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Abstract: 
This article aims to clarify the role of feasibility studies in streamlining financing decisions 

for investment projects. The article revolves around three main points. The First is to explain 

the types of feasibility studies and their importance in guiding financing decisions for 

investment projects. The second focuses on financing decisions and how to make them based on 

the principle of the cost of money and different financial sources. The final point deals with the 

application of economic and financial feasibility studies on investment project proposals at the 

Agricultural and Rural Development Bank of Chlef province from 2019 to 2023,it clearly 

demonstrates the importance of feasibility studies in streamlining financing decisions for 

investment projects. 
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دراسة  –دور دراسات الجدوى في ترشيد قرارات التمويل للمشاريع الاستثمارية 
  حالة لبنك الفلاحة و التنمية الريفية بالشلف

 
  الجزائر، جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف ،طالبة دكتوراه:1منال بن عمار -
  الجزائر، جامعة حسيبة بن بوعلي الشلف  ،أستاذ التعليم العالي:2عمر آيت لستار -
  

 14/06/2021تاريخ النشر:                           13/06/2021: قبولتاريخ ال               26/03/2021تاريخ الإرسال: 
 الدلخص :

يتمحور الدقاؿ دور دراسات الجدوى في ترشيد قرارات التمويل للمشاريع الاستثمارية، توضيح  يػهدؼ ىذا الدقاؿ الى
لمشاريع لفي ترشيد القرارات التمويلية و أهميتها دراسات الجدوى  أنواع  ىي شرحولىالأ ،نقاط أساسية ةثلاث حوؿ

أما ، الدالية الدختلفةالػمصادر  و تكلفة الداؿو كيفية اتخاذه باستناد إلى مبدأ على قرار التمويل  تركزو الثانية الاستثمارية، 
بنك الفلاحة و بتطبيق دراسات الجدوى الاقتصادية و الدالية على مقتًحات مشاريع استثمارية  النقطة الأختَة فتتناوؿ

و تظهر بصورة واضحة أهمية دراسات الجدوى في  2023إلى  2019التنمية الريفية لولاية الشلف في الفتًة الدمتدة من 
 .ترشيد قرار التمويل في الدشاريع الاستثمارية 

  .دراسات الجدوى، قرارات التمويل، الدشاريع الاستثمارية، التًشيد :يةحتاالكلمات الدف
 .JEL  O22 ،G32، O16، G31 :صنيفت

 
 مقدّمة:  -

تلعب الدشاريع الاستثمارية دوراً حيوياً في تحريك عجلة التنمية الاقتصادية والاجتماعية في أي دولة، لأنها ىي 
وبالتالي فإف لصاح خطط التنمية يتوقف بشكل كبتَ على لصاح التي تُكوف خطط وبرامج التنمية بكل قطاعاتها، 

الدشروعات الاستثمارية التي تنفذ ضمن إطارىا، لشا يستدعي إيلاء اىتماـ بالغ لذذا الدوضوع، وخاصة لأىم جانب 
 من جوانبو والدتمثل في دراسة الجدوى وتقييم الاستثمار قبل تنفيذه.

ثمارية من الأساليب الذامة التي يدكن من خلالذا الوصوؿ إلى تحقيق تعتبر دراسة الجدوى للمشاريع الاست 
الاستخداـ الأمثل للموارد الاقتصادية وتدكتُ الدستثمرين من اتخاذ قرارات صائبة ورشيدة في ظروؼ تتسم 

ت بالدخاطرة وعدـ التأكد، ومن بتُ ىذه القرارات قرار تدويل الاستثمارات الذي يعد من أصعب وأخطر القرارا
 الاقتصادية، وعلى أساسو يحدد لصاح الدشاريع الاستثمارية واختيار الدشاريع المجدية منها.

                                                           
1
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2
 ،جامعة الشلف -الأنظمة المالية و المصرفية و السياسات الاقتصادية في ظل التحولات العالمية مخبر ،عمر آيت مختار - 
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الجزائر كغتَىا من الدوؿ تولي أهمية بالغة لتطوير الاستثمار حيث يتجسد ىذا الاىتماـ في سعيها لتجسيد 
دعم وتدويل الدشاريع إنشاء ىيئات حكومية متخصصة لمشاريع استثمارية في لستلف القطاعات، وىذا عبر 

حيث يقوـ ىذا الأختَ بمساعدة الدستثمرين  BADRالاستثمارية، والتي من بينها بنك الفلاحة والتنمية الريفية 
، ولا يتم ىذا إلا بعد دراستو وتقييمو  على تجسيد مشاريعهم على أرض الواقع من خلاؿ منحهم للتمويل اللازـ

 نفعتها . ومن ىذا الدنطلق سيتم طرح الاشكالية التالية :للمشاريع الاستثمارية وثبوت جدواىا وم

ما واقع إعداد و  كيف تساىم دراسة الجدوى في ترشيد قرارات التمويل للمشاريع الاستثمارية ؟ و
 تطبيق ىذه الدراسة على بنك الفلاحة و التنمية الريفية ؟

 أهمية البحث:

بكثرة ألا وىو " دور دراسة الجدوى في ترشيد قرارات وتتجلى أهمية ىذه الدراسة في طرحها موضوع متداوؿ 
، نظرا لأهميتو البالغة واعتبار دراسة الجدوى أحد الأدوات الأساسية التي يدكن "التمويل للمشاريع الاستثمارية

د الاعتماد عليها في تقييم جدوى الدشاريع الاستثمارية واتخاذ القرارات الدالية الدلائمة لتمويلها، وذلك بتحدي
والدستدامة وتحليل العوائد والتكاليف والدخاطر الدتعلقة بها، وبالتالي تحستُ احتمالية لصاح الدشروع  الفرص الدربحة

 وتحقيق العوائد الدرجوة للمستثمرين.

 أىداف البحث:

 يهدؼ ىذا البحث إلى:

 .التعرؼ على أهمية دراسات الجدوى الاقتصادية والدالية والعوامل التي تتحكم فيها 
 .التعرؼ على قرار التمويل في الدشاريع الاستثمارية ولزدداتو 
 .التعرؼ على لستلف الدعايتَ الخاصة بتقييم الدشاريع الاستثمارية والدفاضلة بينها 
  ابراز دور دراسات الجدوى في ترشيد قرار تدويل الدشاريع الاستثمارية من خلاؿ دراسة ميدانية في بنك الفلاحة

 بالشلف.والتنمية الريفية 

 ىيكل البحث:

 ولقد قسمنا دراستنا ىذه إلى ثلاثة لزاور أساسية وىي :

 .دراسات الجدوى للمشاريع الاستثمارية 
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 .قرار التمويل على أساس التكلفة الأدنى 
  دور دراسة الجدوى في ترشيد قرارات التمويل على مستوى بنك الفلاحة و التنمية الريفيةBADR . 
I- الاستثمارية : دراسات الجدوى للمشاريع 

يتوقف لصاح الدشروعات على الدراسات الدقيقة والشاملة والدوضوعية لذا لشا يدكننا من استخداـ الدوارد الدتاحة 
أفضل استخداـ لشكن، ويتحقق ذلك من خلاؿ لرموعة من الدراسات التي تجري على الدشروع الاستثماري من 

" دراسة في تحقيق الأىداؼ الدرجوة ، ومن أىم ىذه الدراسات جميع نواحيو، وتنتهي بتقرير مدى لصاح الدشروع 
حيث تهدؼ ىذه الأختَة إلى تحديد صلاحية الدشروع الاستثماري من عدة جوانب قانونية واجتماعية  الجدوى "

وتسويقية  وفنية ومالية، وتعتمد ىذه الدراسة على لرموعة متكاملة من الأسس والقواعد العلمية الدستمدة من 
ـ الاقتصاد والإدارة والمحاسبة وبحوث العمليات، والتي تستخدـ جميعها في تجميع ودراسة وتحليل البيانات علو 

 .(62، صفحة 2007)نشأت خليل،  الدتعلقة بالدشروع الاستثماري وىذا بهدؼ تقييمو 
وإعداد دراسات الجدوى بشكل علمي سليم يتًتب عليها توفتَ للموارد حيث إف الإقداـ على تنفيذ مشروع 
دوف دراسة كافية يدكن أف يكوف سببًا في فشل الدشروع نتيجة اكتشاؼ صعوبات فنية أو تسويقية أو قانونية أو 

ن الاستثمار في دراسات الجدوى الدربحة  بيئية قد يتًتب عليو ىدر للموارد وتكبد خسائر مالية ىائلة بدلًا م
 .(5، صفحة 2008)خليل عطية، 

I-1- : تصنيف دراسات جدوى الدشروعات الاستثمارية 
تصنف دراسات الجدوى للمشروعات الاستثمارية إلى صنفتُ أساسيتُ، الأوؿ ىو " التصنيف النفعي " 
للمشروعات الاستثمارية  بمعتٌ تصنيف دراسات الجدوى طبقًا لدنفعتها، وما إذا كانت ىذه الدراسات معدة 

أو المجتمع . أما التصنيف الثاني  لتقييم الدشروع من وجهة نظر الدستثمر الخاص أو من وجهة نظر الاقتصاد القومي
فهو " التصنيف الوظيفي " لدراسات الجدوى نفسها، بمعتٌ تدييز دراسات الجدوى عن بعضها البعض طبقا 

 )نشأت خليل،... إلخ  الاقتصاديةلوظيفة كل دراسة مثل دراسة الجدوى الفنية، أو الجدوى الدالية، أو الجدوى 
 . و يدكن تلخيص ىذه النقاط في الجدوؿ التالي :(73، صفحة 2007

 تصنيف دراسات جدوى الدشروعات الاستثمارية . (:01)جدول رقم 

تصنيف دراسات جدوى 
الدشروعات الاستثمارية

 

 التصنيف النفعي
 

 Privateمفهوم الربحية الخاصة  - دراسات الجدوى على مستوى الدشروع

Profitability :  ،وىي تعبر عن الربحية الخاصة للمشروع الاستثماري أو الربحية الذاتية
وىي مقدار الدنفعة التي يحققها الدشروع لدلاكو أو الدستثمرين فيو دوف النظر لآثار ىذه الربحية 
الذاتية على ربحية الدشروعات الأخرى التي يدتلكها الغتَ، أو آثارىا على الاقتصاد القومي 

 بها الدشروع . للدولة الدقاـ
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 Socialمفهوم الربحية الإجتماعية  –دراسات الجدوى على مستوى الإقتصاد القومي 

Profitability :  وتعتٍ قياس مدى ما يجنيو المجتمع ككل نتيجة إقامة الدشروع
 الاستثماري الدقتًح أو بمعتٌ آخر الدنافع التي يحققها الدشروع على مستوى الاقتصاد القومي .

 التصنيف الوظيفي

تصنف دراسات الجدوى طبقػاً للوظيفة الأساسية التي تحققها كل دراسة، فمثلا إذا تطلبت 
عملية اتخاذ القرار الاستثماري بالدشروع بحثػاً مستفيضػاً عن السوؽ الذي يتعامل معو ىذا 

حوؿ  الدشروع الدقتًح من خلاؿ منتجاتو وخدماتو، فإف ىذا الأختَ يستدعي إعداد تقرير
السوؽ و العملية التسويقية و العملاء الرئيسيتُ... إلخ، بحيث يطلق على ىذا التقرير 

، وىكذا عند إعداد أي دراسة أخرى . ويدكن " دراسة الجدوى التسويقية "إصطلاح 
 تصنيف دراسات الجدوى من الناحية الوظيفية إلى الأقساـ التالية:

 .دراسة الجدوى القانونية 
 .دراسة الجدوى الفنية والذندسية 
 .دراسة الجدوى الاجتماعية 
 .دراسة الجدوى البيئية 
 .دراسة الجدوى التسويقية 
 .دراسة الجدوى الدالية 
 .دراسة الجدوى الاقتصادية 

 الدصدر : من إعداد الباحثين بالإعتماد على :
  ،بتَوت، لبناف، سنة ، ، دار النهضة العربية للنشر و التوزيعالإستثمارية "" دراسات الجدوى و تقييم الدشروعات مراد علي نشأت خليل
 .76 -74، ص 2007

I-2- :مراحل دراسة جدوى الدشاريع الاستثمارية 
تعتبر  دراسة جدوى الدشروع أىم وأخطر مرحلة يدر بػها الدشروع، وفي ىذه الدرحلة يتم التقرير وبشكل نهائي 

أو الاستغناء عنو والغرض الأساسي من ىذه الدرحلة ىو إثبات الأسس الفنية، بالدضي قدما بتنفيذ الدشروع 
والتجارية، والاقتصادية للمشروع، وتتلخص بتقدير التكاليف الدتنوعة للمشروع والعوائد الدتوقعة وبالتالي استخراج 

لذلك أف أي خطأ يتعلق للمشروع كافيا أـ لا ، إضافة  –الربح  –الربح، ثم تحديد ما إذا كاف العائد الصافي 
، 2009)حستُ الوادي و آخروف، بتقديرات الكلفة أو العائد قد تغتَ من معطيات الجدوى النهائية للمشروع 

 يدكن إيجاز خطوات دراسة الجدوى فيما يلي: . و(55 - 54الصفحات 
 الدشروعات الاستثمارية.مراحل دراسة جدوى  (:02)جدول رقم 
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مراحل دراسة جدوى الدشروعات الاستثمارية
 

 الدراسة التسويقية
، 2009)الوادي و آخروف، 

 (58 -57الصفحات 

تهتم ىذه الدراسة بتقدير كمية حجم السلع التي يدكن للمشروع تصريفها وبيعها في السوؽ ) المحلي 
)  والخارجي( وتتم دراسة السوؽ على مرحلتتُ، حيث يتم في الدرحلة الأولى دراسة السوؽ في لرموعها

 الحجم الكلي للسوؽ( أما الدرحلة الثانية يتم فيها تحديد حصة الدشروع في ىذه السوؽ .
 من: تعتبر دراسة السوؽ بحق العمود الفقري لدراسة الجدوى فبناء على دراسة السوؽ يتم تحديد كل

 حجم الإنتاج الدتوقع ؛ 
 الطاقة الإنتاجية للمشروع ) بناء على حجم الإنتاج الدتوقع (؛ 
 نوع التكنولوجيا وطريقة الإنتاج ) بناء على الطاقة الإنتاجية الدقدرة (؛ 
 موقع الدشروع ) استنادا إلى نتائج دراسة السوؽ (؛ 
 كنولوجيا و ما يناسبها من إنشاءات (؛حجم الأمواؿ اللازمة للاستثمار  ) بناء على اختيار الت 
 نوع و كلفة مستلزمات الإنتاج الدطلوبة ؛ 
 . نوع و كلفة قوى العمل اللازمة 

 الدراسة الفنية و الذندسية
، 2008)خليل عطية، 
 (38صفحة 

تعد ىذه الدرحلة ىامة حيث أف عدـ الدقة فيها يؤدي إلى وقوع الدشروع ومواجهتو لدشاكل عديدة في 
حيث يكمن مضمونها في الاختيار بتُ البدائل في كل بدراسة البدائــل الدستقبل، وتسمى ىذه الدرحلة 

لعروض الدختلفة للآلات من مرحلة وىذا من خلاؿ الاختيار بتُ الدواقع وبتُ الطرؽ الإنتاج الدختلفة وبتُ ا
الأسواؽ الدختلفة والأنواع الدختلفة لتكنولوجيا الإنتاج الدستخدمة، ويتم اختيار البديل الدناسب من بتُ 

 ىذه البدائل في ضوء إمكانيات وأىداؼ الدشروع .

 الدراسة الدالية
، صفحة 2007)أندراوس، 

362)  
 (2006)عبد الحميد، 

تهتم ىذه الدراسة بقياس ربحية الدشروع من ناحية التجارية إلى جانب تحديد مصادر التمويل والذيكل 
 التمويلي الدقتًح للمشروع وتقيس دراسة الجدوى الدالية الربحية الدتوقعة للمشروع من وجهة نظر الدستثمر.

دوى الدالية إلى إجراء عملية جدولة وتحليل للنتائج الدتحصل عليػػها من الدراسات كما تسعى دراسة الج
السابقة ما ينتج عنو الوصوؿ إلى جدوؿ التدفقات النقدية الذي يعطي في نهايتو صافي التدفقات النقدية 

نقدية بالدوجب أو السالب عبر عمر الاقتصادي للمشروع وىذا من خلاؿ تحليل وبياف لستلف تدفقات ال
الداخلة والخارجة للمشروع. إضافة لذلك فإف دراسات الجدوى الدالية تنطوي على بحث جدوى الذيكل 

بدراسة الجدوى التمويلي الأمثل للمشروع واختيار الذيكل التمويلي الأمثل، لذلك يطلق عليها أحيانا 
 للمشروع نظرا لأهمية ىذا الجانب لأي مشروع استثماري. التمويلية

 الجدوى البيئية دراسة
، الصفحات 2019)زبتَ، 

57- 58) 

وىي عملية التقييم التي يقوـ بها الدستثمر لآثار البيئية المحتملة للمشروع على مكونات البيئة الفيزيائية، 
الإحصائية، الاقتصادية والاجتماعية، سواء كانت إيجابية أو سلبية، مثل الرفاىية التي يحققها الدشروع لأفراد 

والمحافظة وحماية الأنظمة البيئية، وىذا بهدؼ تقليل المجتمع، والآثار البيئية للمشروع على الصحة العامة، 
الآثار السلبية وتعظيم الآثار الإيجابية، إضافة لذلك التعرؼ على العوامل البيئية المحيطة بالدشروع 

وتشخيصها و التنبؤ بها، وتحديد آثارىا وتحديد الفرص التي تتيحها، والقيود التي تفرضها بما يساعد على 
 لدشروع الاستثماري لزل الدراسة .  تحقيق فعالية ا

 دراسة الجدوى الاقتصادية
، 2016)نادي و آخروف، 

 (04صفحة 

عملية مرتبة للمساعدة في اتخاذ قرار الاستثمار من عدمو وفق متطلبات أساسية تجارية والدالية  وىي
والاقتصادية والفنية وبيئية ودراستها استنادا إلى الحلوؿ البديلة مرورا بتحديد الدشاكل والفرص وصولا إلى 

 والدنافع. الأىداؼ متًجمة لتلك العملية في شكل قيم رقمية تحكمها فلسفة التكاليف

 دراسة الجدوى القانونية
)بن شاعة و آخروف، 

تحدد دراسة الجدوى القانونية الإطار والشكل القانوني للمشروع الاستثماري ومنو معرفة درجة تأثتَ 
القوانتُ والتشريعات على أداء مشروعات البنية التحتية وما يتًتب عليها من آثار إيجابية وعلى التدفقات 

تيازات الضريبية التي يدكن أف النقدية الداخلة والخارجة الدتوقعة، وكذلك معرفة حجم الإعفاءات والام
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 تدنحها الدولة لدشروعات البنية التحتية وذلك في إطار تشجيع في ىذا المجاؿ. (136، صفحة ص 2019

 دراسة الجدوى الاجتماعية
، 2013)فهد عبد الرحمن، 

 (8صفحة 

تناوؿ عدة جوانب في  يتمحيث . وطتٍعلى الاقتصاد ال مشروع ماإنشاء  ىي عملية تقييم شاملة لتأثتَ
جنبية العملات الأ إجماليوعلى  تشغيل،الدشروع على معدلات البطالة وال تأثتَ كتقدير ىذه الدراسة

 وعلى تلوث البيئة وغتَىا من العوائد والتكاليف الاجتماعية. للدولة،

 على مجموعة المراجع المدرجة في الجدول . المصدر : من إعداد الباحثين بالإعتماد

II- : قرار التمويل على أساس التكلفة الأدنى 
إف عملية الحصوؿ على الأمواؿ من الوظائف الدهمة بالنسبة للمشاريع الاستثمارية، لأف القرارات الدتعلقة 

ذىا لرموعة من الانعكاسات التي بالتمويل واختيار مصادره من القرارات الدهمة والدعقدة خاصة أنو يتًتب على اتخا
قرارات مرتبطة بهيكل التمويل والدتصلة  "تحدد مصتَ حياة أي مشروع كاف. وبالتالي فإف قرارات التمويل ىي

ارؾ، )عمر الشيخ و أسعد مب "بدراسة أفضل ىيكل تدويلي للمشروع ودراسة الدخاطر الدتًتبة على تكلفة التمويل 
 . (159، صفحة 2020

فالقرار التمويلي يحدد مصادر التمويل وكيفية الدزج بتُ ىذه الدصادر من حيث الكم والنوع والدصدر. وىذا ما 
يستوجب على متخذ القرار التمويلي قبل اتخاذه لدثل ىذه القرارات أف يتأكد من إمكانية توفتَ الأمواؿ الدطلوبة في 

، صفحة 2008)الزبيدي، ا في المجالات الأكثر فائدة الوقت الدناسب وبأقل تكلفة لشكنة، إضافة لاستثمارى
48). 

ويدكن الإشارة إلى أف القرارات التمويلية تتعلق بتحديد وصياغة ىيكل التمويل الأمثل، والذي يتحقق من 
ها داخل الذيكل الدالي، والذي خلاؿ التعرؼ على عناصر الدزيج الأمثل لدصادر تدويل الاستثمارات ونسب كل من

يػُتوصل إليو بعد تعظيم ثروة الدلاؾ أو تعظيم القيمة السوقية للسهم، وذلك من خلاؿ تحقيق الحد الأدنى لكلفة 
 .(126، صفحة 2015)رمضاني و آخروف، التمويل الناتج عن اختيار الدزيج الأمثل لدصادر التمويل 

II-1-:الذيكل الدالي الأمثل 
يعبر الذيكل الدالي الأمثل عن مزيج أو تركيبة مصادر التمويل الدختلفة، والذي بدوره يؤدي إلى تحقيق أكبر عائد 
على الأصوؿ مقابل أدنى تكلفة مع أقل مستوى من الخطر الدالي لزدثػاً بذلك تأثتَاً إيجابيػاً وىو رفع القيمة السوقية 

 .(81، صفحة 2017)صديقي و آخروف، الي تعظيم عوائد الدساهمتُ للمؤسسة وبالت
وسنتطرؽ فيما يلي لأىم الدصادر التمويلية الدتاحة لتًكيب ىيكل تدويل الدشروع الاستثماري، والدمثلة في 

 الشكل التالي:
 . لتمويل الدشاريع الاستثمارية ( : الدصادر التمويلية الدتاحة01)الشكل البياني رقم 
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 . من إعداد الباحثتُالدصدر: 
يدكن القوؿ بأف ىيكل تدويل الدشروع الاستثماري، بشكل عاـ، يتضمن كل من التمويل الدقتًض والتمويل 

عادة، الدمتلك، حيث يتًتب عن التمويل بالتمويل الدقتًض ) التمويل بالدين ( دفع فوائد دورية، التي تكوف ثابتة 
إضافة إلى أصل الداؿ الدقتًض إلى الدقرضتُ، فإذا حقق الدشروع الاستثماري عوائد تزيد عن ما ىو مطلوب 
 تسديده للمقرضتُ، فإف بالإمكاف أف توزع ىذه الفوائض على الدالكتُ ) أصحاب الدشروع ( أو قد يعاد استثماره

. أما بالنسبة للتمويل الدمتلك ) التمويل بالدلكية( فهو ينشأ (349، صفحة 2009، )تايو النعيمي و التميمي
بشكل أساسي من الدبالغ النقدية التي يقدمها الدالكتُ لشراء الأصوؿ الدطلوبة للبدأ في الدشروع، ويدكن أف تزداد 

)تايو وىذا لبلوغ الأىداؼ الدرجوة  حقوؽ الدلكية عن طريق احتجاز الأرباح وإعادة استثمارىا في توسيع الدشروع
 .  (362، صفحة 2009النعيمي و التميمي، 

II-2- : ) تكلفة الأموال ) تكلفة رأس الدال 
في البداية نشتَ إلى أف كلفة التمويل ليست نفسها كلفة رأس الداؿ، فكلفة التمويل تدثل الكلفة الكلية للتمويل 
التي تتكوف من كلفة الدزيج أو التًكيب الذي يشكل الذيكل الدالي، بينما تدثل كلفة رأس الداؿ كلفة ىيكل رأس 

)العامري، التمويل( الذي يتضمن التمويل طويل الأجل الداؿ، أي ذلك الجزء من الذيكل الدالي )جزء من كلفة 
 .(279، صفحة 2010

ويدكن تعريف تكلفة رأس الداؿ نظريا على أنها معدؿ العائد الأدنى الذي يجب أف يتحقق في مشاريع الدؤسسة 
رياضيا، فتكلفة رأس الداؿ تعبر عن الدتوسط الحسابي الدرجح للتكاليف  والعائد الأدنى الذي يطلبو الدستثمروف. أما

الناجمة عن لستلف الدوارد الدالية للمؤسسة، وبذلك فهي تعبر عن تكلفة مصادر التمويل. وىو الدعدؿ الذي 
لدعدؿ مع بواسطتو يتم حساب صافي القيمة الحالية، وعند استخداـ معدؿ العائد الداخلي، فإنو يتم مقارنة ىذا ا

)غربي و بدروني،  تكلفة رأس الداؿ حتى يصبح بالإمكاف اتخاذ قرار الاستثمار أو عدـ الاستثمار في الدشروع
 .(148، صفحة 2019

الدصادر التمويلية الدتاحة لتركيب ىيكل تدويل •
 الدشروع الاستثماري

التمويل •
 الدمتلك

 حق الدلكية

الأرباح 
 المحتجزة

الأسهم 
 العادية

الأسهم 
 الدمتازة

التمويل 
 الدقترض

 القروض السندات
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بو ومن الجدير بالذكر إفّ لكل مصدر من مصادر رأس الداؿ تكلفتو الخاصة بو، التي ىي تدثل العائد الذي يطل
 (368، صفحة 2009)تايو النعيمي و التميمي، مقدموا الأمواؿ ) الدستثمروف( على الدصدر في ضوء الدخاطرة 

بحاجة إلى النظر للتكلفة الكلية لرأس الداؿ بدلا من  فإننا. ولأخذ التداخل بتُ ىذه الدصادر التمويلية الدختلفة 
 weightedؿ "ة كل مصدر على حدا، أو ما يسمى بالوسط الدرجح لتكلفة رأس الداالنظر إلى تكلف

average cost of capital   ُصفحة 2010)حداد، "والذي يتماشى مع ىدؼ تعظيم ثروة الدالكت ،
235). 

وبالتالي فإف التكلفة الدرجحة للؤمواؿ ىي عبارة عن كلفة الدزيج الأمثل من مصادر الأمواؿ الدتاحة الدشكلة 
للهيكل الدالي، أي كلفة الأمواؿ الدستثمرة في الدشروع لزسوبة على أساس الدعدؿ الدرجح لنسبة مساهمة كل مصدر 

ل الأمثل لرأس ماؿ الدشروع، وىنا يتطلب الأمر توزيع تدويل في ىيكل رأس ماؿ الدشروع للوصوؿ إلى تكوين الذيك
مصادر الأمواؿ من الاقتًاض والأسهم العادية والأسهم الدمتازة والأرباح المحتجزة إلى جانب تكلفة ىذه العناصر 

( وىي الدتوسط الدرجح  Weighted Average Cost of Capitalلتحديد الكلفة الدتوسطة الدرجحة للؤمواؿ ) 
مكونات الذيكل الدالي للمشروع الاستثماري، وبعد أحتساب كلفة كل عنصر من عناصر التمويل نضرب   لتكاليف

كلفة كل عنصر بالوزف النسبي لدساهمتو في ىيكل رأس الداؿ ولصمع النتيجة لنحصل على الكلفة الدرجحة للؤمواؿ، 
روحة من مصادر التمويل الدتاحة للمشروع والكلفة الدرجحة الدتوسطة للؤمواؿ تستخدـ للمقارنة بتُ البدائل الدط

، صفحة 2010)اؿ شبيب، ويتم مقارنتها مع العائد لنستطيع بعدىا أف نقرر اعتماد ىيكل التمويل الدثالي 
195) . 
III-  دور دراسة الجدوى في ترشيد قرارات التمويل للمشاريع الاستثمارية على مستوى بنك الفلاحة

 : BADRوالتنمية الريفية 

من بتُ أولى مؤسسات التمويل الدنشأة في الجزائر، والدتخصصة  BADRيعد بنك الفلاحة والتنمية الريفية 
ماؿ الدصرفية التقليدية كباقي البنوؾ الأخرى. حيث بتمويل القطاع الفلاحي إضافة لذلك فإنو يقوـ بكافة الأع

يعتبر ىذا الأختَ أحد البنوؾ البارزة والفاعلة في السوؽ الدصرفية الجزائرية وذلك من خلاؿ نشاطاتو الدلحوظة 
 لديًا.وتفرعو عبر كامل التًاب الوطتٍ، وكذا سعيو لدواكبة التطورات الدستمرة الحاصلة في الصناعة الدصرفية لزليًا وعا

III-1-  التركيبة الدالية للمشاريع الاستثمارية في بنك الفلاحة والتنمية الريفيةBADR : 
على مستوى بنك الفلاحة والتنمية الريفية  ىناؾ نوعتُ للهياكل التمويلية الخاصة بتمويل الدشاريع الاستثمارية

BADR:وىي كالآتي ، 
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الذياكل الدالية الخاصة بتمويل الدشاريع الاستثمارية الخاص ببنك الفلاحة و التنمية الريفية  ( :03) جدول رقم
BADR . 

ىيكل التمويل 
 الثلاثي
 

 ANGEM البنك الدساهمة الشخصية الدنطقة الفئة قيمة الاستثمار

 100أقل أو يساوي 
 مليون دج

 %  29 %  70 % 01 كافة الدناطق جميع الفئات

 CNAC البنك الدساهمة الشخصية الدنطقة الفئة الاستثمار قيمة

 ملايين دج 5أقل من 

 كافة الدناطق جميع الفئات

01 % 70  % 29  % 

 5أكبر أو يساوي 
 ملايين دج

02 % 70  % 28  % 

 ANADE البنك الدساهمة الشخصية الدنطقة الفئة قيمة الاستثمار

 

حتى 
10 

ملايـــيــــن  دج
 

 

 %  25 %  70 % 05 كافة الدناطق البطالتُ و الطلبة

 

 الغتَ بطالتُ

 

 %  20 %  70 %  10 مناطق الجنوب

مناطق الذضاب و 
 %  18 %  70 %  12 الدناطق الخاصة

 %  15 %  70 %  15 بقية الدناطق

 ىيكل التمويل الثنائي

 الدساهمة الشخصية الدنطقة الفئة قيمة الاستثمار
 البنك
قرض 

ETTAHADI 

 مساحة الأرض

مليون دج  100من  
مليار كحد  10إلى 

 أقصى
 جميع الدناطق الدزارعتُ و الدهنيتُ

 ىكتار 10أكثر من  %  80 %  20

 ىكتار  10أقل من  %  90 % 10

 :  من إعداد الباحثتُ بالاعتماد علىالدصدر: 
 الشلف ". 261الريفية وكالة رقم "  _ معلومات مقدمة من طرؼ بنك الفلاحة و التنمية

 . 2022_ دليل اجراءات الدرافقة و إنشاء مؤسسة مصغرة 
ما يدكن استنتاجو من الجدوؿ أف بنك الفلاحة والتنمية الريفية يعتمد في تدويلو على نوعتُ من التًكيبات الدالية 

ي حيث يضم ىيكل التمويل الثنائي صيغة لتمويل الدشاريع الاستثمارية، ألا وىي ىيكل التمويل الثنائي والثلاث
واحدة لتمويل الدشاريع الاستثمارية وىي قرض التحدي، وقد جاء ىذا الأختَ لدعم الدشاريع الصغتَة والكبتَة في 
القطاع الزراعي والريفي وىذا لتمكتُ الدزارعتُ والدهنيتُ من الحصوؿ على التمويل اللازـ لتطوير مشاريعهم وزيادة 

أما ىيكل التمويل الثلاثي فهو يضم ثلاثة صيغ كطرؼ ثالث لتمويل الدشاريع الاستثمارية، وىي  إنتاجيتهم،
والتمويل عن طريق الصندوؽ الوطتٍ للتأمتُ  ANGEMالتمويل عن طريق الوكالة الوطنية لتسيتَ القرض الدصغر 
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، حيث ANADEية الدقاولاتية ، بالإضافة إلى التمويل عن طريق الوكالة الوطنية لدعم وتنمCNACعن البطالة 
 تُختَار ىذه الصيغ التمويلية على حسب طلب الدستثمر ونوع الاستثمار الدراد إقامتو على أرض الواقع . 

III-2-  الدشاريع الدمولة من طرف بنك الفلاحة والتنمية الريفيةBADR  لولاية شلف حسب الذياكل
 التمويلية:

، حيث يبتُ 2023لغاية سنة  2019تم الاعتماد في ىذه الدراسة على إحصاءات تشمل الفتًة الدمتدة من سنة 
 لولاية شلف حسب الذياكل التمويلية خلاؿ الفتًة  BADR الػ الشكل أدناه الدشاريع الدمولة من طرؼ بنك

 (2019- 2023 : ) 
لولاية شلف حسب  BADR(: الدشاريع الدمولة من طرف بنك الفلاحة والتنمية الريفية  02) الشكل البياني رقم 

 . 2023-2019الذياكل التمويلية خلال الفترة 

 
 الشلف". 261على إحصاءات مقدمة من طرؼ بنك الفلاحة و التنمية الريفية وكالة رقم "  بالاعتمادالدصدر : من إعداد الباحثتُ 

نلاحظ من خلاؿ الشكل أعلاه أف ىيكل التمويل الثلاثي يتصدر الدرتبة الأولى من حيث الدشاريع الدمولة 
أما  مشروع لشوؿ، 269، حيث بلغ عدد الدشاريع الدمولة في ىذه الحالة 2023 إلى 2019خلاؿ الفتًة الدمتدة من 

 ة، وما يدكن استنتاجو أف الدستثمرين يفضلوفىيكل التمويل الثنائي فقد كانت قيمة الدشاريع الدمولة فيو ضعيف
التمويل عن طريق صيغة التمويل الثلاثي، وذلك بسبب تعدد مصادر التمويل واقتصار الدساهمة الشخصية على 

 الحد الأدنى فقط مقارنة بصيغة التمويل الثنائي. 

III-3-  دراسة الجدوى لأحد الدشاريع الاستثمارية على مستوى بنك الفلاحة والتنمية الريفيةBADR  
 واتخاذ قرار تدويلو :

تدر بالعديد من الدراسات التقنية والدالية  BADRإف عملية تدويل الدشاريع الاستثمارية على مستوى بنك 
 والاقتصادية والقانونية أو ما يسمى بدراسة الجدوى وصولًا إلى قبوؿ أو رفض طلب التمويل. 

269 

26 
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300

 الذياكل التمويلية

الدشاريع الدمولة
 

 ىيكل التمويل الثنائي ىيكل التمويل الثلاثي
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بدايةً يتوجو الدستثمر إلى مصلحة القروض الدوجودة على مستوى بنك الفلاحة والتنمية الريفية وبحوزتو ملف 
 لجدوى للملف، حيث يشمل ىذا الأختَ على الوثائق التالية:خاص بطلب القرض لإجراء دراسة ا

 طلب خطي للقرض موقع من طرؼ الفلاح؛ 
 عقد ملكية الأرض؛ 
 تقدنً دراسة الجدوى للمشروع؛ 
 شهادة جبائية وشبو جبائية )عبارة عن تصريح بعدـ وجود ضرائب(؛ 
  شهادة عدـ الخضوع لدين مسبق اتجاه الصندوؽ الجهوي للتعاوف الفلاحيCNMA  وشركةSPA  للعتاد

 الفلاحي.
ولتسهيل الفهم سنستعرض مثالًا حي لأحد الدشاريع الدمولة من طرؼ بنك الفلاحة والتنمية الريفية، وىذا في 

حيث يدنح ىذا القرض لإنشاء مستثمرات   CREDIT ETTAHADIإطار التمويل عن طريق قرض التحدي 
الزراعية الغتَ مستغلة تابعة للمتعاملتُ الخواص أو الدلكية الخاصة  جديدة للفلاحة وتربية الحيوانات على الأراضي

 للدولة.
III-3-1- : دراسة الجدوى الدقدمة من طرف الدستثمر 

يتوجو الدستثمر إلى مكتب دراسات خاص لدراسة مشروعو والدصادقة عليو، حيث يقوـ ىذا الأختَ بدراسة 
على الدعلومات الدقدمة من طرؼ الدستثمر، والخروج بنتائج واضحة حوؿ  الجدوى للمشروع من كل الجوانب بناءًا

قدرة الدشروع على تحقيق الأرباح الدتوقعة وتحمل التكاليف الدتوقعة، بالإضافة إلى تقدير الفرص والتحديات التي 
اتخاذ  يدكن مواجهتها في تنفيذ الدشروع. وبشكل عاـ، تعد دراسة جدوى الدشروع ىي أىم خطوة في عملية

القرارات حوؿ الدشروع والتي من بينها قرار التمويل، حيث تدنح الدستثمر الدعلومات اللازمة لتقييم الدخاطر 
والتوقعات وتحديد ما إذا كاف الدشروع يستحق الدضي قدمًا فيو وإمكانية تطبيقو على أرض الواقع وتحقيقو لعوائد 

 ة الجدوى الدقدمة من طرؼ الدستثمر على كل من:بأقل التكاليف ) لصاعة( أو لا. حيث تحتوي دراس
 : البيانات العامة للمشروع 

تشمل البيانات العامة للمشروع كل من: البيانات الخاصة بالدستثمر/ وصف الدشروع الدراد إلصازه والذدؼ منو/ 
نوع الاستثمار موقع إلصاز الدشروع/ نوع الدشروع وإلى أي لراؿ ينتمي/ مساحة الأرض الدستخدمة و نوعيتها/ 

والدعدات الدستعملة لنجاحو/ طبيعة الدنتجات الدتوقع الحصوؿ عليها من الدشروع/ عدد الدوظفتُ اللازمتُ للعملية 
 الإنتاجية ) خلق فرص عمل (، بالإضافة لرزنامة الصاز الدشروع .

 : الجدوى البيئية للمشروع 
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الدراد اقامتو ) و ىذا من خلاؿ معرفة نوع الدناخ، درجات يتم دراسة وتحليل بيانات الدناخ وتأثتَىا على الدشروع 
(، وكذا معرفة ما اذا كاف ىذا الدشروع غتَ  Les gelléesالحرارة لكل شهر، معدؿ ىطوؿ الأمطار وأياـ الجليد 

 مضر للبيئة بأي شكل من الأشكاؿ وتبياف الفائدة من ىذا الدشروع .
 :  الجدوى الفنية و الذندسية للمشروع 

تتمحور ىذه الدراسة على تحديد الطريقة التقنية لدتابعة نشاطات الدشروع وىذا من خلاؿ تحديد طريقة الإنتاج 
 والآلات الدستعملة بما يتناسب مع الدشروع مع مراعات الإمكانيات الدعروضة وأىداؼ ىذا الدشروع.

 : ) الجدوى الدالية للمشروع ) التقييم الدالي للمشروع 

الدالية للمشروع الاستثماري أحد الجوانب الرئيسية التي يجب أخذىا بعتُ الاعتبار عند اتخاذ قرار  تعتبر الدراسة
التمويل لدشروع معتُ، فهي تساعد على تقدير تكلفة الدشروع وإيراداتو الدتوقعة، وبالتالي تحديد ما إذا كانت 

 العناصر الرئيسية التالية:الفرصة الاستثمارية جيدة أـ لا، وتشمل الدراسة الدالية للمشروع 

 : تحديد الاستثمار 
حيث يػُوَضح كل من العتاد الإنتاجي الدستعمل والقيمة الكلية للاستثمار، وفي دراستنا قدرت قيمة الاستثمار 

دج أي قيمة العتاد الإنتاجي مضاؼ إليها قيمة مصاريف النقل حيث قدرت قيػػػمة العتػػػػػػػػػػاد  000 200 25بػػ  
أورو أي مػػػا  6000دج أمػػػػا قيمة مصاريف النقػػل  فقدرت بػػ  000 360 24أورو أي مػػػػا يعادؿ 000 174  بػػ

 1دج مقابل  140دج ، حيث قدرت قيمة الدينار مقابل الأورو في فتًة دراسة الدشروع بػػػ   000 840يعادؿ   
 أورو .
 : تقدير نفقات التشغيل 

الدتعلقة بػػ : تكلفة الدواد واللوازـ الدستهلكة/ تكاليف التوظيف/ تكلفة  تتضمن نفقات التشغيل التكاليف
/ تكاليف متنوعة كتكلفة صيانة الدعدات والنقل والتأمتُ/ قيمة الاىتلاؾ الخاصة  الخدمة/ الضرائب والرسوـ

مواؿ الدقتًضة، وىي عبارة عن مصروفات يتكبدىا الدستثمر كجزء من استخداـ الأ بالآلات إضافة للتكاليف الدالية
وتشمل ىذه الدصاريف الفائدة الددفوعة على القروض والديوف، وأي رسوـ إضافية تحدث في عملية الإقراض. 

 ويدثل الجدوؿ التالي جدوؿ النفقات لخمس سنوات الأولى الخاص بالدشروع لزل الدراسة:
                                                                                                                                                                                  . جدول النفقات الخاص بالدشروع الاستثماري لزل الدراسة ( : 04) جدول رقم 

 العملة: الدينار الجزائري                                                                                                      
 5 4 3 2 1 السنوات

 761 865 81 550 260 80 814 686 78 935 143 77 309 631 75 (1)  لرموع الدواد و اللوازم الدستهلكة
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التكاليف 

أو 
الدصاريف 

 (2الذيكلية)

 الخدمة تكلفة
 ) الكهرباء و الداء + وقود (

200 000 204 000 208 080 212 242 216 486 

 تكاليف متنوعة
) صيانة الدعدات + النقل + 

 التأمين (
856 000 873 120 890 582 908 393 926 563 

 تكاليف التوظيف
 ) الرواتب (

5 896 800 6 014 736 6 135 031 6 257 731 6 382 886 

 695 391 89 917 638 87 507 920 85 791 235 84 109 584 82 (2( + ) 1التكاليف ) لرموع
 الشلف". 261من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على إحصاءات مقدمة من طرؼ بنك الفلاحة والتنمية الريفية وكالة رقم " الدصدر: 

 : تقدير إيرادات الدشروع 

يتم تقدير الإيرادات الدتوقعة عن طريق استخداـ لرموعة متنوعة من الطرؽ والأدوات، وىذا بعد الدراسة 
الدفصلة للسوؽ )تحديد منتجات أو خدمات الدشروع والأسعار الدتوقعة لذا، تحليل الدنافستُ، تحديد قنوات 

العوامل الدؤثرة على الإيرادات وتحليلها. التسويق، تحديد حجم السوؽ الدتاح، تقدير حجم الدبيعات(، وتحديد كل 
 والجدوؿ أسفلو يبتُ الإيرادات الدتوقعة للمشروع لزل الدراسة:

 . ( : الإيـرادات الدتوقعة الخاص بالدشروع الاستثماري لزل الدراسة 05) جدول رقم 
 العملة: الدينار الجزائري                                                                                                       

 5 4 3 2 1 السنوات
 زيت الزيتون 

(L  ) لتر 
100 800 000 105 840 000 111 132 000 116 688 600 122 523 030 

بقايا أو لسلفات الزيتون 
(Qx    كمية الإنتاج

 بدلالة القنطار(
480 000 504 000 529 200 555 660 583 443 

 473 106 123 260 244 117 200 661 111 000 344 106 000 280 101 المجموع
 الشلف". 261من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على إحصاءات مقدمة من طرؼ بنك الفلاحة والتنمية الريفية وكالة رقم " الدصدر: 

 : تقدير ربحية الدشروع 
يتم خلاؿ ىذه الدرحلة تقدير التدفقات النقدية للوصوؿ إلى حساب صافي التدفقات النقدية وكذا التدفقات 
النقدية الدتًاكمة، واستخداـ ىذه الدعطيات في تقييم الجدوى الدالية للمشروع الاستثماري وىذا باستخداـ أساليب 

/ فتًة استًجاع رأس الداؿ  TRIؿ العائد الداخلي / معد VANلستلفة و الدتمثلة في : القيمة الحالية الصافية 
، حيث أف الذدؼ من ىذه الدراسة يرتكز على تحديد مدى جدوى وجاىزية IP/ مؤشر الربحية  DRCالدستثمر 

الدشروع للتنفيذ و الاستثمار فيو، أي تساعدنا على اتخاذ قرار تدويل رشيد  بالإضافة إلى تحديد الإجراءات اللازمة 
 06وى الدشروع في حالة وجود نقاط ضعف او ثغرات قابلة للتعديل أو التصحيح . الجدوؿ رقم لتحستُ جد
 يدثلاف التدفقات النقدية وأدوات تقييم واختيار الاقتًاحات الاستثمارية: 07والجدوؿ رقم 
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 . ( : التدفقات النقدية الخاصة بالدشروع الاستثماري لزل الدراسة 06) جدول رقم 
 العملة: الدينار الجزائري                                                                                                      

 5 4 3 2 1 السنوات
 654 188 33 667 946 28 397 953 24 109 196 21 691 662 17 التدفقات غير لسصومة

 عامل الخصم
 )ع خ = 

      
  ، 

 (t = 10%حيث  
0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 

 966 576 20 734 683 19 048 715 18 771 592 17 049 073 16 التدفقات الدخصومة
التدفقات الدخصومة 

 الدتراكمة
16 073 049 33 665 820 52 380 868 72 064 601 92 641 567 

 الشلف". 261طرؼ بنك الفلاحة والتنمية الريفية وكالة رقم " من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على إحصاءات مقدمة من الدصدر: 

 . ( : أدوات تقييم و اختيار الاقتراحات الاستثمارية 07) جدول رقم 

القيمة الحالية الصافية 
VAN 

    [
  

      
 

  

      
   

  

      
]

    

S1، S2، Sn: التدفقات النقدية السنوية 
i معدؿ تكلفة الأمواؿ : 

I0 :قيمة الاستثمار الأولي 

للمشروع لزل  VANقدرت القيمة الحالية الصافية 
، ويدؿ ىذا على  دج 567 441 67الدراسة بػػػػ 

 .موجبة  VANإمكانية تنفيذ ىذا الدشروع لأف 
(VAN  >0  ) 

معدل العائد الداخلي 
TRI 

   [
  

      
 

  

      
   

  

      
] 

r معدؿ العائد الداخلي : 
n  سنوات الدشروع: عدد 

فقد بلغت  TRIأما فيما يخص معدؿ العائد الداخلي 
،حيث يعتبر  %79,83قيمتو في الدشروع لزل الدراسة 

ىذا الدعدؿ جيد وىذا بعد مقارنتو بمعدؿ الفائدة على 
كبتَة وأكبر من   TRIالقرض ، فكلما كانت قيمة 

معدؿ الفائدة على القرض كلما كاف من الجيد 
 ا الدشروع .الاستثمار في ىذ

فترة استرجاع رأس الدال 
 DRCالدستثمر 

DRC  قيمة الاستثمار الأولي =I0  متوسط التدفقات الدخصومة / 
، 1887في الدشروع لزل الدراسة بػػ  DRCقدرت قيمة 

أشهر  10وىذا يعتٍ أف ىذا الدشروع سيستغرؽ عاـ و
 لاستًجاع رأس الداؿ الدستثمر في البداية.

 I0= لرموع التدفقات الدخصومة / قيمة الاستثمار الأولي  IP IPمؤشر الربحية 

إف مؤشر الربحية للمشروع لزل الدراسة موجب، ومنو 
فإف بإمكاننا القوؿ أف ىذا الدشروع مربح ومقبوؿ مقابل  
كل دينار يستثمر فيو، حيث يحصل الدستثمر على 

 دج . 2868مكاسب بقيمة 
 الشلف". 261بالاعتماد على إحصاءات مقدمة من طرؼ بنك الفلاحة والتنمية الريفية وكالة رقم " الدصدر: من إعداد الباحثتُ 

نستنتج من خلاؿ النتائج الدتحصل عليها بعد التقييم الدالي لذذا الدشروع أف ىذا الدشروع مربح ويستحق الدعم 
 والتمويل من طرؼ البنك.

 : جدولة سداد الاستثمار 
الاستثمار واحتساب كل الفوائد الدتًتبة على الاستثمار واضافتها للمبلغ الأصلي للاستثمار، بعد تحديد مبلغ 

ستثمَر 
ُ
بالإضافة لتقدير كل من النفقات والإيرادات الدتًتبة عن ىذا الدشروع، يتم تحديد طريقة لسداد الدبلغ الد

وقدرة الدستثمر على التزامات حيث تختلف طريقة الجدولة حسب نوع القرض وقيمتو، مع مراعات استعداد 
 السداد الدستقبلية.
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III-3-2- :دراسة الجدوى لطلب القرض من طرف البنك 
تتطلب دراسة الجدوى التي يقوـ بها البنك لطلب القرض مراعات وتحليل العديد من النقاط، والتي على 

 دوى الدقدمة من طرؼ البنك:أساسها يتم اتخاذ قرار تدويلي رشيد، وفيما يلي النقاط الأساسية لدراسة الج
 : تأكيد الدعلومات الخاصة بالدشروع 

يقوـ البنك بالتأكد من دقة وصحة الدعلومات الدقدمة من طرؼ الدستثمر حوؿ الدشروع، وىذا من خلاؿ زيارة 
الخدمات تفقدية للموقع الذي سيتم الصاز الدشروع فيو، والتحقق من جاىزية البنية التحتية وذلك لتقييم مدى توفر 

اللازمة للمشروع،  ويتم أيضًا تقييم الأثر البيئي والمجتمعي للمشروع لتحديد التأثتَات السلبية والإيجابية المحتملة 
على البيئة و المجتمع المحلي وىذا لضماف استدامة الدشروع على الددى الطويل ، بالإضافة إلى التحقق من الوضع 

الدتعلقة بو لتقييم الدخاطر القانونية المحتملة وضماف الامتثاؿ للقوانتُ واللوائح .  القانوني للموقع وملكيتو والتًاخيص 
كما يتم الاطلاع على الخطة الزمنية للمشروع وتقييم كفاءة صاحب الدشروع والدوظفتُ الدعنيتُ بتنفيذ الدشروع، 

ا تحديد مدى جدوى الدشروع وعادة ما تكوف ىذه الزيارة جزءًا من عملية دراسة الجدوى للمشروع، ويتم خلالذ
 وقدرة الدقتًض على إدارتو وتنفيذه بنجاح.

 :تحديد وضعية التزام الدقترض تجاه البنك 
يساعد التزاـ الدقتًض بتعهداتو الدالية في تعزيز سجلو الائتماني، لشا يؤدي لزيادة فرصو في الحصوؿ على التمويل 

 يعد عاملا أساسيًا لبناء علاقة مصرفية جيدة ومتينة ومستدامة.من البنك لذلك فاف التزاـ الدقتًض تجاه البنك 
 :تحديد الضمانات الدقدمة من طرف الدستثمر 

يتم تحديد الضمانات من طرؼ البنك في إطار الإجراءات الضرورية لتقييم الدخاطر الدصرفية وضماف استعادة 
 ستحقة.الأمواؿ الدقتًضة في حالة عدـ قدرة الدقتًض على سداد الديوف الد

 :تحديد قيمة القرض الدطلوب 
إف القرض الذي تم طلبو في مشروع لزل الدراسة من نوع" قرض التحدي"، حيث قدرت قيمتو بػػػ 

 سنوات . 7دج صالح لددة  000 000 20
 :موضوع القرض 

يتمحور موضوع القرض للمشروع لزل الدراسة حوؿ توسيع سلسلة انتاج الزيت، حيث قدرت قيمة العتاد 
دج وىي القيمة الكلية  200 062 26ستعمل في عملية انتاج زيت الزيتوف بالإضافة لدصاريف النقل بػػػ الد

للاستثمار، ويعود السبب في تغتَ ىذه القيمة إلى تغتَ قيمة الدينار مقابل الأورو ما بتُ الفتًة التي أجرى فيها 
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لجدوى لو من طرؼ البنك، حيث قدرت قيمة الدينار الدستثمر دراسة الجدوى الخاصة بمشروعو وفتًة إعادة دراسة ا
 أورو. 1دج مقابل  144879مقابل الأورو في ىذه الحالة بػػػ 

 :التركيبة الدالية للمشروع 
 يبتُ الجدوؿ أدناه الذيكل الدالي للمشروع لزل الدراسة:

 
 ة .( : التركيبة الدالية للمشروع لزل الدراس 08) جدول رقم 

 قرض التحدي الدساهمة الشخصية الإجمالية التكلفة البيان
 000 000 20 200 062 6 200 062 26 العتاد الإنتاجي+ مصاريف النقل

 %78 %23 %100 %نسبة الدساهمة 
 الشلف". 261من إعداد الباحثتُ بالاعتماد على إحصاءات مقدمة من طرؼ بنك الفلاحة والتنمية الريفية وكالة رقم "  الدصدر :

 :رقم الأعمال الدتوقع 
يحدد البنك الإيرادات الدتوقعة الدرتبطة بالدشروع بالاعتماد على الدراسة الدقدمة من طرؼ الدستثمر ، حيث 

الدذكور سابقًا الإيرادات الدتوقعة للمشروع الاستثماري لزل الدراسة، وما يدكن ملاحظتو من  05يبتُ الجدوؿ رقم 
ىذا الجدوؿ زيادة في انتاجية زيت الزيتوف خلاؿ سنوات تنفيذ الدشروع، ويعد ىذا عاملًا إيجابيًا يدؿ على جدوى 

بمرور الوقت وبالتالي زيادة الربحية، كما سيساعد الدشروع وإمكانيتو لزيادة الإنتاجية وتحقيق نمو في العوائد الدالية 
 ىذا النمو في تعزيز قدرة الدشروع على التوسع في الدستقبل وتحستُ مؤشرات أدائو الدالي .

 :التحليل الدالي 
يقوـ البنك بتحليل البيانات الدالية الخاصة بالدشروع وىذا بهدؼ تقييم قدرة الدشروع على تحقيق الأىداؼ 

ددة، ويشمل التحليل الدالي تحليل الإيرادات والنفقات والتدفقات النقدية والدؤشرات الدالية الأخرى، حيث الدالية المح
يدكننا ىذا الأختَ من تقدير الربحية الدتوقعة للمشروع وتقييم مدى قدرة الدشروع على النمو والاستمرارية، ما 

وبالتالي اتخاذ قرار تدويلي سليم ورشيد، ويدثل كل من يساعدنا في تحديد مدى جدوى الدشروع من الناحية الدالية 
( التحليل الدالي للبيانات الدالية الخاصة بالدشروع لزل الدراسة الدقدـ من طرؼ البنك ، حيث 2( و)1الدلحق )

نستنتج من خلالذا أف القرارات تتخذ بعد حساب القيمة الحالية الصافية مع الأخذ بعتُ الاعتبار تغتَ القيمة 
زمنية للنقود  وذلك بالاعتماد على الدقة والدوضوعية في العملية التحليلية، ويتَبَتُ من النتائج الدتحصل عليها أف ال

القيمة الحالية الصافية موجبة  لشا يعتٍ أف الدشروع لردي اقتصادياً، وعلى ىذا الأساس يتم قبوؿ تدويل الدشروع من 
 طرؼ البنك .

III-3-3- للمشروع الاستثماري: اتخاذ قرار التمويل 
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بعد دراسة الجدوى لكافة جوانب الدشروع الاستثماري وتحديد كل من الضمانات الدطلوبة من الدقتًض 
وتوقيت السداد، يحوؿ الدلف إلى لجنة خاصة مكونة من الددير الجهوي، نائب الددير الدكلف بالاستغلاؿ ونائب 

ار قرار الدوافقة على تدويل ىذا الدشروع، ويتم تدويل الدشروع الددير الدكلف بمتابعة الدخاطر والنزاعات، لإصد
الاستثماري بصفة مباشرة بعد موافقة اللجنة على ىذا الدشروع، وتدثلت آراء اللجنة للمشروع لزل الدراسة في أف 

مواؿ الدقتًضة الزبوف )الدستثمر( يستحق الدرافقة وتدويلو إضافة إلى أف الضمانات الدقدمة من طرفو كافية لتعويض الأ
 في حالة عدـ السداد . 

وخلاصة لدا سبق يمكن القول أنو لا يمكن ترشيد القرارات التمويلية للمشاريع الاستثمارية دون الاعتماد 
على دراسة الجدوى، حيث تدكن دراسة الجدوى الدستثمرين على اتخاذ قرارات مالية مدروسة ورشيدة وتحديد 

 جدوى، ما يساعد في زيادة فرص نجاح الدشاريع و تقليل الدخاطر الدالية. الدشاريع الاستثمارية الأكثر
 الخاتدة:

حاولنا في ىذه الدراسة استعراض دراسة الجدوى بمختلف جوانبها وابراز دورىا في ترشيد قرارات التمويل 
 : للمشاريع الاستثمارية، وىذا ما مكننا من الخروج بجملة من النتائج والتي نوجزىا فيما يلي

  جوانب الدشروع تتطلب دراسة الجدوى للمشاريع الاستثمارية إجراء دراسات شاملة ومفصلة، تدس لستلف
، والتي تكمل بعضها البعض بحيث يتعتُ تضمتُ كل جانب في القانونية، الاجتماعية، التسويقية، الفنية والدالية

 الدراسة لضماف التحليل الشامل والدقيق للمشروع.
 وتقييم دراسة الجدوى للجوانب الرئيسية للمشروع الاستثماري يساعد على اتخاذ قرارات رشيدة  إف تحديد

 بشأف الاستثمار في ىذا الدشروع أو تجنبو.
  تساعد دراسة الجدوى للمشاريع الاستثمارية على اتخاذ قرارات تدويلية رشيدة، وتحديد أفضل الطرؽ لاستخداـ

 ة تعظيم العائد على الاستثمار.الأمثل للموارد الدتاحة وذلك بغي
  يعد صافي القيمة الحالية ومعدؿ العائد الداخلي من أىم الأدوات الدالية التي تطبق في عملية اتخاذ القرارات

 خصوصًا القرارات الدالية، بالإضافة إلى تبياف جدوى الدشروع الاستثماري وجاىزيتو للتنفيذ.
 ية الشلف في تدويل العديد من الدشاريع الاستثمارية بشكل إيجابي ساىم بنك الفلاحة والتنمية الريفية لولا

 وىذا في إطار تحقيق التنمية المحلية. 2023لغاية  2019خلاؿ الفتًة الدمتدة من 
  يعتمد بنك الفلاحة والتنمية الريفية في دراستو للمشاريع على دراسة الجدوى باعتبارىا أداة مهمة لاتخاذ قرارات

 .استثمارية رشيدة
 التوصيات:
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  وجوب الاعتماد على دراسات الجدوى بكل أنواعها في جميع الدشاريع الاستثمارية لدا لذا من دور فعاؿ في
 توضيح رؤية مستقبلية صحيحة.

 ما يتماشى مع  إجراء دورات تكوينية وتدريبية حوؿ دراسات الجدوى وتقييم الدشاريع خاصة وأنها الأساس في
 .الدؤسسات الناشئة ولصاحها

  وضع لسطط يربط الدستثمر بالدؤسسات الدالية الدمولة وبمختلف الوكالات الدتخصصة في الدشاريع الاستثمارية
 لكل الشرائح لتسهيل إجراء دراسات الجدوى لأهميتها في ترشيد القرارات الاستثمارية.

 قائمة الدراجع باللغة العربية :
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