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بسم االله الرحمن الرحيم

لْيَتـَنَافَسِ المُتـَنَافِسُونَ { }وَفِي ذَلِكَ فَـ

–26–المطففون 

صدق االله العظيم



بسم االله الرحمن الرحيم

صدق االله العظيم)  االله عملكم ورسوله والمؤمنونوقل اعملوا فسيرى (

...ولا تطيب اللحظات الا بذكرك...ولا يطيب النهار الا بطاعتك...الهي لا يطيب الليل الا بشكرك

.االله جل جلاله...ولا تطيب الجنة الا برؤيتك ...ولا تطيب الاخرة الا بعفوك

...الى نبي الرحمة ونور العالمين...الأمةونصح ...وأدى الأمانة... الى من بلغ الرسالة

.سيدنا محمد صلى االله عليه وسلم

)والدي ...(الى من احمل اسمه بكل افتخار...الى من علمني العطاء بدون انتظار

الى بسمة الحياة وسر الوجود...الى معنى الحب والى معنى الحنان والتفاني...الى ملاكي في الحياة

).أمي الحبيبة...(ر نجاحي وحنانها بلسم جراحي الى اغلى اغلى الحبايبالى من كان دعائها س

)الى اخوتي .. (الى من بوجودهم اكتسب القوة ومحبة لا حدود لها...الى من بهم اكبر وعليهم اعتمد

.دليلة،حنان، ايمان، فاطمة،عائشة...الى اخوتي اللواتي لم تلدهن امي

"رملي: "الصحيح الاستاذ المحترم السيدالى من علمني ونصحني وارشدني الطريق

.الى كل طلبة وموظفي كلية العلوم الاقتصادية والتجارية وعلوم التسيير

.الى كل من يعرفني من قريب او بعيد

وفي الاخير ارجوا من االله تعالى ان يكون عملي هذا نفعا يستفيذ منه جميع الطلبة المتربصون المقبلين 
.على التخرج
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مقدمة عامة

أ

عناصروتوجيهتعبئةللدولطريقهاعنيتسنىالتيالحاسمةالأدواتبينمنالاستثماريةالمشاريعتعتبر
بيرةكأهميةالاستثماريةمشاريعلفل.والتنميةالتطورإلىودكالر منالانتقاللمقتضياتوالكافيةاللازمةالإنتاج
.خاصةبصفةالاقتصاديةللوحداتبالنسبةوعامة،بصفةالوطنيللاقتصادبالنسبة

الذيالهامللدورنظراوذلكالاقتصادي،النمولعمليةالرئيسيالمحركالاستثماريعتبرالوطنيللاقتصادفبالنسبة
وتوزيعفاهيةر تحقيقفيووالتشغيل،التوظيفمستوىرفعنتيجةالأفرادمعيشةمستوىرفعفييلعبه

.الفقرعلىالقضاءوالدخل
للمستثمرالماليةالمردوديةتحقيقعلىيعملالفرديفالاستثمارالاقتصاديةالوحداتمستوىعلىأما
موضوع تقييم يكتسبو .لهاالمسطرةالأهدافنحوعقلانيةبصفةتوجيههنكاماإذاللمجتمع،العامةوالمردودية

المشروعات اهمية كبيرة في جميع انواع الاقتصاديات بغض النظر عن طبيعة النظم الاقتصادية السائدة وغنى او فقر 
وفي البلدان النامية وبالنظر لمحدودية الموارد المادية او المالية المخصصة ..البلدان سواء كانت متقدمة او نامية 

اوز حلقات التخلف التي تعاني منها، فلا بد ان تعطي اهمية خاصة في تحديد لاستثمار ورغبة هذه البلدان في تج
الاسلوب والكيفية التي تنفق فيها الاموال، وتوجيه قرارات الاستثمار بما يحقق الاهداف الاقتصادية المطلوبة من 

ة او الاجتماعية، خلال دراسات جدوى الاستثمارات في المشاريع الجديدة، في اطار تحقيق الاهداف الاقتصادي
حيث تشمل هذه الدراسات على تحليل الابعاد والنتائج الاقتصادية والفنية والمالية للحكم على جدوى هذه 

.المشروعات من خلال ذلك، باستخدام مجموعة من المعايير القياسية
يلي انتقادي شامل وبعد اتخاذ قرارات الاستثمار وبدء التشغيل في العمليات الإنتاجية لابد من فحص تحل

لخطط وأهداف وطرق التشغيل واستخدام الموارد لغرض التحقق من كفاءة واقتصادية الموارد واستخدامها افضل 
.استخدام واعلى كفاءة ، بحيث يؤدي ذلك الى تحقيق الاهداف والخطط الموضوعة لها

:اشكالية البحث

:ل المحوري التاليو من خلال ما تقدم يمكننا طرح إشكالية البحث في السؤا

 ما مدى سلم الاولويات التي يحدد من خلالها درجات الافضلية في تقييم المشاريع الاستثمارية في اطار الوكالة
سعيدة ؟ وكالة فرع ANSEJالوطنية لدعم وتشغيل الشباب 

الفرعية والتي سنحاول الاجابة عليها من للأسئلةوللإلمام بالجوانب المتعددة لهذا التساؤل كان لازما علينا التطرق 
:هذا البحث



مقدمة عامة

ب

هو القرار الاستثماري؟؟ وماماذا نعني بالاستثمار.1
ما المقصود بالمشروع الاستثماري ؟وما هي اهم عناصره الاساسية؟.2
ما هي مختلف الدراسات المتعلقة بالمشروع الاستثماري؟.3
تقييم المشاريع الاستثمارية ؟ما هي الطرق والاساليب التي يمكن استخدامها في.4

:فرضيات البحث

:اشكالية بحثنا هذا انطلقنا من الفرضيات التاليةلمعالجة 

.لاستثمار اهمية بالغة في المؤسسة باعتباره اساس قيامها واستمرارها وتوسيع نشاطها)1
.تنوع وتعدد طرق التقييم تساعد على اتخاذ القرارات العقلانية)2

الاستثماريالمشروعنجاحأوفشلأساستعتبر عملية التقييم )3

:اهمية الدراسة

يحظى هذا الموضوع بأهمية كبيرة وهذا راجع لمدى انعكاس نجاح المشروع وتطوره على اقتصاد الدولة وهذا من 
.خلال الاختيار الجيد والحسن واتخاذ القرارات الاستثمارية الحكيمة والرشيدة

:اهداف البحث

تتمثل اهمية الدراسة في التعرف على اهم الخطوات الاساسية والمراحل التي على اساسها يتم اتخاذ او تبني القرارات 
رف من خلال هذا البحث او العمل على تنفيذه ولهذا سنتعالاستثمارية المناسبة اما بالتخلي عن المشروع المقترح

:على كل من

 العوامل المؤثرة فيه و اهميته كذامفهوم الاستثمار و توضيح.
اعطاء نظرة شاملة حول المشروع الاستثماري.
تبيان مدى اهمية القرارات الاستثمارية من خلال تقييم المشاريع.
التعرف على اساليب تقييم المشاريع في مختلف الظروف.
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:المنهجية المتبعة

ويتطلب هذا الاسلوب على جمع البيانات البحث الوصفي اعتمدت عليه لما يحوي على اكبر قدر من المعلومات 
واستخلاص النتائج من اجل اتخاذ القرار هذا من جهة ومن جهة اخرى اعتمدت على الاسلوب الكمي من اجل 

.السعي للوصول لنتائج ملموسة

:اسباب اختيار الموضوع

باهمية الموضوع في ظل التحولات الاقتصادية التي تشهدها المؤسسة الجزائرية والتطورات التي عرفتها في شعورنا
.السنوات الاخيرة

فشل العديد من الاستثمارات نتيجة سوء القيام بعمليات التقييم أي سوء دراسة وتسيير المشاريع بجدية على 
.مستوى العديد من المؤسسات الوطنية

:لسابقة في الموضوعالدراسات ا

عنالبحثخلالمن،تقييم المشاريع الاستثماريةحاولتالتيوالتطبيقية،النظريةالدراساتمنالعديدتوجد
على المشاريع الاخرى وانتقاء افضل آثارهاوقياس،فضل الادوات المساعدة على تقييم المشاريع الاستثماريةا

أشيريليماوفيإليها،التوصلتمالتيوالنتائجالتحليل،منهجيةحيثمنالدراساتتلكتباينتولقد،المشاريع
:عليهاالإطلاعمنتمكنتالتيوالعلميةالأكاديميةالأبحاثأهمإلى

:2006دراسة عمور مختار .1
و هدفت هذه الدراسة الى تسليط الجزائرحالةإلىالإشارةمع،تقييم البنك للمشاريع الاستثماريةالدراسةتناولت

الضوء على مفهوم الاستثمار والمشروع الاستثماري وكذا اهمية معايير تقييم المشاريع واتخاذ القرار الاستثماري في 
هو المحرك الرئيسي لاي عملية تنموية ومؤسس مهم في ارساء قواعد الاستقرار الاستثمارأنإلىوتوصلتالمؤسسة

الاقتصادي المبني اساسا على السعي من اجل تحقيق اكبر قدر ممكن من متطلبات الافراد من خلاله ترشيد 
دمات العمومية ، كل استغلال الموارد المادية والبشرية المتوفرة بالكيفية التي تحقق نجاعة في انتاج السلع و اداء الخ

في اطار رسم استراتيجية تسيير محكمة للمشاريع الاستثمارية تسمح بتقليل درجة المخاطرة المالية إلايأتيهذا لن 
التأثيراتالمستثمرة حدا من الامان و الضمان وبالتالي تصبح المؤسسة الاقتصادية في مناى عن للأموالوتعطي 

.لاستثماريالتي قد تعيق نشاطها اوالأزمات
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:2013خالد بلعور دراسة.2
إلىالإسلاميةالبنوكفيالمشروعاتتقييممعاييربعنوانمذكرةشكلفيكانتوالتيالدراسةهذههدفتلقد

الاستثماريةالمشاريعجدوىدراسةعمليةفيالإسلاميالاقتصادفيالمطبقةالماليةوغيرالماليةالمعاييرمختلفمعرفة
هذهخلالومنالجزائر،فيتنشطالتيالإسلاميةالبنوكواقععلىالمعاييرهذهإسقاطومحاولةعامبشكل
:فيوالمتمثلةالنتائجبعضإلىتوصلالدراسة

ربطبدونأحوالتحسينيمكنلاأنهكماالإسلامية،الشريعةأحكامعنالاقتصادفصليمكنلا.1
عام،بشكلالإسلاميةبالشريعةبارتباطهيتميزالاسلاميالمنهجفيالاستثماروأنالروحي،بالجانب

.واجتماعيااقتصادياتنميةويستهدفالرباني،بالمنهجوضوابطهأهدافهجميعيربطأنهكما
التيالتقليديةالمعاييرعنتختلفخاصةمعاييرعلىالاستثماريةللمشاريعتقييمهفيزائريالجالبركةبنكيعتمد.2

.الفائدةسعرعلىتعتمد
الذيالصعبالمناخعنناتجمنهاكثيراأننجدفبينماتحديات،عدةالإسلاميالمصرفيالعملطريقيعترض.3

دونومنتجريبية،مهارةدونومنمسيطرة،ربويةماليةبيئةفيتعملسيمالاالإسلامية،البنوكفيهتعمل
البنوكممارساتعننجم)التحديات(منهاالعديدفإنمخلص،رسميدعموجودوعدممساندةدعممؤسسات
.نفسهاالإسلامية

:2006سفيان قنيط دراسة 
وقد سعى العاصمة التقييم الاثتصادي لمشروع الكهربة شبكة السكة الحديدية لضواحي الجزائرتناولت الدراسة 

له، وكذا نشر الوعي بالاهمية البالغة في اجراء هذا التقييم، وخاصة في ظل المستجدات التي يشهدها الاقتصاد 
لنجاح اختيار أي صيلي المطلوب والمناسب شرط لا بد منه الوطني، مع التاكيد ان ضرورة اجرائه بالشكل التف

.مشروع استثماري
إجراءه؟يتموكيفبالجزائر؟،الاستثماريللمشروعالاقتصاديالتقييمإجراءيتمكانإذامامعرفة

:وقد توصل الى
وحدهالماليالتقييمإجراءيجعلالاقتصاديوالتقييمالماليالتقييمبينالاختلافوضخامةأهميةإن

ضرورةعلىالتأكيدينبغيلذلكالمشروع،ربحيةعنالحقيقيةالصورةيعطيلاالاستثماريللمشروع
والملائمالمطلوبالتفصيليبالشكلإجرائهضرورةعلىأكثرالتأكيدمعالاقتصاديالتقييمإجراء

.فعالتقييميكونحتىسليمة،علميةوبأسس
فيالاقتصاديةفالمواردتنفيذها،قبلالاستثماريةللمشاريعالاقتصاديالتقييمإجراءالضروريمنأصبح

هيوالتيالاقتصاديةالكفاءةعنبعيداالمتاحةالمواردتخصيصالخطأومنونادرة،محدودةالناميةالدول
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عدةعليهفرضتالوطنيالاقتصادعلىطرأتالتيالمستجداتوأنوخاصةالتنمية،تحقيقفيالأساس
عنيترتبقدمابخطورةالوعيمنبدولاقبولهكنيملاإذنالاقتصاديةالمواردوتبذيرفضياعتحديات،

ذلك؛
الاقتصاديةوالتكاليفالمنافعدراسةالضروريمنفإنهخاصامشروعاكانولوحتىمشروعأيإن

وإضافةالبنودبعضباستبعادالماليةالقوائممنالأحيانأغلبفيإليهاالوصوليتموالتيوالاجتماعية،
فقط،الوطنيالالتزامأجلمنليسوذلك.السوقأسعارفيالضروريةالتعديلاتإجراءمعالآخرالبعض
علىتعودقدالتيالمنافعكشفخلالمنيستطيعفهوللمستثمرالشخصيةالفائدةمنظورمنولكن

منتجعلخاصةإعفاءاتأوتسهيلاتعلىيحصلقدكمالمشروعه،سريعةموافقةعلىيحصلأن
مردودية؛أكثرمشروعه

خلالمنللمشروعالوطنيةالربحيةقياسالأفضلمنالاستثماريةللمشاريعالاقتصاديالتقييمإجراءعند
أثريقابلهوطنيهدفكلباعتبارالوطني،الاقتصادأهدافتحقيقفيالمشروعهذامساهمةمدىقياس
علميةنماذجإيجادفيالبحثضرورةمع.أكثرأوملائمتقييمنموذجالأثرهذايقابلالمشروععنينجم
الضوضاء،التلوث،أثرمثلالقياسصعبتالآنلحدتزاللاالتيالاجتماعيةوخاصةالآثاربعضلقياس
إذواحد،وبنموذجواحدةدفعةالآثاركلقياسمنأفضلالمنهجيةهذه.الخ…الفنيةالمعرفةتنمية
وبالتاليالوطنية،الأهدافتحقيقفيوالأولويةالأهميةحسبالمشاريعبينوالمفاضلةالاختيارمنتمكن
أهمأحدعلىسلبيةجدآثارلهاأخرىجهةمنولكنوطنيةربحيةلهاتكونقدمشاريعإنشاءتجنب

البعيد؛المدىفيوخاصةالاقتصاديةالتنميةتحقيقعلىسلبايؤثرقدمما.الوطنيالاقتصاديأهداف
والتكالیفالمنافعبعضتخفيأوتھمللاأنیجبللمشروعالاقتصاديالتقییمإجراءعند

:2014بريبش سعيد دراسة
نماذج تقييم البدائل الاستثمارية بين النظرية بعنوانورقة بحثيةشكلفيكانتوالتيالدراسةهذههدفتلقد

وكان الهدف من هذه الدراسة الى تبيان اهم المشكلات العلمية والعملية التي والتطبيق مع الاشارة الى حالة الجزائر 
وكيف ان لدراسات الجدوى ان تساهم في تجاوز هذه الصعوبات واختيار تواجه المستثمرين ومن تم قرار الاستثمار 

.بديل الاستثماري في ظل ظروف المخاطرة وعدم التاكد ال
:وقد توصل في الاخير الى النقاط التالية

بما ان الاجماع مستقر عند الماليين والمحاسبين والاقتصادين على استخدام مؤشر التدفقات النقدية الصافية لحساب - 
ية او العملية والتوقف عن استخدام مؤشر مؤشرات الجدوى، فمن الضروري الالتزام بذلك سواء في الابحاث النظر 

.الربح المحاسبي
المطلوبة بشكل يتيح الاستعانة بخبرة الاحصائيين واخصائيي رياضيات الاستثمار لاجراء الحسابات ضرورة- 

.للمستثمر معرفة تكاليف القرض وخدمة الدين ومعدلات الفائدة والتدفقات النقدية وتواريخ تحقيقها
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شكلة اجال الانجاز اذ لا بد من تقدير تكاليف الانجاز عند الدراسة حسب مختلف الاجال الاهتمام اكثر بم- 
الممكنة سريعة،عادية،بطيئة والاحسن ان يتم هذا التقدير بواسطة عروض حقيقية تترجم مختلف الاجال الى قيم 

.نقدية تسهل المقارنة ومعرفة ما تخفيه من ربح او خسارة
ما بين الدراسة والانطلاق في الانجاز، لاحتمال وجود بعض التغيرات التي قد تؤثر على الاخذ في الحسبان الفترة - 

النفقات النقدية للمشروع ولذا يجب 
.

ضرورة وضع مجموعة من المق- 
حتى نتمكن من المقارنة بين المشروعات على اسس متناسقة، حيث يمكن تحقيق هذا من خلال اعداد دليل يرافق 

.نموذج طلب جدوى المشروع
حتى يتمكنوا من اعداد دراسات الجدوى على اسس توفير المعلومات اللازمة عن المشروعات القائمة للمستثمرين - 

علمية تتضمن تقديرات وتنبؤات قريبة من الواقع خاصة فيما يتعلق بالدراسة التسويقية التي اعتبرها البعض عصب 
.

يجب ان ننظر للعملية الانتاجية من الزاوية الكمية فقط بل ان الجانب النوعي يلعب التاكيد على انه لا لا ننسى - 

.

:البحثصعوبات

:هيبالبحثالقيامعندواجهتناالتيالصعوباتمن
مشروعأيفيالحالةبدراسةللقيامالرخصةمنحعمليةعلىتطغىالتيالشخصيةالعلاقات
الاستثماريبالمشروعالمتعلقةالمعلوماتسرية
لإجرائهاكافيةغيرمعلوماتتوافرأوالدراساتلإجراءتوفرهااللازمالمعلوماتوالبياناتكفايةعدم.

:تقسيم الدراسة

:فصول3تم تقسيم الدراسة الى 

الاول تحت عنوان مباحثوهو بدوره ينقسم الى ثلاث الاستثمارمدخل عام حول الفصل الاولبحيث يضم 
تم دراسةوفي الاخير مفاهيم اساسية حول الاستثمار:الثاني المبحثاما الاستثمار في اطار الفكر الاقتصادي 

.العوامل المؤثرة في الاستثمار
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مباحث، الاول تحت 3وهو بدوره يقسم الى . غقمنا بدراسة تقييم جدوى المشاريع الاستثماريةالثاني الفصلاما 
اما المبحث ن ماهية تقييم الجدوى الاقتصادية للمشروع الاستثماريعنوان المشاريع الاستثمارية والثاني تحت عنوا

.م حول تقييم المشاريعفقمنا باعطاء مفاهي

واخيرا اختتمنا بحثنا هذا بدراسة تطبيقية للمشروعات في الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب فقسمنا هذا 
مباحث الاول يضم وصف المشروع والثاني تحليل الميزانية باستخدام اساليب التقييم في ظروف 3الفصل الى 

.استخدام النسب الماليةالتاكد والثالث فقمنا بتحليل الميزانية ب
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:تمهيد

من خلال الدور الذي يلعبه في مسار . تظهر الأهمية الاقتصادية لعنصر الاستثمار كمتغير اقتصادي
مباشرة، بمتغيرات ولاسيما وأنه وثيق الارتباط والصلة بصورة مباشرة أو غير . النظام الاقتصادي، وتطوره حركيا

1.الادخار والدخل والاستهلاك، ومستوى التشغيل، ومستوى النمو والتنمية الاقتصادية

مما يجدر بنا تناول بعض الجوانب الهامة لعنصر الاستثمار، من خلال الدراسات التحليلية للأفكار 
.الاقتصادية لمختلف المدارس الاقتصادية الهامة

وفي الفكر . يفسر الاستثمار، الفكر الاقتصادي الكلاسيكي، من خلال علاقته بالادخاروفي هذا الشأن
الاقتصادي الماركسي، يفسر مفهوم الاستثمار من خلال تطرق كارل ماركس إلى نظرية القيمة وفائض القيمة، وكذا 

ير الاستثمار عن طريق العلاقة أما المدرسة الكينزية وضحت متغ. علاقته بالتراكم والفائض الاقتصادي، ورأس المال
في حين نجد الاستثمار في المنهج . وأيضا الكفاية الحدية لرأس المالالتي تربطه بالاستهلاك والادخار والدخل، 

ومقاصدها الشرعية، وهذا ما يختلف عن المناهج الوضعية سلامية الإسلامي يفسر على أساس أحكام الشريعة الإ
.السابقة

هي المختلفة ؟ ماأصنافهتساءل عن ماهية الاستثمار؟ ماذا يقصد بالاستثمار و وعلى هذا الأساس ن
؟العوامل المؤثرة فيهوأخيراً  ماهية ؟اهميته واهدافه

الدولة ، أطروحة مقدمة لنیل شھادة دكتوراه سیاسة الاستثمارات في الجزائر وتحدیات التنمیة في ظل التطورات العالمیة الراھنةعبد القادر بابا، 1
2، ص2003/2004في العلوم الاقتصادیة،جامعة الجزائر، 



مدخل عام حول الاستثمار الفصل الأول

2

الاستثمار في إطار الفكر الإقتصادي: الاولالمبحث

:تمهيد

الاقتصادية إلا أن الاستثمار أخذ حيزا  على الرغم من اهتمام الفكر الاقتصادي بجوانب متعددة من الحياة 
وحتى نتمكن من إعطاء مفهوم الإستثمار قدرا من . كبيرا من الفكر الاقتصادي نظرا لأهميته في الحياة الاقتصادية

التحليل والإهتمام يتناسب مع قيمته، نلجأ إلى تعريفه حسب مختلف المفكريين الاقتصاديين وذلك بداية من 
2.لماركسية ثم النظرية الكينزية و نختم  بالاقتصاد الاسلاميالكلاسيك ومرورا با

الكلاسيكيالاستثمـار فـي الفكـر الاقتصـادي  :الاولالمطلب

إن النموذج النظري الكلاسيكي يقوم بتحليل وتحديد مفهوم الاستثمار من خلال إبراز العلاقة التي تربط 
الادخار بالاستثمار، في حين يعتبر الفكر الكلاسيكي أن التراكم كمصدر للنمو الاقتصادي مثلما أوضحه أدم 

ثم , ديد الادخار لمتغير الاستثماروفي هذا الشأن نتطرق في هذا المبحث إلى كيفية تح. (A.smith)سميث 
إظهار الأسباب  التي تدعو إلى الادخار، ووظيفة تقسيم العمل ودوره في تراكم رأس المال، وأخيرا تقييم النظرية 

.الكلاسيكية لمفهوم الاستثمار

الادخار وعلاقته بالاستثمار: أولا

قتصادي، واهتدوا فعلا إلى فكرة الفائض إن الكلاسيكيين ركزوا اهتمامهم على شروط  التطور والنمو الا
وأقاموا عليها تحليلهم . الاقتصادي المتمثل في الادخار، وحاولوا إيجاد العلاقة التي تربط الادخار بالاستثمار

3.المعروف بنظرية تكوين رأس المال

تي يتم أستبعد استعمالها الادخار في النظرية الرأسمالية الكلاسيكية هو القوى الشرائية السائلة والمتوفرة، وال
اللوازم من المواد الغذائية للعمال، والمواد الأولية وأدوات أوجه الحصول على في الاستهلاك، بقصد استخدامها على

..وهو إذن عملية استثمار يترتب عنها بناء طاقة إنتاجية جديدة أو إحـداث تراكم. العمل في مختلف الورشات
.بينهما علاقة وطيـدةدر للاستثمار والعلاقةــد نظروا إلى الادخار على أنه مصوبالتالي فإن الكلاسيكيين ق

، رسالة ماجستیر في العلوم S.CI.BSدراسة وتقییم المشاریع الاستثماریة مع دراسة حالة شركة الاسمنت ببني صاف بن مسعود نصر الدین، 2
14، ص2009/2010الاقتصادیة، جامعة تلمسان،

.2،مرجع سبق ذكره، صات في الجزائر وتحدیات التنمیة في ظل التطورات العالمیة الراھنةسیاسة الاستثمارعبد القادر بابا، 3
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أن الادخار والعمل شرطين ضروريين لإثـراء الأمة، ويشاركه في الرأي (A. Smith)ويعتبـر آدم سميث 
)J. B. Say(وجان باتيست ساي (D . Ricardo)جميـع رواد الفكر الكلاسيكي منهـم دفيد ريكاردو

فإن ارتفاع . وطالما أن الادخار يعتبر مصدر التراكم الرأسمالي، وبالتالي مصدر للثروة كما يرى آدم سميث
ولا يكفي انخفاض الأجور لإحداث .مما يجعل الاثنين إذن في حالة عكسية ،حجمه يستلزم انخفاض الأجور

لأن الصناعة هي النشاط الذي يتم . الريعالتراكم الكبير والسريع عند الفكر التقليدي بل لابد أيضا من تخفيض
أي أن الطبقة الرأسمالية تخصص جزءا كبيرا من الأرباح لأغراض التراكم، .فيه تكوين رأس المال و ليس الزراعة

وهكذا اهتم التحليل الكلاسيكي . وبالتالي يعتبر الربح مصدر أساسي للادخار والعلاقة التي تربطهما علاقة طردية
.عتباره كشرط ضروري الذي يسبق العمل لتدعيم التنمية الاقتصادية، ولما له علاقة دائمة بالاستثماربالادخار لا

دور تقسيم العمل في تراكم رأس المال: ثانيا

A.Smith)(1790-1723)إن رأس المال مرتبط بالنظرية الخاصة بتقسيم العمل عند آدم سميث 
عندما لا يكون هناك تقسيم للعمل لا يكون قسط متراكم حيث يذكر " ثروة الأمم" الموضحة في مؤلفه 

 . بمعنى أن تراكم رأس المال ضروري لتقسيم العمل الذي يترتب عنه
الغذائية والمواد في حين كلما تعدد تقسيم العمل أدى إلى زيادة  جديدة في تراكم المواد .زيادة  التشغيل والإنتاج 

.الأولية والأدوات

وأن أصل تقسيم العمل يهدف أساساً  إلى البحث عن الكفاءة في العمليات الإنتاجية المتخصصة 
بالنسبة للأفراد المنتجين المستقلين، فتقسيم العمل يؤهل الأفراد في تخصصهم في شكل واحد من النشاط 

سلعالاقتصادي، وهذا ما يشجع  مبادلة و تجارة ال

يتضح لنا من خلال نظرية آدم سميث أن التأثير متبادل بين رأس المال وتقسيم العمل، تجعل العمل محور 
حيث يعتبر آدم سميـث أن رأس المال هو مفهوم مادي ، يتمثل في الأموال التي يترتب عنها خلق . الإنتاج والتراكم

.دخل إضافي أو ربح، بمعنى إنتاج قيمة مادية جديدة

عتبر العمل كقوة محركة لرأس المال، وتمثل ديناميكية الإنتاج، وهذا من خلال تقسيمه للعمل إلى عمل لذا ي
فالأول يخلق قيمة جديدة تمكن من تقديم خدمات جديدة مثل العمل الزراعي والعمل . منتج وعمل غير منتج

ناتج  يؤدي إلى رأس مال متراكم لأن هذه الأعمال  يترتب عنها خلق قيمة مادية أو.الصناعي والعمل التجاري 
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أما العمل غير المنتج هو الذي لا يترتب عنه خلق أو زيادة قيمة أي نوع من أنواع . يزيد مع حجم تشغيل العمال
4.الناتج السابق ذكرها

وبذلك يعتبر آدم سميث أن العمل المنتج مصدر تراكم رأس المال، وهذا الأخير يوسع نطاق الإنتاج، 
.ويخلق حركة 

-David Ricardo(1823أما -  1772):

: ويرى أن ما يحددها عنصران, يركز اهتمامه في تحديد مفهوم القيمة

أي أنه يفرق بين نوعين من العمل أحدهما هو وقت العمل . وقت العمل ووقت الحصول على رأس المال
انيهما هو كمية العمل القديم الذي بذله المنتجون السابقون والمتمثل في و ث،الحي الذي يبذله حاليا المنتجون

ومن ثمة يبدو واضحاً أن رأس المال عند ريكاردو هو مال اقتصادي . وسائل الإنتاج التي يستعملها العمل الحاضر
.يساهم في خلق القيمة ووسيلة للإنتاج، وهي وسيلة قديمة قدم الإنسان

أن العمل عنصر من عناصر رأس المال، وأن التـراكم يتمثل في زيادة رأس المال غير أن ريكاردو اكتشف
أن تراكم رأس المال  يؤدي على زيادة التشغيل، ويعتقد ريكاردو الذي يعبر عنه بتشغيل عدد إضافي من العمال

.باحويترتب عن ذلك ارتفاع الأجور وارتفاع سعر الفائدة، وهذا ما يؤدي حتما إلى انخفاض الأر 

-J. B.Say(1832أما جان بايتييست ساي -  1767):

وهو فرنسي كلاسيكي، أعطى مفهومًا خاصًا لرأس المال يختلف عن الاقتصاديين السابقين آدم سميث و 
: حيث قسمه إلى. دافييد ريكاردو

التي تستخدم في إنتاج رأس مال منتج، ورأس مال غير منتج،  أما رأس المال المنتج يتمثل في الأموال الاقتصادية
يتمثل في نوع من القيم المال غير المنتجأما رأس. منفعة، سواء كانت هذه المنفعة متجسدة في مادة أو خدمة

.لدى طبقة الأسياد

أما التراكم يتشخص فقط في الاستثمار . يعتبر أن مصدر التراكم يتمثل في الفائض عن الاستهلاكحيث 
ولا . لا يبدأ إلا بعد التعويض الكامل لرأس المال القديم, فيرى أن التراكم الذي يكون رأس مال جديد. الصافي

زيادة رأس المال، ومن ثم يستبعد حدوث يحدث التراكم إلا بالإنتاج المادي، فقيمة هذه المواد هي التي تؤدي إلى
.التراكم عن طريق الإنتاج غير المادي

.3،مرجع سبق ذكره، صسیاسة الاستثمارات في الجزائر وتحدیات التنمیة في ظل التطورات العالمیة الراھنةعبد القادر بابا، 4
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تقييم النظرية الكلاسيكية حول مفهوم الاستثمار: ثالثا

:يمكن أن نلخص الفكر الكلاسيكي حول تحديد مفهوم الاستثمار في النقاط التالية 
ستثمارأنه في الواقع العملي قد يكون الادخار أكبر أو أقل من الا.
 إن تحقيق التعادل بين الادخار والاستثمار، أي عرض رأس المال والطلب على رأس المال يحدد مستوى سعر

. الفائدة
 زيادة الادخار تؤدي إلى الطلب الكلي على الاستثمار، وإلى انخفاض الطلب الكلي على الاستهلاك، مع

.ثبات مستوى الدخل الكلي  والعكس صحيح
وعلى ذلك فالطلب الكلي على . )بقانون ساي في الأسواق (الطلب عليه، أو ما يسمى إن العرض يخلق 

وهذا يعني أن . الاستهلاك والاستثمار يقابله عرض كلي للسلع الاستهلاكية والاستثمارية ومساويه في القيمة
رية الكلاسيكية قد ورغم أن النظ.الطلب الكلي على الاستهلاك والاستثمار معًا سيظل متعادلا مع العرض الكلي

غير أن هذه النظرية لا . وضعت الحجر الأساس لمفهوم الاستثمار ورأس المال، ودوره في التنمية والتطور الاقتصادي
تنجو من انتقادات من طرف رواد ومفكري المدارس الاقتصادية الماركسية والكينزية

لمال، أنه مفهوم ضيق يقتصر على زيادة ومن بين الانتقادات الموجهة لآدم سميث في تصوره لتراكم رأس ا
 لكي نرفع قيمة الناتج

السنوي للأرض وللعمل في أمة، لا يوجد سبيل أخر غير زيادة العمال المنتجين، أو زيادة القدرة الإنتاجية 
وهنا . الإضافي من العمال المشغلين في الإنتاجرؤوس الأموال لمواجهة العددتطلب زيادةتوهي زيادة ..للعمال

ورغم هذه الانتقادات فإن آدم سميت . يظهر فشل آدم سميث في تشخيص العمل من ضمن عناصر رأس المال
.ية هامة لرأس المالمأسس نظرية عل

المتغير بالدائم، وكذا راس المال المتداول بالثابتفي حين جرى الخلط عند ريكاردو بين علاقة رأس المال 

يالاستثمـار فـي الفكـر الاقتصـادي الماركسـ: الثانـيالمطلب

إن النتائج التي توصلت إليها المدرسة، الكلاسيكية، كانت مخالفة لنتائج أفكار المدرسة الماركسية، رغم 
-Karl)كارل ماركس : حيث أخذ. وجود بعض التشابه في التحليل Marx) مفهوم نظرية القيمة عن

غير أنه وصف النظام الرأسمالي الذي حكم عليه بالزوال، ويرى أن العلاقات الاجتماعية مرتبطة . الكلاسيكيين
وفي هذا المضمار نتطرق لبعض الأفكار المهمة لدى ماركس وعلاقتها بالاستثمار . ارتباط وثيق بقوى الإنتاج

:حسب المحاور التالية
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نظرية القيمة وفائض القيمة .
الإستثمار وعلاقته بالتراكم و الفائض الاقتصادي.
الاستثمار وعلاقته برأس المال.

نظرية القيمة وفائض القيمة: (1)الفرع

أن قيمة سلعة ما تقاس Karl Marxيعتبر :   (La théorie de la valeur)نظرية القيمة - 1
أي بعدد الساعات التي استغرقتها تحويل وإنتاج السلعة . بالعمل الذي تضمنته تلك السلعة

من هذا التعريف يتبين أن قيمة السلعة تتجلى في الحجم الساعي الذي يقضه العامل لإنتاج مادة ما، 
لمواد المنتجة، ما هي إلا مجرد تراكم للعمل ومن ثمة فإن كل ا. على أساس توفر مستوى معين من وسائل الإنتاج

.البشري الذي يعتبر أساس الإنتاج
:(La théorie de la plus value)نظرية فائض القيمة - 2

على أن الرأسمالي يشتري من (la plus value)يتمحور تحليل كارل ماركس في نظرية فائض القيمة 
تحدد قيمة قوة العمل كأي سلعة أخرى بوقت العمل الضروري العامل قوة عمله ويدفع له قيمة لقاء ذلك، وي

بمعنى أن العمال يضطرون للاشتغال كحساب صاحب رأس .لإنتاج السلع التي يحتاج إليها لمعيشته ومعيشة عائلته
وبالتالي يمنحهم الرأسمالي أقل اجر يمكنهم من العيش، وفي نفس الوقت ينتجون . المال، ويتزاحمون في عرض عملهم

.صالح صاحب رأس المال مواد تساوي قيمتها مقدار العمل المتراكم اللازم لصناعة المادةل

وهكذا يجعل صاحب رأس المال على الفارق الموجود بين قيمة المادة، أي العمل وقيمة الأجر، وهذا 
أي استغلال الرأسمالي ، وهذا المفهوم الأساسي للماركسيين لتحليل النظام الرأسمالي، ''بفائض القيمة"الفرق يسمى 

.للعامل

الاستثمار وعلاقته بالتراكم والفائض الاقتصادي: (2)الفرع

: علاقة الاستثمار بالتراكم- 1

يستطيع أصحاب رؤوس الأموال من جمع وتكديس الأموال نتيجة للأرباح التي يحصلون عليها نتيجة 
ولقد قسم كارل . عملية الاستثمار، أي شراء راس المال ويستعملون هذه الأموال في . حصولهم على فائض القيمة

:ماركس رأس المال إلى قسمين 

رأس المال الثابت والذي يتكون من الآلات والمعدات والمواد الأولية .
رأس المال المتغير أو الدائر وهو الذي تدفع منه الأجور.
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أما فائض القيمة مصدره رأس المال المتغير .
. س المال الثابت ورأس المال المتغير إلى نقود تتحول معه فائض القيمة إلى نقود أيضاً وعندما يتحول رأ

عملية الإنتاج وهو ما يحدث عملية التراكم الرأسمالي

وأن الادخار هو . رأس المال المتغير هو مصدر فائض القيمة، وهو عين التراكموما يمكن استخلاصه أن 
مصدر التراكم، وأن عملية التراكم هذه مرتبطة بالاستثمار الذي هو في حد ذاته أداة عملية إعادة الإنتاج الموسع، 

.أي تجديد وتوسيع الطاقة الإنتاجية للمجتمع

جية، و بالتالي فإن سياسة التراكم تقتضي  إعطاء الأولوية لقطاع وأن الاستثمار يؤدي إلى خلق موارد إنتا
.إنتاج الوسائل الإنتاجية أو التوسع في الاستثمار

:علاقة الاستثمار بالفائض الاقتصادي- 2

الزيادة في مجموع العمل تحت شكله المادي أو : حسب كارل ماركس فإن الفائض الاقتصادي يقصد به
لعمل الضروري بمعنى هو عبارة عن فائض الناتج  الاجتماعي الصافي عن العمل الضروري شكله القيمي بالنسبة ل

لمفهوم الفائض، هو (P.Baran)وفي تعريف  الاقتصادي الاشتراكي الأمريكي بول بارا .اجتماعيا للإنتاج 

ويقصد بالإنتاج الجاري .ذلك الناتج عن الزيادة في الإنتاج الجاري الفعلي للمجتمع عن الاستهلاك الفعلي له 
أما . الفعلي للمجتمع هو الناتج الاجتماعي الصافي، ويعني بالفائض الاقتصادي، الجزء المتراكم من فائض القيمة

المقصود بالاستهلاك الفعلي هو مجموع استهلاك الطبقة العاملة المتمثل في رأس المال المتغير، واستهلاك الطبقة 
.من فائض القيمةالرأسمالية المتمثل في جزء

ويمكن استنتاج  العلاقة التي تربط الفائض الاقتصادي بالاستثمار، في أن عملية الاستثمار مرتبطة بإعادة 
. الإنتاج الموسع، وهو يستمد مصدره من الفائض الاقتصادي الذي هو أكثر شمولية من الاستثمار ومن الادخار

صادي، وهو عملية خلق شروط موضوعية وذاتية للإنتاج، أي ما ويعتمد الاستثمار في تمويله على الفائض الاقت
يبذله الإنسان من جهد فكري وعضلي على مختلف الموارد الإنتاجية المعمرة والدائرة من أجل خلق مادة نافعة 

.للإنسان
الاستثمار وعلاقته برأس المال: (3)الفرع

الاجتماعية والفنية بينهما، وفي التفرقة ما بينهما من تبرز علاقة الاستثمار برأس المال، في طبيعة العلاقتين
.حيث دراسة طبيعة العلاقة القائمة بينهما
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: أما من حيث العلاقة الإجماعية والفنية للاستثمار ورأس المال - 
الاستثمار هو علاقة اجتماعية  وعملية اقتصادية، تتم بين عدد من الأفراد يشكلون جماعة عمل 

وفي نفس الوقت يعتبر الاستثمار علاقة فنية، لأن وظيفته خلق وسائل العمل . اقتصادية معينةاستثماري في وحدة
.التي تمكن من تجديد وتوسيع الطاقة الإنتاجية للمجتمع

إن تداول السلع هو نقطة ويذكر كارل ماركس . في حين رأس المال أيضًا  علاقة اجتماعية وفنية
بمعنى أن رأس المال علاقة نتاج السلعي والتجارة قد بلغا درجة ما من التطورانطلاق رأس المال، ويظهر حيث الإ

وكذلك رأس المال هو . 
نتاج بدلاً من استهلاكه، ويسمى  

.وهي بالنسبة للاستثمار وسائل استثمارية،"بوسائل الإنتاج"كارل ماركس هذا الجزء من الإنتاج 

 -
.حجم رأس المال هو الاستثمار

إن طرق استثمار قيمة لتشغيلها كرأس مال من أجل أن يعيد دد يقول كارل ماركس وفي هذا الص
بمعنى أن عملية الاستثمار هي تشغيل لرأس المال، أي أن رأس المال يشكل وسيلة . لمالكه فائض قيمة

.وأن الاستثمار هو متغير مستقل يؤدي تطوره إلى تطور جزء من رأس المال كمتغير تابع. استثمارية

بسبب الاندثار، والثاني استثمار إضافي . أحدهما استثمار تعويضي لراس المال: وإن الاستثمار قسمان
أمـا الاستثمـار الإضافي لرأس المال، فهو يمثل توسيع . إعادة الإنتاج البسيط لرأس المال، فالحالة الأولى هي 

ي ـيـل إلى رأس مال نقـدي ورأس مال إنتاجرأس المال الثابت، عن طـريق تخصيص جـزء من فائض القيمة، وتحو 
.إعادة الإنتاج الموسعادة الإنتاج في هذه الحالة تعبر عنـ، وأن إع)المتغيـر والثابـت(

الاستثمـار فـي الفكـر الاقتصـادي الكينــزي: الثالـثالمطلب

في الدول الرأسماليـة، التي تمثلت أساساً في 1929إن حدوث الأزمة الاقتصادية العالمية الكبرى سنة 
النظرية العامة للاستخدام والنقود كانت نقطة الانطلاق لصدور كتـاب تقلص الطلب وانتشار البطالة،

سراً أسباب ، مف1936سنة John Maynard Keynesلصاحبه جون مينارد كينزوالفائدة
الظواهر الخطيرة التي تنخر النظام الرأسمالي مبيناً وسائل العلاج، منتقداً النظرية الكلاسيكية قبل أن يضع منهجه 

بأنه كتاب اقتصادي مضي عليه الزمن، ولا مكانة له في رأس المالفي حين وصف كينز كتاب. الجديد
.العالم المعاصر
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:الاستثمار في النظرية الكنزية نتطرق إلى المحاور الرئيسية التالية وفي إطار دراسة مفهوم 

الاستثمار وعلاقته بالاستهلاك والادخار.
الطلب على الاستثمار والكفاية الحدية لرأس المال.
الدخل وعلاقته بمضاعف الاستثمار.
الاستثمار والنمو الاقتصادي .

والادخارالاستثمار وعلاقته بالاستهلاك : (1)الفرع

لأي شخص، يتولد لدى هذا الشخص فائضا )الاستهلاك (إن زيادة الدخل عن الاحتياجات المعيشية 
وفي حالة توظيف هذا الجزء المدخر فيتم تسميته بالاستثمار . (L'épargne)يطلق عليه للادخار 

(L'investissement) . وفي هذا الشأن يرى كينز(Keynes)الادخار وهو هناك تعادل بالضرورة بين
الفائض من الدخل بعد الاستهلاك، وبين الاستثمار وهو عبارة عن الجزء من الدخل الذي يذهب لزيادة 

لذلك يتساوى الادخار مع الاستثمار، لأن كل منهما يساوي ذلك الجزء من الدخل الذي لم . التجهيزات
:بالاستثمار كما يلي ومن هنا يمكن استنتاج تساوي الادخار . 

(1)..الإستثمار + (La consommation)الاستهلاك = قيمة الإنتاج  = (Revenu)الدخل 

(2).........الاستهلاك –الدخل = الادخار  : ولدينا كذلك 

:نستنتج أن (1)ومن المعادلة  

.(3)...........الاستهلاك -الدخل = الاستثمار 

:نجد أن (3)مع المعادلة (2)وبتطابق  المعادلة 

.الاستثمار= الادخار 

وفي حالة الدخل الشخصي يكون مساويا لتلبية الاحتياجات الأساسية المعيشية، دون توفر فائض لديه، 
.الاستهلاك= الدخل : أي أن . في هذه الحالة يكون الدخل مساويا للاستهلاك

ففي بعض الأحيان . ، تتم عن طريق الدخل5والدخلبأن علاقة الاستثمار بالاستهلاك ،ويتبين مما سبق
أو (، وفي بعض الأحيان ما يكون الدخل مساويا للاستهلاك والادخار، ما يكون الدخل مساويا للاستهلاك

بین النظریة و التطبیق، الشركة الدولیة للتجھیزات والخدمات الھندسیة الاستثمار والتمویل: حسین علي خریوش، عبد المعطي رضا ارشید 5
.19: ، ص 1996والمكتبیة، عمان الأردن، 
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، وأحيانا أخرى ما يكون الدخل أقل من الاستهلاك، حيث يكون الدخل في هذه )مساويا للاستهلاك والاستثمار
:ك ناقصًا  الاقتراض أي أن الحالة مساويا للاستهلا

الاقتراض–الاستهلاك = الدخل 

بينما  . هو نتيجة للادخار وتابع له، فالاستثمار الادخار يسبق الاستثماروحسب الكلاسيكيين يرون أن 
ويكون تابع له، بحيث أن الاستثمار يؤدي إلى خلق الدخل الذي يخلق أن الادخار يلي الاستثمار كينز يرى 
.اربدوره الادخ

الطلب على الاستثمار والكفاية الحدية لرأس المال: (2)الفرع

:L'efficacité marginale du capitaleالكفاية الحدية لرأس المال - 1

يفكر في مقدار العائدات التي يدرها الاستثمار أو الأصل الرأسمالي الجديد طول مدة حياة المستثمرإن 
المستثمر يفكر أيضًا في بدائل هذا الاستثمار، إذ يمكنه مثلاً شراء سندات مدرة و فضلاً عن ذلك فإن . الاستثمار

وهنا يقارن المستثمر بين العوائد  التي يحصل عليها من . للفائدة، أو إيداع أمواله لدى البنوك مما يعود عليه بفائدة
ن جراء إيداع  أمواله لدى المصارف أو جراء الاستثمار في الأصول الرأسمالية الجديدة، والفوائد التي يحصل عليها م

و من هنا لكي يكون ثمة حافز للاستثمار لدى رجال الأعمال، لابد أن يكون العائد من . في شراء السندات
.الاستثمار أعلى من سعر الفائدة، أو على  الأقل مساويـاً له

داله، أي كلفة إنتاج وحدة إضافية وأن العلاقة بين المردود المرتقب من الرأسمال وسعر عرضه أو  كلفة استب
)الفعالية(الكفاية (keynes)ويعـرف جون منـارد كينز . ة لرأس المـالـمن هذا الرأسمال، تعطينا الكفاية الحدي

:ا يليـالحدية لرأس المال كم

 هـي سعر الخصم الذي يطبق على المردودات السنويـة المتوقعة لرأس المال طول مدة حياته، يجعل
.القيمة الحالية لهذه المردودات مساويـة لسعر عرض هـذا الرأسمال 

ومن هذا التعريف تتضح العلاقة بين الغلّة المتوقعة من الأصل الرأسمالي الجديد وبين سعر عرض هذا 
coût de)) صد كينز بتكلفة العرض ثمن الأصل الموجود فعلا، بل بتكلفة  إحلالولا يق. الأصل

remplacement)لذا سمى كينز ،هذا الأصل، بأصل جديد يشبه تمامًا الأصل الذي سيتم الاستثمار فيه
. "بتكلفة الإحلال "ثمن عرض الأصل الرأسمالي الجديد

: المال بصفة عامةوبالتالي تعّرف  الكفاية الحدية لرأس 
.الأصول إلى ثمن عرض هذا الأصل أو تكلفة إحلاله
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ولتكن هذه العوائد خلال عمر ،إذا افترضنا آلة سوف تعطي عوائد مستقبلية سنوياً عن طريق تشغيلها
:كما يليالمشروع 

R1, R2, R3,……Rn

هي عائد تشغيل الآلة في السنة الأولىR1:حيث أن 

.nهي عائد تشغيل الآلة في السنة Rnو 

الذي يجعل مجموع (discount Rate)ولحساب الكفاية الحدية برأس المال، نحسب معدل الخصم 
.لآلةالقيم الحالية للفوائد مساوية إلى ثمن رأس المال أي ثمن ا

Pو نفترض أن 
K تمثل ثمن رأس المال، و)e ( تمثل الكفاية الحدية لرأس المال تكون لدينا المعادلة التالية:

:ثمن رأس المال، أي أن ) PK= (القيم الحالية للفوائد المتوقعة المخصومة 

n
n

K
e

R
e

R
e

R
e

RP
)1(

..............
)1()1()1( 3

3
2

2
1

1



).e(معرفة قيمة الكفاية الحدية لرأس المال يمكننا ،R1 ،R2، ...........Rn، وPKإذا تم معرفة قيم  
فإن المستثمر ) e>i(إذا كانت الكفاية الحدية لرأس المـال أكبر من معدل الفائدة السائد في السوق، أي 

.في هذه الحالة يقدم على الاستثمار

ثمر في هذه فإن المست) e<i(، أي (e)أكبر من الكفاية الحدية لرأس المال ) i(و إذا كان معدل الفائدة 
.الحالة يتوقف عن الاستثمار

"la courbe de la demande d’investissement"منحنى الطلب الاستثماري- 2

زيادة التوظيف في رؤوس الأموال خلال فترة معينة، تؤدي إلى تناقص فإن حسب التحليل الكينزي
:الفعالية الحدية لهذا الرأسمال الموظف لعدة أسباب منها 

.قب من هذا الرأسمال يتناقص حينما يزداد عرض رأس المالتالمردود المر أن - 
زيادة الإنتاج والعرض يؤدي إلى انخفاض سعر وبإن زيادة الأصول الرأسمالية يؤدي إلى زيادة الإنتاج، - 

.المنتجات، وتقل بالتالي المردودية المتوقعة لهذه الأصول
اع تكلفة إنتاجها، بافتراض أن إنتاج هذه الأصول يتم في ظل إن زيادة الأصول الرأسمالية، يؤدي إلى ارتف- 

.ا أي الارتفاع لهلاحتناقص الغلة، أو زيادة التكاليف، أي يميل سعر هذه الأصول أو تكلفة إ



مدخل عام حول الاستثمار الفصل الأول

12

هذا يؤدي بالكفاية الحدية لرأس ،حجم الاستثمارات في الأصول الرأسماليةزاد وعلى هذا الأساس إذا
:ب الشكل التالي المال إلى الانخفاض حس

منحنى الطلب الاستثماري) : 01(الشكل رقم 

الاستثمارات في الجزائر وتحديات التنمية في ظل التطورات سياسة عبد القادر بابا، :المصدر 
.07،مرجع سبق ذكره، صالعالمية الراهنة

كل نقطة من المنحنى تمثل مستوى معين من أسعار الخصم، ومستوى الاستثمارات الذي يتماشى مع 
.هذه الأسعار

.المتوقعومن هذا الشكل تظهر العلاقة العكسية بين حجم الاستثمار وسعر الخصم 

.إذ كلما زاد حجم الاستثمار انخفض سعر الخصم المتوقع و العكس الصحيح

منحنى الكفایة الحدیة لرأس 
المال

)منحنى الطلب الاستثماري (

0
I2 I1 (I)حجم الاستثمار 

أو (i)سعر الخصم 
سعر الفائدة

i2

i1
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:)Le multiplicateur d’investissement(الدخل وعلاقته بمضاعف الاستثمار : )3(الفرع

كما أوضحنا سابقا أن هناك علاقة تربط الدخل بالاستثمار، إذ أن الدخل يؤثر في الاستثمار ويتأثر به، 
" يعني كيفية تأثير الاستثمار على الدخل، أما حالة تأثير الدخل على الاستثمار تسمى " عف الإستثمارومضا" 

".بمعدل الاستثمار

، ذلك المعدل )Le multiplicateur d’investissement(ويقصد بمضاعف الاستثمار 
إلى ) ع(ثمار، و يرمز بالرمز العددي الذي يعبر عن مقدار الزيادة في الدخل المترتبة عن كل زيادة في الاست

.مضاعف الاستثمار

∆Y :مقدار التغير في الدخل

∆I : مقدار التغير في الاستثمار

∆Y =Mr ×∆I)  ....................1(

.الاستثمار+ الاستهلاك = و نعلم أن الدخل 

Y=C+I: أي 

)C+∆I∆Y=)      .......2∆:و أن 

).I∆(وفي شراء مواد الاستثمار ) C∆(لأن الدخل الزائد ينفق في شراء مواد الاستهلاك 

:نجدY∆، وبقسمة طرفي هذه المعادلة على C-∆Y =∆I∆:  نجد ) 2(و من المعادلة 

مدخل عام حول الاستثمار الفصل الأول

13

:)Le multiplicateur d’investissement(الدخل وعلاقته بمضاعف الاستثمار : )3(الفرع

كما أوضحنا سابقا أن هناك علاقة تربط الدخل بالاستثمار، إذ أن الدخل يؤثر في الاستثمار ويتأثر به، 
" يعني كيفية تأثير الاستثمار على الدخل، أما حالة تأثير الدخل على الاستثمار تسمى " عف الإستثمارومضا" 

".بمعدل الاستثمار

، ذلك المعدل )Le multiplicateur d’investissement(ويقصد بمضاعف الاستثمار 
إلى ) ع(ثمار، و يرمز بالرمز العددي الذي يعبر عن مقدار الزيادة في الدخل المترتبة عن كل زيادة في الاست

.مضاعف الاستثمار

∆Y :مقدار التغير في الدخل

∆I : مقدار التغير في الاستثمار

∆Y =Mr ×∆I)  ....................1(

.الاستثمار+ الاستهلاك = و نعلم أن الدخل 

Y=C+I: أي 

)C+∆I∆Y=)      .......2∆:و أن 

).I∆(وفي شراء مواد الاستثمار ) C∆(لأن الدخل الزائد ينفق في شراء مواد الاستهلاك 

:نجدY∆، وبقسمة طرفي هذه المعادلة على C-∆Y =∆I∆:  نجد ) 2(و من المعادلة 

مدخل عام حول الاستثمار الفصل الأول

13

:)Le multiplicateur d’investissement(الدخل وعلاقته بمضاعف الاستثمار : )3(الفرع

كما أوضحنا سابقا أن هناك علاقة تربط الدخل بالاستثمار، إذ أن الدخل يؤثر في الاستثمار ويتأثر به، 
" يعني كيفية تأثير الاستثمار على الدخل، أما حالة تأثير الدخل على الاستثمار تسمى " عف الإستثمارومضا" 

".بمعدل الاستثمار

، ذلك المعدل )Le multiplicateur d’investissement(ويقصد بمضاعف الاستثمار 
إلى ) ع(ثمار، و يرمز بالرمز العددي الذي يعبر عن مقدار الزيادة في الدخل المترتبة عن كل زيادة في الاست

.مضاعف الاستثمار

∆Y :مقدار التغير في الدخل

∆I : مقدار التغير في الاستثمار

∆Y =Mr ×∆I)  ....................1(

.الاستثمار+ الاستهلاك = و نعلم أن الدخل 

Y=C+I: أي 

)C+∆I∆Y=)      .......2∆:و أن 

).I∆(وفي شراء مواد الاستثمار ) C∆(لأن الدخل الزائد ينفق في شراء مواد الاستهلاك 

:نجدY∆، وبقسمة طرفي هذه المعادلة على C-∆Y =∆I∆:  نجد ) 2(و من المعادلة 



مدخل عام حول الاستثمار الفصل الأول

14

:على كل من طرفي المعادلة الأخيرة نحصل على 1و بقسمة 

:إذن 

و بما أن الميل الحدي للإستهلاك

)     Mr   =)  ..........3:   نتحصل على ما يلي 

والعكس ) Mr(أنه ارتفع الميل الحدي للاستهلاك كلما ارتفع مضاعف الاستثمار ) 3(ونستنتج من المعادلة 
صحيح 

ويكون . الميل الحدي للاستهلاك–1= أن الميل الحدي للادخار وتجدر الملاحظة في هذا الشأن 
:مضاعف الاستثمار في هذه الحالة كما يلي 

Mr=
1

)b-1(للادخارالميل الحدي 

1

1-b)الميل الحدي للإستهلاك(
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)L’investissement et croissance économique(الاستثمار والنمو الاقتصادي : )4الفرع

والنمو، لأن هناك اختلاط موجود بين المصطلحين فالنمو يشير إلى تحقيق ينبغي التفرقة بين التنمية 
معدلات مرتفعة في التغيرات الكلية كالدخل القومي، والناتج القومي، والعمالة، والاستهلاك، والادخار، وتكوين 

ب التوصل لهذا النمو، . 6رأس المال بما يحقق الرفاهية لأفراد هذا الاقتصاد
وتستهدف دخول الاقتصاد في مرحلة النمو السريع المطرد، فهي عملية شاملة متشابكة مرتبطة بالبنيان الاقتصادي 

.والاجتماعي التي تقوم بتطويره، وتعني انبثاق ونمو كل الإمكانيات والطاقة الكامنة بشكل كامل وشامل و متوازن

ستثمـارات الإنتاجيـة وغير الإنتاجيـة الخاصـة، والحكومية بصفتها خالقة أن الاويعتبـر النظام الكينزي
. للدخـل، تشكل أساس نمـو الدخل القومـي في المدى القصير، وأيضا العامل الرئيسي المضاد للأزمـات

الرئيسي في فالاستثمارات في النماذج الكينزية للنمو تعتبر المؤشر الأساسي في توسيع الطاقة الإنتاجية، والعامل 
.رفع معدلات النمو في الأجـل الطويل 

وباعتبار أن الدخل هو جزء من قيمة الإنتاج الكلي ومن ثم فإن أي زيادة مستهدفة في الدخل الكلي لا 
يمكن أن تتحقق إلا بزيادة قيمة الإنتاج الكلي، وهذا لا يتأتى إلا بزيادة قيمة الاستثمار العيني، أي زيادة في 

.نتاجية اللازمة لتحقيق التوسع في قيمة وكمية الإنتاجالطاقات الإ

من هنا ندرك الأهمية البالغة لرقم الاستثمار العيني باعتبار مفتاح الموقف في تحقيق أي معدل سريع للنمو 
.الاقتصادي

وظهرت أعمال أكبر . بصياغة المبادئ الأساسية للنظرية الديناميكيةRay Harrodنموذج روي هارود في
الذي اشتهر بتطوير نظرية الركود، وفي نفس الوقت تقريبا ظهرت في أوروبا مقالات " هانسن"الكينزيين الأمريكيين 

.في تحليله للنمو الاقتصاديDOMARدومار 

Néo(يكي الجديد كما توصل التحليل الكلاس - classique ( لعوامل النمو الاقتصادي، بواسطة
استنتاج بأن الدور الحاسم في رفع معدلات النمو في الرأسمالية . (*)اذج كوب دوغلاسدالات الإنتاج من نم

في هذا الصدد Solowولقد آثار صولو . المعاصرة، يرجع إلى التقدم التقني أو ارتفاع فعالية عوامل الإنتاج

، كلیة )غیر منشورة(، رسالة دكتوراه أثر الاستثمارات الأجنبیة  ونقل التكنولوجیا عن التنمیة الاقتصادیة في مصرعقیلة عز الدین محمد طھ،6
.01:، ص 1990مصر، –سیاسیة جامعة القاھرةالاقتصاد والعلوم ال

Cobbدالة الإنتاج  ل (*) - Dauglas : تأخذ الشكل التالي :y =  Kα Lβ . . حیث أنL, K, Y ،ھم على التوالي الناتج، رأس المال، العمل
.فیشیران إلى مرونة رأس المال و العمل بالنسبة للناتج على التواليα ،βھي ثابت ومؤشر لمستوى التكنولوجیا السائد، أما أما 
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قل لعنصر التكنولوجيا في زيادة الإنتاجية، وبالتالي معدل النموثأعطى صولو 

:Keynesفي إطار نظريةHarrod Domarدومار –نموذج هارود - 1

لكينزية أنه من الممكن للاقتصاد أن يتوازن و يستقر عند معدل أقل من التشغيل لقد بينت النظرية ا
.الكامل، وذلك بسبب المستوى غير الكافي من الطلب الكلي

في سنة Ray Harrodوفي إطار نظام كينز ظهرت نماذج للتنمية معروضة من طرف الأمريكي هارود 
سنة DOMAR، ومن طرف الاقتصادي الأوروبي دومار "ة النظرية الديناميكية الاقتصادي" في كتابه 1939
1946.

ولقد اهتم هارود في أدب كينز بتحديد معدل النمو اللازم من فترة لأخرى، والذي يكفي للمحافظة 
على مستوى التشغيل الكامل، وبدون تحقيق هذا المعدل من النمو في الدخل القومي، فإن الطاقة الإنتاجية 

عند دراسة الاقتصاد المتنامي يجب علينا " ستعطل أو تستخدم بأقل من طاقتها ويقول هارود والعمل في الاقتصاد
: أن ندرس العلاقات المتبادلة التي تظهر مع تنامي العناصر الأساسية الثلاثة

." وحجم رأس المال المتاج –وكمية المنتجات أو الدخل بالنسبة للفرد الواحد من السكان –قوة العمل 

وتدرس هذه العلاقات على أساس وضع معادلات إجمالية للنمو الاقتصادي، تقوم على ربط و تأثر 
.النمو بمعدل تراكم رأس المال

رياضيا عن معدل النمو اللازم للمحافظة على مستوى Harrod–Domarولقد عبر نموذج 
:التشغيل الكامل كما يلي

.يمثل الادخار في فترة ما: Sيمثل معدل النمو،  : G: إذا كان 

Y :  ،الدخل القومي في نفس الفترةK : الدخل/ معامل رأس المال.

KY: فإن معدل النمو يكون كما يلي 
SG 1.

)(ووفقا لهذا النموذج فإن معدل الادخار 
Y
S الدخل/ ، ومقلوب رأس المال.

)1(
K

.هما العاملان المتحكمان في معدل النمو
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الدخل العلاقة بين ما يستثمر وبين ما  ينتج عنه بين دخل، أي ما يجب أن / ويبين معامل رأس المال 
دومار في تحديد معدل –يستثمر من رأس المال لتحقيق زيادة معينة في الدخل ومن هنا تبرز أهمية نموذج هارود 

.الضرورية لتحقيق نسبة معينة من النمو الاقتصادي) إلى الدخلنسبة الادخار (الاستثمار 

الدخل، /كما يبين هذا النموذج، إمكانية زيادة معدل النمو الاقتصادي بطريقـة تخفيض معامل رأس المال
).نسبة الادخار إلى الدخل(أو بطريقـة زيادة معدل الاستثمـار 

:Harrod Domarتقييم نموذج - 2

ومنطلقها الأساسي صعوبة وجود فروضه في دومار،  –هناك عدة انتقادات وجهت لنموذج هارود 
:الواقع العملي

عوامل أخرى افترض النموذج أن الادخار نسبة ثابتة من الدخل، وقد أغفل أن الادخار يتوقف على- 
الادخار في القطاع العائلي السيولة النقدية، فدافععنغير الدخل، وذلك لاختلاف دوافع تفضيل الادخار 

.عمالفع الادخار في القطاع الحكومي، أو قطاع الأايختلف عن د

ال والعمل للناتج ثابتة، ولم يتعرض إلى التقدم التكنولوجي الذي يؤثر المافترض النموذج أن معامل رأس- 
.في هذه المعاملات عن تأثيره في الإنتاجية

إذ عن طريق . ارجي، بحيث أنه يعتبر أن الاقتصاد مغلقدومار العالم الخ–أغفل نموذج هارود - 
.الاستثمارات الأجنبية يمكن تحقيق وفرة في رأس المال

رغم عيوب فرضيات النموذج، إلا أن النموذج أفاد في إلقاء الضوء على عنصرين هامين في عملية - 
.مكان للموارد الرأسمالية النادرةالتنمية، وهما الحاجة إلى وجود مدخرات، وكذلك أهمية الاستفادة بقدر الإ

الاستثمـار فـي الاقتصـاد الإسلامـي: الرابـعالمطلب

وتتصف هذه . تندرج البلدان الإسلامية ضمن إطار البلدان النامية، والتي تعاني من التخلف الاقتصادي
ومن أهم مميزات . البلدان بانخفاض مستوى الدخل القومي من جهة، وضعف الكفاءة الإنتاجية من جهة أخرى

قتصاديا، والبلدان النامية بما فيها البلدان العصر الحاضر، زيادة حدة الانقسام واتساع الفجوة بين البلدان المتقدمة ا
الإسلامية، نظرا لارتفاع معدلات النمو في الدول المتقدمة عنها في الدول المتخلفة، المركزة عموما في آسيا وإفريقيا 

مما يوضح مدى قصور المنهج الوضعي عن علاج مشكلة الفقر والتخلف على مستوى أغلبية . وأمريكا الجنوبية
وأن هذا المنهج الوضعي لم يكن فعالا حتى في مكان نشأته . بشري، حيث أن ثلث العالم مازال متخلفاالجنس ال

في أوروبا وأمريكا، وقد حقق المنهج الوضعي نجاحا ملموسا في الدول المتقدمة، إلا أنه لم يحقق نفس النجاح 
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ة تحت حماية القوانين الوضعية غير فقد دخلت الاستثمارات الأجنبية إلى هذه الأخير . بالنسبة للدول النامة
.الإسلامية

في ظل النشاط الاقتصادي الربوي، الذي يسهل نقل رؤوس الأموال من البلدان الصناعية للبلدان 
الإسلامية، من أجل الاستثمار في عمليات إنتاج وتمويل وتصدير السلع الأولية و كل هذا لخدمة النشاط الإنتاجي 

هذا ما أدى إلى تبعية ظروف الإنتاج في البلدان النامية، بما فيها البلدان الإسلامية لظروف في البلدان الصناعية، و 
.الطلب في البلدان المتقدمة

من هذا المنطلق يجب على كل بلد متخلف أن يبحث في تراثه، وأصالته عن المنهج والأسلوب الذي 
م ودوافع وأهداف الاستثمار، والضوابط الشرعية وعليه نتطرق في هذا الصدد إلى مفهو . يخرجه من كابوس التخلف

.له، في إطار الفكر الاقتصادي الإسلامي

مفهوم الاستثمار والتنمية في الفكر الإسلامي: )1(الفرع

:التنمية الاقتصادية في الإسلام-1

الموارد يقصد بالتنمية في الإسلام تحقيق الإنسان من خلال عمله، درجات متزايدة من السيطرة على 
وذلك لتحقيق تمام الكفاية، وتحقيق مستويات . لخدمته–سبحانه وتعالى–المتاحة في الكون والتي سخّرها االله 

متزايدة من الدخل، ومن عناصر القدرة الاقتصادية وإلى جانب مشاركة الدولة في إشباع الحاجات الأساسية الغير 
وبذلك تعتبر التنمية الاقتصادية بأبعادها الإسلامية، هي ارجيقادرين، وتوفيرها للاستقرار والأمن الداخلي والخ

هو الذي جعل لكم الأرض ذلولا : "قال تعالى. فرض مقدس على الفرد والجماعة الإسلامية، والدولة المسلمة
.)2(" فامشـوا في مناكبها وكلوا من رزقه وإليه النشور

.)3(" لأرض وابتغوا من فضـل االله فإذا قضيت الصـلاة فانتشروا فـي ا: " ويقـول أيضـا

.)4(" يا أيها الذين آمنوا أنفقوا من طيبات ما كسبتم : " ويقول تعالى

وكل هذه الأوامر والمشي في مناكب الأرض والانتشار فيها، والابتغاء عن فضل االله، يعبر عنها اقتصاديا 
بممارسة مختلف العمليات الإنتاجية، والإسلام يهدف إلى تحسين معاش الأفراد وترقية مستواهم الاقتصادي 

ي توفير عناصر القوة الاقتصادية والحضارية ويتجسد مفهوم التنمية في تحقيق مجتمع القدوة والقوة، أ. والاجتماعي

.15الآیة : سورة الملك (2)
.10الآیة : سورة الجمعة(3)
.267الآیة : سورة البقرة(4)
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فالإسلام دين قوة لا دين ضعف، ومنهج للحياة يقوم على العلم . عـ
.والعمل 

.)1(" وأعدوا لهم ما استطعتم من قوة ومن رباط الخيل ترهبون به عدوّ االله وعدوكم :" يقول تعالى

المؤمن القوي خير وأحب إلى االله من المؤمن الضعيف وفي كل : " لى االله عليه وسلم وقال رسول االله ص
).رواه مسلم وابن ماجة والنسائي(، " خير 

وما يمكن استخلاصه أن المعيار الاقتصادي في المنهج الإسلامي هو الدخل الحقيقي للفرد والذي يحقق له 
" لمناهج الوضعية، التي اختلفت الآراء فيها حول صدق المعيار. حد الكفاية كحد أدنى
. وكفايته كمعيار للتقدم الاقتصادي" متوسط الدخل الفردي 

: الاستثمار في المنهج الإسلامي- 2

ان، من أجل تنمية المال وزيادته، ـوالاستثمـار في الشريعة الإسلامية يتجلى في الجهد الذي يبدله الإنس
ولا بد أن تتم عملية الاستثمار في ظل الأحكام . ل الثروات الطبيعية المتاحة، استغلالا أمثلوذلك باستغلا

.

، ويستند على العقيدة الإسلامية والقيام بالنشاط الاستثماري ينبغي أن يتقيد بقواعد المعاملات الإسلامية
.والقيم الأخلاقية الناتجة عنها، ومراعاة الصالح العام فيما يقوم به من نشاط

هو الذي جعل لكم الأرض : "قـال تعالـى. ولقـد حث الإسلام الاستثمار وتنمية المـال في عدة آيات
هو أنشأكم من الأرض وإستعمركم فيها : " أيضاوقال . )1("ذلولا فامشوا في مناكبها وكلوا من رزقه وإليه النشور

")2(.

وآخرون يضربون في الأرض يبتغون من فضل االله وآخرون : " وفي هذا السياق قال تعالى أيضا. سخرها االله للبشرية
وهنا وضح االله سبحانه وتعالى مرتبة الضرب في الأرض وكسب الرزق، في مرتبة الجهاد . )3(" االله يقاتلون في سبيل

.في سبيل االله

.60الآیة : سورة الأنفال(1)
.15الآیة : سورة الملك (1)
.61الآیة : سورة ھود (2)
.20الآیة : سورة المزمل (3)
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). رواه الطبراني والبيهقي". (كسب الحلال فريضة بعد الفريضة :" –صلى االله عليه وسلم –و يقول 
لفنا على عباده لنسد جوعهم و نستر إن االله قد إستخ: " –رضي االله تعالى عنه –ويقول عمر بن الخطاب 

."

.فمسؤولية الحاكم يلخصها عمر في تحقيـق التنمية الاقتصادية بكل أبعادها

ونستخلـص من هذه النصوص أن تنمية الدخـل والاستثمار، مفروض علـى كل إنسان، وعلى الحكام 
، من بيع وسائل الإنتاج )ص(وأن الإسلام يحرص على المحافظة على . أيضـا

من باع : " قال –صلى االله عليه وسلم –عن حذيفة أن رسول االله . ا، لإقتناء طيبات استهلاكيةـوإنفاق ثمنه
" دارا ثم لم يجعل ثمنها في مثلها لم يبارك له فيها 

لرحمن بن خلـدون  والذي كان أول من درس بأسلوب عبد ا: ومـن بين رواد الفكر الاقتصادي الإسلامي 
يغلب عليه الطابع العلمي قضية التنمية الاقتصادية، ورأس المـال وهي أفكار جد متطورة بالنسبة إلى تقدم مستوى 

قضية التخصص وتقسيم العمل، موضحا مدى : وقد تنـاول ابن خلدون في مقدمته . الفكر الاقتصادي آنذاك
، )آدم سميث(وهي نفس الفكرة التي تبناها فيما بعد المفكر الاقتصـادي الغربي. فع إنتاجية العملأهميـة ذلك في ر 

.والتي أكسبته شهرة فائقة في المحيط الاقتصـادي

ولقد عرف ابن خلدون رأس المال في مقدمته، عندما كان يتحدث عن العمران وما يستلزمه من تنوع 
الحاجات، وتنوع النشاطات الاقتصادية، وحدوث التقسيمات الاجتماعية للعمل، ويذكر أن العمران يحتاج إلى 

." مواعين وآلات لا تتم إلا بصناعات متعددة من حداد و نجار وفاخوري 

ونستخل
عمله، من أجل تحصيل القوت الذي ليس إلا قيمة العمل، ولا يبدو أن ابن خلدون قد فكر في اعتبار قوة العمل 

ن عناصر رأس المال كما هو عند آدم المبذول في الإنتاج، والمعبر عنه بالمواد الاستهلاكية للعمال المنتجين، ضم
.سميث و ريكاردو أو عند كال ماركس

أهداف الاستثمار في الإسلام: )2(الفرع

ويعتبر سعر الفائدة . إن الهدف العام للاستثمار في النظم الوضعية، هو تعظيم الربح بأقصى قدر ممكن
ت الوضعية، إلا أن هذا العامل غير وارد في الاقتصاد من العوامل المؤثرة على اتخاذ قرار الاستثمار في الاقتصاديا

أما الاستثمار الإسلامي لا يهمل تعظيم الأرباح و لكن يجعل هذه الأرباح . الإسلامي، حيث أن الربّا محرم شرعا
.هدفا أساسيا، وينظر إلى المادة كوسيلة لتحقيق هدف أسمى، هو مصلحة الجماعة الإسلامية
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يستهدف أساسا التنمية بأبعادها المختلفة الاقتصادية والاجتماعية، والتي سلاميلذلك فإن الاستثمار الإ
:تحقق منفعة الجميع، والتي تتمثل في مقاص الشريعة الإسلامية وهي كما يلي 

:الاهتمام بالضروريات- 1

.النسل، والمالوهي تلك الضروريات المتعلقة بالمنتجات والخدمات الأساسية لحفظ الدين، والنفس، والعقل، و 
تطبيق أركانه وأحكامه وواجباته، وتوفير القوة الدفاعية من جيش وسلاح، وإتباع : يقتضي حفظ الدين - 

.أوامر االله واجتناب نواهيه، والدعوة في سبيل االله
يستلزم توفير المأكل والمشرب والملبس والمسكن والدواء، وكل ما يصون النفس ويسترها،  : حفظ النفس- 

لذا ينبغي أن يكون الاستثمار في المشاريع التي تحقق صيانة النفس،  . من والخدمات الضروريةكتوفير الأ
.كالزراعة والصناعة، وأنشطة التجارة، ومشاريع الصناعات الحربية التي توفر الأمن

يقتضي تنميته بعلوم الدين والدنيا، والامتناع عن كل ما يغيب العقل من مسكرات : حفظ العقل- 
ولذا لا يجوز الاستثمار في . وأنواع الملاهي والمؤسسات التي تنشر الأفكار الهدامة للإسلاممخدرات، 

الصناعات المحرّمة، كصناعة الخمور، ومشروبات اللهو المحرم، والعبث التي يكون فيها خطرا على عقل 
.الإنسان

. لمساكن للمتزوجينيستلزم الزواج الشرعي وتوفير متطلباته، كالاستثمار في بناء ا:حفظ النسل- 
يقصد به أن المال الله، وأن الإنسان خليفة االله في هذا المال، فينبغي المحافظة عليه وتنميته، : حفظ المال- 

فيما أباحه االله من أعمال ومشروعات مثمرة اقتصادية واجتماعية، وكذا أداء الحقوق الواجبة في هذا 
.امل به في المحرماتالمال، وتطبيق أوامر االله و أحكامه، وعدم التع

والاهتمام أو . ومن ثم فإن الهدف من الاستثمار في الإسلام، هو المحافظة على هذه الأركان الخمسة
العمل على إنتاج ما يشبع هذه الضروريات، وعند توفر هذا القدر من الضروريات نكون قد حققنا الهدف 

.الأساسي الأول للاستثمار الإسلامي

:اجياتالح- 2

يزيد عن الحد الأدنى الإسلامي من الضروريات، بقصد التخفيف عن العباد، ويعتبر توفيرها من هي ما
ومن ثم فإن الاستثمار الإسلامي يهدف إلى المرحلة الثانية إلى إشباع الحاجات لأجل التوسعة ورفع . السنة المؤكدة

وتنمية البيئة، وبصفة عامة فإن الحاجيات الحرج والمشقة، كوسائل النقل العامة، وخدمات تصفية المياه، والري 
.تسهل وتساعد من أجل المحافظة على الضروريات، فهي مكملة لها
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الأخذ بما يليق من محاسن العادات، وتجنب الأحوال المدنسات التي ":)الكماليات(التحسينات - 3
ل المصالح الضرورية والحاجية، إذ ليس تأنفها العقول الراجحات، وهي أمور راجعة إلى محاسن زائدة على أص

 ".

وعليه يحتاج الأمر إلى تحسين نوعية المنتجات، وتوفير الراحة للإنسان بإيجاد المشاريع التي توفر الحياة 
فكلوا مما رزقكم االله : " قال تعالى. زق التي أحلها اهللالسليمة، والسلع والخدمات التي تدخل في الطيبات من الر 

وهذه التحسينات تتمثل في صناعة الكماليات، فهي . )4(" حلالا طيبا واشكروا نعمة االله إن كنتم إياه تعبدون 
مكملة للحاجيات، قد يستطيع الإنسان أن يستغني عنها، كما أن الحاجيات تكمل الضروريات، وأن الضروريات 

. هي أصل المصالحتعتبر
الأنشطة التي تشبع الحاجات الأساسية للسكان، ثم الانطلاق في القيام باستثمار تؤدي إلى إشباع الحاجات 

. الكمالية للمجتمع

وجهة نظر إسلاميةنموذج مقترح لتقييم المشروعات من:)3(الفرع

لقد اقترح الدكتور محمد أنس الزرقا  دراسة رائدة في مجال دراسة جدوى المشروعات الاستثمارية من 
والمتعلقة بالمعايير التي تعبر عن القيم الإسلامية، ذات العلاقة بالاستثمار والتي على . وجهة النظر الإسلامية

وكيفية استخدام " دالة مصلحة إسلامية " عبر عنها رياضيا في شكل أساسها، يمكن المفاضلة بين المشروعات، والم
.هذه الدالة في  تقييم المشروعات تطبيقيا

ويمكن تلخيص . وان دالة المصلحة  الإسلامية تعبر عن المعايير الإسلامية المتصلة باختيار المشروعات
:خطوات إعداد هذه الدالة كما يلي

تعتبر الصيغة الخطية هى الصيغة المثلى للنموذج، وتظهر في شكل دالة : موذجاختيار الصيغة الملائمة للن- 1
:الهدف كالتالي 

.سهـ.سن+ ......... + 3هـ.3ن+ 2هـ.2ن+ 1هـ.1ن= ع 

.ع هي مؤشر المصلحة: حيث أن 
الرقمية القيمة (تعبر عن مقدار تأثير المشروع على كل من الأهداف الإسلامية : س ، هـ.........،2، هـ1هـ

).لكل هدف إسلامي

.114الآیة رقم : سورة النحل (4)
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تمثل الترجيح الرقمي أو الوزن الذي يعبر عن درجة الأهمية الإسلامية لكل : س، ن...........، 2، ن1ن
.هدف

:)2إلى هـ1هـ(اختيار مقياس رقمي للتعبير عن كل هدف إسلامي - 2

فيما يتعلق باختيار طيبات حتى يمكن التقدير الرقمي لمدى تأثير المشروع المقترح على كل هدف إسلامي،
.المستعملة في البرمجة الخطية" المتغيرات الوهمية " المشروع وفقا للأولويات الإسلامية، يمكن استخدام أسلوب 

بالنسبة للأنواع الثلاثة من ) Dummy variables(وفي هذه الحالة يستخدم متغيران صوريان فقط 
).الكمالياتالضروريات، الحاجيات، (السلع 

.

:)س، ن...، 1معاملات المعادلة ن(تقدير الترجيحات أو الأوزان - 3

عنها يقترح الدكتور محمد انس الزرقا الاعتماد على الاستنتاج الرياضي للأوزان من التفضيلات الفعلية، التي يعبر

بين الصفر والمائة، حسب أهمية المشروع من ) ع(ثم إعطاء كل مشروع قيمة المؤشر . الأهداف الإسلامية  المحددة
أي الوزان ) ن(، أما قيم )هـ(، وكذلك قيم )ع(قيم المؤشر وحسب هذا النموذج تكون معروفة. الناحية الشرعية

: يمكن استنتاجها كما يلي 

 في حالة تساوي عدد المشروعات مع عدد الأهداف الإسلامية، يمكن حل المعادلات بالطريقة الجبرية
).س، ن...، 2، ن1ن(

وعندها ". المربعات الصغرى"الأهداف، يمكن إتباع طريقة عندما يكون عدد المشاريع أكبر من عدد
.) هـ(على المتغيرات ) ع(تصبح هذه الثوابت معاملات الانحدار المتعدد للتابع 

 يكون غير ممكنا) ن(و إذا كان عدد المشاريع  أقل من عدد الأهداف، فإن التوصل إلى قيم.
اذ محمد أنس الزرقا، أنه ربما تكرر حالة ازدياد عدد المشاريع وما ينقص هذا النموذج المقترح من طرف الأست

.على عدد الأهداف فما هو الحل بالنسبة لهذه الحالة ؟

حسب هذه الطريقة، أم أن ) ن(ثم نستنتج قيم ) ع(وهناك تساؤل آخر حول طريقة البدء بتحديد قيمة 
.؟) ن(تتحدد بعد معرفة قيم) ع(العكس هو الصحيح، حيث أن قيمة 
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ولهذه الأسباب ينبغي إجراء مناقشات شرعية واقتصادية دقيقة يشارك فيها عدة متخصصون في الاقتصاد 
ذلك لاختيار القيم النسبية للأوزان، تكون كدليل وموجه للقائمين على إجراء دراسات والشريعة الإسلامية و

.الجدوى على أساس إسلامي

الإسلاميتقييم النموذج : )4(الفرع

إن الإسلام هو منهج حياة متكامل، وصالح لكل زمان ومكان، والشريعة الإسلامية تجمع بين العبادات 
يرتبط بعقيدته وأحكامه الشرعية، وأن النظام . والمعاملات، و يشكل الاقتصاد جزءا أساسيا في النظام الإسلامي

.الاقتصادي الإسلامي نظام متكامل وشامل وموازن

فاستخلاف االله .للنشاط الاستثماري توجد مجموعة من الدوافع العامة للاستثمار في الإسلامبالنسبة 

لإسلامي لما يتضمنه من حث الأفراد على ومن هنا تظهر الوجهة الإنمائية للنظام ا.الحياة الطيبة للأمة الإسلامية
العمل واستثمار الطيبات، ويعتبر التقصير في أداء هذا الواجب من أهم أسباب مشكلة الندرة النسبية، مقابل 

.حاجات الأفراد المتعددة والمتزايدة

د والتنمية، إن المفكرين المسلمين كانوا أول من درسوا بأسلوب يغلب عليه الطابع العلمي لقضايا الاقتصا
الذي تطرق في مقدمته إلى تحديد المشكلة الاقتصادية .)م 1406–م 1332(مثل عبد الرحمن بن خلدون 

تحديدا علميا، بعيدا عن الاعتبارات الغيبية والدينية، وقضية التخصص وتقسيم العمل موضحا مدى أهمية ذلك في 
–1723(بعد المفكر الاقتصادي العربي آدم سميث رفع إنتاجية العمل، وهي نفس الفكرة التي تبناها فيما 

، وتطرقه إلى ترتيب النشاطات والقطاعات الاقتصادية، إلى فلاحة وصناعة وتجارة، وكيفية تنمية كل )1790
.نشاط

، أي الفقر والفقراء، حيث ذكر "الفلاكة و المفلكون " في كتابه –أحمد الدلجى –كما تناول المفكر 
وقد ألف جعفر . قضية التخلف الاقت

ففي هذا الكتاب الكثير من . 15في فترة سابقة للقرن" الإشارة إلى محاسن التجارة " كتاب بعنوان –الدمشقي 
اضر، وتعد خطوة أولى في الجوانب التي تتعلق بقضية التنمية، وهذه الأفكار هي صالحة للتطبيق حتى في وقتنا الح

طريق البحث الاقتصادي لمشكلة الفقر وكيفية علاجها، وهناك مؤلفات ومصادر أخرى مهمة في الفكر 
.إلخ... لإبن تيمية " الحسية في الإسلام " الاقتصادي الإسلامي، منها 

ة بالنموذج الاقتصادي 
فمعظم المؤلفات لا يعرف إلا ما يدور في فلك المنهج الاشتراكي والرأسمالي، كما أن التطبيق لا يعرف . الإسلامي؟
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حيث أن أغلبية ا. الاقتصادي 
.إلى جهل بعض الباحثين بتراثهم الثقافي الإسلامي، وفي بعض الأحيان تنكرهم له

كما أن الدراسات الاقتصادية الإسلامية، لم تدعم باستعمال الوسائل والتقنيات العلمية الدقيقة،  
ومن هنا يجب دراسة الاقتصاد الإسلامي دراسة . المعادلات الرياضية، والأشكال البيانية والإحصاءاتكاستخدام 

.دقيقة، من أجل تطويره، وبما يتماشى مع عصرنا من تطورات و تغيرات اقتصادية دولية

مفاهيـم أساسيـة حـول الاستثمـار: المطلب الرابع

يستمد مفهومه كأصل من أصول علم الاقتصاد، لماله من يعتبر عنصر الاستثمار كمتغير اقتصادي، 
علاقة وصلة وطيدة، بمجموعة من المتغيرات والمفاهيم الاقتصادية، كمفهوم الدخل، والادخار، والاستهلاك 

إذ لا يمكن فهم الاستثمار بصفة جيدة، ما لم تحلل العلاقة التي تربطه بالمفاهيم الاقتصادية الآنفة . والاقتراض
:وفي هذا المضمار ينبغي التطرق إلى الذكر 

 المفهوم المحاسبي والاقتصادي، والمالي للاستثمار–تعريف الاستثمار .
محفزات الاستثمار
اهمية واهداف الاستثمار
اصناف الاستثمار.

:تعريف ومفاهيم مختلفة للاستثمار

: تعريف الاستثمار - 1

بالاستثمار، عند الكثير مـن الكتاب والخبراء الاقتصاديين، إلا لقد تعـددت التعاريف والمفاهيم المتعلقة  
.أن هذه التعاريف تتضمن الكثير من التشابـه

الاستثمار على التضحية بإشباع رغبة استهلاكية حاضرة، وليس مجرد تأجيلها فقط كما هو الحال " فيقـوم 
وعموما يمكن تعريف الاستثمار على . 7"ر في المستقبل بالنسبة للادخار، وذلك أملا في الحصول على إشباع أكث

أنه ذلك الجزء المقتطع من الدخل القومي، والمسمى بالادخار والموجه إلى تكوين الطاقات الإنتاجية الجديدة، من 

.7: ، ص 1999الأردن، –مؤسسة الوراق للنشر والتوزیع، عمان ،)الإطار النظري والتطبیقات العملیة(إدارة الإستثمارات محمد مطر، 7
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وسائل إنتاج ومكائن ومعدات رأسمالية، من أجل خلق سلع وخدمات جديدة، وكذا المحافظة على الطاقات 
وطالما أن المستثمر مستعد لقبول مبدأ التضحية . الإنتاجية ا

.برغبته الاستهلاكية الحاضرة، يكون مستعدا أيضا لتحمل درجة معينة من المخاطرة
:المفاهيم المختلفة للاستثمار - 2

8:هناك ثلاثة مفاهيم مختلفة للاستثمار نذكرها كما يلي 

:المفهوم المالي للاستثمار: اولا
نفقات مالية في مدة معينة مقابل الحصول او عدم الحصول على " يعرف الاستثمار من المنظور المالي على انه

".ايرادات في المستقبل
هو كل اكتساب للاصول سواء كانت ثابتة أو متداولة،ملموسة أو غبر ملموسة، اضافة إلى الإحتياجات "أو 

".ة من دورة الاستغلالالمتولد
تجميد رؤوس الأموال من أجل شراء أصل صناعي او مالي بغرض تحقيق عائد مستقبلي " كذلك يعرف على أنه

البحث، ( فهو لا يخص الاصول الثابتة أو الماليةبل أيضا كل النفقات غير المباشرة المرتبطة بمستقبل المؤسسة 
...).التكوين،

الإستثمار من وجهة النظر المالية يتمثل في إكتساب الموجودات المالية المتمثلة في وعلى اساس ذلك يتضح لنا أن 
.السندات والأسهم وإلى غير ذلك من أدوات الإستثمار المالي

:المفهوم المحاسبي للاستثمار: ثانيا
أو معنوية، مكتسبة مجموعة الممتلكات والقيم الدائمة،مادية كانت " يعرف الإستثمار من المنظور المحاسبي على أنه

".
،أو مادية متحصل عليها )خدمة(كل سلعة منقولة أو عقار، أو سلعة معنوية"كما يعرف أيضا على أنه عبارة عن

".طويلة ومستمرة في المؤسسةأو منتجة من طرف المؤسسة، وهو نوجه لبقاء مدة
أراضي، (ويتضح من خلال ذلك مفهوم الاستثمار من هذا المنظور يتمثل في كل ما تمتلكه المؤسسة سواء ماديا

...).محلات تجارية، براءات الاختراع( ،أو معنويا...)مباني، تجهيزات، لوازم
:المفهوم الاقتصادي للاستثمار: ثالثا

كل تضحية آنية بالأموال على أمل الحصول في المستقبل على إيرادات "النظر هذه أنهيتمثل الإستثمار من وجهة
".أو نفقات نقدية خلال فترة زمنية معينة، بحيث العائد الكلي أكبر من النفقات الأولية للاستثمار

:وفي هذا التعريف يوجد ثلاثة عناصر أساسية يجب أخذها بعين الإعتبار والمتمثلة فيما يلي

، رسالة ماجستر في العلوم S.CI.BSالاسمنت ببني صافدراسة وتقییم المشاریع الاستثماریة مع دراسة حالة شركة بن مسعود نصر الدین، 8
.26، ص2009/2010الاقتصادیة غیر منشورة ، جامعة  تلمسان،
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تتمثل في وقت أو مدة إسترجاع المؤسسة أموالها المستثمرة سواء في مدة طويلة : إسترجاع الإستثمارمدة
.أو مدة فصيرة وذلك حسب البيئة المحيطة بالإستثمار

في هذه الحالة لا يمكن إتخاذ قرار الإستثمار إلا إذا تلمح للمؤسسة أو صاحب : مردودية الاستثمار
الدراسات السابقة أنه هناك إيرادات مسقبلية أكبر من التكلفة الأولية للاستثمار اللإستثمار على أساس 

.يعني هناك مردودية
يعتبر الخطر من أهم خصائص الإستثمار من طرف المستثمر بصفة دقيقة إلا إذا قدر : المخاطر المستقبيلة

.أو تنبأ بالمخاطر الممكن التعرض لها في المستقبل
.لعناصر في المباحث اللاحقة بالتفصيلوسنتم التعرض لهذه ا

. ونلاحظ أن مفهوم الاستثمار من جهة النظر الاقتصادية أكثر توسعا من وجهات المظر الأخرى

: محفزات الاستثمار

إن مجرد توفر فوائض نقدية أو مدخرات، لدى الأفراد والمؤسسات، لا يكفي لكي تنشط حركة 
ر مجموعة من العوامل التي تخلق حافزا لدى من لديهم مدخرات لتحويلها بل يجب أن يرافق ذلك توف. الاستثمار

9: إلى استثمارات نذكر منها

.لدى الأفراد والمؤسسات" الوعي الاستثماري " توفر درجة عالية من - 1

لأن مثل هذا الوعي يجعل المدخرين يشعرون بالحس الاستثماري، الذي يجعلهم يقدرون الإيرادات المترتبة عن 

. ملةالشرائية في المستقبل ، بفعل عامل التضخم والأزمات المالية المحت

ينبغي توفير المناخ الاجتماعي والسياسي الملائم لعمليات الاستثمار، وذلك بتوفير الحد الأدنى من الأمان، - 2
الذي يشجع المدخرين على تقبل المخاطرة المصاحبة للاستثمار، ومن أهم عوامل توفير المناخ المناسب للاستثمار، 

ثمار،وتحفز وتحمي حقوق المستثمرين، سواء كانوا محليين أو خلق قوانين وتشريعات، تنظم وتشجع عمليات الاست
. أجانب، وتنظم المعاملات في الأسواق المالية

وينجر عن توفير جو الاستقرار الاقتصادي والاجتماعي والسياسي، جعل الطمأنينة، وعدم الخوف في 
.نفوس المدخرين و المستثمرين

، أطروحة مقدمة لنیل شھادة دكتوراه الدولة سیاسة الاستثمارات في الجزائر وتحدیات التنمیة في ظل التطورات العالمیة الراھنةعبد القادر بابا، 9
، ص2003/2004الاقتصادیة،جامعة الجزائر، في العلوم 
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وفعال، يوفر المكان والزمان المناسبين، يعطي للمدخرين فرصة في من دوافع الاستثمار، توفر سوق مالي كفؤ - 3
وبصفة عامة يعطي فرص الاستثمار لكل واحد . استثمار أموالهم، وللمقترضين في الحصول على تلك الأموال

ث وما يميز السوق المالي، من حي. 
وتوسيع هذا السوق، والتسهيلات المناسبة، . الكفاءة في توفير صفة الديناميكية، وسرعة الاستجابة للأحداث

.

10:يمكن تلخيص أهمية الاستثمار بالنقاط التالية: أهمية الاستثمار

ادة الدخل الوطني زي.
توفير مناصب عمل.
دعم عملية التنمية الاقتصادية والاجتماعية.
زيادة الإنتاج ودعم الميزان التجاري وميزان المدفوعات.

:أهداف الاستثمار

إن الهدف الأساسي لأي مشروع استثماري هو زيادة عائداته ويمكن تحقيق هذا الهدف إذا تم تحقيق واحد أو 
:الأهداف الآتيةأكثر من 

.تخفيض تكلفة السلع المنتجة- 1
.زيادة القدرة الإنتاجية للاستثمارات التي تم تنفيذها مسبقا- 2
.زيادة حجم المبيعات في الوحدة الاقتصادية- 3

.تختلف عن أهداف الاستثمار في القطاع العامالقطاع الخاص

فالوحدات الاقتصادية قد تحاول من خلال الاستثمارات تحسين القدرة الإنتاجية القائمة بإدخال التكنولوجيا 
في العائدات وتحقيق سيولة أعلى للوحدة أو قد تحاول المتطورة أو زيادة  عدد الخطوط الإنتاجية مما يؤدي الى زيادة 

.ل الاستثمارات فتح أسواق جديدة وبالتالي زيادة مبيعات الوحدات الاقتصادية مما يؤدي إلى زيادة الربحيةمن خلا

فان أهداف الاستثمارات تتجه نحو الاقتصاد الكلي بحيث تكون نتائجها بعيدة )الحكومي(أما في القطاع العام 
فقد تكون أهداف الاستثمارات تحسين الوضع الاجتماعي وتوفير فرص عمل للحد من .المدى وليست أنية 

يع بين الأجزاء المختلفة في البلد وقد يكون ظاهرة البطالة او قد يكون الهدف منها هو إعادة توزيع الثروات والمشار 

.46،ص2011،دار كنوز المعرفة العلمیة للنشر والتوزیع،عمان، دراسة الجدوى الاقتصادیةجھاد فراس الطیلوني،10
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الهدف تحقيق الاكتفاء الذاتي وتقليل الاستيرادات وخاصة من السلع الإستراتيجية وقد يكون الهدف إنشاء أسواق 
.عالمية لمنتجات صناعية معينة، وكل تلك الأمور مرتبطة بالسياسة العليا للدولة

:العوامل المؤثرة في الاستثمار
:الاستثماريالقرار 

لعل من اهم واخطر القرارات التي تقوم باتخاذها الادارة ان لم يكن اكثرها اهمية وخطورة على وجه الاطلاق 
.هي قرارات الاستثمار

ويستلزم اتخاذ قرار الاستثمار ضرورة تحديد مجموعة المقترحات الاستثمارية البديلة ثم المفاضلة بينها لاختيار 
.افضلها

طلح قرار الاستثمار بصفة عامة الى عملية تخصيص مجموعة من الموارد في الوقت الحاضر على امل ويشير مص
.تحقيق عوائد سوف تتحقق على مدار عدة فترات زمنية مقبلة

مجموعة متوقعة اكبر
11.المستقبل

عن العوائد ) المبدئية(ويقتصر عادة مصطلح الاستثمار على المواقف التي تنفصل فيها زمنيا النفقات الاستثمارية 
فان هناك فاصل زمني بين تاريخ حدوث القرار او الانفاق المتوقعة في المستقبل بمقدار سنة على الاقل، وبتعبير ادق 

ومن ثم يمكن القول .الاستثماري وبين تاريخ اكتمال الحصول على نواتج ذلك القرار يمتد الى اكثر من عام واحد
.بان البعد الزمني هو الذي يميز النفقات الاستثمارية عن اي نوع اخر من النفقات

:ثمار يتميز بعدد من الخصائص الهامة هيمما سبق يتبين ان قرار الاست

ان مقدار وحجم توقيت حدوث النفقات والعوائد المتعلقة بقرار الاستثمار يحيط تقديرها بدرجة عالية من - 1
عدم التاكد، ولا شك انه كلما زاد التوغل في المستقبل عند التقدير والتنبؤ بعوائد وتكاليف المشروع 

12.بط بتلك التقديراتالاستثماري سواء من حيث المقدار والتوقيت، كلما زاد عدم التاكد المرت

21، ص 2006امین السید احمد لطفي، تقییم المشاروعات الاستثماریة باستخدام مونت كارلو للمحاكاة دار الجامعیة الاسكندریة الطبعة 11

22امین السید احمد لطفي ، نفس المرجع السابق، ص12
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ان هناك فاصل زمني واضح بين حدوث النفقة المبدئية واكتمال الحصول على العوائد المتوقعة في المستقبل، - 2
وتجدر الاشارة الى ان الحصول على تلك العوائد لايتم دفعة واحدة، وانما ينتشر حدوث تلك العوائد على 

.ة القيمة الزمنية للنقودمدار فترة زمنية لا تقل عن سنة وهذا يثير مشكل

ان مرد ذلك الى ان المؤلفولاشك ان تلك الخاصيتين تمثلان اساس المشاكل المتعلقة بقرار الاستثمار، وفي رأي
يعتبر كبيرا في - البعد الزمني بين حدوث الانفاق الاستثماري وبين تاريخ الحصول على نواتج وثمار ذلك الانفاق

ارنة بالانفاق الجاري والذي يعرف بانه يتمثل في التضحية بقدر من الاموال في فترة حالة الانفاق الاستثماري مق
.معينة من اجل الحصول على عائد من ذلك الانفاق في نفس الفترة

يتميز قرار الاستثمار بانه اكثر قرارات الادارة خطورة واهمية وذلك لانه يحتوي على ارتباط مالي كبير، - 3
ولا شك فانه يترتب على القرار الخاص بالاستثمار التضحية . بخسارة كبيرة ولا يمكن الرجوع فيه الا

بمبالغ ضخمة وكبيرة يتم اغراقها في استخدام معين ومن ثم تصبح النفقات الاستثمارية من قبيل 
النفقات الغارقة التي يصعب تحويلها الى استخدام بديل دون ان يصاحب ذلك التحويل حدوث 

.خسائر

:ستثمارمحددات الا

المستثمر الخاص إلى المستثمر العمومي، فتعظيم العوائد والأرباح تحتل الصدارة عندما يتعلق الأمر بالمستثمر 
ي فتوفير الخدمات وتحسينها وتحسين المستوى المعيشي الخاص، أما عندما تقوم الدولة بالاستثمار الاجتماع

.للمواطن تكون في المقام الأول

13:ان محددات الاستثمار عديدة ومتشابكة ولكننا سنبين أهمها بعد وضعها في هيكل تنظيمي

- ، دراسة قیاسیة لحالة بنك البركة،رسالة ماجستیر في العلوم الاقتصادیةالاستثمار في البنوك الإسلامیةمحددات تمويلعبد العزيز ميلودي ، 13

.16، ص2006/2007
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محددات الاستثمار): 10(الشكل رقم

سابقامن اعدادنا بالاعتماد على بعض المراجع المذكورة : المصدر
:محددات قابلة للقياس.1

): الايرادات:( الدخل- أ

فالدخل هو كل ايراد يتحصل عليه الانسان من عمله وماله، فاذا كان الريع هو عائد الارض، والاجر عائد 
.العمل،فان الربح يعتبر عائد المخاطرة والابتكار والاحتكار

رك الاساسي لاتخاذ قراره بالاستثمار من عدمه، فالربح يعتبر الهدف الاسمى الذي يبتغيه اي مستثمر، فهو المح
.وهنا نفرق بين نوعين من الاستثمار، جديد او قديم

يكون القرار المتخذ انطلاقا من الارباح المحققة من طرف المستثمرين السابقين في نفس : ففي الحالة الاولى
.ات والعكس صحيح

حيث يحفز الربح زيادة طاقة وحجم المشروع في حد ذاته، بمعنى ان كلما حقق المشروع : اما في الحالة الثانية
.المزيد من الربح  كلما توسع ونمى هذا المشروع وقد يكون الربح ممول لهذه التوسعة وهذا النمو 

وحتى ) منحنى الكفاية الحدية للانتاج(ستثماري اذ كلما ارتفع مستوى الدخل كلما تحرك منحنى الطلب الا
INDUCED(وان ثبت سعر الفائدة، ويسمى الاستثمار المرتبط بالدخل بالاستثمار التبعي 

INVESTMENT (14.ويسمى كذلك بالاستثمار المحفوز وبالستثمار المحرض

.17، مرجع سبق ذكره، صفي البنوك الإسلامیةالاستثمار محددات تمويلعبد العزيز ميلودي ، 14
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KL=I............  )...02:                          (ويعبر عن هذا الاخير بالعلاقة التالية

.الدخل= Lالميل الحدي للاستثمار              = Kالاستثمار       = I:  حيث

AUTONOMOUS(اما الاستثمار غير المرتبط بالدخل فيطلق عليه الاستثمار التلقائي 
INVESTMENT (وهو يتحدد بالعوامل اخرى.

I’……....(03)=I:ويعبر عنه بالعلاقة 

:نحصل على دالة الاستثمار الكلي) 03(والمعادلة ) 02(وبالجمع بين المعادلة 

KL……………..(04)+I’ =I

علاقة الاستثمار بالدخل: 03الشكل رقم 

الاسكندرية، الدار ( عبد القادر محمد  عبد القادر عطية، النظرية الاقتصادية الكلية/ المصدر 
118،ص)1997للكتب،الجامعية 

ولقد اعتبر الكلاسيكيون بان الربح  هو اهم العوامل المحددة للاستثمار الكلي على الاطلاق، فالربح هو الحافز 
.الاساسي لجميع المشروعات الخاصة كما انه هو مصدر الادخار الذي يستثمر
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:الكفاية الحدية للاستثمار- ب

دل العائد الصافي المتوقع من اضافة وحدة استثمار جديدة وحسب نظرية 
المستثمر لايمكنه ان يستثمر الا اذا كان معدل العائد KEYNESالكفاءة الحدية للاستثمار للاقتصادي لكينز 
15.المتوقع من الاستثمار اعلى من سعر الفائدة

وهذا يؤدي الى انخفاض الاسعار وبكبيعة الحال كما ان ارتفاع حجم الاستثمار يعني  زيادة في العرض
سينخفض معدل العائد الصافي المتوقع هذا من جهة، ومن جهة اخرى فان ارتفاع معدل العائد الصافي سيدفع 

: ولتوضيح ذلك اكثر نستعين بالشكل التالي. بحجم الاستثمار الى الاعلى مع ثبات سعر الفائدة

ار بالكفاية الحديةعلاقة الاستثم) : 04(الشكل رقم 

114عبد القادر محمد عبد القادر عطية، مرجع سابق،ص / المصدر 

:سعر الفائدة- ج

عندما لا يمكن للمستثمر الاعتماد على تمويله الذاتي، فانه يلجا الى المصادر التمويل الخارجية، وفي هذه الحالة فانه 
ثل في سعر الفائدة، اما في حالة الاعتماد على تمويله الداخلي، ياخذ بعين الاعتبار، تكلفة اقتراض الاموال والتي تم

فان سعر الفائدة يمثل تكلفة الفرصة البديلة للمستثمر اي انه يمثل العوائد التي كان من الممكن ان يحصل عليها لو 
علاقة بين ، وتتميز ال" تكلفة الاستثمار"قام بايداع هذه الاموال في احدى البنوك ويطلق على سعر الفائدة 

.18، مرجع سبق ذكره، صالاستثمار في البنوك الإسلامیةمحددات تمويلعبد العزيز ميلودي ، 15
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وبالتالي كلما ارتفع سعر الفائدة انخفض حجم الاستثمار هذا من جهة ومن جهة اخرى فان ارتفاع سعر الفائدة 
.لتالي ارتفاع تكلفة الاستثمار وبدون شك سينخفض حجم الاستثماريؤدي الى ارتفاع تكلفة الفرصة البديلة وبا

وبما ان سعر الفائدة معرض للتقلبات فانه حتما سيؤثر على حجم الاستثمار ، وهنا يجب التفرقة بين 
الاستثمارات ذات الحجم الكبير وذات الحجم الصغير ، ففي الحالة الاولى يكون التاثير اقل من الحالة الثانية ومرده 

.عكس الاستثمارات ذات الحجم الصغيرالى معدلات العوائد المرتفعة لهذا النوع من الاستثمارات،

: النمو السكاني وزيادة الطلب-د

زيادة الطلب على مختلف السلع والخدمات، مهم في قرار الاستثمار من خلالان النمو السكاني يلعب دور
.تزايدفكلما زاد عدد السكان حتما سيقابله زيادة في الطلب مما يعني ارتفاع حجم الاستثمار لتلبية الطلب الم

: التغير في اسعار السلع  والخدمات الانتاجية - ه

ان التغير في اسعار السلع والخدمات الانتاجية له تاثير ايجابي وتاثير سلبي، فحين ترتفع السلع والخدمات التي 
تدخل في استثمار ما فينخفض حجم هذا الاستثمار والعكس صحيح، لان ارتفاع هذه السلع والخدمات سيؤدي 

ارتفاع التكاليف اي انخفاض الارباح المتوقعة مما يؤدي الى نفور المستثمرين عن هذه المشاريع وبالتالي الى 
.سينخفض حجم الاستثمارات

: الضرائب والرسوم-و

للضرائب دور مهم وفعال في التاثير في حجم الاستثمارات ودليل هذا هو لجوء الدول لاستعمالها كادات تشجيع 
عندما تريد الدولة استثمار في مجال معين فاول امتياز تمنحه هو التخفيض من الضرائب او الاعفاء الاستثمار، 

.منها لمدة معينة

.والعكس صحيح

): ابلية للتجزئةعدم ق( الارتباط بالاستثمارات الاخرى - ز

يتجلى هذا العامل من خلال الاستثمارات التي ترتبط بعضها البعض،فاذا كانت مخرجات هذا المشروع من 
مدخلات مشاريع اخرى، فان عوائده مرتبطة بتلك المشاريع، بمعنى اذا اراد المستثمر ان يقرر بالاستثمار في ميدان 

.تي تؤثر على عوائد هذا المشروعمعين فلا بد له ان يراعي المشاريع الاخرى ال
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فاذا كانت مخرجات مشروع ما من مدخلات مشاريع اخرى قيد الانجاز، فعوائده سترتفع حينما تنجز 
.تلك المشاريع

:محددات غير قابلة للقياس.2
: التوقعات- أ

وقعات الى متفائلة ان عامل التوقع يتميز هو كذلك باهمية من اجل اتخاذ القرار الصائب، وقد تنقسم الت

هذا التفاؤل انطلاقا من الظروف المحيطة بالاستثمار كالظروف الاقتصادية والسياسية في الحاضر والمستقبل، 
لمستثمرين بشان مستقبل اي استثمار، فانه غالبا ما يؤجلون قرارهم والعكس فاذا ساد الشعور بالتشاؤم لدى ا

16.بالاستثمار او يتنازلون عنه

تزايد حجم الطلب على منتجات (وتتعدد العوامل التي لها دور في التفائل والتشاؤم من عوامل اقتصادية 
...وعوامل اجتماعية، وعوامل تقنية...) الاستقرار السياسي( الى عوامل سياسية ...) معينة وحجم الارباح

.حتى وان ثبت سعر الفائدة وفي اغلب الاحوال فان التوقعات التفاؤلية تدفع الى زيادة الاستثمار

:التقدم التكنولوجي- ب
ان الاختراعات والابتكارات الحديثة تؤدي الى تخفيض تكلفة الانتاج مما يؤدي الى ارتفاع معدل الكفاية الحدية 

الالات (للاستثمار، وتعتبر من العوامل التي تؤثر على قرار الاستثمار، سواء من خلال استعمال هذه التكنولوجية 
في المشاريع حتى يحافط المستثمر على قدرته الانتاجية والتنافسية او من خلال انتاج هذه ...) عداتوالم

.التكنولوجية في استثماراته الجديدة

:شخصية المستثمر- ج

) او المسؤول المخول لاتخاد القرار(رغم توفر الظروف الملائمة والجيدة لستثمار ما فان القرار الاخير يعود للمستثمر
:وهنا تلعب شخصية متخذ القرار دورا مهما، ونميز عدة صفات منها

: الرغبة- 

.19، مرجع سبق ذكره، صالاستثمار في البنوك الإسلامیةمحددات تمويلعبد العزيز ميلودي ، 16
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ونقصد به هي نزوع المستثمر باتجاه استثمار في مشروع ما من تلقاء نفسه، فهو عامل نفسي يلعب دور مهم في 
.الاقبال على الاستثماردفع المستثمر في القيام يالمشاريع الاستثمارية او رفضها، فكلما كانت هناك رغبة كلما زاد 

:المستوى الثقافي- 
صاحب (

.بمستوى ثقافي عالي كلما زادت طموحاته في الاستمرار والنمو...) المشروع او المسير

: الشجاعة- 
شروع في الاستثمار والتوسع فيه، فالتخوف او التردد يربك المستثمر في اتخاذ القرارات مما يؤثر وهي الجرأة على الم

.على حجم الاستثمارات

:عوامل اخرى- 
هناك ثمة عوامل لم نذكرها سابقا وهي متعددة، منها المحددات التي تؤثر في حجم الاستثمار الكلي كالتغيرات في 

رة، والتغيرات في العرض الخارجي بالنسبة للسلع المستوردة، وكذلك العادات الطلب الخارجي على السلع المصد

دي الى خلق صناعات او 
17.اضمحلال البعض الاخر

.20، مرجع سبق ذكره، صالاستثمار في البنوك الإسلامیةمحددات تمويلعبد العزيز ميلودي ، 17
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: تمهيد 

لقد تعددت الاراء فيما يتعلق بتحديد معنى ومفهوم المشروع الاستثماري، فمعظم الاقتصاديين الذين تناولوا 
وهذا نظرا لعملية دراسة المشروع يركزون على مفهوم الاستثمار دون ذكر مفهوم المشروع الاستثماري، 

والارتباط الموجود بينهما، وعلى هذا الاساس  فان الفرق بين الاستثمار والمشروع الاستثماري يكمن في التكامل
المرحلة الزمنية، فالمشروع يسبق العملية الاستثمارية، فهو تمهيد للاستثمار، اي هو كل ما يتعلق بالافكار التي على 

ماري، فالمشروع كمصطلح يعني فكرة مقترحة تخضع الى الدراسة والتقييم الامر الذي اساسها سيقام المشروع الاستث

.عليها

المشروع الاستثماري: المبحث الاول
وخصائصهري مفهوم المشروع الاستثما: المطلب الاول

:مفهوم المشروع الاستثماري-

المشروع الاستثماري هو :" اختلفت المفاهيم والاراء حول المشروع الاستثماري عند الاقتصاديين فمنهم من يرى ان
عبارة عن تخصيص موارد مالية وبشرية للانشاء طاقة انتاجية جديدة، او استكمال او تاهيل طاقة انتاجية قائمة، 

وتجديد طاقة انتاجية حالية، وذلك لتحقيق منافع مستقبلية سواء على مستوى المستثمر الخاص، او على او احلال 
.1

تكون فيه " يعرف المشروع الاستثماري علىكما
2"للمشروع ) رالاستثمائدواع(بفارق يعرف بعوائد العملية الانتاجية قيم مخرجاته 

.35ص، مرجع سبق ذكره،....بن مسعود نصر الدين،1
، دراسة حالة المشاريع الاستثمارية الممولة في اطار الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل اهمية دراسة الجدوى المالية في تمويل المشاريع الاستثمارية، فتحي خن2

.11،ص2012/2013فرع بسكرة، مذكرة مقدمة كجزء من متطلبات نيل شهادة الماستر في العلوم الاقتصادية، ANSAJالشباب 
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عناصر الانتاج) : 01(الشكل رقم 

.16،ص)2009دار المسيرة، عمان،(دراسة الجدوى الاقتصاديةشقيري نوري موسى، :المصدر

والسياسات والاجراءات المؤسسية ومن جهته يعرف البنك الدولي المشروع بانه حزمة من النشاطات الاستثمارية 
.الاخرى التي تستهدف تحقيق هدف تنموي معين خلال فترة زمنية محددة

قرار استثماري يهدف الى خلق تيار من الانتاج على امتداد فترة زمنية :"بينما هناك من يرى في المشروع بانه 
."معينة

راس المال، (ادي يتم فيه المزج بين عوامل الانتاج نشاط او تنظيم اقتص:"وايضا هناك من يعبر عن المشروع بانه
3.لانتاج سلعة او خدمة اقتصادية اي لها منافع اقتصادية) العمل ، الموارد الطبيعية

وايا كانت التعاريف المعطاة للمشروع فانه في المحصلة النهائية قرار استثماري ذو هدف قد يكون تحديد عائد 
رفع (او تعدي ذلك لتحقيق اهداف اجتماعية ).في مشروعات القطاع الخاص كما هو الغالب(مادي وهو الربح 

استغلال الموارد المحلية، زيادة حصيلة الدولة من (واقتصادية .)الخ...معدلات التشغيل ،خلق دخول جديدة،
عات وبناءا على ذلك،فان اساليب التقييم للمشرو .وهذا ما يؤطر المشروعات العامة .)الخ...الصرف الاجنبي،

.سوف تختلف باختلاف طبيعة القائم على المشروع والهدف الذي يسعى الى تحقيقه

لانتاج سلعة او ) اقامة وحدة انتاجية جديدة(وقد يتضمن المشروع اما استثمارا جديدا، اي انشاء كيان جديد 
تعديل الطاقة مثل التوسعات في الوحدات القائمة، اي خدمة جديدة ،او التوسع في استثمار قائم بالفعل
ومعدات جديدة محل تلك القديمة، اي تغيير الخط الالاتالانتاجية لمشروع قائم او استثمارا تحويليا مثل احلال

4.الانتاجي الحالي، اي القيام بعمليات التحديث

.11،صمرجع سبق ذكره،..…، اهمية دراسة الجدوى المالية في تمويل المشاريع الاستثمارية، فتحي خن3
.12،صمرجع سبق ذكره،..…، اهمية دراسة الجدوى المالية في تمويل المشاريع الاستثمارية، فتحي خن4
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كون متعدد الابعاد والمضامين وذو افاق زمنية ينلخص من ذلك ان المشروع بوصفه قرارا استثماريا س
،ويصور الشكل الاتي هذه الكينونةةمتنوع

المشروع الاستثماريواهدافاهمية: المطلب الثاني

:اهمية المشروع الاستثماري

يفنى بمغادرة الروح،فان فكما ان الجسد .ان اهمية المشاريع الاستثمارية للمؤسسات تعادل اهمية الروح الجسد
المؤسسات تتوقف بتوقف المشاريع الاستثمارية، في اعطائها الحياة للمؤسسات، فان الافراد وفي مقدمتهم رجال 
الاعمال، والمقاولون، واصحاب رؤوس الاموال، والتجار والمستثمرون، وطالبوا الاعمال بمختلف انواعهم يجدون 

دورات حياة المشاريع، اذ أن هؤلاء الأفراد حياة ثانية في قيام المشاريع، وفي 

ركات الانتاجية والبنيوية، 
5.والتنموية والتطورية

وتبرز أهميتها ايضا في مدى مساهمتها في حل المشاكل الاقتصادية والاجتماعية كونه يوفر عرض العمل للراغبين، 
ويقلل من وطأة البطالة، كما يساهم في الحد من عجز ميزان المدفوعات، والتضخم وهو ايضا ذو منافع كثيرة 

، وهذا فضلا عن مساهمته في تنشيط مستوى المنافسة كما يدفع الابداع والتطوير والابتكار وتقديم أفضل ومتعددة
.الخدمات للمستفيدين وفي نفس الوقت يحتاج المشروع الاستثماري لجهود مضاعفة لتحقيق أهدافه

:اهداف المشروع الاستثماري

اية عند اعداد دراسات المشاريع الاستثمارية، ويتوقف الهدف نقطة انطلاق والبديعتبر تحديد الهدف المراد تحقيقه 
من المشروع الاستثماري على نمط الملكية التي سوف ياخذها هذا المشروع حال تنفيذه والذي قد يتمثل في ما 

6:يلي

، 2012-2009للخدمات الاستشارية خلال الفترة Cap-Ti، دراسة حالة شركة التمويل كاداة لاستمرارية المشاريع الاستثماريةفاطمة الحاج قويدر، 5
14ص2011/2012ورقلة،-مذكرة مقدمة لنيل شهادة الماستر في علوم التسيير، جامعة قاصدي مرباح

،مذكرة التخرج لنيل شهادة الماجستير في S.CI.BSدراسة وتقييم المشاريع الاستثمارية مع دراسة حالة شركة الاسمنت ببني صاف، بن مسعود نصر الدين6
40،  ص 2009/2010: العلوم الاقتصادية، دفعة
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فاقصى ربح هو الهدف الرئيسي ولكن لا يعتبر الهدف الوحيد نظرا من جهة المشاريع ذات الملكية الخاصة
لوجود اهداف اخرى بجانب ذلك تكون على درجة كبيرة من الاهمية من جانب ادارة المشروع الاستثماري الخاص 

:ومن اهمها

.تحقيق اقصى قدر ممكن من الايرادات-
.الحصول على شهرة كبيرة في الاسواق-
.تم تنفيذه الارباح في المستقبلزيادة الايرادات ومن -
.تحقيق اهداف المديرين الخاصة الذين ترتبط مصالحهم برقم المبيعات-
.مراعاة الاحتفاظ بسيولة مناسبة وموقف مالي سليم-

فانه يكمن في تقديم المنفعة العامة، والتي قد تتمثل في تقديم خدمة اما فيما يخص هدف المشاريع العامة
او اقل، ولا مانع اطلاقا من تحقيق ارباح الا ان ذلك يجب الا يكون على حساب الاهداف بتكلفتها او باكثر 

التي من اجلها انشئ المشروع، وعموما فانه يمكن انجاز اهم الاهداف التي تنشا من اجلها المشاريع العامة فيما 
7:يلي

رات تمس الاقتصاد مثل انشاء مشاريع مرتبطة بالامن للدولة مثل الصناعات العسكرية، او الاعتبا-
انشاء مصافي النفط او اساطيل بحرية لنقله، او انشاء مشاريع الصناعية الثقيلة التي تشكل احد 

.اسس التنمية
-

.جديدة
نقل والمواصلات، الغاز والكهرباء،انشاء مشاريع ذات المنفعة العامة مثل ال-
.امتصاص جزء من معدلات البطالة المتزايدة-
.ترفير العملات الاجنبية اللازمة لدعم الاقتصاد الوطني-

40ص ،مرجع سبق ذكره،.........، بن مسعود نصر الدين7
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انواع المشرع الاستثماري : المطلب الثالث

التي تفرض ضرورة اجراء 

بغض النظر عن طبيعة وملكية وهدف المشاريع ومن اهم المعايير المستخدمة لتحديد نوع المشروع الاستثماري هي  
8:كما يلي

:اس قابلية القياسمشاريع استثمارية على اس- 1
:وفقا لهذا المعيار يمكن تحديد نوعين من المشاريع وهي كما يلي

: المشاريع القابلة للقياس وهي تلك المشاريع التي تنتج منتجات او تقدم خدمات قابلة للتقييم النقدي مثلا
.الخ...المشاريع الزراعية، الصناعية،

مشاريع الصحة : والمشاريع غير القابلة للقياس وهي التي يصعب 
.والتعليم والبيئة

:مشاريع استثمارية على اساس العلاقة التبادلية- 2
:وفقا لهذا المعيار يمكن تقسيم المشاريع الى

زمةخر طالما توفرت الموارد اللاالآوهي تلك المشاريع التي يمنع إقامة إحداها إقامة : المشاريع المستقلة.
خط مياه الشرب من احد : وهي المشاريع التي يلزم إقامة إحداها إقامة الآخر مثلا:المشاريع المتكاملة

البحار وإقامة مشروع لتحلية مياه البحر فاقامة الثاني ضروري لاقامة الاول يعني متكاملين حتى يكون 
.هناك منفعة

:مشاريع استثمارية على اساس نوع الملكية- 3
:عيار فانه يمكن تصنيف المشاريع الىطبقا لهذا الم

هي تلك التي يمتلكها الافراد والاشخاص سواء كانوا اشخاصا طبيعيين او اعتباريين : مشاريع خاصة
، حيث تقوم هذه المشاريع بانتاج سلع وخدمات يمكن بيعها مباشرة )المؤسسات والشركات الخاصة(

.انتاج الملابسالصناعات الغذائية، السيارات، : للمجهور مثلا
هي تلك المشاريع التي تمتلك الحكومة كل او الجزء الاكبر من راس مالها، وتقدم خدمات : مشاريع عامة

.مشاريع الطرق والجسور والمطارات، مشاريع المياه والكهرباء: اجتماعية مثلا
9:مشاريع استثمارية على اساس طبيعة الاستثمار- 4

.37نفس الرجع السابق،ص.........بن مسعود نصر الدين،8
.38نفس الرجع السابق،ص.........بن مسعود نصر الدين،9
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ستثماري جديدا، او استكمال لمشروع قائم، او توسعا في مشروع قائم، او في هذه الحالة قد يكون المشروع الا
.المؤسسات الصناعية: القيام بعمليات احلال او تجديد الاصول التابعة او انتاج منتج جديد مثلا

:مشاريع استثمارية على أساس نوع المنتج- 5
ية وملموسة ولها مواصفات معينة، وتحقق طبقا لهذا المعيار يتم تصنيف ذلك الى مشاريع تقوم بإنتاج سلع ماد
وتحقق إشباعا لمتلقيها أو المستفيد ) الخدمة(إشباعا معينا لمستهلكها مثل الأغذية، ومشاريع تقدم سلع غير ملموسة

.منها مثلا التعليم، المستشفيات، البنوك
:المشاريع الاستثمارية على أساس النشاط- 6

:ريع الاستثمارية إلىوفي ضوء هذا المعيار يمكن تصنيف المشا
والمتمثلة في الصناعات الإستراتيجية مثل صناعات استخراج البترول والفحم والذهب : مشاريع صناعية

.الخ...والمعادن الاخرى او الصناعات التحويلية مثل الصناعات الغذائية والغزل والنسيج
ع وتحقيق الربح مثل الاستيراد وهي تلك التي يقوم أساس بعمليات الشراء بغرض البي: مشاريع تجارية

.والتصدير، التجارة بالجملة والتجزئة
وهي المشاريع الخاصة بالزراعة مثل استصلاح الاراضي، الانتاج الحيواني، مشاريع : مشاريع زراعية

.:الخدمات
:مشاريع استثمارية على اساس الحجم- 7

10:لى نوعينيمكن تصنيفها ا

هي المشاريع ذات ميزانية ضئيلة وحجم الموارد المستعملة صغير مثلا بناء : مشاريع ذات الحجم الصغير
.الخ...محل صغير

هي مشاريع ذات ميزانية كبيرة وحجم الموارد المستعلمة ضخم مثلا بناء :مشاريع ذات الحجم الكبير
.الخ...الجامعات، صناعة السفن

.39نفس الرجع السابق،ص.........الدين،بن مسعود نصر 10
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:ويمكن تلخيص انواع المشاريع الاستثمارية السابقة الذكر في الشكل التالي
انواع المشاريع الاستثمارية) 02(الشكل رقم

39، مرجع سبق ذكره،صبن مسعود نصر الدين:المصدر
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للمشاريع الاستثماريةدراسة الجدوى الاقتصادية: نيالمبحث الثا
:تعريف دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروع 

فيقانون التحكمبإصدارالأمريكيةالمتحدةالولاياتقامتعندما1936عامإلىالجدوىدراسةجذورتمتد
ذلكفيوتعتمد.تكاليفهاعنمنافعهاتفوقحالةفيللفيضانمقاومةمشروعاتإقامةيجيزالذيالفيضان،

.والتكاليفالمنافعتحليلأسلوبعلى
الأولىالكتاباتفيخاصةنلمسهاعديدةبمفاهيمالكتاباتمنالعديدفيالمصطلحهذااستخدامشاعولقد

1951سنةالحديةوالكفايةالمالرأسوفكرةالاستثمارعلىالعائدمعدلفكرةتناولعندماكينزللاقتصادي
إلاالاستثمارية،المشروعاتالاقتصاديعندأولرأسمال،Dean Joelمشاكللمعالجةكتابأولأصدرعندما

لجنةبهقامتكتابصورةفي1950عامكانالدراساتلتلكالأساسيةللمبادئمحتوياظهرعملأولأن
11.الأخضربالكتابوعرفبإعدادهالأمريكيةالمتحدةبالولاياتفيدرالية

1969عاموالقواعدالمبادئوضعمحاولةالموضوعهذاعنوكتاباتأعمالعدةذلكبعدتلتولقد OECD
دليل،1974عامتطويرهوتمالاقتصاديالتعاونمنظمةدليل:أهمهامنالمشروعاتتقييمفيالمتبعةالأساسية

عامالصناعيةللتنميةالمتحدةالأمممنظمةمنالجدوىدراساتلإعداددليل،1975عامالدوليالبنك
.1993عاموطور1972
منهجيتهيستمدوالتطبيقيالاقتصادفيالهامةالفروعأحدليشكلالموضوعهذايتبلوربدأالأعمالهذهوبفضل

والإدارةالمحاسبةمثلالأخرىالعلومببعضذلكجانبإلىمتأثرووالكليالجزئيبشقيهاالاقتصاديةالنظريةمن
.العملياتوبحوث
كافةيشملالذيالواسعالمفهومبينمداهايتراوحأنهإلاالجدوىدراسةمصطلححولالمفاهيمتعددورغم

إلىالوصولحتىاستثماريةكفكرةبحثهامنذالاستثماريةالفرصعلىتتمالتيوالتفصيليةالتمهيديةالدراسات
.الاقتصاديةالمعاييرحسبرفضهاأوالفرصبقبولالنهائيالقرار

الفرصعلىالتعرفدراساتبينيميزوالذيالضيقالمفهومفيفيتمثلالجدوىلدراسةالآخرالمفهومأما
المشروعاتجدوىلمراحلالتقسيماتتعددعنالنظروبغضالتقييم،ودراساتالجدوىودراساتالاستثمارية،

الأمرالدراسة،محلالاستثماريةالفرصرفضأوقبولقرارإلىالوصولهوكلهذلكمنالنهائيالهدففإن
الاستثماريةالفرصجدوىلمعرفةمتكاملةدراساتبمجموعةمسبقاالقيامالاستثمارقرارمتخذيعلىيحتمالذي

.والكليالفرديالمستوىعلىتنفيذهاعندونتائجأثارمنتفرزهأنيمكنوماجوانبهامختلفمنالمتاحة

،المعارفمنشأة، القانونيةوالمصرفيةالنظروجهتيمنالائتمانيةالمخاطرإدارة،الشواربيالحميدعبدمحمد،الشواربيالحميدعبد11
.107 .ص،(2002الإسكندرية،



تقييم جدوى المشروعات الاستثمارية الفصل الثاني

45

يمكنسبقماضوءوعلىالاستثمارية،للمشروعاتالجدوىدراسةإليهتصبوالذيالنهائيالهدفمنوانطلاقا
المترابطةالدراساتمنتلكالاقتصاديةالمشروعاتجدوىبدراسةنقصد" :التاليالتعريفصياغة

عدةمنوذلكالاستثماري،المشروعصلاحيةمدىلتحديدالضروريةوالبياناتالمعلوماتتوفروالتيوالمتكاملة،
."المشروعرفضأوقبولقراراتخاذإلىالنهايةفيتؤديالخ...اجتماعية،اقتصادية،مالية،سوقيةقانونية،جوانب

:وهيالجدوىدراسةتتميزالتيالخصائصبعضاستنتاجيمكنالتعريفهذاخلالمن 12

كماللمشروعات العامة،مطلوبةنجدهاحيثأهدافهاكانتمهماالمشروعاتأنواعلكللازمةالجدوىدراسة
.أيضاوالخدميةوالصناعيةالزراعيةالمشروعاتوفيالخاصة،للمشروعاتمطلوبةهي

.فيهالمستثمرةالأموالوحجموطبيعةالمشروعهذاحجمعلىتتوقفوتكلفتهاالدراسةهذهحجم
وظروف عدمدرجاتمندرجةظلفيالاستثماريةالقراراتلاتخاذعلميةمنهجيةهيالجدوىدراسةإن

.لهذه الدراسةتعميقإلىيحتاجالذيالأمرمختلفة،وخارجيةداخليةمتغيراتوجودعنالناجمةالتأكد
الإداريةمن المعارفمختلفةأنواعمنتطلبهلماالمتخصصينالخبراءمنكبيرعددإشراكالجدوىدراسةتتطلب
.الخ...والماليةوالتسويقيةوالاقتصاديةوالتقنية
.تليهاالتيللمراحلمدخلاتتمثلمرحلةكلفنتائج،والتكاملبالترابطالجدوىدراسةمراحلتتميز

جدواها،جديرة بدراسةتكونفكرةإلىتتحولماسرعاناستثماريةكفرصةالبدايةفييظهرالاستثماريالمشروع
.القوميوالاقتصادالمستثمرالخاصالتيالاستثمارمعاييرتطبيقيجبالمشروعجدوىمدىعلىوللتعرف

النادرةعلى المواردالحفاظلضمانالتنفيذفيالبدءقبلتصورهيتمللمشروع،محاكاةنموذجهيالجدوىدراسةإن
.الضياعمن

:اهمية دراسة الجدوى الاقتصادية للمشروع الاستثماري
13:يليفيماهمية لأاهذهتلخيصلنايمكن

:بالنسبة للمستثمر الفرد-1
:لدراسة الجدوى اهمية كبرى وبالغة بالنسبة للمستثمر الفرد وذلك للاسباب التالية

ضخامة المبالغ المستثمرة في بعض الاحيان، كالمشروعات الاستثمارية، والتي تحمل في كثير من الاحيان متغيرات 
.المخاطرة وعدم اليقين في تلك البيئة الاقتصاديةمتعددة ومتنوعة،تؤكد وجود عنصر 

:
تبين دراسات الجدى المبدئية أو التمهيدية على مدى وجود فرص استثمارية أو أفكار جديدة تستحق - 

.المزيد من الدراسة التفصيلية
مطبعةومكتبة،القوميةوالتجاريةالربحيةوقياسالاستثماريةللمشروعاتالاقتصاديةالجدوىدراسات،الحميدعبدالمطلبعبد12

26ص25.ص،(2000)مصرالفنية،الإشعاع
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دوى يمكن للمستثمر الفرد أن يفاضل بين الفرص الاستثمارية المتاحة لديه على ضوء نتائج دراسات الج- 
.وترتيبها

نتائج دراسات الجدوى تمثل وتعتبر كمرشد للمستثمر الفرد، والذي يمكنه إتباعه خلال مراحل تنفيذ - 
.المشروع، بحيث يمكن اليه في مختلف مراحل التنفيذ

):المؤسسة(بالنسبة للمشروع-2
14:دراسة الجدوى بالنسبة للمؤسسة تتجلى فيما يليإن أهمية 

تعتبر دراسة الجدوى الاساس في عملية اتخاذ القرارات المتعلقة باقامة المشروع كشراء الاراضي، إقامة - 
.المباني، توريد الآلات والمعدات، وكل ما يلزم من دراسات وإجراءات وعقود وقرارات تنفيذية

تحقيق الأهداف التي تقوم من أجلها، بحيث أن إقامة المشروع ليس هدفا في إظهار مدى قدرة المشروع في - 
.حد ذاته، وإنما هو بغرض الحصول على منافع مادية معينة للمؤسسة

 -
لحاجة اليها، والى حد ما سوف يتحقق العائد من وراء استثمار هذه على تزويد المشروع بالاموال عند ا

.الاموال
:بالنسبة للمجتمع-3

تساهم دراسة الجدوى الاقتصادية في حل المشكلة العامة للندرة النسبية في الموارد وذلك لمواجهة الاحتياجات 
.

البلدان، ما هي إلا قائمة من المشاريع الاستثمارية لذا فإنه إذا ما فإذا علمنا بأن خطط التنمية التي تعدها بعض 
ارادت الدول خاصة النامية منها تحقيق برامجها الانمائية، فلابد عليها أن تعطي لدراسة الجدوى أهمية كبيرة وذلك 
ادية المتاحة لديها تلك 

.الموارد التي تتميز بالندرة الحادة
لذا ولتجاوز المشروعات الفاشلة والتي تعني تجاوز هدر وتبذير الاموال فلابد من الاهتمام بدراسة الجدوى التي 

.تساعد على توفير مستوى من الامان للاموال المراد استثمارها
ويات في المشاريع الاستثمارية وذلك بوضع مجموعة من المعايير التي كما انه لابد على الدول من تحديد الاول

تنمية يضمن الاعتماد  على معايير موضوعة بغية المفاضلة بين المشروعات وبين متابعة تقييم تنفيذ برامج ال
.المشروعالاقتصادية تقييما كليا على مستوى الاقتصاد الوطني، وتقييما جزئيا على مستوى 

.27ص،مرجع سبق ذكره ـ ........الحميد، عبدالمطلبعبد14
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:مراحل دراسة الجدوى الاقتصادية والعلاقات الداخلية بينها

15:تنقسم دراسات الجدوى الاقتصادية الى مرحلتين رئيسيتين هما

:ادناه(03)كما هو موضح بالشكل رقم دراسة الجدوى المبدئية ودراسة الجدوى التفصيلية

:مراحل دراسة الجدوى لاتخاذ القرار الاستثماري

، عمان، دار دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعاتشقيري نور موسى، اسامة عزمي سلام، :المصدر
35،ص2009المسيرة،الطبعة الاولى،

.35،ص2009المسيرة،الطبعة الاولى،، عمان، دار دراسة الجدوى الاقتصادية وتقييم المشروعاتشقيري نور موسى، اسامة عزمي سلام، 15
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:المراحل التي يمر بها المشروع الاستثماري:اولا
يقصد 

.والمستهدفين لتلك السلع والخدمات 

:رف على الفرص الاستثماريةالفكرة او مرحلة التع
ان اي مشروع هو فكرة، والسؤال كيف نحصل على المشروعات ومن اين؟ والجواب هو انه يوجد عدة 

:مصادر للحصول على افكار المشروعات ويمكن تلخيص مصادر افكار المشروعات ف العناوين التالية
.تحليل قوائم الواردات والصادرات في الدولة- أ

.صادر المحلية من المواد الاولية والطاقة والثروات السياحيةتحليل الم- ب
.الخ...- ت
.دراسة مستقبل الطلب على انواع من السلع نتيجة لازدياد السكان او لازدياد الدخل- ث
.او توسيعهادراسة للصناعات القائمة وامكانية تنويعها- ج
.دراسة القوى العاملة ومستويات المهارة- ح

تلك الدراسات اعلاه ليست بالضرورة قائمة بكل قطاعات الاقتصاد التي يمكن ان يتولد منها فكرة صياغة 
مشروع استثماري لانتاج سلع او مشروع لتقديم الخدمات للمجتمع، ولكنها تعتبر كافية للاشارة الى اهمية دراسات 

.المختلفة للاقتصاد الوطني والبحث عن المشروعات التي يمكن ان تكون فرصا استثمارية ناجحةالقطاعات
: دراسة الجدوى المبدئية 

كثيرا ما يحدث إلا يتمكن المستثمرين من تنفيذ المشروع الاستثماري وقد يرجع ذلك الى اسباب فنية او قانونية او 
) التفصيلية(المستثمرين بتكليف الخبراء والاستشاريين بإعداد دراسات كاملة فإذا ما قام هؤلاء .الخ...اقتصادية 

ود مشاكل جوهرية هو القيام بدراسة جدوى مبدئية قبل الدراية التفصيلية الهدف منها هو التأكد من عدم وج
.تعوق تنفيذ المشروع الاستثماري

فدراسة الجدوى المبدئية ما هي إلا دراسة استكشافية للأوضاع، والظروف التي يمكن من خلالها اتخاذ القرار 
بالدخول في دراسات الجدوى التفصيلية والتي تعتبر مكلفة او التحول الى دراسة مشروع اخر او فرصة استثمارية او 

.جديدةفكرة 
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:دراسة الجدوى المبدئية تشمل على عدة جوانب اهمها
البحث عن الموانع الجوهرية سواء التشريعية او غير التشريعية، فمن الممكن وجود مناطق معينة ممنوع - 1

.شروعات معينة عليها وذلك من خلال قانون حماية البيئة مثلااقامة م
2 -

المشروع كذلك فهنالك مشروعات يقتصر النشاط فيها على الدولة مثلا الانتاج الحربي ،و البترول، 
ومن هنا فان دراسة الجدوى المبدئية تكشف تلك الاوضاع قبل التورط في عمل وغيرها من الانظمة

.دراسة جدوى تفصيلية وما تنطوي عليه من كلفة ووقت وجهد
مدى ملائمة المشروع المقترح او فكرة المشروع لاولويات التنمية والموجودة في خطة التنمية،فقد يفكر - 3

ان الموقع الذي اختاره للمشروع يقع ضمن خطة وزارة مستثمر في استصلاح اراضي زراعية ثم يتضح 
.الزراعة في استصلاح الاراضي

التعرف على حالة الاقتصاد القومي وهويته وتوجيهاته وسياساته الاقتصادية والظروف البيئية ومدى - 4
ف الاستقرار السياسي والاجتماعي بما في ذلك القيم والعادات والتقاليد مع تحديد ما اذا كانت اهدا

.المشروع تتماشى مع الاهداف العامة للمجتمع ام لا
مدى الحاجة الى منتجات المشروع وهو ما يتطلب التعرف على حالة  السوق و اتجاهات الطلب - 5

على تلك المنتجات والاسعار السائدة واذواق المستهلك اتجاه هذا النوع من السلع بالاضافة الى 
.،ومناطق السوق البيعية المحتملة اجراء مسح للمشروعات المماثلة للمشروع

مدى توفر عناصر الانتاج المشروع كالعمالة، وهل هناك قيود على استراد العمالة او التكنولوجيا ام - 6
.لا

تقدير تكاليف دراسات الجدوى التفصيلية ومدى تناسبها وتوافقها وملائمتها لراس المال المخصص - 7
.المشروع يستحق اجراء دراسة تفصيلية ام لالمبدا الاستثمار في المشروع، وما اذا كان 

وهذه المعلومات ليست الوحيدة التي يجب ان تظهرها دراسات الجدوى المبدئية بل يجب توضيح كل المعلومات 
.التي تساعد على ترسيخ او استبعاد المشروع الاستثماري المقترح

:ويمكن الحصول على هذه المعلومات من عدة مصادر اهمها
:الميدانية المصادر - أ

كالمقابلات الشخصية مع رجال البيع والعملاء المحتملين والمسؤولين في الدول والغرف التجارية والصناعية و 
.الخ...نقابات العمال 



تقييم جدوى المشروعات الاستثمارية الفصل الثاني

50

وتتمثل في بيانات واحصاءات المنشورة في النشرات الصادرة عن الهيئات والاجهزة : المصادر المكتبية- ب
والادراة المركزية للمعلومات والاحصاء، والبنك المركزي والبنك الحكومية مثل وزارة التخطيط 

.التجاري، والهيئات والمؤسسات الخاصة بالاضافة الى الابحاث العلمية

ر الخاص بالدخول في المرحلة الثانية وهي مرحلة دراسة الجدوى التفصيلية الهدف الرئيسي منها هو صنع القرا
للمشروع، الى جانب ما تسفر عنها من نتائج اخرى مثل تقدير مبدئي للاستثمار والتكاليف بما فيها تفاصيل 

يفية تكاليف دراسة الجدوى التفصيلية، وتحديد المشاكل التي يمكن ان تواجه المشروع و انواع المخاطر وك
.التغلب عليها 

هذا ويجب التاكيد ان بدراسة الجدوى المبدئية تتناول معظم الجوانب التي هي اساس موضوع دراسة الجدوى 
التفصيلية والفرق بين المرحلتين هو درجة التفصيل، والوقت المخصص، والتكاليف، ففي دراسة الجدوى 

.قلالمبدئية يكون التفصيل اقل، والوقت اقصر،والتكاليف ا
:دراسة الجدوى التفصيلية للمشروع: ثالثا

كلأنكونمنالبيئيةالدراسةتبدا هذه الدراسة بخطوة منطقية هي : دراسة الجدوى التفصيلية للمشروع
والتي تبحث عما اذا كان هناك التسويقيةومن ثمة الدراسة 16عليهايقامالذيبالبيئةيرتبطاستثماريمشروع

سوق للسلعة والخدمة التي يتم دراستها، وما هو شكل هذا السوق وملامحه، وما هي الانشطة التسويقية اللازمة 
الفنيةالدراسةوتنطلق الدراسة بعد ذلك بدراسة الجوانب المختلفة للسلعة او الخدمة من خلال . لنجاح الفكرة

في خصائص السلعة او الخدمة ، وما تحتاجه من الخامات، المواد، التجهيزات الآلات، والتي تبحث ) الانتاجيةاو (
وفي المرحلة . المعدات، مكان الصنع، المخازن وعمليات النقل، وكلها عمليات فنية  تحدد مصير للسلعة او الخدمة

ه ومن ثم ارباحه ، كما يتم الثالثة يتم ترجمة كل السابق في شكل مالي من خلال تحديد تكاليف المشروع ومبيعات
وفي المرحلة الرابعة يتم دراسة الشكل . تحديد الاحتياجات المالية للمشروع من راس مال مطلوب لبدء العمل

القانوني للمشروع و اجراءاته القانونية ، شكله التنظيمي و الرئاسي و عدد العاملين به و اجورهم ، تدريبهم ، واي 
.المشروع الجديد انظمة ادارية مطلوبة لتسيير

لجامعي خميس االعدد السابق ، دراسة الجدوى البيئية للمشاريع الاستثمارية،المركز–اوسرير منور،بن حاج جيلالي مغراوة فتحية،مجلة اقتصاديات شمال افريقيا 16
338الجزائر، ص-مليانة
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:دراسة الجدوى البيئية للمشروع -1
حيث تتجه هذه الدراسة في جانبها التحليلي الى محاولة التعرف على اثر المشروع على البيئة سواء كان هذا الاثر 
على 
اثر البيئة في المشروع بالجوانب السليبة والايجابية وذلك من خلال منظور ان المشروع نظام مفتوح يؤثر ويتاثر في 

.البيئية
:دراسة الجدوى القانونية للمشروع- 2

للمشروع الاستثماري المقترح، أي التأكد من عدم وجود 
ولهذا لابد من معرفة القوانين التي سيعمل بموجبها المشروع، وكذلك الاجراءات .قوانين وتعليمات تمنع قبول المشروع

المطلوبة لقيام المشروعومن هذا يتعين الوقوف على كافة القوانين والتعليمات ذات العلاقة باقامة وتأسيس المشروع 
17.وفرة للاستثماروالقيام بمهامه الانتاجية، ونوع الحوافز المت

:دراسة الجدوى التسويقية للمشروع- 3
وتنطوي دراسة الجدوى التسويقية وبحوث السوق على العديد من الموضوعات تدور حول مفهوم واهداف واهمية 
دراسات الجدوى التسويقية للمشروع وانواع دراسات السوق وجدوى تسويقية، ودراسة وتقدير الطلب على 

رئيسي لدراسة الجدوى التسويقية، بالاضافة الى تحليل البيانات والمعلومات من مصادرها منتجات المشروع كمحور 
الطلب، بل وتحديد هياكل ونوع السوق الذي يعمل في اطاره المشروع ومن ثم تحديد الحجم الكلي لتقدير هذا

تحديد الشريحة التسويقية للسوق والعوامل المحددة للطلب على منتجات المشروع، واساليب التنبؤ بالطلب، وكذلك 
.ووضع السياسة الاستراتيجية السعرية المناسبة لتحديد افضل الاسعار لبيع منتجات المشروع 

:دراسة الجدوى الفنية للمشروع- 4
وتنصب دراسة الجدوى الفنية على التخطيط و الاعداد للطاقات الانتاجية للمشروع بناءا على ما تم الحصول عليه 

ت دراسات الجدوى التسويقية السابقة لها وتحديد في النهاية حجم الانتاج والطاقة الانتاجية من نتائج وتقديرا
والبديل المناسب لحجم المشروع والموقع الملائم، واسلوب الانتاج الملائم، وتحديد العمليات الانتاجية من المواد 

.الاستثماري والتكاليف التشغيل السنويوالعمالات ومستلزمات الانتاج، واخيرا توفير بيانات وتقدير التكاليف
: دراسة الجدوى المالية- 5

وتجدر الاشارة الى ان دراسة الجدوى المالية تعتمد على نتائج الدراسات الاخرى وذلك بما تعكسه من نتائج واثار 
.المشروعخلال عمر ) الايرادات(والتدفقات النقدية الداخلية ) التكاليف(على التدفقات النقدية الخارجية 

وتستهدف دراسة الجدوى المالية من تجهيز البيانات والجداول والتحليلات اللازمة الى ابراز والتحديد المنافع المالية 
والاقتصادية والتكاليف والاعباء التي يتحملها اصحاب المشروع في مقابل الحصول على تلك المنافع ويتم ذلك من 

32،ص2009، 1المشروعات الصناعیة،عمان،دار وائل،طمدحت القریشي،دراسات الجدوى الاقتصادیة وتقییم 17
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قدية الداخلية والتدفقات النقدية الخارجية طوال عمر المشروع، وهياكل خلال تحليل وبيان مختلف التدفقات الن
قبل البدء والتنفيذ، ومن ثم فهي تشمل على تقدير التدفقات ) الاسهم، السندات، القروض ( التمويل الامثل لها 

نقدية قبل وبعد الداخلة و تحليل تكاليف الاستثماري وتقدير التكاليف التشغيل السنوي وتقدير صافي التدفقات ال
.الضرائب ووضع هياكل التمويل للمشروع 

:دراسة الجدوى الاجتماعية للمشروع- 6
تنطوي دراسة الجدوى الاجتماعية على محاولة تقييم اثر المشروع في الاقتصاد القومي من حيث مدى مساهمته في 

( يف واثره في الدخل القوميتحقيق الاهداف الاقتصادية الكلية للمجتمع، حيث يتم بحث اثر المشروع في توظ
.واثره في ميزان المدفوعات وكذلك اثره في استقرار قيمة العملة) القيمة المضافة
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ماهية تقييم المشاريع الاستثمارية: المبحث الثالث

ستحقق من خلال عملية التقييم عبارة عن اسلوب او طريقة منظمة تستخدم للتعرف على المنافع التي ان 
القرار الاستثماري المتوقع اي المشروع المتوقع، وهذه الدراسة المنظمة ستقدم لمتخذ القرار الاستثماري تصورا شاملا 
لما سيكون عليه المشروع خلال مدة حياته المتوقعة وبحيث يمكن اتخاذ قرار محدد بشان اقامة المشروع من عدمه، 

ية، اقتصادية، اجتماعية ويضاف الى ذلك ان هذا التصور سيكون مهما لمتخذ ووفق معايير ومقاييس محددة ، مال
القرار في معالجة اي نقص او عقبة مالية قد تواجه المشروع في المستقبل، مما يوضح ان عملية التقييم تسمح 

هم النقاط الاساسية للجهات المعنية في اختيار البديل الافضل من البدائل المتاحة، وعليه تعتبر عملية التقييم من ا
لموضوع تقييم المشاريع نظرا لاهميتها في تحقيق الاستخدام الامثل للموارد وتحقيق عملية التنمية الاقتصادية من جهة 

عملية التقييم ( والاستخدام التوزيع الامثل للموارد المتاحة، وسيتم التطرق الى نقطتين اساسيتين لتوضيح ذلك
).ومراحل عملية التقييم

تعريف واهمية تقييم المشاريع: المطلب الاول 
:عملية التقييممفهوم- أ

الهدف منها مساعدة متخذ .
الا طريقة للتعرف ، وبصفة عامة تحليل وتقييم المشاريع ما هي القرار لتحديد الاختيار او البديل الافضل و المعقول

على البدائل على نحو مناسب وشامل في ضوء التقدير العوائد والتكاليف الخاصة بالمشروع الاستثماري ، وفي هذا 
.السياق فان المحلل ما يعمل جاهدا للتقليل من التكاليف المتوقعة الى قياس مقبول

التوصل الى اختيار البديل او المشروع المناسب كذلك عبارة عن عملية وضع المعايير اللازمة التي يمكن من خلالها
.من بين عدة بدائل مقترحة الذي يضمن تحقيق الاهداف المحددة

داخلية او خارجية وعليه فان عملية تقييم المشاريع تحقيق الاهداف المنشودة في اطار الظروف المحيطة سواء كانت 
:18

تقييم توسيع المشاريع القائمة واقامة مشاريع جديدة.
 تقييم انتاج انواع معينة من السلع
 تقييم اساليب الانتاج وذلك حسب الاسلوب المناسب
شاريع استنادا الى الاهداف المحددة لكل مشروعتقييم الم

51، مرجع سبق ذكره، صبن مسعود نصر الدين18
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تقييم المواقع البديلة للمشروع المقترح، وبين الاحجام المختلفة له
التقييم بين البدائل التكنولوجية
قياس صافي المنافع للمشروع المقترح وعلى وفق المعايير المالية الاقتصادية كاساس لقبوله او رفضه
 ووالمفاوضة والاختيار فيما بينها طبقا لمبدا الاولويات، بمعنى انه طبقا لمفهوم وتقييم ترتيب المشاريع البديلة

.المشروع فانه لا يمكن قبول اي قرار استثماري الا بعد ان يمر بعملية التقييم
:خطوات تقييم المشروع الاستثماري

19:يمكن القول بأن تقييم المشاريع الاستثمارية يتكون من الخطوات التالية

تحديد معيار مناسب للمفاضلة بين البدائل يعكس معظم الاهداف المراد تحقيقها - 1
) معالم(تحديد مختلف الظروف التي يمكن ام يسود احدهما مستقبلا، وللتعبير عن هذه الظروف بمؤشرات - 2

وفيها يتعلق بالظروف فهناك ظروف التاكد وظروف المخاطرة وظروف عدم التاكد، 
التي يمكن اختيار احداها لحل المشكلة، ولا بد من مراعاة الدقة في استخدام معايير اختبار تحديد البدائل - 3

.الكفاءة
صياغة النموذج، ويقصد بذلك التعبير عن العلاقة بين بدائل القرار والظروف من ناحية، ومعايير المفاضلة - 4

.من ناحية اخرى
.ساب ناتج كل بديل في كل الظروف المتوقعةالتنبؤ والتقدير لقيم المتغيرات المختلفة حتى يمكن ح- 5
مقياس أي، وعموما فان أكثرأوحساب قيم العناصر المكونة لمصفوفة الناتج الذي يعبر عنه بمقياس - 6

.يكون مناسبا من وجهة نظر متخذ القرار يجب استخدامه
.عرض مصفوفة الناتج على متخذ القرار لتساعده في المفاضلة بين البدائل- 7

لها دراسات مختلفة فنية، ومالية، وإجراءمجموعة من المشاريع، إعداد: هوإذنالمشاريع فتقييم
كثيرة، أهدافوضياع الموارد، فالحاجة للمشاريع كبيرة لبلوغ للإسرافتجنبا وإداريةواقتصادية، وتنظيمية، 

.في حين الموارد متاحة قليلة، وبالتالي لا بد من كفاءة القرارات الاستثمارية

6،ص1984عزوز حميمص، تقييم المشاريع الصناعية، رسالة مقدمة لنيل شهادة الماجستير، جامعة قسنطينة، معهد العلوم الاقتصادية،19
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:الاستثماريةتقييم المشاريع أهمية-ب
ان ندرة 

التقدم العلمي والتكنولوجي الذي يوفر العديد من البدائل سواء في مجال وسائل الانتاج، بدائل الانتاج، اضافة الى 
.سرعة المعلومات من خلال ثروة الاتصالات

:20

تحقيق الاستخدام الامثل للموارد المتاحة، ومن اجل تحقيق ذلك لابد أن تضمن عملية تقييم المشاريع - 
المشروع المقترح والمشاريع القائمة،العلاقات الترابطية بين 

تساعد قي التخفيف من درجة المخاطرة بالاموال المستثمرة،- 
تساعد على ترشيد القرارات الاستثمارية،- 
تقوم عملية تقييم المشاريع على ايجاد نوع من التوافق بين المعايير التي تضمنها تلك العملية وبين اهداف - 

المشاريع المقترحة،
وانسجام بين اهداف المشاريع المتكاملة والمترابطة وازالة التعارض بين اهدافها،توافق - 
توفير المستلزمات اللازمة لضمان نجاح عملية تقييم المشاريع خاصة ما يتعلق منها بتوفر المعلومات - 

والبيانات الدقيقة والشاملة،
حقة لمرحلة دراسات الجدوى والمرحلة ان عملية تقييم المشاريع هي جزء من التخطيط، كما تمثل مرحلة لا- 

.السابقة لمرحلة التنفيذ
ان عملية التقييم تسمح بالمقارنة بين عدة مشاريع او بدائل وصولا الى البديل المناسب، كما تسمح بتنفيذ المشروع 

.او التخلي عنه

.55، ص54ص ، مرجع سبق ذكره،....بن مسعود نصر الدين،20
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:مشروع استثماريللالبيانات اللازمة
: تحتاج الى توفر مجموعة بيانات نذكر منهاإن عملية تقييم أي مشروع استثماري 

:تقدير حجم الاستثمار-1
اللازمة لتنفيذ المشروع وتشغيله وهي الأمواليقصد بحجم الاستثمار التكاليف الاستثمارية والتي تمثل مجموع 

21: تتكون من جزأين رئيسيين

للمشروع وتمثل هذه الإنتاجيتتوزع على العمر الأجلهي تكاليف طويلة : الاستثمارات الثابتة
.ومصاريف التشغيل الاستثمارات كل ما يحتاجه المشروع من أراضي، مباني، معدات وسائل النقل 

يمثل مجموعة من الأصول قصيرة الأجل والتي يتعين على المشروع استخدامها للوفاء : رأس المال التشغيلي
.ة والمخزونبمتطلبات الدورة التشغيلية الأولى ويتكون من الأصول الجاري

:تقدير تكاليف تشغيل المشروع-2
معينة وعملية تقديرها تستلزم تقدير الاحتياجات السنوية للمشروع من إنتاجيةهذه تكاليف مرتبطة بحجم طاقة 

:والسلع وتوجد تكاليف متغيرة وتكاليف ثابتة نذكر على سبيل المثالالإنتاجمواد خام ومستلزمات 
.نتاجها ونقلها ومصاريف التامين وتخزينهااللازمة لإالأوليةتكلفة شراء المواد - 
إضافة إلى مصاريف " إذا كانت الأرض مستأجرة"المصاريف المتعلقة بالكهرباء، المياه ومصاريف الإيجار - 

.الضرائب
.أجور العمال والموظفين بالإضافة إلى التأمينات الاجتماعية والصحية- 
:المشروعإيراداتتقدير -3

يتعين تقدير الدخل الذي يحقق المشروع ناتج عن بيع منتجات التي ينتجها المشروع اضافة الى تاجير فائض طاقة 
22.الآلات المعدات ويضاف 

:العمر الاقتصادي للمشروع-4
.عمر الاقتصادي للمشروع لابد من التفرقة بينه وبين العمر الإنتاجي أو الفني للمشروعقبل التطرق إلى مفهوم ال

فالعمر الإنتاجي يشير إلى الفترة التي يكون فيها المشروع صالحا للإنتاج وذلك باستمرار عملية الصيانة على 
.التجهيزات والآلات التي يتوفر عليها المشروع

شير إلى الفترة التي تكون فيها عملية تشغيل المشروع مجدية اثتصاديا وبمعنى اخر أما العمر الاقتصادي للمشروع في
.الفترة الزمنية التي يحصل فيها المشروع على التدفقات النقدية الموجبة

.تلاك المادي والاهتلاك المعنويالاه: العمر الاقتصادي بتأثر بعاملين رئيسيين وهما

داودي نور الدین، شوال فافة، تقییم المشاریع الاستثماریة باستخدام مخطط العنكبوت، مذكرة تخرج لنیل شھادة الماستر، جامعة 21
22،ص2012/2013سعیدة،

.23مرجع سبق ذكره، ص…داودي نور الدين، شوال فافة،22
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العوامل المؤثرة في عملية التقييم

23:هناك العديد من  العوامل التي تؤثر في تقييم اي مشروع اقتصادي واتخاذ القرار حوله ومن هذه العوامل

معلوم ان الربح يعد من اهم الاهداف التي تسعى اليها الوحدة الاقتصادية من وراء كما هو: الربحية
اذ تعين هذه المؤشرات متخذ . 

.لاستثماريالقرار على المفاضلة بين البدائل المختلفة وعلى اساس هذه النتيجة تقوم باتخاذ قرارها ا
يعد التضخم احد المشاكل الاساسية التي تواجه الاقتصاد اذ يعني التضخم انخفاض قيمة النقود :التضخم

وارتفاع المستوى العام للاسعار مع زيادة في عرض النقود مما يعني ان الدينار الذي سيدفع اليوم للاستثمار 
".بنفس القيمة التي هي عليها الان"لايعود غدا 

ة الاساسية في هذه المسالة هي تحديد معدل التضخم حيث ان الاسعار لا تتغير بنسبة واحدة فبعضها والصعوب
تتغير بنسبة اعلى من الاسعار الاخرى وهذه هي المشكلة الاساسية التي تواجه تقويم المشاريع الاستثمارية اذ يجب 

.المستقبلان يعكس تقويم المشاريع الاستثمارية توقعات التغير بالاسعار في 
على منتجات الوحدة ) المحلي والاجنبي(ويتناول هذا العامل دراسة كل من الكلب الكلي :السوق

الاقتصادية مع تقدير حجم الانتاج المتوقع وطاقته الانتاجية التصميمية ودراسة وتحليل هيكل الاسعار 
الاسعار وتكلفة الانتاج المتوقعة فضلاللمنتج المحلي المماثل والمستورد ومن ثم تسعير المنتج الجديد في ضوء 

وكذلك دراسة اثار " عن دراسة البدائل المنافسة وتاثيرها على استمرارية الانتاج وحجم الطلب مستقبلا"
كل هذه النقاط يتم اخذها بنظر الاعتبار عند تقييم . المنافسة المحلية مع تحديد قنوات البيع والتوزيع

.المشروع الاستثماري
ويتمثل هذا العامل بكيفية الحصول على الاموال اللازمة لتمويل الاستثمارات وحجم هذه :التمويل

الاموال ومصادرها، وان جوهر اهتمام ادارة الوحدة الاقتصادية هو تحديد المزيج الامثل من مصادر تمويل 
القروض او اي تحديد تشكيلة التمويل من مصادر التمويل المتاحة من ) هيكل التمويل(الاستثمارات 

ومما لاشك فيه ان اية وحدة ) المقترحة والممتلكة(اموال الوحدة الذاتية او طرح الاسهم السندات 
اقتصادية وهي بصدد تحديد مصادر تمويلها فان عليها ان تاخذ بنظر الاعتبار مجموعة من النقاط 

.همة للقرار المالياذ هذه النقاط الابعاد الم) هيكل التمويل، المرونة، التكلفة، الزمن(منها

.03،ص2015ورقة بحثية منشورة ، جامعة كركوك، ،الاستثمارية واثرها في اتخاذ القراراتتقييم المشاريع ثانيا قادر عبد الرحمن، يالجين فاتح سليمان،23
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فمن المعروف . من العوامل المهمة التي تؤثر في القرار الاستثماري وتقييم البدائليعد عامل الوقت :الوقت
ويسمى استثمارات راسمالية والتي تحتاج الى ) طويلة الاجل(الاستثمارات تقسم الى قسمين الاول ان 

قصير (وبالثاني. وتحتاج الى وقت طويل لتحقيق العائداموال ضخمة ويكون فيها عنصر المخاطرة اكبر 
فيها وعنصر مخاطرة اقل من الاولى وتعود بعائدها بعد مضي مدة تحتاج الى اموال قليلة ويكون ) الاجل
.قصيرة

يمكن تقسيم تكاليف المشروع الى قسمين القسم الاول هو كلفة المشروع الثابتة او الاستثمارية :التكاليف
والثاني هو تكاليف المشروع الجارية او )ت ،ـوالمعدات ،وسائل الانتاج ، والاراضي، والمبانيالالا(وتشمل

والتكاليف الانتاجية غير ) تكلفة المواد الخام واجور العمال(تشغيلية وتشمل التكاليف المباشرةال
24).المواد المساعدة، المياه، الطاقة، صيانة الالات والمعدات(المباشرة

من البديهي ان المستثمر لا يقتصر اهتمامه بالعائد المتوقع فقط وانما يمتد اهتمامه :المخاطرة
لدراسة مدى المخاطرة التي يتعرض لها ويمكن تعريف المخاطرة بانه احتمالات الخسارة التي يمكن :"ايضا

ان تتعرض الوحدة الاقتصادية وهذه الاحتمالات يمكن تقسيمها عن طريق دراسة مدى التغير في
الدخول المتوقعة فزيادة التغير في الدخول المتوقعة يعني ان هناك درجة كبيرة من المخاطرة في هذا النوع من 

كما وان من عناصر المخاطرة الاخرى هي الظروف الاقتصادية والسياسية للبلد فكلما كانت . الاستثمار
ار وبالتالي زيادة عنصر المخاطرة في التقلبات السياسية في البلد كثيرة كلما ادى ذلك الى عدم الاستقر 

25.القرارات الاستثمارية

والتي تؤثر " ونستخلص مما سبق ان عملية الاستثمار لا تتم الا بعد دراسة جميع العوامل التي تم ذكرها سابقا
الاقتناع بان اذ ان الهدف الاساسي من تقييم المشاريع الاستثمارية في ضرورة . في النتائج التي يحققها الاستثمار

المبدا الاول في اتخاذ القرار هو تقييم 
تخفيض التكلفة بفرض ثبات الظروف الاخرى على اعتبار ان التكلفة تعد من العوامل الرئيسية التي تؤثر في 

ول او رفض الاستثمار موضوع البحث يعتمد بالدرجة الاولى على الشكل اذ ان قب. الوحدة الاقتصادية في السوق
التي يتم به الحصول على الاموال وتكلفة كل عنصر من عناصر التمويل المستعملة، اي بمعنى اخر يجب على الاقل 

ذ ان الوحدة يعادل تكلفة الاموال المستثمرة مع الاخذ بعين الاعتبار عنصر المخاطرة ا"ان يحقق الاستثمار ربحا
الارباح التي سيحصل عليها في المستقبل اكبر من الاقتصادية او المستثمر لن يخاطر باستثمار امواله الا اذ كانت 

.المبلغ المستثمر

.04مرجع سبق ذكره،ص،تقييم المشاريع الاستثمارية واثرها في اتخاذ القراراتثانيا قادر عبد الرحمن، يالجين فاتح سليمان،24
.04بق ذكره، صمرجع س........ثانيا قادر عبد الرحمن، يالجين فاتح سليمان ،25
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اساليب تقييم المشاريع الاستثمارية: ثانيالمطلب ال
:ساليب التقييم في ظروف التاكدأ

التأكدظروفظلفيالاستثماريةالمشاريعتقييممعايير:
والتيالتأكد،ظروفسريانبافتراضذلكوالاستثمارية،المشروعاتلتقييمالمختلفةالمعاييريليفيمانتناول

ثبوتحالةفيالمشروعتنفيذببدءالاستثماريالقرارواتخاذالاستثماريةالمشروعاتبينالمفاضلةيتمأساسهاعلى
.جدواه
الوقتتعديلاتيتضمنالآخرالبعضبينماتماما،للنقودبالنسبةالوقتقيمةتتجاهلالمعاييرهذهبعض

العائدومعدلالاسترداد،فترةوتتضمنبالوقتالمعدلةغيرالطرقالبدايةفيندرسوسوفالنقدية،للتدفقات
دليلوأخيراالداخلي،العائدومعدلالحالية،القيمةصافيتتضمنوالتيبالوقتالمعدلةالطرقسندرسثمالمحاسبي،

26:كما يليالربحية

تلكأوالتقييم،فيالمستعملةالتقليديةالمعاييرتلكنقصدو:بالوقتمعدلةالغيرالتقييممعايير- 
.مخصومةالغيرالمعاييرأوالاعتبار،بعينالزمنتأخذلاالتيالمعايير

استرداد تكاليفه الاستثمارية  في اقل وقت منالمشروعيمكنالذيالاستثماريالمشروعيفضلالطريقةلهذهطبقا
.ممكن

DRالاستردادفترةمعيار)1
ة التي عندها يتحقق يقصد بفترة الاسترداد الفترة التي يستطيع فيها المشروع استرداد أمواله المستثمرة فيه أو الفتر 

. التدفقات النقدية الخارجة و الداخلةالتساوي بين
المفاضلة بين المشروعات الاستثمارية يتم اختيار المشروع الذي يحقق أفضل فترة استرجاع أو استحقاق ، و عند 

أما عندما نكون عند اختيار مشروع واحد فإنه يمكن قبول هذا المشروع وفق هذا المعيار إذا كانت فترة الاسترجاع 
ويستهدفالمشروعربحيةمقاييسأحدالاستردادفترةحسابيعتبرو ,أقل من فترة الاسترداد القصوى المطلوبة

قيمةتكفيصافيةنقديةايراداتيجمعأنالمشروعخلالهايستطيعالتيالسنواتعددإلىالوصولمن
27.راتهاستثماإجمالي

(http://www.novapdf.com): معاییر تقییم المشاریع الاستثماریة في 26
118ص,2011, الطبعة الاولىعمان،والتوزیع،للنشرالمناهجدار،المشروعاتوتقییمالاقتصادیةالجدوىدراساتالعیساوي،جاسمكاظم27
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:مايليمنهاالاستردادفترةلحسابطرقعدةوهناك
الحسابيالوسطعلىبالاعتمادإماالطريقة،هذهوفقالاستردادفترةاحتسابيتم:الأولىالطريقة- 

.التدفقاتلتلكالتراكمي علىبالاعتمادأوالجارية،النقديةللتدفقات
:التاليةالصيغةاعتماديمكنالجارية،النقديةللتدفقاتالحسابيالوسطعلىالاعتمادحالةففي

الجاريةالسنويةالنقديةللتدفقاتالحسابيالوسط/الأوليةالاستثماريةالكلفة=الاستردادفترة
عدد السنوات/ مجموع التدفقات النقدية = الوسط الحسابي للتدفقات النقدية 

فترةاحتسابويتمالسابقة،الطريقةمنواستعمالاشيوعاالأكثرهيالطريقةهذه:الثانيةالطريقة- 
.والضريبةالاندثارخصموبعدالجاريةالنقديةالتدفقاتاحتسابخلالمنالطريقةهذهوفقالاسترداد

بفترةيتميزالذيالأفضلالبديلاختيارإلىوصولامقترحةمشروعاتعدةبينللمفاضلةالطريقةهذهوتستخدم
.أقلاسترداد

:التاليةالصياغةحسبالطريقةهذهوفقالاستردادفترةاحتسابويتم
العائدصافي(السنويالنقديالتدفقصافي/الأوليةالاستثماريةالكلفة=تساويالاستردادفترة

)السنوي
:المحاسبيالعائدمعدلمعيار)2
والخسائرالأرباحعليهستكونبماالتنبؤإلىبالاستناديحتسبلأنهالمحاسبيالعائدمعدلبمعيارالمعيارهذايسمى
28.للعائدالمتوسطالمعدلأيضاويسمىللمشروع؛المحاسبيةالقيود

واماالاستثمارعلىالبسيطالعائدمعدلالنسبةوتسمىالاستثماركلفةإلىإماالمحاسبيالربحينسبحيث
.الملكيةحقعلىالبسيطالعائدالمستخرجةالنسبةوتسمىالملكيةحقوقإلىالربحينسب

29:الاستثمارإجماليعلىالبسيطالعائدمعدل-أ

100*الاستثمارإجمالي/السنويالدخلمتوسط
بأنهالسنويالدخلمتوسطويعرف)الموجوداتعلىالعائد(الموجوداتمنالمردودأيضاالنسبةهذهوتسمى
كلفةبأنهالاستثمارإجمالييعرفبينما)المفترض(المشروععمرخلالالمتحققالسنويللدخلالحسابيالوسط

أيضاالنسبةهذهعلىولكنالأولية،التأسيسونفقاتالعاملالمالراسوالثابتالمالراسوتشملالاستثمار
.الوسطي)المردود(العائدمعدل

183ص،2007بیروت اللبناني،المنهلدار،1ط،للمشاریعوالاجتماعیةالاقتصادیةالجدوىرساتاددیاب،محمد28
العدد–إفریقیاشمالاقتصادیاتمجلة،الاقتصادیةالمشروعاتتقییمفيإسلامیةمالیةمؤشراتاستخدامنحوسمحان،محمدحسین29

29صالشلف،جامعةالسادس،
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:الملكيةحقعلىالعائدمعدل-ب
.)المملوكالمالراس(إلىالسنويالدخلمتوسطينسبحيث.الملكيةحقوقمنالمردودالنسبةهذهونقيس
المملوكالمالسار /السنويالدخلمتوسط=الملكيةحقعلىالعائدمعدل

المفاضلةحالوفيأفضل،ذلككانكلماأعلىالعائدمعدلكانكلماأنهالطرق،هذهظلفيالقراروقاعدة
30.برأكمنهالمتوقعالعائدمعدليكونالذيالمشروعيفضلمشاريععدةبين

:بالوقتمعدلةالالتقييممعايير-
الداخليالعائدومعدلالحاليةالقيمةصافيأهمهاومنللنقودالزمنيةالقيمةعلترتكزالمعاييرهذهتمتاز

للنقودالحاليةوالقيمةوالخصمالفائدةمفهومإلىالتعرضمنلابدالمعايير،هذهنستعرضأنقبلالربحية،،ودليل
كافةبخصموتقوموالخارجةالداخلةالنقديةللتدفقاتالزمنيةالقيمةتأخذالصافيةالحاليةالقيمةلان،وذلك

.الحاليةالسنةإلىقيمتهالإعادةالنقديةالتدفقات
المقرضةالجهةإلىالمقترضالشخصقبلمنيدفعالنقودمنمعينمقدارعنعبارةعيالفائدةأنالمعروفمن
زمنيةفترةانقضاءبعدالبنكلدىالمالمنمبلغاايداعهعندالمقرضالشخصعليهيحصلالنقودمنمقدار،أو

(*Aالكليالمبلغيصبحفسوفiبمعدل فائدة nلمدةAالمالمنمبلغاأودعناإذاالمثالسبيلوعلىمعينة،

:إلىمساوياالمدةفي)الفائدةمعالأصليالمبلغ
A*= A + (1 +i )n31المركبةالفائدةقانونهووهذا

:الحاليةالقيمةصافيمعيار)1 VAN
معدليعكسخصمبمعدلوالخارجةالداخلةالسنويةالنقديةالتدفقاتمنكلخصمعلىالطريقةهذهتعتمد
.ومخاطرهاالإسلاميةفيتتفقالمشروعاتمنمجموعةلكلالإسلاميةللتنميةالمرغوبالنمو

الحاليةالقيمةمنالخارجةالنقديةللتدفقاتالحاليةالقيمةبطرحالاستثماريللمشروعالحاليةالقيمةصافيويتحدد
32الداخلةالنقديةللتدفقات

33:التاليةالعلاقةخلالمنوتحسب

VAN = Σ Vi(1+t)-i –I

292صذكره،سبقمرجعسمحان،محمدحسین30
الحاججامعة،الإسلاميالإقتصادفيالماجستیرشھادةلنیلمقدمةمذكرة،الإسلامیةالبنوكفيوالاستثمارالتمویلمعاییرمسعودة،بنمیلود31

9ص،2011الشریعة،قسمباتنة،لخضر،
2ص،2011الأردن،والتوزیع،للنشروائلدار،2ط،)المالیةالإدارة(الماليالتسییرقریشي،یوسفساسي،بنإلیاس32
.339ص , مرجع سبق ذكره, قریشيیوسفساسي،بنإلیاس33
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:حيث
(1+t)-iالتحيينمعامل

tالمالراستكلفةعادةيمثلوالذيات الاستثمار منتحقيقهالمطلوبالأدنىالمردوديةمعدلوهو:التحيينمعدل.
n:للاستثمارالافتراضيالعمر

Vi :للسنةالنقديالتدفقi
I :تكلفة الاستثمار.

ربحيةيبينإذمطلقمعيارأنهغيرللمشروعالتجاريةالجدوىلقياسصحيحاً شرا مؤ الحاليةالقيمةصافييعد
34: التاليةالصيغةبتطبيقالحاليةالقيمةصافينسبةحسابإلىالدراساتتلجأولهذابالمطلقالمشروع

.الاستثمارلإجماليالحاليةالقيمة/النقديةللتدفقاتالحاليةالقيمةصافي=الحاليةالقيمةصافينسبة
:الصافيةالحاليةالقيمةمؤشردلالة
المفترضالعمرخلالوتلقتIقيمتهماأنفقتالمؤسسةأننجدالصافيةالحاليةللقيمةالرياضيةالعلاقةإلىبالنظر

:التاليةبالحالاتالخروجكنيموعليهالمحينةالسنويةالنقديةالتدفقاتمجموعللاستثمار
˃VAN: موجبةالصافيةالحاليةالقيمة 0
فييتمثلماليافائضاذلكعنوسينتجالاستثمارنفقاتسيغطيالمحينةالسنويةالتدفقاتمجموعأنذلكويعني
مقبولايكونالاستثمارفإنواحد،استثمارتقييمبصددكناإذاالحالةهذهوفيVANخزينة قدره فائضأوربح
هوالمقبولفالاستثمارالاستثماريةالبدائلمنمجموعةبينالمفاضلةبصددكناواذاالمالية،الجدوىمنظورمن

.الأكبرالموجبةالصافيةالحاليةالقيمةذوالاستثمار
VAN= 0معدومة   الصافيةالحاليةالقيمة

إلاتكفيلاللاستثمارالماليةالتحصيلاتمجموعلأنذلكجدوى اقتصادية،أييحققلنالاستثمارأنيعني
.مقبولغيرالاستثمارفإنثمومنالخسارة،ولاالربحيتحققفلنوبالتاليالاستثمار،نفقةلتغطية
>0VANسالبالصافيةالحاليةالقيمة
وبالتالييحققها،أنيمكنالتيالايراداتمنأكبرالاستثمارتكلفةأن حيثالمعيارلهذاحالةأسوأوهي

الحاليةالقيمةذاتالاستثماريةفالبدائلوعليهالمشروع،اعتمدلوفيماخسائرتحقيقإلىتشيرالماليةفالتقديرات
35.مقبولة غيراستثماراتهيالسالبةالصافية

34 http://www.arab-ency.com/index.php?module=pnEncyclopedia&func=display_term&id=6248&m=1،موسوعةالاستثمار
.339ص , مرجع سبق ذكره, قریشيیوسفساسي،بنإلیاس35



تقييم جدوى المشروعات الاستثمارية الفصل الثاني

63

الداخليالعائدمعدلمعيار:TRI
هو سعر الخصم الذي تتساوى عنده القيمة الحالية لإجمالي التكاليف مع القيمة الحالية معيار معدل العئد الداخلي 

كان صافي القيمة الحالية الجديدة موجبا فعندئذ يرفع سعر الخصم بالتدريج إلى أن يصبح صافي للمشروع ،إذا  
القيمة الحالية سالبا ثم تجرى المفاضلة بين سعر الخصم الذي تم التوصل إليه والسعر الأدنى للفائدة

:التاليةالمعادلةباستخدامالداخليالعائدمعدلاحتسابويتم

t1 :الصفرمنوقريبةموجبةتزالماعندهالحاليةالقيمةصافيقيمةتكونوالذيالأصغرالخصممعدل
2t :الصفرإلىأقربولكنسالبةبالفعلالصافيةالحاليةالقيمةصافيتكونحيثالأكبرالخصممعدل

VANpعند معدل خصم ادنى (الحالية القيمةلصافيالموجبةالقيمةt1(
VANnعند معدل خصم اعلى(الحالية القيمةلصافيسالبةالقيمة(  t2

.أكبرداخليعائدمعدليحققالذيهوفالأفضلالمشروعات،بينالمفاضلةحالةوفي
الربحيةدليلمعيار:IP

إن مؤشر الربحية يقيس ربحية أو عائد الفرص الاستثمارية و يساعد في كثير من الأحيان في ترتيبها تصاعديا أو 
.تنازليا ، و بذلك فهو يأخذ بالحسبان الأهمية النسبية للفائض أي لصافي القيمة الحالية 

و يمكن أن نقبل أي مشروع عندما يكون مؤشر الربحية أكبر من الواحد و نرفض كل مشروع في حالة العكس، و 
:يتم حسب المعادلة التالية

IP =  الاستثمار المبدئي/ مجموع التدفقات النقدية
للتدفقاتالحاليةالقيمةقسمةخارجعنعبارةوهوالمنفعة،إلىالتكلفةنسبةالربحيةدليلعلىعادةيطلقو 

هوالربحيةدليلآخر،بمعنىأوالمشروعلهذاالخارجةالنقديةللتدفقاتالحاليةالقيمةعلىللمشروعالداخلةالنقدية
.36المشروععنالناتجةالنقديةللتدفقاتالحاليةالقيمةعنعبارة

37:تاحتمالاثلاثةهناكأننجدالمعيارهذالتطبيقونتيجة

جدوىلهاقتصاديةربحيةذوالمشروعيكونثمومنالواحد،منأكبرالناتجيكونأن:الأولالاحتمال
اقتصادية؛

والتوزیعللنشرالمسیرةدار،الاستثماریةالمشروعاتوتقییمالاقتصادیةالجدوىدارسةموسى،نوريالشقیريسلام،عزميأسامة36
158ص،2,2011طوالطباعة،

300ص, 2003الاسكندریة،الجامعیة،الدار،الاستثماریةالقراراتلاتخاذالاقتصادیةالجدوىدراساتالحمید،عبدالمطلبعبد37
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الداخليالعائدمعدلمعيار:TRI
هو سعر الخصم الذي تتساوى عنده القيمة الحالية لإجمالي التكاليف مع القيمة الحالية معيار معدل العئد الداخلي 

كان صافي القيمة الحالية الجديدة موجبا فعندئذ يرفع سعر الخصم بالتدريج إلى أن يصبح صافي للمشروع ،إذا  
القيمة الحالية سالبا ثم تجرى المفاضلة بين سعر الخصم الذي تم التوصل إليه والسعر الأدنى للفائدة

:التاليةالمعادلةباستخدامالداخليالعائدمعدلاحتسابويتم

t1 :الصفرمنوقريبةموجبةتزالماعندهالحاليةالقيمةصافيقيمةتكونوالذيالأصغرالخصممعدل
2t :الصفرإلىأقربولكنسالبةبالفعلالصافيةالحاليةالقيمةصافيتكونحيثالأكبرالخصممعدل

VANpعند معدل خصم ادنى (الحالية القيمةلصافيالموجبةالقيمةt1(
VANnعند معدل خصم اعلى(الحالية القيمةلصافيسالبةالقيمة(  t2

.أكبرداخليعائدمعدليحققالذيهوفالأفضلالمشروعات،بينالمفاضلةحالةوفي
الربحيةدليلمعيار:IP

إن مؤشر الربحية يقيس ربحية أو عائد الفرص الاستثمارية و يساعد في كثير من الأحيان في ترتيبها تصاعديا أو 
.تنازليا ، و بذلك فهو يأخذ بالحسبان الأهمية النسبية للفائض أي لصافي القيمة الحالية 

و يمكن أن نقبل أي مشروع عندما يكون مؤشر الربحية أكبر من الواحد و نرفض كل مشروع في حالة العكس، و 
:يتم حسب المعادلة التالية

IP =  الاستثمار المبدئي/ مجموع التدفقات النقدية
للتدفقاتالحاليةالقيمةقسمةخارجعنعبارةوهوالمنفعة،إلىالتكلفةنسبةالربحيةدليلعلىعادةيطلقو 

هوالربحيةدليلآخر،بمعنىأوالمشروعلهذاالخارجةالنقديةللتدفقاتالحاليةالقيمةعلىللمشروعالداخلةالنقدية
.36المشروععنالناتجةالنقديةللتدفقاتالحاليةالقيمةعنعبارة
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لهوليساقتصاديةربحيةلهليسالمشروعيصبحثمومنالواحد،يساويالناتجيكونأن:الثانيالاحتمال
اقتصادية؛جدوى

وليساقتصاديةربحيةلهليسالمشروعيصبحثمومنالواحد،منأقلالناتجيكونأن:الثالثالاحتمال
اختيارفسيكوناستثماريمشروعمنأكثربينالمفاضلةكانتإذاأماأيضا،اقتصاديةجدوىله

يكونأنبشرطللمعيارأكبرقيمةيعطيالذيللمشروع
.الواحدمنأكبرالجميع
:عدم التأكدفي ظل ظروف المخاطرة واساليب التقييم -

غالباالظروفتلكأنإذجدا،مثاليانموذجيعتبرسابقامعالجتهتموالذيالتأكدظروفظلفيالتقييمنموذجإن
الواقعففيالمخاطر،منقدرايحمللااستثماري،مشروعأيهناكفليسالراهن،الوقتفيواقعيةغيرتكونما

ليسفإنهالعواملمعرفةتمإنوحتىالمشاريع،ربحيةحساباتفيتدخلالتيالعواملكلمعرفةيمكنلاالعملي
المستقبلعنالكاملةالمعلوماتتوفرعدممنالرغموعلى100 %تأكدبدرجةالعواملهذهلتقديرطريقةهناك

منظرفكلتحققاحتمالتحديدمنتمكنهالماضيمنتجاربلديهيكونقدالاستثماريالقرارمتخذأنإلا
لكلالاحتماليةالتوزيعاتفيهاتكونالتيالحالةالمخاطرةحالةتعريفيمكنوبالتاليمستقبلا،الظروفهذه
-مقدمايعرفلاالاستثماريالقرارمتخذولكنمعروفة،مستقبليةفترةأيوفيالنقديةللتدفقاتالممكنةالقيم
الأدواتاستخدامالأمريستدعيمما،38مستقبلاتقعسوفالظروفهذهمنأي-التأكيدوجهوعلى

ذكرويمكن،المخاطرةظروفظلفيالمشروعوتقييملدراسةالعملياتبحوثوأدواتالإحصائية
:يليفيماأهمهاباختصار

:و الانحراف المعياري و معامل الاختلافالنقدية المتوقعة لصافي القيمة الحاليةالقيمة استخدام -1

E(VAN)الحاليةالقيمةلصافيالمتوقعةالنقديةالقيمة: أولا

يقصد به القيمة المتوقعة لصافي القيمة الحالية للمشروع ، و يستخدم هذا المعيار لتحديد المردودية المتوقعة من 
.المشروع 

38 ،2003الإسكندریة،,الجامعیةالدار,)العمليوالتطبیقالعلميالتأصیل(الجدوىدراسات:الرحیمعبدطھجابرعاطف–
277ص
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الفرصةتلكتفضيلزادكلمامااستثماريةلفرصةالمعدلةالحاليةالقيمةلصافيالموجبةالمتوقعةالقيمةزادتوكلما
.صحيحوالعكسالمستثمراختياراتضمن
بما أن التوقع الرياضي لصافي القيمة الحالية يعبر عن مردودية المشروع فإن الانحراف المعياري :معيار التباين: ثانياً 

يقيس المخاطرة لأنه يعبر عن التشتت ، حيث كلما كانت قيمته متدنية يدل ذلك على تماسك المتغيرات ، أما إذا  
ويحسب الانحراف.كانت قيمته كبيرة فهذا يدل عن تشتت المتغيرات

أقلتشتتلديهالذيالمشروعتفضيلبمعنىالمعياريالانحرافأوللتباينقيمةأقللديهالذيالمشروعاختياريتم
الرياضيالتوقعوهيالمركزيةالقيمةعنالمتوقعةللقيمة
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:معيار معامل الاختلاف: ثالثا

مة الانحراف المعياري على طريق قسيعد معامل الاختلاف مقياسا نسبيا للتشتت أو المخاطرة، و يتم حسابه عن 
:ويحسب كالتالي) التوقع الرياضي(المتوقعةالقيمة

:حيث ان

القيمة المتوقعة:  X

معامل الاختلاف: CV

طريقة بحوث العمليات في تقييم المشاريع الاستثمارية في ظل المخاطرة:

:شجرة القرار

تطرقنا لها سواءا في ظروف التاكد او في ظروف التاكد او في ظروف عدم التاكد او ان حالات القرارات التي 
قد ظروف المخاطرة هي قرارات من مرحلة واحدة وبالتالي فهي ساكنة من حيث الزمن، غير ان متخذ القرار 

الامر اتخاذ قرار  تصادفه حالات تستلزم منه اتخاذ قرارات متتابعة، اذ بعد ان يرسو على قرارا معين، يستلزم منه
موال بالاعتماد على الاول، ثم بعد اختيار القرار الثاني، قد يستلزم الامر منه ايضا اتخاذ قرار مال ثالث 

المتتابعة لاجل تعظيم العائد او الارباح ا تدنية التكاليف او ، يجد نفسه اتخذ سلسة من القرارات ...وهكذا
.ارات المتتابعة والمعبر عنه ايضا بشجرة القرارالخسائر، وهذا ما يعبر عنه بنموذج القر 

هي عبارة عن بيان متفرع، تعبر فروعه عن الاختيارات الممكنة والتي يجب على : مفهوم شجرة القرار-1
دوائر، المسير ان يفاضل بينها، تفصل بين كل فرع وفرع موالي عقدة وهي عبارة عن نقطة او

.وتتضمن فروع الشجرة التقديرات الاحتمالية والعوائد او الخسائر حسب ما يتطلب الامر
: بالخطوات التاليةواعدادها يمر 

.نرسم المربع كنقطة بداية للرسم البياني والذي يعتبر نقطة اتخاذ القرار النهائي او قرارات التحول- 
.حد البدائل الممكنة مع كتابة اسم البديل عليهتتفرع من المربع خطوط مستقيمة لكل خط يمثل ا- 
 -

.البدائل
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.البدائل



تقييم جدوى المشروعات الاستثمارية الفصل الثاني

67

يتفرع من نقطة الحدث فروع مستقيمة يكتب عليها التدفق النقدي الداخل المتوقع منه مع احتمال وقوعه - 
.لات لكل فرع يساوي الواحد صحيحبحيث مجموع الاحتما

يتفرع من نقطة اتخاذ القرار الاول فروع تمثل الحلول البديلة تنتهي بنقطة حدث تتفرع منها قروع مستقيمة - 
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.القرار الاستثماري النهائي

الشكل يوضح شجرة القرار: (04)رقم الشكل

من اعدادنا بالاعتماد على مراجع سابقة:المصدر

حيث يختار البديل الاستثماري الذي يحقق افضل النتائج الذي ). الى بداية الشجرة(رجوعا الى الخلف 
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:نموذج نظرية المباريات- 2

تقوم نظرية المباريات على اعتبار عدة اطراف متنافسة تشترك في عدة مباراة وكل طرف يتصرف على اساس 
ع يعتبر هؤلاء الاطراف التصرف المتوقع للطرف الاخر ا الاطراف الاخرى، وبالتالي القائم على تقييم المشرو 

تعتبر طرفا منافسا في المباراة، وعلى هذا المنظور منافسين في السوق وحتى الظروف الطبيعية الممكنة الوقوع 
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تحليل الحساسية:

يقصد بتحليل الحساسية اختبار حساسية المشروع للتغيرات او التوقعات السيئة في اسعار المدخلات واسعار 
بعض جوانب المشرع، بعد الحصول على نتائج تحليل جدوى المشروع حسب المعطيات التي يتم المخرجات او في 
.افتراضها في البداية

ويعتبر تحليل الحساسية عن مدى استجابة المشروع المقترح للتغيرات التي تحدث في احد المتغيرات او العوامل 
ا على العوامل المختلفة التي تؤثر في المشروعات، المستخدمة لتقييمه او مدى حساسية المشروع للتغير الذي يطر 

مثل تاثير التغير في سعر بيع الوحدة من الانتاج، التغيرات في اسعار شراء المواد الخام، تغيرات الاجور، تغير 
المبيعات وغيرها على جدوى المشروع، اي على كل من العائد الداخلي صافي القيمة الحالية وغيرها من معايير 

39.مالتقيي

:مجالات تحليل الحساسية

ان جميع المشروعات ينبغي ان تخضع لاجراء تحليل الحساسية، ولمعظم المشاريع هناك حساسية للتغير في اربعة 
40:مجالات رئيسية

:حساسية المشروع لزيادة التكاليف- 1

او التكاليف خاصة تكاليف التأسيس (فالمشروعات تميل الى الحساسية الشديدة بالنسبة لزيادة التكاليف 
، لان معظم تلك التكاليف تتفق في وقت مبكر في المشروع ويكون لها وزن كبير في عملية الخصم،  )الاستثمارية

كما يمكن ان تحول الزيادة في التكاليف المشروع من مشروع مجدي الى غير مجدي، لذا يجب ان يتوصل القائم 
كاليف، وهذه اشارة هامة لمتخذي قرارات الاستثمار في بجدوى المشروع الى اي مدى يتحمل المشروع زيادة الت

.المشروع

:حساسية المشروع لتاخير فترة التنفيذ- 2

يؤثر التاخير في التنفيذ او تسليم المعدات على مقاييس جدوى المشروع، ومن ثم فان اجراء اختبار حساسية 
.المشروع لتاخير التنفيذ هام جدا في دراسة الجدوى الاقتصادية

:ة المشروع لانخفاض  اسعار منتج المشروعحساسي- 3

دراسة حالة مشروع انتاج –استخدام اسلوب تحلیل الحساسیة في تقییم المشاریع الاستثماریةنصیرة ابراھیم حمودة، الطاوس حمداوي، 39
430، ص2،2015، العدد42، العلوم الاداریة، المجلد دراساتالاغلفة الورقیة بولایة عنابة،

432نصیرة ابراھیم حمودة، الطاوس حمداوي،مرجع سبق ذكره،ص 40
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كثيرا ما تتغير الاسعار عن الاسعار المتوقعة عند تقييم جدوى المشروع، وبالتالي تؤثر على قيمة عوائد المشروع، 
ولهذا فان القائم بدراسة الجدوى الاقتصادية يضع . 

او % 10الافتراضات البديلة حول الاسعار المستقبلية لمنتجات المشروع، مثلا في حالة انخفاض الاسعار عددا من 
.وهكذا، وتحديد تاثير ذلك على مقاييس جدوى المشروع% 20

:حساسية المشروع لانخفاض الانتاج- 4

امدادات المواد الخام تؤدي يواجه اي مشروع خلال عمره الانتاجي عوامل كثيرة تؤدي الى انخفاض الانتاج، فتاخير
الى انخفاض الطاقة الانتاجية، وعدم القدرة على تسويق كل الناتج او انخفاض الاسعار تؤدي الى انخفاض الانتاج،  

لذا . كما ان هناك ظروفا جوية مختلفة تواجه المشروع الزراعي مثلا، تؤدي الى انخفاض الانتاج وعوامل كثيرة اخرى
حساسية مقايييس جدوى المشروع بالنسبة لانخفاض الانتاج تفيد في اتخاذ قرار حول فان اختبار تحديد مدى

.تنفيذ المشروع 

:خطوات التعامل مع اسلوب تحليل الحساسية 

41:حتى يمكن تحقيق اقصى فائدة من تحليل الحساسية يتعين علينا اتباع الخطوات التالية

 المشروع المقترحتحديد المتغيرات المطلوب قياس تاثيرها على.
تفاؤلية، تشاؤمية، : تفريغ هذه المتغيرات في شكل جدول بحيث يعطي لكل متغير ثلاث قيم مختلفة

.متوسطة
يتم اختيار مجموعة من مؤشرات  التحليل المالي بغرض قياس اثر.

رفضه، لكن وبناءا على هذا التحليل يتمكن متخذ القرار الاستثماري من اتخاذ القرار بقبول المشروع او
يحتاج الى معرفة او تحديد درجة المخاطرة في المشروع ليوفق بين العائد والمخاطرة حتى يصل الى القرار 

.الاستثماري السليم

.433، مرجع سبق ذكره،ص .......نصیرة ابراھیم حمودة، الطاوس حمداوي،41



تقييم جدوى المشروعات الاستثمارية الفصل الثاني

70

التقييم باستخدام النسب المالية:المطلب الثالث

و،"النتائجحساباتجدولمنأوالميزانيةمن)البنود(المراكزمختلفبينعلاقةإنشاء"فيالنسبطريقةتتمثل
موضوعنطاقفيوالبنكيون،وبالأخصالخارجيينالماليينالمحللينطرفمنكثيراالطريقةهذهاستعملت
للأموالالتسييرومستوىالأرباحتحقيقفيالمشروعكفاءةحولصورةلإعطاءالماليةالنسبتستعملالاستثمار
نوعإحداثوالزمن،عبرمتابعتهايجبالتحليلفيوديناميكيةمعنىذاتالنسبهذهتكونحتىوالمستثمرة،

خلالمنالمستنبطةالنسبمعمقارنتهايمكنمعياريةنسبوجودمنبدلاوبينها،الربطوالمقاربةمن
إلىالماليةالنسبتقسيمويمكنالقطاع،نفسفيإليهاتنتميأوالنشاطنفسفيمعهاتشتعلالتيالمشروعات

:هيورئيسيةمجموعاتأربعة
.المردوديةنسبالنشاط،نسبالسيولة،نسبالمالي،الهيكلنسب

I.نسب الهيكل المالي:
المشروعوقدرةالمديونيةمستوىتقيسكمابالمشروع،الخاصالماليالهيكلتكونكيفيةفيوتبحث

:أهمهاونذكر.التزاماتهسدادعلى
يمكنالثابتةالاستعمالاتوالدائمةالمواردبينالتوازنيالمبدأمنانطلاقا:الدائمالتمويلنسبة)1
:التاليةالنسبةحساب

أنبمعنىإحتياجاتهبتمويللهيسمحأمانهامشيحققفالمشروعالواحدمنأكبرالنسبةكانتإذا
FRموجب.
ذلكعنويعبرالخاصةبأموالهاستثمارتهتمويلعلىالمشروعقدرةعنوتعبر:الخاصالتمويلنسبة)2

:التاليةبالنسبة

.موجبخاصعاملمالرأسوجودهذافيعنيالواحدمنأكبرالنسبةكانتوكلما
العاملالمالرأسطريقعنالمتداولةالأصولتغطيةنسبةعنوتعبر:العاملالمالراسنسبة)3
:يليكماوتحسب
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التمويلفيالخاصةأموالهعلىاعتماداالمشروعاستقلاليةمدىعنوتعبر:الماليةالاستقلاليةنسبة)4
:يليكماوتحسب

السدادبإمكانهوبالديونمشبعغيرفالمشروعالواحدمنأكبرالنسبةكانتكلمافإنهالبنكيةالمعاييروحسب
.الاقتراضأو

قدحرجةماليةلوضعيةتعرضهحالةفيلديونهالمشروعتسديدقدرةعنوتعبر:التسديدقابليةنسبة)5
:التاليةبالنسبةعنهاويعبر، )التصفية(أصولهبيعإلىيضطرهمماالإفلاس،إلىبهتصل

.0.5منأقلتكونأنويستحسن
:التاليةالنسبةنجدديونهسدادعلىالمشروعقدرةقياسفيالبنكيستعملهاالتيالنسببينومن

سمح هذه النسبة بتحديد عدد السنوات اللازمة من التمويل الذاتي لتغطية الدين وبالنسبة   للقرض متوسط وت
).1/5(الاجل يحب ان تكون هذه النسبة على الاقل تساوي

II.أهمهاونذكرالأجلقصيرةالتزاماتهأداءعلىالمشروعقدرةقياسإلى:السيولةنسب:
المتداولةالأصولتغطيهاالتيالأجلقصيرةالديونمنالجزءوتبين:العامةالسيولةنسبة)1

42:يليكماتحسبو

:،االرابط الالكتروني 04/06/2016/، 42المالي في تقييم اداء المؤسسة، الفصل التاني، ص استخدام التحليل 42
http://dspace.univbouira.dz .pdf
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II.أهمهاونذكرالأجلقصيرةالتزاماتهأداءعلىالمشروعقدرةقياسإلى:السيولةنسب:
المتداولةالأصولتغطيهاالتيالأجلقصيرةالديونمنالجزءوتبين:العامةالسيولةنسبة)1

42:يليكماتحسبو

:،االرابط الالكتروني 04/06/2016/، 42المالي في تقييم اداء المؤسسة، الفصل التاني، ص استخدام التحليل 42
http://dspace.univbouira.dz .pdf
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.كانت النسبة اكبر من الواحد المشروع يحقق راس مال عامل صافي موجبوكلما  
الأكثرالأصولطرفمنالأجلقصيرةالديونتغطيةدرجةتبينو:المختصرةالسيولةنسبة)2

43:التاليةبالنسبةعنهاويعبرسيولة

.)0.5(ويفضل ان تكون اكبر من 
ويعبر التامةالسيولةبواسطةالأجلقصيرةالديونتسديدكيفيةفيوتبحث:الحاليةالسيولةنسبة)3

:التاليةبالنسبةعنها

0,3-0,2ان تكون محصورة بين ومن الافضل 
III.نسب النشاط:

الأصولإدارةكفاءةقياسإلى،(الأصولدوران)الميزانيةعناصربعضتجديدنمطفيوتبحث
:أهمهاونذكرالمبيعات،توليدعلى

:يليكماوتحسبالدورة،خلالالمخزونتجديدمراتعددوتقيس:المخزوندوراننسبة.1

وتحسبديون،منعليهممالسدادللعملاءالممنوحةالآجالعنوتعبر:العملاءتسديدنسبة.2
:يليكما

.، مرجع سبق دكره42استخدام التحليل المالي في تقييم اداء المؤسسة، الفصل التاني، ص 43
http://dspace.univbouira.dz
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كما وتحسبالموردين،طرفمنللمشروعالممنوحةالآجالعنوتعبر:للموردينالتسديدنسبة.3
:يلي

وتحسبمبيعاتإلىالمشروعأصولفيهاتتحولالتيالمراتعددوتبين:المالرأسدوراننسبة.4
:يليكما

IV.الأرباحتوليدعلىالمشروعوقدرةالمتاحةالمواردتدارالتيالكفاءةقياسفيوتفيد:المردوديةنسب
:أهمهاونذكر
:يليكماتحسبو:الصافيالهامشنسبة)1

كماتحسبوالمشروع،فيالمستخدمةالأصولربحيةوتقيس:الاقتصاديةالمردوديةنسبة)2
:يلي

:يليكماتحسبوالخاصةالأموالاستخداممنالمحققالعائدتقيسو:الماليةالمردوديةنسبة)3
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:مقدمة 

.

. ثمارية صوب تلك المشروعات

.لمتخذ القرار لكي يقرر نوع القرار الذي يتخذه بعد كل الدراسات والتقديرات التي تطبق على المشروع  يمكن للاقتصادي ان يعطي التوصية والمقترح بالبديل الأفضل

:

I. وصف المشروع.
II. تقييم المشروع:

:المعايير التي لا تأخذ بعين الاعتبار عنصر الزمن - 

؟DRفترة الاسترداد .1
؟TRCمعدل العائد المحاسبي .2
؟ المخصوممؤشر الربحية غير.3

:المعايير التي تأخذ بعين الاعتبار عنصر الزمن - 

؟DRفترة الاسترداد المستحدثة.1
؟ VANمعيار صافي القيمة الحالية .2
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؟ IPدليل الربحيةمعيار .3
؟ TRIمعدل  العائد الداخلي .4

% .10و ـــــــــــــــــهداثالاستحل ــــــــــــــــــــــــــــمعامأنم ـــــــــــــــــــــــــــــــمع العل

III.تحليل حساسية المشروع.
تحليل حساسية المشروع بالاعتماد على القيمة الحالية- 

IV.التقييم باستخدام النسب المالية.
.نسبة التمويل الدائم- 

.نسبة التمويل الخاص - 

.نسبة قابلية التسديد - 

.نسبة الاستقلالية المالية - 

الاستثمارنسبة العائد على - 
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وضح وصف المشروعي): 01(الشكل رقم 

1Données personnelles

------------------Prénom-----------------Nome

Personne physiqueforme juridique

-----------------------------------------------------Date de naissance

Adresse

Données du projet

intitule du projet

25-08-2015Date d’établissement du plan d’affaire

SaidaAnnexe deSaidaantenne de

Hydrauliquesecteurd’activité

) ..………………( مشروع للأشغال الحضریة رقم( وثائق وكالة دعم و تشغیل الشباب 1

:وصف المشروع.1
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Zone d’activité

sige social

------------------Nome/Raisoncode de l’activité

...........Durée de rélisationtriangulairetype de financement

فرع وكالة سعيدةوكالة دعم و تشغيل الشبابمن وثائق : المصدر
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I. تحلیل وتقییم المشروع:

: 8دج  وكانت التدفقات النقدیة لمدة 4553011,27: 

01الجدول رقم 

012345678السنوات
4553011,27734707.12867509.72987970.941029466.201138952.441255383.541380734.701523502.21التدفقات النقدية

فرع وكالة سعيدةANSEJوثائق وكالة دعم و تشغيل الشباب: المصدر
:اسلوب فترة الاسترداد-1

التدفـــــقات النقدية السنويةمتوسط/الاستثمار المبدئي=فترة الاسترداد

عدد السنوات/ التدفقات النقدية المتراكمة = متوسط التدفقات النقدية الداخلة 
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:حساب فترة الاسترداد

حساب فترة الاسترداد: 02الجدول رقم 

012345678السنوات
4553011,27734707.12867509.72987970.941029466.201138952.441255383.541380734.701523502.21التدفقات النقدية

التدفقات 
المتراكمة

4553011,27--3818304,15-2950794,43-1962823,49-933357,29205595,151460978,692841713,394365215,6

فرع وكالة سعيدةANSEJوثائق وكالة دعم و تشغيل الشباب: المصدر

.هي اربع سنوات واشهر من السنة الخامسة: فترة الاسترداد

:تحسب الاشهر بالعلاقة التالية

.يوم25= 30×0.83اما الايام

.حتى يسترد المال المدفوع في البداية ويحدد المستثمر ما إذا كانت هذه الفترة تتناسب مع خططه أم لاالمشروعيتمثل هذا الأسلوب في  الفترة التي يقضيها
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) . سنوات 8( ، أي أقل من مدة المشروع يوم25شهر و 9و سنوات4و بما أن فترة الاسترداد لهذا المشروع تقدر بـ 

.المشروع مقبول ومنه فان

:TMRاسلوب  المعدل متوسط العائد  -2

0I/متوسط العائد السنوي= المعدل المتوسط للعائد 

عدد السنوات/ مجموع العوائد السنوية = حيث ان متوسط العائد السنوي 

=   متوسط العائد السنوي 

1114778,36= العائد السنويمتوسط

0,245= 4553011,27/ 1114778,36= المعدل المتوسط للعائد 

%24,5= متوسط العائد 
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أكبر هو وبإيضاح. المتوقعة التي يولدها القرار الاستثماريبالأرباحله تساوي صفر، وهو يُـفَسَّر عادةً القيمة الحاليةالذي تكون نتيجةمعدل الخصمعنيعبرهذا الأسلوب
.مساوياً للصفر)السالبةمطروحاً منها القيمة الحالية للتدفق النقديالموجبةللتدفق النقديالقيمة الحالية( معامل الخصم الذي يجعل 

%24,5أي أن الحد الأدنى من العائد المطلوب هو TMR =0,245و من بيانات المشروع نجد أن متوسط العائد 

.فالمشروع مقبول%10>%24,5و بما أن

:)مردودية الوحدة النقدية المستثمرة(مخصوم المؤشر الربحية غير -3

وهذا المعيار يعبر عن نسبة الأرباح المحققة من استثمار وحدة نقدية و علاقته  ". 0Iالكلفة الاستثمارية الأوليةنسبة مجموع التدفقات النقدية إلى " ويمكن تعريفه بأنه 

:كالتالي

= مؤشر الربحية غير المخصوم 
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: وفيه نجد ثلاث حالات

. فإن الوحدات النقدية لا تحقق لا ربح ولا خسارة1=إذا كان دليل الربحية * 

. إذا كان دليل الربحية أكبر من الواحد فإن ذلك يعني أن كل وحدة نقدية تحقق ربحا* 

. إذا كان دليل الربحية أصغر من الواحد فإن ذلك يعني أن كل وحدة نقدية تحقق خسارة* 

حساب دليل الربحية03الجدول رقم 

التدفقات النقدية المتراكمةالتدفقات النقديةالسنوات
1734707,12734707,12

2867509,721602216,84

3987970,942590187,78

41029466,23619653,98

51138952,444758606,42

61255383,546013989,96

71380734,77394724,66

81523502,218918226,87
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1,95= 4553011,27/ 8918226,87دليل الربحية

فرع وكالة سعيدةANSEJوثائق وكالة دعم و تشغيل الشباب: المصدر

..وحدة نقدية كربح0,95نلاحظ ان عند استثمار وحدة نفدية في المشروع نحصل على 

المعايير التي تأخذ بعين الاعتبار عنصر الزمن:

.

ة قيمالعائد في تواريخ مختلفة خلال العمر الاقتصادي للمشروع، مما يتطلب الأمر إيجادعادة ما يتم الإنفاق الاستثماري في الفترة معينة بينما يتحقق:القيمة الزمنية للنقود

.فهوم القيمة الحاليةبمتعرف هذه الطريقة الاستحداث اذباستخدام معدلبالغ هذه المصم الانفاق بخفي لحظة التدفقات 
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:فترة الاسترداد المستحدثة 

الأخذ بعين الاعتبار تكلفة الاموال

= (1 + )=
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DRفترة الاسترداد المستحدثة .1
حساب فترة الاستحدات: 04الجدول رقم 

فرع وكالة سعيدةANSEJوثائق وكالة دعم و تشغيل الشباب: المصدر

سنوات واشهر من السنة السابعة6فترة الاسترداد المستحدثة هي 

.ايام8اشهر و5سنوات و 6هذه الحالة نلاحظ ان فترة استرداد  المشروع لتكاليفه هي فياذن 

12345678السنوات
1406941,551766058,052138035,42277331,072623663,392998204,863409192,343893804,13التدفق النقدي 

معامل الاستحداث 
10%

0.9090.8260.7510.6830.6200.5640.5130.466

1278909,8691458763,9491605664,5851555417,1211626671,3021690987,541521606,4281814512,725العوائد المستحدثة 
(I0 =

9446305,69)
8167395,821 -6708631,872 -5102967,286 -3547550,166 -1920878,864 -229891,3227 -291715,10532106227,83
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إن هذه الطريقة تتجاهل التدفقات النقدية المحصلة  بعد فترة الاسترداد ولا تأخذ بعين الاعتبار العمر من مزايا المعيار الأخذ بعين الاعتبار تكلفة الاموال و من عيوبه 
الاقتصادي للمشروع

:معيار صافي القيمة الحالية2

:يمكن حسابه من خلال تطبيق القانون التالي

= − + ( + )∶VAN صافي القيمة الحالية ∶Ftالسنويقدي التدفقتال

∶I0تكلفة الإستثمار ∶kمعدل الخصم
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حساب القيمة الحالية الصافية05الجدول رقم 

فرع وكالة سعيدةANSEJوثائق وكالة دعم و تشغيل الشباب: المصدر

12345678
التدفق 
النقدي 

734707,12867509,72987970,941029466,21138952,441255383,541380734,71523502,21

معامل 

10%

0.9090.8260.7510.6830.6200.5640.5130.466

667848,7721716563,029741966,176703125,415706150,513708036,317708316,901709952,03العوائد 

العوائد  
المتراكمة

667848,77211384411,82126377,982829503,393535653,94243690,224952007,125661959,15
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VAN= - 4553011,27 + 5661959,15

VAN= 1108947,88

النقدية الخارجة مساوية على الأقل للتدفقات النقدية الداخلة ، فإذا كان صافي القيمة الحالية موجب أي أن القيمة تقوم هذه الطريقة على أساس أن الاستثمار قابل للتنفيذ اذا كانت التدفقات 
.الحالية للتدفقات النقدية الداخلة تزيد عن مبلغ الاستثمار كان الاقتراح الاستثماري مربحا 

.ول و بما أن صافي القيمة الحالية موجبة فإن  المشروع مقب

) :RI(مؤشر الربحیة -3

)VAN(صافي القيمة الحالية ) + I0(قيمة الاستثمار= القيمة الحالية للعائد 
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1108947,88+4553011,27= القيمة الحالية للعائد

دج5661959.15=القيمة الحالية للعائد 

8=     القيمة الحالية للتكلفة  735 دج037,00

:و منه 

ة ، فإذا كانت النتيجة أقل من الواحد فهذا يعني العائد أقل يعتمد مؤشر الربحية على حساب القيمة الحالية للتدفقات النقدية، و يعبر عنه بقسمة القيمة الحالية للعائد على القيمة الحالية للتكلف
.من الواحد  فيقبل الاستثمار باعتباره مربحا من التكلفة ، و بالتالي فان الاستثمار غير مربح ، و اذا كان مؤشر الربحية أكبر

.غير مقبول اي ان الاستثمار غير مربحفإنه يعتبر وهر اقل من الواحد ، RI = (0.648(و بما أن مؤشر الربحية لهذا المشروع  

.ذو خسارةفالمشروع ) 1<0.648( من الواحد قلبماأن مؤشر الربحية أ
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:دليل الربحية يساويومنه 

IP= 1+ (1108947,88/ 4553011,27)

IP = 1,24

.إذن المشروع ذو ربحیة 
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.إذن المشروع ذو ربحیة 

الشبابوتشغيللدعمالوطنيةالوكالةفيللمشروعاتتطبيقيةدراسة الفصل الثالث

17

:دليل الربحية يساويومنه 

IP= 1+ (1108947,88/ 4553011,27)

IP = 1,24
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:معيار معدل العائد الداخلي-4

:لتحديد قيمة معدل العائد الداخلي تطبق المعادلة التالية

∶CF (t ) التدفق النقدي الصافي

∶I0تكلفة الإستثمار ∶r معدل الخصم

طريقة الحساب

:في حالة ما إذا كانت التدفقات النقدية الصافية متساوية يمكننا استخدام الصيغة التالية: الحالة الأولى
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لى أساسه  إذا استحدثت التدفقات النقدية للمشروع الاستثماري  عrحيث تعتبر

فإننا نستعين بأسلوب الحصر و ذلك باستخدام الجدول الماليrومن اجل الوصول إلى قيمة . فان القيمة الحالية للتدفقات المخصومة سوف تعادل التكلفة المبدئية

).جدول القيمة الحالية ( 5رقم 

:صافي القيمة الحالية في حالة ما إذا كانت التدفقات النقدية الصافية غير متساوية يمكننا صيغة لتجربة والخطأا:الحالة الثانية 

فان المعدل المطبق هو 0تساوي استخدام أسعار خصم مفترضة وتطبيقها على الصيغة أعلاه فإذا كانت النتيجة نقوم بأسلوب التجربة والخطأ   في هاته الحالة 

:ا كانت النتيجة موجبة فإننا نكرر العملية الى ان تصبح النتيجة سالبة ثم نقوم بعملية الترجيح بين المعدلين حسب العلاقة التالية ئد الداخلي اما اذالعامعدل 

صافي القيمة الحالية: ص ق ح
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المعدل العائد الداخليحساب06الجدول رقم 

CFt(1+r)-tCFt(1+r)-tCFt%20معدل %12معدل %10معدل التدفقات النقديةالسنوات (1+r)-t

1734707.120.9090.8920,833667848,7721655358,751612011,031

2867509.720.8260.7970,694716563,029691405,247602051,746

3987970.940.7510.7110,578741966,176702447,338571047,203

41029466.20.6830.6350,482703125,415653711,037496202,708

51138952.4410.620.5670,401706150,513645786,033456719,928

61255383.540.5640.5060,334708036,317635224,071419298,102

71380734.70.5130.4520,279708316,901624092,084385224,981

81523502.210.4660.4030,232709952,03613971,391353452,513

5661959,155221995,953896008,21مجموع التدفقات النقدية المحينةمجموع التدفقات المستحدثة 

VAN1108947,88668984,683-657003,057
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فرع وكالة سعيدةANSEJوثائق وكالة دعم و تشغيل الشبابمن اعدادنا بالاعتماد على : المصدر

.أعطت قيمة حالية صافية موجبة فأنه يعتبر معدل خصم أصغر%10بما أن 

%)16نضع  ( كمعدل خصم أكبر ، و نحسب صافي القيمة الحالية   VAN :عند هذا المعدل كالآتي 

)دج(:%20عند معدل ) VAN(صافي القيمة الحالية  -657003,057
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جة ، بمعنى آخر هو معدل الخصم الذي تصبح عنده هذا الأسلوب عن معدل المردود الذي تتساوى عنده القيمة الحالية للتدفقات النقدية الداخلة مع القيمة الحالية للتدفقات النقدية الخار يعبر 
.صافي القيمة الحالية للاستثمار مساوية للصفر

.و هو معدل الخصم الأكبر %)20(و هو المعدل الأصغر ، و الثاني يظهرها سالبة(%10)لية للتدفقات النقدية موجبة و تم اختيار معدلين ، معدل يظهر القيمة الحا

.، بالتالي المشروع مقبول ) %10(و هو أكبر من معدل رأس المال TRI=%34.5و بما أن معدل العائد الداخلي  
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.صافي القيمة الحالية للاستثمار مساوية للصفر

.و هو معدل الخصم الأكبر %)20(و هو المعدل الأصغر ، و الثاني يظهرها سالبة(%10)لية للتدفقات النقدية موجبة و تم اختيار معدلين ، معدل يظهر القيمة الحا

.، بالتالي المشروع مقبول ) %10(و هو أكبر من معدل رأس المال TRI=%34.5و بما أن معدل العائد الداخلي  
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II. تحليل حساسية:Sensitivity Analysis

:الحساسية بالاعتماد على القيمة الحاليةتحليل 

.المضافة الصافية يمكن اجراء اختبار تحليل حساسية صافي القيمة الحالية للمشروع بالنسبة للتغيرات الحاصلة في احد المتغيرات الداخلة في احتساب القيمة

) 8() (وتنفق كلها في دج  4553011,27تبلغ تكلفة المشروع الاستثماري قيد الدراسة ب 

.% 10هي ) سعر الخصم(

15.%

 .:
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%.10حساب صافي القيمة الحالية للمشروع بمعدل خصم :  07الجدول رقم-

معدل الخصم التدفق النقديصافي السنة
10%

التدفق النقدي المحينصافي 

)4553011.27(4553011.271الصفر
1734707.120.909667848,7721

2867509.720.826716563,029

3987970.940.751741966,176

41029466.20.683703125,415

51138952.4410.62706150,513

61255383.540.564708036,317

71380734.70.513708316,901

81523502.210.466709952,03

دج1108947,88=5661959.15) +4553011.27= (صافي القيمة الحالية
فرع وكالة سعيدةANSEJتشغيل الشبابوثائق وكالة دعم و من اعدادنا بالاعتماد على : المصدر
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.فالمشروع يحقق صافي قيمة حالية موجبة ولهذا يعتبر مقبولا

دج            5235962،96مما يجعل التكاليف تقدر ب % 15حالة زيادة التكاليف الاستثمارية بنسبة -ب

.للمشروع في ظل هذا التغير وعليه نعيد حساب صافي القيمة الحالية %) 15× 4553011.27+( 4553011.27

.حساب صافي القيمة الحالية للمشروع في ظل هذا التغير : 08الجودل رقم 

معدل الخصم التدفق النقديصافي السنة
10%

صافي التدفق النقدي المحين

)5235962،96(5235962،961الصفر
1734707.120.909667848,7721

2867509.720.826716563,029

3987970.940.751741966,176

41029466.20.683703125,415

51138952.4410.62706150,513

61255383.540.564708036,317
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71380734.70.513708316,901

81523502.210.466709952,03

دج425996.19صافي القيمة الحالية 

فرع وكالة سعيدةANSEJوكالة دعم و تشغيل الشبابوثائق من اعدادنا بالاعتماد على : المصدر

، )دج425996.19-دج 1108947,88(دج 682951.69دج سوف تؤدي الى انخفاض صافي القيمة الحالية بمقدار 682951،69أي أن زيادة التكاليف الاستثمارية بمقدار 
.لكن صافي القيمة الحالية يبقى موجبا مما يعني استمرار قبول المشروع

):من اليسار الى اليمين(ويمكن قياس معامل الحساسية على النحو الآتي 

ل وان المتغير المستقل هو التكاليف الاستثمارية الثابتة، فاذا كان المعامل أكبر من واحد صحيح فهذا يعني أن التغير في المتغير المستق)VAN(وبافتراض أن المتغير التابع هو صافي القيمة الحالية
وكلما ارتفع معامل الحساسية كلما ازدادت . ةمعينة سوف يؤدي الى احداث تغير في المتغير التابع بنسبة اكبر، أي ان المشروع الاستثماري حساس للتغيرات الحاصلة في التكاليف الثابتبنسبة 

.درجة حساسية المشروع للتغيرات الحاصلة في العنصر المعني
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تؤدي الى تخفيض صافي القيمة الحالية بنسبة % 15ة أكبر من الواحد والذي يبين أكبر من واحد والذي يبين بأن زيادة التكاليف الاستثمارية بنسبة وهذا يعني أن معامل الحساسي
.التكاليف الاستثمارية الثابتةأي ان المشروع الاستثماري حساس للتغيرات الحاصلة) 425996.19الى 1108947.88(من % 41.3
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IV.التقييم باستخدام النسب المالية:
:نسب الهيكل المالي-أ

:نسب التمويل الدائم-1

ديون طويلة الأجل+ الأموال الخاصة = الأموال الدائمة 

دج3232638= 3187107.89+ 45530.11= الأموال الدائمة 

معدات الإنتاج= الأصول الثابتة 

دج2095000+ ج د 2150000+دج 268011.27=  الأصول الثابتة 

.دج4513011.27= الاصول الثابتة 
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IV.التقييم باستخدام النسب المالية:
:نسب الهيكل المالي-أ

:نسب التمويل الدائم-1

ديون طويلة الأجل+ الأموال الخاصة = الأموال الدائمة 

دج3232638= 3187107.89+ 45530.11= الأموال الدائمة 

معدات الإنتاج= الأصول الثابتة 

دج2095000+ ج د 2150000+دج 268011.27=  الأصول الثابتة 

.دج4513011.27= الاصول الثابتة 

الشبابوتشغيللدعمالوطنيةالوكالةفيللمشروعاتتطبيقيةدراسة الفصل الثالث

28

IV.التقييم باستخدام النسب المالية:
:نسب الهيكل المالي-أ

:نسب التمويل الدائم-1

ديون طويلة الأجل+ الأموال الخاصة = الأموال الدائمة 

دج3232638= 3187107.89+ 45530.11= الأموال الدائمة 

معدات الإنتاج= الأصول الثابتة 

دج2095000+ ج د 2150000+دج 268011.27=  الأصول الثابتة 

.دج4513011.27= الاصول الثابتة 



الشبابوتشغيللدعمالوطنيةالوكالةفيللمشروعاتتطبيقيةدراسة الفصل الثالث

29

فإن رأس المال 2% 100هذه النسبة أكبر من تشير هذه النسب إلى مستوى تغطية الإستثمارات الصافية بالأموال الدائمة فهذه النسب تعتبر صياغة أخرى لرأس المال العامل ، فإذا كانت
هامش أمان عن المخاطر من الإتجاه إلى الديون الأخرى طويلة الأجل ،العامل يكون موجبا و بالتالي تضمن المؤسسة 

لأنه في هذه الحالة يوجد فائض قد يفوق % 150% 120أي أنه كلما كانت النسبة كبيرة فهي في صالح المؤسسة مع العلم أن حدها المتوسط هو   
.إستغلال الأموالالأصول المتداولة و بالتالي سوء 

فإن رأس المال العامل % 100فإن رأس المال العامل يكون معدوما أي يوجد توازن بين القيم الثابتة و الأموال الدائمة ، أما إذا كانت النسبة أقل من % 100أما إذا كانت النسبة تعادل 
.لأجليكون سالبا فهذا يدل على أن جزء من الأصول الثابتة مغطى بقروض قصيرة ا

.و تعبر هذه النسب ، عن مدى قدرة المؤسسة على تمويل نفسها، أي تمويل الأصول الثابتة بالأموال الدائمة

.سالب هذا يدل على أن جزء من الاصول الثابتة مغطى بقروض قصيرة الاجلمن الواحد ، بمعنى وجود رأس مال عامل قلو بما أن هذه النسبة  أ

:نسبة التمويل الخاص - 2

:أداء الوظیفة المالیة للمؤسسة المینائیة بسكیكدة، جامعة سكیكدة ،على الرابط واقع استخدام الأسالیب الكمیة و دورھا في اتخاذ القرار في تقییم أداء الوظیفة المالیة ،مداخلة في تقییم ، قمري زینة2
www.kantakji.com/media/2056/f264.doc
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دج45530.11=  الأموال الخاصة    

دج4513011.27= الأصول الثابتة     

المال العامل الخاص يساوي صفر و فإن رأس3% 100لأصولها برأس مالها الخاص ، فإذا كانت هذه النسبة تساوي هذه النسبة مكملة لنسبة التمويل الدائم ، إذ تعبر عن مدى تغطية المؤسسة
المؤسسة لأن الديون طويلة الأجل يترتب عنها فوائد و الأصول المتداولة وجدت ديون طويلة الأجلفي هذه الحالة إن

.لها فوائد بل تحقق أرباحليس

.الأصول الثابتة بالأموال الخاصةو تعبر هذه النسبة ، عن مدى قدرة المؤسسة على تمويل نفسها، أي تمويل 

.فهذا يدل على أن جزء من الأصول الثابتة مغطى بقروض قصيرة الأجلو بما أن هذه النسبة  أصغر من الواحد ، 

:نسبة قابلية التسديد - 1

.نفس المرجع السابق 3
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.لها فوائد بل تحقق أرباحليس

.الأصول الثابتة بالأموال الخاصةو تعبر هذه النسبة ، عن مدى قدرة المؤسسة على تمويل نفسها، أي تمويل 

.فهذا يدل على أن جزء من الأصول الثابتة مغطى بقروض قصيرة الأجلو بما أن هذه النسبة  أصغر من الواحد ، 

:نسبة قابلية التسديد - 1

.نفس المرجع السابق 3
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ديون قصيرة الاجل+ ديون طويلة الاجل = مجموع الديون 

1320373.27+ 3187107.89= مجموع الديون 

.دج4507481.16= 

.دج4553011.27= مجموع الاصول 

.

.ديون أخرى في حالة طلبها معنى ذلك أن المؤسسة لها ضمانات لديون الغير و بالتالي لها الحظ في الحصول على0.5إذا كانت هذه النسبة أقل من 

من أصول % 50من مجموع أصولها و بالتالي فإن أكثر من % 50معنى أن ديون المؤسسة تمثل أكثر من ) ( 0.54أما إذا كانت هذه النسبة أكبر من 

. المؤسسة ممولة بالديون 

بمعنى . من الأصول ممولة عن طريق الديون %99من مجموع أصوله أي أن %99يعني أن ديونه تمثل ) 0.5(و هي أكبر من ) 0.99(ع هي و بما أن نسبة قابلية التسديد لهذا المشرو 

.ليس له أي حظ في الحصول على ديون أخرى في حال طلبها 
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5:نسبة الاستقلالية المالية- 2

.دج45530.11= الأموال الخاصة   

دج 4507481.16= مجموع الديون    

.و إلا تكون المؤسسة قد فقدت استقلاليتها لأن مواردها مشكلة من الديون .، أي يجب أن لا تمثل الأموال الخاصة نسبة كبيرة من مجموع الخصوم 1يجب أن لا تنخفض هذه النسبة عن 

.التسييرولا تتعرض لضغوطات خارجية في حتى تكون للمؤسسة استقلالية مالية عن دائنيها 

.، أي ليس للمؤسسة استقلالية مالية ) 1(أي أصغر من ) 10.0(و بما أن نسبة الاستقلالية المالية لهذا المشروع 

http://www.gulfbase.com: أسس التحلیل المالي ،على الرابط 5
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:انه يمكن ابراز مزايا التحليل بواسطة النسب المالية فيما يلينستخلص مما سبق 

 -.
.والتفسير والمقارنةنتائج تعرض بصورة كمية قابلة للفهم - 
.تقدم وتكشف بيانات ومعلومات لا تقدمها القوائم المالية الاخرى- 
.اجراءات وقائيةالقدرة التنبؤية للنسب بحيث يمكن استخدام قيمة النسب كمؤشر مسبق على احتمال مرور المؤسسة باحداث معينة مستقبلا بصورة تستوجب اتخاذ- 
.اض الاستثمار والاقتراض تفسير وتقييم القوائم المالية لاغر - 
سب عديدة عند التقييم مجال محدد قدرة بعض النسب على الاحتفاظ بالحد الاقصى من المعلومات التي تتوفر في نسب اخرى بحيث يمكن الاستعانة بنسبة واحدة والاستغناء على ن- 

.من الاداء
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استهدف بحثنا هذا تقييم المشاريع الاستثمارية في اطار الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب لقد 
ANSEJ فتطلب منا هذا البحث اولا الى التعرض بصفة اساسية الى مفهوم الاستثمار من وجهة نظر الفكر

الاقتصادي ومن ثم قمنا بتسليط الضوء على مختلف المفاهيم والتعاريف المعطاة حول الاستثمار بحيث قمنا 
مل المؤثرة فيه وقد قمنا أيضا والعوابعرض تعريف موحد وشامل للاستثمار كما تطرقنا الى دور واهمية الاستثمار 

بدراسة جدوى المشروعات قتبين لنا انه من دون دراسة جدوى لا يمكننا الوصول الى الهدف المطلوب، فلدراسة 
الجدوى اهمية كبرى في ترشيد القرار الاستثماري داخل المؤسسة الا ان واقع تقييم الاستثمارات يبقى يعاني من 

كثير من الاحيان الى دراسات تطبيقية ضعيفة المستوى من الناحية الفنية وذات عدة مشاكل والتي قد تؤدي في  
دلالات منخفضة من الناحية العملية لذا يجب على كل مستثمر سواءا في القطاع العام أو الخاص أن يأخذ في 

.الاعتبار خلال قيامه بدراسات الجدوى كل المتغيرات المحيطة بالمشروع
هيم حول تقييم المشروعات وكذا اساليب التقييم في ظل ظروف التاكد وعدم التاكد وقمنا ايضا باعطاء مفا

.وتطرقنا ايضا الى تعريف تحليل الحساسية و النسب المالية

وفي الاخير قمنا بالتعرض في دراستنا التطبيقية الى تقييم المشروع الاستثماري في ظل افتراض أن الظروف غير 
كدة وتوصلنا الى ان الوكالة تقدم تسهيلات وامتيازات من اجل تحقيق عائد اكبر احتمالية أي ظروف محددة ومؤ 

وان مشروعنا هذا يلقى القبول مما يعني ان الدولة تراعي اهتماما كبيرا بتقديم الاعانات لدى الشباب لتقليل من 
.نسبة البطالة

:وقد توصلنا في دراستنا هذه الى النتائج التالية

ل الزمني الكبير بين حدوث النفقة الاستثمارية ومقدار التوقيت الحصول على نواتج هذا يعتبر البعد والفاص- 
الانفاق هو اساس مشاكل تقييم المشروعات الاستثمارية حيث يعد هذا الفاصل الزمني المتغير الاول لمشكلة 

.عدم التاكد والقيمة الزمنية للنقود وتقلبات الاسعار
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تطبيقا للنظرية الاقتصادية للمنشاة والتي لا يجب ان يقل عندها الدخل يعد اتخاذ القرار الاستثمار - 
الحدي عن التكاليف الحدية وبتعبير اخر يقبل الاستثمار فقط عندما لا يقل معدل العائد المتوقع 

.الحصول عليه عن معدل العائد المطلوب او معدل العائد على الاستثمار عن معدل الخصم الملائم
.التكاليف الاستثمارية الثابتةفيللتغيرات الحاصلةحساسالمشروعأنالحساسيةتحليلأظهر- 
.تقدم النسب المالية نتائج تعرض بصورة كمية قابلة للفهم والتفسير والمقانة- 

:وفي ظل كل هذا سوف نقوم بتقديم لعض التوصيات تساعد في عملية تقييم المشاريع وهي على النحو التالي
المعطيات والبيانات اللازمة لاصحاب المشاريع تساعدهم على اعداد دراسة الجدوى بد من توفر لا- 

.للمشروعات المقترحة
 -

.استخدام اساليب التقييم في ظروف الخطر وعدم التاكد
.ذوي الاختصاص من اجل تقييم المشاريع واتخاذ القرارات الرشيدةيجب الاعتماد على- 
القرار،اتخاذعمليةودعمالمشروعات الاستثماريةتقييمفيفقطوحيدمعيارعلىالاعتمادعدم- 

تحليلبأساليبالتأكد، والاستعانةوعدمالمخاطرةلمعالجةالإحصائيةمن التحليلاتوالاستفادة
التدفقاتعلى خصمتعتمدالتيالأساليبمختلفواستخدامليل الحساسية،تحكأسلوبالمخاطرة
.الاستثماريةالقراراتعند اتخاذالزمنعبرالنقودقيمةوتغيرالنقدية
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:الملخص

فرع وكالة سعيدة ANSEJدراسة تقييم المشاريع الاستثمارية في الوكالة الوطنية لدعم وتشغيل الشباب 
الى محاولة إجراء تقييم اقتصادي للمشاريع الاستثمارية من اجل قياس ربحيته ومعرفة مدى صلاحية المشروع الاستثماري المقترح او 

.القرار الاستثماري في ظل التوقعات والعوائد طول العمر الافتراضي

لتأكد وكذا أسلوب تحليل الحساسية والنسب المالية وتوصلت و لأجل هذا قمنا بتطبيق أسلوب تقييم المشروعات في ظل ظروف ا
.نتائج هذه الدراسة إلى إن المشاريع الاستثمارية المقدمة في إطار هذه الوكالة هي مشاريع مقبولة

:الكلمات المقتاحية
.تقييم المشاريع  ،   اسلوب تحليل الحساسية  ،      النسب المالية

Résumé:

Le but de l’étude des projects de l’investissement de l’agence nationale
de sontient des jeunes ANSEJ de saida est d’évoluer l’economie des
projects des investisments suggérés afin de savoir leur degré de puissance
ou la décision de l’investissment pour faire des prévisions

Et pour cela,nous avans appliqué la méthode d’evaluation des projects
pour s’assurer et analyser la seusibilité et les proportions budjetrires et
nous conatalé que les résultats étaient acceptablesse.

Les mots clefs:

Evoluatrr des projects, méthodes d’analyes de la seusibilité,

les proportions bidjetaires.
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