احتسالات تبخز حيث . الخياضية السعادلات

  والجراسة. البحث محل السذكمة عمى العسمية

 القخار شجخة: رابعا

 وبالاحتسالات القخارات اتخاذ لعسمية رسع أو تسثيل عغ عبارة إلا ماىي القخارات شجخة أف القػؿ يسكغ

 .السختمفة

                                                            
 . 95، ص،  مخجع سبق ذكخهنػر اليجػ لبغ لبيػض1
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نقاط  : القخار وتتكػف ىحه الذجخة مغ العشاصخ التاليةسثيل بياني لعسمية تشجخة القخار عبارة عغ     

اليت  الأدواتخ شجخة القخارات مغ بتعت ،ت الصبيعة، والعػائجلاحجث، حالالقخار، البجائل، نقاط الفخص أو ا

حالة أف  في، خاصة الاستثسارية السذاريعباختيار  الستعمقة السذكلاتحل  فييعتسج عمييا متخح القخار 

 واللاحقة السذتخكة الاحتسالاتبعجة مخاحل، كسا أف شجخة القخارات تداعج عمى استخجاـ  مةالسذكميخ حل 

الشياية القخار  فيسثل ت يأفزل حل لمسذكمة، إف شجخة القخارات تبجأ دائساً بشقصة قخار، والت لىلمتػصل إ

 1.السذكمةالحؼ سػؼ نتػصل لو حمل 

أؼ  ( يسثل نقصة قخار، ودائخة تعبخ عغ حجث صجفةويػجج في شجخة القخار نػعيغ مغ السشابت مخبع     

عذػائي ) ويجب أف تذتسل بيانات شجخة القخار عمى الاحتسالات الخاصة بالفخوع التي تخخج مغ مشابت 

 .الأحجاث والإيخادات الخلاصة بالبجائل السختمفة لمسذاريع الاستثسارية

 2تتسثل في: :خصػات رسع شجخة القخارات.1

 قخار بجاية مغ يدار الرفحة والاتجاه نحػ اليسيغ؛يتع رسع شجخة ال 

 خسع شجخة القخار باستخجاـ السخبعات لمتعبيخ عغ القخارات، واستخجاـ الجوائخ لمتعبيخ عغ الحالات ن

 الصبيعة؛ 

 تقييع شجخة القخار بغخض التأكج مغ احتػائيا عمى كل العػائج السحتسمة؛ 

 نحػ اليدار؛ اهحداب ؾيع الذجخة ابتجاء مغ اليسشي و الاتج 

 .حداب الؿيع الستػقعة لمبجائل مغ خلاؿ ضخب ؾيع العػائج في احتسالاتيا 

 

                                                            
1

 ،     ، محاضخات في مؿياس تقييع السذاريع: أساليب تقييع السذاريع في حالة السخاشخ أسمػب شجخة القخارحسدة بػكفة، :  
 ، عمى السػقع:2و عجـ التأكج، جامعة أـ البػاقي،ص

 
http://tele-ens.univ-oeb.dz/moodle/pluginfile.php/230292/mod_resource/content/1.pdf 

 .04، ص  ع الدابقنفذ السخج:  2
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 الييكل العام لذجخة القخار.2

والسختمفة بيغ القخارات والأحجاث، بعبارة أخخػ يتع ، يػضح ـيكل شجخة القخارات التفاعلات السحتسمة "

في صػرة شجخة حيث تتكػف مغ عجة فخوع فقج  التعبيخ عغ عسمية اتخاذ القخارات في ضخوؼ عجـ التأكج

يسثل كل جدء  مجالا مغ مجالات الاختيار في نصاؽ اتخاذ القخارات وفي نياية كل جدء يػجج كل فخع 

يسثل حجث سػاء تع حجوث القخار مغ عجمو والػاقع أف أؼ شجخة تتزسغ عادة، و يتكػف ـيكل شجخة 

 1القخار مغ:

 :ويجج مشيا نػعاف ىسا :العقج . أ

  ويعبخ عغ الػاقع التي يتع ؼيو اتخاذ القخار ، ويسثل عمى الذجخة بسخبع :عقج الأداء أو الترخف

ويتعيغ عمى متخح القخار عغ ىحه العقج اتخاذ القخار لاختيار الفخوع )الاستخاتيجيات أو البجائل ( 

يات الستاحة التي تشبثق عغ تمظ العقج أؼ أف وجػد السخبع يعشي ضخورة اختيار إحجػ الاستخاتيج

 .والاستغشاء عغ الفخوع الأخخػ 

   :يسثل عمى الذجخة بجائخة ويذيخ إلى نقصة الاتراؿ أو حمقة وصل عقج السرادفة أو الاحتسال

بيغ مجسػعات مغ حالات الصبيعة )الأوجو الستعجدة لمطاىخة(  أو البجائل أو بيشيسا وتعبخ عغ 

 التي يتع اختيارىا عشج نقصة القخار. يجيةالاستخاتالأحجاث السختمفة التي يسكغ أف تػاجو 

 تدتخجـ الفخوع لمتعبيخ عغ القخارات الستخحة أو عغ وجػد حالات الصبيعة وىي تشذأ مغ  :الفخوع

 :أنػاع مغ الفخوع وىي 3 ويػجج  ،العقج السختمفة وترميا ببعزيا البعس

 ازييوىي تشذأ مغ عقج الأداء وتسثل عمى الذجخة بخصيغ متػ   :فخوع الأداء. // 

 ػػػػػػػػػػػوىي تشذأ مغ عقج السرادفة وتسثل عمى الذجخة بخط واحج ػ  :فخوع السرادفة . 

 وىي الفخع الحؼ لا يتبع بعقجة. :فخوع عقج الشياية 

                                                            
 .60ص ،مخجع سبق ذكخهغ لبيػض ، بنػر اليجػ :1
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في نياية  وتػضع السختمفة أحجاث ضلاؿ في معيشة استخاتيجية تحقق التي القخار نتائج وىي الشتائج:.ب 

 أو والإيخادات( مثل )الأرباح مػجبة تكػف  أف أما والشتائج الصبيعة حالات غم حالة الفخع الخاصة لكل

وتتمخز مكػنات ، السرادفة " نياية الفخع" أو الأداء بفخع تختبطأف  التكاليف( ويسكغ مثل )الشفقات سالبة

 1شجخة القخار في العشاصخ التالية:

 .الاحتسالات - البجائل -الشتائج -الصبيعة حالات

 تسثيل يسكغ بحيث السكػنات أو العشاصخ ىحه مغ كبيخ عجد إلى تتدع أف يسكغ القخار شجخة ففإ وعادة

 واحجة. شجخة في قخار مرفػفة مغ أكثخ

 جراسة السالية وصشاعة القخار الاستثساري الخشيجال :السبحث الثالث

التػزيع الأمثل إف مػضػع دراسات الججوػ الاقترادية حطي باىتساـ كبيخ في تحقيق الاستخجاـ و     
لمسػارد الاقترادية الستاحة فيشاؾ علاقة وثيقة بيغ دراسات الججوػ الاقترادية وشبيعة القخارات 
الاستثسارية، فكمسا اعتسج القخار عمى دراسات شاممة ودؾيقة ومػضػعية وعمسية كمسا كانت القخارات أكثخ 

 نجاحا وأمانا في تحقيق الأىجاؼ السخجػة مغ الاستثسار.

 مفيػم القخار الاستثساري الخشيج :الاول صمبالس

 ،يدتشج مفيػـ القخار الاستثسارؼ الخشيج عمى مبجأ الخشاد الاقترادية الحؼ يقػـ عميو عمع الاقتراد    
، حيث مغ السفتخض أف يتدع متخح القخار الاستثسارؼ بالقجرة عمى حدغ الترخؼ في السػارد الاقترادية

بحيث يرل إلى استثسار تمظ السػارد في الشذاط أو السذخوع الحؼ  ،عجيجةوالتي يكػف ليا استخجامات 
 2.ي بياحالسز يعصي أكبخ عائج مسكغ أخحا في اعتبار تكمفة الفخصة البجيمة أو

 أسذ صشاعة قخار استثساري رشيج :الثاني السصمب

 وتتسثل في ما يمي:

 

                                                            
 .61، صمخجع سبق ذكخهغ لبيػض ، بنػر اليجػ   1
 .56، صمخجع سبق ذكخهسعيجة بػصشجؿ، نائمة جحير، 2
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 التجفقات الشقجية بجلا مغ الإيخادات والسراريف.1

قف تقييع مذاريع الاستثسار عمى مقارنة التكاليف والسشافع، حيث يتفق معطع خبخاء تقييع السذاريع يتػ      
عمى أف البيانات السلائسة لرشاعة القخار الاستثسارؼ، تكػف عمى أساس التجفقات الشقجية الجاخمة والخارجة 

يػـ السحاسبي تتع شبقا لسبجأ بجلا مغ الإيخادات والسراريف، عمى أساس أف الإيخادات والسراريف بالسف
الاستحقاؽ وعمى ىحا الأساس فإف التجفقات الشقجية الجاخمة والخارجة أكثخ ملائسة مغ وجية نطخ 

 1استثسارية.
 التفزيل الدمشي أو الكيسة الحالية ومعجل الخرع.2

لحؼ يصخح والدؤاؿ ا .يشفق الإنداف جدءا مغ دخمو في شخاء أصػؿ مشتجة تػلج دخلا في السدتقبل    
 كيف يتع تػزيع ىحا الجخل بيغ الاستيلاؾ الجارؼ وبيغ الاستثسار لجػ الإنداف الخشيج؟

يدتسج الاستثسار ؾيستو مغ إمكانية الحرػؿ عمى دخل أكبخ، وبالتالي استيلاؾ أكبخ بيغ فتخات     
الحالية، فالجيشار  مختمفة مغ الدمغ وبالتالي فإف السدألة كميا تخجع إلى مفيػـ التفزيل الدمشي أو الؿيسة

ديشار اليػـ مقابل أف يحرل  1وأنو إذا كاف فخد مدتعجا أف يدتثسخ اليػـ لا يداوؼ ديشار العاـ القادـ، 
ومعجؿ الخرع ىػ  % 10ديشار في العاـ القادـ فإف ذلظ معشاه أف معجؿ التفزيل الدمشي ىػ  1.1عمى 

 .مدتػػ معيغ بجلا مغ الاستيلاؾيفزل الادخار عشج يقبمو الفخد لكي معجؿ العائج الحؼ 
 تكمفة الفخصة البجيمة بجلا مغ التكمفة السحاسبية .3

مفة الفخصة البجيمة تكىي التكمفة الػاجب استخجاميا، وليدت التكمفة السحاسبية، تكمفة الفخصة البجيمة     
، بعسل معيغمفيػـ اقتراد يعبخ عغ السكاسب التي كاف مغ السسكغ الحرػؿ عمييا، لػلا الارتباط 

وبالشدبة لمسدتثسخ فإف تكمفة الفخصة البجيمة تتسثل في معجؿ العائج الحؼ كاف مغ السسكغ الحرػؿ عميو 
 .في استثسار أخخ يحسل نفذ السخاشخ

 تحقيق أقرى قيسة لمسذخوع في تقييع السذخوعات .4

 مغ أجل تحقيق أقرى ؾيسة لمسذخوع يجب تحجيج أولا كل مغ:    

 الحالية لمسكاسب الستػقعة عغ الؿيسة الحالية للاستثسار السصمػب، ىحه الديادة ىي  أف تديج الؿيسة
 زيادة في ؾيسة السذخوع. 

  .أف  يديج عائج الاستثسار الستػقع عغ تكمفة الأمػاؿ، ىحه الديادة معشاىا زيادة في ؾيسة السذخوع
 اوؼ تكمفة الأمػاؿ.لحلظ يسكغ القػؿ أنو لا بج مغ أف يكػف عائج الاستثسار أكبخ أو يد

                                                            
 .56،ص مخجع سبق ذكخه سعيجة بػصشجؿ، نائمة جحير، 1
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 :الثالث الفرلخلاصة 

ستثسارؼ السخور بعجة مخاحل قبل الػصػؿ إلى القخار الشيائي بحيث يعتسج في الاقخار الاتخاذ  يتصمب     

والتي تعتبخ الفخؽ  ،وأساليب تعتسج أغمبيتيا عمى التجفقات الشقجية لمسذاريع السقتخحة ،ذلظ عمى عجة شخؽ 

استخجاـ ىحه الصخؽ قج يختمف ، حيث أف قجية خلاؿ العسخ الإنتاجي الستػقعبيغ السجخلات والسخخجات الش

والتي تتجو  ،فتخض حالة التأكج مثل شخيقة فتخة الاستخدادي ماالصخؽ  حهى حدب اختلاؼ الطخوؼ فسغ

ومعجؿ العائج السحاسبي حيث كلاىسا لا يأخح  ،لشتائج السذخوع بعج مجة استخجاع تكمفة الاستثسار الأولية

ومؤشخ الخبحية،  ،حالة التأكج كرافي الؿيسة الحالية ، و مشيا ما يفتخضي الاعتبار الؿيسة الدمشية لمشقػدف

وتكػف فييا الحياة الإنتاجية للاستثسار غيخ متغيخة، ولا  ،بحيث تأخح بعيغ الاعتبار الؿيسة الدمشية لمشقػد

تخاض غيخ واقعي لأف العسخ الإنتاجي وىحا الاف ،تأخح بعيغ الاعتبار السخاشخ أو ضخوؼ عجـ التأكج

وعميو استخجاـ ىحه الصخؽ قج يعصي نتائج غيخ دؾيقة، وىحا ما  ،لمسذخوع غيخ معخوؼ برفة دؾيقة

 يتصمب المجػء إلى نػع أخخ مغ الصخؽ قج تأخح في الاعتبار الطخوؼ الاحتسالية.



 

 

 

 
 

دراسة الججوى السالية لسذخوع الفرل الخابع: 
ػل مغ شخف بشظ محبح دواجغ صشاعية مس

-وكالة قالسة-الفلاحة والتشسية الخيفية   
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 تسييج

ؾ السكػنة لو مغ د الػششي، لسا تمعبو البشػ يعج الشطاـ السرخفي الجدائخؼ السحخؾ الأساسي للاقترا    
لاستثسارية وتحخيظ عجمة الشذاشات الاقترادية، لسا يػفخه مغ مػارد مالية لسختمف خلاؿ السذاريع ا

السذاريع ومغ أحج مكػنات ىحا الشطاـ بشظ التشسية الفلاحة والتشسية السحمية الحؼ ييتع بتسػيل القصاعات 
ونأخح وكالة بشظ الفلاحة والتشسية الخيؽية فخع قالسة لجراسة الججوػ السالية  الحيػية بالاقتراد الجدائخؼ 

 عمى مذخوع استثسارؼ لحلظ قجمشا دراستشا مغ خلاؿ: 

 السبحث الأوؿ: تقجيع بشظ الفلاحة والتشسية الخيؽية 
 السبحث الثاني: رؤية حػؿ أىجاؼ و نذاشات البشظ 
  مذخوع محبح لمجواجغ الرشاعي.السبحث الثالث: دراسة الججوػ السالية عمى 
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 لسبحث الأول : تقجيع بشظ الفلاحة والتشسية الخيفية ا

يكمو التشطيسي      .يتشاوؿ ىحا السبحث نذأة وتصػر بشظ الفلاحة والتشسية الخيؽية وـ

 سية الخيفية وتصػره:شالسصمب الأول: نذأة بشظ الفلاحة والت

لخيؽية إلى القصاع العسػمي،إذ يعتبخ وسيمة مغ وسائل سياسة الحكػمة يشتسي بشظ الفلاحة والتشسية ا     
الخامية إلى السذاركة في تشسية القصاع الفلاحي وتخؾية العالع الخيفي،تع تأسيدو مغ خلاؿ بشظ الفلاحة في 

تبعا لإعادة ـيكمة البشظ الػششي الجدائخؼ، حيث أرتبط  82/206بسقتزى السخسػـ  1982مارس  13
بتسػيل ـياكل ونذاشات الإنتاج الدراعي والحخؼ التقميجية في الأرياؼ وكل السيغ الحخة تأسيدو 

والسشذآت الخاصة الستػاججة في الأرياؼ وبالتالي فإنو بشظ متخرز إذ أف ميستو تسػيل القصاع 
الفلاحي والأنذصة السختمفة في الخيف وذلظ بغخض تصػيخ الإنتاج الغحائي عمى الرعيج الػششي وىػ 
أيزا بشظ تجارؼ حيث يسكشو جسع الػدائع مغ أؼ شخز مادؼ أو معشػؼ ، ويقخض الأمػاؿ بآجاؿ 
مختمفة ،تدتيجؼ تكػيغ أو تحجيج رأسساؿ الثابت وىػ يعصي امتياز لمسيغ الفلاحية الخيؽية بسشحيا قخوضا 

 بذخوط سيمة وسعخ فائجة أقل.

وعو صلاحيات واسعة في مشح القخوض وىحا ىحا البشظ يعسل بسبجأ اللامخكدية بحيث أعصى لفخ      
ولاية ورأسسالو عشج التأسيذ قجر  48لخجمة إعادة الييكمة وتدييل لخجماتو بعج أف أعيج تقديع البلاد إلى 

إلى شخكة  1988مميار ديشار جدائخؼ وفي إشار الإصلاحات الاقترادية تحػؿ البشظ بعج عاـ 1ب
ديشار  1000000سيع بؿيسة 2200جدائخؼ ،مقدع إلى  مميار ديشار 22مداىسة ذات رأسساؿ قجره 

والحؼ مشح استقلالية أكبخ  14/04/1990لكغ بعج صجور قانػف الشقج والقخض في  جدائخؼ لمديع الػاحج،
لمبشػؾ وألغي مغ خلاؿ نطاـ التخرز، أصبح بشظ الفلاحة والتشسية الخيؽية كغيخه مغ البشػؾ يباشخ 

لبشػؾ التجارية والستسثمة في مشح التدييلات الائتسانية وتذجيع عسمية جسيع الػضائف التي تقػـ بيا ا
ديشار جدائخؼ  33000000000إلى  1999الادخار والسداىسة في التشسية ،حيث وصل رأسسالو سشة 

ولتحقيق أىجافو، والاستعجاد لمسخحمة الخاىشة وضع البشظ إستخاتيجية شاممة مغ خلاؿ التغصية الجغخاؼية 
مغ بيشيا السجيخية  ولاية، 56وكالة ومجيخية فخعية مػزعة عبخ 344اب الػششي بسا يقارب لكامل التخ 

وكالات  10الفخعية لػلاية قالسة التي ىي محل تخبرغ فيي تزع ولايتي قالسة، وسػؽ أىخاس كسا تزع 
 ىي :
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 وكالات بشظ الفلاحة و التشسية الخيكية (50)الججول رقع

 خاسسػق أى تكالاو  وكالات قالسة
               818وكالة سجراتة                 821وكالة قالسة

 824وكالة مجاوروش 816وكالة عيغ مخمػف 
                825وكالة تاورة 827وكالة ىميػبػليذ 

 817وكالة سػق أىخاس ب        819اتي نوكالة واد الد 
 822وكالة سػق أىخاس  820وكالة بػشقػف

 مات مقجمة مغ البشظمعمػ  السرجر:

 -قالسة-السصمب الثاني: الييكل التشطيسي لبشظ الفلاحة و التشسية الخيفية

 مغ : -قالسة-يتكػف الييكل التشطيسي لبشظ الفلاحة و التشسية الخيؽية    

 قدع الػدائع أولا: 

 بشقج العسلاء سػاء مؤقتة أو شػيمة عمى سبيل الحفع أو التػضيف للاحتفاظىػ الجانب السخرز     
ولحطة  الإيجاعومغ ىشا حجد القدع البعج الدمشي لمػديعة فيػ يذخؼ عمى وجػد فاصل زمشي بيغ لحطة 

 ويدسح بتقجيخ مجػ التػضيفات اللازمة ليحه الأمػاؿ ومغ العسميات تخز الػدائع ما يمي: الدحب،

 تػفيخ الدشجات لمػكالة. 
 )تػجيو الػكالة)تحجيج البعج الدمشي لمػديعة. 

 ة مجيخية السخاقبةنيابثانيا: 

 عسميات السرخؼية والسالية لمجولة،مل استسخاريةإف لعسمية الإشخاؼ والسخاؾبة دور كبيخ في ضساف     
 وتتكػف نيابة السجيخية لمخقابة مغ مجسػعة مغ السخاقبيغ تتسثل ميستيع في :

 سحب  ،مخاؾبة الػكالات : وذلظ بسخاؾبة جسيع العسميات السرخؼية التي تقػـ بيا مغ إيجاع
 .وصخؼ

 مخاؾبة الديػلة. 
 مخاؾبة ممفات القخوض وعسميات سيخه ومخاؾبة السخصط الدشػؼ لمتسػيل. 
 وفي نياية العسمية تقجـ التقخيخ عغ ىحه الديارات  ،لتعامل مع الػكالة الفخعية والسفتذية الجيػيةا

 .ومعخفة تمظ الشقائز والدمبيات وتع إرساليا إلى السجيخية الجيػية
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 مية الذؤون القانػنيةخثالثا: 

يتع في ىحه الخمية التأكج مغ صحة الػثائق السقجمة وقانػنيتيا وحؿيقة الشذاط وصحتو والتأكج مغ     
 صحة البيانات السالية والسحاسبية السقجمة لمبشظ وميستيا تتسثل في:

 متابعة السمفات الخاصة بالقخوض السدجدة. 
 ؼ أرصجة مجيشة مع البشػؾ الأخخػ عمى السدتػػ في حالة وفاة الدبػف تتأكج مغ أنو لا يسمظ أ

 .الػششي وبيحا تقػـ بتحجيج الخصيج الحؼ يسشح لمػرثة
 الشطخ في الزسانات ومجػ تصابقيا مع الجانب القانػني. 

 : يذخؼ عمييا نائب السجيخ وتتزسغ ثلاث مرالح ىي :نيابة السجيخية لمذؤون الإداريةرابعا: 

 تتسثل ميستيا في ما يمي :والتي  :مرمحة السدتخجميغ. 1

 متابعة السدتخجميغ ومجػ تكػيشيع داخل البشظ. 
 العلاقات بيغ السرالح عتشطي. 

 :مرمحة السدتخجميغ  غويتفخع ع    

يغ وغيابيع عغ العسل وفي نياية كل شيخ تقػـ بإعجاد كذف م: تيتع بأجػر السدتخجمرمحة الأجػر أ. 
 .ج السبمغ الحؼ يجفع إلى السػضفيلسشح إلى أف يرل تحجوا، الخواتب والأجػر وتزاؼ إلييا العلاوات 

إصلاحو كسا تذخؼ عمى  تججيجه، البشظ ،تػزيعو، اد: تذخؼ عمى عتمرمحة الػسائل العامةب. 
 .السذاريع التي تقػـ بيا البشظ

لمبشظ تخبرات دائسة سػاء كانت عمى مدتػػ التعامل داخل البشظ أو في مؤسدات خمية التكػيغ : ج. 
 بية والتكػيغ حيث يتع :التخ 

 تػجيو العامميغ إلى تخبرات أو إلى تكػيغ. 
 إعادة تكػيغ لمسدتخجميغ حدب تغيخات عسل البشظ وإعجادىع لسػاكبة التغيخات. 

يعسل بيحه السرمحة محاسب يقػـ بالتديخ و السخاؾبة و السحاسبة، حيت يدتقبل : مرمحة السحاسبة. 2
امخ تحػيل، إشعارات بالجفع أو الدحب، تع ترشيف العسميات في كل الػثائق السحاسبية مغ صكػؾ، أو 

 تقخيخ مدتشجؼ حػؿ اليػمية السحاسبية كسا يمي:
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 ،حيت يخاجع كل مغ ىؤلاء صحة العسميات  ترشيف حدب الأشخاص الحيغ قامػا بيحه العسميات
 التي قامػا بيا.

 أمػاؿ الدبػف مع  ترشيف حدب نػع الحدابات حيت تدجل العسميات أو تشقز أو تديج مغ
 تحجيج الخصيج.

 و الذكل السػالي يػضح الييكل التشطيسي لبشظ قالسة.
 

 )قالسة(: لبشظ:الييكل التشطيسي (03)ذكل رقعال

 

  

 المدٌر

 مصلحة الزبون

 وظٌفة الشؤون العامة

 الخلٌة الإدارٌة

 وظٌفة المراقبة

 الأمانة

وظٌفة 

الشؤون 

القانونٌة 

 والتحصٌل

وظٌفة 

 القرض

 مصلحة الإستغلال

وظٌفة الموارد 

لحساباتوا  

 وظٌفة الشباك وظٌفة ما وراء الشباك وظٌفة المحافظ وظٌفة خارجٌة

 البشظمقجمة مغ السرجر : وثائق 
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 :الييكل التشطيسي لمسجيخية الفخعية(04)ذكل رقعال

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  

 البشظمقجمة مغ السرجر : وثائق 

نيابة المدير 

 للرقابة
مصلحة القروض 

 التجارية والفلاحية
خلية الشؤون 

 الإجتماعية
 قسم الودائع

 

 مصلحة الشؤون العامة

 نٌابة مدٌرٌة القروض نٌابة مدٌرٌة الشؤون الإدارٌة

ة المحاسبةمصلح مصلحة المستخدمٌن  

 الأمانة العامة

 خلٌة الإعلام الآلً خلٌة التكوٌن 

 

 مدٌر الفرع



 ثٕه ؽشف ِٓ ِّىي طٕبػُخ دواجٓ ِزثح ٌّششوع اٌّبٌُخ اٌجذوي دساسخ: اٌشاثغ اٌفظً

 - لبٌّخ ووبٌخ – اٌشَفُخ واٌتُّٕخ اٌفلاحخ
 

 
81 

 ػل أىجاف و نذاشات البشظرؤية حالسبحث الثاني: 

 في ىحا السبحث سشتصخؽ إلى أىجاؼ بشظ الفلاحة والتشسية الخيؽية ونذاشاتو.    

 والتشسية الخيفية.الفلاحة السصمب الأول: أىجاف بشظ 

يحتع السشاخ الاقترادؼ الججيج الحؼ تذيجه الداحة السرخؼية السحمية والعالسية عمى بشظ الفلاحة     
أف يمعب دورا أكثخ ديشاميكية و أكثخ فعالية في تسػيل الاقتراد الػششي مغ جية، وتجعيع والتشسية الخيؽية 

مخكده التشافدي في ضل الستغيخات الخاىشة مغ جية أخخػ، وبحلظ أصبح لداما عمى القائسيغ عمى البشظ 
 وضع إستخاتيجية أكثخ فعالية لسػاجية التحجيات التي تفخضيا البيئة السرخؼية.

كل ىحه الأوضاع وجب عمى السدؤوليغ إعادة الشطخ في أساليب التشطيع وتقشيات التدييخ التي  أماـو     
يتبعيا البشظ، والعسل عمى تخؾية مشتجاتو وخجماتو السرخؼية مغ أجل إرضاء الدبائغ والاستجابة 

 لانذغالاتيع.

سػمية الأخخػ إلى الؿياـ بأعساؿ وفي ىحا الرجد لجأ بشظ الفلاحة والتشسية الخيؽية مثمو مثل البشػؾ الع    
ونذاشات متشػعة وعمى مدتػػ عاؿ مغ الجػدة لمػصػؿ إلى إستخاتيجية تتسثل في جعمو مؤسدة  

مميار  5.8مرخؼية كبيخة وشاممة يتجخل في تسػيل كل العسميات الاقترادية، حيث بمغت ميدانيتو حػالي 
خ، وليحا أصبح بثقة الستعالسيغ الاقترادييغ والأفخاد مغ التجارة الخارجية بالجدائ 30دولار، ويشذط بػاقع 

 الدبائغ عمى سػاء، وىحا قرج تجعيع مكانتو ضسغ الػسط السرخفي.

 ومغ أىع الأىجاؼ السدصخة مغ شخؼ إدارة البشظ ما يمي:    

 .ػ تػسيع وتشػيع مجالات تجخل البشظ كسؤسدة مرخؼية شاممة 
 .ػ تحديغ نػعية وجػدة الخجمات 
  العلاقات مع الدبائغ.ػ تحديغ 
 .ػ الحرػؿ عمى أكبخ حرة مغ الدػؽ 
 .ػ تصػيخ العسل السرخفي قرج تحقيق أقرى قجر مغ الخبحية 

و بػية تحقيق تمظ الأىجاؼ قاـ البشظ بتييئة الذخوط للانصلاؽ في السخحمة الججيجة التي تتسيد     
ة السحمية و الأجشبية، حيث قاـ البشظ بتحػلات ىامة نتيجة انفتاح الدػؽ السرخؼية أماـ البشػؾ الخاص

 بتػفيخ شبكات ججيجة ووضع وسائل تقشية حجيثة وأجيدة و أنطسة معمػماتية، كسا بحؿ القائسػف عمى البشظ
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مجيػدات كبيخة لتأىيل مػارده البذخية، وتخؾية الاتراؿ داخل وخارج البشظ، مع إدخاؿ تعجيلات عمى 
 تتػافق مع السحيط السرخفي الػششي واحتياجات الدػؽ.التشطيسات واليياكل الجاخمية لمبشظ 

كسا سعى البشظ إلى التقخب أكثخ مغ الدبائغ وىحا بتػفيخ مرالح تتكفل بسصالبيع وانذغالاتيع     
والحرػؿ عمى أكبخ قجر مغ السعمػمات الخاصة باحتياجاتيع، وكاف البشظ يدعى لتحقيق ىحه الأىجاؼ 

 :الأعساؿ التاليةبفزل 

 ع السػارد بأقل تكاليف.رفع حج 
 .تػسيع نذاشات البشظ ؼيسا يخز التعاملات 
 .تدييخ صارـ لخديشة البشظ بالجيشار والعسمة الرعبة 

 السصمب الثاني: خجمات بشظ الفلاحة والتشسية الخيفية

 في: خجمات بشظ الفلاحة والتشسية الخيؽيةتتسثل     

 Epargneالادخارخجمات  أولا:

 ت التي يقجميا البشظ لجحب مجخخات زبائشو وتسكشيع مغ تػضيفيا لجيو، وتتسثل في:وتذسل مختمف الخجما 

 سشج الرشجوق  .1

في مبمغ  للاكتتابوىػ عبارة عغ إيجاع لأجل، ويربح ماديا بػاسصة سشج يمتسذ مغ خلالو الدبػف     
يجفع  الاستحقاؽل ، وبسعجؿ فائجة متغيخة حدب مجة الإيجاع، وعشج بمػغ أجاختيارهمعيغ )محجد( لسجة مغ 

أو  اسسيةالبشظ فائجة لراحبو زيادة عمى رأس الساؿ، وىحا الدشج مػجو للأشخاص السعشػية والسادية برفة 
 لعاممو.

 دفتخ تػفيخ الذباب .2

سشة عغ شخيق مسثمو الذخعي مغ فتح حداب إيجاع  19ىػ دفتخ يسكغ صاحبو مغ الذباب دوف     
دج، ويتع إيجاع الأمػاؿ ؼيو عغ شخيق مبالغ محػلة أو عغ  500تخ بػؼيو، ويقجر السبمغ الأدنى ليحا الجف

ذو الأقجمية التي ، شخيق تحػيلات أوتػماتيكية، ويتيح ىحا الجفتخ لراحبو عشج بمػغو الأىمية القانػنية و
 مميػف ديشار. 2مغ قخض بشكي قج يرل إلى  الاستفادةسشػات  5تديج عغ 
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 دفتخ خاص بالدكغ  .3

عغ حداب في دفتخ يسكغ صاحبو مغ الحرػؿ عمى فائجة تجفع سجاسيا وبسعجؿ ثابت  وىػ عبارة    
وتتيح ىحا الحداب لراحبو في حالة أراد  IRGوتخزع ىحه الفائجة لمزخيبة عمى الجخل  %2.5يقجر بػ 

الحرػؿ عمى سكغ إمكانية مداعجة البشظ بتسػيمو لسذخوعو الدكشي.وفي ىحه الحالة تكػف الفائجة التي 
ج تسػيل مذخوع سكشي يفعيا صاحب ىحا الحداب أقل مغ الفائجة التي يسكغ أف يجفعيا شخز آخخ يخ يج

 وىػ غيخ فاتح ليحا الحداب.

 حداب إيجاع لأجل .4

ويتسثل ىحا الحداب في حداب يفتحو صاحبو لإيجاع أمػالو، مقابل حرػلو عمى فائجة محجدة مغ     
 شخؼ البشظ حدب مجة الإيجاع.

 Créditمتعمقة بالإقخاضخجمات  ثانيا:

 استؿبالويقػـ بشظ الفلاحة والتشسية الخيؽية عمى غخار غيخه مغ البشػكبجور الػساشة السالية، ؼبعج     
 السالية. الاحتياجاتفي شكل قخوض لحوؼ  باستخجامياإيجاعات السجخخيغ يقػـ 

السصمػبة ويسشح  وىحه القخوض تختمف مغ حيث السجة وغخض الحرػؿ عمى القخض، وكحا الزسانات
 بشظ الفلاحة والتشسية الخيؽية أنػاع عجة مغ القخوض نحكخ مشيا:

 الاستغلالقخوض  .1

التذغيل، ويفخؽ البشظ  احتياجاتوىي قخوض مجتيا سشة واحجة ولا تتجاوز سشتيغ تيجؼ إلى تسػيل     
 بيغ نػعيغ مغ القصاعات عشج إعصاء ىحه القخوض ىسا:

 خارج السخص (ط الػششي لمتشسيةالقصاع الفلاحيPNDA:ويتزسغ خسدة أنػاع مغ الدبائغ ىع ) 
 الحيغ ىع في بجاية مباشخة الشذاط. الفخدييغػ السدارعػف الخػاص 1          
 العاممػف حاليا في القصاع. الفخدييغػ السدارعػف الخػاص 2          
 ػ السدارعػف السجسعػف.3          

 ة الخاصة .ػ السدتثسخة الفلاحي4           
 ػ السدتثسخة الفلاحية الجساعية.5            
  قصاع الرشاعة، الخجمات، التجارة، البشاء والأشغاؿ العسػمية: ويتزسغ بجوره ثلاثة أنػاع مغ

 الدبائغ ىع:
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 ػ مقاولة الأشغاؿ العسػمية والبشاء.1         
 ػ الرشاعة، التجارة والخجمات.2         
 لحخة والشذاشات الخرػصية.ػ السيغ ا3         

 الاستثسارقخوض  .2

وىي قخوض متػسصة و شػيمة الأجل تتخاوح مجتيا مغ سشتيغ إلى خسذ سشػات، وقج ترل إلى     
ثساني سشػات و أكثخ. ويسشح ىحا الشػع مغ القخض عادة لتسػيل مذتخيات السعجات أو تججيج الآلات أو 

ض شػيمة الأجل، وتسشح عادة لقاء رىغ عقارؼ، ويفخؽ بيجؼ تكػيغ رأس الساؿ الثابت في حالة القخو 
 بشظ البجر عشج إعصاء ىحا الشػع مغ القخوض أيزا قصاعيغ ىسا:

 :ويذسل نػعيغ مغ القخوض ىي: القصاع الفلاحي والريج البحخؼ 
 ػ القخض السختبط بالسخصط الػششي لمتشسية الفلاحية.1     
 لمتشسية الفلاحية. ػ قخض الاستثسار خارج السخصط الػششي2     

 نطام التدجيج ثالثا:

إف إجخاء التحريل السالي عغ شخيق السعالجة الحدابية عغ بعج يتصمب تججيج ىحه العسمية مغ شابعيا    
السادؼ، وبالتالي تػفخ ىحه التقشية الججيجة السدتحجثة عمى مدتػػ وكالات بجر لدبائشيا معالجة العسميات 

 الحؿيقي وتججر الإشارة إلى أف ىحه العسمية تتع فقط بيغ البجر ووكالاتو.البشكية عغ بعج وفي الػقت 

 Consultخجمة بجر .1

وىي خجمة يػفخىا بشظ الفلاحة والتشسية الخيؽية لدبائشو بحيث تسكشيع مغ فحز حداباتيع عغ بعج، وذلظ  
سكشو مغ مخاجعة السدتعسل وكمسة سخية ت اسععغ شخيق تعبئة الدبػف لػثيقة تعاقجية مع البشظ ويتخؾ 

 ساعة كل أياـ الأسبػع. 24/24، ويتيح بجر ىحه الخجمة لدبائشو لسجة الانتخنيتحدابو عغ شخيق شبكة 

 .عسميات السقاصة الإلكتخونية لمذيكات 
 .عسميات الأوراؽ السالية مغ شخائيا وإدارتيا لرالح العسيل 
 .عسميات الحػالات السرخؼية 
 .عسميات التجارة الخارجية 

 شبيعة ىحه العسميات في: وتتسثل

 السدتشجية. الاعتسادات 
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 .تػضيف الحدابات وتحػيميا 
 .عسميات إيجار الرشاديق الحجيجية بأحجاميا الستػسصة وكبيخة الحجع 
 .عسميات الكفالات السرخؼية 
 .عسميات تحريل الأوراؽ التجارية وخرسيا 

 بصاقة الدحب بجر .2

، ىحه التي لا 2004ية في السيجاف تجدجت بػاقعية سشة عسمية حؿيؿ CBRأصبح مذخوع الشقػد الآلية    
 يعتبخىا بشظ بجر عسلا إشياريا، بل ىي خجمة مثسخة لمدبػف ولمبشظ.

 خجمة بشظ التـأميغ .3

التي تقجمت بصمب فتح   SAAوىي خجمة ججيجة أدخمت إلى البشظ عغ شخيق شمب أو تعاقج مع    
 LA BADRوغايةتػسيع عسمياتيا وخجماتيا.ىػ  SAAحيث أف غاية.  BADRشباؾ مختز بالتأميغ

زبائغ ججد ليذ فقط  اكتدابلمبشظ( وكحلظ  SAA) تتسثل في العسػلة التي تقجميا لخيمجا اكتدابىي 
 للاقتخاض بل لخجمة ججيجة أخخػ لتأميسيع.

 خجمة نطام السعالجة الآلية لمركػك .4
معسػلا بو عمى مدتػػ كل" وكالات  حيث أصبح 2006حيث تع تعسيع ىحا الشطاـ لمجفع الذامل سشة     

بجر" عمى السدتػػ الػششي، ىحا الشطاـ تع إنجازه مغ قبل تقشي بشظ الفلاحة والتشسية الخيؽية وىػ حاليا "
عمى  ةاللاحقمصبق عمى كل الركػؾ عمى مدتػػ كل وكالات البشظ ومغ السشتطخ تصبيقو في السخحمة 

 عسميات الجفع تجريجيا.
 جف الاستغلال دفع مدبق مزسػن بي .5

وىع عبارة عغ قخض قريخ السجػ يتججد كل عاـ مػجو نحػ السؤسدات مقابل ضسانات عمى شكل     
سشػات ،  5أملاؾ عقارية ، سشجات مالية نقجية متجاولة في بػرصة الجدائخ أقرى حج ليجا القخض 

 ي ميجاف الاستغلاؿ .وتججر الإشارة إلى انو تع استحجاث ىجا القخض مغ اجل تمبية حاجات الدبائغ ف

 السصمب الثالث : التػجيات الكبخى لمسدتقبل

 في :  التػجيات الكبخػ لمبشظ تتسثل    
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 الاستخاتيجيةالكبخى لمشذاشات في القصاعات  الاستخاتيجيةالسحاور  أولا:

ة ولػيات تخكيد الجيػد عمى تصبيق صيغ مشاسبأتسخكد البشظ ىػ التسػيل ،ومغ  إعادةاليجؼ مغ     
 نذصة التالية :وتػجيياىا نحػ الأ ،يلػ لمتس

  الأسفلوفي  الأعمىقصاع الفلاحة في. 
 . قصاع الريج البحخؼ والسػارد البحخية 

 تسػيل البخامج الخيفية  ثانيا:

في مجاؿ تسػيل التشسية نحػ انجاز السذاريع التي  كحلظيػج بشظ الفلاحة والتشسية الخيؽية نذاشو     
 سػمية ومغ بيشيا تجعسيا الدمصات الع

  في البشظ . الاستخاتيجيةالقخوض السػجية نحػ تذغيل الذباب في القصاعات 
  خمق نذاشات في السشاشق الخيؽية . إلىالقخوض السػجية لمخػاص اليادفة 
  شمب قابل لمتدجيج ومجعع مغ شخؼ الييئة  إشارالقخوض السػجية لبشاء السداكغ الخيؽية في

 الػششية لمدكغ.
 ادات في السيغ الحخة، كالسحاماةلسػجية لمسيغ الحخة )الذباب الحاصل عمى شيالقخوض ا، 

 الصب....( في السشاشق الخيؽية.

 الاستخاتيجيةمخجعية الشذاشات  ثالثا:

 بحكختع تحجيج محاور الشذاشات التي يخكد عمييا البشظ تسػيمو مدتؿبلا في قائسة ججيجة سشكتفي     
 يمي : البعس مشيا ؼيسا

 والشذاشات التابعة ليا. ،الأساسيةحة الفلا 
  والشذاشات السمحقة بيا. الأساسيةالريج وتخبية السائيات 
 . صشاعة العتاد الفلاحي 
  الأساسيةالفلاحية  الغحائيةالرشاعة. 
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 محبح دواجغ صشاعي مذخوع دراسة ججوى اقترادية لإنذاء  السبحث الثالث:

بشية عمى نتائج الجراسات الأخخػ، كحا يجب إعصاء لسحة حػؿ بسا أف دراسة الججوػ السالية تكػف م    
 دراسات الججوػ الأخخػ قبل التصخؽ لجراسة الججوػ السالية.

 التعخيف بالسذخوع السصمب الأول:

لي الحبح وتشطيف وتغميف الجواجغ والصيػر بغخض بيعيا إلى جيات آمذخوع محبحة دواجغ 
التي يسكغ أف تحقق أرباح ضخسة عمى مجار فتخة عسل السذخوع،  متشػعة يعج واحجا مغ السذاريع الستسيدة

وىػ بكل تأكيج ليذ مغ فئة السذاريع الرغيخة أو الستشاـية الرغخ، بل يسكغ اعتباره مغ فئة السذاريع 
الستػسصة حيث يحتاج إلى تكاليف واستثسارات مختفعة ندبيا مقارنة بتمظ الاستثسارات التي تحتاج إلييا 

 لرغيخة .وؼيسا يمي سشدمط الزػء بسديج مغ التفاصيل عمى السذخوع ومتصمباتو واحتياجاتو.السذاريع ا

 الصاقة الإنتاجية السدتيجفة أولا:

شائخ في  2000إلى  1500دواجغ نرف آلي تتخاوح بيغ  محبحالصاقة الإنتاجية السدتيجفة لسذخوع     
نتاج قادرة عمى تقجيع إنتاجية أعمى وبكل تأكيج الداعة الػاحجة، مع الػضع في الاعتبار انو تػجج خصػط إ

يسكغ تقجيع إنتاجية أعمى وبكل تأكيج يسكغ تقجيع إنتاجية أقل ،فكل ذلظ يتػقف عمى حجع الصمب والعخض 
 و رأس الساؿ الستػفخ .

 ذخوعمػقع ومداحة الس ثانيا:

لدكاني بسدافة لا تقل عغ مغ الذخوط الأساسية لمسذخوع أف يتع تشفيحه في مكاف بعيج عغ الحيد ا    
متخ، وشبعا كمسا بعجت السدافة عغ الحيد الدكاني كمسا كاف أفزل، حيث انخفاض أسعار  500

الأراضي والتيػية الجيجة وتعجد الصخؽ التي يسكغ مغ خلاليا الػصػؿ إلى مػقع السذخوع بالإضافة إلى 
 الابتعاد عغ الدحاـ ومرادر التمػث.

متخ مخبع وىي بكل تأكيج مداحة كبيخة ولكغ  3500السذخوع ؼيسكغ تقجيخىا بػ ىحا وبالشدبة لسداحة    
 يسكغ الحرػؿ عمييا بدعخ معقػؿ في حاؿ التشفيح في مشصقة تشخفس بيا أسعار الأراضي.

 خط الإنتاج اللازم ثالثا:

 متخ. 6وحخكة شخود الججاج الحي أثشاء التعميق بصػؿ  ،استؿباؿحزيخة  .1
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 خ.       مت 85جشديخ ذبح بصػؿ  .2
 متخ.6حػض صست) لمسياه الداخشة( شػؿ  .3
 .متخ 3ماكيشة رير شػؿ  .4
 متخ. 6حػض تجييد لشدع الأحذاء والكبج و القػانز بصػؿ  .5
 .مدجس2ماكيشة فاكيػـ  .6
 وحجة إسقاط )سكيشة أرجل (. .7
 متخ لمحػض. 4.5حػض تذميخ بصػؿ 2عجد  .8
 حػض استؿباؿ تذميخ. .9

 متخ. 35يخ تجؽيف شػؿ .جشد 10

 شائخ /الداعة . 1500كفة شاقة  4مػبا  ميداف .11

 سكيشة مجدءات كيخباء..12

 ماكيشة قػانز. .13

 تخابيدة تذؽيو وتعبئة ووزف مجدءات . 4عجد .14

 شغ لمعشبخ الػاحج.75نفق تجسيج سعة  2عجد.15

 شغ لمعشبخ الػاحج. 75عشبخ تخديغ )ثلاجة ( سعة 3عجد .16

 غلاية نرف شغ بسذتسلاتيا..17

 خباء بقجرة مشاسبة.مػلج كي.18

 محػؿ كيخباء خاص بالسجدر..19

 حراف +كسبخيدػر +ماكيشة صابػف . 7.5ماكيشة غديل معجات .20

 . 200شخد )لذخاء الججاج الحي( .21

 دواجغ )آلي ( محبحشخوط إنذاء وتخخيز رابعا: 

 تتسثل في:

 



 ثٕه ؽشف ِٓ ِّىي طٕبػُخ دواجٓ ِزثح ٌّششوع اٌّبٌُخ اٌجذوي دساسخ: اٌشاثغ اٌفظً

 - لبٌّخ ووبٌخ – اٌشَفُخ واٌتُّٕخ اٌفلاحخ
 

 
89 

 الذخوط العامة .1

 .أف تتع عسميات الحبح وفقا لمذخيعة الإسلامية 
 متخ مغ  500اجشي بسدافة د مػقع السذخوع عغ الحيد الدكاني أو أؼ نذاط حيػاني أو دابتعا

 .كل اتجاه
  . اتراؿ مػقع السذخوع بذبكة الصخؽ العامة ليديل الػصػؿ إليو 
 . عسل مجخل خاص بالسذخوع مترلا بالصخيق الخئيدي ليديل دخػؿ وخخوج الديارات 
 ا في مخاحل الإنتاج .مرجر لمسياه الشؿية للاعتساد عميي تػفيخ 
 مرجر لمتيار الكيخبائي لتذغيل السعجات والإضاءة . تػفيخ 
 . وجػد مػلج كيخبائي للاعتساد عميو كسرجر احتياشي لمكيخباء 
 .وجػد تيػية شبيعية بالإضافة إلى مرادر إضاؼية مثل الذفصات والسخاوح 
 ب إدارية ومخازف .ضخورة إنذاء عجد مشاسب مغ الحسامات وغخؼ تبجيل السلابذ ومكات 
 . تػفيخ السصيخات السرخح باستعساليا بذكل دائع لمشطافة 
 .تػفيخ السعجات الخاصة بعسميات التبخيج و التجسيج 
 .تػفيخ كخاتيغ خاصة بتعبئة السشتجات الشيائية 
 امات وأححية مصاشية ومخايل تػفيخ أزياء مػحجة لمعساؿ مع ضخورة تػفيخ أغصية الخأس وكس

 .جمجية
 لعامميغ بالسرشع يجب استخخاج شيادات صحية لمتأكج مغ سلامتيع .لكل ا 
  إعجاد تقاريخ يػمية تتزسغ مرادر الحرػؿ عمى الصيػر والجيات التي يتع التػريج الييا لمخجػع

 إلييا عشج الحاجة .
 بخيج.  السشتجات الشيائية لمسذخوع يتع نقميا إلى العسلاء والجيات التي يتع التػريج إلييا في سيارات ت 
  . الػفاء بكافة عشاصخ الدلامة السيشية 

 الذخوط الػاجب تػافخىا بالسبشى .2

  أرضيات السبشى يجب أف تكػف مغ الديخاميظ وبيا ميل كاؼ لتتع عسميات التشطيف والتصييخ
 بالذكل الأمثل .

 .مجارؼ الرخؼ عمى جانبي العشبخ يجب أف يكػف ذات ميػؿ وفتحات مشاسبة وليا أغصية 
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  تبميط الحػائط إلى الدقف بالديخاميظ الأبيس، كحلظ الجدء الحؼ يخبط الحائط بالأرضية يجب
 يجب تبميصو بالديخاميظ عمى شكل دائخؼ ليديل تشطيفو.

  كحلظ يجب  ،لعجـ التأثيخ عمى مشتجات السذخوعيجب أف يكػف سصح السبشى معدوؿ حخاريا
 ة .ترسيسو بالذكل الحؼ يدسح بترخيف مياه السصار بديػل

  يجب أف تكػف جسيع الأبػاب الستػاججة داخل السبشى متيشة وقابمة لمغدل واف كانت بيا فتحات
 ؼيجب غمقيا بأسلاؾ معجنية ذات فتحات ضيقة لسشع دخػؿ الحذخات والقػارض .

  خط الإنتاج يجب أف يكػف مرشػع مغ معادف غيخ قابمة لمرجأ و مرخح باستخجاميا داخل
 غحائية.مرانع إنتاج السػاد ال

  الشػافح يجب أف تفتح بسيل لأعمى كسا يجب غمقيا بأسلاؾ معجنية لزساف عجـ نفاذ الحذخات
 والقػارض.

  يجب الفرل بيغ أقداـ السذخوع وعجـ الدساح لمعساؿ العامميغ في قدع معيغ بالتػجو إلى أقداـ
 أخخػ لزساف عجـ تمػث السشتجات .

  الآلية والشرف آلية بالسحبحشخوط خاصة . 3

  عسل نطاـ جيج لمرخؼ الرحي مع وحجة لسعالجة السياه السدتخجمة قبل ربصيا بػحجة شبكة
 الرخؼ العامة.

 .التخمز مغ السخمفات عبخ نقميا بذكل أمغ إلى مػاقع الشفايات أو عبخ وحجة ترشيع السخمفات 
 .تػافخ معسل خاص بإجخاء الفحػص السعسمية لزساف الجػدة 
 شفرمة عغ مػقع الإنتاج لتخديغ لػازـ الإنتاج بيا.تػافخ عجد مغ السخازف الس 

 خامدا: أقدام مذخوع محبح دواجغ نرف آلي

 وىػ قدع مخرز لاستؿباؿ الجواجغ والصيػر الحية تسييجا : قدع استكبال الجواجغ والصيػر
لحبحيا، ويخاعي أف يتػافخ بيحا القدع مداحة كاؼية لإجخاء الفحز الصبي عمى الصيػر قبل 

 إلى القدع التاليتدميسيا 
  :تسخ الصيػر عمى جشديخ الحبح ليتع ذبحيا بصخيقة شخعية، وبكل تأكيج يجب أف قدع الحبح

تتػافخ بو الػسائل اللازمة لتجسيع الجماء الشاتجة عغ عسميات الحبح وكحلظ وسائل تجسيع ونقل 
 السخمفات. 
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  :ر عغ الصيػر، وشبعا يتع في ىحا القدع تتع عسمية الدسط إزالة الخيقدع الدسط و التخيير
 انجاز تمظ العسميات عغ شخيق حػض الدسط وماكيشة الخير.

  :يتع في ىحا القدع تجييد الجواجغ والصيػر لتربح جاىدة لعسمية التعبئة، ففي قدع التجييد
وغدميا وغيخىا مغ الأمػر، وبكل  زىحا القدع يتع إزالة الأحذاء وقز وتشطيف الكبج والقػا ن

يع تمظ العسميات بالاعتساد عمى معجات مخررة، ىحا ويخاعي أف يتػافخ مكاف تأكيج تتع جس
 مخرز لإجخاء الكذف الصبي عمى الصيػر السحبػحة لمتأكج مغ سلامتيا قبل تعبئتيا.

 :عبارة عغ وحجة تبخيج مبجئي لمحبائح بعج إتساـ غدميا، وتقػـ فكخة عسل  قدع التبخيج السبجئي
ساعات بجرجة حخارة  4الحبائح بالاعتساد عمى مياه تتججد كل  ىحه الػحجة عمى أساس تبخيج

درجات مئػية مسا يحفطيا  4الأندجة الجاخمية لمحبائح حػالي  ةمئػية لتكػف درجة حخار  4إلى 
 مغ التمف. 

 :وحجة لتجريج ووزف الحبائح وكحلظ تتػافخ بو أدوات  يتػافخ في ىحا القدع قدع الػزن والتعبئة
 والتغميف بالإضافة إلى وسائل نقل لشفل الػحجات السعبئة إلى قدع التجسيج.  ومدتمدمات لمتعبئة

  :مئػية تحت الرفخ، وكحلظ يػجج ؼيو  40في ىحا القدع يػجج نفق تبخيج بجرجة قدع التجسيج
ثلاجة تبخيج ذات شاقة تخديشية تتشاسب مع الصاقة الإنتاجية لأسبػع كامل )ىحا القدع يػجج في 

سيد بارتفاع في درجة الحخارة مثل السشاشق الرحخاوية مغ، اجل السحافطة السشاشق التي تت
 عمى الحبائح مغ التمف(.

 :يكػف ىحا القدع مشفرلا عغ القدع الإنتاجية داخل مذخوع مجدر  قدع ترشيع السخمفات
دواجغ وؼيو يتع استؿباؿ السخمفات الشاتجة عغ السخاحل الإنتاجية ليتع ترشيعيا حدب 

لفشية ومغ ثع تعبئتيا، ويخاعي اف يتػافخ في ىحا القدع نطاـ لمتخمز مغ نػاتج السػاصفات ا
 عسميات الترشيع والغازات والأبخخة بالاعتساد عمى الجوائخ السغمقة.

 :التدػيق والسبيعات 
  .  التػريج لسحلات الدػبخ ماركت ومحلات بيع الجواجغ والحػـ
 ات والثكشات وغيخىا.التػريج إلى جيات حكػمية أو خاصة مثل السدتذؽي 
 .التعامل مع شخكات ومػردؼ الأغحية 
 .عسل إعلانات في الجخائج وعبخ الانتخنات 

 مجة إنذاء الاستثسار ىي واحج سشة.
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 السصمب الثاني: الجراسة الفشية لمسذخوع" دراسة التكاليف"

 يسكغ دراسة تكاليف السذخوع مغ خلاؿ:    

 تكاليف السعجات أولا:

 ت السذخوع مغ خلاؿ الججوؿ السػالي:يسكغ تمخيز تكميف معجا    

 تكاليف السعجات :06ججول رقعال

 

 البشظمقجمة مغ لسرجر : وثائق 

اٌتطجُك/  LTالائتّبْ  ِجٍغ الاستثّبس اٌىُّخ/ اٌمذسح اٌىحذح ؽجُؼخ إٌشبؽ اٌشلُ

 اٌّىظفُٓ

   أػّبي اٌسٕخ الأوًٌ

تظُٕغ وتجُّغ الإؽبساد  01

 اٌّؼذُٔخ

 15X45X6

m 

24177587.00 16924310.90 7253276.10 

-2000ؾ رثح اٌذجبج خ 02

2500 p/h  حست(

-wpاٌفبتىسح الأوٌُخ

458920a) 

LOT 2000-

2500p/h 

88172500.00 61720750.00 26451750.00 

  ²َ 158غشف اٌتجشَذ  03

)حست  اٌفبتىسح 

 (FP24/045الأوٌُخ

LOT 158m² 44035230.76 30824661.53 13210569.23 

 سبػخوٍغ/ 200ِذخً  04

ثطشق ٔظبَ ِؼبٌجخ اٌذخبْ 

 سؽجخ

LOT  28012600.00 19608820.00 8403780.00 

ٔظبَ ِؼبٌجخ ِبء اٌظشف  05

 اٌظحٍ

1U  19456500.00 13619550.00 5836950.00 

 1U 630KVA 5898875.30 4129212.71 1769662.59 ِحطخ ِحىلاد 06

 62925987.92 146827305.14 209753293.06 اٌّجّىع الإجّبٌٍ

 %30 %70 %100 إٌسجخ اٌّئىَخ
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 ثانيا: تكاليف و إيخادات السذخوع

 يسكغ تمخيريا مغ خلاؿ الججولييغ التالييغ:
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 تكالٌف المشروع:70جدول رقم ال

 البشظمقجمة مغ السرجر : وثائق 

 :اٌرادات المشروع78رقم جدولال

 البشظمقجمة مغ السرجر : وثائق 

 A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A10 التكالٌف

           تكالٌف البناء

 817.8.7.7 8788.37.7 877880711 00700...0 080170701 0003317.7 07.730780 07.710707 000007777 000777777 الوقود والتشحٌم

 0.8770...1 .1.8707.70 1.038.0718 1.71.1.777 1.080.0781 1.373717.7 01.7777..1 1.1.777777 1.77777777  صٌانة المعدات

 17.0.80777 1778.73773 877.3...10 1007010778 .1077.7777 1000001707 1037107777 1010777777 1077777777  صٌانة البناٌات

 17.37807.0 178.807701 170.130730 17710.7710 1701717770 1707770771 1737371777 17.7177777 1717777777 1777777777 تأمٌنات

 8.7.737.0 81.10.703 870171701 0.7107711 088.00700 087003771 00.0.0700 070700777 000077777 007777777 مصارٌف النقل

 07717707. 8708..38. 3087.708. 33030703. 7.1...31. 8.3.788.. ..77777.. 777..00.. 77777.... 7777777.. مصارٌف اجتماعٌة

 173.771771 17.8013780 17180.8708 1778000710 800.700.. 88003781. 080807.0. 7.7.0777. 0.077777. 07777777. الغاز والكهرباء

 31110.707.. .7.7.0770.. 1801071718. 1700711770. .100777077. 83.1787..1. 1718107707. 7817707777. 7770777777. 7077777777. رواتب دائمة

الرسوم الاجتماعٌة 

 على الأجور

0107777777 0.11077777 0.83010777 030730.710 00...1.773 0070.11707 000..03788 0700707701 00310.7788 0878.1.780 

 0070070730 00.307.770 030.70.7.1 .033737.78 3307770..0 0.07870738 .0.7800.70 0170178707 01.0807777 0780777777 الرسوم والضرائب

 103110.738 .73...1010 .1077.8.70 10871.87.1 1001010770 1007800771 100.0.1707 10.8107777 1010777777 1077777777 أخرى أعباء

 03703.13713 .0.7.7.0377 708.0700..0 010807.0707 .170..01303 07.73700773 ..070087007 0710707.7.7 7777..3.008 777777..377 الاعباءع مجمو

 A1 A2 A3 A4 A5 A6 A7 A8 A9 A10 الإٌرادات

 170008331 17000.300 173381017 171300718 .370.0.. 00188.0. 00780.7. 3737777. 1877777. 7777777. إٌراد ذبح الدواجن

 170008331 17000.300 173381017 171300718 .370.0.. 00188.0. 00780.7. 3737777. 1877777. 7777777. المجموع العام
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 السصمب الثالث: الجراسة السالية لمسذخوع

 اف دراسة السذخوع مغ الشاحية السالية يتع وفق الخصػات التالية   

 إيخادات السذخوع )الإنتاج الستػقع( أولا:

تسثل الإيخادات الستػقعة لمسدرعة جسيع الحخكات الستعمقة بشذاط ذبح الجواجغ، إيخادات السدرعة، في     
 .دج  90000000.00يخادات العامة الستػقعة لمػحجة بحػالي حالتيا تقجر الإ

 ولتقجيخ ربحية مذخوع محبح الجواجغ الرشاعي يجب إتباع الخصػات التالية:

   صافي الؿيسة الحالية(VAN). 
 ( حداب معجؿ العائج الجاخميTRI). 
 ( مؤشخ الخبحيةIR). 
 فتخة الاستخداد. 

 (VAN)صافي الكيسة الحالية  .1

 تكمفة الاستثسار –= صافي الؿيسة الحالية لرافي التجفقات الدشػية   (VAN)ة الحالية  صافي الؿيس

VAN=∑ 𝑐𝑓

(1+𝑘)𝑡
𝑡= 
𝑡=1 +

𝑠𝑙 

(1+𝑘)𝑡
− 𝐼0 

(: مجة 𝑡(: التجفقات الشقجية الراؼية الستػلجة عغ الاستثسار، )𝑐𝑓(: صافي الؿيسة الحالية، )VANحيث: )
(:  (: ؾيسة الخخدة أو الؿيسة الستبؿية للاستثسار في حالة وجػدىا، ) 𝑠𝑙ية للاستثسار، )حياة الإنتاج

 معجؿ الخرع أو تكمفة رأس الساؿ.

(VAN) =528455048.51  دج. 

 .%10معجؿ الخرع حيث: 

(VAN)< أؼ صافي الؿيسة الحالية مػجب تساما، يعشي أف مجسػع الؿيع الحالية لمتجفقات الشقجية  0
خمة أكبخ مغ مجسػع الؿيع الحالية لمتجفقات الشقجية الخارجة، وعمى ذلظ يعتبخ فالسذخوع يعتبخ مججيا الجا

 مغ الشاحية السالية.
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 ( TRIمعجل العائج الجاخمي ).2

TRI=𝐾1 + (𝐾2-𝐾1) 𝑉𝐴𝑁

𝑉𝐴𝑁 −𝑉𝐴𝑁 
 =14.85% 

وىحا يعشي أف كل ،  % 14.85( وىػ TRIالجاخمي )بعج حداب معاييخ الخبحية السختمفة معجؿ العائج 
مػجبة وىحه السعجلات ىي  (VAN)وصافي الؿيسة الحالية  ،ديشار  14.85ديشار مدتثسخة يحقق 100

علامات عمى حدغ سيخ العسل بالسذخوع الاستثسارؼ الججيج وىػ محبح الجواجغ الرشاعي، ومشو ندتشتج 
 أف السذخوع مخبح لمغاية.

 حمؤشخ الخب. 3

  1.52= مؤشخ الخبحية = مجسػع التجفقات السالية / مبمغ الاستثسار

IR = 1.52 >1  

 الاستثسار مخبح أفيعشي  1كبخ مغ أ 1.52

 فتخة الاستخداد .4

 يسكغ حداب فتخة الاستخداد مغ خلاؿ العلاقة التالية:

للاستثسارالأوليةالؿيسة= فتخة استخداد رأس السال 
السحجثةالتجفقاتستػسط

 

الاستثسارتكمفةتخة الاستخداد= ف
السحجثةالتجفقاتستػسط

 

 .سشة 6.58فتخة الاستخداد = 

ىحا ىػ الػقت اللازـ لسػازنة إيخادات السذخوع بيغ مبمغ رأس الساؿ ونفقات التذغيل وفي دراستشا لسذخوع  
 سشة. 6.58محبح الجواجغ الرشاعي يقجر بػ: 

 لمسذخوع السالي ييكلال ثانيا:
 :التكاليف  الإجسالية للاستثسار عمى الشحػ التالي سيتع تسػيل
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 لمسذخوع السالي الييكل( 09) رقع ججولال
 دج 209753293.06 %100 السبمغ الاجسالي

 دج C.L.T 70% 146827305.14الائتساف 

 دج 0 %00 الاعانات

 دج 62925987.92 %30 السداىسة

 .مقجمة مغ البشظمغ اعجاد الصالب بالاعتساد عمى وثائق  السرجر:

، حيث تقجر دج 209753293.06يبمغ مبمغ الاستثسار اللازـ لإنجاز السذخوع الاستثسارؼ بػ  الإجسالي 

 مغ تكمفة السذخوع %30دج أؼ  62925987.92السداىسة الذخرية = 

 .مغ تكمفة السذخوع %70دج أؼ  C.L.T =146827305.14تسػيل البشظ 

 داىسة البشظ في تسػيل السذخوع أكبخ مغ ضعف السداىسة الذخرية،و السلاحع مغ الججوؿ أعلاه أف م

 السبيشة في الججوؿ السػالي. صخيقةو سيتع تدجيج القخض وفق ال

 الدجاد واستيلاك الاستثسار. :10رقع ججولال

 ٔهبَخ اٌمشع اٌمسؾ اٌسٕىٌ اٌتىبٌُف اٌّبٌُخ اٌمشع لسؾ ثذاَخ اٌمشع اٌسٕخ

1 146827305.14 / / 0.00 146827305.14 

2 146827305.14 / / 0.00 146827305.14 

3 146827305.14 18353413.14 642369.46 18995782.60 128473892.00 

4 128473892.00 18353413.14 642369.46 18995782.60 110120478.86 

5 110120478.86 18353413.14 642369.46 18995782.60 91767065.71 

6 91767065.71 18353413.14 642369.46 18995782.60 73413652.57 

7 73413652.57 18353413.14 642369.46 18995782.60 55060239.43 

8 55060239.43 18353413.14 642369.46 18995782.60 36706826.29 

9 36706826.29 18353413.14 642369.46 18995782.60 18353413.14 

10 18353413.14 18353413.14 642369.46 18995782.60 0.00 

 عتساد عمى وثائق مقجمة مغ البشظمغ اعجاد الصالب بالا السرجر:
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 :وفق نطاـ الحدابي التالي %5.50سعخ الفائجة : ملاحطة 
 .الفائجة السؤقتة تجفع مغ قبل الخديشة 
 .الفائجة السؤجمة السدتحقة عمى الخديشة 
  تجفع مغ قبل الػكيل %3.5تجفع مغ قبل الخديشة و  %02فائجة الاستيلاؾ 
 لأصػل ا لاكإىتشخيقة حداب  ثالثا:

فقا لمعسخ السقجر و يتع احتداب استيلاؾ الأصػؿ الثابتة الحؼ يتع تشفيحه كجدء مغ ىحا السذخوع خصيا 
 .للاستثسار

 ةايجابيىتلاؾ نتائج وتدجل مخررات الا ،دج 13580593.09يكػف  لاؾتىالاالسبمغ الدشػؼ ليحا 
 لتي تدداد مع تقجـ الدشػات السالية.لمدشة السالية وا

 المشروع أصػل لاكإىت:11رقم  جدولال

 اٌمُّخ اٌسٕىَخ اٌّذح ثبٌسٕخ ٔىع الاستهلان اٌىُّخ اٌجُبْ

 1208879.35 20 خطٍ 24177587.00 اٌجٕبء واٌتطىساد

 12371713.74 15 خطٍ 185575706.06 اٌّؼذاد واٌّىافك

 13580593.09 ِجّىع الإهتلاوبد

 

 ج التذغيل الستػقعةئنتا ابعا:ر 
 الأرصجةتحجيج  التذغيمية، ارةالإدأرصجة الإدارة لحداب التذغيل الستػقعة يتيح تحميل أرصجة     

، والؿيسة السزافة شػاؿ مجة السذخوع ،الإيجابية مغ حيث ىامر الخبح الإجسالي عمى تكاليف التذغيل
وقجرة عمى التسػيل الحاتي )التجفق ،ابية )الخبح(بالإضافة إلى ذلظ يطيخ ىحا التحميل نتيجة صاؼية إيج

 .والتي تدسى سشة البجء ،الشقجؼ( خلاؿ جسيع الدشػات التذغيل
 .الشتيجة الرافية الستػقعة1

 التي سيتع تشفيحىا ىي عمى التختيب الشتيجةافي الشتائج الستػقعة لمتجريبات ص
  :دج 3562406.91الشتيجة الراؼية لمدشة الأولى. 
  دج 34334636.96الراؼية لمدشة الثانية: الشتيجة. 
  :دج 35089419.75الشتيجة الراؼية لمدشة الثالثة. 
  :دج 36518903.58الشتيجة الراؼية لمدشة الخابعة. 
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  :دج 37981409.44الشتيجة الراؼية لمدشة الخامدة. 
  :دج 39477642.10الشتيجة الراؼية لمدشة الدادسة. 
 دج 41008320.87: الشتيجة الراؼية لمدشة الدابعة. 
  :دج 42574179.88الشتيجة الراؼية لمدشة الثامشة. 
 :دج 44175968.41الشتيجة الراؼية لمدشة التاسعة. 
  :دج 45814451.16الشتيجة الراؼية لمدشة العاشخة. 
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 الدخل المتوقع :.1رقمجدول ال

 

 

 

 

 10ط 9ط 8ط 7ط 6ط 5ط 4ط 3ط 2ط 1ط 

 107558331.18 105449344.29 103381710.09 101354617.73 99367272.29 97418894.40 95508720.00 93636000.00 91800000.00 90000000.00 إَشاداد  اٌّسٍخ

 107558331.18 105449344.29 103381710.09 101354617.73 99367272.29 97418894.40 95508720.00 93636000.00 91800000.00 90000000.00 (1سلُ الأػّبي)

 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 ضوْتجبَٓ اٌّخ

 107558331.18 105449344.29 103381710.09 101354617.73 99367272.29 97418894.40 95508720.00 93636000.00 91800000.00 90000000.00 (2الإٔتبج اٌؼبَ)

ِجّىع ِتىسؾ 

 الاستهلان

0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 

 107558331.18 105449344.29 103381710.09 101354617.73 99367272.29 97418894.40 95508720.00 93636000.00 91800000.00 90000000.00 (3اجّبٌٍ اٌشثح)

 816982.90 808893.96 800885.11 792955.55 785104.51 777331.20 769634.85 762014.70 754470.00 747000.00 اٌىلىد

 1299428.05 1286562.42 1273824.18 1261212.06 1248724.81 1236361.20 1224120.00 1212000.00 1200000.00 0.00 طُبٔخ اٌّؼذاد

 1624285.06 1608203.03 1592280.23 1576515.08 1560906.02 1545451.50 1530150.00 1515000.00 1500000.00 0.00 طُبٔخ اٌّجبٍٔ

 1093685.27 1082856.71 1072135.35 1061520.15 1051010.05 1040604.01 1030301.00 1020100.00 1010000.00 1000000.00 تإُِٔبد

 820263.95 812142.53 804101.51 796140.11 788257.54 780453.01 772725.75 765075.00 757500.00 750000.00 ِظبسَف إٌمً

 1039001.01 1028713.87 1018528.58 1008444.14 998459.55 988573.81 978785.95 969095.00 959500.00 950000.00 وهشثبء وغبص

 1531159.38 1515999.39 1500989.49 1486128.21 1471414.07 1456845.61 1442421.40 1428140.00 1414000.00 1400000.00 أخشي

إجّبٌٍ اٌتىبٌُف 

 اٌخبسجُخ

4847000.00 7595470.00 7671424.70 7748138.95 7825620.34 7903876.54 7982915.31 8062744.46 8143371.90 8224805.62 

 لُّخ ِؼبفخ

(4) 

85153000.00 84204530.00 85964575.30 87760581.05 89593274.06 91463395.75 93371702.43 95318965.63 97305972.39 99333525.55 
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 4467704.34 4423469.64 4379672.91 4336309.82 4293376.05 4250867.38 4208779.59 4167108.50 4125850.00 4085000.00 ػشائت

 22311179.56 22090276.79 21871561.18 21655011.07 21440605.02 21228321.80 21018140.40 20810040.00 20604000.00 20400000.00 إجّبٌٍ اٌشواتت

اٌشسىَ الاجتّبػُخ 

 ػًٍ اٌشاتت

7140000.00 7211400.00 7283514.00 7356349.14 7429912.63 7504211.76 7579253.88 7655046.41 7731596.88 7808912.85 

اٌشسىَ الاجتّبػُخ 

 ٌٍّشتغً

220000.00 222200.00 224422.00 226666.22 228932.88 231222.21 233534.43 235869.78 238228.48 240610.76 

اٌفبئغ الإجّبٌٍ 

 (5ٌٍتشغًُ )

53308000.00 52041080.00 53479490.80 54950645.71 56455239.37 57993980.70 59567593.23 61176815.34 62822400.60 64505118.05 

 13580593.09 13580593.09 13580593.09 13580593.09 13580593.09 13580593.09 13580593.09 13580593.09 13580593.09 13580593.09 تىٍفخ الاستهلان

 50924524.96 49241807.51 47596222.25 45987000.15 44413387.62 42874646.28 41370052.62 39898897.71 38460486.91 39727406.91 ٔتُجخ الاستغلاي

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 اَشاد ِبٌُخ

 642369.46 642369.46 642369.46 642369.46 642369.46 642369.46 642369.46 642369.46 0.00 0.00 ِظبسَف ِبٌُخ

 50282155.50 48599438.05 46953852.79 45344630.69 43771018.16 42232276.82 40727683.16 39256528.25 38460486.91 39727406.91 إٌتُجخ اٌحبٌُخ

 4467704.34 4423469.64 4379672.91 4336309.82 4293376.05 4250867.38 44208779.59 4167108.50 4125850.00 4085000.00 ػشائت اٌذخً

 35642406.91 34334636.91 35089419.75 36518903.58 37981409.44 39477642.10 41008320.87 42574179.88 44175968.41 45814451.16 (RNطبفٍ اٌذخً )

 

 السرجر: وثائق مقجمة مغ البشظ
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 جيخيةالسيدانيات التق.2
 أ. ميدانية الأصػل
 ق الججول التالي .ويسكغ ادراجيا وف

 10سٕخ  9سٕخ  8سٕخ  7سٕخ  6سٕخ  5سٕخ  4سٕخ  3سٕخ  2سٕخ  1سٕخ  الأطىي

           أطىي ِتذاوٌخ

 2848960 2848960 2848960 2848960 2848960 2848960 2848960 2848960 2848960 1424480 ِخضوْ تّىَٓ

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ِخضوْ إٌّتجبد اٌحُىأُخ

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ٌّٕتجبد إٌجبتُخِخضْ ا

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ِستحمبد

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 ثٕه

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 طٕذوق

 2848960 2848960 2848960 2848960 2848960 2848960 2848960 2848960 2848960 1424480 إجّبٌٍ الأطىي اٌّتذاوٌخ

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 أطىي ثبثتخ

 153000000 153000000 153000000 153000000 153000000 153000000 153000000 153000000 153000000 153000000 أساػٍ

 163009650 163009650 163009650 163009650 163009650 163009650 163009650 163009650 163009650 163009650 ػمبساد

 132207731 132207731 132207731 132207731 132207731 132207731 132207731 132207731 132207731 132207731 تهُئخ

 47469100 47469100 47469100 47469100 47469100 47469100 47469100 47469100 47469100 47469100 ِٕشأح

 5898875 5898875 5898875 5898875 5898875 5898875 5898875 5898875 5898875 5898875 ػتبد

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 صساػخ

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 تشثُخ اٌحُىأبد

 30360703 30060102 29762477 29467799 29176039 28887167 28601156 28317976 28037600 27760000 ِسبهّبد إجتّبػُخ

 531946059 531645458 531347833 531053155 530761395 530472523 530186512 529903332 529622956 529345356 ِجّىع الأطىي اٌثبثتخ

 537643979 537343378 537045753 536751075 536459315 536170443 535884432 532752292 532471916 530769836 ِجّىع الأطىي

 السرجر: وثائق مقجمة مغ البشظ

: ميدانية الأصػل13ججول رقعال  
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 أ. ميدانية الخرػم

 ويسكغ ادراجيا وفق الججول التالي .

 ميدانية الخرػم:14رقع ججول ال

السرجر: وثائق مقجمة مغ البشظ

 اٌخظىَ

 10سٕخ  9سٕخ  8سٕخ  7سٕخ  6سٕخ  5سٕخ  4سٕخ  3سٕخ  2سٕخ  1سٕخ  

           سأط اٌّبي اٌخبص

 472833745 474171627 475475791 476746972 477985890 479193251 480369746 478667090 498137279 495127429 سأط اٌّبي اٌفشدٌ الإجتّبػٍ

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 احتُبؽبد

 45814451 44175968 42574180 41008321 39477642 37981409 36518904 35089420 34334637 35642407 سثح اٌُّضأُخ

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 إػبٔبد الاستثّبس

 518648197 518347596 518049971 517755293 517463532 517174661 516888649 513756509 532471916 530769836 دَىْ

 18995783 18995783 18995783 18995783 18995783 18995783 18995783 18995783 0 0 ٍَخ الأجً اٌّذػىِخدَىْ ؽى

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 دَىْ ثٕىُخ "إتحبدٌ"

 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 دَىْ اٌّىسدَٓ

إجّبٌٍ سأط اٌّبي الأجٕجٍ ؽىًَ 

 الأجً

0 0 18995783 18995783 18995783 18995783 18995783 18995783 18995783 18995783 

 537643979 537343378 537045753 536751075 536459315 536170443 535884432 532752292 532471916 530769836 ِجّىع اٌخظىَ
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 تحميل الشتائج التي تع الػصل إلييا:

ؿيسة السقجر ب ستثسارمغ ؾيسة الا%14.85ندبة ربحية كبيخة حػالي مذخوع محبح لمجواجغ يقجـ  
مغ تكمفة   %30أؼ سداىسة الذخرية كدج  62925987.92ديشار جدائخؼ مشيا   209753293.06

 دج مغ تكمفة السذخوع. C.L.T =146827305.14السذخوع ، وؾيسة القخض 
يقجـ  لجواجغ الرشاعيمذخوع محبح ا وتأتي ىحه الخبحية مغ حؿيقة أف: ،السذخوع شسػح و مخبحاف ىحا      

وبالتالي فإف السذخوع مخبح لمغاية عمى الخغع مغ أىسية الاستثسار الحؼ تع الؿياـ  ،السحمي المحػـ البيزاءمدػؽ ل
أو  الجخل الغيخ متػازف وتع أخح ىػامر الأماف أثشاء حدابات الخبحية سػاء عمى مدتػػ الأسعار الثابتة أو ، بو 

وتدجيج  ،ولغ يكتفي السذخوع بالتدماتو ؼيسا يتعمق بدجاد التكاليف ،متػازنةغيخ  مدتػيات الإنتاج السشخفزة أو
الاىتساـ الحؼ ستحس بو مجػ ػضح وىحه الجراسة ت ،بل سيحقق فػائس كبيخة ججا مغ الدشة الأولىالقخض 

عار بيع مغ خاصة وأف مشصقة قالسة ميتسة لمغاية مغ اجل تػفيخ المحػـ البيزاء لمدكاف و بأحدغ أسالسذاريع 
 قبل التجار.
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 خلاصة الفصل الرابع:

في ىحا الفرل حاولشا إجخاء دراسة الججوػ لسذخوع استثسارؼ قجـ لشا مغ شخؼ بشظ الفلاحة والتشسية      

وىحا السذخوع تسثل في إنذاء محبح لمجواجغ الرشاعي بػلاية قالسة، مغ خلاؿ الجراسة  -قالسة –السحمية 

تي قسشا بيا والتي شسمت جسيع  الجػانب دراسات الججوػ الستسثمة في الججوػ البيئية ، التدػيؿية، الفشية ال

واليشجسية، وكحا الجراسة التسػيمية والتقييع السالي لمسذخوع ندتخمز مسا سبق أف مذخوع محبح دواجغ آلي 

حيد عسخاني صغيخ، بل يعتبخ مغ  ليذ بحلظ السذخوع الرغيخ الحؼ يسكغ تشفيحه بخأس ماؿ قميل أو عمى

السذاريع الستػسصة الحجع ويحتاج إلى تكاليف مختفعة ندبيا ولكشو في السقابل قادر عمى تحقيق أرباح 

شائمة، لحلظ إذا كشت تستمظ رأس ماؿ كبيخ ؼيسكشظ عسل دراسة ججوػ لمسذخوع لتحجيج تكاليفو وأرباحو 

الاكتفاء السالي والخضى عغ العػائج السالية السحققة، أما في بذكل قخيب مغ الػاقع لتبجء التشفيح في حاؿ 

حاؿ عجـ تػافخ السبمغ بالكامل ؼيسكشظ الاستعانة بذخيظ مشاسب لتشفيح السذخوع سػيا أو المجػء إلى 

 السؤسدات السالية لمحرػؿ عمى قخض لتغصية تكاليف السذخوع.
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 :خاتسة

ػ عسمية تقييسية يحتاج إلييا أصحاب الأعساؿ، والسدتثسخيغ، وذلظ لأنيا تداعج اف دراسة الججو      
لحا فاف ليا أىسية كبيخة ، السؤشخ نحػ التشفيح أـ لا ظنية نجاح السذخوع مغ عجمو، وتعصيعمى تقييع إمكا

 في تػفيخ الجيج والػقت، وكحلظ تداعجؾ عمى اتخاذ القخار الاستثسارؼ الرحيح الحؼ يداعجؾ عمى
اختيار الفكخة الأفزل، والأندب لظ، وكحلظ القجرة عمى تحجيج كافة السكػنات الأساسية لسذخوعظ 

 .الاستثسارؼ 

أىسية كبيخة بالشدبة إلى السدتثسخيغ وخاصة أف ىحه الجراسة تعج ذات راسة الججوػ السالية دو تعج    
ى تحجيج الييكل التسػيمي وتحجيج والتي تداعج عم ،واحجة مغ أىع الأركاف الخئيدية في دراسة الججوػ 

الاصػؿ التي ستقػـ بتسػيل السذخوع، وغيخىا مغ السياـ التي تقػـ بيا دراسة الججوػ التسػيمية والتي 
 .في اتساـ أعسالظ بجقة  تداعجؾ

 اختبار صحة الفخضيات.1
 مخاحـل  تتع دراسة الجـجوى الاقترـادية مـغ خـلال:"التي كاف مزسػنيالأولى، و ؼيسا يخز الفخضية ا

ىػحه الجراسػة تبػيغ أنػو لا يسكػغ سػغ خػلاؿ ، فقج تع التأكج مغ صػحة ىػحه الفخضػية، ف".متخابصة و متكاممة
اجػخاء دراسػػة الجػػجوػ الساليػة بسشػػأ عػػغ بػاقي الجػانػػب الأخػػخػ فتحجيػج الييكػػل التسػػػيمي مػثلا يتصمػػب تػػػفخ 

تع دوف تقػػجيخ حجػػع السبيعػػات "دراسػػة بيانػػات عػػغ حجػػع التكػػاليف "الجراسػػة الفشيػػة"، و تقػػجيخ الأػػػخباح لا يػػ
تدػػػػػيؿية"، كسػػػػا أنػػػػو لا يسكػػػػغ إتسػػػػاـ ىػػػػحه الحمقػػػػة دوف أف تكػػػػػف ىشػػػػاؾ دراسػػػػة اجتساعيػػػػة ، اقترػػػػادية ،        

و قانػنية، لأنو لا يسكغ لسذخوع أف يشجح و ىػ لا يتساشى مع الخرائز الاجتساعية لمسجتسػع ، أو لا 
 يكػف ذو شابع قانػني مثلا. 

  السذخوع نجاح أساسدراسة الججوى السالية " الفخضية الثانية، والتي كاف مزسػنيا:ؼيسا يخز 
فخغع الأىسية الكبيخة التي تحطى بيا دراسة  صحة ىحه الفخضية، عجـ  فقج تع التأكج مغ" ي الاستثسار 

غ يػجج العجيج مغ  العػامل التي تحجد نجاح السذخوع م والسذخوع الا أنإنجاح  الججوػ السالية في
 فذمو.

  ":يعتسج بشظ الفلاحة والتشسية الخيفية عمى دراسة ؼيسا يخز الفخضية الثالثة، والتي كاف مزسػنيا
، فقج تع التأكج مغ عجـ صحة ىحه الفخضية، فسغ "الججوى السالية في مشح القخوض الاستثسارية

لسذخوع الاستثسارؼ السسػؿ تع التأكج مغ أف ا، ببشظ الفلاحة و التشسية الخيؽيةخلاؿ الجراسة السيجانية 
 مغ البشظ يخكد  بالإضافة لجراسة الججوػ السالية عمى الجراسة التدػيؿية و الفشية لمسذخوع.
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 .نتائج الجراسة2

 تػصمشا مغ خلاؿ بحثشا ىحا لخصج بعس الشتائج نػجدىا ؼيسا يمي:
 بحاتو، بل وسيمة  ليذ ىجفا قائسا الاقترادية عامة و السالية خاصة الججوػ  ةجراساف الؿياـ ب

اتخاذ  القخار الاستثسارؼ الخشيج  عمىوأداة لسداعجة صاحب القخار ، ت الاستثساريةالتخشيج القخار 
 والأمثل، والسحافطة عمى السػارد الاقترادية السختمفة وتعطيع مشافعيا.

  مػضعية دراسة الججوػ الاقتراديةو اتخاذ القخار الاستثسارؼ الدميع يعتسج عمى مجػ دقة 
 والسالية.

 ؼيسا بيشيا حيث تخابصة حل الستكاممة والسالسخاسة ججوػ السذخوعات سمدمة مغ راتعتبخ خصػات د
في مخحمة  خاؼوأؼ انح ، أخخػ التي تمييالجراسة ىي مجخلات  راسةاف نتائج أؼ مخحمة مغ الج

 .التالية السخاحلحتسا إلى أخصاء في  سيؤدؼما 
 جتيا لخحة لمتقييع يتع معاتسقلسذاريع ال، أؼ أف االاستثساريةريع سذالا بيغسفاضمة لانعجاـ مفيػـ ا

تيا، ؼيكفي أف تكػف فيي تؤخح كسذاريع فخدية بغس الشطخ عغ شبيع، تشافدية غيخضل بيئة  في
 ضسغ مجاؿ نذاط البشظ" السجاؿ الفلاحي".

 ع في خانة العسخ اف بشظ الفلاحة و التشسية الخيؽية يزع السذاريع الاستثسارية السقتخحة لمتقيي
 .سشػات، متجاىميغ بحلظ اختلاؼ حجع السذاريع وشبيعة وتػقعات ايخاداتيا  10الػاحج السقجر بػ

 التػصيات والاقتخاحات: .3

 يسكغ اقتخاح التػصيات التالية.

  بذكل أكثخ دقة ووضع معاييخ السذاريع الاستثسارية السقتخحة عمى البشػؾ معالجة و تقييعيجب  
 .الفائجة ...الخ" تتساشى مع شبيعة و مجاؿ نذاط و حجع إيخادات السذخوع " كالعسخ و سعخ

 ضل بيئة تشافدية فيجتيا لخحة لمتقييع يتع معاتسقلا الاستثساريةسذاريع لا بيغسفاضمة لا يجب. 

 تدييل عسمية مشح القخوض الستػسصة والصػيمة الأجل مغ اجل تذجيع عسمية الاستثسار. ضخورة 
 تتخرز في إعجاد دراسات الججوػ الاقترادية لسختمف السذاريع  ضخورة إنذاء مكاتب

 الاستثسارية.



 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 
108 

 قائسة السخاجع:

 عخبيةال غةمبالالسخاجع أولا: 

 :الكتب . أ
، دار الػفػاء لػجنيا دراسة الججوى الفشية والاقترادية وتقيـيع السذـخوعاتالدسيع عػلاـ، أحسج عبج  .1

 .2008-2007الصباعة والشذخ والتػزيع الإسكشجرية، مرخ، 
 .2005، ديػاف السصبػعات الجامعية، الصبعة الخابعة، الجدائخ،تقشيات البشػكالصاىخ لصخش،  .2
، ديػاف السصبػعات ر السذاريع الاستثساريةتقييع واختياحديغ بمعجػز، الجػدؼ صاشػرؼ،  .3

 .2013سشة  -03الجامعية، بغ عكشػف، الجدائخ
، دار كشػز السعخفة العمسية لمشذخ دراسة الججوى الاقتراديةجياد فخاس الصيمػني،  .4

 .2011والتػزيع،عساف،
عمسية ، دار البازورؼ الدراسة الججوى الاقترادية وتقييع السذخوعاتمحمد محسػد العمجػني ،  .5

 .2010والتػزيع عساف الأردف، لمشذخ
العمسية لمشذخ والتػزيع،  الستقجمة، دار اليازورؼ  السالية ، الإدارةالشعيسي عجناف التسيسي أرشيج .6

 .2009، الأردف
لجامعة الافتخاضية ، اتقييع السذخوعات ودراسة الججوى عمي يػسف، مشحر مخىج،  .7

 .2018الدػرية،
، دار السديخة لمشذخ  ، أساسيات في الإدارة الساليةعجناف تايو الشعيسي ،ياسيغ كاسب الخخشة  .8

 .2007لأردف ،والتػزيع و الصباعة ، الصبعة الأولى ، عساف ، ا
 .2008دار السديخ لمشذخ، الأردف، التسػيل والإدارة السالية لمسؤسدات،عاشف أنجوراس،  .9

، دار الفكخ دراسات الججوى الاقترادية لاتخاذ القخار الاستثساري عبج السصمب عبج الحسيج ،.10
 .2003الجامعية ، مرخ،

اعة و الشذخ ، عساف، ، دار الفكخ لمصبالإدارة والتحميل الساليىيثع محمد الدعبي، .11
 2000الأردف،

 .الخسائل الجامعية:ب

 .2017-2016، 3أسساء دريدي، محاضخات في تقييع السذاريع الاستثسارية، جامعة الجدائخ  .1



 

 
109 

" دروس وتصبيقات، الجدء الأوؿ، التدييخ السالي" الإدارة الساليةإلياس بغ ساسي، يػسف قخيذي,  .2
 .2019، الأردف عساف، دار وائل لمشذخ، الصبعة الثانية،

ديػاف السصبػعات الجامعية،  تقييع السذاريع الاستثسارية، حديغ بمعجػز، الجػدؼ صاشػرؼ، .3
2013. 

أثخ ليكل التسػيل في الأداء السالي لمذخكات دراسة تصبيكية ، فالح حدغ عمػاف جياد الجشابي .4
-0082عمى عيشة مغ الذخكات السجرجة ضسغ سػق العخاق الأوراق السالية لمسجة مغ 

محكخة ضسغ متصمبات نيل درجة الجبمػـ العالي في إدارة السرارؼ، كمية الإدارة و ، 2019
 .2020الاقتراد ، جامعة كخبلاء، العخاؽ،

، رسالة ماجدتيخ غيخ محجدات سياسة التسػيل لمسؤسدة الاقترادية الجدائخيةزغػد تبخ،  .5
يخ ،جامعة قاصجؼ مخباح ، ورقمة، مشذػرة، كمية العمػـ الاقترادية و التجارية و عمػـ التدي

2009. 
لذخكات الأعسال: دراسة  محجدات اختيار الييكل السالي غازؼ فالح مػمشي، عمي محسػد حدغ، .6

دراسة العمػـ الإدارية، الأردف،  تحميمية لذخكات قصاع الخجمات السجرجة في بػرصة عسان،
،2001 

ي تقييع السذاريع الاستثسارية دراسة دور دراسة الججوى الاقترادية فنػر اليجػ بغ لبيػض ،  .7
محكخة مقجمة لمشيل شيادة ماستخ في عمػـ  ،-وكالة البػيخة -حالة بالقخض الذعبي الجدائخي 

 2018-2017التدييخ تخرز إدارة مالية، جامعة أكمي أمحشج أولحاج البػيخة، الدشة الجامعية 
سالة  ماجدتيخ غيخ مشذػرة ، ، ر  محجدات الييكل السالي لسؤسدة الاقتراديةىاجخ عجوؼ ،  .8

 .2011مشتػرؼ، قدشصيشة ،  قدع عمػـ تدييخ، تخرز: إدارة مالية، جامعة

 الجخائج والسجلات:ج.

( دراسات الججوػ الاقترادية كآلية لشجاح السذاريع الاستثسارية. 2020جانفي  22بغ شاعة وليج، ) .1
 (.2019) 02عجد:/ال 03مجمة السشتجػ لمجراسات والأبحاث الاقترادية. السجمج

، كمية العمػـ  -قالسة–1945ماؼ  8مصبػعة بيجاغػجية، جامعة  ،أسػػػػػػػػػػػاؽ ماليػػػػػػػػػػة ،رفيػػػػػػػق شػػخياؽ .2
 2018-2017الاقترادية والتجارية وعمػـ التدييخ قدع العمػـ الاقترادية،

ادية في اتخاذ القخار شيساء رشيج محيدغ، وسغ سعجوف عجذ العبػدؼ، دور دراسة الججوػ الاقتر .3
( 34الاستثسارؼ حالة دراسة )مذخوع دواجغ لإنتاج بيس السائجة(، مجمة الادارة والاقتراد، العجد )

 .2020( حديخاف 09السجمج )



 

 
110 

 السخاجع والسرادر الأجشبية:د.
Guy Van Loy, Fiches de politique financière de l’entreprise, Ellipses édition, France, 2015, P154. 

Pierre vernimmen,finance d entreprise, 3em edition,dalloz, paris, 1998 

 السػاقع الالكتخونية:ه.

WWW.tadawul.com 

 

 



  

 

 

 

 

 

 

 
 

 

 

 

 

 



ّلاحك اٌ   
 

 
111 

 (01السمحق رقع )

 
 

 

 

 

 

 

 



ّلاحك اٌ   
 

 
112 

 (02السمحق رقع )

 

 



ّلاحك اٌ   
 

 
113 

 (03السمحق رقع )

 

 



ّلاحك اٌ   
 

 
114 

 (04السمحق رقع )

 
 



ّلاحك اٌ   
 

 
115 

 (05السمحق رقع )

 
 



ّلاحك اٌ   
 

 
116 

 (06السمحق رقع )

 
 



ّلاحك اٌ   
 

 
117 

 (07حق رقع )السم

 
 



ّلاحك اٌ   
 

 
118 

 (08السمحق رقع )

 
 



ّلاحك اٌ   
 

 
119 

 (09السمحق رقع )

 
 



ّلاحك اٌ   
 

 
120 

 (10السمحق رقع )



 اٌٍّخض
 

 
121 

  السمخز:

ىجفت ىحه الجراسة إلى إبخاز دور دراسة الججوػ في تقييع السذاريع واتخاذ القخار الاستثسارؼ، كػنيا تجعل عسمية اتخاذ    
تتشاوؿ العجيج مغ الجػانب )التدػيؿية، الفشية، السالية القخارات الاستثسارية تتع بأقل درجة مسكشة مغ عجـ التأكج، لأنيا 

واليشجسية(، حيث قسشا بالتخكيد في دراستشا عمى الججوػ السالية التي تعتبخ أحج أعسجة صشاعة القخار الاستثسارؼ الخشيج، 
الػقت السشاسب،  ىحا لأنيا تدسح بتحجيج مرادر وحجع الأمػاؿ السصمػبة لإنذاء السذخوع وتذغيمو بالقجر الكافي وفي

ومعخفة العػائج السشتطخة تحؿيقيا عمى مجػ عسخه الافتخاضي. ومغ جية أخخػ تعتبخ عسمية اتخاذ القخار الاستثسارؼ مغ أىع 
القخارات التي تتخحىا السؤسدة كػنيا تدتشج عمى مبجأ الخشادة الاقترادية، حيث مغ السفتخض أف يتحمى متخح القخار بالقجرة 

خ والترخؼ في السػارد الشادرة، لحلظ يتع الاعتساد عمى مشيجية وأسذ الججوػ السالية لتبياف مجػ صلاحية عمى حدغ التجبي
السذخوع السقتخح واتخاذ القخار الاستثسارؼ بقبػؿ السذخوع أو رفزو، وبغخض فيع ىحه الجراسة وقع اختيارنا عمى بشظ 

السخافقة لمسذاريع الاستثسارية، ومغ خلاؿ دراسة الججوػ السالية عمى الفلاحة والتشسية الخيؽية كأحج أىع السؤسدات السسػلة و 
مذخوع استثسارؼ تع التػصل في الجانب التصبيقي إلى أف السذخوع ناجح ، حيث أف معيار صافي الؿيسة الحالية مػجب 

 بالاضافة إلى معجؿ العائج الجاخمي مػجب ومشو نقػؿ اف السذخوع ناجح. 

، اسة الججوػ السالية، القخار الاستثسارؼ، معاييخ دراسة الججوػ السالية، بشظ الفلاحة والتشسية السحميةدر الكمسات السفتاحية: 
   صافي الؿيسة الحالية ،حداب معجؿ العائج الجاخمي ،مؤشخ الخبحية، فتخة الاستخداد.

résumé 

       Cette étude visait à mettre en évidence le rôle de l'étude de faisabilité dans  l'évaluation  des 

projets et la prise de décisions d'investissement ,car elle fait en sorte que le processus de prise de 

décision d'investissement se déroule avec le plus faible degré d'incertitude,car elle aborde de 

nombreux aspects (marketing ,technique, financier, et ingénierie), car nous sommes concentrés dans 

notre étude sur la faisabilité financière qui est considérée comme l'un des piliers de la prise de la 

décision rationnelle  d'investissement car elle permet de déterminer les source et le volume des fonds 

nécessaires pour établir et exploiter le projet de manière suffisante eten temps opportun et en 

connaissant les rendements attendus au cours de sa durée de vie ,d'autre part le processus de la 

décisions d'investissement est considéré comme l'une des décisions les plus importantes prise par 

l'institutions car il repose sur le principe de rationalité économique, ou le décideur est censé avoir la 

capacité de gérer et de disposer de ressources rares on s appuie donc sur la méthodologie et les 

fondements de la faisabilité financière pour démontrer la viabilité du projet propose ،et prendre la 

décisions d'investissement، d'accepter ou rejeter le projet .pour  comprendre cette étude nous avant 

choisi une banque agriculture et développement rural qui est l'une des institutions les plus importantes 

qui financent et accompagnent les projets  investissement .à travers une étude de faisabilité financière 

sur un projet d investissement a-t-on  dans la pratique aspect de la réussite du projet , car le critère de 

la valeur actuelle nette est positif et le taux de rendement interne est positif ce qui signifie faisabilité 

financière que le projet est réussi. 

Mots clés : étude de faisabilité financière, décisions d investissement, critère d'étude faisabilité 

financière, une banque agriculture et développement rural, valeur actuelle nette, calcule du taux de 

rendement interne, indice de rentabilité, période de récupération            . 

 


