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 �الم��ص:

ابراز�أ�مية�دراسة�ا��دوى�المالية�للمشار�ع،����ترشيد�قرار�التمو�ل����البنوك،����دف��ذه�الدراسة�إ��

� �طرف�بنك �من �مشروع �طلب�تمو�ل �دراسة�حالة �خلال �من �معاي����"البدر".وذلك �خلال �من �لنا �ات�� وقد

رض�فرصة�لنجاحھ�ع���أ�دا��دوى�المالية،�أنھ����حالة�تمو�ل�البنك�للمشروع�محل�الدراسة،�فإنھ�لا�يوج

الواقع،�فع���الرغم�من�أن�ظروف�التأكد���لت�ر�حية�المشروع�إلا�أن�نتائج�ا��انت�ضعيفة،�و�ذا�ما�أكده�

 ).KDA 974 119-(�سالب�VANتحليل�حساسية�المشروع�الذي���ل�صا���قيمة�حالية�

  .الما���رأس�المال،�معاي���التقييمت�لفة�دراسة�ا��دوى�المالية،�قرار�التمو�ل،�ال�لمات�المفتاحية:�

   JEL�:E 22 ; E31 ; G21تص�يف�

Abstract : 

   This study aims to highlight the importance of the financial feasibility 

study of projects, in rationalizing the financing decision in banks, through a 

case study of a project financing request by the Bank "BADR". It became clear 

to us that the Bank's financing decision for the project under consideration was 

wrong, although the criteria of the validation conditions recorded the 

profitability of the project, its results were weak, which was confirmed by the 

sensitivity analysis of the project that recorded a negative net present value 

NPV (-119 974 KDA).  

Keywords: financial feasibility study, financing decision, cost of capital, 

financial evaluation criteria. 

JEL classification codes: E22 ; E31 ; G21   
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  مقدمة

�ل�ذه� ��ساسية �الوظيفة �ف�و�يمثل �البنوك، �مستوى �ع�� �بالغة �بأ�مية �قرار�التمو�ل يحظى

�حساسة�نظرا���طور��ا،�فقرار�التمو�ل��و�قرار�التعامل�مع�المستقبل،� �الوظيفة �خ��ة،�إلا�أن��ذه

�ا��اض ��� �المشار�ع �بتمو�ل �يقوم ��نا �فالبنك �المستقبل، ��� �الثقة �ع�� �يتوقف �أمل�و�التا�� �ع�� ر،

  اس��جاعھ����المستقبل�ل�ل�من�أموالھ�بالإضافة�ا���أر�اح�وعوائد.

تأ�ي��نا�دراسة�ا��دوى�المالية�كآلية�من��ليات�الم�مة����ترشيد�قرار�التمو�ل�والتقليل�من�

خطورتھ،�ف���دراسة��عمل�وفق�معاي���مالية�مب�ية�ع���أسس�علمية��سمح�بمعرفة�الر�حية�التجار�ة�

��سمح�للمشرو  �مما �وتجن��ا، �مستقبلا �بالمشروع �المخاطر�المرتبطة �من �بالعديد �والت�بؤ �عدمھ �من ع

  للبنوك�من�تفادي�ضياع�موارد�ا�المالية،�وأداء�وظيفة�التمو�ل�بأقل�مخاطر�ممكنة..�

  �ش�الية:

  ع���ضوء�ما�سبق،�قمنا�بطرح��ش�الية�التالية:

  م����اتخاذ�قرار�التمو�ل�ع���مستوى�البنوك�وترشيده؟كيف�يمكن�لدراسة�ا��دوى�المالية����أن��سا�

  ال�ساؤلات�الفرعية:

  يندرج�ضمن��ذه��ش�الية��ساؤلات�فرعية�ندرج�ا،�كما�ي��:

 ماذا�نقصد�بقرار�التمو�ل؟�وما����أ�م�مصادر�التمو�ل؟ -

 ما���متطلبات�دراسة�ا��دوى�المالية؟�وما����أ�م�معاي���المستخدمة�لقياس�ا�وتقييم�ا؟ -

فيما�تتمثل�المعاي���المعتمدة�من�طرف�بنك�الفلاحة�والتنمية�الر�فية،�لاتخاذ�قرار�التمو�ل�من� -

 عدمھ؟

  الفرضيات:�

  لا�توجد�علاقة�ب�ن�قرار�التمو�ل�وقرار��س�ثمار؛�-

  يرتبط�نجاح�المشروع�ع���أرض�الواقع،�بمدى�نجاعة�دراسة�ا��دوى�المالية�ودق��ا؛�-

�الم�- �ا��دوى �ع���معاي���قياس �قرار�التمو�ل �لاتخاذ ��افية �التأكد �ظروف �ظل ��� �للمشروع الية

  .BADRمستوى�بنك�الفلاحة�والتنمية�الر�فية�

  أ�مية�الدراسة:

تكمن�أ�مية��ذه�الدراسة�����سليط�الضوء�ع���قرار�التمو�ل،�والذي��عت���من�القرارات�الم�مة�

�للموا �ال�س�ية �للندرة �نظرا �البنوك �مستوى �ع�� �دراسة�وا��ساسة �تلعبھ �الذي �الدور �وع�� �المالية، رد

  ا��دوى�المالية����ترشيد��ذا�القرار�والتقليل�من�خطورتھ.�
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  أ�داف�الدراسة:�

  تتمثل�أ�داف�الدراسة�فيما�ي��:�

 التعر�ف�بقرار�التمو�ل،�مصادر�التمو�ل�و�ي�ل�رأس�المال؛ -

- �� �ا��دوى �دراسة �تلعبھ �الذي �المتنامي �الدور �ع�� �التأكيد ��دوات�محاولة �أ�م �كأحد المالية

 المساعدة�ع���قياس�فاعلية�وكفاءة�المشار�ع�من�الناحية�المالية؛

�الفلاحة� - �ب�نك �المنجزة �الدراسة �خلال �من �الواقع، �ع�� �النظر�ة �الدراسة �إسقاط محاولة

  .BADRوالتنمية�الر�فية�

  من���الدراسة:

�وعر  �لتقديم �الوصفي �المن�� �ع�� �النظر�ة �الدراسة ��� �الدراسة�اعتمدنا �و�� ��طار�المفا�ي�� ض

  التطبيقية�ع���من���دراسة�حالة�لإسقاط�ا��انب�النظري�ع���ا��انب�التطبيقي.

  حدود�الدراسة:

�من� ��س�ثماري �مشروع�ا �لتمو�ل �طالبة �اقتصادية �مؤسسة �ع�� �الدراسة �تمت �الم�انية: ا��دود

  .BADRطرف�بنك�الفلاحة�والتنمية�الر�فية�

سنوات�قادمة�للمشروع،�إبتداءا��10نعتمد��نا�ع���دراسة�ت�بؤ�ة،�تقديرات�لـ�ا��دود�الزمنية:�س

  .2023من�سنة�

  تقسيمات�الدراسة:

  مما�سبق،�ارتأينا�إ���تقسيم��ذه�الدراسة،�كما�ي��:��

�Ⅰ�.عموميات�عن�قرار�التمو�ل؛  

Ⅱ.دراسة�ا��دوى�المالية�ومعاي���تقييم�ا؛��  

Ⅲ.مشروع�ا��س�ثماري�من�طرف�بنك�الفلاحة�والتنمية�الر�فية.��دراسة�حالة�لمؤسسة�طالبة�لتمو�ل� 

I-   عموميات�عن�قرار�التمو�ل�� 

����ذا�المحور�سنحاول�التطرق�إ���قرار�التمو�ل�بصفة�عامة،�وذلك�من�خلال�التطرق�إ����ل�من:�

  �عر�ف�قرار�التمو�ل،�تص�يفات�مصادر�التمو�ل�وإ���كيفية�تحديد�ت�لفة�رأس�المال.

  قرار�التمو�ل��.�عر�ف1

  �ناك�مجموعة�من�التعار�ف�ا��اصة�بقرار�التمو�ل،�نذكر�م��ا:
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التعر�ف��ول:"��و�ذلك�القرار�الذي�يتمحور�مضمونھ،�أساسا�حول�الطر�قة�ال���تتم�المفاضلة�

،�صفحة�2018(حر�ا�ي�،��ب�ن�مصادر�التمو�ل�المختلفة�من�أجل��غطية��حتياجات�المالية�للمؤسسة".

46(  

ر�ف�الثا�ي:"�قرار�التمو�ل��و�قرار�يبحث����الكيفية�ال���تتحصل���ا�المؤسسة�ع����موال�التع

�القرار� ��ذا ��ستدانة، �إ�� �أو�ال��وء �جديدة �بإصدار�أس�م �عل��ا �يجب �ف�ل �للاس�ثمارات، الضرور�ة

وع��س�ثماري�مرتبط�ارتباطا�وثيقا�بقرار��س�ثمار�لأنھ�ست�ون��ناك�مقارنة�ب�ن�معدل�مردودية�المشر 

وت�لفة�تمو�لھ،�و�ما�أن�الموارد�المالية�محدودة،�فيجب�عل��ا�أن�تختار�المشار�ع��س�ثمار�ة�ال���تضمن�

  )238،�صفحة�2021(جم���،��مردودية�مرتفعة�مع�ت�لفة�منخفضة�وتقلص�من�أخطار��فلاس".

� �بتحديد �تتعلق �ال�� �القرارات �تلك ��� �قرار�التمو�ل �الثالث:" �التمو�ل�التعر�ف ��ي�ل وصياغة

�مثل،�والذي�يتحقق�من�خلال�عناصر�المز�ج��مثل�لمصادر�تمو�ل��س�ثمارات�و�سب��ل�م��ا�داخل�

  )238،�صفحة�2021(جم���،���ي�ل�المؤسسة".

مما�سبق�يمكننا�القول�أن�قرار�التمو�ل��و�ذلك�القرار�الذي�يتعلق�بتحديد�أ�سب�مصادر�التمو�ل�

� ��حتياجات ��ش�ل�لتغطية �ممكنة �ت�اليف �بأقل �وذلك �وال�شغيلية، �م��ا ��س�ثمار�ة �للمشروع المالية

  �سمح�للمؤسسة�من��عظيم�القيمة�ا��الية�لاس�ثمارا��ا.�

  .�تص�يفات�مصادر�التمو�ل�2

��جل،� �ومصادر�قص��ة ��جل �طو�لة �مصادر�تمو�ل �إ�� �الغالب ��� �مصادر�التمو�ل �تص�يف يتم

  ���اختلاف�الت�اليف�وال�دف�من�كلا�المصدر�ن.و�عود�س�ب��ذا�التص�يف�ا

  مصادر�التمو�ل�طو�لة��جل�1.2

�ال�شاطات� �المصادر�لتمو�ل ��ذه �و�ستخدم �سنة، �أك���من �مد��ا �ت�ون �المصادر�ال�� �تلك و��

  )200،�صفحة�2009(آل�شب�ب�،��س�ثمار�ة�للمؤسسة�وتنقسم�بدور�ا�ا��:�

  مصادر�تمو�ل�خارجية�1.1.2

�الم� �تلك �لشروط��� �وفقا �وذلك �المؤسسة، �مصادر�خارج �من �عل��ا �ا��صول �يتم �ال�� �المالية وارد

وتداب���يجب�تطبيق�ا�والتقيد���ا،�قد�ت�ون�مصادر�التمو�ل�ا��ارجية�بالأموال�ا��اصة�أي�عن�طر�ق�

إصدار�أس�م�مثلا،�وال����عطي�لصاح��ا�حق�الملكية����رأس�المال��جتما���للمؤسسة،�كما�قد�ت�ون�

�إصدار� ��� �وتتمثل �المؤسسة، �ع�� �دين �حق �لصاح��ا ��عطي �وال�� �بالديون �ا��ارجية مصادر�التمو�ل

  السندات�أو�ال��وء�ا���القروض�البنكية�الطو�لة�والمتوسطة��جل.��
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  مصادر�تمو�ل�داخلية��3.1.2

�من�داخل�المؤسسة�نفس�ا،�وقد�ت�ون�ع �ا��صول�عل��ا �يتم �المالية�ال�� ���ش�ل����تلك�الموارد

  تمو�ل�ذا�ي،�أر�اح�محتجزة،�احتياطات�وغ���ا.�

  �مصادر�التمو�ل�قص��ة��جل�2.2

�ال�شغيلية�(دورة� �لتمو�ل�ال�شاطات �سنة،�و�ستخدم �أقل�من و���تلك�المصادر�ال���ت�ون�مد��ا

  �ستغلال)�للمؤسسة�و�مكن�إجمال�ا����نوع�ن�أساس�ن�و�ما:

  �ئتمان�التجاري �1.2.2

� �عن �ش�ل��و�عبارة �ع�� �ت�ون �وقد �الموردون، �من �المؤسسة �عليھ �تتحصل �قص����جل تمو�ل

ا��ساب�ا��اري�(منح��ئتمان��عد�التأكد�من�توفر�حساب�جاري�لدى�العميل)،�أو�ع���ش�ل�أوراق�

  )222،�صفحة�2009(آل�شب�ب�،��الدفع�(سند�لأمر،�كمبيالة).

  ��ئتمان�المصر���2.2.2

�أو�قروض �تمو�ل �عن �المكشوف،���و�عبارة �ع�� ��ال��ب �البنوك �من �المؤسسة �عل���ا تتحصل

  )227،�صفحة�2009(آل�شب�ب�،���س�يلات�الصندوق�والقروض�الموسمية.

  CMPC.�ت�لفة�رأس�المال�3

���الت�لفة�الوسطية�المر��ة�لت�اليف�مصادر�التمو�ل،�أي�المتوسط�المر���ب�ن�ت�اليف��موال�

 (Yannick, 2017, p. 120)ب���عليھ�حسب�الصيغة�التالية:�ا��اصة�وت�اليف�الديون،�يمكن�التع

 
  حيث�أن:

CP:موال�ا��اصة؛���D�:الديون؛�tCPت�لفة��موال�ا��اصة�(معدل�العائد�المطلوب)؛��:tDت�لفة��:

  :�معدل�الضر�بة�ع���أر�اح�الشر�ات.ISالديون؛�

  ت�لفة��موال�ا��اصة�1.3

��� �المستخدمة �النماذج �ب�ن �����ونم����نا �المسعرة �للمؤسسات �ا��اصة ��موال �ت�لفة حساب

���� �الغ���مسعرة �للمؤسسات �ا��اصة ��موال �ت�لفة �حساب ��� �المستخدمة �النماذج �و��ن البورصة،

  البورصة.��

  ت�لفة��موال�ا��اصة�للمؤسسات�المسعرة����البورصة��1.1.3

للمؤسسات�المدرجة����البورصة،��من�ب�ن�النماذج��ك���استعمالا���ساب�ت�لفة��موال�ا��اصة

  .MEDAFونموذج��Gordon Shapiro �ما:�نموذج�
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 Gordon Shapiroنموذج��1.1.1.3

�التدفقات�� �من �مجموعة �ع�� �بالاعتماد �السوق ��� �الس�م �قيمة �تحديد �ع�� ��عمل �و�نموذج

�ا �و�مكن �المستقبل، �المس�ثمر��� �عل��ا �س�تحصل �ال�� ��ر�اح �أي �المستقبلية، لتعب���عليھ�النقدية

  (Yannick, 2017, p. 118)بالصيغة�التالية:�

 
  حيث�أن:��

tCP:معدل�العائد�المطلوب�من�المسا�م�ن�(ت�لفة��موال�ا��اصة)؛��gمعدل�نمو��ر�اح�الثابت��:

قيمة�الس�م��:�PAر�اح�الموزعة�المتوقعة�للس�م����السنة��و��؛��:DIV année 1)؛��tCP �<�g(حيث�أنھ�

  سوق�اليوم�(سعر�الشراء).���ال

  MEDAFنموذج��2.1.1.3

�س���بنموذج��سع����صول�الرأسمالية،��عمل�ع���تقييم�معدل�العائد�المطلوب�من�المسا�م�ن،�

� �النموذج�وفق�الصيغة�التالية:  .Bancel , Lathuille, & Lhuissier , 2014, p)و�مكن�التعب���عن��ذا

105)  

  
  حيث�أن:�

Keلمطلوب�من�المسا�م�ن�(ت�لفة��موال�ا��اصة)؛�:�معدل�العائد�اRF:معدل�العائد�ا��ا���من��

�المثال�� �س�يل �ع�� �المخاطرة �أو�قليل �مخاطرة �بدون �أصل �بالاس�ثمار��� �المرتبط �المعدل �أي المخاطرة،

� �ا���ومية؛ �مجموعة� :E(Rm)السندات �من �يت�ون �و��و�أصل �السوق، �محفظة �من �المتوقع العائد

 �� �من �معت��ة �بوز �آند �ستاندرد �مؤشر�بورصة �المثال �س�يل �ع�� �S&P500س�م، ��موال� :βe؛ ب�تا

�الممثلة� �المحفظة ��عائد �مقارنة �الس�م �عائد �حساسية �درجة �و�و�يق�س �الما��، ��صل �أو�ب�تا ا��اصة

  للسوق.

  ت�لفة��موال�ا��اصة�للمؤسسات�الغ���مسعرة����البورصة�2.1.3

(الغ���مسعرة)،�فإنھ��ناك�القليل�من�النماذج�الر�اضية���ساب��بال�سبة�للشر�ات�الغ���مدرجة

  � (Yannick, 2017, p. 114) ت�لفة��موال�ا��اصة،�ومع�ذلك�ت�بع��عض�قواعد�المنطق�السليم�التالية:

 تتما����معدلات�المردودية�مع�آفاق�النمو�وتقلبات�القطاع�الذي�ي�ت���اليھ�المشروع؛ -

المخاطرة�المتعلقة�بالمشروع،�وال���يمكن�تقسيم�ا�ا���مخاطر��شغيلية��عتمد�المعدل�المطلوب�ع��� -

 ومخاطر�مالية؛
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لا�يمكن�تجا�ل�سي�ولوجية�السوق�أي�من�الصعب�تجا�ل�الب�ئة�القطاعية��قل�أو��ك���قدرة� -

 ع���المنافسة�والمتقلبة�ال����عمل�ف��ا�المؤسسة؛

 من�المشار�ع�ال���يحتمل�أن�تولد�قيمة�مضافة.��شارة�ا���معدل�مرتفع�جدا،��ع���ضياع�العديد� -

  حساب�معدل�العائد�المطلوب�(ت�لفة��موال�ا��اصة)�1.2.1.3

إن�الطر�قة�التالية�تجر��ية،�إ��ا�تقدير�يدل�ع���معدل�العائد�المطلوب�(ت�لفة��موال�ا��اصة)�

  (Yannick, 2017, p. 115)���المؤسسات�الغ���مسعرة،�و�مكن�التعب���عل��ا�وفق�الصيغة�التالية:�

  
  حيث�أن:

Ke:معدل�العائد�المطلوب�(ت�لفة��موال�ا��اصة)؛��RF:معدل�العائد�ا��ا���من�المخاطرة؛��βµ:�

ب�تا��صل��قتصادي،�و�و�يق�س�درجة�حساسية�التدفقات�النقدية�المستقبلية�للأصل��قتصادي�

اطر��ضافية�ال���يتحمل�ا�المسا�م�مقارنة�بحامل��نا�نقصد���ا�المخ�علاوة�المخاطرة:مقارنة�بالسوق؛�

  ا��ا���من�المخاطرة.� السند

���� �ا��اصة ��موال �رؤوس �ت�لفة �حساب �أو�نموذج �طر�قة �أن �أعلاه، �الصيغة �خلال �من نلاحظ

مكيف�حسب�متطلبات�و��ئة��كذا�نوع�من��MEDAFالمؤسسات�الغ���مسعرة،����عبارة�عن�نموذج�

  المؤسسات.

)�1972و����Hamada�)1969طر�قة�تم�تطو�ر�ا�من�طرف���βµتا��صل��قتصادي�إن�تحديدا�ب

 (Bancel , Lathuille, & Lhuissier , 2014, p. 111)و�مكن�التعب���ع��ا��التا��:�

 
�أن � :βeحيث �الما��؛ ��صل �أو�ب�تا �ا��اصة ��موال �Veب�تا �ا��اصة؛ ��موال :Vd:�� معدل��:Tالديون؛

  ر�اح.الضر�بة�ع���� 

  ت�لفة�الديون��2.3

�و�عبارة�عن�العائد�المطلوب�من�قبل�الممول�ن�لقاء�إقراض�المشروع،�و�و��ساوي�لسعر�الفائدة�

  )325،�صفحة�2009(آل�شب�ب�،�ا��ا���المعمول�بھ����السوق.�

Ⅱ-دراسة�ا��دوى�المالية�ومعاي���تقييم�ا�  

�الما �ا��دوى �دراسة ��عر�ف �ا�� �المحور ��ذا �خلال �من �اللازمة��س�� �المعلومات �ابراز�أ�مي��ا، لية،

  لإعداد�ا�وأ�م�المعاي���المعتمدة�لقياس�ا�وتقييم�ا.
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  .��عر�ف�دراسة�ا��دوى�المالية��1

  �ناك�مجموعة�من�التعار�ف�ا��اصة�بدراسة�ا��دوى�المالية،�نذكر�م��ا:

سائر�والمركز�الما���التعر�ف��ول:"��عرف�ع���أ��ا�دراسة�وتحليل�حسابات�ال�شغيل�و�ر�اح�وا��

(طالب�عبد�الرزاق�الراوي�،�ذياب�عساف�،�و��للمشروع��غية�تحديد�ر�حية�المشروع�أو�عائد�المشروع".

  )778،�صفحة�2021و�يب�حس�ن�،�

�تقدير�الت�اليف� �حيث �من �للمشروع �الما�� �با��انب �تختص �ال�� �الدراسة ��� �الثا�ي:" التعر�ف

���داف �لتحقيق �اللازمة �الت�اليف���س�ثمار�ة �تحديد �يتم �حيث �المشروع، �من �الم�شودة والغايات

ال�شغيلية�السنو�ة�بالإضافة�ا���الت�اليف�الثابتة�لقياس�ر�حية�المشروع�من�خلال�مقارنة��يرادات�

�يحتاج�ا� �ال�� �المشروع �مستلزمات �جميع �ت�اليف �تحديد �س�تم �المشروع ��ذا ��� �وعليھ �الت�اليف، مع

�المست ��يرادات �مجموعة�وتحديد �مع �ومقارن��ا �الطلب �وكمية �السوق ���م �حسب �المتوقعة قبلية

�تحدد� �ال�� �و�قتصادية �المالية �المؤشرات �أ�م �استخراج �يتم �وأيضا �المتوقع، �الر�ح �لتحديد الت�اليف

� �أجل�ا". �من �أ�شأ �ال�� ���داف �تحقيق �خلال �من �نجاحھ �إم�انية �ومدى �لھ �،�ا��دوى �جاسم (رحيم

  )569،�صفحة�2018ع���،��طالب�شر�ف�،�و�حس�ن

التعر�ف�الثالث:"����تلك�الدراسة�ال���تتضمن�التفاصيل�ال�املة�للتدفقات�النقدية�الداخلة�إ���

المشروع�(�يرادات)�وللتدفقات�النقدية�ا��ارجة�(الت�اليف)�وصولا�إ���اح�ساب�صا���التدفق�النقدي�

  )152،�صفحة�2011(مزعل�حميد�،��السنوي".

�س �ما �خلال �التفصيلية�ومن �الدراسة �من �جزء ��� �المالية �ا��دوى �دراسة �أن �القول �يمكننا بق

لدراسة�جدوى�المشروع،�ف�����تم�با��انب�الما���للمشروع�من�خلال�قياس�ر�حيتھ�التجار�ة،���عمل�

�ذه�الدراسة�ع���تحديد��ل�من�التدفقات�النقدية�الداخلة�وا��ارجة�المتوقعة�للمشروع،�ا���جانب�

�مصاد �بالتدفقات�تحديد � ��س�� �ما �ا�� �الوصول ��غية �للمشروع، �المق��ح �التمو��� �وال�ي�ل ر�التمو�ل

النقدية�الصافية،�لتخضع��ذه��خ��ة�ا���مجموعة�من�المعاي���المالية�من�أجل�التأكد�من�مدى�قدرة�

  المشروع�ع���خلق�عوائد�ت�ناسب�مع�درجة�المخاطرة�المرافقة�للمشروع.

  ية.�أ�مية�ا��دوى�المال2

(طالب�عبد�الرزاق�الراوي�،�ذياب�عساف�يمكن�ت��يص�أ�مية�ا��دوى�المالية����النقاط�التالية:�

 )778�،779،�صفحة�2021،�و�و�يب�حس�ن�،�

�ساعد�المس�ثمر�ع���معرفة�مردودية�المشروع�المراد��س�ثمار�فيھ،�ومدى�قدرة��ذا�المشروع�ع��� -

 طية�مختلف�مصار�فھ؛توليد�تدفقات�نقدية�مستقبلية�قادرة�ع����غ
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 �ساعد�المس�ثمر�ع���المفاضلة�ب�ن�المشار�ع�وترتي��ا�واختيار�أحس��ا؛ -

 �ساعد�ع���التقليل�من�المخاطر�ال���قد�تواجھ�المشروع،�ومن�ضياع�الموارد�المالية�و�قتصادية؛ -

- � �ع�� (....� �الدولية �التمو�ل �مؤسسات �المالية، �المؤسسات �(البنوك، �الممولة �ا���ات معرفة��ساعد

 مدى�قدرة�العميل�ع���الوفاء�بال��اماتھ�(القدرة�ع���الملاءة).

  .�المعلومات�اللازمة�لإعداد�دراسة�ا��دوى�المالية3

�ال��� �المدخلات �من �مجموعة �إ�� �نحتاج �فإننا �واتمام�ا، �المالية �ا��دوى �دراسة �إعداد �أجل من

�دراسات �واقع �من �انطلاقا �عل��ا �السوقية نتحصل �الفنية، ��ذه��ا��دوى �أ�م �من �ولعل وال�سو�قية،

  المدخلات�ما�ي��:

  الت�اليف��س�ثمار�ة��1.3

�يتم�إنفاق�ا�منذ�أن�يبدأ� �لدخول�المشروع�ح���التنفيذ،�أي�المصار�ف�ال�� ���المصار�ف�اللازمة

�ت�لفة� �لھ،�و�شمل�الت�اليف��س�ثمار�ة��ل�من �كفكرة�إ���غاية�بداية�دورة�ال�شغيل��و�� المشروع

(عبد�الله�و�عبد�المجيد�س�س،�ت�لفة��صول�الثابتة�وت�لفة�رأس�المال�العامل�للانطلاق����المشروع.�التأ

  )22،�صفحة�2018،�

 الت�اليف�ال�شغيلية�السنو�ة�2.3

��ولية� �المواد �ت�اليف �و�شمل �واحدة، �لدورة �المشروع �ب�شغيل �المتعلقة �المصار�ف ��

 �� ��سب �العمال، �ت�اليف �(�الإيجار،�(�س��لا�ات)، �ا��دمية �المستلزمات �ت�اليف �السنوي، �تلاك

�يظ�ر�مبلغ� �للاق��اض، �والفائدة�السنو�ة�(حيث����حالة�ال��وء الدعاية،�التأم�ن�....)�وقسط�القرض

� �ا��ارجة). �السنو�ة �النقدية �التدفقات �ضمن �السنو�ة �والفائدة �،�القسط �المجيد �و�عبد �الله (عبد

  )23،�صفحة�2018

 ت�ال�شغيلية�السنو�ة��يرادا�3.3

����يرادات�أو��ر�اح�المدرة�عن��شغيل�المشروع�لدورة�واحدة،�وإن�تقدير��يرادات�ال�شغيلية�

  )80،�صفحة�2014(زحو���،��يرتبط�ب��م�الطلب�المقدر�وكمية�المبيعات�المقدرة�و�سع���ا.

  العمر��قتصادي�للمشروع�4.3

�تقدير�العمر��ق �الضروري �من �أنھ �ي�ون�حيث �ال�� ��خ���الف��ة ���ذا �ونقصد �للمشروع، تصادي

�منتجات� �ظ�ور �حالة ��� �للمشروع �العمر��قتصادي �و��ت�� �اقتصاديا، �مر�حا �المشروع ��شغيل فيھ

  )80،�صفحة�2014(زحو���،��بديلة�ذات�نوعية�أفضل�أو�ظ�ور�أصول�جديدة�محل�بدائل�ا�القديمة.
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5.3�� �التحي�ن: �بمعدل�معدل �كذلك �قد��و�س�� �أي �المستخدم، �المال �رأس �بت�لفة ��ع���عنھ ا��صم،

�ي�ون� �وقد �ا��اصة ��موال �طر�ق �عن �التمو�ل ��ان �إذا �حالة ��� �المطلوب �العائد �المعدل ��ساوي ي�ون

مساوي�لت�لفة��ستدانة����حالة�ما�إذا��ان�التمو�ل�عن�طر�ق�الديون،�أما�إذا��ان�التمو�ل�مز�ج�ب�ن�

فإن�معدل�ا��صم��نا�يصبح��ساوي�الت�لفة�الوسطية�المر��ة�لرأس�المال.���موال�ا��اصة�والديون 

(Yannick, 2017, p. 113) 

�معاي���ا��دوى 4 �المالية�. �من�: �الر�حية �أي �للمشروع، �التجار�ة �الر�حية �قياس �ع�� �معاي����عمل ��

�معاي���اختيار��س�ثم �الما��، �بمعاي���التقييم �كذلك �و�س�� �نظر�المس�ثمر، �ومعاي���الر�حية�وج�ة ارات

�ظروف� �ظل ��� �المالية �معاي���ا��دوى �و��: �مجموعات �ثلاث �المعاي���إ�� ��ذه �تقسيم �يمكن التجار�ة،

�قرار� �اتخاذ ��� �أك���المعاي���المعتمدة �من �ولعل �المخاطرة، �ظل �و�� �التأكد �عدم �ظروف �ظل ��� التأكد،

  التمو�ل�ما�ي��:�

  التأكد�معاي���ا��دوى�المالية����ظل�ظروف��1.4

إن�ظروف�التأكد��نا،��ع���توفر��افة�المعلومات�المتعلقة�بالمشروع�وعن�جميع�البدائل�المتاحة،�

�المستقبلية� �النقدية �التدفقات �من �تام �و�ق�ن �علم �القرار�ع�� �متخذ �ي�ون �الظروف ��ذه ��� حيث

  للمشروع،�ونم�������ذه�الظروف�ب�ن�المعاي���الغ���مخصومة،�المعاي���المخصومة.

  المعاي���الغ���مخصومة�1.1.4

  و�ع�����ا�المعاي���ال���لا�تأخذ��ع�ن��عتبار�القيمة�الزمنية�للنقود،�من�أ�م�ا:�معيار�ف��ة��س��داد.

  �DRمعيار�ف��ة��س��داد�1.1.1.4

�اس��جاع� �المشروع �خلال�ا �من ��ستطيع �وال�� �اللازمة �الزمنية �الف��ة �تحديد �المعيار�إ�� ��ذا ��دف

  )118،�صفحة�2011(جاسم�الع�ساوي�،��ولية�للاس�ثمار.��ت�لفتھ

��س��داد� �معيار�ف��ة �مقارنة �ع�� ��عتمد �عدمھ �من �المشروع �قرار�قبول �فإن �المعيار، ��ذا حسب

بف��ة�القطع،�و�ذا��خ����و�ف��ة�اس��داد�معيار�ة�تحدد�ا�المؤسسة،�ففي�حالة�معيار�ف��ة��س��داد�

� �القطع �ف��ة �من �أقصر ��ان �فس��فض. �العكس ��ان �إذا �أما �مقبول، �المشروع ��عت�� (جاسم�ف�نا

  )118،�صفحة�2011الع�ساوي�،�

  المعاي���المخصومة��2.1.4

  يقصد���ا�المعاي���ال���تأخذ��ع�ن��عتبار�القيمة�الزمنية�للنقود،�وتتمثل�فيما�ي��:�

 VANمعيار�صا���القيمة�ا��الية��1.2.1.4

�ال �التدفقات �صا�� �النقدية��ش���ا�� �للتدفقات �ا��الية �القيم �ب�ن �الفرق �ف�و �ا��الية، نقدية

  (Yannick, 2017, p. 122)وفق�المعادلة�التالية:� VAN الداخلة�ومبلغ�رأس�المال�المس�ثمر،�يمكن�حساب
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 �حيث�أن:

 I0� :�� �السنة �المستمر��� �المال �رأس �0مبلغ �ف��ة��:FT؛ ��ل �المنتظرة �المستقبلية �النقدية التدفقات

  سنة)؛�(

K:معدل�التحي�ن؛��N�:.عمر�المشروع  

� VANحسب��ذا�المعيار،�فإن�قرار�قبول�المشروع��عتمد�ع���أن�ي�ون�معيار�صا���القيمة�ا��الة�

  (Yannick, 2017, p. 123)�(سالب)�فس�تم�رفضھ. VAN �>�0(موجب)،�أما����ا��الة�العكس�أي��0>

 TRIمعيار�معدل�العائد�الداخ����2.2.1.4

يمثل��TRIمعدوم،�و�التا��� VAN دل�التحي�ن،�الذي�من�أجلھ�ي�ون�صا���القيمة�ا��الية��و�مع

معدل�التحي�ن�الذي�يجعل�القيم�ا��الية�للتدفقات�النقدية�الموجبة��ساوي�القيمة�ا��الية�للتدفقات�

 (Yannick, 2017, p. 125)النقدية�السالبة�بما�ف��ا�رأس�المال�المس�ثمر،�و�مكن�التعب���عنھ�كما�ي��:�

 
�العائد� �معدل �مقارنة �طر�ق �عن �ي�ون �عدمھ �من �المشروع �فرار�قبول �فإن �المعيار، ��ذا حسب

،�حيث�إذا��ان�معدل�العائد�الداخ���CMPCمع�الت�لفة�الوسطية�المر��ة�لرأس�المال��TRIالداخ���

TRI �<� ◌ِCMPCأك���من�� ��قتصادية �المردودية �أن �ع�� �يدل �حيث �مقبول، �المشروع الت�لفة��فإن

�المال�ِ  �لرأس �المر��ة �العكسCMPCالوسطية ��ان �إذا �أما ،TRI �>� ◌ِCMPC��.المشروع� �رفض فيتم

(Yannick, 2017, p. 125)  

  �IPمعيار�مؤشر�الر�حية�3.2.1.4

�و�مؤشر�يحدد�العائد��جما���للوحدة�النقدية�المستمرة،�ف�و�عبارة�عن�القيم�ا��الية�للتدفقات�

(جاسم��لقيمة�ا��الية�للتدفقات�النقدية�ا��ارجة،�و�مكن�التعب���عليھ��التا��:النقدية�الداخلة�ع���ا

 )157،�صفحة�2011الع�ساوي�،�

  
 حيث�أن:�

FTIn(1+K)-nالقيمة�ا��الية�للتدفقات�النقدية�الداخلة؛��:  

FTOn(1+K)-n�.القيمة�ا��الية�للتدفقات�النقدية�ا��ارجة�: 
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أك���من�واحد���يح�و�عت����IPول�إذا��ان�مؤشر�الر�حية�حسب��ذا�المعيار،��عت���المشروع�مقب

  )157،�صفحة�2011(جاسم�الع�ساوي�،�أصغر�من�واحد���يح.��IPمرفوض�إذا��ان�مؤشر�الر�حية�

  معاي���قياس�ر�حية�المشروع�ع���أساس�العائد�ع����موال�ا��اصة��3.1.4

للمشروع�بصفة�عامة،�فإن��ذه�المعاي��،�ع���غرار�المعاي���السابقة�ال����عمل�ع���قياس�الر�حية��

 ST-Pierre)�سمح�بقياس�ر�حية��موال�المس�ثمرة�فقط�من�قبل�المسا�م�ن�أي��موال�ا��اصة�فقط.�

& Beaudion, 2003, p. 211)  

�حساب� ��� �للدين �السنوي �و��نلاك �المالية �المصار�ف �من ��ل �ادراج �ع�� �الطر�قة ��ذه �عتمد

فية،�إلا�أن�مبلغ�رأس�المال�المس�ثمر�الذي�سيخضع�للتقييم��نا،�سي�ون�فقط�التدفقات�النقدية�الصا

��نا� �عليھ ��عتماد �يتم �سوف �الذي �التحي�ن �معدل �و�التا�� �ا��اصة ��موال �طر�ق �عن �الممول ا��زء

  (ST-Pierre & Beaudion, 2003, p. 211)�سيمثل�معدل�العائد�المطلوب�فقط�(ت�لفة��موال�ا��اصة).

 .ST-Pierre & Beaudion, 2003, p)�����ذه�ا��الة�يصبح:����VANصا���القيمة�ا��الية�و�التا

212)  

 
  حيث�أن:

FT�:(سنة)؛�� التدفقات�النقدية�المستقبلية�المنتظرة��ل�ف��ةKcp:معدل�العائد�المطلوب�(ت�لفة��

  ع.عمر�المشرو :� Nلديون؛�:�اDمبلغ�رأس�المال�المس�ثمر�:���:�Ioموال�ا��اصة)؛�

  معاي���ا��دوى�المالية����ظل�ظروف�عدم�التأكد��2.4

�وعن� �المشروع �تقييم �لعملية �واللازمة �ال�افية �توفر�المعلومات ��عدم �التأكد، �عدم �بظروف �ع��

�ع��� �بناء �وتقديرات �احتمالات �وضع �القرار�ع�� �متخذ ��عمل �الظروف ��ذه ��� �حيث �المتاحة، البدائل

�تحدي ��� �إ�� �والتصورات.... �المعاي���ا����ة �أ�م �من �ولعل �للمشروع، �المستقبلية �النقدية �التدفقات د

  المعتمدة����ظل��ذه�الظروف��و�معيار�تحليل�ا��ساسية.�

  معيار�تحليل�ا��ساسية��1.2.4

�عت����ذا�المعيار�من�أك���وأ�م�المعاي���المستعملة�لقياس�الر�حية�التجار�ة�للمشروع����ظل�ظروف�

� �بتحليل �ف�و�يقوم �محددات�التأكد، �أحد �قيمة �ع�� �تطرأ �قد �ال�� �للتغ��ات �ن�يجة �المشروع حساسية

�VANتقييمھ،�بمع���يق�س�التغ��ات�ال���قد�تحدث�ع���معاي���التقييم�كمعيار�صا���القيمة�ا��الية�

���حالة�إحداث��غي������أحد�المتغ��ات�ال���تدخل����حساب�التدفقات��TRIأو�معدل�العائد�الداخ���

لتغ��������م�المبيعات،��غ���الت�اليف،��غ�������سعار�....�إ��،��لما��انت�أحد��ذه�المعاي���النقدية،��ا
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المستخدمة�حساسة�اتجاه��غي������أحد�المتغ��ات�ال���تدخل����حساب�التدفقات�النقدية،��لما��ان�

  )204صفحة��،2011(جاسم�الع�ساوي�،�المشروع�المراد��س�ثمار�فيھ�حساسا�لظروف�عدم�التأكد.�

Ⅲ-والتنمية��� �الفلاحة �بنك �طرف �من ��س�ثماري �مشروع�ا �لتمو�ل �طالبة �لمؤسسة �حالة دراسة

  .�BADRالر�فية

سنحاول�����ذا�المحور�توضيح�كيفية�إعداد�دراسة�جدوى�مالية�للمشار�ع،�مع�محاولة�إبراز�دور�

�مستو  �ع�� �وترشيده �قرار�التمو�ل �اتخاد ��� �مسا�م��ا �ومدى �الدراسة �والتنمية��ذه �الفلاحة �بنك ى

  .�BADRالر�فية�

  .تقديم�المؤسسة�الطالبة�لتمو�ل�مشروع�ا��س�ثماري�1

�والتنمية� �الفلاحة �بنك �طرف �من ��س�ثماري �مشروع�ا �لتمو�ل �الطالبة �المؤسسة �تقديم يمكن

  ،��التا��:BADRالر�فية�

 ؛� ABA unité conserverieاسم�المؤسسة:� -

 ؛SARLات�مسؤولية�محدودة�الصيغة�القانونية:�مؤسسة�ذ -

 قطاع�ال�شاط:�صناعة�المواد�الغدائية؛ -

 ال�شاط:�تحو�ل�و�سو�ق�ا��ضر�والفواكھ؛� -

 المقر:�عنابة؛� -

 . DA 000 000 117الرأس�المال��جتما��:� -

  �BADR.�التعر�ف�بالمشروع�المراد�تمو�لھ�من�طرف�بنك�الفلاحة�والتنمية�الر�فية�2

�تمو�لھ �المراد �المشروع ��يتمثل �الر�فية �والتنمية �الفلاحة �بنك �طرف �وحدة�BADRمن �إ�شاء ��� ،

  تحو�ل�و�عبئة�ا��ضر�والفواكھ�سواء��انت�طازجة�(خلال�الموسم)،�أو�مركزة�(خارج�الموسم).�

،� DCTتتمثل�المنتجات�ال���س�تم�ال��ك���عل��ا�����ذا�المشروع،�فيما�ي��:�طماطم�مضاعفة�ال��ك��

 ،��ر�سة�حارة�ومر�ى�الفواكھ.� TCTطماطم�ثلاثية�ال��ك��

 .�المعلومات�اللازمة�لإعداد�دراسة�ا��دوى�المالية�للمشروع��3

�التقنو �الدراسة �واقع �ا��دوى�-من �دراسة �من �ل�ل �شاملة ��انت �وال�� �للمشروع، اقتصادية

وى�السوقية،�دراسة�ا��دوى�الفنية�والتمو�لية،�قمنا�باستخراج�المعلومات�اللازمة�لإعداد�دراسة�ا��د

  المالية�ل�ذا�المشروع،�و����التا��:�

  الت�اليف��س�ثمار�ة��1.3

  ،�و���موزعة��التا��:�DA 406 229 421 1قدر�اجما���الت�اليف��س�ثمار�ة�ل�ذا�المشروع�ب�
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  البطاقة�التقنية�للاس�ثمار�:01ا��دول�رقم�

المبلغ��جما���

KDA 

ثمن�الوحدة�

DZD  
 m2المساحة�

 رض�قطعة�أ 818 15 0 0

 المبا�ي�(ا��ظائر) 380 3 0 790 44

 المعدات�المستوردة� 0 0 500 072 1

 رافعة�شوكية� 0 0 613 3

 مصار�ف�مرتبطة�بالمشروع� 0 0 277 26

��نطلاق� 0 0 049 274 BFR  

 المجموع� 229 421 1

  وثائق�مقدمة�من�طرف�البنكالمصدر:��

عتبار�قطعة��رض����الت�اليف��س�ثمار�ة،�نظرا�ل�و��ا�يجدر��شارة�ا���أنھ�لم�يتم��خذ��ع�ن�� 

  سنة،�قابلة�للتجديد�مرت�ن.��33أرض��عقد�امتياز�س�ستفيد�م��ا�المؤسسة�لمدة�

  بال�سبة�للمعدات�المستوردة�فتتمثل���:�

والذي��سمح�كذلك�بإنتاج�المنتجات�المشا��ة�ع���غرار�ال�ر�سة��،خط�انتاج�م��ون�الطماطم -

 .�euro 000 100 4قدر�بـ�والمر�ى�و 

 .�euro 000 100 4خط�التعبئة�والتغليف�والذي�قدر�بـ� -

  .� euro= 165 DA 1مع�العلم�أن�سعر�الصرف�المستعمل�

  الت�اليف�ال�شغيلية�السنو�ة��2.3

��ولية،� �المواد �اس��لا�ات �و�شمل �واحدة، ��شغيل �دروة �عن �الناتجة �المصار�ف ��� وتتمثل

�خد ���تلا�ات، �المصار�ف�مخصصات �تقدير��ذه �تم �وقد �وغ���ا، �العمال... �مصار�ف �خارجية، مات

  �التا��:�

  اس��لا�ات�المواد��ولية��1.2.3

،�DCTلقد�تم�حساب�المصار�ف�ال�شغيلية�للسنة��و���ل�ل�من�منتوج�الطماطم�مضاعفة�ال��ك���

  حسب�الفرضيات�التالية:�،�منتوج��ر�سة�حارة�ومر�ى�الفواكھ،�TCTمنتوج�الطماطم�ثلاثية�ال��ك���

  طن�سنو�ا.�000 90خط�انتاج�م��ون�الطماطم�لھ�القدرة�ع���تحو�ل�الطماطم�الطازجة�بقدرة�

  �TCTمنتوج�الطماطم�ثلاثية�ال��ك���1.1.2.3

� �ع�� 6,5يجب �ا��صول �أجل �من �الطازجة �الطماطم �من �ال��ك�� �1كغ �ثلاثية �الطماطم �من  كغ

TCTطن�من�� 000 13طن،�نأخذ�ا�بالتدو�ر�والتقر�ب�حوا���� 846 ���13،�و�التا���سوف�يتم�انتاج�حوا

  .� TCTالطماطم�ثلاثية�ال��ك��
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  برميل.��092 59كغ�لل��ميل�الواحد،�أي�حوا�����220ذا��نتاج�سوف�يتم�توف��ه����براميل��سعة�

  DCTمنتوج�الطماطم�مضاعفة�ال��ك����2.1.2.3

،�فإنھ�سوف�تقوم��TCTال��ك�� ثلاثيةتاج�ا�كطماطم�طن�ال���سوف�يتم�ان�000 13فإنھ�من�أصل�

�البا���أي��9923المؤسسة�ب�سو�ق� طن�سوف�يتم��حتفاظ���ا�لإنتاج�الطماطم��3077طن�م��ا،�أما

  ،�وال���ستقسم�بدور�ا�إ��:�DCT مضاعفة�ال��ك��

كغ��1غ،�مع�العلم�أن����400علب�معدنية�ذات�سعة��DCTطن�للطماطم�مضاعفة�ال��ك����2000 -

�ال��ك��� �ثلاثية �الطماطم ��TCTمن �لنا �ال��ك����1,3عطي �مضاعفة �الطماطم �من �و�التا���DCT كغ ،

 .�DCTطن�من�الطماطم�مضاعفة�ال��ك����2600سوف��عطي�لنا�انتاج�يقدر�بـ�

�� �سعة �ذات �معدنية �علب ��� ��نتاج ��ذا ��عليب �أجل �حوا����400من �ا�� �نحتاج �فإننا غ،

علبة��833 �270عبئة��ذه�العلب�المعدنية����علب�كرتون،�فإننا�نحتاج�ا���من�أجل�،�علبة�000 500 6

  غ.�400علبة�معدنية�ذات�سعة��24كرتون،�حيث��ل�علبة�كرتون�ل�ا�سعة�

كغ��1غ،�مع�العلم�أن����800علب�معدنية�ذات�سعة��DCTطن�للطماطم�مضاعفة�ال��ك����1077 -

��TCTمن�الطماطم�ثلاثية�ال��ك��� ،�و�التا���DCT كغ�من�الطماطم�مضاعفة�ال��ك����1,3عطي�لنا

 .�DCTطن�من�الطماطم�مضاعفة�ال��ك����1400سوف��عطي�لنا�انتاج�يقدر�بـ�

  علبة.��125 750 1غ،�فإننا�نحتاج�إ���حوا���800جل��علي��ا����علب�معدنية�ذات�سعة�أمن�

علبة�كرتون،�حيث��844 145من�أجل��عبئة��ذه�العلب�المعدنية����علب�كرتون،�فإننا�نحتاج�ا���

  غ.�400علبة�معدنية�ذات�سعة��12ل�علبة�كرتون�ل�ا�سعة�

  ال�ر�سة�ا��ارة�3.1.2.3

كغ�من�الفلفل�ا��ار�من��2طن�سنو�ا�من�الفلفل�ا��ار،�مع�العلم�أنھ�يجب��3000س�تم�تحو�ل�

  كغ�من�ال�ر�سة�ا��ارة.��1أجل�ا��صول�ع���

  برميل.��6818كغ�لل��ميل�الواحد�أي�حوا�����220سعة���ذا��نتاج�سوف�يتم�توف��ه����براميل

  مر�ى�الفواكھ��4.1.2.3

� �تحو�ل �3000س�تم �يجب �أنھ �العلم �مع �الطازجة، �الفواكھ �من �سنو�ا �من�2طن �الفواكھ �من كغ

  كغ�من�مر�ى�الفواكھ.��1أجل�ا��صول�ع���

  برميل.��6818حوا����كغ�لل��ميل�الواحد�أي��220ذا��نتاج�سوف�يتم�توف��ه����براميل��سعة�

  من�خلال�ما�سبق�يمكن�تقدير�إس��لا�ات�المواد��ولية،��التا��:�
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  اس��لا�ات�المواد��ولية:�02ا��دول�رقم�

 المصار�ف����قيم��ا�القصوى 

  المواد��ولية�  وحدة�القياس�  الكمية� DZDسعر�الشراء�للوحدة� ���KDAس��لا�ات

  طم�طازجة�طما طن� 000 90 000 10  000 900

  كغ�220براميل�ذات�سعة�� / 092 59 2500  730 147

  TCTطماطم�ثلاثية�ال��ك��� طن� 2000 000 120 000 240

 غ)�400علب�معدنية�(  / 000 500 6 15 500 97

 علبة)�24علب�كرتون�(  / 833 270 30 8125

  TCTطماطم�ثلاثية�ال��ك��� طن� 1077 000 120 240 129

 غ)800علب�معدنية�(  / 125 750 1 25 753 43

 علبة)�12علب�كرتون�(  / 844 145 30 4375

  الفلفل�ا��ار� طن� 3000 000 33 000 99

 كغ�220براميل�ذات�سعة�  / 6818 2500 045 17

  مر�ى�الفواكھ� طن� 3000 34000 000 102

 كغ�220براميل�ذات�سعة�  / 6818 2500 045 17

 أخرى�مصار�ف�  / 1% 18058 18058

 مجموع��س��لا�ات 871 823 1

 وثائق�مقدمة�من�طرف�البنك�المصدر:�

  مخصصات���تلا�ات��2.3.3

�ا��طي� ���تلاك �طر�قة �ع�� ��عتماد �يتم �سوف �فإنھ �السنو�ة ���تلاك �مخصصات �حساب ��

  و����التا��:�)،الثابت(

  مخصصات���تلا�ات:�03ا��دول�رقم�

n+10  n+9 n+8 n+7 n+6 n+5 n+4 n+3 n+2 n+1 المبلغ� المعدل�  
الوحدة:�

KDA  

 المبا�ي� 44790 5% 2240 2240 2240 2240 2240 2240 2240 2240 2240 2240

 المعدات� 1076113 10% 107611 107611 107611 107611 107611 107611 107611 107611 107611 107611

 ��تلا�اتمخصصات� 109851 109851 109851 109851 109851 109851 109851 109851 109851 109851

  وثائق�مقدمة�من�طرف�البنك�المصدر:�

  مصار�ف�العمال��3.3.3

� �بـ �تقدير�ا �تم ��جمالية �العمال �مصار�ف �فإن �الفنية، �ا��دوى �دراسة �DA 704 632 68حسب

تفاع��ذه�منفذين)،�ع���أن�يتوقع�ار �94وتقني�ن��14إطارات،��2عامل�(�110للسنة��و���مقسمة�ع���

  �ل�سنة.��%�1  المصار�ف�ب�سبة

  مصار�ف�العمال��:04ا��دول�رقم�
n+10  n+9 n+8 n+7 n+6 n+5 n+4 n+3 n+2 n+1 �:الوحدةKDA 

 مصار�ف�العمال� 68633 69319 70012 70712 71419 72133 72854 73583 74319 75062

  وثائق�مقدمة�من�طرف�البنك�المصدر:�
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  المصار�ف�المالية��4.3.3

� �مؤسسة �قامت �والفواكھ، �ا��ضر �و�عبئة �لتحو�ل �وحدة �إ�شاء �إطار ��ABAقرض��� بطلب

سنوات�مع��10لمدة�� DA 429 390 102 1بقيمة��BADRاس�ثماري�من�بنك�الفلاحة�والتنمية�الر�فية�

  .�%5,5سنوات��و��،�بمعدل�فائدة��3طلب�تأجيل��سديد��قساط�لمدة�

  مصار�ف�مالية:�05ا��دول�رقم�

  KDAالوحدة:�  القرض����بداية�المدة�  ��تلاك�  الفائدة� قساط��

/  /  /  1 102 390 n+1 

/  /  /  1 102 390 n+2 

 / /  /  1 102 390 N+3 

218 115 60631 157 484 944 906 n+4 

209 454 51970 157 484 787 421 n+5 

200 792 43308 157 484 629 937 n+6 

192 131 34647 157 484 472 453 n+7 

183 469 25985 157 484 314 969 n+8 

174 807 17323 157 484 157 484 n+9 

166 146 8662 157 484 0 n+10 

  وثائق�مقدمة�من�طرف�البنك�المصدر:�

  ا��دمات�ا��ارجية��5.3.3

� �ب�سبة �تقدير�ا �تم �وقد �وغ���ا، ...� �و�علان �الدعاية �النقل، �مصار�ف ��� �رقم� %7تتمثل من

  �عمال�الت�بؤي�ل�ل�سنة.�

  ضرائب�ورسوم��6.3.3

� �ب�سبة �تقدير�ا �تم �والرسوم �الضرائب �فإن ���ا، �المعمول �اللوائح ��عمال� % 2حسب �رقم من

  الت�بؤي�ل�ل�سنة.�

  مصار�ف�أخرى��7.3.3

  من�رقم��عمال�الت�بؤي�ل�ل�سنة.��%�2تم�تقدير�مصار�ف�أخرى،�ب�سبة�

  و�ة��يرادات�ال�شغيلية�السن�3.3

� �إن �من �للمشروع��ل �السنوي ��نتاج �بتقدير�كمية �سمحت �والفنية، �السوقية �ا��دوى دراسة

تقدير��يرادات�ال�شغيلية�للسنة��ذا�ما�سمح�بو �،(الطاقة��نتاجية)�وأسعار�بيع�المنتوجات����السوق 

�الت�بؤي) ��عمال �(رقم ��و�� �ال��ك��، �ثلاثية �طماطم �من �الTCTل�ل �مضاعفة �طماطم ،� ��DCTك��،

  �ر�سة�حارة�ومر�ى�الفواكھ،�يمكن�التعب���عن��ذه��يرادات����ا��دول�التا��:�
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  رقم��عمال�الت�بؤي�:�06ا��دول�رقم�

  

  

  

  

 

  

  

  

  

  المصدر:�وثائق�مقدمة�من�طرف�البنك�

�يتمثل� �الطماطم، �لمنتوج �المحول�ن �للمس�ثمر�ن �دعم �تقدم �ا��زائر�ة �الدولة �أن �إ�� يجدر��شارة

  كغ�من�الطماطم�المحولة.��1ع����ل��DA �1,5ذا�الدعم����إنقاص�

  معدل�التحي�ن��4.3

ر��ة�لرأس�المال،�و�التا���يجب�معرفة��سبة�مسا�مة��ل�من��موال�يمثل�الت�لفة�الوسطية�الم

  ا��اصة�والديون����تمو�ل��ذا�المشروع،�وت�لف��ما.�

حسب�دراسة�ا��دوى�التمو�لية،�فإن��سبة�مسا�مة��ل�من��موال�ا��اصة�والديون����تمو�ل�

  المشروع،�����التا��:�

  �ي�ل�تمو�ل�المشروع�:07ا��دول�رقم�
  KDAالوحدة:�  �CPموال�ا��اصة�  المسا�مة�%  Dالديون� مة�%المسا�

 قطعة�أرض� 0 100% 0 0

 المبا�ي�(ا��ظائر) 790 44 100% 0 0

 المعدات�المستوردة� 0 0 500 072 1 100%

 رافعة�شوكية� 0 0 3613 100%

 مصار�ف�مرتبطة�بالمشروع� 0 0 277 26 100%

0 0 100% 274 049 BFRنطلاق��� 

 المجموع� 839 318 22% 390 102 1 78%

  وثائق�مقدمة�من�طرف�البنك��المصدر:

حسب�دراسة�ا��دوى�التمو�لية،�فإنھ�يمكن�التعب���عن�ت�لفة��ل�من��موال�ا��اصة�والديون����

  ا��دول�التا��:�

  عناصر�ت�لفة�رأس�المال�:�08ا��دول�رقم�

0,74 βµ  ب�تا��صل��قتصادي� 

3,29856 βe صل�الما���ب�تا�� 

7,30% RF معدل�العائد�ا��ا���من�المخاطرة� 

8,40% RM  معدل�عائد�السوق� 

5,50% KD  ت�لفة�الديون� 

8,11% KCP ت�لفة��موال�ا��اصة� 

  وثائق�مقدمة�من�طرف�البنك��المصدر:�

  رقم��عمال����القيمة�القصوى�

  المنتجات�  �نتاج�السنوي� DZDسعر�البيع�للوحدة� ���KDAنتاج�المباع

  (طن)��TCTة�ال��ك���طماطم�ثلاثي 923 9 000 140 220 389 1

  غ)��DCT�)400طماطم�مضاعفة�ال��ك�� 000 500 6 70 000 455

 �غ)�DCT�)800طماطم�مضاعفة�ال��ك�� 125 750 1 135 267 236

 �ر�سة�حارة�(طن) 1500 000 170 000 255

 مر�ى�الفواكھ�(طن) 1500 000 180 000 270

 إعانات�الدولة� 000 000 90 1,5 000 135

اجما���رقم��عمال�  487 740 2  
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� ��ةلت�لفبال�سبة �الف�Kdالديون �بنك �طرف �من �المشروع �لتمو�ل �المطبق �الفائدة لاحة�ف�و�معدل

�و�و� �الر�فية �%5,5والتنمية ،� �ا��اصة ��موال �لت�لفة �نموذج���Kcpبال�سبة �ع�� ��عتماد �تم فإنھ

MEDAFو��ئة�المؤسسات�الغ���مسعرة،�حيث�تم�اس�بدال�ب�تا��صل�الما�����مكيف�حسب�متطلبات�

� �ا��اصة) ��موال ��βe(ب�تا ��قتصادي ��صل �حسابµβبب�تا �طر�ق �عن �عليھ �والمتحصل متوسط��،

،�و�التا���ت�لفة��موال�معدلات�ب�تا�لمؤسسات�مسعرة����البورصة�من�نفس��شاط�المؤسسة�المدروسة

  ا��اصة�����التا��:�

 

 
  ����التا��:��CMPCو�التا���فإن�الت�لفة�الوسطية�المر��ة�لرأس�المال�

  
 

 
  .�دراسة�ا��دوى�المالية�4

  رار�التمو�ل�دراسة�ا��دوى�المالية�للمشروع�قبل�ق�1.4

نقصد��نا�بدراسة�ا��دوى�المالية�قبل�التمو�ل،�أي����حالة�تمو�ل�اجما���مبلغ��س�ثمار��و���

التدفقات�النقدية�الصافية��بن�ي،�بمع���حسابوجود�تمو�ل��فقط�وعدما��اصة��للمشروع�بالأموال

  .���تلاك�السنوي�للقروضو�المصار�ف�المالية��دمج��بدون 

  جدول�التدفقات�النقدية�الصافية�قبل�قرار�التمو�ل�:�09ا��دول�رقم�

n+10 n+9 n+8 n+7 n+6 n+5 n+4 n+3 n+2 n+1 �:الوحدةKDA 

 رقم��عمال 1644292 1726507 1812832 1903474 1998648 2098580 2203509 2313684 2429368 2550836

 �س��لا�ات 1094323 1149039 1206491 1266816 1330157 1396665 1466498 1539823 1616814 1697655

 خدمات�خارجية 115100 120855 126898 133243 139905 146901 154246 161958 170056 178559

 م,�العمال 633 68 69319 70012 70712 71419 72133 72854 73583 74319 75062

 ورسومضرائب� 32886 34530 36257 38069 39973 41972 44070 46274 48587 51017

 مصار�ف�أخرى  32886 34530 36257 38069 39973 41972 44070 46274 48587 51017

 م.���تلا�ات 109851 109851 109851 109851 109851 109851 109851 109851 109851 109851

 الن�يجة�قبل�الضر�بة 190613 208383 227066 246714 267370 289086 311920 335921 361154 387675

 ر�اح� �ع��ائب�ضر  0 0 0 46876 50800 54926 59265 63825 68619 73658

 الن�يجة�الصافية 190613 208383 227066 199838 216570 234160 252655 272096 292535 314017

423868 402386 381947 362506 344011 326421 309689 336917 318234 300464 CAF 

 �BFRغ��ات� 837 22 837 22 837 22 837 22 837 22 837 22 837 22 837 22 837 22 0

 BFRاس��جاع� 0 0 0 0 0 0 0 0 0 433910

 القيمة�المتبقية 0 0 0 0 0 0 0 0 0 241374

 FTالنقدية�الصافية��التدفقات 277627 295397 314080 286852 303584 321174 339669 359110 379549 1099152

  بالاعتماد�ع���معلومات�سابقة�من�إعداد�الباحثان�المصدر:�
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����السنة��و��،�أن�المس�ثمر�لن��س�ثمر�إلا� من�الطاقة��نتاجية�لآلاتھ،�مع��%60لقد�اف��ضنا

� �يقدر�بـ �سنة �إ�� �سنة �من �تطور �س%5معدل �و�س��لا�ات ��عمال �رقم �من ��ل �و�التا�� �ون�ي،

1 644 292 KDA323 094 1و��� KDAبة�ع����ر�اح��معدل�الضر ،��ع���ال��ت�ب��IBS19يقدر�بـ��% �.  

� �موجبة �الصافية �الن�يجة �أن �نلاحظ �أعلاه �ا��دول �خلال �المدروسة،من �الف��ة ��ل و����خلال

  .�CAFكذلك�بال�سبة�إ���القدرة�ع���التمو�ل�الذا�ي�

،�BFR،��غطي�إ���حد�كب���احتياجات�رأس�المال�العامل�CAFالقدرة�ع���التمو�ل�الذا�ي�نلاحظ�أن�

 ع����ل�الف��ة�المدروسة.��FTا�أدى�إ���توليد�تدفقات�نقدية�صافية�موجبة�مم

  معاي���ا��دوى�المالية�للمشروع�قبل�قرار�التمو�ل�1.1.4

����ذه�ا��الة�س�ساوي�ت�لفة��موال��CMPCيجدر��شارة��نا�إ���أن�الت�لفة�الوسطية�المر��ة�

،�و�التا���وجود�مصار�ف�مالية�ولا��سديد�قروض�نظرا�ل�ون�����ذه�ا��الة�اف��ضنا�عدم�KCPا��اصة�

  . K= kcp= 8,11%المعتمد��نا��و��Kمعدل�التحي�ن�

 جدول�التدفقات�النقدية�الصافية�المحينة�قبل�قرار�التمو�ل��:10ا��دول�رقم�
n+10 n+9 n+8 n+7 n+6 n+5 n+4 n+3 n+2 n+1 �:الوحدةKDA 

1099152 379549 359110 339669 321174 303584 286852 314080 295397 277627 
التدفقات�النقدية�

 FTالصافية�

503963 188137 192442 196786 201162 205565 209988 248567 252740 256800 
التدفقات�الصافية�

 �FTAالمحينة�

2456150 1952187 1764050 1571608 1374822 1173660 968095 758107 509540 256800 
التدفقات�المحينة�

 ���FTACاكمة�الم

  من�إعداد�الباحثان�بالاعتماد�ع���النتائج�السابقة�المصدر:�

  DRمعيار�ف��ة��س��داد�المستحدثة��1.1.1.4

� �ب�ن �محصورة �المستحدثة ��س��داد �ف��ة �أن �نلاحظ �النقدية، �ال��اكمات �طر�قة �6باستخدام

  سنوات،�كما��و�مو���فيما�ي��:��7سنوات�و

 
سنوات�و�ضعة�أش�ر،�و�تم�حسا��ا�بالطر�قة�الثلاثية،��6دثة�للمشروع��ساوي�ف��ة��س��داد�المستح

  كما�ي��:�

 

 
  أش�ر.��3سنوات�و�6ف��ة�اس��داد�المشروع����

  VANمعيار�صا���القيمة�ا��الية��2.1.1.4
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  �TRIمعيار�معدل�العائد�الداخ����3.1.1.4

  
  لدينا:�

  

 

 
  �IPمؤشر�الر�حية��4.1.1.4

 

 

  :�معاي���ا��دوى�المالية�قبل�قرار�التمو�ل���11دول�رقم�ا
  المعيار�  الرمز� الن�يجة�

8,11 %  CMPC  الت�لفة�الوسطية�المر��ة�لرأس�المال� 

أش�ر��3سنوات�و�6   DR  ف��ة��س��داد�المستحدثة� 

 1 034 922 KDA VAN  صا���القيمة�ا��الية� 

 19,90 % TRI  معدل�العائد�الداخ��� 

 1,73 DA IP  مؤشر�الر�حية� 

 المصدر:�من�إعداد�الباحثان�بالاعتماد�ع���النتائج�السابقة�

يث�أ��ا�أقل�أش�ر،�و���ف��ة�مقبولة،�ح�3سنوات�و�6للمشروع������DRف��ة��س��داد�المستحدثة

�الف��ة�المدروسة �،�من �ا��الية �القيمة �التدفقات�الن�VANنلاحظ�أن�معيار�صا�� �أن قدية�موجب،�أي

الداخلة�المتحصل�عل��ا�خلال�مدة�المشروع�تز�د�عن�مبلغ��س�ثمار��و��،�و�ذا�يدل�ع���أن�المشروع�

  مر�ح.�

،�والذي�يفوق�الت�لفة�الوسطية�المر��ة�لرأس�المال�%�19,9قدر�ب���TRIمعدل�العائد�الداخ��

CMPC 8,11% مل�ت�اليف�التمو�ل��قل�بكث��،�و�ذا�يب�ن�أنا�المشروع�مجدي�ماليا،�ف�و��ستطيع�تح�

أك���من�واحد���يح،�ف�ذا�يؤكد�ع���ر�حية�المشروع،�حيث��IPمؤشر�الر�حية��أو��ساوي�ل�ذا�المعدل,�

� من�خلال�ما�سبق،�فإنھ�يمكن�اعتبار�،�دج�1,73أن��ل�دينار�مسثمر����المشروع��عطي�أر�اح�تقدر�بـ

  المشروع�مر�ح�ومجدي�ماليا.�
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�عد�قرار�التمو�ل��دراسة�ا��دوى�المالية�2.4  

إ���مرحلة�دراسة�ا��دوى�المالية�للمشروع��مر�ح،�ن�تقل�عد�أن�تب�ن�لنا�أن�المشروع�ع���العموم�

�النقدية �التدفقات �حساب �أي �البنك �طرف �من �تمو�لھ �حالة ��عتبار���� ��ع�ن ��خذ �مع الصافية

  المصار�ف�المالية�و��تلاك�السنوي�للقروض.�

  التدفقات�النقدية�الصافية��عد�قرار�التمو�ل�جدول��:��12ا��دول�رقم
n+10  n+9 n+8 n+7 n+6 n+5 n+4 n+3 n+2 n+1 �:الوحدةKDA 

 ن�يجة��ستغلال� 190613 208383 227066 246714 267370 289086 311920 335921 361154 387675

 المصار�ف�المالية� 0 0 0 60631 51970 43308 34647 25985 17323 8662

 الن�يجة�قبل�الضر�بة� 190613 208383 227066 186083 215400 245778 277273 309936 343831 379013

 الضر�بة�ع����ر�اح� 0 0 0 35356 40926 46698 52682 58888 65328 72012

 الن�يجة�الصافية� 190613 208383 227066 150727 174474 199080 224591 251048 278503 307001

416852 388354 360899 334442 308931 284325 260578 336917 318234 300464 CAF 

 �BFRاس��جاع� 0 0 0 0 0 0 0 0 0 433910

 القيمة�المتبقية� 0 0 0 0 0 0 0 0 0 374 241

 �سديد�القرض� 0 0 0 157484 157484 15484 157484 157484 157484 157484

 ��BFRغ��ات� 22837 22837 22837 22837 22837 22837 22837 22837 22837 0

934652 208033 180578 154121 128610 104004 80257 314080 295397 277627 
التدفقات�النقدية�

  �FTالصافية�

  المصدر: من إعداد الباحثان بالاعتماد على معلومات سابقة 

�المدرو  �الف��ة ��ل �خلال �موجبة �الصافية �الن�يجة �أن �نلاحظ �أعلاه �ا��دول �خلال �و���من سة،

  .�CAFكذلك�بال�سبة�إ���القدرة�ع���التمو�ل�الذا�ي�

موجبة�خلال��ل�ف��ة��س�ثمار،��ذا��ع���ا،�القدرة��FTنلاحظ�أن�التدفقات�النقدية�الصافية�

ض����و�سديد�القر ���BFRسمح�بتغطية��ل�من�احتياجات�رأس�المال�العامل�CAFع���التمو�ل�الذا�ي�

  .��جال�المحددة

،�دون�وجود�أي�خطر�عن�التخلف�عن�السداد،�الدين�ع����سديد�أقساط��نا�قادر ثمر�إذن�المس�

  و�التا���العميل��نا�يتمتع�بالملاءة.�

  معاي���ا��دوى�المالية�للمشروع��عد�قرار�التمو�ل��1.2.4

�ت �المر��ة �الوسطية �الت�لفة �أن �إ�� ��نا �الت�لفة��CMPCجدر��شارة �س�ساوي �ا��الة ��ذه ��

 =K�K= CMPCالمعتمد��نا��و��r،�و�التا���معدل�التحي�ن�ر��ة�لت�اليف�مصادر�التمو�لالوسطية�الم

6,07%.  

  :�جدول�صا���التدفقات�النقدية�الصافية�المحينة��عد�قرار�التمو�ل�13ا��دول�رقم�

n+10 n+9 n+8 n+7 n+6 n+5 n+4 n+3 n+2 n+1 �:الوحدةKDA 

934 652 208 033 180 578 154 121 128 610 104004 80257 314080 295397 277627 
التدفقات�النقدية�

 FTالصافية�

518471 122405 112700 102027 90307 77462 63403 263186 262555 261739 
التدفقات�الصافية�

 FTAالمحينة�

1874255 1355784 1233379 1120679 1018652 928345 850883 787480 524294 261739 
التدفقات�المحينة�

  ��FTACاكمة�الم

  من�إعداد�الباحثان�بالاعتماد�ع���النتائج�السابقة�المصدر:�
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  DRمعيار�ف��ة��س��داد�المستحدثة��1.1.2.4

�ب�ن �محصورة �المستحدثة ��س��داد �ف��ة �أن �نلاحظ �النقدية، �ال��اكمات �طر�قة �9 باستخدام

  سنوات،�كما��و�مو���فيما�ي��:��10سنوات�و

 

�المستح ��س��داد �ف��ة ��ساوي �للمشروع �بالطر�قة��9دثة �حسا��ا �و�تم �أش�ر، �و�ضعة سنوات

  الثلاثية،�كما�ي��:�

 

 

  ).�2سنوات�وش�ر�ن�(�9ف��ة�اس��داد�المشروع����

  VANمعيار�صا���القيمة�ا��الية��2.1.2.4

 

 

 

  �TRIمعيار�معدل�العائد�الداخ����3.1.2.4

  

  لدينا:�

  

 

 

  �IPمؤشر�الر�حية��4.1.2.4
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:�معاي���ا��دوى�المالية�للمشروع��عد�قرار�التمو�ل�14ا��دول�رقم�  
  المعيار�  الرمز� الن�يجة�

 6,07 % CMPC  الت�لفة�الوسطية�المر��ة�لرأس�المال� 

سنوات�وش�ر�ن�9   DR  ف��ة��س��داد�المستحدثة� 

453 026 KDA  VAN  صا���القيمة�ا��الية� 

 11,69 % TRI  اخ���معدل�العائد�الد 

 1,32 DA IP  مؤشر�الر�حية� 

  المصدر:�من�إعداد�الباحثان�بالاعتماد�ع���النتائج�السابقة�

� �ا��الية �القيمة �معيار�صا�� �أن ��VANنلاحظ �خلال �موجب، ��ذه��ل �أن �إلا �المدروسة، الف��ة

  .�KDA 026 453،�حيث�يقدر�بـ��القيمة�ضعيفة

أك���من�الت�لفة�الوسطية�المر��ة�لرأس��  % TRI=11,69ع���الرغم�من�أن�معدل�العائد�الداخ��

  ،�إلا�أنھ��عت���ضعيف�مقارنة���ذه��خ��ة.�CMPC=6,07%المال�

،�فإن��ذه�الف��ة��عت���طو�لة�ش�ر�نسنوات�و �9وال���تقدر�بـ��� DRبال�سبة�لف��ة�اس��داد�المشروع�

  جدا�مقارنة��عمر�المشروع.�

�اعتبار�المشرو  �يمكننا �سبق �ما �خلال �مر�حمن �المالية)��ع �(ا��دوى �التجار�ة �الر�حية �مؤشرات �لكن ،

  ضعيفة.�

  معاي���قياس�ا��دوى�المالية�للمشروع�ع���أساس�العائد�ع����موال�المس�ثمرة��2.2.4

��موال� �أي �المسا�م�ن �قبل �من �فقط �المس�ثمرة ��موال �مردودية �قياس �ع�� �المعاي����عمل �ذه

حي�ن�المعتمد�����ذه�ا��الة�سي�ون�مساوي�لت�لفة��موال�ا��اصة�ا��اصة�فقط،�و�التا���معدل�الت

  . K=CMPC= KCP= 8,11%فقط،�أي�

   VAN (FP)صا���القيمة�ا��الية�للأموال�ا��اصة��1.2.2.4

  

   I0 - D= 318 839 KDA�،n= 10 ans�،k=8,11%لدينا:�

 

 

  TRI (FP)معدل�العائد�الداخ���للأموال�ا��اصة��2.2.2.4

 

  ا:�لدين
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:�معاي���ا��دوى�المالية�ع���أساس�العائد�ع����موال�ا��اصة�15ا��دول�رقم�  
  المعيار�  الرمز� الن�يجة�

 8,11 % CMPC  الت�لفة�الوسطية�المر��ة�لرأس�المال� 

 1 366 714 KDA VAN (FP) صا���القيمة�ا��الية� 

 81,48%  TRI (FP) معدل�العائد�الداخ��� 

  إعداد�الباحثان�بالاعتماد�ع���النتائج�السابقة��المصدر:�من

وال���تفوق�معدل�العائد�المطلوب��% 81,48المسا�مون�����ذا�المشروع�سيولدون�مردودية�تقدر�بـ�

KCP=8,11%��.بكث��،�و�التا���من�ا��دير�و�فضل�للمسا�م�ن��س�ثمار�����ذا�المشروع  

  ظروف�عدم�التأكد�(تحليل�ا��ساسية)�����ظل�للمشروع�ا��دوى�المالية��.�دراسة3.4

�للسنوات� ��عمال �رقم �تخفيض �ع�� �عملنا �حيث �ا��ساسية، �لتحليل �المشروع �بإخضاع قمنا

  ،�لنلاحظ�مدى�حساسية��ذا�المشروع�ل�ذا�التغ��.%5المدروسة�ب�سبة�بـ�

 �:�جدول�تحليل�ا��ساسية��16ا��دول 

  ع���معلومات�سابقة��دمن�إعداد�الباحثان�بالاعتماالمصدر:�

�FT،�إلا�أن�التدفقات�النقدية�الصافية�%�5نلاحظ�أنھ�ع���الرغم�من�انخفاض�رقم��عمال�ب�سبة�

  ت�موجبة�ع���طول�الف��ة�المدروسة.�لازال

n+10  n+9 n+8 n+7 n+6 n+5 n+4 n+3 n+2 n+1   حدة:�الوKDA 

 رقم��عمال� 1562077 1640181 1722190 1808300 1898715 1993651 2093334 2198001 2307901 2423296

 �س��لا�ات� 1094323 1149039 1206491 1266816 1330157 1396665 1466498 1539823 1616814 1697655

 ا��دمات�ا��ارجية� 109345 114813 120553 126581 132910 139556 146533 153860 161553 169631

 مصار�ف�العمال� 68633 69319 70012 70712 71419 72133 72854 73583 74319 75062

 ضرائب�ورسوم� 31242 32804 34444 36166 37974 39873 41867 43960 46158 48466

 مصار�ف�أخرى� 31242 32804 34444 36166 37974 39873 41867 43960 46158 48466

 ��تلا�ات�.�م 109851 109851 109851 109851 109851 109851 109851 109851 109851 109851

 ن�يجة��ستغلال� 117441 131551 146395 162008 178430 195700 213864 232964 253048 274165

 المصار�ف�المالية� 0 0 0 60631 51970 43308 34647 25985 17323 8662

 الن�يجة��قبل�الضر�بة� 117441 131551 146395 101377 126460 152392 179217 206979 235725 265503

 ضر�بة�ع����ر�اح 0 0 0 19262 24027 28954 34051 39326 44788 50446

 الن�يجة�الصافية� 117441 131551 146395 82115 102433 123438 145166 167653 190937 215057

324908 300788 277504 255017 233289 212284 191966 256246 241402 227292 CAF  

 �BFRاس��جاع� 0 0 0 0 0 0 0 0 0 433910

 القيمة�المتبقية� 0 0 0 0 0 0 0 0 0 241374

 �سديد�القرض� 0 0 0 157484 157484 157484 157484 157484 157484 157484

 ��BFRغ��ات� 22837 22837 22837 22837 22837 22837 22837 22837 22837 0

842708 120467 97183 74696 52968 31963 11645 233409 218565 204455 
التدفقات�النقدية�

 FTالصافية�
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  معاي���ا��دوى�المالية�للمشروع��عد�تحليل�ا��ساسية��1.3.4

  VANصا���القيم�ا��الية��1.1.3.4

 

 

 

  معدل�العائد�الداخ����2.1.3.4

  

  لدينا:�

  

 

 

  تحلیل الحساسیة  :�معاي���ا��دوى�المالية��عد17جدول�

  المعيار�  الرمز� الن�يجة�

6,07 %  CMPC  الت�لفة�الوسطية�المر��ة�لرأس�المال� 

 -119 974 KDA  VAN  صا���القيمة�ا��الية� 

 4,54 % TRI  معدل�العائد�الداخ��� 

 المصدر:�من�إعداد�الباحثان�بالاعتماد�ع���النتائج�السابقة

� �إ�� ��عمال �رقم �تخفيض �بمجرد �أنھ �� ،%5نلاحظ �ا��الية �القيمة �معيار�صا�� بح��يص�VANفإن

  سالب.�أي�أن�المشروع�غ���مر�ح�����ذه�ا��الة.�

أصغر�من�الت�لفة�الوسطية�المر��ة�لرأس�المال��  % TRI=4,54نلاحظ�أن�معدل�العائد�الداخ��

CMPC=6,07%�.و�التا���ف�ذا��ع���أن�المشروع�غ���مجدي�ماليا�،  

��ع �رقم ��� �للتغ���ا��اصل �حساس �جد �المشروع �أن �القول �يمكن �سبق، �أن�مما �حيث مال،

  فقط.��%�5المشروع�أصبح�غ���مر�ح�بمجرد�انخفاض�رقم��عمال�إ���

�و�عبئة� �تحو�ل �وحدة �إ�شاء �لمشروع �المالية �ا��دوى �تقييم �أن �القول �يمكن �فإنھ ���ائية، كن�يجة

ا��ضر�والفواكھ،�أسفر�عن�نتائج�غ���م��عة����حالة��قرار�تمو�ل�بنك�الفلاحة�والتنمية�الر�فية�ل�ذا�

ل�ذا�المشروع����ظل�ظروف�التأكد�ع���الرغم�من�أ��ا��انت�شروع،�حيث�أن�معاي���ا��دوى�المالية��الم

مر�حة�إلا�أن�نتائج�ا���انت�ضعيفة،�وما�أكد��ذا��و�معيار�تحليل�ا��ساسية�الذي�عمل�ع���قياس�
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أي�غ���مر�ح��ا��دوى�المالية�للمشروع����ظل�ظروف�عدم�التأكد،�وأظ�ر��أن�المشروع�غ���مجدي�ماليا

  .�% 5من�الناحية�التجار�ة�بمجرد�انخفاض�رقم��عمال�ب�سبة�

Ⅳ-اتمةا���  

و����خ���يمكننا�القول�أن�اتخاذ�قرار�التمو�ل�وترشيده،��عتمد�ب�سبة�كب��ة�ع���نتائج�ومخرجات�

منا���ا�ع���معاي���دراسة�ا��دوى�المالية�للمشروع�المراد�تمو�لھ،�و�ذا�ما�تؤكده�دراسة�ا��الة�ال���ق

  .�BADRمستوى�بنك�الفلاحة�والتنمية�الر�فية�

  �اختبار�الفرضيات.1

 :و���فرضية�غ���محققة،�فمن�لا�توجد�علاقة�ب�ن�قرار�التمو�ل�وقرار��س�ثمار،��الفرضية��و��

�وقرار� �قرار�التمو�ل �ب�ن �وتداخل �ترابط �علاقة ��ناك �أن �ات�� �الدراسة �من ��ول �المحور خلال

يث�أن�قرار�التمو�ل�مرتبط�ب��نامج��س�ثمار����المؤسسة�و�ذا�من�ج�ة،�ومن�ج�ة��س�ثمار،�ح

أخرى�فإن�قرار��س�ثمار�مرتبط�بقرار�التمو�ل�فع���س�يل�المثال�أي��غ�������ي�ل�التمو�ل�ومصادر�

  ار؛�التمو�ل�يؤدي�إ����غ������التدفقات�النقدية�المتوقعة�للمشروع،�و�ذا�ما�يؤثر�ع���قرار��س�ثم

 :الثانية� �المالية��الفرضية �ا��دوى �دراسة �نجاعة �بمدى �الواقع، �أرض �ع�� �المشروع �نجاح يرتبط

 و���فرضية�محققة�تم�إثبا��ا����المحور�الثا�ي�من�الدراسة؛��ودق��ا؛

 :معاي���قياس�ا��دوى�المالية�للمشروع����ظل�ظروف�التأكد��افية�لاتخاذ�قرار��.الفرضية�الثالثة

و���فرضية�غ���محققة،�فمن�خلال�،�BADRستوى�بنك�الفلاحة�والتنمية�الر�فية�التمو�ل�ع���م

المحور�الثالث�من�الدراسة�ات���أن�معاي���ا��دوى�المالية����ظل�ظروف�التأكد�غ����افية�ف���لا�

�عكس�الواقع�العم��،�لذا�يجب��خذ��ع�ن��عتبار�ظروف�عدم�التأكد�السائدة����وقتنا�ا��ا��،�

 �صول�ع���نتائج�أك���واقعية�ورشادة�قرار�التمو�ل.�وذلك�ل�

   �نتائج�.ال2

  من�خلال�دراس�نا�ل�ذا�الموضوع،�توصلنا�إ���النتائج�التالية:�

 وجود�علاقة�تداخل�وترابط�ب�ن��ل�من�قرار�التمو�ل�وقرار��س�ثمار؛ 

 حي� �قرار�التمو�ل، �ل��شيد �وفعالة �ناجعة �آلية �المالية �ا��دوى �خلال��عت���دراسة �من ��عمل ث

 معاي���ا�ع���منح�رؤ�ة�مستقبلية�لمدى�نجاح�المشروع�ومدى�تحقيقھ�للأ�داف�المرجوة�منھ؛�

 ا��دوى�� �دراسة �من ��ل �ونجاعة �دقة �مدى �ع�� �للمشار�ع، �المالية �ا��دوى �دراسة �نجاح �عتمد

 الفنية،�السوقية�والتمو�لية؛�

 لفنية،�التمو�لية،�المالية)�لمشروع�م�م؛�ال��ت�ب��جرا�ي�لأنواع�دراسات�ا��دوى�(السوقية،�ا 
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 �،المالية� �معاي���ا��دوى �نتائج �سيؤثر�ع�� �للمشروع، �النقدية �التدفقات �تقدير�صا�� ��غ����� أي

 و�التا���يؤثر�ع���قرار�التمو�ل؛�

 للمشروع�� �الما�� ��عتبار�ال�ي�ل ��ع�ن ��خذ �بدون �للمشروع، �المالية �ا��دوى �ع�� �ا��كم لا�يمكن

 ،�حيث�أن�أي��غي���ع���مستوى��ذا��خ����عاد�حسابات�معاي���ا��دوى�المالية�مرة�أخرى؛�وت�لفتھ

 معاي���ا��دوى�المالية����ظل�ظروف�التأكد�غ����افية�ل��كم�ع���ر�حية�المشروع�من�عدمھ،�حيث��

 �؛�للواقعأن��ذه�الظروف�لا�تتفق�والواقع�العم���ومن�الناذر�أن�تتحقق�نتائج�ا��ش�ل�مطابق�

 �.سا�م�دراسة�ا��دوى�المالية����ا��فاظ�ع���الموارد�المالية،����ظل�ندر��ا�ال�س�ية�  

  :�ق��احات�.3

  بناء�ع���النتائج�المتوصل�ال��ا،�نو����بالآ�ي:�

 الصغ��ة�� �المتوسطة، �ف��ا �بما ��س�ثمار�ة �المشار�ع ��ل �ع�� �المالية �ا��دوى �دراسة ��عميم ضرورة

 والمصغرة؛�

  و�� ��عتماد �وظروف�ضرورة �التأكد �عدم �ظروف �ظل ��� �المالية �ا��دوى �بمعاي�� �أك�� �تمام

� �"�وفيد �جائحة �العالم �مست �ال�� �ا��ائحة ��عد �خاصة �ال�شاط�19المخاطرة، �ع�� �أثرت �وال�� ،"

 �قتصادي�وجعلتھ�يتم����عدم�وجود�استقرار����التوقعات�المستقبلية.�
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