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المقدمة العامة

أ

المقدمة العامة
هتمام خاصعملية الاستثمار،ىظتح ت الأخيرة  يعتبر الاستثمار أحد أهم ثحي.وخاصة في العشر

ما يعمل على كالثروات.العناصر التي تساهم في تحريك عجلة النمو، وهي الطريقة الناجعة لإنشاء ومضاعفة 
وهي أداة فعالة .تحسين الأوضاع سواء على مستوى الفرد أو على مستوى المؤسسات، وحتى على المستوى الوطني

ت الإنتاج التي تحقق الاكتفاء الذاتيللمجتمع،لتحقيق جميع الأهداف الاقتصادية  .من خلال رفع مستو
من وجهة ستثمر في حالة المشاريع الخاصة،يتها سواء من وجهة نظر المما أن المشاريع المقامة يتم دراسة ربحك

حية الدولة فهو  حية المستثمر هو تحقيق أكبر ربح تجاري، أما من  نظر الدولة في حالة المشاريع العامة، فمن 
.أو اجتماعيوطنيتحقيق أكبر ربح 

ح حداثة،الأكثر تثمارية يتسابق أصحاب رؤوس الأموال من أجل اكتشاف الفرص الاس من أجل تحقيق أر
ومداخيل أكبر.

بما ستكون عليه وضعية من جهة أخرى تتضاعف الدراسات للاقتراب أكثر فأكثر من الواقع في التوقع،
الأخرىمع تكلفة التخلي عن الفرص الاستثمارية ومكانته أمام مشاريع أخرى.المشروع في لحظة معينة من الزمن،

المشروع المقرر.إقامةفي سبيل 
دف كما أن هذه المشاريع  إلىومحاولة الوصول ترشيد القرارات،إلىجلها تتطلب دراسات تقييمية دقيقة 

لمشاريع الاستثمارية المرجوة.الأهدافيحقق قرار استثماري سليم، إلىوكذا تقليل المخاطر والعقبات المؤدية 
الخسارة.

الإشكالية:
:هذا السياق يمكن طرح الإشكالية التاليةفي 

."؟وكيف تتم عملية التقييم هذهالمخاطرة؟الملائمة لاختيار المشاريع الاستثمارية في ظل هي المعاييرما"
التساؤلات الفرعية:

لمشروع الاستثماري؟،وما هي -  أنواعه؟ماذا يقصد 
الاستثمارية؟كيف تتم المفاضلة بين مختلف الاقتراحات - 
لنسبة للمشروع الاستثماري-  ؟ما أهمية التقييم 



المقدمة العامة

ب

الفرضيات:
استخدام أموال حالية من أجل الحصول على عوائد متوقعة في المستقبل.المشروع الاستثماري هو - 
يتم تقييم المشروع الاستثماري وفق ظروف التأكد وظروف المخاطرة.- 
.الأساس في المفاضلة بين المشاريع الاستثماريةعتبر تالاستثماري المشروعتقييمعملية - 

دوافع اختيار الموضوع:
ال.الرغبة الشخصية في دراسة موضوع المشاريع الاستثمارية،-  واكتساب المعارف في هذا ا
وعملية تقييمها.،المشاريع الاستثماريةاختيارالحاجة الملحة إلى أبحاث ودراسات متخصصة في - 

أهمية البحث:
كيفية تحقيق أهداف اقتصادية (.متخذ القرار الاستثماري على التعامل مع المشكلة الاقتصاديةيساعد - 

لندرة النسبية لوصول إلى أفضل تخصيص ممكن لتلك )واجتماعية في ظل موارد تتصف  ، حيث يسمح له 
.الموارد

ار خلال فترة العمر يساعد على معرفة الفوائد المتوقعة مقارنة مع التكاليف المتوقعة من الاستثم- 
.الاقتصادي المفترض للمشروع

.يسمح بتحديد العائد الاستثماري الممكن تحقيقه من المشروع في ظل مختلف المخاطر الممكنة- 
البحث:أهداف

المشروعات، وعملية تقييمها، اختيارإن الهدف من هذا البحث هو توضيح الإطار النظري لعملية دراسة 
ت مساعدة في الدراسة. ا من معلومات وبيا ليات الدراسة ومستلزما إضافة إلى تزويد المستثمر 

المنهج المستخدم:
على المنهج الوصفي من صحة الفرضيات،والتأكدالإشكاليةحتى نتمكن من معالجة ودراسة  اعتمد

واعتمدوكذا آليات اختيار المشاريع الاستثمارية.ظري لمفهوم المشاريع الاستثماريةالنالإطارفي توضيح التحليلي 
الدراسة التطبيقية للمفاضلة بين المشاريع الاستثمارية.ىعل

خطة البحث:
ثلاثة فصول:إلىتم تقسيم البحث البحث،إشكاليةعلى الإجابةدف



المقدمة العامة

ج

حيث يتضمن مبحثين تلخص مفاهيم حول المشاريع المشاريع الاستثمارية،لدراسةالأولتم تخصيص الفصل 
الاستثمارية وكذا قرار الاستثمار والمخاطرة.

إلىتطرقنا فيه حيث يتضمن مبحثين عايير تقييم المشاريع الاستثمارية،أما الفصل الثاني تم تخصيصه لدراسة م
بيات وسلبيات كل معيار.خذين بعين الاعتبار ايجاآكل معيار على حدى.

حيث يتضمن بدوره تطبيقية للمفاضلة بين المشاريع الاستثمارية،أما الفصل الثالث تم تخصيصه لدراسة 
مبحثين تلخص فيه المفاضلة بين المشاريع الاستثمارية في ظل ظروف التأكد وظروف المخاطرة.

ت البحث: صعو
ت والمعلومات الدقيقة المتعلقة  لبحث هي عدم توفر البيا ت التي واجهتنا عند القيام  لجانب من الصعو

.ريستثماعكس لنا الواقع الايالتطبيقي الذي



الفصل الأول:
المشاريع الاسثمارية



المشاريع الاستثماريةالأول:  الفصل

-8 -

:مقدمة الفصل
لإنشاءالطريقة الناجعة ، وهوالعناصر الهامة التي تساهم في تحريك عجلة النموحدأستثمار يعتبر الا

مستوى المؤسسات وحتى على المستوى أو علىسواء على مستوى الفرد الأوضاعومنه تحسين .ومضاعفة الثروات
المشاريع الاستثمارية تلعب دورا أنكما . للمجتمعالاقتصاديةالأهداففعالة لتحقيق جميع أداةوهو .الوطني

كما تعتبر .  وسيلة لاستغلال الطاقات البشرية والطبيعية والماليةأحسنعتبارها واشمل أفضلهاما في تحقيق تنمية 
فرد والمؤسسة.الاقتصادية التي يواجهها الوالأزماتالحل الأمثل لكثير من المشاكل

ت البلدان هي المشاريع الاستثماريةأنالمحاور التي يمكن أهمإن أوسعدراسة ، وبغرضتعتمد عليها اقتصاد
مبحثين:إلىسنتطرق في هذا الفصل 

.مفهوم المشاريع الاستثماريةالمبحث الأول:
.قرار الاستثمار والمخاطرةالمبحث الثاني:



المشاريع الاستثماريةالأول:  الفصل

-9 -

الاستثماريةمفهوم المشاريع المبحث الأول:
سنتطرق في هذا المبحث إلى مفاهيم عامة حول الاستثمار والمشاريع الاستثمارية.

مفهوم وتصنيفات الاستثمار:الأولالمطلب 
وله صلة وثيقة مع مجموعة من المفاهيم الاقتصادية بتعدد يستمد الاستثمار أصوله كمفهوم من علم الاقتصاد،

الاقتصادي الذي يوظف فيه المستثمر أمواله.مجالاته أو طبيعة النشاط 
الاستثماروخصائصمفهومالأول:فرعال
:الاستثمارمفهوم-1

لذكر: لقد تعددت وتنوعت مفاهيم الاستثمار نخص 
"الاستثمار عملية تحويل وسائل الإنتاج إلى سلع ملموسة ونتيجة هذه العمليات هي :الأولالتعريف- 1-1

1."سلع مستمرة

"هو تلك الأموال المتخصصة لإنتاج الآلات والمعدات والمباني وما شابه ذلك والأموال :الثانيالتعريف- 1-2
دة المخزون" 2.المتخصصة لز

"الاستثمار هو كمية معدات الطاقة الموجودة وهو عبارة عن تضحية لضمان :الثالثالتعريف-1-3
3.الحالي بغية التحكم في المستقبل"وعليه فالاستثمار هو تنازل عن الاستثمارالمستقبل،

"الاستثمار هو كلمة ترتبط بثلاث مفاهيم اقتصادية تنحصر في التضحية والحرمان :الرابعالتعريف-1-4
4.والانتظار"

ا توظيف أموال سواء كانت في الموجودات المادية أو نّ أ": ومما سبق يمكن أن نستنتج الاستثمارات تقصد 
ومن خلال المفاهيم السابقة يتضح أن الهدف من حيث يعتبر الوسيلة الناجحة لإنشاء ومضاعفة الثروات.المالية،

."عملية الاستثمار هو تحقيق الربح أو خلق قيمة سواء كانت مادية أو معنوية

1 - Jacky koéhl, Les investissements, Edition Dunod, 2003 , p15.
.12، ص 1998القاهرة ، ،2ط عمر صخري، تحليل الاقتصاد الكلي، ديوان المطبوعات الجامعية، -2
.18، ص 2006سفيان فنيط، تقييم المشاريع الاقتصادية، مذكرة لنيل شهادة الماجيستر في علوم التسيير، جامعة منتوري، قسنطينة، الجزائر، -3
.19فنيط، مرجع سبق ذكره، ص سفيان -4
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:الاستثمارخصائص-2
:الآتيوتتضمن وهو النفقة المستخدمة في انجاز المشروع،المال المستثمر:رأس- 2-1

.سعر الشراء خارج الرسم أو تكلفة الصنع-
.المصاريف الملحقة بعملية الشراء-
لنسبة - فيما ةجبائيمن تخفيضات للنشاطات) المستفيدةالرسم على القيمة المضافة غير المسترجعة (

.%100من الأقليخص الرسم على القيمة المضافة 
الارتفاع في إلىي استثمار يؤدي عادة فأ:(BFREX)الارتفاع في رأس المال العامل للاستغلال -
ت، حقوق العملاء وديون الموردين.المخزو

حن أجل التقييم الجيد مالمشروع:مدة- 2-2 الاستثمارمن الضروري تحديد مدة المنتظرة من المشروع،للأر
1والتي تقدر عادة بمدة الاهتلاك.

الخزينة المتولدة من المشروع:تدفقات- 2-3
حيث يعرف تتمثل في العوائد النقدية الناتجة عن الفرق بين التحصيلات المستلمة والنفقات المسددة،

دخلات النقدية السائلة للمشروع والذي يحسب من خلال العلاقة التالية:التدفق على أنه الم

حسابه الإيرادات والمصاريف المؤجلة وكذا المصاريف الوهمية مثل الاهتلاكات التي تسجل أي أنه لا يدخل في 
. محاسبيا ولا تقتطع نقد

نقوم فإنناأنه وقصد التبسيط ، إلاما يميز التدفق النقدي الناتج عن الاستثمار أنه مستمر زمنيا خلال السنة
اية كل دورة مالية. بحسابه في 

المتبقية:القيمة- 2-4
للاستثمار،الأوليةالاستثمار نقوم بتقدير القيمة المتبقية بحيث تمثل الجزء الذي يهتلك من التكلفة ايةعند 

للاستثمار من الاهتلاك المتراكم.الأصليةومحاسبيا تحسب القيمة المتبقية بطرح القيمة 

ح-1 ، 2013، ورقلة، الجزائر، فاطمة الحاج قويدر، التمويل كأداة لاستمرارية المشاريع الاستثمارية، مذكرة لنيل شهادة الماستر في علوم التسيير، جامعة قاصدي مر
.25ص 

النقديةالنفقات-النقديةالتدفق النقدي = التحصيلات 
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الخزينة المتولدة عن الاستثمار.تدفقات- 2-5
.المخاطرة- 2-6

تصنيفات الاستثمار:ثانيالفرع ال
لقد تعددت وتنوعت تصنيفات الاستثمار وهذا راجع إلى تعدد وجهات النظر فنجد أن تصنيف الاستثمار 
حسب النظرة المحاسبية يختلف عن الاستثمار حسب النظرة الاقتصادية ومن هنا سنحاول تقديم الاستثمار فيما 

تي:
ونميز هنا نوعين من الاستثمارات:حسب الطبيعة والموضوع:تصنيف-1

وهي الشكل التقليدي لعملية الاستثمارات ويشمل على الاستثمارات في الآلات مادية:استثمارات- 1-1
والبناء والعقار ونميز بين حالتين:

دة المستمرة المستقر:الاستثمار-1- 1-1 في الطلب،وهو حالة توسيع منشاة بغرض مواجهة الز
دة القدرة التنافسية وتحسين النوعية. وتشمل هذه الحالة مشاريع التحديث في المنشاة بغرض ز

المستقل (المباشر):الاستثمار-2- 1-1
لسياسة العامة للمنشاة مثل قرارات التوسيع والتجديد  وهو استثمار يحدث نتيجة قرار إداري له علاقة 

1منتج جديد في السوق أو إنشاء الاستثمار.في نوع المنتجات أو طرح 

2وتضم العناصر التالية:غير مادية: استثمارات- 1-2

نشاء المؤسسة،الإعدادية:المصاريف-1- 1-2 نتاج السلع والخدمات وهي المتعلقة  والتي لا تتعلق 
خلال دورة الاستغلال كمصاريف الإشهار، مصاريف التكوين المهني.

ي كل القيم التي ليس لها وجود مادي وهي غير قابلة للاستهلاك كشهرة هالمعنوية: القيم-2- 1-2
براءة الاختراع.المحل،

في شراء الأسواق المالية حيث تتم في الأسواق المالية.وتتمثلالمالية:الاستثمارات-3- 1-2
أنواع:تصنف الاستثمارات حسب المدة الزمنية إلى ثلاثة حسب الزمن:التصنيف-2

جي-1 ، 2008، عمان، الأردن،02ط دار المناهج للنشر والتوزيع،،وتطبيقيمدخل نظري:أسس إعداد دراسات الجدوى وتقييم المشروعات، حمنديقاسم 
.67ص 

.  23سفيان فنيط، تقييم المشاريع الاقتصادية، مرجع سبق ذكره، ص -2
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تسمى كذلك الاستثمارات التشغيلية والتي يتم انجازها في مدة تقل عن قصيرة الأجل:استثمارات- 2-1
سنتين وهي اقل مخاطرة.

وهي متوسطة مدة حياته الإنتاجية بين سنتين والخمس سنوات،متوسطة الأجل:استثمارات- 2-2
المخاطر.

ا الإنتاجية تفوق الخمس سنوات، وتتميز وهي استثمارات مدةاستثمارات طويلة الأجل:- 2-3 حيا
د درجة المخاطرة، حيث أن هناك علاقة طردية بين العمر الإنتاجي ودرجة بضخامة المبالغ المنفقة مع ازد

المخاطرة.
حسب الهدف:التصنيف-3

الإنتاج بتحديث تسمح الاستثمارات بتحقيق الأهداف المسطرة من طرف المؤسسة وهذا عن طريق تحسين 
التجهيزات وتحسين التقنيات.

تنمية طاقة الوسائل الإنتاجية وهذا بتخفيض الوسائل التقليدية.- 
حفظ طاقة المؤسسة وهذا بتحديد التجهيزات ووسائل الإنتاج.- 
المنتجات الجديدة.استراتيجيةتنوع النشاط عن طريق دراسة ووضع - 
التعظيم من قيمة المؤسسة.- 

حسب معيار الخطر:التصنيف-4
انه يحتوي على عنصر خسارة، أيفي أن كل استثمار يمكن أن يكون ايجابي أو سلبي أي ربحا أو لا شك

ولا تصيب المستثمر نتيجة عدم اليقين والتأكد من عوائد أدوات الاستثمارات كالأسهم العادية مثلا،المخاطرة،
ويمكن تصنيف المخاطرة فيما يلي:ة المخاطرة رقميا وبدقة،يمكن في أي حال من الأحوال ترجم

1المنتظمة ومخاطرة السوق:المخاطرة- 4-1

ا تنش لنظام المالي العامعن البيئة والمحيط،أيعتبرها بعض المحللين مخاطر كلية لكو يقتصر ولاوتتعلق 
فهي تؤثر على ليس للمشروع الاستثماري بحد ذاته دور رئيسي فيها،أيقطاع معين،أو على شركة معينة ثيرها

ومن هذه المخاطر نجد مخاطر السوق ومخاطر التضخم والائتمان وترتبط هذه المخاطر المستثمرين كافة دون استثناء،
ت العامة والاجتماعية،لظروف الاقتصادية والسياسية الحروب.أوحالات الكساد أو كالاضطرا

.  23المشاريع الاقتصادية، مرجع سبق ذكره، ص سفيان فنيط، تقييم-1
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ذه العوامل ولكن بدرجات متفاوتة حيث درجة المخاطرة النظامية الأوراقأسعارإن السوقيةأوالمالية تتأثر 
1مرتفعة في الحالات التالية:تكون

في الشركات التي تنتج سلعا كصناعة السكك الحديدية وصناعة الأدوات والمطاط.- 
وهي الشركات التي تكون الإجماليةنسبة كبيرة من تكاليفها الثابتةفي الشركات التي تشكل التكاليف - 

درجات الرفع التشغيلي فيها مرتفعة.
ظمة:الغير منتالمخاطرة- 4-2

لمشروع، أيتنشأ عن طريق طبيعة ونوع الاستثمار وليس عن طبيعة النظام المالي العام مما يجعلها خاصة 
اطر قانونية ومخاطر مخهذه المخاطر نجد مخاطر النشاط الصناعي و ومن قطاع معين،أوتتعلق بشركة معينة 
ظهور اختراعات في تلك الشركة،اللاإراديةالأخطاركذلك عمال في تلك الشركة،إضراباجتماعية كحدوث 

لنسبة لسلع هذه أذواقمن المنافسين مع الإعلانيةجديدة منافسة لما تنتجه المؤسسة والحملات  المستهلكين 
تؤثر على تلك الشركة.كذلك ظهور قوانين جديدةؤسسة،الم

،الشركات التي تتميز بدرجة كبيرة من المخاطرة غير منتظمة فهي التي تنتج سلعا استهلاكية غير معمرةأما
تطرأعلى حالة السوق بدرجة كبيرة وتكون هذه الشركات غير حساسة للتغيرات التي أومثل النشاط الاقتصادي 

2.وهذا النوع من المخاطر يمكن تجنبهعلى السوق،

أنواع وأهداف الاستثمارالثاني:المطلب 
أنواع الاستثمارالفرع الأول:

الاستثمار:أنواع-1
إن تعدد الميادين والقطاعات الاقتصادية أدى إلى تنوع الاستثمارات كل حسب الميدان والقطاع الذي ينتمي 

نتطرق إلى الأنواع المختلفة للاستثمارات.وعليه سوف إليه،
الدولي:الاستثمار- 1-1

من اجل الحصول على أجنبيأخروهو يعني استخدام الموارد المالية التي يملكها بلد من البلدان في بلد 
حيث ،ميكروسوفتمثل: مؤسسةالأصليمن العوائد التي كان من الممكن الحصول عليها في البلد أكبرعوائد 

ت المتحدة  بينما نجد فروعها في كل دول العالم.الأمريكيةالمؤسسة تقع في الولا

.  24سفيان فنيط، تقييم المشاريع الاقتصادية، مرجع سبق ذكره، ص -1
.  27ص،مرجع سبق ذكره،التمويل كأداة لاستمرارية المشاريع الاستثمارية،فاطمة الحاج قويدر-2
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الوطني:الاستثمار- 1-2
ا على جميع الأمواليعبر عن جميع  أوسواء كانت اقتصادية النشاطأوجهالتي تنفقها الدولة من مدخرا

مثلا إنفاق الأفراد مال جديد داخل الدولة.رأسذات الطابع الاستثماري من اجل تكوين ،اجتماعية وثقافية
والمؤسسات على البيوت السكنية وشراء العتاد أو الآلات.

الحكومي:الاستثمار- 1-3
العامة الإيراداتمن فائض إما،وتحصيلهبتكوينه الجديد التي تقوم الحكومة الحقيقيالمال رأسفي يتمثل

الدولة الناتجة من إيراداتمن أوالدولة الائتمانية المستمدة من القروض العامة إيراداتأو منعن النفقات العامة،
لاستثمار في بورصة القيم المنقولة أيالقروض في البورصة،إصدارمثل فائض في الاقتصاد العام، تقوم الحكومة 

في الأوقات المناسبة.المالية) حيث تنتهز الفرصة للبيعالأوراق(سوق 
المحلي:ثمارالاست- 1-4

للولاية الإقليميةالموجهة للاستثمار داخل قطاعات التي تقع داخل الحدود الأموالويعني جميع رؤوس 
لدرجة البلدية،أوالدائرة أو الذي يقع فيه الاستثمار في الإقليملفائدة على الأولىمن اجل تحقيق عائد يعود 

ئية، النشاط التجاري والصناعي وإنعاشفك العزلة عنها من جهة إلىسيؤدي قطاع السكن والعمران في منطقة 
.أخرىلهذه المنطقة من جهة 

المؤسسات:استثمارات- 1-5
حالمال الحقيقي الجديد الذي تقوم المؤسسات بتكوينه من رأسيتمثل في  عن طريق أو المحققة الأر

لمؤسسات للاستثمار والتي نذكر منها:الأسبابوهناك جملة من القروض، 1التي تدفع 

دة الأفرادتلبية حاجات -  حوز المحققة.الأر
وتحسين النوعية.الإنتاجرفع مستوى - 
.الإنتاجتجديد وسائل - 
تحقيق صفة المؤسسة المنافسة.- 

العيني والاستثمار النقدي:الاستثمار- 1-6
جديدةإنتاجيةوهو عملية استخدام السلع والخدمات لتكوين طاقات العيني:الاستثمار-أ

،2004،مصر،الإسكندرية02طالدار الجامعية للطبع والنشر والتوزيع، ،دراسات جدوى المشروعات بين النظرية والتطبيق،عثمانسعيد عبد العزيز-1
.43ص
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تمع.أصلاالموجودة الإنتاجيةالمحافظة على الطاقات أو في ا
لعملة المحلية النقدي:الاستثمار-ب العملة الصعبة.أويمثل المقابل للاستثمار العيني معبرا عنه 

1الاستثماروأهدافالثاني: أدواتالفرع 

:الاستثمارأدوات-1
ا  الحقيقي أو المالي الذي يحصل عليه المستثمر لقاء المبلغ الذي يستثمره،الأصلتعرف أداة الاستثمار 

وهي على الترتيب التالي:ويطلق عليه اصطلاحا وسائط الاستثمار،
2المالية:الأوراق- 1-1

للمستثمر من حيث الحقوق التي الحالي،من أبرز أدوات الاستثمار في عصروهي لما توفره من مزا
الإيداعوما هو دين كالسندات وشهادات والتعهدات،الأسهممنها ما هو أداة ملكية مثل توفرها لحاملها،

ومن حيث الدخل المتوقع منها.وغيرها،
ويتم الاستثمار فيه بشكلين:3:العقار- 1-2
.(مباني وأراضي)بشراء عقار حقيقي،عندما يقوم المستثمر مباشر:-أ
لمشاركة في المحفظة المالية غير مباشر:-ب عندما يقوم المستثمر بشراء سند صادر عن بنك عقاري 

لعقارات،لأحد وتصدر هذه المؤسسات أوراقا مالية غالبا ما تكون سندات تحصل المؤسسات المالية المتخصصة 
لعقار بدرجة عالية من شراء عقار،بناء أوبواسطتها على أموال تستخدمها لتمويل ،الأمانوتتميز الاستثمارات 

.الأجلوارتفاع التكاليف لان التمويل طويل 
:السلع- 1-3

خاصة تجعلها صالحة للاستثمار لدرجة أن تنشأ لها أسواق متخصصة، (بورصة تتمتع السلع بمزا
لسلع الأوراق المالية في كثير من الذهب، لسلع ،الأوجهبورصة القطن...الخ) وتشبه المتاجرة  عدا أن الاتجار 
تتميز بدرجة كبيرة من السيولة.الأخيرةلأن هذه المالية،لأوراقتكون أكبر مخاطرة من الاتجار غالبا ما

.15ص،مرجع سبق ذكره،تحليل الاقتصاد الكلي،عمر صخري-1
.82ص، 2004،الأردن، 02ط إدارة الاستثمارات، الإطار النظري والتطبيقات العلمية، دار وائل للنشر والتوزيع، ،محمد مطر-2
.82ص،نفس المرجع،محمد مطر-3
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الاقتصادية:المشاريع- 1-4
أن منها كماوزراعي،صناعي،الحقيقي انتشارا وتنوعا من بين تجاري،الاستثمارتعتبر من أكثر أدوات 

ويتميز الاستثمار في المشاريع الاقتصادية بتحقيقه تقديم الخدمات،ما يتخصص بتجارة السلع أو صناعتها أو
من أوجه كما أنه يتوفر على قدر كبير من الأمان وماله من دور اجتماعي أكبر لعائد مقبول ومستمر،
1الاستثمارات الأخرى.

:الأجنبيةالعملات- 1-5
الحاضر،على اهتمام كبيرالأجنبيةالعملات تحوز أسواق حيث تنتشر في أنحاء من المستثمرين في عصر

يزيد من درجة مخاطرة بحساسيتها المفرطة للظروف الاقتصادية والسياسية مماالأسواقوتتميز عن غيرها من العالم،
نه سوق يفتقد ومخاطر الائتمان،كمخاطر أسعار الفائدة والسيولة،الاستثمار فيه، الإطارإلىويتميز أيضا 

ويتم التعامل في بل يتم التعامل فيه بواسطة أدوات الاتصال الحديثة،المالية،الأوراقالمادي الذي يتوفر لسوق 
ير في تحديد مكاسب ومخاطر الاستثمار في العملات بسعر الصرف الذي يلعب دور كبأسواق العملات الأجنبية

.الأجنبية
النفيسة:المعادن- 1-6

وتتواجد في أسواق والفضة مجالا للاستثمارات الحقيقية،مثل: الذهبيعتبر الاستثمار في المعادن النفيسة 
منها: ويتخذ الاستثمار في المعادن النفيسة عامة والذهب خاصة صورا متعددة المالية،للأوراقمالية منظمة كما 

لذهب على نمط ما يحدث في والبيع المباشر،الشراء ودائع الذهب التي تودع لدى البنوك بفوائد المقايضة والمبادلة 
2.الأجنبيةسوق العملات 

الاستثمار:صناديق- 1-7
وذات خبرة في مجال مالي ذو عمر محدد تكونه مؤسسة عالية متخصصة،الاستثمار أشبه بوعاء صندوق

للمساهمين وذلك بغرض تجميع مدخرات الأفراد ومن ثم تجميعها للاستثمار في مجالات مختلفة،الاستثمارات،
ت معقولة من المخاطرة،فيها، ويمارس الصندوق موجودات الصندوق،إدارةوذلك للحرص في وضمن مستو

. 54-44ص،مرجع سبق ذكره،دراسات جدوى المشروعات بين النظرية والتطبيق،عثمانسعيد عبد العزيز-1
. 53محمد مطر، إدارة الاستثمارات، الإطار النظري والتطبيقات العلمية، مرجع سابق، ص -2
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لعقار،،وشراءالمالية بيعا لأوراقعادة المتاجرة  ويتميز على أنه يهيئ الفرصة لمن لديهم مدخرات وأيضا المتاجرة 
موعة من الخبراء المحترفين يتولون لتشغيلها،وليس لهم خبرة  م  ان يقوموا بتسليم مدخرا 1مقابل عمولة.إدار

:الاستثمارأهداف-2
ايمكننا عدها،نه لاأفالأهدافتحديد إلىحاولنا التطرق إذا تختلف حسب طبيعة ونوع الاستثمار،لأ

ستثمارات مهما كانت  ن الهدف من القيام  2المستخدمة هو:الأداةويمكننا القول 

خلق مناصب شغل والتقليل من مشكلات البطالة.- 
حالحصول على -  صية.شخأو عامة عوائد لتحقيق منافع أيأر
الطلب الناتج عن رغبات المستهلك.لإشباعوالخدماتالسلع نتاجتوفير العرض وذلك - 
تحقيق الاستقلالية الاقتصادية.أيتحقيق الاكتفاء الذاتي - 
تصدير السلع والمنتجات المادية للحصول على العملة الصعبة.- 
البنية التحتية.إنشاءتدعيم الهياكل الاقتصادية عن طريق - 
تحقيق التوازن في الميزان التجاري.- 

المشاريع الاستثماريةوتصنيف وأهداف مفهوم :لثالمطلب الثا
على غرار اهتمامهم الكبير بتعريف الاقتصادية بتعريف المشروع الاستثماري،الأدبياتتم تقريبا كل لم
الاستثمارية تعتبر فدراسة المشاريعوصعوبة الفصل بينهما،وهذا نظرا لاندماجهما،مفهوم الاستثماروإعطاء

.حديثة النشأة
ومبررات وجودهامفهوم المشاريع الاستثمارية:الأولالفرع 
:المشاريع الاستثماريةمفهوم-1

وحدة اقتصادية يمكن تخطيطها وتحليلها وتنفيذها وتشغيلها بطريقة أصغر"هي :الأولالتعريف- 1-1
3."الأخرىمستقلة عن الوحدات 

تخطيط أساس"مجموع المساهمات المثلى ذات الطابع الاستثماري والقائمة على الثاني:التعريف- 1-2
تحقيق التطور إلىوالتي بدورها تؤدي الذي يمكننا من استغلال الموارد البشرية والماديةومرتبط،إجماليقطاع 

.54ص،مرجع سابق، العلميةإدارة الاستثمارات، الإطار النظري والتطبيقات محمد مطر،-1
.33ص، 2006، 02ط،لأردنا،دار وائل للنشر، عمان،)دروس وتطبيقات: الإدارة المالية(التسيير المالي ،لياس بن ساسيإ،قريشييوسف -2
.50ص، مرجع سبق ذكره،والتطبيقدراسات جدوى المشروعات بين النظرية ،عثمانسعيد عبد العزيز-3
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تحدد عناصر المشروع بدقة وذلك من حيث طبيعة ومكان أنبصفة محددة كما يجب والاجتماعي،الاقتصادي
1وزمان القيام به."

دف تحقيق انجاز محدد،الثالث:التعريف- 1-3 لمرة واحدة وذو طبيعة خاصة "هو مجهود يتم القيام به 
غالبا وفي حدود ميزانية موضوعية،الصورة ويتم عادة انجاز هذا المشروع خلال فترة زمنية محددة،لا تتكرر بنفس 

2تكون كبيرة نسبيا."ما

المتاحة الإنتاجيقوم بدمج عناصر أكثرأو"هو كل كيان مستقل يديره منظم الرابع:التعريف- 1-4
3حاجات خلال فترة معينة."لإشباعخدمة تطرح في السوق أو سلعة إنتاجدف معين،سلوببنسب معينة و

فالمشروع الاستثماري يسبق ستثماري يوجد في الفارق الزمني يبنهما،الفرق بين الاستثمار والمشروع الاإن
نهومن هنا يمكن يعرف المشروع فهو تمهيد للاستثمار،العملية الاستثمارية، أواقتراح بتخصيص الاستثماري: "

الحصول على عوائد متوقعة في المستقبل خلال فترة طويلة أملعلى بقدر من الموارد في الوقت الحاضر،حيةالتض
5.سلع وخدمات"إنتاجمعا من اجل تحقيق الإنتاجعملية جمع عناصر ":هوالاستثمارأما.4نسبيا"

6:الاستثماريةقيام المشاريع دوافع-2

لالأسبابودوافع قد تكون هذه أسبابعدة إلىقيام المشاريع الاستثمارية يرجع إن أويئة بمتعلقة 
لمشروع، تقنية فنية.أو اقتصادية أوسياسية أسبابوقد تكون الظروف المحيطة 

لبيئة الأسباب- 2-1 لمشروع:أوالمتعلقة  الظروف المحيطة 
لنسبة للدولة ومافي نفس الدولة،أخرىبيئة إليهبيئة معينة قد تحتاج إليهما تحتاج إن يعد مشروعا فعلا 

مية،لنسبةالأهميةتحتل نفس متقدمة قد لا يقوم بلد يعاني من أنونعني بذلك انه ليس من المنطقي لدولة 
الفيديو. أجهزةلإنتاجالعجز في غدائه بتوجيه موارده المحدودة 

.    35ص، مرجع سبق ذكره،التمويل كأداة لاستمرارية المشاريع الاستثمارية،فاطمة الحاج قويدر-1
.12ص، 2000،الاسكندرية، 01طالدار الجامعية للنشر والتوزيع، ،إدارة وجدولة المشاريع،محمد توفيق قاضي-2
.16ص، 2007، 3،القاهرة، 03طدار المازوري للنشر والتوزيع، ،إدارة المشروعات الإنمائية، الحواريضرار العتيبي، نضال -3
.20ص، 2009،عمان الأردن، 01طدار أسامة للنشر والتوزيع، دراسات جدوى المشروع،،يعقوب عبد الكريم-4
. 30ص،مرجع سبق ذكره،تقييم المشاريع الاقتصادية،سفيان فنيط-5
، يحياوي رقية-6 جامعة قاصدي ،،مذكرة لنيل شهادة الماجيستر، فرع بنوك مالية،دور الجهاز المصرفي في تمويل المشاريع الاستثمارية،عيساني صور

ح .    52-51ص، 2005،الجزائر،ورقلة،مر
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ا في البلدان النامية ونجأكثرمشروعات الترقية في البلدان المتقدمة قد يكون إقامةأنكما  اح فعالية من نظير
لضرورة نجاحه في دولة أي المشروع لإدارةلتبيان الوسائل اللازمة أخرى، وبذلكمشروع في دولة ما لا يعني 

الذي يحيط به.واختلاف المحيط
السياسية:الأسباب- 2-2

لدراسة اللازمة مما يعرضها في كثير إلىتسعى الدولة  من تنفيذ العديد من المشاريع دون التأني والقيام 
الاستيرادكأن تمنع الدولة ومن الخارج قد يكون مدفوعات بقرارات سياسية محضة،،الأموالإصدارإلىالأحيان

نتيجة تفكك علاقتها الخارجية.
الاقتصادية:الأسباب- 2-3

ا  للتنسيق بين الأنشطة الاقتصادية التي تربط  تسعى الدولة إلى إحداث توازن قطاعي وذلك ضما
ويكون والتي قد يكون بدورها دافعا لإقامة العديد من المشروعات التي تساهم في ترسيخ أبعاد التناسق،المشروع،

الباحث وراء إقامة المشروع عامل الربحية.
الاقتصادية "الفنية":الأسباب- 2-4

لتكنولوجيا، حيث يكون الدافع وراء  ا تلك المتعلقة  هو استغلال المشروع الاستثماري إقامةويقصد 
دف تطوير المنتج النهائي وتوفير الوقت والجهد المبذولين لكون طبيعة التكنولوجيا التي . تكنولوجيا معينة وذلك 

ؤثر كثيرا على مجموعة التصرفات داخل المنشأة.شروع تيطبقها الم
نذكر منها:عدة دوافعإلىنحو عملية الاستثمار وبصفة عامة فان المؤسسة تتجه 

دة -  م فتقوم بز وتغطية الطلب.الإنتاجالسعي وراء تلبية الرغبات المتزايدة على منتجا
ستغلال هذه الحصص عن وذلك بعدم السماح رفعها،أوالمحافظة على حصة السوق -  لمنافسي المؤسسة 

طريق الاستثمار.
ئن.الإنتاججانب إلىالإنتاجتحسين نوعية -  الكمي كي يكون مقبولا من طرف الز
من أكبربغية جلب عدد تخفيض تكاليف الوحدة المنتجة وذلك من اجل التحكم في سعر البيع،- 
ئن، ستغلال التقدم التكنولوجي واستعمال الز قلإنتاجأكبرإلىللوصول إليهاتوصل الوسائل المأحسنوهذا  و
تكلفة.
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المشاريع الاستثماريةوأهدافتصنيف:ثانيالالفرع 
مختلفة وفقا لعدة معايير أقسامأربعإلىتقسيم المشاريع الاستثمارية يمكن:الاستثماريةالمشاريع تصنيف-1

وتختلف طريقة تقييم كل نوع البعد الاجتماعي.القابلية للقياس،العلاقة التبادلية،على طاقة النشأة،أهمها: التأثير
.الأبعادفي بعض الأخرىالأنواعمن هذه المشاريع عن طريق تقييم 

1يلي:التقسيمات وتضم ماأبرزوهي من على طاقة المنشأة:التأثير- 1-1

استثمارية لم تمارس من قبل.مشاريع-1- 1-1
خدميا لمنشأة قائمة.أووتمثل امتداد صناعيا التوسع الاستثماري،مشاريع-2- 1-1
ذات كفاءة وتقوم بنفس قديمة،آلةجديدة مكان آلةكإحلالالرأسماليالإحلالمشاريع-3- 1-1

العمل.
للإنتاجاليدويةمحل الطرق الآليةالطرق إحلالمثل مشاريع التكنولوجيالتطور مشاريع-4- 1-1

والمستخدمة في منشأة قائمة.
عند آخريكون المشروع الاستثماري غير مرتبط من الناحية الاقتصادية مع مشروع التبادلية:العلاقة- 1-2

وافر شرطين هما:ت
فمثلا ،الآخركان من الممكن تنفيذ ذلك المشروع بغض النظر عن تنفيذ أو عدم تنفيذ المشروع إذا-أ

هنا يكون من المستحيل فنيا تنفيذ المشروعين معا في ،لأبحاثبناء معمل علمية للعمال أوإقامةالاختيار بين 
غير مستقلين فنيا.إذافهما نفسها،الأرضوعلى قطعة نفس الوقت،

،الآخررفض المشروع الاستثماري أوكانت الفوائد المتوقعة من ذلك المشروع لا تتأثر بقيمة قبول إذا-ب
وإقامةطريق في ولاية معينة إقامةمثلا توفر هذين الشرطين في المشروعين الاستثماريين فهما مستقلين،إذا

.أخرىمستشفى في ولاية 
محل الطرق الآليةالطرق إحلالمشاريع الآخر: مثليكون المشروع مكملا للمشروع أن-1- 1-2
اليدوية. 

، يحياوي رقية، دور الجهاز المصرفي في تمويل المشاريع -1 .54الاستثمارية، مرجع سبق ذكره، ص عيساني صور
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وحتميا لتنفيذ المشروع الاستثمار أن-2- 1-2 إنأخرىبعبارة :الآخريكون المشروع الاستثماري ضرور
،الأولمشروط بقبول المشروع الأخيرقبول المشروع ،آخرالمشاريع يعتمد على القبول المسبق لمشروع أحدقبول 
بيبمشروع مد خط مثل: مصفاة لتكرير البترول.إقامةومشروع بترول خام من بئر،أ

.أخرسقا ماليا مع مشروع استثماري يكون المشروع الاستثماري متناأن-3- 1-2
هي المشاريع التي الأخر: أيالاستثمارييكون المشروع الاستثماري منافيا ومانعا للمشروع أن-4- 1-2

محل تجاري مكون وإقامةمبنى سكني مكون من خمسة طوابق إقامةمثل المفاضلة بين ،الآخرإقامةإحداهايمنع 
1وفي نفس المكان.الأرضمن طابقين على نفس المساحة من 

أنكما طالما توفرت الموارد المطلوبة،الآخرإقامةإحداهاإقامة"تلك التي لا يمنع المشاريع المستقلة هي:إذن
اأيلآخريكون مشروط لاإحداهما 2.يوجد ارتباط من الناحية الفنية"ولابديلة ومكملة،لاأ

3يمكن التمييز بين نوعين من المشاريع وفقا لمعيار القابلية للقياس كما يلي:للقياس:القابلية-3

المشاريع القابلة للقياس فهي تلك المشاريع أماومشاريع غير قابلة للقياس.هناك مشاريع قابلة للقياس،- 
خدمات.أووهذه المنتجات قد تكون سلعا التي تنتج منتجات أو تولد منافع قابلة للتقييم النقدي،

ا بسهولة ودقة :لنسبة للمشاريع غير قابلة للقياسأما-  فهي تلك المشاريع التي يصعب تقييم منتجا
لتعليم،أمثلةومن في صورة نقدية، والإصلاحالصحي،الصرف البيئة،الصحة،تلك المشاريع تلك المتعلقة 
المؤسسي وغيرها.

ا القطاع الخاص الاجتماعي:البعد-4 هما مشاريع الإنتاج المباشر نوعينإلىتنقسم المشاريع التي يقوم 
ومشاريع البنية الأساسية:

المباشر:الإنتاجمشاريع- 4-1
يكون فيها البعد ولافردي،أساسللجمهور علىسلع وخدمات تباع مباشرة إنتاجهي تلك التي تتولى 

مثل المشاريع التي تنتج السيارات،الذين لا يدفعون مقابلا،الأفرادفلا يستفيد منها الاجتماعي فيها ظاهرا،
ت...الخ. والمشرو

، دور الجهاز المصرفي في تمويل المشاريع الاستثمارية، مرجع سبق -1 . 55ص ذكره،عيساني صور
.25ص، مرجع سبق ذكره،دراسات جدوى المشروع،يعقوب عبد الكريم-2
، 02ط، الدار الجامعية الإسكندرية،BOTدراسات الجدوى التجارية والاقتصادية والاجتماعية مع مشروعات ،عبد القادر عطية،عبد القادر محمد-3

.29ص، 2007
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1:الأساسيةالبنية مشاريع- 4-2

معقولة،سعارمسؤولية توفرها للجمهور تقدم خدمات لها بعد اجتماعي يجعل للحكومةهي التي 
ا ثم تحولها في النهاية للحكومة، وتنطوي مساهمة القطاع الخاص في هذا النوع ويتولى غالبا القطاع الخاص القيام 

فوفقا لتقديرات ،لإقامتهاللازمة ضخامة المبالغ اأهمهاوهي تتميز بخصائص من المشاريع على مشاركة اجتماعية،
والشرق إفريقيافي منطقة شمال الأساسيةالبنية وتطوير مرافق لإنشاءالبنك الدولي تبلغ قيمة المشاريع المطلوبة 

مل) 2005مليار دولار خلال السبع سنوات المقبلة (حتى 370حوالي الأوسط يشارك القطاع الخاص أنو
المياه،المطارات،الطرق،:الأساسيةعن مشاريع البنية الأمثلةومن مليار دولار).60منها (%15بنسبة 

ء 2الموانئ...الخ.،الكهر

:المشاريع الاستثماريةوأهميةأهداف-2
المشاريع الاستثمارية:أهداف- 2-1

المشاريع ، وأهدافرية العامةالمشاريع الاستثماأهدافإلىنقسمها أنيمكن أهدافللمشاريع الاستثمارية 
الخاصة.

المشاريع الاستثمارية الخاصة:أهداف-1- 2-1
هو تحقيق أقصى ربح ممكن،الخاصةالمشاريعإنشاءالهدف من أنإلىتشير النظرية الاقتصادية 

لربح هو صافي الربح، لمشاريع،الإيراداتوهو الناتج بين المقابلة بين والمقصود  هذا وقد والتكاليف الخاصة 
مثل: تعظيمالمشروعات إليهاتسعى أخرىأهدافالقصير والطويل، فهناك الأجليخطط للربح وتعظيمه في 

وتعظيم وتحقيق أكبر قدر من المبيعات،مركز تنافس في السوق،والاحتفاظ بسلعة جيدة وتحصيل ،الإيرادات
اجتماعية اتجاه الاقتصاد أهدافتحقيق إلىوقد تسعى هذه المشاريعوالبقاء والنمو،والاستمرار،الصادرات،

تمع الذي تتعامل معه وكسب القومي الذي تعمل فيه، العاملين.رضاوا
المشاريع الاستثمارية العامة:أهداف-2- 2-1

والمصلحة العامة ،وطنيالعامة للاقتصاد الالأهدافيكون الهدف المسطر في هذه المشاريع هو تحقيق 
ولما تتكبده هذه والنمو،منها: البقاءلتلك المشاريع أخرىأهدافوهناك وتعظيم المنفعة العامة،للمجتمع،

.20ص،مرجع سبق ذكره،BOTدراسات الجدوى التجارية والاقتصادية والاجتماعية مع مشروعات ،عبد القادر عطية،عبد القادر محمد-1
.20صنفس المرجع،،عبد القادر عطية،عبد القادر محمد-2
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ا، والمالية إلى مجموعة من الأهداف الاقتصادية،لإضافةهذا المشاريع من مصاريف ونفقات في معظم نشاطا
والاجتماعية.

المشاريع الاستثمارية:أهمية- 2-2
الجسد يفنى بمغادرة الروح،أنفكما الروح للجسد.أهميةالمشاريع الاستثمارية للمؤسسات تعادل أهميةإن

وفي مقدمتهم الأفرادفان ،الحياة للمؤسساتإعطائهافي فان المؤسسات تتوقف بتوقف المشاريع الاستثمارية،
أنواعهمبمختلف الأعمالوالتجار والمستثمرون وطالبو ،الأموالرؤوس وأصحابوالمقاولون،،الأعمالرجال 

نية في قيام المشاريع وفي دورات حياة المشاريع، يجدون في المشاريع ملاذا الأفرادهؤلاءأنإذيجدون حياة 
م الشخصية، م على عالمهم الخاص،وإبداعالطموحا في ااو سار مشاريعهم وإقامةاستطاعواكلما في سيطر

ا، حيث تنشط فيها الحركات في تحريك وتنشيط اقتصاد البلد،أهميةللمشاريع وأيضاالاتجاهات التي يرغبون 
1والتنموية والتطورية.الإنتاجية

مهمتها في مدى مساهمتها في حل المشاكل الاقتصادية والاجتماعية كونه يوفر عرض العمل أيضاوتبرز 
منافع  والتضخم وهو أيضا ذوكما يساهم في الخد من عجز ميزان المدفوعات،،ويقلل من وطأة البطالةللراغبين،

والتطوير والابتكار وتقديم اعالإبدعن مساهمته في تنشيط مستوى المنافسة كما يدفع وهذا فضلاكثيرة ومتعددة،
.أهدافهيحتاج المشروع الاستثماري لجهود مضاعفة لتحقيق الخدمات للمستفيدين وفي نفس الوقتأفضل

.29ص،مرجع سبق ذكره،إدارة المشروعات الإنمائية،ضرار العتيبي، نضال الحواري-1
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والمخاطرةقرار الاستثمارالمبحث الثاني:
والقرار الملائم،من حيث كونه اختيار البديل ،آخرقرار أيلا يخرج القرار الاستثماري في طبيعته عن 

وهو تعظيم العائد المحقق على الاستثمار في حدود مستوى يعتمد على هدف رئيسي للمستثمر،ستثماري الا
مقبول من المخاطرة.

مفهوم وتصنيفات المخاطرةلمطلب الأول:ا
الفرع الأول: مفهوم المخاطرة

تعاريفهم طبقا للبيئة التي ينتمي إليها كل لقد تعرض الكثير من المهتمين إلى تعريف المخاطرة، واختلفت 
والهدف الذي يسعى إلى تحقيقه، وللزاوية التي ينظر منها إلى الظاهرة محل الدراسة، وعلى الرغم من حث.

اختلاف الآراء الرامية لتحديد مفهوم المخاطرة فإننا سنتعرض للبعض هذه التعاريف كما يلي:

، ةمعنوية أو نفسية تلازم الشخص عند اتخاذ القرارات أثناء حياته اليومي"هي ظاهرة أو حالةالأول:التعريف 
وما يترتب عليها من ظهور حالات الشك أو الخوف أو عدم التأكد من نتائج تلك القرارات التي يتخذها هذا 

لنسبة لموضوع معين" 1.الشخص 

ا فرصة تكبد أذى أو ضرر أو خسارة"التعريف الثاني: 2." على أ

ن ظاهرة المخاطرة هي الفرصة التي يمكن من خلالها تفادي الخسارة الناتجة عن عدم فاحسب هذا التعريف 
كد الذي يحيط بنتائج القرارات المستقبلية، وهذا التعريف لا يصلح للتحليل لأنه لا يمكن قياسه.

ا مقياس نسبي لمدى تقلب عائد التدفقات النقدية الذي سيتم الحصول عليه مستقبلا"التعريف الثالث: 3."أ

"هي درجة الاختلافات في التدفق النقدي للاقتراح الاستثماري عن التدفق النقدي المقدر أو التعريف الرابع:
4.المتوقع له"

ا احتمالية تؤدي " :ومنه يمكن الوصول إلى تحديد مفهوم المخاطرة كما يلي إلى تذبذبتعرف المخاطرة 
."استثمار معينالمتوقع علىلعائد في ا

، يحياوي رقية-1 .63ص، ذكرهمرجع سبق ،المشاريع الاستثماريةدور الجهاز المصرفي في تمويل ، عيساني صور
.39ص،مرجع سبق ذكره،التمويل كأداة لاستمرارية المشاريع الاستثمارية،فاطمة الحاج قويدر-2
.35ص،مرجع سبق ذكره،تقييم المشاريع الاقتصادية،سفيان فنيط-3
.  40- 39ص ،نفس المرجع،فاطمة الحاج قويدر-4
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الفرع الثاني: تصنيف المخاطرة

عامة""الالنظامية:المخاطرة-1
"هي تلك المخاطر التي تؤدي إلى تقلب العائد المتوقع لكافة الاستثمارات القائمة أو المقترحة في كافة 

1.المؤسسات"

ثر على السوق مصدر  تعتبر التغيرات التي تطرأ على البيئة الاقتصادية والسياسية والاجتماعية والتي 
ا تمس الاقتصاد الوطني ككل.  لتنويع، لأ المخاطرة النظامية حيث لا يتم القضاء على المخاطرة النظامية 

"نظامية: "الخاصةغير المخاطرة-2
ا مؤسسة بنكيةالمخاطرة المتبقوهي عبارة عن  أو صناعة ما، أو هي ذلك الجزء من المخاطرة ية التي تنفرد 

ا ورقة مالية معينة، فالتغيرات مثل إضراب العمال والأخطاء الإدارية والحملات الإعلانية وتغير  الكلية التي تنفرد 
ويكون هذا التباين غير مستقل ،ما للتباين، تسبب قابلية عوائد مؤسسةوالدعاوى القضائيةأذواق المستهلكين 

المالية الأخرى.والأسواق والأوراقعن العوامل المؤثرة على الصناعات 

المؤسسات، نظرا لأن المخاطرة غير نظامية، تحدث نتيجة لعوامل مؤثرة على مؤسسة ما أو عدد قليل من 
ا على نحو مستقل لكل مؤسسة على حدى يمكن كتابتها في شكل معادلة:.لذلك يجب التنبؤ 

بياني يمثل المخاطرة الكلية): منحنى1الشكل رقم (

.10ص2011الجزائر،،جيجل، المركز الجامعي، الملتقى الوطني حول إدارة المخاطر والتحكم فيها، حسين بلعجوزالمصدر: 

. 33ص،مرجع سبق ذكره،دراسات جدوى المشروع،يعقوب عبد الكريم-1

المخاطرة غیر النظامیة 

المخاطرة النظامیة 

Risque Systematique

المخاطرة     الكلیة  

لعائد المتوقع ا

المخاطرة الكلية = المخاطرة النظامية + المخاطرة غير نظامية
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لنسبة للمخاطرة العامة أن يركز تنبؤه على حركة السوق وخاصة المخاطر -  على المستثمر في حالة التنويع 
العامة ومخاطر السوق المالية مثل (التغير في سعر الفائدة والتغير في أسعار الصرف ومخاطر القوة الشرائية الاقتصادية 
.)لوحدة النقد

أما في حالة عدم التنويع، إذا أراد المستثمر الحصول على عائد مقابل تعرضه للمخاطرة الخاصة أو غير - 
ا سوقية من خلال تحليله الدقيق للسهم يجب عليه  التركيز على مصادر المخاطرة غير نظامية، التي هي في حد ذا

1غير مرتبطة يبعضها البعض، وتخضع أيضا إلى عوامل مؤثرة في المخاطرة النظامية.

مفهوم قرار الاستثمار وخصائصهالمطلب الثاني:

مفهوم قرار الاستثمارالفرع الأول:

:قرار الاستثمارمفهوم-1

"هو القرار الذي يهدف إلى تحديد مبلغ الأموال التي ستستثمر، وكذا اختيار نوع الأول:التعريف- 1-1
الأصول التي تكون موضوع هذه الاستثمارات، ويترتب عن قرار الاستثمار أخطار عن المؤسسة أو المستثمر بسبب 

ر المستقبلية للمشاريع الاستثمارية لا تكون معروفة" 2.أن الآ

القرار الذي ينطوي عليه تخصيص قدر معلوم من الأموال في الوقت الراهن على هو"الثاني:التعريف- 1-2
دف تحقيق ربح في المستقبل، ."ويكون عرضة لدرجات مختلفة من الخطرمدار فترة زمنية طويلة 

بقصد الحصول على هو القرار الذي يتضمن ارتباط مالي ضخم لفترة زمنية طويلة "الثالث:التعريف- 1-3
3.المستقبل"عائد في

يتم اتخاذ قرار الاستثمار وفق مراحل هي:: اتخاذ قرار الاستثمارمراحل-2
.الاستراتيجيةالأهداف تحديد- 2-1
عن المشاريع والاستثمارات.البحث- 2-2
المعلومات.جمع- 2-3

.37تقييم المشاريع الاقتصادية، مرجع سبق ذكره، ص سفيان فنيط، -1
لمؤ -2 سسة مليكة زغيب، الياس بوجعادة، دراسة أسس صناعة قرار التمويل 
http://www.ifpedia.com/arab/wpcontent/uploadsةلاقتصاديا ريخ التصفح:.  .10/03/2016

ريخ التصفح:،عبد العال هاسم أبو خشبة-3 12/03/2016مفاهيم وخصائص القرارات الاستثمارية والعوامل المؤثرة فيها. 
www.sharkacademy.com/index.php
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1:القرار الاستثماريخصائص-3

اطبيعة القرارات الاستثمارية منإن وقد يصعب مبالغ كبيرة وضخمة،وإنفاقالطويل لأجلترتبط أ
لمستقبل الذي يسوده عنصر المخاطرة وعدم أنوبما لم ينجح المشروع،إناستردادها ،التأكدالنتائج مرتبطة 

فالقرارات الاستثمارية تمثل درجة من الخطورة على حياة المشروع.
ا القرار الاستثماري هي  وهناك مجموعة من الخصائص والسمات التي كالتالي:يتميز 

لبعد الزمني:التي الخصائص- 3-1 ترتبط 
أنلرغم من الكتاب: "انهأحدوفي هذا يقول الطويل،لأجلقرارات الاستثمار ترتبط-1- 3-1
هذه أنإلاعلى منافع هذا الاستثمار،الحصولالاستثماري قد يرتبط بفترة زمنية واحدة تسبق عملية الإنفاق

لية من الفترات الزمنية." المنافع والعوائد ترتبط بمجموعة 
فقرار الاستثمار فترة زمنية طويلة،إلىيمتد الأجلتخطيط قرار الاستثمار هو تخطيط طويل إن-2- 3-1

تطور كبير في وسائل إلىأدىلغة خصوصا مع استمرار التقدم التكنولوجي في العصر الحديث والذي أهميةله 
الذي يزيد من صعوبة اتخاذ القرار الاستثماري.الأمروالتسويق الإنتاج
:التي ترتبط بحالات الطبيعةالخصائص- 3-2

المخاطرة وعدم التأكد لارتباط تلك القرارات الاستثمار عنصريعادة قرارات تتضمن-1- 3-2
لتالي فان العائد المتوقع يكون غير مؤكد الحدوث. لمستقبل و

لذا يجب ان مخاطر القرار الاستثماري في صعوبة الرجوع دون تحقيق خسائر كبيرة،تكمن-2- 3-2
نجاحه بصورة سليمة في المستقبل.يخضع القرار الاستثماري لمزيد من الدراسات العلمية المتخصصة والتي تكفل

لمبيعات وكيفية تقدير التكاليف لعدد تتعرض-3- 3-2 قرارات الاستثمار للعديد من المشاكل كالتنبؤ 
من السنوات المقبلة في ظل حالتي المخاطرة وعدم التأكد.

لهيكل التمويليالخصائص- 3-3 2:التي ترتبط 

مبالغ ضخمة مما قد يؤثر على حياة المشروع فالعائد المتوقع إلىقرارات الاستثمار تحتاج معظم-1- 3-3
والتكاليف المتوقعة لفترة طويلة.لإيراداتويتطلب هذا التنبؤ عادة يمتد لفترات زمنية طويلة،منه

2016www.sharkacademy.com/index.php/ 12/03ريخ التصفح:،مرجع سابق،عبد العال هشام أبو خشبة-1
.42ص ، مرجع سبق ذكره،التمويل كأداة لاستمرارية المشاريع الاستثمارية،فاطمة الحاج قويدر-2
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دف خلق القرار الاستثماري تخصيص قدر من الموارديتضمن-2- 3-3 الاقتصادية المتاحة حاليا 
دة الطاقات ، أوجديدةإنتاجيةطاقات  المحافظة عليها.أوالحالية الإنتاجيةز

متخصصة لفترة زمنيةبتةأصولفي الأموالجزء من إغراقإلىاتخاذ القرار الاستثماري يؤدي-3- 3-3
وقد يتطلب هذا البحث عن مصادر تمويل كالاقتراض.طويلة،

مقومات ومبادئ قرار الاستثمارالفرع الثاني:
جحا،أنتستلزم الضرورة  ومبادئ مقومات إلىيستند أنلابد كذلكولكي يكون  يكون القرار الاستثماري 

1كالتالي:سنستعرضها

:قرار الاستثمارمقومات-1
:ملائمةاستراتيجيةاعتماد-أ

ت المستثمر،لاستراتيجيةففيما يتعلق  ا تتوقف بشكل أساسي على أولو والتي يكشف عنها الملائمة فإ
هذه منحنى تفضيله الاستثماري والذي يتشكل من رغبات المستثمر اتجاه كل من الربحية والسيولة والأمان.

لمستثمر مثل العمر، الوظيفة،المتغيرات تحدد في الوقت نفسه ميل هذا المنحنى فضلا عن عوامل ذاتية خاصة 
الحالة الاجتماعية والصحية...الخ.الدخل،

:العلاقة بين العائد والمخاطرةراعاةم-ب 
بينما السيولة والأمان فيعبر عنهما ر من خلال معدل العائد المتوقع من الاستثمار،ثفالربحية تتأ

ولذلك فان النقاط على منحنى لمخاطرة التي يكون المستثمر مستعدا لقبولها في ضوء العائد المتوقع من الاستثمار،
الاستثماري تمثل خيارات المستثمر لعوائد معينة في ظل درجات مقبولة من المخاطرة.التفضيل 
:لأسس العلميةالاسترشاد-ج

لأسس العلمية في اتخاذ القرار الاستثماري فهو يقصد أن يكون القرار الرشيد. وحتى إن الاسترشاد 
حية تحديد الهدف من يكون القرار رشيدا، فعلى المستثمر أن يوظف أولا المنهج ال علمي في اتخاذ القرار من 

ت والمعلومات الملائمة لاتخاذ القرار، تحليل ودراسة الجوانب المالية للبدائل الاستثمارية،  يئة البيا الاستثمار، 
اختيار البديل الاستثماري الأفضل.

.31ص،مرجع سبق ذكره،BOTدراسات الجدوى التجارية والاقتصادية والاجتماعية مع مشروعات ،عبد القادر محمد عبد القادر عطية-1
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1:إلىنصنف المستثمرين أنووفقا لذلك يمكن 

المتحفظ:المستثمر- 1-1
لتالي لا يقبل الدخول في استثمارات ذات مخاطرة عالية،هذا النوع من المستثمرين يهاب المخاطرة، و

لرغم من عوائدها المنخفضة. ستثمارات ذات مخاطرة متدنية  على الأمانبمعنى انه يفضل عنصر ولكن يقبل 
الموارد لدى المستثمر.بمحدوديةقيود موضوعية تتعلق إلىعنصر المخاطرة ويرجع هذا التفضيل 

المضارب:المستثمر- 1-2
الأصولمن المستثمرين لا يهابون المخاطرة فيفضلون آخرهناك نوع على عكس المستثمر المتحفظ،

هذا الصنف من أنعنى بمعلى عوائد مرتفعةالحصولالمالية (الاستثمار المالي) ذات المخاطرة العالية قصد 
لاستثمار.الأولويةالمستثمرين يعطي  لعنصر العائد مهما كانت المخاطر المرتبطة 

المتوازن:المستثمر- 1-3
، اهتمامه لعنصري العائد والمخاطرة بقدر متوازن، فيوجهلحل الوسطخذوهو المستثمر الرشيد الذي 

لربحية على حساب عنصر فلا يكون قراره الاستثماري معقول.، وهكذاولا العكسالأمانيقبل 
لأسس العلمية في اتخاذ القرار الاستثماري فهو يقصد أن يكون القرار الرشيد.إن- ج وحتى الاسترشاد 

حية تحديد الهدف من ، فعلىيكون القرار رشيدا المستثمر أن يوظف أولا المنهج العلمي في اتخاذ القرار من 
يئالاستثمار ت والمعلومات الملائمة لاتخاذ القرارة،  ، ودراسة الجوانب المالية للبدائل الاستثمارية، تحليلالبيا

البديل الاستثماري الأفضل.اختيار
2:قرار الاستثمارمبادئ-2

تعدد الخيارات (البدائل الاستثمارية):مبدأ- 2-1
المفاضلة بين البدائل الاستثمارية واختيار البديل إجراءحتى يكون المستثمر في وضع قادر فيه على 

اوكلما كانت البدائل كثيرة ومتعددة تحقيقه.إلىالذي يتناسب مع الهدف الذي يسعى الأفضل متخذتعطي فإ
القرار مرونة أكبر وتمكنه من اتخاذ القرار الصائب.

05/03/2016ريخ التصفح:،دور المعلومات المحاسبية في اتخاذ القرار الاستثماري المالي،سليمة نشنش-1
http://www.ostadz.com/index.php?option=com_content&view=articl&id

.36ص،مرجع سبق ذكره،دراسات جدوى المشروع،يعقوب عبد الكريم-2
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الخبرة والتأهيل:مبدأ- 2-2
فنية وعلمية قد لا تتوافر إمكانيات يستلزمه من حيثيات وما قرار الاستثمار بما يتضمنه من أنوهذا يعني 

ال.الإعانةالذي يستلزم الأمرلدى العديد من المستثمرين، بمشورة المختصين في هذا ا
الملائمة:مبدأ- 2-3

ال الاستثماري المناسب وكذلك  ال بما ينسجم الأداةبمعنى اختيار ا الاستثمارية المناسبة في ذلك ا
وظروف المستثمر سواء كان فردا أو مؤسسة.

التنويع أو توزيع المخاطر الاستثمارية:مبدأ- 2-4
أي اختيار عدد من الأدوات الاستثمارية بغية تخفيض أثر المخاطر وخاصة أثر المخاطر النظامية.

لعلا بين العائد والمخاطرة فمن البديهي أن المستثمر يربط قراره الاستثماري بمتغيرين قة أما فيما يتعلق 
أساسيين هما:
العائد المتوقع من الاستثمار.- 
درجة المخاطرة المرافقة للأداة الاستثمارية.- 

رجة المخاطرة وعليه فعلى المستثمر قبل أن يتخذ قراره الاستثماري أن يعرف مقدما كل من العائد المتوقع ود
وفي ضوء تقدير درجة احتمال تحقق تنبأ بكل من العائد ودرجة احتمال تحقق هذا العائد.أن يبمعنى أن عليه 

حتمال عدم تحقق العائد المتوقع.،العائد تتحدد درجة المخاطرة وهناك العديد من لأن درجة المخاطرة تقاس 
ا فيالإحصائيةالأساليب  1التنبؤ منها التباين والانحراف المعياري.التي يمكن الاستعانة 

فكلما العملية الاستثمارية تشكل عملية مبادلة بن العائد والمخاطرة وتوجد علاقة طردية بينهما،أنكما 
أراد المستثمر الحصول على عائد مرتفع فعليه أن فإذاوعليه ،أكبريكون أنن العائد المتوقع يجب أفزادت المخاطرة

2يتوقع مخاطرة أكبر.

. 37ص، نفس المرجع،يعقوب عبد الكريم-1
05/03/2016ريخ التصفح:، دور المعلومات المحاسبية في اتخاذ القرار الاستثماري المالي،سليمة نشنش-2

http://www.ostadz.com/index.php?option=com_content&view=articl&id.
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لاستثماريةاتقييم المشاريعوخطواتدراسة المطلب الثالث:
المشاريع الاستثماريةدراسةالفرع الأول:

العناصر وتحدد تتكون كل مرحلة من مجموعة من يمر المشروع الاستثماري عند تحليله بعدة مراحل متتابعة،
لتالي يمكن النظر طبقا لتلك المنهجية، عتبارها سلسلة من الأنشطة،إعدادعملية إلىو تتبلور فيالمشاريع 

قرار معين.اتخاذإلىتؤول في النهاية مجموعة من الدراسات والمستندات،
1لتي يتم توضيحها فيما يلي:واالأساسيةثمة اتفاق على المراحل أنإلاتفاصيل هذه المراحل،واختلفت

:التعرف على الفرصة الاستثماريةمرحلة-1
إمكانيةمن التأكدوقد يكون هذا هو الهدف المرغوب فيه يمثل نقطة البدء في تحليل المشروع،تحديدإن

ستخدام مواد من نوع جديد.المنتوجتطوير أوشكلا جديدا في السلع الحالية أوسلعة جديدة إضافة الحالي 
الجديدة من خلال:الأعمالويمكن التعرف على فرص 

لعة التي تشبع تلك الحاجة.سالبحث عن حاجة معينة ثم تحديد الأولا:
خدمة ثم تحديد نطاق الخدمة.وأفكرة سلعة جديدة إلىالتوصل نيا:
ت والمعلومات الواجب دراستها وذلك منعن حاجة معينة:البحث- 1-1 خلال بعض مصادر البيا

الحاجات:إلىوفحصها للتوصل 
الصناعات المتوفرة حاليا.دراسة- أ

المدخلات والمخرجات للصناعة الحالية.فحص- ب
وتحليل البيئة الاجتماعية والسياسية والاقتصادية.دراسة- ج
ت الديمغرافية.تحليل-د البيا
يلي:ذلك عن طريق ماويتمخدمة:أو فكرة سلعة إلىالتوصل- 1-2
المواد والخدمات المحلية.دراسة- أ

.الاستيرادتحل محل أنالبدائل التي يمكن فحص- ب
رة- ج .والزراعية والخدماتية الحديثةالمعارض الصناعية ز
التطورات التكنولوجية المستمرة.مطالعة-د

.19ص،مرجع سبق ذكره،التمويل كأداة لاستمرارية المشاريع الاستثمارية،فاطمة الحاج قويدر-1
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في:أساساأخرى: تتمثلمصادر- ه
البحث والتطوير في الشركات).أقسام(العديدة دراسة التجارب -
قتصادية والقطاعات المختلفة.الاالأنشطةعلاقات الترابط بين دراسة -
1استطلاعات الخبراء.-

:التحليليةالمرحلة-2
لدراسات التحليلية في حالة ما  عن مؤشرات مبدئية لصلاحية الأولىالمرحلة أسفرتإذايتم القيام 

ت اللازمة لاتخاذ قرارات الاستثمار،المشروع، وهي حصيلة مجموعة من وفي هذه الحالة ينبغي توفير جميع البيا
دراسة مالية.دراسة اقتصادية،،قانونيةدراسة البيئية،في: الدراسةالدراسات والتي يمكن تحديدها 

ختصار هذه الدراسات:وفيما يلي يتم تناول 
2البيئية:الدراسة- 2-1

الدراسات الفنية للمشاريع،إعدادخاصة عند أهميةالجوانب البيئية إعطاءإلىتميل الدراسات الحديثة 
ا وتقدم  إليهاوذلك انطلاقا من المسؤولية الاجتماعية للمشاريع اتجاه بيئتها التي تنشط فيها وتستمد منها مدخلا

ا، دف هذه الدراسة مخرجا تتضمن تحليلا شاملا وواقعيا أنينبغي الحديثة فالدراساتالبيئي،الأثرتقييم إلىو
والمنافع البيئية المتوقعة من المشروع واثر البيئة على المشروع من ضرارالأتحديد الأثرويستهدف تقييم البيئي،للأثر

رتكون وعادة ما،أخرىحية  رالبيئية للآ تمع كله آ لذلك فان تقييمها يتم جزء منه.أوجانبية تؤثر على ا
علىالذي يتم فيه المشروع الإقليماقتصادي واجتماعي على إطارفي  من الصعيد الوطني أعلىمستوى وأحيا

رلأبعادوفقا  .الآ
القانونية:الدراسة- 2-2

عن جدوى وهي تجيب ،لنشاطه، والمنظمةتحدد العلاقة بين المشروع والقوانين والتشريعات المؤثر فيه
:أهمهاالمشروع من عدمه من خلال تحليل عدد العناصر من 

وتحليل القوانين والتشريعات المنظمة للمشروع والمؤثرة فيه من حيث الحوافز والمزاتحديد-1- 2-2
.معينة ومن بعض الجهاتأنشطةوالقيود المفروضة على الاستثمار في الممنوحة المباشرة وغير المباشرة،

.20ص،مرجع سبق ذكره،التمويل كأداة لاستمرارية المشاريع الاستثمارية،الحاج قويدرفاطمة-1
.   23ص،مرجع سبق ذكره،سفيان فنيط، تقييم المشاريع الاقتصادية-2
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النشاط نوعوأهمها:، الشكل القانوني للمشاريع الاستثمارية وأهم العوامل المحددة لهدراسة-2- 2-2
وأحكام القوانين المنظمة للمشروع.المرغوب في تنفيذها،الأعمالوحجم ومدى مساهمة الحكومة في رأس المال،

فأن الجزائر وضعت تشريع جديد لتطوير مفهوم الاستثمار ليشمل الحديث عن الدراسة القانونية،إطاروفي 
1يلي:يضم ماالذي كان غائبا في السابق.الأمرالخوصصة،عمليات 

.والأجانبالمساواة بين المستثمرين المحليين - 1
بين الاستثمار العام والخاص.التميزإلغاء- 2
) تضم كل الهيئات A.N.D.Iشباك موحد (لا مركزي) على شكل وكالة وطنية لتطوير الاستثمار (إنشاء- 3

التراخيص.وإصدارذات العلاقة في الاستثمار 
لاستثمار للمهتمين سواء كانوا مقيمين الإداريةكل الخدمات )A.N.D.Iتقدم (- 4 أووالمعلومات المتعلقة 

والحوافز المطلوبة في مدة أقصاها وتبلغهم بقرار أوغير مقيمين، يوم.30رفض منح المزا
الجديدة الممنوحة على الاستثمار فهي:أما 2لنسبة للحوافز والمزا

الرسوم الجمركية على التجهيزات المستوردة.خفض - 1
لنسبة للسلع والخدمات الداخلة في الاستثمار.الإعفاء- 2 من الرسم على القيمة المضافة 
حاجة للتنمية من امتيازات خاصة يحددها مجلس المساهمات.الأكثرالمنجزة في المناطق الاستثماراتإفادة- 3
من رسم نقل الملكية.الإعفاء- 4
ريخ اقتناء الاستثمار من الرسم العقاري على الملكيات الداخلة في 10مدة الإعفاء - 5 سنوات اعتبارا من 

الاستثمار.
ريخ الانطلاق الفعلي للنشاط من الضريبة على 10لمدةالإعفاء- 6 حسنوات اعتبارا من  الشركة والضريبة أر

حوعلى الإجماليالدخلعلى  سابقا الإعفاءالمهني والدفع الجزافي (كانت مدة والرسم على النشاطالموزعة،الأر
).سنوات5و2بين 

جراء أي مصادرة إدارية.وجوب التعويض العادل - 7
الإقرار بمبدأ التحكم لفض النزاعات.- 8

.والمنتوجدراسة السوق تعتمد الدراسة الاقتصادية على: الاقتصادية للمشروعالدراسة- 2-3

.28، صمرجع سبق ذكره،لاستمرارية المشاريع الاستثماريةاالتمويل كأداة ،فاطمة الحاج قويدر-1
.29ص،نفس المرجع،الحاج قويدرفاطمة-2



المشاريع الاستثماريةالأول:  الفصل

-34-

السوق:دراسة-1- 2-3
بعين الأخذوهدف المستثمر هنا مفهوم السوق مرتبط دائما مع مفهوم التبادل والمنفعة المتبادلة،إن

القادر على تصوره الإنتاجماهية حجم ليس مقدارا،لأساستبار العلاقة بين الكمية والسعر والذي هو عالا
1.حالأر أعلىدرجات الفعالية لتحقيق أعلىالسوق مستخدما بذلك إلىوتدفقه 

دف دراسة السوق  تقديمه أوإنتاجهخدمة) المراد أوتسويق المنتج (سلعة إمكانيةتحديد مدى إلىكما 
دف وكذلك توصيف المنتج وتوصيف أسواق هذه المنتجات،السوق بواسطة المشروع التي تدرس جدواه،إلى و

تقدير حجم إلىلإضافةتقدير الطلب على المنتجات والتنبؤ بحجم الطلب في المستقبل،إلىأيضادراسة السوق 
هذه المرحلة من الدراسة إلى ما يترتب على نتائجها من وتظهر أهميةالعرض والتنبؤ بحجم العرض في المستقبل،

لبدء في المرحلة التالية من الدراسات أم التوقف عند هذا الحد. اتخاذ القرار 
ت عن السوق الذي سيقدم  المنتج وذلك بغرض تعريف إليهوتتطلب دراسة السوق تجميع وتحليل البيا

لطلب على منتجات المشروع من حجم هذا السوق،وتحديد  لتنبؤ  هذه الدراساتأهموتعتبر الدراسة المتعلقة 
لتبعية حجم يترتب على تقدير حجم الطلب،لأنه ويتوقف المطلوب،الإنتاجتحديد حجم المخرجات المتوقعة و 

هذا المخصصة لهذا الغرض،الأموالمعين لتقدير حجم الطلب على طبيعة السلعة وحجم أسلوباستخدام 
م دراسة الجدوى التسويقية تحديد حجمثل هذه الدراسة، كما تشمل لإجراءبجانب الوقت المحدد والثقة المطلوبة

المعروض من المنتجات البديلة لمنتجات المشروع الذي تدرس جدواه ووضع تقديرات لهذا المعروض سواء كان المنتج 
2محليا أو مستورد منه.

:المنتوج-2- 2-3
ويةه فيما كان منتوج عادي أو ذو أولمعرفة خصائصإلىيهدف المقام على المنتوجالتحليلإن

وعلى ،آخراستبداله بمنتوج إمكانيةأييكون منتج استبدال،أننه يمكن أمن طرف المستهلكين كما استهلاك
المنافسة في السوق إطارؤسسات في التي تكون فيها المالاستراتيجيةتقوم بتحديد الحالات أنالمؤسسات المالية 

وفي الغالب توجد حالتين: 
ويبقى الخطر في حالة دخول منافسين جدد قليلة في السوق،حيث المنافسة الاحتكارية:الحالة-أ

تكلفة.قلبديلا يقدمون منتوجا تكنولوجيا

.25ص، 2004،الأردن، 1ط،دراسة الجدوى وتقييم المشروعات، دار وائل للنشر، عمان،عبد الرسول عبد الرزاق الموسوي-1
.32. ص،مرجع سبق ذكره،التمويل كأداة لاستمرارية المشاريع الاستثمارية،فاطمة الحاج قويدر-2
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وهي الحالة التي تتمتع فيها المنتجات بحالة احتكار فعلي لوجود منتجات بديلة،الحالة غير الاحتكارية:-ت
خلق شبكات توزيع قوية تعمل على إقلاع حصص السوق.فعلى المؤسسات 

:المالية للمشروعالدراسة- 2-4
المنشودة الأهدافالجدوى المالية بغية تحديد مستوى ربحية المشروع وبيان مدى اتفاقها مع يتم دراسة
ت والمعلومات التي ثم التوصل لأصحاب المشروع، حيث يتم تحليلها وتبويبها في إليهاويتم ذلك في ضوء البيا
قوائم مالية تقديرية.
لجوانب المالية ما يلي:وبصفة عامة  1تعطي دراسات الجدوى المرتبطة 

التكاليف الاستثمارية.إجمالي- أ
المال.رأسهيكل - ب
.الإنتاجتكاليف - ج
حساب مؤشرات الربحية التجارية للمشروع.-د

يلي:فيمافي تطبيقها العملي المنشآتدراسة الجدوى المالية رغم اختلاف إجراءاتوتشترك 
المشاريع الرأسمالية الممكنة.تحديد وتكوين - أ

تقدير تكاليف وعوائد كل مشروع.- ب
تقييم المشاريع المقترحة.- ج
المشاريع.وإعادة تقييمالرقابة -د

2كما تشتمل الدراسات المالية على:

المالية:التقديرات-1- 2-4
المال العامل رأسالتقديري يقوم المسؤول المالي بتقدير حجم الاحتياج في الأعمالمن خلال رقم 

،الموردونآجالالمخزون،آجالالعملاء،آجالفي الأساسيةوهي الاحتياجات الناتجة عن النشاطات للاستغلال،
للنشاط.الأساسيةالمال الضروري للعمليات رأسوبناء على الاحتياج في 

.35ص،مرجع سبق ذكره، تقييم المشاريع الاقتصادية،سفيان فنيط-1
.  49-45ص ،مرجع سبق ذكره،)دروس وتطبيقات: الإدارة المالية(التسيير المالي ،الياس بن ساسي،قريشييوسف -2
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عن مصادر التمويل:البحث-2- 2-4
لما تحمله مصادر التمويل من أهمية المؤسسة،إنشاءالمشروع أو لإنشاءالأهمتعد هذه الخطوة التحدي 

وعليه فتحديد الاحتياجات المالية والبحث عن مصادر التمويل يعد الأساس اقتصادي،لغة في أي نشاط 
لإرساء قواعد المشروع أو إنشاء المؤسسة.

الترويجية للمشروع:الأنشطةمرحلة-3- 2-4
قي المدخلات المصادر المحتملة للتمويل والتسويق،لتحديدعند اتخاذ القرار اللازم تبدأ الأخرىو

كانت مؤشرات هذه المرحلة في صالح المشروع،إذامن المرحلة التمهيدية الترويجوقد تبدأ عملية لنجاح المشروع،
سواء التابعين للقطاع الخاص أو العام وكذلك المستثمرين الشركاء،وتتضمن البحث عن الممولين المحليين أو

تمويله عن طريق القرض.واستمالتهم سواء للدخول كشركاء في المشروع أووالهيئات المالية...الخ.الأجانب
العلاقة الاستثمارية بغرض توفير المعلومات اللازمة أطرافاتصال وحلقة وصل بين أداة"هو:إذنفالترويج 

فهدف الترويج هو وصل وتحقيق المنفعة المشتركة،الأخرىالأطرافوتحفيز كل طرف على الالتقاء مع لتعريف
تفرص الاستثمار  1.التمويل والتنفيذ"مكا

خطوات تقييم المشاريع الاستثماريةالفرع الثاني:
هي:لمشاريع الاستثمارية لعدة خطوات و يخضع تقييم ا

المتوقعة للمشروع.تحديد التكلفة الاستثمارية- 
تقدير التدفقات النقدية المتوقعة للمشروع.- 
لمشروع.-  تحديد درجة الخطر المصاحبة للتدفقات النقدية الخاصة 
.التي تستخدم لخصم التدفقات النقدية وهذا بتحديد درجة خطورة المشروعالأموالتحديد تكلفة - 
المتوقعة والتي تستخدم كأساس لتحديد قيمة الأصول محل التقييم.تحديد القيمة الحالية للتدفقات النقدية - 
كان فإذابقيمة التكلفة الاستثمارية للمشروع،مقابلة القيمة الحالية للتدفقات النقدية المتوقعة من المشروع - 

المشروع.معدل العائد المتوقع على الاستثمار أكبر من تكلفة رأس المال يقبل المشروع وفي حالة العكس يرفض 
هناك مفاهيم أنإلاالتقييم،أساسهاعلى وأساليب يتمولتقييم المشاريع الاستثمارية هناك قواعد ومعايير 

ذه المعايير لعل  2:أهمهامتصلة 

.39ص،مرجع سبق ذكره،التمويل كأداة لاستمرارية المشاريع الاستثمارية،فاطمة الحاج قويدر-1
.26ص، 2006،الإسكندرية، 02طدار الفكر الجامعي،،التمويل والإدارة المالية للمؤسسات،عاطف وليم أندراوس-2
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:القيمة الزمنية للنقودمفهوم- 1-1
ختلاف الزمن الذي تتحقق فيه وذلك لعدة اعتبارات  أهمها معدلات التضخم تختلف قيمة وحدة النقود 

تي مفهوم القيمة الحالية،السائدة، يمكن احتساب القيم الحاضرة لمبالغ متوقع أن تتحقق في زمن إذومن هنا 
موعة من المبالغ تتدفق مستقبلا بعملية الخصم.مستقبلي، وتسمى عملية احتساب القيمة الحالية لمبلغ أو 

التدفقات النقديةمفهوم- 1-2
النقدي قد يكون خارجا (سالبا) مثل الإنفاق ، والتدفقإنفاق مبالغ نقديةتنفيذ أي مشروعيتطلب

وقد يكون التدفق النقدي داخلا (موجبا) ويتمثل النقدية الدورية التي يتحملها المشروع،، والمصروفاتالاستثماري
في الإيراد النقدي من المبيعات وغيرها.

:الإنفاق النقدي الجاري حيث أنبين كل من الإنفاق الاستثماري و التفرقةوفي مجال الإنفاق يتم
:التاليةهذه التدفقات تتضمن البنود :الداخلةالنقدية التدفقات-1- 1-2

.الإيرادات السنوية الجارية والتي تمثل قيمة المبيعات السنوية المتوقعة للمشروع المقترح خلال عمره الإنتاجي-
الذي يتضمن قيمة المخزون المتبقي من المواد الخام اية العمر الإنتاجي المتوقع، و قيمة رأس المال العامل في -

.ومستلزمات الإنتاج وقطع الغيار
اية العمر الإنتاجي المتوقع سواء  - .انت قابلة للاهتلاك أو غير قابلة للإهتلاككقيمة ما تبقى من الأصول في 

:التدفقات تتضمن البنود التاليةهذهالخارجة:النقدية التدفقات-2- 1-2
لتكاليف الاستثمارية - لتكاليف الاستثمارية الملموسة كوالتي تتضمنالتدفقات النقدية المتعلقة  ل ما يتعلق 

لضرورة أن .إضافة إلى رأس المال العامل لأول دورة تشغيليةوالغير ملموسة وهذه التكاليف الاستثمارية ليس 
.حق المعرفة، أو براءة الاختراعكتكون إنفاقا نقد

فاءة كاسان الهدف هو قيكتدفق نقدي خارج إذا  كالتي لا تدرج  لفوائد على القروض الاستثمارية و ا-
.الاستثمارات في المشروع المقترح

.على صافي الربح المحاسبيوالثروات والتي تكونالدخل الضرائب على والتي تشملالضرائب المباشرة -
تعتبر الموارد المالية التي تتدفق على المشروع من بيع منتجاتهوفي مجال التدفقات النقدية الداخلة للمشروع،

اية عمرهأو تقديم خدماته هي الأهم على الإطلاق، وبجانب المبيعات تمثل القيمة المتوقعة للمشروع كخردة في 
تج طرح التدفقات النقدية الداخلة السنوية بصافي  نيا للتدفقات النقدية الداخلة ويسمى  الإنتاجي مصدرا 

1التدفقات النقدية الجارية الصافية.

28.ص2008. الجزائر.2. جامعة الجزائر الأعمالإدارةبن حسان حكيم. رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجيستر في علوم التسيير. فرع 1
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:الفصلخلاصة
ومن ثم سوف يتفاعل مع البيئة مشروع استثماري بمثابة زراعة عضو في جسم الاقتصاد القومي،إنشاءيعتبر

ا، لتالي يجب فحص واختيار هذه العلاقة بشكل منتظم ودوري بحيث الاقتصادية الكلية المحيطة التي يعمل  و
تصبح جزءا أساسي لعملية تطوير المشروع على مختلف مراحله.

دة إنتاجيةضخمة لخلق طاقات أمواليتضمن تخصيص إدارين القرار الاستثماري هو قرار أو  جديدة أو لز
دف الحصول على عائد ملائم.الإنتاجيةالطاقات  وطبيعة القرارات الاستثمارية الحالية أو المحافظة عليها وذلك 

ا تستلزم مزيدا من الجهد والعناية  لعديد من العوامل والمتغيرات والتي قد تؤدي خصوصا أ ا تتأثر  قبول أو إلىوأ
رفض المشروع الاستثماري.



الفصل الثاني:
ةمعايير تقييم المشاريع الاستثماري
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:مقدمة الفصل
ثيره على التدفقات النقدية للمشـروع، وعلـى ذلك يجب  تشتق القيمة الاقتصادية للمشروع الاستثماري من 
قبل تقييم المشروع الاستثماري أن يتم تقدير جميع التدفقات النقدية التي سوف تنتج عن قبولـه، وهذا ما تطرقنا 

ن يتم اختيار المشروعات الاسـتثمارية فـي أية فترة زمنية بحيث تحقق إليه سابقا، حيث يقتضي المنطق  الاقتصادي 
أفضل استخدام للموارد التمويلية المتاحة من منظور الأهداف المختارة، لـذلك يجب أن يتم أولا تقييم كل مشروع 

لبعضها قبولا مبدئيا واستبعاد شـروع توصلا لقبول متقييما مطلقا عل حدة لمعرفة المنفعة الصافية المتوقعة لكـل
.المشروعات الخاسرة من الحسبان

لمفاضلة بين ا والمفاضلة هذه لا . المرجـوةا للأهـداف لمشاريع لاختيـار أكثرهـا تحقيقـثم يلي هذه المرحلة القيام 
فتتم ترتيب المشروعات ،)تجوز إلا بين المشاريع البديلة (والمشروعات المتكاملة يطلب عادة تقييمها كمجموعة

تنازليا وفقا للمنفعة الصافية لكـل مشـروع منسـوبة إلـى تكلفتـه الاستثمارية، وعلى ضوء الميزانية يوضع الحد الفاصل 
ائيا وغيرها من المشاريع التي ترفض أو تؤجل، وفي هذا الفصل سيتم عرض العديد  بين المشروعات المقبولة قبولا 

:مة فـي تقيـيم المشروعات الاستثمارية في مختلف الظروف وذلك على النحو التاليمن المعايير المستخد
.المبحث الأول: معايير تقييم المشاريع الاستثمارية في ظل ظروف التأكد

.معايير تقييم المشاريع الاستثمارية في ظل المخاطرةالمبحث الثاني: 
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الاستثمارية في ظل ظروف التأكدالمبحث الأول: معايير تقييم المشاريع 
فتراضنتناول فيما يلي المعايير المختلفة لتقييم المشروعات الاستثمارية،  ن ظـروف التأكد، والتي وذلك  سر

على أساسها يتم المفاضلة بين المشروعات الاستثمارية واتخاذ القرار الاستثماري ببدء تنفيـذ المشروع في حالة ثبوت 
.جدواه

لوقتالمطلب الأول: معايير التقييم الغير معدلة
: فترة الاستردادالأولالفرع 

خذ الزمن بعين الاعتبار، أو  ا تلك المعايير التقليدية المستعملة في التقييم، أو تلك المعايير التي لا  نقصد 
.المعايير الغير مخصومة

طبقا لهذه الطريقة يفضل المشروع الاستثماري الذي يمكن المشروع مـن :DRمعيار فترة الاسترداد-1
يسترد استرداد تكاليفه الاستثمارية في أسرع وقت ممكن، ويقصد بفترة الاسترداد تلك الفترة الزمنية اللازمة لكي 

1:وهنا نفرق بين حالتينالمشروع خلالها التكاليف الاستثمارية التي أنفقت على المشروع،

لعلاقة التاليةالتدفقات النقدية المتساوية:حالة- 1-1 2:في هذه الحالة يتم حساب فترة الاسترداد 

اللازمـة لاسترداد الأموال أو التكاليف يمكن أن نستنتج أن فترة الاسترداد لا تستعمل فقط في معرفـة المـدة
.الاستثمارية فقط وإنما تستعمل أيضا في المفاضلة بين المشاريع

غير التدفقات النقدية الغير متساوية:حالة- 1-2 ، فانـهةمتسـاويفي حالة التدفقات النقدية الصافية سنو
3.لتحديد فترة الاسترداد يتم حساب التدفقات النقدية المتراكمة التي يحققهـا المشـروع مـن تحديـد فتـرة الاسترداد

4التالية:ويمكن استخدام طريقة أخرى لحساب فترة الاسترداد في هذه الحالة وهذا حسب العلاقة

.19ص، 02،2009ط الإسكندرية،،، الدار الجامعيةدراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية،محمد فريد مصطفى-1
DR: Le délai de Récupération.

.22/03/2016ريخ التصفح:، المشروعاتدراسة الجدوى وتقييم ، إيهاب مقابلة-3
http://www.acc4arabe.com/acc/showread.php?t=1888

.  21ص،نفس المرجع،محمد فريد مصطفى-4

للمشروعفترة الاسترداد = للمبدئي الاستثمار
النقدية التدفقات DR=أو   صافي

DR =
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MCFحيث: nette للمشروعالتدفقات النقدية متوسط صافي.
ويؤدي استخدام طريقة فترة الاسترداد إل قبول أو رفض المشروعات الاستثمارية عل أساس سرعتها في 

المشروعات جميعتـرفض استرجاع قيمة الاستثمار المبدئي للمشروع، وعادة ما توضع بعض فترات استرداد قصـوى 
1الأقصى.الاستثمارية التي تزيد فترات استردادها عن هذا الحد

فإذا كان من المتوقع أن الطلب على منتجات المشروع سوف يتحول إلى اتجاه النزول أو معدات الإنتـاج 
:تحقـق الشرط التالي، فان المشروع يعتبر مقبولا من وجهة نظر هـذا المعيـار إذا (N)سوف تتقادم بعد فترة محددة

.(N)المحددةمن الفترة أكبرويعتبر مرفوضا إذا كانت فترة الاسترداد 

وترفض هأما إذا كانت المشروعات الاستثمارية متبادلة فان المشروع ذو فترة الاسترداد الأقصر سوف يوافق علي
ترد اسـتثمارها المبدئي في حدود فترة المستقلة فكل المشروعات التي تسفي حالة المشروعاتأماقي المشروعات، 

.القصوى سوف يوافق عليها
.لحساب فترة الاسترداد وهي طريقة الخصم المتتابعأخرىكما هناك طريقة 

لسيولة النقدية اكبر مـن  وتستخدم هذه الطريقة في اتخاذ القرارات الاستثمارية عندما يكون الاهتمام 
لمشروعات الاستثمارية،  لربحية الخاصة  للمشروع)،هذا ينطبـق مـع اهتمامـات الجهـات المقرضـة (الاهتمام 

لمشروعات الاستث فكلما طالت الفترة لاسترداد . مارية عاليةوتستخدم أيضا عندما تكون المخاطر المرتبطة 
دف تقليل المخاطرة،  لمشروع، ومن ثـم تـرى المسـتثمرين أو الممولين  الاستثمار المبدئي، كلما زاد الخطر المتعلق 

ختيار المشروعات على أساس فترات استرداد قصيرة، أي حال، فان أي قرار استثماري أو تمويلي وعلى يقومون 
ى فترة الاسترداد وحدها يكون غير ملائم، حيـث أن أي مشروع استثماري يجب ألا يوافق عليه إذا كان يعتمد عل

لربحية فان الأمر يتطلب من متخذي القرارات استخدام  تم  يتوقع أن يكون مربحا، ولما كانت هذه الطريقة لا 
خذ في الحسبانأخرى سنتطرق إليها لإضافة إلى طريقة فترة الاسترداد  طـرق 2الربحية.فيما بعد ،والتي 

وكما انه تعرض للعديد من الانتقادات تتمثل في :لمعيار فترة الاسترداد عدة مزا

.83صسبق ذكره، مرجع ،BOTدراسات الجدوى التجارية والاقتصادية والاجتماعية مع مشروعات ،عبد القادر محمد عبد القادر عطية-1
.29، ص 2010الأردن 01ط محمد محمود العجلوني، سعيد سامي الحلاق، دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات، دار اليازوري العلمية للنشر، -2

DR ≤ N
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1تتلخص فيما يلي::المزا-أ

لتالي يمكن استخدامه كطريقة سريعة لإلغاء كل مشروع تكون توقعاته - السهولة الكبيرة في الحساب و
.متواضعة

الاسترداد قد تكون معيارا ملائما للمؤسسات التي توضع أمامها احتمالات متعددة من إن فترة -
لموارد التمويلية .مجالات الاستثمار ولكنها مقيدة 

الات على نوعية الاستثمارات ذات المخـاإن هذا المعيار يمكن استخدامه للحكم - طرة العاليـة فـي ا
.في ذلك يعمل على تقادم المعدات قبـل أن يحين موعد اهتلاكهاحيث التقدم الفني سريع جدا وأن التأخر

2تتلخص فيما يلي::الانتقادات-ب

لنسبة للنقود- خذ في الحسبان الهيكل الزمني للتدفقات النقدية أو قيمة الوقت  .لا 
وبمعنى أخر فان تتجاهل هذه الطريقة تماما التدفقات النقدية التي يمكن أن تتحقق بعد فترة الاسترداد، -

خذ في الحسبان العمر الإنتاجي للمشروع، فهي لا تقيس الربحية بل تقـيس سرعة الاسترداد .هذه الطريقة لا 
TRCمعدل العائد المحاسبي الفرع الثاني:

يعتمد هذا المعيار على مفهوم الربح المحاسبي والنـاتج عـن مقابلـة الإيرادات معدل العائد المحاسبي:- 1
لتكاليف المتوقعة للحصول على الاقتصاديالمتوقعة لكل سنة من سنوات العمر  هذا للمشروع 

لعلاقة التالية،الإيراد 3:وبذلك فان هذا المعدل يقيس ربحية المشروع الاستثماري ويحسب 

:أو

:حالتينوبصـفة عامـة هناك 
.إذا كان معدل العائد المحاسبي أصغر معدل العائد المطلوب فإن المشروع يعتبر مرفوضا-

.12صسبق ذكره، مرجع ،دراسة الجدوى وتقييم المشروعات،عبد الرسول عبد الرزاق الموسوي-1
.57صسبق ذكره، مرجع ، دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروعات الاستثمارية،مد فريد مصطفىمح-2
.001صسبق ذكره، مرجع ،BOTدراسات الجدوى التجارية والاقتصادية والاجتماعية مع مشروعات ،عبد القادر محمد عبد القادر عطية-3

TRC : le Taux de Rendement Comptable.

100×TRC =
∑

النقديةمعدل العائد المحاسبي =  التدفقات صافي متوسط
للمشروع المبدئي 100×الاستثمار
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.يساوي معدل العائد المطلوب فإن المشروع يعتبر مقبولاإذا كان معدل العائد المحاسبي أكبر أو-
ا تضاف إلى التكاليف الاسـتثمارية ويـتم قسـمة موع وفي حالة وجود القيمة المتبقية للاستثمار الخردة فإ ا

1:لاستخراج المتوسط، فتصبح العلاقة كما يلي2على 

:حيث VR .القيمة المتبقية للاستثمار=
وكما انه تعرض للعديد من الانتقادات 2:لمعدل العائد المحاسبي عدة مزا

:ويمكن تلخيصها فيما يلي:المزا- 1-1
.سهولة هذا المعيار وبساطته-
.التمويـل مثلايعتبر من أحد الوسائل الرقابية الذاتية عند تنفيذ المشروع، وذلك بمقارنته مع معدل تكلفة -
.خذ بعين الاعتبار القيمة المتبقية من المشروع-
:يليويمكن تلخيصها فيما :الانتقادات- 1-2
خذ متوسط التدفقات النقدية بغض النظـر عـن الفترة التي تج- اهل معدل العائد المحاسبي لعامل الوقت حيث 

.ستتحقق فيها
.العائد المحقق من المشروع في عمليـات اسـتثمارية أخرىتجاهل هذا المعيار لافتراض إعادة استثمار -

لوقتالممعايير التقييم :المطلب الثاني عدلة 
القيمة الحاليةالأول: صافيالفرع 
عرف معيار صافي القيمة الحالية على انه عبارة عن الفرق بـين القيمة الحالية ي:VANالقيمة الحاليةصافي-1

3للمشروعستحقق على مدى عمر المشـروع وبـين قيمـة الاسـتثمار المبـدئيللتدفقات النقدية التي 

.69صسبق ذكره، مرجع ،دراسة الجدوى وتقييم المشروعات،الموسويعبد الرسول عبد الرزاق -1
.73صنفس المرجع،عبد الرسول عبد الرزاق الموسوي،-2
. 91ص، 2002، الاسكندرية، 01ط الدار الجامعية،دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية،،عبد المطلب عبد الحميد-3

VAN: La Valeur Actuelle Nette.

100×TRC =
∑
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نه مجموع العوائد الصافية المتوقعة خلال فترتي  ا من أكثر المقاييس استعمالا، يعرف  كما تعرف أيضا على أ
.تكلفة الأموالالإنشاء والإنتاج للمشروع مخصوم على أساس معدل

ستخدامالخصـم تتضمن طريقة صافي القيمة الحالية تعديل الوقت لجميع التدفقات النقدية عـن طريـق معامـل 
1).معدل العائد المطلوب من المشروعات الاستثمارية (أي تكلفة التمويل

وحا منهـا القيمة ويساوي صافي القيمة الحالية للمشروع، القيمة الحالية لصافي التدفقات النقدية السنوية مطر 
ضيةلصـيغة في القيمة الحاليـة للمشـروع الحالية للتكاليف الاستثمارية، حيث يمكن التعبير عن صا 2:التاليةالر

:بحيث
CFT :صافي التدفق النقدي المتوقع في السنوات منM+1إلىn.(فترة إنتاج)

i:معدل الخصم.
I:تكلفة الاستثمار المبدئي موزعة في الفترة مابين(M-0) ما بينوالتي تمثل فترة الإنشـاء أو الانجـاز، أمـا الفترة

(N– M+1)فتمثل فترة الإنتاج.
فتراض إن تكلفة الاستثمار المبدئي في شكل دفعـة واحدة وبصفة عامة يمكن صياغة القيمة الحالية  الصافية 

لعلاقة التالية :عند بداية المشروع 

اية الفترة يمكن حساب :كما يليVANوفي حالة وجود القيمة المتبقية للاستثمار عند 

:حيث VRالمتبقية للاستثمارالقيمة.

1- Philipe Nasr, "La Gestion de projet", Gaetan Morin éditeur, Canada, 2006, p 51.
تخصص بحوث العمليات وتسيير قسم العلوم الاقتصادية،،مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجيستر، دراسة وتقييم المشاريع الاستثمارية، بن مسعود نصر الدين-2

.   46- 44ص، 2010، الجزائر، تلمسانجامعةالمؤسسة،

)∑ (( )-)VAN = ∑ (( )

I-)VAN = ∑ (( )

I-( ) +VAN = ∑ ( )
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ووفقا لهذه الطريقة يعتبر المشروع مقبولا مبدئيا إذا كان صافي القيمة الحالية اكبر من الصفر، ويمكن المفاضلة 
يجاد صافي القيمة الحالية ( الفائض بعد استرجاع كلفة المشروع، والحصول على  بين عدة مشاريع مقبولة مبدئيا 

إلى القيمة الاستثمارية لكل مشروع، ثم ترتيب المشروعات تنازليا وفق القيم المحتسبة ثم معدل العائد المطلوب) 
لمشروعات الاستثمارية المستقلة قبول جميع  اختيار المشروعات ذات القيمة الأكبر، وتكون القاعدة فيما يتعلق 

الأخرى، وفي حالة المشروعات المشروعات التي تكون صافي قيمتها الحالية المتوقعة موجبة ورفض المشروعات 
يعطي أعلى قيمة موجبة لصافي القيمة الحالية ورفض جميع المشروعات المتبادلة تكون القاعدة قبول المشروع الذي

.الأخرى
وكما انه تعرض للعديد من الانتقادات 1:لمعيار صافي القيمة الحالية عدة مزا

:تتلخص فيما يلي:المزا- أ
.للنقوديراعي التغير في القيمة الزمنية -
.خذ في الاعتبار التدفقات النقدية للمشروع طوال عمر المشروع-
ت الرئيسية والتي تعتبر مؤشرا لقياس ربحية المشروع الاستثماري- .يلخص البيا
ستخدام معدل الخصم والذي يمثل تكلفة التمويل- .يعكس قيمة المشاريع الاستثمارية وذلك 

:تتلخص فيما يلي:الانتقادات- ب
المشروع.لا يعطي ترتيب سليما للمشروعات الاستثمارية في حالة اختلاف القيمة الاستثمار المبدئي أو عمر-
في التعرف على مردودية الوحدة النقدية الواحدة من تكلفة الاستثمار- .هذا المعيار لا يفيد
ا من مخاطر لها - .علـى قيمـة المشـروع الاستثماريأثريتجاهل هذا المعيار عوامل عدم التأكد وما يرتبط 

ولعل تلك الانتقادات لا تنقص من أهمية هذا المعيار ولكنها تشير إلى الاعتماد عليه وحده ليس كافيا، وهو 
لنستكمل التحليل فيما يتعلق بمعايير تقييم المشروعات  .الاستثماريةما يقود

IPمؤشر الربحية الفرع الثاني:

نه المعيـار:IPالربحية مؤشر-1 الذي يقيس ويطلق عليه أيضا معدل العائد /التكلفة، ويعرف دليل الربحية 
ح للتدفقات النقدية إلى عن نسبة القيمة الحالية الصـافيةفهو عبارة 2،قدرة المشروع الاستثماري على تحقيق الأر

.  100-99ص، دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية، مرجع سابق،عبد المطلب عبد الحميد-1
.03ص ، دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية، مرجع سابق، عبد المطلب عبد الحميد-2
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ـين مـدخلات المشروع ومخرجاته في شكل ويقيس هذا المعيار العلاقة ب1للمشروع،التكاليف الاستثمارية المبدئية 
ضية نسبة بدلا من قيمة مطلقة كما هو الحال في معيار صافي القيمـة الحاليـة لصيغة الر ، ونعبر عن مؤشر الربحية 

2:التالية

موزعة على عدة سـنوات تكـون Iأما في حالة0قيمة الاستثمار المبدئي في السنة Iفي حالةهذا كان 
:الصيغة كما يلي

:يثبح mفترة الإنشاء والانجاز، تمثلm+1)حتى(nتمثل فترة الإنتاج بعني ما بعد الانجاز.
لصيغة التاليةكذلك يمكن  :التعبير عن هذا المعيار 

3:ونتيجة تطبيق هذا المعيار تظهر ثلاث حالات هي

لتالي فهو (IP> 1)كان الناتج أكبر من الواحدإذا- فذلك يعني أن المشروع ذو ربحية وله جدوى مالية و
.مقبول

له ربحية وليس ذو جـدوى مالية، فذلك يعني أن المشروع ليست(IP< 1)إذا كان الناتج أصغر من الواحد-
لتالي فهو مرفوض .و

لتـالي ليس له فذلك(IP = 1)الواحدإذا كان الناتج يساوي - يعني أن المشروع ليس له لا ربح ولا خسارة و
لرفضإذنجدوى مالية  4.يكون القرار 

:الربحية كما يليمؤشرأما إذا كانت المفاضلة بين أكثر من مشروع فان قواعد القرار عند استخدام 

.48ص،مرجع سابق،دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعات، سعيد سامي الحلاقالعجلوني،محمد محمود -1
.63ص، مرجع سابق، دراسة وتقييم المشاريع الاستثمارية،بن مسعود نصر الدين-2
.78ص ، مرجع سابق،دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية،عبد المطلب عبد الحميد-3

IP : Indice de Profitabilité.
.80صنفس المرجع، ،عبد المطلب عبد الحميد-4

I/( ) ]+IP = [ ∑ ( )

∑ ( )/( )+IP = ∑ ( )

1+IP =
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مؤشرمن الواحد، ورفض المشـروعات ذات أكبرالربحية مؤشرقبول جميع المشاريع الاستثمارية المستقلة ذات -
.من الواحدأصغرالربحية 

لتبادل ذو دليل الربحيـة اكبـر مـن الواحـد، ورفـض بـاقي المشروعات المتبادلة - قبول المشروع الاستثماري المانع 
.الأخرى

وكما انه تعرض للعديد من الانتقادات :لمعيار دليل الربحية عدة مزا
:وتتمثل فيما يلي:المزا- أ

الاستثمار حيث يقيس العائد الصافي للوحدة النقدية الواحدة من رأس المال مردوديةيعكس هذا المعيار فعالية و -
.المستثمر

غالبا ما يستخدم معيار دليل الربحية كمعيار مرجح لمعار صافي القيمة الحالية بغـرض ترتيـب المشروعات -
دليل ربحية وخاصة في أعلىصاحبالاستثمارية التي تحقق معا في قيمة حالية موجبة، حيث يتم اختيار المشروع 

.بدئي، وعمر المشروعحالة اختلاف للمشروعات الاستثمارية من حيث حجـم الاسـتثمار الم
.يراعي التغير في القيمة الزمنية للنقود-
يساعد معيار دليل الربحية على ترتيب البدائل الاستثمارية ذات الربحية والتي لها جدوى اقتصادية بمعنى أن -

.من بقية البدائل الأخرى يكون هو المفضلأكبرالبديل الذي يكون دليل ربحية 
:وتتمثل فيما يليالانتقادات:- ب
.والخارجةلا يعالج مشكلة الخطر وعدم التأكد التي تصاحب التدفقات النقدية الداخلة -
يعتمد تطبيقه على تحديد معامل أو سعر خصم المناسب وهذا ما يعني ان الخطأ في تقـدير هـذا العامل سيكون -

.على اتخاذ قرار استثماري رشيدأثرله 
الانتقادات فان معيار دليل الربحية هو من المعايير الهامة والمرجحة إلى حـد كبيـر لأفضلية وعلى الرغم من هذه 

.مشروع استثماري على أخر وخاصة إذا اقترن بمعايير أخرى
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TRIمعدل العائد الداخلي المطلب الثالث:

المطلوب معرفة قيمة ذلك المعدل والذي يجعل القيمة الحالية حيث ،يختلف هذا المعيار عن المعايير الأخرى
ويمكن تعريف معدل العائد الداخلي 1أن ذلك المعدل هو معدل العائد الداخلي،الصافية تساوي الصـفر، أي 

نه ذلك المعدل الذي إذا تم استخدامه في خصم قيم المنافع والتكاليف المتوقعة خلال سنوات الإنتاج  لمشروع ما 
وبعبارة أخرى فان 2بين القيمة الحالية للمنافع الصافية والقيمة الحالية لتكاليف الاستثمار،والإنشاء فانه يسـاوي 

ئـد الداخلي هو معدل الخصم الذي يجعل القيمة الحالية للعوائد المتوقعة من المشروع مساوية للقيمـة امعـدل الع
.الحاليـة للتكاليف المتوقعة خلال عمره الاقتصادي

عبارة عن معدل الخصم الذي يخفض صافي القيمة الحالية إلى الصفر، أي أن القيمة كما يعرف أيضا على أنه
فية لإيرادات المشروع تساوي القيمة الحالية للاستثمار المبدئي، بحيث تكون صافي القيمة الحالية الحالية الصا

لكفاءة الحدية لرأس المال كما تعرفها النظرية التقليدية عند كينز،  تساوي صفر. وقد يطلق على هذه الطريقة 
كبر من الثانية، فهذا يعني أن المشروع قادر الذي يقارن بين كفاءة رأس المال وسعر الفائدة، فإذا كانت الأولى أ

3.على سد قيمته الاستثمارية مع عائد معين يفوق ما كان يمكن الحصول عليه من السوق المالي

:وتصبح العلاقة(TRI)وهو معدل المردود الداخلي(r)لرمز(i)ويعوض

.  31ص، مرجع سبق ذكره،دراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات الاستثمارية،عبد المطلب عبد الحميد-1
TRI : Le Taux Rentabilité Interne.

.   92صسبق ذكره، مرجع ، BOTدراسات الجدوى التجارية والاقتصادية والاجتماعية مع مشروعات ،عبد القادر محمد عبد القادر عطية-2
جي حمندي-3 .    25، ص 2005، الاردن،2ط،دار المناهج،الجوانب المالية والاقتصادية والاجتماعيةدراسات الجدوى وتقييم المشروعات،، قاسم 

VAN = 0

= 0I-∑ ( )=VAN

∑ ( )I =

∑ ( )I =
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ويمكن تمثيل هذه المعادلة بيانيا كما يلي:
.منحنى بياني لمعدل العائد الداخلي):2الشكل رقم (

علوم التسيير، جامعة منتوري، سفيان فنيط، تقييم المشاريع الاقتصادية، مذكرة لنيل شهادة الماجيستر في المصدر:
87ص،2006قسنطينة، الجزائر، 

أكبر من معدل الفائدة السائد في السوق، يعتبر المشروع مربحا، وفي حالة وجود اقتراحات (r)إذا كان
وللوصول إلى قيمة معدل .استثمارية متنافسة يفضل الاقتراح الذي يكون فيه معدل المردودية الداخلي أكبر

:المردودية الداخلي توجد طريقتين للحساب
.إذا كان العمر الاقتصادي أقل أو يساوي سنتين:طريقة المعادلات-أ

. أكبر من سنتينأحسن إذا كان العمر الاقتصادي:طريقة التجربة والخطأ أو طريقة التقريب المتتابع-ب
1:عن طريق استخدام المعادلة التالية)TRI(ويمكن استخراج قيمة

جي حمندي، دراسات الجدوى وتقييم المشروعات، الجوانب المالية والاقتصادية والاجتماعية، مرجع سابق، ص -1 .54قاسم 

VAN

منطقة قبول المشروع                            

TIRمنطقة رفض المشروع               

= TRIالحالية+ معدل الخصم الأصغر القيمة لصافي القيمة الموجبة × الأصغر و الأكبر الخصم سعر بين الفرق
الأكبر الخصم سعر عند الحالية القيمة صافي الأصغر الخصم سعر عند الحالية القيمة صافي
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توجد علاقة طرديـة بـين العمـر للمشروع:والعمر الاقتصاديبين معدل العائد الداخلي العلاقة- أ
الاقتصادي للمشروع ومعدل العائد الداخلي، فلقد ثبت انه كلما زاد العمر الاقتصادي للمشـروع كلمـا زاد معدل 

، وذلك الاقتصاديالعمـر العائد الداخلي ولكن بمعدل متناقص حتى يصل إلى حـد أقصـى لا يتغيـر بعـده بتغيـر 
:العوامل الأخرى، ويمكن توضيح ذلك من خلال الشكل التاليفتراض ثبات 
.للمشروعبياني يمثل العلاقة بين معدل العائد الداخلي والعمر الاقتصادي ): منحنى3الشكل رقم (

، الدار BOTعبد القادر محمد عبد القادر العطية، دراسات الجدوى التجارية والاقتصادية والاجتماعية مع المشروعاتالمصدر:
.66، ص2008، 2طالجامعية، الإسكندرية،

العمر الاقتصادي على معدل العائد الداخلي بدرجة  أثريتضاءل tومن خلال الشكل نلاحظ انه بعد السنة
ثير العوائد  لتالي لا يجب عمل دراسات جدوى لفترات طويلة لان عملية الخصم تقلل بدرجة كبيـرة من  كبيرة، و

.المتولدة من سنوات بعيدة عن سنة الإنشاء
علاقة القيمة المتبقية للمشروع :العلاقة بين معدل العائد الداخلي والقيمة المتبقية للمشروع-ت

في السابق إن القيمة أومعدل العائد الداخلي وذلك مع ثبات العوامل الأخرى على حالها، وكما  شر
يضاف في السنة الأخيرة من سنوات العمر الاقتصادي للمشروع ومن ثم فهي تؤثر كإيرادالمتبقية تعتبـر  

:الشكل التالين توضيح ذلك فيكعلى التـدفقات النقدية، ويم
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. بياني يمثل العلاقة بين القيمة المتوقعة للمشروع ومعدل العائد الداخلي): منحنى4الشكل رقم (

الماجستير، قسم العلوم الاقتصادية، بن مسعود نصر الدين، دراسة وتقييم المشاريع الاستثمارية، مذكرة مقدمة لنيل شهادةالمصدر:
.160ص ،2010تخصص بحوث العمليات وتسيير المؤسسة، جامعة تلمسان،

دة القيمة المتبقية للمشروع ومعـدل العائـد الداخلي، أنلاحظ من خلال الشكل  نه يوجد علاقة طردية بين ز
1.كبرأقصر كلما كان التأثير القيمة المتبقية علـى معـدل العائـد الداخلي أغير أن كلما كان العمر الاقتصادي 

وكما انه تعرض للعديد من الانتقادات 2:لمعيار معدل العائد الداخلي عدة مزا

:وتتمثل فيما يلي:المزا- أ
لتالي يعتبر مقياسا دقيقا لربحية المشروع الاستثماري- لموضوعية و .أن هذا المعيار يتميز 
.يمش استخدامه في ترتيب المشروعات من حيث درجة ربحيتها وجدواها المالية-
تثماري وقيمته المشـروع الاسـعلى تحديد فاعلية يراعى التغير في القيمة الزمنية للنقود ومن ثم يساعد -

.الاقتصادية
مما يتيح إمكانية المتابعة - لتقديرات ومقارنة التنفيـذيعبر عن ربحية المشروع الاستثماري مئو الفعلـي 

.المحسوبة

.160ص، مرجع سابق، دراسة وتقييم المشاريع الاستثمارية،بن مسعود نصر الدين-1
.    151ص، مرجع سابق، الاستثماريةدراسات الجدوى الاقتصادية لاتخاذ القرارات ، عبد المطلب عبد الحميد-2

TIR

VR
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يعكس مدى المخاطرة التي يتعرض لها المشروع من خلال حساب مدى الفرق بين العائد الداخلي -
.وتكلفه التمويل

إلى التدفقات النقدية السنوية للوصولصافييتفادى مشكلة اختيار سعر الخصم الملائم الذي يخصم به -
.صافي القيمة الحالية

:تتمثل فيما يلي:الانتقادات- ب
فترض أن التدفقات النقدية الداخلة سيعاد استثمارها بمعدل يساوى معدل العائد الداخلي وهذا مـا ي-

يصعب تحقيقه في ظل اعتبارات عدم التأكد، ومن ثم يلاحظ على هذا المعيار انه لا يعالج مشكلة الخطـر أو 
أن المشروع الاستثماري له معدل المخاطرة وظروف عدم التأكد، إلا أنه يمكن علاج ذلك مع الأخذ في الاعتبار

لا، ولذلك فان مجـال هـذا الانتقاد يكون أمعائد معين بغض النظر إذا كانت مكاسبه النقدية سيعاد استثمارها 
.محدودا في الجانب العملي

عندما تكون هناك مشروعات متبادلة، فإن معيار صافي القيمة الحالية يكون أكثـر جـدوى فـي المفاضلة -
ا لا تنقص من كفاءة معدل العائد الداخلي في تقييم . ذه المشروعاتبين ه ورغم تلك الانتقادات إلا أ

.المشروعات الاستثمارية، وبناء قرار استثماري سليم
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المشاريع الاستثمارية في ظل المخاطرةمعايير تقييمالمبحث الثاني:
أساليب التقييم في ظل ظروف التأكد، وتجاهلنا عنصر الخطر الذي يؤثر لقد تطرقنا فيما سبق إلى معايير و 

ي تغير في الظروف الاقتصادية، وهذا  على التدفقات النقدية للمشروع الاستثماري، فقد تتأثر التدفقات النقديـة 
التدفقات ما يتطلب الأخذ في الحسبان هذه التغيرات وغيرها مما ينتج عنه حدوث تباين وتشتت في تقديرات 

ل ظروف التأكد رغم اعتبار نموذجا مثاليا، إلا انه قييم المشاريع الاستثمارية في ظـوبناءا على ذلك إن تالنقدية ،
يعتر أمر غير واقعي في الوقت الراهن مما قـد يجعـل النتائج مظللة، أو مشكوك في صحتها، ولذلك استوجب علينا 

المشارح الاستثمارية.إدخال عنصر المخاطرة فـي عمليـة تقيـيم
: القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية والانحراف المعياريالأولالمطلب 

القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية:الأولالفرع 
لمخاطرة، فهذا يعني أن صـافي القيمة الحالية لا يظهر  برقم واحد محدود وإنما يختلف لكون الظروف تتسم 

ختلاف الظروف مـع وجـود احتمالات محددة مصاحبة لكل ظرف من هذه الظروف ويمكن التعبير 1.هذا الرقم 
لعلاقة التاليةلصافيالمتوقعـة علـى القيمـة  2:التدفقات النقدية 

حيث:
E (VAN):.القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية

VANj:.صافي التدفقات النقدية تحت كل ظرف
Pj:.احتمال الحدوث
nالاحتمالات الممكنة: عدد.

:وللتقييم والمفاضلة على أساس هذه الطريقة نجد حالتين
:إذا كان:الحالة الأولى: حالة وجود مشروع واحد

.فالمشروع مقبول

.شروع غير مقبولفالمالم

ستخدام مونت كارلو للمحاكاة،أمين السيد أحمد لطفي،-1 .71صسبق ذكره، مرجع تقييم المشروعات الاستثمارية 
. 98ص، 9200، مصر،الإسكندرية، 01طالدار الجامعية، ، دراسات جدوى المشروعات بين النظرية والتطبيق، سعيد عبد العزيز عثمان-2

E (VAN) = ∑

0E (VAN) >
E(VAN) < 0
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حالة تواجد أكثر من مشروع معروض على متخذ القرار فانه مشروع: فيالحالة الثانية: حالة وجود أكثر من 
.النقديةقيمة متوقعة لصافي التدفقات أكبريختار المشروع الذي لديه  VAN

افي يث يتم قسمة القيمة المتوقعة لصـويمكن حساب معدل القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية، ح
Eالاستثمار التدفقات النقدية إلى تكلفة  (VAN)/ I ولكون معيار القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية قـد ،

تها، واخـتلاف نسب عات الاحتمالية للمخاطرة أو تشـتالاختيار الخاطئ نتيجة عدم موضوعية التوزييؤدي إلى 
لظروف المختلفة، فيفضل الاسترشاد بمعيار الانحراف المعياري، وخاصة إذا تساوت القيمة  الاحتمالات المرتبطة 

.المتوقعة لصافي التدفقات
الانحراف المعياريالفرع الثاني:

كلما كان الانحراف المعياري للتوزيع الاحتمالي كبير، كلما دل ذلك إلى ارتفـاع درجة المخاطرة والعكس 
لتحديده يتم إيجاد الفرق بين القيمة المتوقعة لصافي التـدفقات النقديـة وقيمة صافي التدفقات تحت كل 1صحيح،

حتمـا واستخراج الجذر التربيعي للمجموع 2ل الحدوث،ظرف من الظروف المتوقعة مـع تـرجيح مربـع الانحـراف 
لمعادلة التالية :الناتج، ويمكن إيجاد الانحراف المعياري 

:( الانحراف المعياري(
E(VAN):.القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية

Pj:.احتمال الحدوث كل توقع
اختيار المشروع الذي لديه أقل قيمة للتباين أو الانحراف المعياري بمعنى تفضيل المشروع الذي لديه تشتت يتم

ضي .E(VAN)أقل للقيمة المتوقعة عن القيمة المركزية وهي التوقع الر
لمقياس النسبي للمخاطر، يعد تقنية مهم ة لتقييم كما يوجد أسلوب آخر يشتق من المعيار السابق يسمى 

لمعادلة التالية: 3قرارات الاستثمار والمفاضلة بينهما، وهو أسلوب معامل الاختلاف الذي يعرف 

.43ص، مرجع سابقدراسة جدوى المشروعات الاستثمارية،أمين السيد أحمد لطفي،-1
.100ص، مرجع سابق، سعيد عبد العزيز عثمان، دراسات جدوى المشروعات بين النظرية والتطبيق-2
وتطبيقيا،، أحمد غنيم-3 . 75ص، 1999، مصر، بورسعيد، 01طالمستقبل للطباعة والنشر،قرارات إنشاء المشروعات الجديدة نظر

= √ ∑ ( − )

المعياري= معامل الاختلاف  الانحراف
المتوقعة القيمة
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حيث: يختار المشروع الذي يحقق معامل اختلاف أقل.
على انخفاض درجة المخاطرة، وكمـا سبق الإشارة كلما انخفض هذا الانحراف كان ذلك مستحسنا للدلالة 

إليه، يتم الاسترشاد بمعيار الانحراف المعياري في المفاضلة بـين المشـاريع الاسـتثمارية خاصة إذا تساوت القيمة 
المتوقعة لصافي التدفقات، كما هو موضح في الشكل التالي:

.الانحراف المعياري للقيمة المتوقعة لصافي القيمة الحاليةبياني يمثل): منحنى5الشكل رقم (

بن مسعود نصر الدين، دراسة وتقييم المشاريع الاستثمارية، مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماجستير، قسم العلوم الاقتصادية، المصدر:
.178ص 2010،، الجزائرتخصص بحوث العمليات وتسيير المؤسسة، جامعة تلمسان

علـى القيمـة المركزية، (A)لمشـروعوالملاحظ من الشكل أن مدى تشتت القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحاليـة ل
قل من خطر أ(A)وهذا يوضح أن خطر المشـروع)>(أي ،B)(اقل من مدى تشتت قيم المشروع 

لتالي (B)المشروع .هو المشروع الأفضل(A)المشروع، و

A

B

pj

VANjالقيمة المركزية E (VAN)

Bمشروع 

Aمشروع 
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معامل الخطر وتحليل الحساسية المطلب الثاني:
CVالاختلافمعامل الفرع الأول:

لمشروع الاستثماري، ثم يضاف إلى معدل الخصم، وهذا  يحدد هذا المعامل بناءا على درجة الخطر المحيطة 
1:حسب الصيغة التالية

هو معدل الخصم الجديد.:kحيث:
a:.هو معدل الخصم القديم
j:.هو معامل الخطر

القيمة الحالية للتدفقات الصافية للمشروع مما يصبح يصعب الحصول على إن إدخال معامل الخطر يخفض 
لتالي لقبول المشروع يج المخاطر المحيطة به، ويتحدد ب أن يكون هناك مقابل كافي لتحملقيمة لها موجبة، و

2التالية:معامل الخطر على أساس العوامل 

ل عليها تستعمل لإعطاء الاحتمالات.عملية استقصاء ودراسة للسوق، والمعلومات المحصإجراء- أ
المشروع الاستثماري على مراحل مما يعطي إمكانية تحكم أكبر في القرارات المستقبلية على أساس إقامة- ب

السلوكات الحالية.
لتسويق.حداثة- ج المنتوج وتقنيات الإنتاج، فكلما كان المنتوج جديد كلما زاد الخطر المحيط 
الإحلال ومنافسة المنتوج للمنتجات الأخرى وهنا تكون درجة الخطورة أقل مما يعطي قيم أصغر درجة-د

.لمعامل الخطر المحدد
:وقد وجهت لهذا المعامل عدة انتقادات أهمها

لمشروع مستقبلا ومدى - أ يعتمد تحديده على التخمين، فهو يوضع على أساس تقييم الظروف المحيطة 
ا .خطور
طر يختلف من مؤسسة إلى أخرى، فهناك من لديها القدرة على تحمل المخاطر مقابل إن تحمل الخ- ب

.الحصول على عائد مرتفع، في حين هناك مؤسسات تتجنب المخاطرة على حساب عوائد المشروع

ت النامية،، زهير بعداشمسيكة بوفامة،-1 ا على الاقتصاد جامعة ، أطروحة دكتوراه دولةنماذج تقييم المشاريع الاستثمارية بين النظرية والتطبيق وانعكاسا
.198ص، 2001الجزائر، كلية العلوم الاقتصادية،

.198ص، نفس المرجع، زهير بعداشمسيكة بوفامة،-2

K = a+j
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تحليل الحساسيةالفرع الثاني:
عليها عند وضع أكثر من تقدير للمعطيات المالية الحصوليتم يقصد بتحليل الحساسية استخدام النتائج التي 

لتالي تؤثر على صافي التدفقات  التي تؤثر على التدفقات النقدية الداخلة والخارجة للمشروع الاستثماري و
لنسبة ثلاثة تقديراتالنقدية، وجرت العادة على وضع  للعنصر الذي يراد معرفة درجة حساسية المشروع 

1:رأ عليه وهيللمتغيرات التي تط

.تقدير متفائل-
.تقدير متشائم-
.تقدير أكثر الاحتمالات-

وبعد هذه التقديرات يتم حساب صافي القيمة الحالية لكل فرصة استثمارية في ظل الظروف الاقتصادية 
لصافي السائدة اعتمادا على معدل الخصم السائد، كما يمكن تطوير أسلوب تحليل الحساسية يوضع قيمة إجمالية 

العائد المتوقع في كل الظروف السابقة، ثم يتم حساب القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية لكل فرصة استثمارية، 
ليتم مقارنة النتائج على أساس القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية لكل فرصة استثمارية. تجدر الإشارة إلى أنه لا 

لمتغيرات بل تحليل المتغيرات الرئيسية التي يفترض حدوثها وتؤثر بشكل كبير يشترط في تحليل الحساسية تحليل كل ا
على قرار الاستثمار.

ختصار فيما يلي: 2وأخيرا لهذا المعيار إيجابيات كما له سلبيات يمكن حصرها 

:الايجابيات-أ
لبساطة والسهولة في الاستعمال- .يتمتع 
ت- لمتغيرات الرئيسية ومدى مساهمة كل منهـا في درجة يسمح بتوفير قدر من المعلومات والبيا المتعلق 
.المخاطرة
ثير إيجابي مباشر من جهة والتي لهـا تـأثير- سلبي من يساعد على تصنيف المتغيرات المستقلة، التي لها 

.جهة أخرى وذلك على التدفقات النقدية الداخلة

. 104ص، 2003، القاهرة، 1طدار الفكر العربي،، دراسات الجدوى، صلاح الدين حميد-1
.105ص، المرجع نفسه، صلاح الدين حميد-2
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:السلبيات-ب 
الفرص الاستثمارية المتاحة التي تتباين درجة مخاطرها الأمـر الذي يترتب لا يعتبر كافيا في الاختيار بين -

1.عليه بعض القرارات الاستثمارية الخاطئة

.يعتبر أن المتغيرات الرئيسية مستقلة عند قرار الاستثمار، وهذا قد يتناقض مع الواقع العملي-
الداخل في كل سنة من سنوات يصعب حسابه، عندما يكون أكثر من تقدير احتمالي للتدفق النقدي -

.العمر الاقتصادي للمشروع، لاعتبار أنه يفضل الاعتماد على أكثر من وسيلة لعملية اتخـاذ القـرار الاستثماري
ونموذج شجرة القرار الأكيدأسلوب المعدل الثالث:طلبالم

أسلوب المعدل المؤكد:الأولالفرع 
ل المؤكد أساسا من مفهوم نظرية المنفعة، وفي ظل هذا الأسلوب يتم تعديل التدفقات ديستمد أسلوب المع

بضرب قيمة التدفقات النقدية مؤكدة. وذلكالنقدية من خلال تحويل التدفقات النقدية غير المؤكدة إلى تدفقات 
ل على المعامل المؤكد بقسمة غير المؤكدة في قيمة المعامل المؤكد الخاص بكل فرصة استثمارية متاحة، ويمكن الحصو 

العائد من الاستثمار المؤكد على العائد من الاستثمار الغير مؤكد. الأمر الذي يتطلب من المستثمر ضرورة تحديد 
العائد أو معدل العائد الذي يمكن أن يحصل عليه المستثمر من فرصة الاستثمارية مؤكدة النتائج وخالية المخاطر، 

يهدف ذلك لتحديد .تعين أن يحصل عليه المستثمر من فرصة استثمارية غير مؤكدة النتائجوتحديد المقابل الذي ي
الحد الأدنى الذي يمكن أن يقبله المستثمر في الفرص الاستثمارية غير مؤكدة النتائج والحد الأقصى، ولتوضيح هذه 

2الفكرة يعطى المثال البسيط التالي:

: أقذف قطعت نقود في الهواء:افترض أنه يعرض عليك هذا العرض الخيالي
دج، وإذا سقطت على الشعار فإنك لن تحصل على 1000إذا سقطت على القيمة تحصل على مبلغ - 

.%50المبلغ شيء، وعلى هذا الأساس فإن نسبة احتمال حصولك على هذا
احتمال الحصول دج نقدا، مما يجعل 300إذا قررت عدم المشاركة في هذه العملية، فإنك تحصل على مبلغ - 

.%100على هذا المقابل هو

ازفة. وفي هذه الحالة البديل الثاني يمثل العائد المؤكد، مما يجعلك قد تختاره لتجنب ا

ستخدام أسلوب المحاكاة، ابتسام حسن-1 ، في علوم التسيير، تخصص رسالة ماجيستر، تقييم المشروعات الاستثمارية في ظروف المخاطرة وعدم التأكد 
.79ص، 2006ادارة مؤسسات. جامعة وهران، الجزائر. 
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أسلوب شجرة القرار:الفرع الثاني
ـا توفر  وتقدم لمتخذ يعد أسلوب أشجار القرار من الأساليب الهامة في التعامل مع القرارات المحتملة، وتميـز 

ت ونتائجها تعرض  القرار تمثيلا تخطيطيا من حيث عرض كافة النتائج المحتملة بيانيا، علاوة علـى ذلـك فإن الحسا
لتعقيد والتتابع على .كن فهم المعلومـات بسـهولة نسبيابشكل مباشرة على شكل الشجرة، ومن ثم يم تتميز 

1.يوضح تتابع النتائجرة عـن عـرض بيـانيفترات زمنية متعددة، فشجرة القرار هي عبـا

تخاذ القرار، وكذا كافة البدائل، والعائد  توضح شجرة القرارات لمتخذ القرار الاستثماري كافة العوامل المتعلقة 
المتوقع لكل بديل في ظل كل حدث من الأحداث المتوقع حدوثها، لذا تعتبر شجرة الاحتمالات من أفضل 

لخطوات التاليةالأدوات التح 2:ليلية لاتخاذ القرارات في ظروف المخاطرة، وإعدادها يمر 

.ترسم مربع كنقطة بداية للرسم البياني والذي يعتبر نقطة اتخاذ القرار النهائي أو قرارات التحول-
.تتفرع من المربع خطوط مستقيمة كل خط يمثل أحد البدائل الممكنة مع كتابة اسم البديل عليه-
ا تنفيذ ينتهي  - كل بديل من البدائل بدائرة صغيرة تمثل نقطة حدث تعبر عن أحد المراحل التي يمر 

.البديل
يتفرع من نقطة الحدث فروع مستقيمة يكتب عليها التدفق النقدي الداخل المتوقع منه مع احتمال-

.وقوعه بحيث مجموع الاحتمالات لكل فرع يساوي الواحد الصحيح
اذ القرار الأول فروع تمثل الحلول البديلة تنتهي بنقطة حدث تتفرع منها فروع يتفرع من نقطة اتخ-

.مستقيمة تمثل التقديرات المختلفة للتدفق النقدي مع احتمالات وقوعها
تتكرر نفس الخطوات السابقة بنفس الأسلوب مع تعدد نقاط اتخاذ القرارات الفرعية الواجب اتخاذها -

.ئيقبل القرار الاستثماري النها
اية الشجرة، رجوعا إلى  وحتى تتم عملية التقييم والمفاضلة بين البدائل المتاحة يتعين أن تبدأ عملية التقييم من 

، حيث يختار البديل الاستثماري الذي يحقق أفضل النتائج أي الذي يحقق أعلى قيمة )إلى بداية الشجرة(الخلف
3.نقدية متوقعة

.50ص، مرجع سابق، دراسة جدوى المشروعات الاستثمارية، أمين السيد أحمد لطفي-1
،02جامعة الجزائر، في علوم التسيير، رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجيسترأسس دراسات الجدوى ومعايير تقييم المشروعات الاستثمارية،، محمد قويدري-2

.134ص، 2003الجزائر، 
. 135صنفس المرجع، ،محمد قويدري-3
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:الفصلخلاصة
خلال هذا الفصل حاولنا عرض مختلف معايير وأساليب تقييم المشاريع الاستثمارية في ظـل ظروف من 

التأكد، وظروف عدم التأكد، وفي حالة وجود عنصر الخطر، فقيمة المشروع الاسـتثماري تتـأثر بتغير الظروف 
ا، ومن المعروف أن القيمة الاقتصادية للمشـروع الاس ـتثماري تشتق من التدفقات النقدية الاقتصادية التي ينشط 

المتولدة عنه، حيث يتم اختيار المشاريع الاستثمارية بحيث تحقق أفضل استخدام للموارد التمويلية المتاحة من 
منظور الأهداف المختارة، لذلك يجب أن يتم أولا تقييم كل مشـروع تقييمـا مطلقا عل حدة لمعرفة المنفعة الصافية 

.وع توصلا لقبول بعضها، واسـتبعاد المشـاريع الاستثمارية الخاسرة من الحسبانالمتوقعة لكل مشر 



الفصل الثالث:
دراسة حالة بنك التنمية المحلية

BDL -مستغانم- 
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:مقدمة الفصل

.تقييمها في ظروف التأكد وفي ظروف المخاطرة، وكيفيةالمشاريع الاستثماريةآلياتبعد أن تطرقنا لمختلف 
النظري.سنحاول في هذا الفصل القيام بدراسة تطبيقية تشمل كل ما تطرقنا إليه في الجانب

بغرض دراسة أشمل قمنا بتقسيم هذا الفصل إلى مبحثين:
تعريفية لبنك التنمية المحليةالأول: بطاقةالمبحث 
تطبيقية للمفاضلة بين المشاريع الاستثماريةالثاني: دراسةالمبحث 
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بنك التنمية المحليةعموميات حول : المبحث الأول
تمع الاقتصادي والمالي،ذلكل بنك له تعريف خاص و  لذلك فبنك التنمية ك حسب الدور المعتمد عليه في ا

ت كمجمع الاستغلال ةشاالمحلية له تعريف شامل وملم للن والدور المهم القائم به، والمتفرع منه عدة أقسام ومدير
بمستغانم.

لمحة تعريفية لبنك التنمية المحليةالأول:المطلب 
من طرف الجزائري الذي يعرف بموجب مرسوم خاص.لية استجابة كبيرة لبنك التنمية المح

تعريف بنك التنمية المحليةالأول:الفرع 
سس بموجب مرسوم الشعبي الجزائريإنبتق من القرض الجزائر، و هو أحدت البنوك ف بنك التنمية المحلية وقد 

لي الرئيسي سطوا جزائري مقرهملايين دينار 7براس مال قدره 30/04/1985المؤرخ في 185/ 85رقم 
بتيبازة.

هو بنك للدولة خاضع للقانون التجاري ويتولى العمليات المألوفة ويعتبر بنك الودائع يقوم بكل العمليات 
ت  قصيرة وطويلةالأجل،بتقديم القروض متوسطة متفرقة، يقومصفقات وخدمات قروض،،الجارية، توفيرالحسا

ستثناء القطاع  ذا القطاع وهو بنك الفلاحي،الأجل لكل القطاعات الاقتصادية  حيت يوجد بنك خاص 
).Badrالريفية (الفلاحة التنمية

مديرية 15وكالة موزعة على 148يعتبر من أكبر الشبكات البنكية على الصعيد الوطني إذ يحتوي على 
شخص.4100جهوية ويشغل أكتر من 

لعمليات المذكورة أعلاه.مماج د 00000080015يبلغ راس المال الاجتماعي لبنك  يمكنه من القيم 
وظائف بنك التنمية المحليةالثاني:الفرع

التالية:تلخص في النقاط 
لعمليات -  المألوفة.القيم 
المخططة في طرق الجماعات المحلية.الإنتاجيتمويل الاستثمار- 
.الرهنعملياتتمويل - 
تمويل مليات الاستيراد والتصدير.- 
تمويل القروض العقارية.- 
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لبنك التنمية المحليةالهيكل التنظيمي الثاني:المطلب 
لبنك التنمية المحليةالتنظيمي لالهيك):6الشكل رقم (

رئیس مدیر عام 

PDG

سكرتاریا

ملحق بالمدیریة المفتشیة العامةالمراقبة
العامة

مستشار

مدیریة الشؤون 
القانونیة 

والمنازعات 

مشروع تابع رئیس 
مدیر عام

قسم التعھدات 
والعلاقات 
الخارجیة

قسم التنظیم 
والأنظمة 
الإعلامیة

والتنشیط قسم الاستغلال 
التجاري

قسم تسییر الوسائل والموارد 
البشریة 

مدیر تمویل 
القروض والسكن

مدیریة الوسائل والعتادمدیریة شبكة الاستغلال مدیر الإعلام الآلي 

مدیریة القروض 
الموجھة 
والصناعة 
والخدمات 

مدیریة التنظیم 
والمراقبة والتسییر 

مدیریة الأسواق 
ورؤوس الأموال 

مدیریة الموارد البشریة 

مدیریة المحاسبة 
العامة

مدیریة مراقبة التعھدات 
وتسدید الدیون 

مدیریة التكوین 

مدیریة العلاقات 
الخارجیة و

التجارة الخارجیة 

مدیریة تطور 
الإعلام الآلي 

والنقد

مدیریة مجمع الاستغلال 
مدیریة حمایة التراث 

وتسییر الأرشیف

وكالات

المفتشیة الجھویة 
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عن مديرية مجمع الاستغلاللمحة تعريفيةالثالث:المطلب 
ت منيتفرع لبنك التنمية المحلية من عدة أقسام  إلى سنةور من طتلذيمديرية مجمع الاستغلالابينهاومدير

أخرى.
مديرية مجمع الاستغلالتعريف الأول:الفرع 

،وأيضاً وكالة بغيلزانوكان يشمل اندك وكالة رسمية بمستغانم "بن سليمان" ،01/07/1985في تأنشا
نة وسيدي علي .و ز ارهيو ، ميداو تيارت،

هرة دوكالة ال.بمستغانمالاستغلالجديدة لفوج مراكز الشبكة بفتح في12/11/1998في لتقدمهذا برز 
اية سنة 3وكالة مقسمة على 11يمثلوما ،زمورةو ، قصر الشلالةدلسوعدة وكالة أخرى بعين  ت إلى  ولا

2003.
مخطط مديرية مجمع الاستغلالالثاني:الفرع 

مديرية مجمع الاستغلالط): مخط7الشكل رقم (

مدیر مجمع الاستغلال 

سكرتاریا المدیر

قسم الشؤون الإداریة القانونیة 
المیزانیة 

قسم القروض والتنشیط 
التجاري

المراقبة من الدرجة قسم 
الأولى

مصلحة المراقبة 
والمحاسبة 

خلیة المراقبة 
والمحاسبة

مصلحة الشؤون القانونیة

مصلحة تسییر المستخدمین

مصلحة الإدارة والرسائل

مصلحة دراسة القرض

مصلحة التنشیط 
التجاري

مصلحة الأمانة 
والتعھدات
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:فيمتمثلة مجمع الاستغلال: مديريةمهامالثالث:الفرع
التجاري:قسم القرض والتنشيط -ا

لوكالات ومراقبة المشاريع حتى الهذا تحقيقها:فرع يختص في تجميع الموارد والمراحل التجارية الخاصة 
ئن الوكالات يومياً متابعة ملف  القانون.مجالفي و ز

تحقيقها.ف وكالة مجموعة الاستغلال ومتابعة ظائالمشروع السنوي الخاص بو يئة
طرف عد الداخلية والخارجية فيما يخص قواعد الأمان من او قليتعلق كل ماحترماضمان مراقبة - 

.الوكالات
ل عن الجانب التجاري ؤو وكالات جديدة بما أنه مساءاسات الاقتصادية والاجتماعية لبنالدر ئةي- 

العام عن نتائج الاستغلاللمدير تقريرءوإعطال عن العلاقات التفتيشية الخاصة ؤو طرف المسلأجل
نشاطه.

المعلومة.انتشارضمان كما يعمل - 
لقروض.الخاص الإداريمن التسيير التأكد- 
الاستغلال.إرسال يومياً تقارير خاصة بكل النشاطات إلى مجموعات - 
لمركز.مين المهمات الخاصة - 
موإعطائهموضلقر ةالرئيسيإرسال الحالات المطلوبة من طرف المديرية -  .تقارير يومية وعلى طلبا

ض:و القر مصلحة دراسة 1-ا
وير المشروع أو تجديده ودراسته طوتفي تنميةمساهمة القرضوالتامين ومدىقبة ملفات الضرائب ادورها دراسة ومر 

.والميدانيةمن الناحية المحاسبية 
:يليهدا المكتب مكلف بماوالتعهدات:الأمانة مصلحة2-ا

لقروض في مجال المفاوضات مع اتخاذ الحذر -  استعمال ومراقبة المصداقيةمراقبة مصداقية التصاريح متعلقة 
تهالقرض مع احترام شكله  .ومضمونه وضما

مجموعة الاستغلال عن كل تجاوز في والوكالات وإبلاغ مديريةتسير ملفات الوافدين على طلب القروض - 
.مجال توزيع القروض

الأوراق التي لم يتم المحاسبة عليها من طرف الوكالاتيير الفعالياتوتستخزين - 
تخاذ قواعد الحذر عند ملاحظة أي نقص يجب إبلاغ المصلحة -  من خلال التحاليل اليومية الخاصة 

.القانونية

.مسك الملف اللذين لم يتم الدفع لهم مع التعاون مع مصلحة الرئيسية للمخاطرة بمدرية مراقبة التقاعد- 
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الشبكة   مجموعة ةمديريالنشاطات فصلي متركزة على التقاعد مجموعة استغلال ونقل تقريرسيس - 
.الاستغلالومديرية مجمعالاستغلال 

:مصلحة التنشيط التجاري3-ا 
ه المصلحة مكلفة بما يلي:ذه

الموارد وتوثيق القروض.البنوك وتجميعمساعدات الوكالات لتحقيق أهداف الاستغلال في مجال - 
لتحقيقه.تحقيق مشروع المعاملات التجارية الخاصة بمديرية مجمع الاستغلال ومساعدات الوكالات - 
ئن الوكالاتتسيير ملف -  .بين الوكالاتوتوطيد العلاقات الز

:قسم الإدارة الميزانية والأعمال -ب القضا
حالة بعد المشاكل والقضائية فيمن الناحية القانونية ضمتابعة القر تقم هده المصلحة بدراسة الميزانية بشكل دقيق و 

وتضم المصالح الآتية:
تتمثل مهامها في: مصلحة الشؤون القانونية:1–ب

لتالي يكن هناك حصر حالة حل النزاعات واسترجاع الديون في - وجود أسباب أو ظروف لدى المقترض و
لمقترض للقرض (تسديد  لمقترض في وضع قانوني ومتابعته من ضمان تسديد الديون عن طريق الاتصال 

أول.القرض وقت استحقاقه) وهذا عن طريق إرسال إشعار كتنبيه 
ة كالدفاع عن حقوق البنك.مساعدات الوكالات في الإطار القانوني لحل المشاكل الاجتماعي- 
لعلاقات بين -  لبنك على المورثين .الموثق .....المحامين،لإضافة إلى المتابعة  وتوزيع الأموال الموجودة 

والوسائل:مصلحة الإدارة 2-ب
اليومية وتوفير يتعلق لها بدراسةتم بتقديم الخدمات الإدارية والوسائل الضرورية فهي تقوم بدراسة الميزانية وكل ما

جميع الوسائل الضرورية.
المستخدمين:مصلحة3-ب
لتسيير الأحسن والجيد وكل ما يخص العمال وحدة صلحةالمهذهتم بكل ما هو شخص فهي تعول على القيام 

يلي:دراسات متعددة تتمثل فيما لمن خلال قيامها
لمراقبة ومنح  تم  نالتكوي،التقاعدالشخصية الذاتية لعمال وسمعتهم الأخلاقية في إطار مشوارهم المهني كما 

الجيد للإطارات.
في إطار مهامه هو مكلف ب:ج/قسم المراقبة من الدرجة الأولى:

ووكالتها.تحقيق المراقبة والمحاسبة في مديرية الاستغلال - 
م المحاسبة -  المحاسبة العامةمن الوكالات والحالات اليومية من مديرية الآتيةمراقبة ومتابعة متوسد أ

وكالة.(الميزانية/الأرقام/الحالات) ومصداقية الكتابة والوجه الحسن لكل 
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العامة.نقل كل حالة التواصل وحالة التواصل وحالة الوكالات إلى مديرية المحاسبة - 
طبيعتها.التعهدات بمختلف مراقبة فترات - 
البنكية.وتطبيق التعليمات والقواعد الداخلية والخارجية للمعاملة احترمبطريقة هامة من التأكد- 

يلي:هي مكلفة بما العامة:المراقبةمصلحة1-ج
ضمان المراقبة الحسابية للوكالات التابعة لها.- 
ا تقوم بتقنية -  ملفات.كد من أن الوكالات المرتبطة 
التبادلات.التجارة الخارجية تبعا لتواريخ محددة لقاعدة - 
الإشعار بكل خلل داخل السلم الهرمي.- 
رات المراسل -  فرع الاستغلال حيث يقدم لها تقرير متواصل.المحلي لمدريةتؤمن ز
فرع الاستغلال.ةمديريمن خلال جدول من طرف والتفتيش المبرمجالقيام بمهام المراقبة - 



دراسة حالة بنك التنمیة المحلیةالثالث:                      الفصل 

70

دراسة تطبيقية للمفاضلة بين المشاريع الاستثمارية:المبحث الثاني
:على طرق التقييم المختلفةقالتعليالأول:المطلب 

عتبار أن كل معيار  وعيوب كل معيار،  لشرح والتحليل لطرق ومعايير تقييم المشروعات، وأوضحنا مزا تناولنا 
:معلومات مختلفة عن المعيار الآخر وذلك كما يلييعطي لمتخـذ القـرار الاسـتثماري

لوقت لمتخذ القرار الاستثماري مؤشـر عـن درجة الخطر -  توفر طريقتا فترة الاسترداد المعدلة والغير معدلة 
خذ  لمشروع، فطول فترة الاسترداد يعنـي أن اسـترداد المشـروع لتكلفته الاستثمارية  والسيولة الخاصة 

ع، كمـا يعني أن التنبؤات الخاصة فترة طويلة بما يشير إلى الضعف النسبي المتوقع لسيولة المشرو 
.لتدفقات النقدية للمشروع تمتد لفترة طويلة مما يعني ارتفـاع درجـة الخطر التي يواجهها المشروع

يكتسب معيار صافي القيمة الحالية أهميته لأنه يعطي قياسا مباشـرا للمنفعـة المباشـرة لمـلاك والمساهمين في - 
قياس أفضل مؤشر للتعبير عن الربحية، بينما يوفر أسلوب معدل العائد المشروع، ولذلك يعتبر هذا الم

.الداخلي نسبة مئوية لمعدل العائد
لا يوفر أسلوب صافي القيمة الحالية معلومات عن عوامل الخطر وعدم التأكد المصاحبة للتدفقات - 

.النقدية
بين المعايير التاليةالعلاقـات قبول أو رفض المشروعات الاستثمارية، نتيجـة في،IPوVAN،TRIويمكن التنسيق بين

الثلاث:
إذا كان معدل العائد الداخلي أكبر من تكلفة التمويل، فان صافي القيمة الحالية سوف يكون دائمـا - 

.من واحدأكبرموجبا، ودليل الربحية سوف يكون دائما 
ن تكلفة التمويل، فان صافي القيمة الحالية سوف يكون دائمـا إذا كان معدل العائد الداخلي اقل م- 

.سالبا، ودليل الربحية سوف يكون أقل من واحد
لتكلفة التمويل، فان صافي القيمة الحالية سوف يكون دائمـا -  إذا كان معدل العائد الداخلي مساو

تماما للواحد الص .حيحسالبا للصفر، ودليل الربحية سوف يكون دائما مساو
وخلاصة ما تقدم أن كل معايير التقييم السابقة توفر أنواعا مختلف من المعلومـات المهمـة لمتخـذي القرارات 

ليس هناك ما يمنع أن تؤخذ جميعها في الحسبان أثناء عملية اتخاذ .الاستثمارية، ونظرا لأهمية كل هذه المعايير
نسبيا أعلى لأحد هذه .القرارات الاستثمارية والمفاضلة بين المشاريع الاستثمارية وفي ظل قرار معين قـد يعطي وز
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تي توفرها المعايير المعايير مقارنة بغيره من المعايير الأخرى، بشرط آن لا ينطوي هـذا على تجاهل للمعلومات ال
.الأخرى

التأكدبين مشروعين استثماريين في ظروف الثاني: المفاضلةالمطلب 
المشروعين مأخوذين من بنك التنمية المحلية

دج 130000ودج100000تكلفتهما الاستثمارية ب )، قدرتA)،(B)مشروعين استثماريين لدينا
وكانت التدفقات النقدية على النحو التالي:%14الخصم وكان معامل على التوالي،

BوAالنقدية للمشروعين ): التدفقات1الجدول رقم (-

20082009201020112012السنوات
A2500010000300004000070000المشروع 

B(1000050000400006000080000المشروع (
من إعداد الطالب
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BوAللمشروعين متقيي):2جدول رقم (-

)B(المشروع )A(المشروع معامل الخصمالسنوات

القيم الحاليةالتدفقات النقديةالقيم الحاليةالتدفقات النقدية14%
01100000)100000()130000()130000(

20080.8772500021925)10000(8772
20090.7691000076905000038450
20100.67430000202204000026960
20110.59240000236806000035520
20120.51970000363308000041520

VAN984521300صافي القيمة الحالي 
أشهر4وسنوات 3يوما15أشهرو10وسنوات DR3فترة الاسترداد 

TRC30%%36معدل العائد المحاسبي 

TIR16%19%معدل العائد الداخلي 

IP1.071.26مؤشر الربحية 

من إعداد الطالب

التعليق:
:الاقتصاديةتقييم المردودية -1
:معيار فترة الاسترداد-1-1

لنسبة للمشروع DRنلاحظ أن فترة الاسترداد (  ()A (3 أما المشروع ،يوما15أشهرو10وسنوات)B(
القـرار فـإن )A(أقل فترة استرداد للمشروع )B(بما أن فترة الاسترداد للمشروع .أشهر4وسنوات 3ففترة استرداده 

قيمة فترة لاسترداد الطالت حيث كلما .صاحب الأفضلية)B(يكـون بقبـول المشروع من طرف البنك 

لمشروع . الاستثمار المبدئي، كلما زاد الخطر المتعلق 
المخاطرةنسبة تقليلدف القرض الاستثماري وذلك استرداد ةفتر اختيار المشروع من ضمن معايير 
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يمكن أن نستنتج أن فترة الاسترداد لا تستعمل فقط في معرفـة المـدة اللازمـة لاسترداد الأموال أو التكاليف 
.الاستثمارية فقط وإنما تستعمل أيضا في المفاضلة بين المشاريع

:معدل العائد المحاسبي-2- 1
.36%فيقدر ب )Bالمشروع (أما ، %30يقدر ب )Aشروع () للمTRC(نلاحظ أن معدل العائد المحاسبي 

لأنه أكبر من معدل العائد المطلوب.، الناحية النظرية يعتبر معدل العائد المحاسبي مقبولا لكلا المشروعينفمن 
لأنه كلما كان العائد ، وأقل خطرا مردوديةالمشروع ذو متوسط العائد السنوي الأعلى سيكون الأكثر فومنه

.)Bالمشروع (فان البنك أن يختار وعليهكلما قلت درجة الخطورة أكبرالمحاسبي 
:القيمة الحاليةصافيمعيار -3- 1

لنسبة للمشروع (9845ــــ) تقدر بAلنسبة للمشروع ()VAN(نلاحظ أن صافي القيمة الحالية  )Bدج، أما 
الا أنه من . كلاهما يعطينا قيمة موجبةن  لأ. من الناحية النظرية فكلا المشروعين مربحيندج.ـ21300ـــــبتقدر 

خذ المشروع ( ).Bحية المفاضلة بين المشروعين فنأخذ المشروعين الذي يعطي لنا أعلى قيمة صافية. ومنه 
:معيار معدل العائد الداخلي-4- 1

.%19ــــفيقدر ب)B(أما المشروع ،%16ـــيقدر ب)A(مشروع لل)TIR(الداخلي معدل العائد نلاحظ أن 

ما أكبر من معدل الخصم، من الناحية النظرية فكلا المشروعين مربحينف فهذا يعني أن المشروع قادر على سد .لأ
حية المفاضلة بين ف.قيمته الاستثمارية مع عائد معين يفوق ما كان يمكن الحصول عليه من السوق المالي من 

.)B(، والذي هو المشروع فيتم اخيار المشروع الذي يعطي لنا أعلى معدلالمشروعين

:معيار مؤشر الربحية-5- 1
لتالي كلاهما يحقق ربحية.1نلاحظ أن كلا المشروعين أكبر من  لتالي فهو 1.07يمثل )A(لكن المشروع و و

تقدر .حيث)B(. وعليه فيتم اختيار المشروع أعلى دليل ربحيةيتم اختيار المشروع صاحبقريب من الواحد. أي
لمشروع 1.26قيمته  .1.07ـــــ، الذي تقدر قيمته ب)A(مقارنة 
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بين المشاريع الاستثمارية في ظل ظروف المخاطرة: المقارنةلثالثاالمطلب 
BوAتقديرات احتمالية لصافي القيمة الحالية للمشروعين):3الجدول رقم (

احتمال حدوث الحالة الحالة الاقتصادية
pj

VAN (A)VAN(B)

%20%90%30رواج

%15%15%40ظروف طبيعية (عادي)

%10%60-%30كساد

من إعداد الطالب

تقييم المردودية في ظل ظروف المخاطرة-2
:القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية-2-1

الحل:
:لدينا

E (VAN) = ∑
E (VAN) : A= 0.9 × 0.3 + 0.15 × 0.4 − 0.6 × 0.3 = 0.15
E (VAN) : B= 0.2 × 0.3 + 0.15 × 0.4 + 0.1 × 0.3 = 0.15

التعليق
القيمة الأولية من%15متساوية وتساوي BوAالقيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية للمشروعينأنيلاحظ 

ولكون معيار القيمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدية قـد يؤدي إلى الاختيار الخاطئ نتيجة عدم .للاستثمار
لظروف المختلفة . موضوعية التوزيعات الاحتمالية للمخاطرة أو تشـتتها، واخـتلاف نسب الاحتمالات المرتبطة 

لانحراف المعياري.فيتم  الاستعانة 
:الانحراف المعياري-2- 2

= √∑ ( − )= √ (0.9 − 0.15)² × 0.3 + (0.15 − 0.15)² × 0.4 + (−0.6 − 0.15)² × 0.3= 0.581 = 58.1%
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= √(0.2 − 0.15)² × 0.3 + (0.15 − 0.15)² × 0.4 + (0.1 − 0.15)² × 0.3

δB = 0.116 = 11.6%
أما الانحراف المعياري %58.1ـيقدر بAل الانحراف المعياري للتوزيع الاحتمالي أي أن >يلاحظ أن: 

الانحراف المعياري للتوزيع الاحتمالي كبير، كلما دل ذلك إلى كان ، كلما  %11.6ــــيقدر بBللتوزيع الاحتمالي ل 
.Bوعليه فيتم اختيار المشروع ارتفـاع درجة المخاطرة 

:معامل الاختلاف-3- 2
.Bو Aللمشروعين CVحساب معامل التغير 

CV = ( )
CV A = = . . = 3.873 = 387.3%
CV B = = .. = 0.773 = 77.3%

التعليق:
للمشروع أما معامل الاختلاف %387.3يقدر ب Aللمشروع معامل الاختلافمن خلال هذه الدراسة نجد أن 

B كلما انخفض هذا الانحراف كان ذلك مستحسنا للدلالة على انخفاض درجة حيث  .%77.3يقدر ب
يكون من طرف البنك .وعليه فخيار الاستثمار Bأكبر مخاطرة من المشروع Aالمشروع أننستنتج ومنه . المخاطرة

.والشكل التالي يوضح مخاطر كلا المشروعين.Bفي المشروع 
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الاحتمالي للقيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية): التوزيع8الشكل رقم (

الطالبإعدادالمصدر: من 
التعليق:

. بما أن صافي القيمة الحالية متساوية لكلا Bأكبر مخاطرة من المشروع Aيمثل الرسم البياني أن مخاطرة المشروع 
علـى القيمـة (A)أن مدى تشتت القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحاليـة للمشـروع.المشروعين، فهذا يعتبر غير كافي

قل من أ(B)وهذا يوضح أن خطر المشـروع)>(أي ،B)(من مدى تشتت قيم المشروع أكبرالمركزية، 
لتالي (A)المشروعخطر  .هو المشروع الأفضل(B)المشروع، و
شجرة القرار-1-4

:في الجدول التاليBوA: لدينا صافي التدفقات النقدية للمشروعينحالة تطبيقية
BوA: صافي التدفقات النقدية للمشروعين)4جدول رقم (

صافي التدفقات المشروع
النقدية

حالة الاقتصاد

انكماشمستقرازدهار
AVAN A450035001330المشروع 
BVAN B1300060002300المشروع 

0.50.30.2احتمال
من إعداد الطالب

:شجرة القرار ذات المرحلة الأولىمن خلال الجدول التالي نشكل
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Bو Aللمشروعين قرار للقيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية للتدفقات النقدية): شجرة9الشكل رقم (

4500×0.5 =2250
3566

3500×0.3 =1050
266= 0.2×1330شجرة قرار

ذات مرحلة 
6500= 0.5×13000واحدة

6000×0.3 =18008760

2300×0.2 =460

إعداد الطالبمن 
التعليق:

دج، أما 3566ـــتقدر بAنلاحظ من خلال شجرة القرار أن القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية للمشروع 
له Bومنه نستنتج أن المشروع الاستثماري دج.8760ـــتقدر بBالقيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية للمشروع 

حية خيار ا لأنه يعظم القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية.من طرف البنك الاستثمارلأفضلية من 
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خلاصة الفصل:

الاستثمارييتم تقييم المشروع الاستثمارية. حيثفي هذا الفصل الدراسة الميدانية لآليات اختيار المشاريع تناولنا
التقييم يتم وفق ظروف الاستثمار، التي نجدها هذا و من حيث الجدوى ومن حيث المر دودية التجارية للمشروع. 

لتأ لمخاطرةد و كتتسم أحيا أخرى  .أحيا
الفهم، على عكس المعايير المستعملة في حالات التقييم معايير سهلة التطبيق و د، يستعمل فيكففي حالات التأ

.والتطبيقالفهم والغموض فيلصعوبة والتي تتسم، المخاطرة



الخاتمة العامة
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الخاتمة العامة
استوجب علينا ،في ظل التغيرات الاقتصادية المتسارعةو نظرا للوضع الاقتصادي الذي تعيشه الجزائر 

و كل من يدخل التطرق إلى موضوع دراسة و تقييم المشاريع الاستثمارية الذي يخص كل اقتصاد و كل مؤسسة،
حتمية الإفلاس و إلا أن الأمر يتطلب قرارات حاسمة حيث أي خطأ في اتخاذها سيؤدي إلى ،في عالم الأعمال

لاستثمار فهم مشاريعهم الاستثمارية ف،الزوال لتالي لتفادي ذلك استوجب على الأطراف المعنية  هما جيدا و و 
بد من الأخذ بعين الاعتبار ما فمن أجل نجاح أي مشروع لا.ة مبنية على أسس و طرق علميةالقيام بدراسة تحليلي

حية المداخيل التي أهمية هذا المشروع في محيطه الاقتصادي،إلىإضافةمن موارد ودرجة توفرها.ستلزمه  سواء من 
حية أكثر اجتماعية منها اقتصادية وهي مسألة التشغيل.يحققها، أو من 
ا أن التقييمعملية إن قرار الاستثمار نتخذودراسة المشروع عملية دقيقة فهذه الدراسة هي التي من شأ

فالصنف الأول يعتمد على صنفين،إلىقسم معايير التقييم نوتلرفض قبل الشروع في الاستثمار.أولقبول 
م، كد  لمخاطرة الناجمة عنها.أما الصنف الثاني فيأخذ بعين الاعتبار ظروف امعايير في ظروف مضمونة و

مـن المعلومات المهمة لمتخذي القرارات ةوخلاصة ما تقدم أن كل معايير التقييم السابقة توفر أنواعا مختلف
الاستثمارية، ونظرا لأهمية كل هذه المعايير، ليس هناك ما يمنـع أن تؤخذ جميعها في الحسبان أثناء عملية اتخاذ 
نسبيا أعلى لأحد هذه  القرارات الاستثمارية والمفاضلة بين المشاريع الاسـتثمارية، فاتخاذ قرار معين قد يعطي وز

ينطوي هذا القرار على تجاهل للمعلومات التي توفرها ألالكـن يجب ،مقارنة بغيره من المعايير الأخرىيير المعا
.المعايير الأخرى

من خلال الدراسة الميدانية تم التحقق من صحة الفرضيات التالية:: اختبار صحة الفرضيات
من عملية الاستثمار هو تحقيق الربح أو خلق الهدفتعتبر الفرضية الأولى صحيحة، وهذا لانالفرضية الأولى:

.قيمة سواء كانت مادية أو معنوية
لتالي تزيد درجة المخاطرة وعليه يتم الفرضية الثانية: تعتبر الفرضية صحيحة وهذا نظرا لعدم التحكم في المستقبل و

الاستعانة بمعايير تحت ظروف التأكد ومعايير تحت ظروف المخاطرة.
لثة: فمن خلال الدراسة التطبيقية تبين لنا أن أساس المفاضلة بين المشاريع الاستثمارية هو عملية الفرضية الثا

ضية. التقييم بطريقة ر
:إلى النتائج الآتيةالمفاضلة بين المشروعين الاستثماريين تم التوصل من خلال دراسة 
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لمشروع (يعتبر أقل خطورة ، )B(المشروع ان -  دة في العائد على الاستثما) مما يعني Aمقارنة  في رز
. )B(، وعليه فان بنك التنمية المحلية يختار المشروع )B(المشروع 
.المشروعتقييمعدم وجود تعارض بين المؤشرات في عملية - 
إن قرار إنشاء مشروع استثماري يحتاج إلى التأكد من مدى توافر مصـادر التمويـل وبتكلفـة مقبولـة - 

، وأن  .يتناسب العائد المتوقع من الاستثمار مع المخاطر المصاحبة له، ومع تكلفة الحصول علـى الأموالاقتصاد
ةتعتبر عملية إعداد تقديرات التدفقات النقدية المتوقعة أهم خطوة عند تقييم المشروعات الاستثماري- 
لا تتمثل في تحقق هذه التقـديرات أساليب التقييم على هذه التقديرات، هذه الأهمية جميع معايير و دعتماابسـبب 

ـا إلـى اختيـار خـاطئ للمشـروع الاستثماري  على الوجه المخطط، وإنما في احتمال أن يؤدي وجود أخطـاء 
.الأفضل
في أي قرار استثماري نجد أن عائد الاستثمار وتكلفة التمويل هو الإطـار المرجعـي الـذي نحكم على - 
تثمار في مشروع إذا كان العائد على الاستثمار يزيـد أو يسـاوي على الأقل تكلفة فالمستثمر يقبل الاس. أساسه

تمويل هذا الاستثمار وبتعبير آخر يقبل الاستثمار فقط عندما لا يقل معدل العائد المتوقع الحصول عليه عن معدل 
.العائد المطلوب

:التوصيات
الدول، لا القوانين المعرقلة لها مع توفير المرونة في في ضرورة توفير قوانين وتشريعات محفزة للاستثمار- 

.مصادر التمويل
ا على المشروع قبل تنفيذه، مع -  ضرورة توفير دليل يساعد المستثمر في إتباع الدراسات الواجب القيام 

.رفضهالة ترقية الاستثمار التي تصدر قرارها إما بقيام المشروع أو بكإلزامية تقديم نتائج الدراسات إلى و 
ت اللازمة للمستثمرين تساعدهم على ضرورة توفير المعطيات و -  .لمشروعات المقترحةاتقييمالبيا
الاستثمارية لتكون المرونة في منح يع الضخمة لتكاليفها التشغيلية و ضرورة استبعاد أو عدم قبول المشار - 

.التي الهدف منها هو الحصول على القروضليس ، و الوطنيةالقروض متماشية مع المشاريع ذات الربحية التجارية و 
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