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  :عامةالمقدمة ال
 هذه ودراسة والاجتماعیة، الاقتصادیة التنمیة عملیة من هاما جزءا الاستثماریة المشاریع تعتبر        

 أمرالاستثماریة  المشاریع إقامة ولأن .اذاته التنمیة إنجاح في سبیل ترشیدها على والعمل وتحلیلهاالمشاریع 
فعلى المستوى الكلي  الوطني، الاقتصاد أجزاء لتشملاه تتعد بل فقط، المستثمر مستوى على آثاره تتوقف لا

الدخل، خلق  في عملیة توزیع ، حیث یلعب دورا هامانمونجد أن الاستثمار هو المحرك الأساسي لعملیة ال
، أما على مستوى الوحدات الاقتصادیة فهو یحقق ...تحسین مستوى المعیشةقیمة مضافة، التوظیف و 

  .للمستثمر والمردودیة العامة للمجتمع إذا كان توجیهه بصورة عقلانیة المردودیة المالیة
 أو جدیدة إنتاجیة طاقة خلق في تستخدم الموارد من قدر لتخصیص اقتراح هو المشروع أن وبما      
 وجب ،الاستخداماتالمتعددة و  نسبیا نادرةال یةالاقتصاد الموارد منظور من وانطلاقا قائمة، كانت إن زیادتها

  .الأهداف المرجوة یحقق الذي  أي البدیل الأفضل ،السلیم للمشروع الاستثماري الاختیار
على المستوى الجزئي یتركز في تحقیق عوائد مستقبلیة الخاص اختیار المشروع الاستثماري فإذا كان 

معتبرة، فإن الهدف نفسه مرغوب فیه على المستوى الكلي، إلا أنه لا ینبغي التغافل على الآثار الاقتصادیة 
للمشروع، بل یمكن للدولة من خلال التسهیلات  والحوافز والامتیازات التي تمنحها أن تساعد المستثمر و 

  .تحقق إضافة حقیقیة للدولةمشروعات التي یمكن أن تحقق الربحیة المالیة و ترشده إلى ال
تساهم الدولة في ذلك من خلال هیئات وأجهزة متخصصة تتولى مهمة تشجیع وتثمین المشاریع و 

ترقیة الاستثمار، والوكالة في المساهمة و  الصناعة الاستثماریة، مثل المجلس الوطني للاستثمار، وزارة
آلیة تنفیذیة لقانون الاستثمار، وأداة ضروریة للنهوض تعتبر التي ، )ANDI(لتطویر الاستثمارالوطنیة 

على ترشید وتوجیه المستثمرین إلى المشاریع التي تخدم  تساهم من خلالهاالدولة فبالمشاریع الاستثماریة، 
 اختیار من خلال، وكذلك مالأهداف الاقتصادیة،  من خلال الحوافز الجبائیة والامتیازات التي تمنحها له

  .على أساس معاییر ومناهج مدروسة تتماشى مع السیاسة الاقتصادیة للدولة التيالمشاریع 
تقییمه على المستوى الجزئي، ثم إخضاعه لتقدیر مدى مساهمته على دقة توقف یإن اختیار المشروع 

المشكلات الاقتصادیة، آخذین بعین في إضافة قیمة حقیقیة على المستوى الكلي و المساهمة في حل بعض 
  .الاعتبار آثاره على التنمیة

من هنا تظهر أهمیة اختیار المشاریع الاستثماریة و تأثیرها على التنمیة في إطار ترشید و تثمین 
  .الاستثمارات

إن المشروع الاستثماري قد یحقق ربحیة تجاریة على المستوى الجزئي إلا أنه على المستوى الكلي قد 
ون له آثار سلبیة، و بالعكس قد لا یكون للمشروع أرباح تجاریة كبیرة إلا أن له آثار ایجابیة غیر مباشرة یك

  ووفق معاییر مدروسة، بحیث بطریقة اقتصادیةیجب أن یكون  اختیار المشروع ف إذنعلى المدى الطویل، 
صعبة نظرا للعد الوافر من المعاییر ، ولكن تبقى هذه المهمة على حد السواء خدم أهداف المستثمر والدولةی

  .،  وكذلك تعدد طرق التقییم المعتمدة في ذلكسواء كانت كمیة أو كیفیة المستخدمة في ذلك
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  .تقییم  المشاریع الاستثماریة على أساس عدة معاییرو  اختیار إشكالیة  هذا الأساس تظهر و على
، و الذي یحاول الإجابة عن الاستثماریة المشاریع اختیار: في هذا الإطار ندرج بحثنا الموسومو 
:                                                                                                                            الرئیسي التالي التساؤل
   الاستثمارات أثر على اختیار المشاریع الاستثماریة؟تقییم طرق ل هل 
الأسئلة الفرعیة، و التي سنحاول الإجابة علیها  ندرج عددابالجوانب المتعددة لهذا التساؤل  حاطةوللإ  

 :في فصول هذا البحث
 هل یعتبر معیار المردودیة كاف لاتخاذ القرار الاستثماري الأفضل؟ 
  معاییر أخرى؟و  طرق المشروع بالاعتماد على اختیاركیف یتم 
 ما هي أهم المعاییر التي تعتمدها وكالات تطویر الاستثمار في الجزائر؟ 
 منهجیة التحلیل المتعدد المعاییر المعتمدة من طرف الوكالة الوطنیة لتطویر  هل تقدم

 حلا مثالیا لاختیار المشاریع الاستثماریة؟ ANDIالاستثمار
  :فرضیات البحث

  :وتتمثل للدراسة منطلقا تكون التي الفرضیات من جملة وضع یمكن المطروحة، الأسئلة على للإجابة   
  الاستثماریة مرهونة بطریقة التقییم المعتمدة في ذلكنجاعة اختیار المشاریع.  
 والتي لا تكفي لاتخاذ القرار . معیار المردودیة یقدم معلومات مالیة للمؤسسة و البنوك فقط

 .الاستثماري الأفضل
  ،اختیار و تقییم المشاریع الاستثماریة یتطلب التكامل بین مجموعة من الطرق بما فیها الطرق المالیة

 . بحوث العملیات و معاییر اقتصادیة كلیةأسالیب 
 تحقیق على یساعد مما التقییم، معاییر وتطبیق اختیار بسلامة الاستثماري المشروع فعالیة ترتبط 

 .الكلي  والجزئي المستویین على الأهداف
  :أهمیة البحث

آثار هامة على التنمیة تكمن أهمیة البحث فیما یشكله الاختیار الأمثل للمشاریع الاستثماریة من        
 وتساهم في، تتماشى مع الأوضاع الراهنة مدروسة طرق تقییم  الاقتصادیة، وضرورة استناد هذا الاختیار إلى

شكلات الاقتصادیة حل بعض الم تحقیق معدلات أعلى للنمو الاقتصادي،حسن استخدام الموارد المتاحة،
  ...والاجتماعیة

  :أهداف البحث 
  :الدراسة نحاول تحقیق الأهداف التالیةمن خلال هذه   

  القرار الاستثماريو  الاستثماریة المشاریعو تقدیم مفاهیم خاصة بالاستثمار. 
 تقدیم مفاهیم متعلقة بطرق التحلیل المتعدد المعاییر. 



عامةال مقدمةال  
 

 ج 
 

 طرق ال كیة تعتمد على معیار واحد، و كذاتقییم و ترتیب بعض المشاریع الاستثماریة بطریقة كلاسی
 .تعتمدها الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمارالتي 

 مقارنة مختلف النتائج و تحدید أفضل الطرق لاختیار المشاریع الاستثماریة.  
  :مبررات ودوافع اختیار الموضوع

 المبررات تتمثل حیث وذاتیة، منها موضوعیة اعتبارات عدة إلى یرجع الموضوع هذا اختیار إن     
  : الآتي في الموضوعیة

  الإسهامات في طرح إشكالیة اختیار الاستثمار و ترشید النفقاتنقص. 
 ملائم اقتصادي مناخ وخلق الاستثمار، تشجیع تتضمن والتي الراهنة الإصلاحات مع تماشیا 
 على القادرة المشروعات واختیار تقییم خلال من للمجتمع نفع أكبر تحقق التي الاستثماریة المشاریع لإقامة

  .والاجتماعیة الاقتصادیة المشاكل حل
 :یلي كما فهي الذاتیة المبرارات أما

 الذي للتخصص والمناسبة المالي الطابع ذات المواضیع دراسة في الشخصي والمیل الرغبة 
 .أدرسه
 الإشكالات لحل العلمي البحث بمنهجیة الأخذ وضرورة الموضوع، بأهمیة الإحساس. 

  :بحثمنهج ال
بغرض الإجابة على الإشكالیة و محاولة إثبات أو نفي صحة الفرضیات، سنعتمد في دراستنا على       

  .و المقاربة المیدانیة الكمي التحلیليالمنهج 
  :خطة البحث

 ثلاثة  إلى البحث هذا تقسیم تم فقد المتبناة، لفرضیاتبا للإلمامو  المطروحة، الإشكالیة ضوء على       
  :التالي النحو على فصول

  مفاهیم متعلقة بالمشاریع الاستثماریة: الفصل الأول
  :سنتطرق في هذا الفصل إلى   

 ،مفاهیم متعلقة بالاستثمار 
 ،مفاهیم متعلقة بالمشاریع الاستثماریة 
 ،المحاور الأساسیة لتسییر المشروعات الاستثماریة 
 مراحل تقییم المشاریع الاستثماریة. 
  على الأهداف الاقتصادیةأثر المشاریع الاستثماریة 

  التحلیل المتعدد المعاییر: الفصل الثاني
  :سنتطرق في هذا الفصل إلى   



عامةال مقدمةال  
 

 د 
 

 طرق تقییم المشاریع في ظل ظروف التأكد، وتقییم : التحلیل أحادي المعیار للمشاریع الاستثماریة
 .المشاریع الاستثماریة في ظل ظروف هدم التأكد والمخاطرة

 .وفق معیار المردودیة محدودیة تقییم المشاریع 
 مفهوم التحلیل المتعدد المعاییر، منهجیة التحلیل المتعدد المعاییر، طرق : التحلیل المتعدد المعاییر

 .التحلیل المتعدد المعاییر
 1عرض طریقة ELECTRE وتوضیحها، وكیفیة تطبیقها. 

  فصل تطبیقي: الفصل الثالث
الواقع حاولنا القیام بدراسة تطبیقیة من خلال هذا الفصل، حیث من أجل توضیح الجانب النظري في         

طارها القانوني ونظم تحفیز  ٕ ركزنا الدراسة على الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار بتقدیم مفهوم الوكالة وا
المشاریع الاستثماریة، وتحصلنا من خلالها على معطیات خاصة بمشاریع استثماریة قمنا بتقییمها بالطرق 

كلاسیكیة ثم تطبیق منهجیة التحلیل المتعدد المعاییر وفق المعاییر المعتمدة من قبل الوكالة الوطنیة لتطویر ال
الاستثمار واختیار المشروع الأفضل في كلتا الحالتین، ثم تطبیق نفس المنهجیة وفق المعاییر التي تتناسب 

  .جمع الإستراتیجیة الصناعیة للدولة، وفي الأخیر نقارن النتائ
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  :تمهید
 اتالإستثمار بأنواعها المحرك الرئیسي للتنمیة الاقتصادیة، فالدولة تسعى من خلال  اتالإستثمار تعتبر 

لأنه یتطلب  قرار الاستثمار من أصعب القراراتویعتبر  .داف التنمیةrسواء العامة أو الخاصة إلى تحقیق أه
النظر في العدید من المتغیرات من جهة، ومن جهة أخرى محدودیة الموارد المالیة والمادیة المخصصة 

  .للاستثمار، لذا یجب إعطاء أهمیة خاصة للأسلوب  والكیفیة التي تنفق بها الأموال
رد وما یترتب عنها وتمثل المشاریع الاستثماریة أهم هذه الاستثمارات نظرا لما تتطلبه من نفقات وموا

من آثار تنعكس نتائجها مباشرة على أهداف التنمیة الاقتصادیة، وهذا ما یتطلب البحث الدائم والمستمر عن 
وبالتالي فإن عملیة  .والبدائل المتاحة من هذه المشاریع لتوجیه الموارد واستغلالها بشكل سلیممختلف الفرص 

تتطلب تحدید متغیرات ومراحل متسلسلة تؤخذ بعین یة هي عملیة مهمة الإستثمار اختیار وتقییم المشاریع 
  .يالإستثمار الاعتبار، وكذا توفیر جمیع المعلومات والمعطیات والعناصر الأساسیة للمشروع 
 :یة حیثالإستثمار لذا سنحاول في هذا الفصل التعرض لأهم المعطیات المتعلقة بالمشاریع 

  بالاستثمار والقرار الاستثماري؛نحدد المفاهیم المتعلقة : أولا
  ؛ي و تحدید عناصره المختلفةالإستثمار أهم المفاهیم المتعلقة بالمشروع : ثانیا
  یة؛الإستثمار أهم مراحل عملیة تقییم المشاریع : ثالثا
  .أثر المشاریع الاستثماریة على الأهداف الاقتصادیة: رابعا
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I الإستثمارمفاهیم متعلقة ب: 

،وفي هذا الإطار قدمت الإستثماراهتم العدید من الباحثین والمختصین في المجال الاقتصادي بدراسة 
متعددة تختلف باختلاف توجهات وآراء الباحثین،وكذا نظراتهم المختلفة للاستثمار سواء  وتعاریفله مفاهیم 

 .من الناحیة الاقتصادیة، المالیة، أو المحاسبیة

I.1  الإستثمارتعریف: 

I.1.1 من المنظور الاقتصادي الإستثمار تعریف:  
إنفاقا یوجه إلى الزیادة أو الإبقاء على رصید رأس المال، ویتكون  الإستثماریعتبر ‹‹ من هذا المنظور

  1››من جمیع السلع والخدمات التي تستخدم في خطوات الإنتاج من أجل إنتاج سلع وخدمات أخرى مستقبلا
، وهي العملیة التي تستلزم تخصیص قدر كافي من الموارد 2هنا یفسر بتكوین رأس المال الإستثمارف

أولا، ومن ثم إنفاقها واستغلالها بصورة عقلانیة وخلال عدد من السنوات بالشكل الذي یسهم في تعزیزها 
  .الثروة وبالتالي الزیادة في رأس المال، للتمكن من تحقیق النمو في وتنمیتها باستمرار

  كل تضحیة آنیة بالأموال على أمل  «من خلال هذا المنظور أنه  الإستثماركما یعرف
الحصول في المستقبل على إیرادات أو تدفقات نقدیة خلال فترة زمنیة، بحیث العائد الكلي أكبر من 

 .3»النفقات الأولیة للاستثمار

I.2.1 من المنظور المحاسبي الإستثمار تعریف:  
مجموعة الممتلكات و القیم الدائمة، مادیة كانت أو  «من المنظور المحاسبي على أنه الإستثماریعرف 

بهدف  ولیسمعنویة، مكتسبة أو منشأة من قبل المؤسسة، وذلك من أجل استعمالها كوسیلة دائمة الاستغلال 
  .4»أو تحویلها بیعها

ممتلكات یتمثل في كل ما تمتلكه المؤسسة سواء  الإستثمارومن خلال هذا المفهوم یتضح أن 
   )...حلات تجاریة، براءات الاختراعم( ، أو معنویة ...)أراضي، مباني، تجهیزات(مادیة

  
، أو مادیة )خدمة( كل سلعة منقولة أو عقار، أو سلعة معنویة : كما یعرف أیضا بأنه عبارة عن 

  5.وجهة للبقاء مدة طویلة ومستمرة في المؤسسةمتحصل علیها أو منتجة من قبل المؤسسة، وتكون م

                                                             
الملتقى الوطني الأول حول المؤسسة الاقتصادیة في «،  تطور الانفاق الإستثماري في الجزائر وعلاقته بالمردودیةعبد الكریم لبشیر،   1

  .47، ص2003أفریل  23و  22، »الجزائر وتحدیات المناخ الاقتصادي الجدید
  .18، ص2003، الطبعة الثانیة، دار الغرب، الجزائر، الاستثماراتتقییم واختیار شوام بوشامة،   2

3 A.Boughaba, analyse et évaluation de projet, ED BERTI ALGER , 2005 , P07. 
  47، ص 1997، دیوان المطبوعات الجامعیة ، الجزائر، تقنیات المحاسبة حسب المخطط الوطني المحاسبيشباكي سعدان،   4
  47، ص 1997، دیوان المطبوعات الجامعیة، الجزائر، المحاسبة العامة للمؤسسةمحمد بوتین،   5
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شرط الاحتفاظ  اتالإستثمار إلى بنذ  ولكن بظهور المحاسبة المالیة تم إضافة مختلف الأصول المالیة
كل  اتالإستثمار بها لفترة زمنیة طویلة نسبیا، وقد أضاف النظام المحاسبي المالي الجزائري الجدید إلى بنذ 

 .السنةالأصول المالیة والموظفة لمدة تفوق 

إذن فمن وجهة نظر محاسبیة وقانونیة فالاستثمار هو حیازة أو انجاز أصول دائمة سواء كانت مادیة، 
  1.معنویة، أو مالیة

  المعنى المحاسبي للاستثمار :)01(رقم  الشكل                                
  
  
  
  
  
  
  

 
  الأراضي     شهرة المحل    الأسهم                
  المباني      براءات الاختراع  السندات        

  المعدات                         القروض طویلة الأجل       
 من إعداد الطالبة: المصدر  

                      
I.3.1  من المنظور المالي الإستثمارتعریف:  

أو عدم نفقات مالیة في مدة معینة مقابل الحصول « من المنظور المالي على أنه الإستثماریعرف 
  .2»على إیرادات في المستقبلالحصول 

أمل أن یتحقق استثمار لأموال في أصول یتم الاحتفاظ بها لفترة زمنیة على « ویعرف أیضا على أنه
  .3»من وراء هذه الأصول عائد في المستقبل

في خلق القیمة وتكوین الثروة أو المساهمة في زیادة  الإستثمارفهذا المنظور لا یشترط أن یساهم 
  .الدخل الوطني، بل ینظر إلیه على أنه أي تخصیص لمبالغ مالیة یمكن أن یتولد عنها عائد في المستقبل

                                                             
1 Cohen. E; Gestion financière de l’entreprise et développement financier, édition UREF, Paris 
1991,p249. 
2 A.Boughaba, op.cit, p 01 

  18، ص2006، المكتب الجامعي الحدیث، مصر، مبادئ وأساسیات الإستثمارمحمد صالح الحناوي، نهال فرید مصطفى،   3

  محاسبیا الإستثمار

=  

  كافة أصول المؤسسة

 المادیة المعنویة المالیة



 الاستثمار والمشروع الاستثماري :الفصل الأول
 

9 
 

  إلا أنها الإستثمارومما سبق نستنتج أنه وبالرغم من اختلاف وجهات النظر في تعریف ،
، فالمفهوم الإستثمارتشترك في جانب واحد والمتمثل في ضرورة تحقیق منفعة مباشرة مستقبلیة من ذلك 

حقیق طه بضرورة المساهمة في تكوین الثروة، بینما ربطه المفهوم المحاسبي بضرورة ترب الاقتصادي 
أي نفقة مالیة یمكن أن یتولد  الإستثمارعائد خلال فترة زمنیة طویلة نسبیا، أما المفهوم المالي فقد اعتبر 

  .منها عائد في المستقبل
I.2  الإستثمارخصائص ومحددات: 

قامة أي یتمت ٕ ع الاستثمار بخصائص وممیزات عدیدة تمیزه عن باقي أوجه النشاط الاقتصادي، وا
بالتضحیة بقیم أو مبالغ مالیة مؤكدة، هذه التضحیة قد تكون سببا في العزوف عن استثمار یرتبط 

مختلف أنواع الاستثمارات، ولكن في الواقع توجد العدید من العوامل التي تدفع بالمستثمرین إلى اتخاذ 
 .قرارات الإنفاق الاستثماري، هذه العوامل تبرر أهمیته والسعي إلى توسیع الاستثمارات

I.1.2 الإستثمارص خصائ:  

 1:في الإستثمارتتمثل خصائص 

  تتمثل في مدة أو وقت استرجاع المؤسسة أموالها المستثمرة سواء في مدة : الإستثمارمدة استرجاع
 .الإستثمارطویلة أو مدة ة قصیرة وذلك حسب البیئة المحیطة ب

  إلا إذا اتضح للمؤسسة أو صاحب  الإستثمارفي هذه الحالة لا یمكن اتخاذ قرار : الإستثمارمردودیة
على أساس الدراسات السابقة أنه هناك إیرادات مستقبلیة أكبر من التكلفة الأولیة للاستثمار  الإستثمار

 .یعني هناك مردودیة

 الإستثمارحیث لا یمكن اتخاذ قرار  الإستثماریعتبر الخطر من أهم خصائص : المخاطر المستقبلیة 
  .یقة إلا إذا قدر أو تنبأ بالمخاطر الممكن التعرض لها في المستقبلمن قبل المستثمر بصفة دق

I.2.2  الإستثمارمحددات:  
وتدفع المستثمرین  الإستثمارإلى مختلف العوامل التي تؤدي إلى تحدید حجم  الإستثمارتشیر محددات 

  :ي، ویمكن اختصارها فیم یليالإستثمار إلى اتخاذ القرار 
 2سعر الفائدة: 

الفائدة تكلفة رأس المال المستثمر، والعلاقة بینها وبین الأموال المستثمرة هي علاقة یقصد بسعر 
بالتالي انخفاض في حجم عكسیة، لأن زیادة سعر الفائدة تؤدي إلى انخفاض حجم الاقتراض و 

أما عند نقصان سعر الفائدة فذلك یؤدي إلى ارتفاع حجم الاقتراض، وبالتالي ارتفاع ،الإستثمار
  .ار نتیجة انخفاض تكلفة الاقتراضالاستثم

                                                             
1 Djuatio.E ,management de projet technique d’évaluation : analyse choix et planification,Harmattan 
innoval, paris, France, 2004, p 18. 

  35-33، ص2002، دار النشر والتوزیع، عمان، الأردن، لمشروعاتدراسات الجدوى الاقتصادیة وتقییم اكاظم جاسم العیساوي،   2
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 العائد المتوقع: 

یقصد به العائد المتوقع من استثمار حجم معین من الأموال، والمستثمر لا یمكن ان یتخذ قرار  
  .إلا إذا توقع مجموع العوائد تفوق القیمة الإجمالیة للاستثمار الإستثمار

 عند ارتفاع العوائد یعني ارتفاع علاقة طردیة لأنهوالعلاقة بین العائد المتوقع والأموال المستثمرة هي 
ومنه زیادة الأموال المستثمرة، والعكس فعند انخفاض  الإستثمارالمداخیل وبالتالي التشجیع على 

  .فهذا یؤدي إلى انخفاض الأموال المستثمرة الإستثمارالمداخیل المتوقعة من 
العائد المتوقع بالنسبة لتكلفة الأصل الرأسمالي، ولا  وتعبر الكفایة الحدیة لرأس المال المستثمر عن معدل

یقبل المستثمرون على الاستثمار إلا إذا كانت الكفایة الحدیة لرأس المال تزید عن سعر الفائدة في 
  1.السوق

 التقدم العلمي والتكنولوجي: 

أنواع جدیدة من ، إذ أن ظهور یعتبر التقدم العلمي والتكنولوجي أحد العوامل المحددة للاستثمار 
الآلات والمعدات المتطورة ذات الطاقة الإنتاجیة العالیة وظهور مواد ومصادر جدیدة للطاقة تدفع 
المنتج أو المستثمر إلى إحلال الآلات والمعدات القدیمة بأخرى جدیدة وهذا في ظل المنافسة السائدة 

  .2في السوق، وهذا الاتجاه یتطلب استثمارات أكبر
 تصادیة للدولةالسیاسة الاق: 

إن السیاسة الاقتصادیة للدولة لها دور كبیر في التأثیر على قرارات المستثمرین وذلك بتبسیط  
، وبالتالي ....، خلق المحفزات للمستثمرین، منح الإعفاءات الضریبیة وغیرهاالإستثمارإجراءات 

ود أو الرواج نظرا لما تتمتع به باتجاه الرك الإستثمارفالسیاسة الاقتصادیة للدولة یمكن أن تؤثر على 
  .3الدولة من إمكانات كبیرة في التأثیر على السیاسات المالیة والنقدیة

 درجة المخاطرة:  

المخاطرة  بحیث كلما زادت درجة عكسیة،هي علاقة  الإستثمارإن العلاقة بین درجة المخاطرة و 
  .والعكس الإستثمارانخفضت كمیة 

هذه العلاقة طردیة، وعلیه لا بد من توفیر الحد الأدنى من الضمانات في من جهة أخرى یمكن أن تكون 
  إطار القوانین المشجعة للاستثمار خاصة في الدول النامیة، وهذه المخاطر قد ترتبط بمدى توفر

الاستقرار السیاسي و الاقتصادي في الدولة، لأن ذلك یؤدي إلى انخفاض درجة المخاطرة وبالتالي 
  .ستثمارالإالتشجیع على 

                                                             
، دار وائل للنشر، الأردن، ، مفاهیم ونظم اقتصادیة،التحلیل الاقتصادي الكلي والجزئياسماعیل عبد الرحمن، حربي محمد عریقات  1

  119، ص2004
  35-34، مرجع سابق، ص ص كاظم جاسم العیساوي  2
  .271، ص 2007، دار المسیرة، الأردن،مقدمة في الإدارة المالیة المعاصرةدرید كامل الشبیب،   3
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 الثقة وتوقعات المستثمرین : 

عند توقع حالة من الانتعاش الاقتصادي في المستقبل، فإن الاستثمارات تزید من قبل المستثمرین، 
ویحدث العكس في حالة الركود خوفا على استثماراتهم، ذلك باعتبار أن الطلب الكلي یتناقص في 

وهذا ما قد یؤثر على الأرباح والتي بدورها تؤثر ظل الركود الاقتصادي ویتزاید في ظل الانتعاش، 
 1.على حجم الاستثمارات

I.3  الإستثمارأصناف: 

إلى عدد من المعاییر، حیث تختلف أنواعه باختلاف المعاییر المعتمدة  الإستثماریستنذ في تصنیف 
  :في ذلك
 2یمكن أن نمیز في هذه الحالة بین: حسب المدة: 

 سنوات 7التي تزید مدة وجودها عن  اتالإستثمار وهي  :استثمارات طویلة الأجل  
 سنوات 7التي تكون مدة تشغیلها بین سنتین إلى  اتالإستثمار وهي : استثمارات متوسطة الأجل  
 التي تقل مدة تشغیلها عن سنتین اتالإستثمار وتتمثل في : استثمارات قصیرة الأجل.  

  ویمكن أن نمیز بین: الإستثمارحسب طبیعة: 

 في الأصول الحقیقیة التي لها كیان مادي ملموس الإستثماروهو : استثمار حقیقي 

 في الأوراق المالیة كالأسهم، السندات، وشهادات  الإستثماروهو الذي یتعلق ب: ر مالياستثما
 ...الإیداع

 وهي عبارة عن استثمارات لیس لها وجود مادي ملموس ، وتتمثل في مختلف : استثمار معنوي
النفقات التي تؤدي إلى تحسین السمعة التجاریة للمستثمر والرفع من القیمة الاقتصادیة لممتلكاته، 

 3...وبرامج التطویر وغیرهاشهرة المحل، براءة الاختراع، مختلف الأبحاث : وتتمثل في

 4تنقسم إلى نوعین: الإستثمارلقائم بحسب ا: 

 قیام الشخص الطبیعي أي الفرد باستثمار موارده في استثمارات مالیة كشراء : المستثمر الطبیعي
 ...أسهم أو سندات أو استثمارات مادیة كالعقارات والأراضي

 الذي تقوم به الأشخاص المعنویة من المؤسسات والشركات  الإستثماروهو : المستثمر الاعتباري
 .وهیئات حكومیة أو خاصة سواء استثمار مالي أو مادي

  حسب الهدف من توجیه  اتالإستثمار وفقا لهذا المعیار یتم تصنیف  :الإستثمارحسب الهدف من
 :1و النتائج المنتظر أن تترتب علیه، ومن أهمها اتالإستثمار الموارد نحو 

                                                             
  .128 -127اسماعیل عبد الرحمن، مرجع سابق، ص ص    1
، ص 2010-2009، رسالة ماجستیر، جامعة أبي بكر بلقاید، تلمسان، دراسة وتقییم المشاریع الإستثماریةبن مسعود نصر الدین،   2

  34-33ص
3 Chrissos.J et Gillet.R , décision d’investissement, pearson edition, France ,2003, p 106. 

  .41ص  ،، دار الكتاب الحدیث، الطبعة الأولى، الجزائرالإستثمار والعولمة، حسین عمر    4
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 وتضم أربعة أنواع: استثمارات إنتاجیة 

  الموجودة  اتالإستثمار تجدید  
 استثمارات لزیادة الإنتاج  
 استثمارات لتنویع الإنتاج  
 استثمارات لزیادة الإنتاجیة وعصرنة الإنتاج  

 تتخذ المؤسسة في هذه الحالة قرارات لتحسین صورة المؤسسة وتحسین : استثمارات إستراتیجیة
والقیام بالبحوث والتطویر، وهي استثمارات طویلة الأجل تتأثر بشكل كبیر بالتغیرات شروط العمل، 

 .الاقتصادیة التي تطرأ

 وهي التي تفرض من طرف السلطات العامة، أي أنها إجباریة التنفید مثل :استثمارات مفروضة :
 ...مساكن العاملین، تدبیر أماكن انتظار السیارات

I.4  الإستثمارقرار:  
ي من أهم وأخطر القرارات على مستوى المنظمة، فهو یؤثر على جمیع أنشطة الإستثمار یعتبر القرار 

  ...، التسویقیة، أو المالیةالإنتاجیةالمنظمة الأخرى سواء 
 
I.1.4  الإستثمارتعریف قرار:  

بأنه عملیة اختیار بدیل واحد من بین بدیلین أو أكثر والالتزام بتطبیقه من أجل  الإستثماریعرف قرار 
تحقیق هدف أو مجموعة من الأهداف خلال فترة زمنیة معینة، في ضوء معطیات كل من البیئة الداخلیة 

  .والخارجیة والموارد المتاحة للمؤسسة
متعهد، مسؤول، ( من قبل شخص منفردإذن فقرار الاستثمار هو تصرف أو ردة فعل، یتخذ عادة إما 

، أو من قبل مجموعة من الأشخاص، یتعلق بتحویل الموارد المالیة إلى سلع  ومنتجات ...)أو رب عمل
  2.خلال فترة زمنیة معینة، وذلك من خلال دراسة وتقییم البدائل الاستثماریة والمفاضلة بینها

الذي یعطي أكبر عائد من بین بدیلین  يالإستثمار  على أنه اختیار البدیل الإستثمارویعرف كذلك قرار 
أو أكثر والمبني على مجموعة من الدراسات المختلفة التي تسبق عملیة الاختیار وتمر بعدة مراحل والتي 

 .يالإستثمار تنتهي باختیار قابلیة هذا البدیل للتنفیذ في إطار منهجي معین وفقا لأهداف وطبیعة المشروع 

I.2.4  یةالإستثمار أنواع القرارات:  
یة حسب أهداف المستثمر وظروفه، وفي هذا الإطار توجد عدة أنواع الإستثمار تختلف أنواع القرارات 

  3:یة نذكر منهاالإستثمار من القرارات 

 
  .266ص ، 1997، مؤسسة شباب الجامعة، مصر، أساسیات الاستثمار والتمویلعبد الغفار الحنفي،   1

2 Vingent.G, Gestion de la production  et des flux, 3eme Edition, economica, paris, 2003, p144. 
  44-43، ص ص  2002، الدار الجامعیة، مصر،دراسات الجدوى الاقتصادیة لاتخاذ القرارات الإستثماریةعبد الحمید عبد المطلب،   3
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  ي في هذا النوع بناء على ما یتم حصره من الإستثمار یتم اتخاذ القرار  :الإستثمارقرارات تحدید أولویات
یة المحتملة والممكنة، لیقوم المستثمر بعملیة اختیار البدیل الأفضل وذلك بترتیب هذه الإستثمار البدائل 

 .البدائل وفقا للعائد والمنفعة التي یعود بها على المستثمر خلال فترة زمنیة معینة

  الإستثمارذا النوع من القرارات حین توجد العدید من فرص یبرز ه :المانعة تبادلیا الإستثمارقرارات ،
في  الإستثمارإذا وقع اختیار المستثمر على بدیل معین من البدائل المتاحة فإن ذلك یمنعه من لكن 

بدیل آخر، ومن هنا فإن المستثمر یتحمل تكلفة الفرصة البدیلة، والتي تعبر عن مقدار ما ضحى به 
  .ل الآخرنتیجة التخلي عن البدی

  یة أمام المستثمر الإستثمار في هذا النوع من القرارات تتقلص البدائل  :الإستثمارقرارات قبول أو رفض
في نشاط ما أو الاحتفاظ بها دون ذلك، وهذا ما یجعل فرص الاختیار إلى بدیل واحد لاستثمار أمواله 

، حیث كانت المشكلة تتمثل الأولویاتأمامه محدودة جدا، وهذه الحالة تختلف عن حالة قرارات تحدید 
  .في اتخاذ القرار بعد وضع الأولویات، أما في هذه الحالة فعلى المستثمر أن یقبل البدیل أو یرفضه

  من النادر اتخاذ القرار في ظروف  :یة في ظروف التأكد، المخاطرة وعدم التأكدالإستثمار القرارات
بكل سهولة، ویتوفر  الإستثمارالتأكد حیث تنعدم المخاطر وبالتالي یكون المجال واسعا لاتخاذ قرارات 

  .للمستثمر المعلومات الكافیة والدرایة التامة بمستقبل المشروع ونتائجه
تحت درجة معینة من المخاطر، وهنا یة تتخذ الإستثمار إلا أنه في الواقع العملي نجد أن أغلب القرارات 

ي وحل العدید من المشاكل التي تواجه هذا النوع الإستثمار تلعب دراسات الجدوى دور كبیر في اتخاذ القرار 
  .من القرارات

یة التي تتخذ في حالة عدم التأكد فهي التي تكون درجة المخاطرة فیها عالیة الإستثمار أما القرارات 
وتحتاج إلى دقة كبیرة في إجراء دراسات الجدوى  الإستثمارجدا، وهي قرارات قلیلة الحدوث في مجال 

 .يالإستثمار وتطبیق أسالیب متقدمة جدا حتى یمكن اتخاذ القرار 

I.3.4 الإستثمار علیها قرار المبادئ التي یقوم:  
 1 :ي ومن أهمهاالإستثمار یعتمد متخذ القرار على عدد محدد من المبادئ كأساس لاتخاذ القرار 

 كلما كانت البدائل كثیرة ومتعددة فإنها تعطي متخذ القرار مرونة أكبر وتمكنه من : مبدأ الاختیار
بین البدائل واختیار البدیل اتخاذ القرار الصائب، وعلیه یكون المستثمر قادر على إجراء المفاضلة 

  .الأفضل الذي یتناسب مع الهدف الذي یسعى إلى تحقیقه
 یة المتاحة لاختیار البدیل المناسب، وتتم المقارنة الإستثمار أي المفاضلة بین البدائل : مبدأ المقارنة

لأفضل بالاستعانة بالتحلیل الجوهري لكل بدیل ومقارنة نتائج هذا التحلیل للحصول على البدیل ا
 .من وجهة نظر المستثمر

                                                             
  37،  صمرجع سابقحسین عمر،   1
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 وأدواته ما  الإستثمارعملیا عندما یختار بین مجالات یطبق المستثمر هذا المبدأ : مبدأ الملائمة
على  ، حیث یقوم هذا المبدأ ها دخله وعمله وحالته الاجتماعیةیلاءم رغباته ومیوله التي یحدد

 :أساس

 معدل العائد على الاستثمار؛ 

 الاستثمار؛ درجة المخاطرة لهذا 

 مستوى السیولة التي یتمتع بها المستثمر. 

 الإستثماریلجأ المستثمرون إلى التنویع في استثماراتهم للحد من مخاطر : مبدأ التنویع. 

I.4.4  يالإستثمار مراحل اتخاذ القرار:  
المراحل، سواء یة، كونه عملیة متداخلة في جمیع الإستثمار ي محور العملیة الإستثمار یعتبر القرار 

  ...مرحلة وضع الخطة، وضع الهدف، رسم السیاسات، اختیار الموارد 
  1:ي بالمراحل التالیةالإستثمار وتمر عملیة اتخاذ القرار 

 إدراكها  متخذ القرارمن الأمور المهمة التي ینبغي على  ، وهيتشخیص المشكلة :المرحلة الأولى
وهو بصدد التعرف على المشكلة الأساسیة وأبعادها هي تحدیده لطبیعة الموقف الذي خلق 
المشكلة، ودرجة أهمیة المشكلة، وعدم الخلط بین أعراضها وأسبابها، والوقت الملائم للتصدي لحلها 

  . واتخاذ القرار الفعال والمناسب بشأنها
 ا، واقتراح بدائل مناسبة  ،ات جمع البیانات والمعلوم :المرحلة الثانیة ً ا حقیقی ً إن فهم المشكلة فهم

لحلها یتطلب جمع البیانات والمعلومات ذات الصلة بالمشكلة محل القرار، ذلك أن اتخاذ القرار 
في الحصول على أكبر قدر ممكن من البیانات الدقیقة  متخذ القرارالفعال یعتمد على قدرة 

ا من مصادرها المختلفة، ومن ثم تحدید أحسن الطرق للحصول والمعلومات المحایدة والملائمة ز  ً منی
ا یخرج من ذلك بمؤشرات ومعلومات ثم ویقارن الحقائق والأرقام  ،علیها، ثم یقوم بتحلیلها تحلیلاً دقیقً

  :إلىالبیانات والمعلومات التي  وتصنف. تساعده على الوصول إلى القرار المناسب
 الأمور والحقائق، النوعیة و البیانات والمعلومات الكمیة ، والثانویةت والمعلومات الأولیة البیانا .

 لویتوقف عدد الحلول ونوعها على عدة عوام ،تحدید الحلول المتاحة وتقویمها  :المرحلة الثالثة
مكانیاتها المادیة، والوقت :منها ٕ وضع المؤسسة، والسیاسات التي تطبقها، والفلسفة التي تلتزم بها، وا

وقدرته على التفكیر المنطقي والمبدع، الذي یرتكز على  هالمتاح أمام متخذ القرار، واتجاهات
والتوصل إلى عدد التصور والتوقع وخلق الأفكار مما یساعد على تصنیف البدائل المتوافرة وترتیبها 

  . محدود منها

                                                             
1 www. Bayt.com /consulter  le 16/01/2015, à 18:20 H 
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 وتتم عملیة المفاضلة بین البدائل المتاحة واختیار  للمشكلة،اختیار الحل المناسب  :المرحلة الرابعة
ا  تحقیق  هافي عملیة الاختیار وأهم متخذ القرارعتبارات موضوعیة یستند إلیها لاالبدیل الأنسب وفقً

 الحل للهدف أو الأهداف المحددة، 

  یجب على متخذ القرار اختیار الوقت المناسب  ،متابعة تنفیذ القرار وتقویمه  :الخامسةالمرحلة
بتقویم هذه النتائج  یقوموعندما یطبق القرار المتخذ، . لإعلان القرار حتى یؤدي القرار أحسن النتائج

  . لیرى درجة فاعلیتها، ومقدار نجاح القرار في تحقیق الهدف الذي اتخذ من أجله
المتابعة تنمي لدى متخذي القرارات أو مساعدیهم القدرة على تحري الدقة والواقعیة وعملیة 

في التحلیل أثناء عملیة التنفیذ مما یساعد على اكتشاف مواقع القصور ومعرفة أسبابها واقتراح سبل 
 ویضاف إلى ذلك أن عملیة المتابعة لتنفیذ القرار تساعد على تنمیة روح المسؤولیة لدى. علاجها

 .المرؤوسین وحثهم على المشاركة في اتخاذ القرار

I.5.4 أهمیة قرار الاستثمار :  
، لأنه یحدد مصیر المؤسسة في المستقبل، وتعود أهمیة هذا أهم القرارات الاستثمار منیعتبر قرار           

  :1القرار إلى سببین رئیسیین هما
  من أصعب مراحل دراسة المشروع، وتكمن اعتماد قرار الاستثمار على التنبؤات التي تعتبر

 هذه الصعوبة في مراعاة دقة التدفقات عبر الزمن؛

  تماشي الاستثمار الجدید مع أهداف المؤسسة ونشاطها، فقد تكون سیاسة الاستثمار
تتعارض مع أهداف المؤسسة، مما قد یؤثر على مستقبلها، لهذا یتطلب على المؤسسة 

 .امة والتي على ضوءها تتشكل سیاسة الاستثمارتحدید الأهداف والسیاسات الع

  :2إضافة إلى ذلك تعود أهمیة قرار الاستثمار إلى أسباب أخرى تتمثل في
 ارتباط قرار الاستثمار ببقاء ونمو المؤسسة على المدى الطویل؛ 

 محاولة التحكم في تأثیر البیئة الاقتصادیة والمالیة على المؤسسة؛ 

 بشریة، مادیة، مالیة( التسییر الأمثل للموارد المختلفة .(... 
 
 
 
 
 
 
 
  

                                                             
1 Marques.M , Evaluation financière de projets industriels  sous Excel , l’harmattan Edition, Paris, 
France, 1999, p55. 
2  Boughaba.A, op.cit, p.05. 
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II  يالإستثمار المشروع:  
دون ذكر مفهوم  الإستثمارإن معظم الاقتصادیین الذین تناولوا دراسة المشروع یركزون على مفهوم 

ي، وهذا نظرا لعملیة التكامل والارتباط الموجودة بینهما، وعلى هذا الأساس فإن الفرق بین الإستثمار المشروع 
یة، فهو تمهید الإستثمار یسبق العملیة ي یكمن في المرحلة الزمنیة، فالمشروع الإستثمار والمشروع  الإستثمار

  .يتثمار الإسللاستثمار أي هو كل ما یتعلق بالأفكار التي على أساسها سیقام المشروع 
II.1  وأهمیته يالإستثمار المشروع:  
II.1.1  يالإستثمار مفهوم المشروع:  

قبل المتخصصین یة من المواضیع الحساسة التي تلاقي اهتمام متزاید من الإستثمار تعتبر المشاریع 
  :والباحثین في المجال الاقتصادي وفي هذا الإطار فقد وردت لها تعاریف متعددة

عملیة موحدة تحتوي على مجموعة من «عرفته الجمعیة الفرنسیة لإدارة المشاریع على أنه حیث 
إلى غایة الانتهاء منه، بغرض تحقیق هدف المشروع  النشاطات المترابطة والمحكمة خلال فترة تبدأ من تنفیذ

  .1»یتماشى ومتطلبات محددة
بل تركها مفتوحة ضمن المجال الذي یبدأ فهذا التعریف لم یحدد فترة محددة خاصة بتنفیذ المشروع، 

  .من لحظة البدء في تنفیذ المشروع إلى غایة الانتهاء منه
ي هو فكرة محددة لاستخدام بعض الموارد الاقتصادیة بطریقة معینة الإستثمار المشروع « :ویعرف أیضا

على تكالیف إنشاءه ولفترة معینة للوصول إلى هدف معین أو عدة أهداف على أن تزید إیرادات المشروع 
  .2»وتشغیله

من خلال هذا التعریف یتبین أن تطبیق فكرة المشروع تتطلب ضرورة توفر مجموعة من الموارد المادیة 
والبشریة والمالیة، والعمل على استخدامها بطریقة معینة تسمح بتحقیق الأهداف بفعالیة، ومن هنا یتضح 

  .لمشروع المناسبضرورة إجراء دراسات علمیة ودقیقة لاختیار ا
بمقدار معین من الموارد المنشأة في الوقت  أنه اقتراح بتخصیص أو التضحیة« :ویعرف أیضا

الحاضر، وذلك على أمل الحصول على عوائد نقدیة متوقعة في المستقبل وذلك خلال فترة زمنیة طویلة 
 .3»نسبیا

  بأنه نشاط بشري سواء كان ي الإستثمار للمشروع من خلال ما سبق یمكن استخلاص مفهوم شامل
اقتراح أو فكرة أو قرار، الغایة منه انجاز هدف معین خلال فترة زمنیة معینة باستخدام موارد مادیة، 

 .مالیة وبشریة مقابل الحصول على منافع في المستقبل
 
 

                                                             
1 Gilles Garel, le management de projet, la découverte, France, 2003,p14 

  14، ص2004، دار النشر والتوزیع، الطبعة الأولى، الأردن، دراسة الجدوى وتقییم المشروعاتعبد العزیز مصطفى عبد الكریم،    2
3  Djuatio.E, op.cit, p29. 
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II.2.1  يالإستثمار أهمیة المشروع:  
  1:یة فيالإستثمار ویمكن تلخیص أهمیة المشاریع 

  ؛عمل، وبالتالي زیادة دخول الأفراد وتحقیق الرفاهیة الاجتماعیة لهمتوفیر مناصب 

 ؛زیادة دخل الحكومة من الضرائب، وبالتالي زیادة الإنفاق على الخدمات العامة للمجتمع 

 ؛زیادة الدخل القومي والناتج القومي الإجمالي 

 ؛المساهمة في حل المشاكل الاقتصادیة والاجتماعیة 

 ؛ؤسسات والأنشطة الخیریة والاجتماعیةالمساهمة في دعم الم 

 ؛المساهمة في تطویر الاقتصاد، وبالتالي تطویر الدولة وازدهارها وكسب احترام الدول الأخرى لها 

  المساهمة في تنشیط مستوى المنافسة، كما یدفع إلى الإبداع والابتكار وتقدیم أفضل الخدمات
 .للمستفدین

II.2  ي الإستثمار خصائص المشروع:  
  2:یة بمجموعة من الخصائص وهيالإستثمار تتصف المشاریع 

  ؛ي إلى تحقیق أهداف محددةالإستثمار سعي المشروع 

  المتوافقة مع المستجدات ي إلى استغلال المهارات الإداریة المختلفة الإستثمار سعي المشروع
 ؛المعاصرة

 ؛المادیة والبشریة بفعالیة كبیرة قدرة المشروع على توظیف الموارد 

  ؛ي أفكار تكنولوجیة مبتكرة بعیدة عن الطرق الروتینیةالإستثمار تضمین المشروع 

  تعرض المشروع إلى ظروف المخاطرة وعدم التأكد، ومن ثم الحاجة إلى جهود أكبر لتحقیق
 ؛الأهداف

  ي بمنظومة دورة حیاة محددة تستوجب تحدید النشاطات اللازمةالإستثمار ارتباط المشروع 

  ؛وارد البشریة القائمة على تنفیذهالمبدقة من قبل 
  ي بهیكل تنظیمي محدد، یعكس عملیة تدفق المعلومات المالیة وغیر الإستثمار ارتباط المشروع

 ؛مالیة المرتبطة بمراحله المختلفةال

  ؛ات التي تفرز من البیئة الخارجیةي الداخلیة بالأبعاد والاتجاهالإستثمار ارتباط بیئة المشروع 

  ي عند دخوله حیز التنفیذ إلى إطار زمني لرفع كفاءة أنشطتهالإستثمار حاجة المشروع 

 .المختلفة 
 
  

                                                             
1 www.nbais-business.wikispaces.com/ consulter  le 28/01/2015/ à 19 :10 H 

  .125عبد العزیز مصطفى عبد الكریم، مرجع سابق، ص  2



 الاستثمار والمشروع الاستثماري :الفصل الأول
 

18 
 

II.3 أنواع المشاریع الاستثماریة وأهدافها: 

II.1.3 أنواع المشاریع الاستثماریة: 

وتتمثل یمكن تصنیف المشاریع الاستثماریة إلى عدة أنواع مختلفة وذلك وفقا لمجموعة من المعاییر، 
  :في

 مشاریع استثماریة على أساس نوع الملكیة:  
  1:وتصنف المشاریع الاستثماریة وفق هذا المعیار إلى      

 أو معنویین  نتعود ملكیتها إلى الأفراد سواء كانوا طبیعییوهي المشاریع التي : مشاریع خاصة
، حیث تقوم هذه المشاریع بإنتاج سلع وخدمات یمكن بیعها )المؤسسات والشركات الخاصة(

  .مباشرة للجمهور
 الدولة إلى ملكیتها تعود التي المشروعات هي العامة الاستثماریة المشروعات: مشاریع عامة 

 أفراد جمیع ویتحمل نفع، عنها نتج إذا المجتمع أفراد جمیع على منها النفع دیعو  وبالتالي
  .بالخسارة العامة المشاریع هذه تسببت  ما إذا الخسارة المجتمع

 كثیرة فأحیانا  .صالخا والقطاع العام القطاع إلى المشروعات هذه ملكیة وتعود: مشاریع مشتركة 
 القطاع لتشجیع جانبها من حصة بتوفیر الدولة فتقوم الحجم، كبیرة المطلوبة الاستثمارات  تكون

 أو الحدیدیة، السكك خطوط إقامة مشروعات مثل المشروعات، هذه مثل في للدخول     الخاص
  ...الزراعیة الأراضي   واستصلاح استغلال

 مشاریع استثماریة على أساس طبیعة الاستثمار:  
  :وتنقسم إلى     

 رللمستثم بالنسبة جدیدة مشروعات  
 أو جدیدة، بأصول القدیمة الأصول باستبدال النشاط مستوى على للحفاظ احلالیة مشروعات 

  .تطورا وأكثر احدث بأخرى تكنولوجیا المتقدمة الأصول استبدال خلال من التكلفة بهدف خفض
 مناطق خدمة خلال من أو جدیدة منتجات إنتاج خلال من التوسع یكون قد :التوسع مشروعات 

  .جدیدة إنتاج خطوط إنشاء أو جدیدة أو أسواق
  ة على أساس الحجماستثماریمشاریع:  
  2:ویمكن تقسیمها إلى     

 وهي مشاریع ذات میزانیة صغیرة، حجم موارد صغیر، تعتمد : مشاریع ذات الحجم الصغیر
  ...على تكنولوجیا بسیطة

                                                             
 والتوزیع للنشر المسیرة دار ،الاستثماریة المشروعات وتقییم الاقتصادیة الجدوى دراسة سلام، عزمي أسامة موسى، نوري شقیري   1

  .19-18، ص ص 2009عمان،  والطباعة،
2 Djuatio.E, op.cit, p34. 
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 وهي المشاریع ذات المیزانیة الكبیرة، وحجم الموارد المستعملة : مشاریع ذات الحجم الكبیر
  ...تكنولوجیا معقدةعلى  ضخم، تعتمد

 مشاریع استثماریة على أساس النشاط:  
  :وتصنف إلى     

 والذهب والمتمثلة في الإستراتیجیة مثل صناعات استخراج البترول والفحم: مشاریع صناعیة ،
  ...والمعادن الأخرى، أو الصناعات التحویلیة مثل الصناعات الغدائیة

 بعملیات الشراء بغرض البیع وتحقیق الربح، مثل وهي التي تقوم أساسا : مشاریع تجاریة
  .الاستیراد والتصدیر، التجارة بالجملة والتجزئة

 وهي المشاریع الخاصة بالزراعة مثل استصلاح الأراضي، الإنتاج الحیواني: مشاریع زراعیة.  
 وهي التي تقدم خدمات للأفراد بهدف تحقیق الربح: مشاریع الخدمات.  

  أساس قابلیة القیاسمشاریع استثماریة على:  
  1:وتنقسم إلى     
 وهي المشاریع التي تنتج منتجات أو تقدم خدمات قابلة للقیاس النقدي مثل: مشاریع قابلة للقیاس :

  ...المشاریع الصناعیة، والزراعیة
 مشاریع الصحة، : وهي التي یصعب تقییم منتجاتها في صورة نقذیه مثل: مشاریع غیر قابلة للقیاس

  ...والبیئةالتعلیم، 
 مشاریع استثماریة على أساس العلاقة التبادلیة:  

  2:وتنقسم إلى      
 وهي تلك المشاریع التي یمنع إقامة إحداها إقامة الآخر طالما توفرت الموارد : مشاریع مستقلة

  .اللازمة
 وهي تلك المشاریع التي یلزم إقامة إحداها إقامة الآخر:  مشاریع متكاملة. 

II.2.3 أهداف المشاریع الاستثماریة:  
یة، ویتوقف الإستثمار إن تحدید الهدف المراد تحقیقه یعتبر نقطة البدایة عند إعداد دراسات المشاریع 

  :ي على نمط الملكیة التي سوف یأخذها هذا المشروع عند تنفیذه، وتتمثل فيالإستثمار الهدف من المشروع 
  الخاصةأهداف المشاریع ذات الملكیة:  

إن تحقیق أقصى ربح ممكن والمتمثل في الربح الصافي والسعي الدائم لتعظیمه یعتبر الهدف 
، ولكن لا یعتبر الهدف الوحید نظرا لوجود أهداف أخرى 3الرئیسي الذي تسعى إلیه المشاریع الخاصة

                                                             
، منشورات المنظمة العربیة للتنمیة دراسات جدوى المشروعات الاستثماریة مع نماذج علمیةمحمد عبد الفتاح العشماوي،   1

  .10 ، ص2007الإداریة،
2 Djuatio.E, op.cit, p36. 

  60، ص2003، مجموعة النیل العربیة، مصر، تحلیل جزئي"السیاسات الاقتصادیة على مستوى المشروع عبد الحمید عبد المطلب،  3
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خاص ومن ال يالإستثمار بجانب ذلك تكون على درجة كبیرة من الأهمیة من جانب إدارة المشروع 
  1:أهمها
 ؛تحقیق أقصى قدر ممكن من الإیرادات 

 ؛الحصول على شهرة كبیرة في الأسواق 

 ؛زیادة الإیرادات ومن ثم تنمیة الأرباح في المستقبل 

 ؛تحقیق أهداف المدیرین الخاصة الذین ترتبط مصالحهم برقم المبیعات 

 مراعاة الاحتفاظ بسیولة مناسبة وموقف مالي سلیم. 

  المشاریع ذات الملكیة العامةأهداف: 

الأهداف العامة للاقتصاد الوطني وتعظیم  إن الهدف الأساسي للمشاریع العامة هو تحقیق 
المنفعة العامة للمجتمع، ولا مانع من تحقیق أرباح، إلا أن ذلك یجب ألا یكون على حساب الأهداف 

تسعى إلیها المشاریع  أهداف أخرىالتي من أجلها أنشئ المشروع، بالإضافة إلى هذا الهدف توجد 
  :2العامة وتتمثل في

  الربح، قد یتطلب نشاط المشروع العام تحقیق الربح حتى یضمن الاستمرار والبقاء في النشاط
 ؛خصوصا في ظل التحولات نحو الخوصصة

  ،؛وهذا للحصول على موارد مالیة معینة تدخل في إطار الموازنة العامة للدولةأهداف مالیة 

 أو الدخول في بعض المجالات التي لا یستطیع ف اقتصادیة، منع الاحتكار والاستغلال أهدا
 ؛القطاع الخاص القیام بها وتحتاجها عملیة التنمیة

 ؛أهداف إیدیولوجیة، قد تسعى الدولة من وراء إقامة بعض المشاریع إلى نشر عقیدة معینة 

 ؛أهدف أمنیة، بهدف المحافظة على الأمن والاستقرار 

 ؛أهداف إستراتیجیة، كإقامة مشاریع إنتاج الأسلحة 

  أهداف تكتیكیة، كإقامة بعض المشاریع التي تهدف إلى تطویر التكنولوجیا المستوردة حتى
 .للتقدم ملائمةتتلاءم مع الظروف المحلیة أو تطویر وخلق تكنولوجیة 

II.4  المتاحة للمشروع الاستثماريتمویل المصادر:  
یة في تمویلها على مصدرین أساسیین من مصادر الأموال، وهي مصادر الإستثمار تعتمد المشاریع 
  .داخلیة وأخرى خارجیة

  
  
  

                                                             
1 Corbel.J-C, management de projet fondamentaux méthodes outils, Edition d’organisation, 
Paris,2003, p 12 
2 Corbel.J-C, Op.cit, p 12 
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II.1.4 المصادر الداخلیة:   
  ویقصد به إمكانیة تمویل المؤسسة من خلال مواردها الذاتیة المتاحة، فهو یعبر عن :التمویل الذاتي

ویعرف التمویل الذاتي بأنه مقدرة المؤسسة على تغطیة احتیاجاتها  .مجموع مصادر التمویل الداخلیة
 1.وزیادة رأس مالها العامل من الأموال الذاتیة للمؤسسة اتالإستثمار المالیة اللازمة لسداد دیونها وتنفیذ 

كما یتمثل في النتائج الإجمالیة التي یعاد استثمارها في المستقبل بعد دفع توزیعات الأرباح لینتج 
  .عنها فائض نقدي والذي تحتفظ به المؤسسة لتمویل نموها المستقبلي

  :ویمكن النظر إلى مكونات التمویل الذاتي من منظورین
والشكل  .حیث یظهر التمویل الذاتي في شكل تدفق نقدي محقق من قبل المؤسسة: المنظور المباشر

  :التالي یوضح ذلك
  مكونات التمویل الذاتي :)02(رقم  الشكل                                   

  
   
      المصاریف المباشرة والمصاریف الخارجیة -             

    
  

  مصاریف المستخدمین-                                            
  ضرائب ورسوم -         

  
          

    رصید العملیات المالیة/+ -                 
  رصید العملیات الاستثنائیة/+ -                                        

  
  

  الضرائب على الأرباح -                                            
  
  

  توزیعات الأرباح -                                       
                  

                                                                           Cohen. E; Op.cit, p197 درالمص  

                                                             
، الطبعة الثانیة، دار وائل للنشر،  "راتمدخل صناعة القرا"التحلیل المالي منیر شاكر محمد، اسماعیل اسماعیل، عبد الناصر نور،   1

  289،ص 2005عمان،

 رقم الأعمال

 القیمة المضافة

 الفائض الإجمالي للاستغلال

 التمویل الذاتي

 التدفق النقدي الإجمالي

 التمویل الذاتيالقدرة على 
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  1:منأما المنظور غیر المباشر فإن التمویل الذاتي یتكون 
 وهي ذلك الجزء من الأرباح التي حققتها المؤسسة ولم تقم بتوزیعها على حملة : الأرباح المحتجزة

 ؛الأسهم، بغرض استخدامها في تمویل مشاریع مستقبلیة

 یعتبر الاهتلاك ذلك النقص في أصول المؤسسة نتیجة الاستعمال، ویتم  :مخصصات الاهتلاك
عند  تحمیل قیمة النقص في هذه الأصول على إیرادات المؤسسة، مما یسمح لها بتجدید استثماراتها

 .نهایة مدة حیاة الأصل

 :ویمكن أن نعبر عنها
 
 
 
  
  2)الأصول( :اتالإستثمار التنازل عن:  

التنازل و یمكن للمؤسسة تقویة مصادر تمویلها الداخلي عن طریق التنازل عن بعض أصولها، 
ة تسمح فیها الظروف بذلك  اتالإستثمار عن  ّ یمكن أن ینتج عن التجدید العادي للاستثمارات في كل مر

أو قد تضطر المؤسسة للتخلي عن بعض استثماراتها والتي . تم تجدیدهای التي اتالإستثمار نتیجة بیع 
ترى أنها لم تعد ضروریة لنشاطها، وفي بعض الأحیان یمكن للمؤسسة أن تتنازل عن مصانع وحتى 

ع بأكملها عندما تصبح هامشیة مقارنة بالنشاطات المسیطرة التي تمارسها، وهنا تكون المبالغ عادة فرو 
معتبرة  ومع هذا فإنّ معظم مؤلفات الإدارة المالیة والتمویل تهمل هذا المصدر نظرا لطابعه الاستثنائي 

  .وقلة موارده في معظم الأحیان
  3:في رأس المال العامل الصافي الفائض  

لمواجهة الاحتیاجات التمویلیة الناتجة عن دورة  یستدعي على المؤسسة تكوین هامش أمان
التشغیل، وهو عبارة عن فائض الأصول المتداولة عن الدیون قصیرة الأجل أو فائض الأموال الدائمة 

المدى المؤسسة التي تمول احتیاجاتها طویلة  فالمؤسسة المتوازنة مالیا هي عن الأصول الثابتة،
باستخدام مواردها طویلة المدى، ولدیها فائض مالي یمكن استعماله في تمویل الاحتیاجات المالیة 

یعد مقیاس على قدرة المؤسسة على الوفاء  لدورة التشغیل، وعلیه فالفائض في رأس المال العامل
  .بالتزاماتها قصیرة الأجل خلال دورة الاستغلال

  
                                                             

، رسالة ماجستیر، جامعة "دراسة تحلیلیة لأثر التمویل المباشر على قیمة المؤسسة" تمویل المؤسسات الاقتصادیةقدام جمال،   1
  2007-2006جیجل، 

حول سیاسات التمویل وأثرها على الاقتصادیات  ، الملتقى الدوليتحلیل أسالیب تمویل المؤسسات الإقتصادیةزغیب ملیكة،   2
  .والمؤسسات

3 www.onefd.edu.dz/economie_management/  consulter  le 03/02/2015/ à 19 :40H 

) + مكافآت رأس المال –النتیجة الصافیة ( الأرباح غیر الموزعة = التمویل الذاتي 
  .مخصصات الاهتلاك والمؤونات
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II.2.4 خارجیةلالمصادر ا:  
 الزیادة في رأس المال:  

والتي تلجأ إلیها المؤسسة عند  طرق التمویل الخارجيتعتبر عملیة الزیادة في رأس المال من 
تسعى المؤسسة  حیث استحالة تغطیة احتیاجاتها التمویلیة عن طریق الموارد الداخلیة كالتمویل الذاتي،

  1.الي في السوقمن خلالها لسد احتیاجاتها من السیولة، ولتقویة مركزها الم
جدیدة  الزیادة في رأس المال أشكالا عدیدة، لكن الشكل الأكثر شیوعا هو طرح أسهم وتتخذ

  .متازةم للاكتتاب، سواء كانت أسهم عادیة أو أسهم
ویمكن أن تكون الزیادة في رأس المال في شكل تمویل داخلي وذلك عن طریق دمج الاحتیاطي 

 ).للاحتیاطاتعملیة نقل ( في رأس المال 

 القروض:  
یعتبر التمویل الذاتي مصدر تمویل غیر كافي لتلبیة جمیع الاحتیاجات التمویلیة للمؤسسة، 
حیث تبقى عاجزة كلیا أو جزئیا عن تمویل كافة احتیاجاتها بنفسها، وهو الأمر الذي یجعلها تلجأ إلى 

من مؤسسات الائتمان في شكل  سواءتلجأ المؤسسة إلى الدین الاستدانة لتغطیة ذلك العجز، حیث 
  2.قروض طویلة أو قصیرة الأجل، أو من سوق رأس المال في شكل سندات

  وتعتبر القروض مصدر هام من مصادر تمویل المؤسسات،  وذلك لإمكانیة الحصول علیها
،  المؤسسة إمكانیاتبسرعة، وانخفاض تكلفتها، كما یمكن ترتیب الوفاء بها بشكل یتناسب مع 

 3:صنیفها إلىویمكن ت

 وهي القروض دورة الاستغلالوتعتبر من مصادر التمویل التي تمول  :قروض قصیرة الأجل ،
التدفقات النقدیة الداخلة  تعمل في مواجهة الخلل المؤقت بینتس حیث ،التي لا یتجاوز اجلها عام

قروض تسهیلات الصندوق، السحب على المكشوف، : وتتمثل في والتدفقات النقدیة الخارجة ،
، وعموما تستخدم هذه القروض لسد ...موسمیة، الخصم التجاري، القروض الممنوحة بضمان

احتیاجات المشروع للأموال للأجل القصیر، أي عند مواجهة خلل التوازن المؤقت بین التدفقات 
 .النقدیة الداخلة والتدفقات النقدیة الخارجة

 ها عام ولا یزید عن خمس سنوات، وهي القروض التي یتجاوز اجل: قروض متوسطة الأجل
قروض المدة، قروض التجهیزات، :وغالبا ما تكون هذه القروض مرهونة بضمانات،  وتتمثل في

 ...عقود البیع المشروطة

                                                             
  20، ص2009/2010رسالة ماجستیر، جامعة ورقلة، ، محددات سیاسة التمویل للمؤسسة الاقتصادیة الجزائریةزغود تبر ،   1

2  Cohen.E, op.cit, p208 
  .387ص  ، مرجع سبق ذكره ، التمویل والإدارة المالیة للمؤسساتعاطف ولیم اندرواس ،  3
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 هدفها  ،سنوات7مدتها  وض تمنحها مؤسسات متخصصة وتتجاوزقر وهي  :قروض طویلة الأجل
الرئیسي هو المساهمة في تغطیة احتیاجات المشاریع الإستراتیجیة الكبیرة وتمویل الأصول الثابتة 

، وتلجأ ...هیاكل المصانع مثل تجهیزات البناء ، ،سنوات التي تزید مدة اهتلاكها عن سـبع 
 .لأسهمالمؤسسة إلى هذا النوع من القروض بسبب سرعة توفیره ، وكونه أقل تكلفة مقارنة با

 جزء من القروض طویلة الأجل، تصدرها المؤسسة بهدف الحصول على أموال السندات فهي  أما  
لتمویل نفقاتها، وذلك عن طریق الاكتتاب العام، حیث یتم تجزئة المال المطلوب لأجزاء متساویة یمثل 

  .كل منها قیمة السند
، والتي یدفع بموجبها ...)الإیداع،أذونات، شهادات ( وتعتبر السندات من الأوراق المالیة 
بتسدید مبلغها والفوائد المترتبة عند تاریخ ) المؤسسة(المقرض مبالغ مالیة ویتعهد المقترض 

  .الاستحقاق
یمكن أن تلجأ الشركة إلى إصدار سندات قابلة للتحول إلى أسهم، وبذلك یصبح حامل السند  و

ألا یقل سعر إصدار السند عن القیمة الاسمیة  مساهما وله حصة في رأس مال الشركة، وهذا بشرط
  .للسهم

 التمویل بالإیجار: Le crédit-bail   
یعد التمویل بالإیجار وسیلة بدیلة للاستدانة، لأنه یسمح للمؤسسة بالحصول على تمویل 

  .احتیاجاتها دون التعاقد على قرض أو انفلق من أموالها الخاصة
المستأجر بدفع مبالغ محددة بالاتفاق مع المالك جراء الانتفاع وهو عبارة عن عقد یلتزم بموجبه 

  1.بمنافع وخدمات أصل معین یعود للمالك بعد فترة معینة
 هو تقنیة لتمویل الأصول، والتي من خلالها یقوم البنك أو المؤسسة المالیة الإیجاريفالاعتماد 

یرة لها إمكانیة إعادة شراء هذا الأصل باقتناء أصل منقول أو عقار لتأجیره لمؤسسة معینة، هذه الأخ
  .المؤجر بسعر محدد مسبقا

اعتبارها غیر قادرة على تمویل كافة وتلجأ العدید من المؤسسات إلى هذا النوع من التمویل ب
، تقوم استثماراتها ذاتیا نظرا لتكلفتها المرتفعة، فعوض شراء بعض الآلات والمعدات والعقارات اللازمة

  2.باستئجارها تبعا لاحتیاجاتها، وهذا وفقا للشروط المتفق علیها في العقد المبرمالمؤسسة 
وتلجأ المؤسسات للتمویل بالإیجار كذلك لسهولة تطبیقه، كما أنه یعتبر وسیلة تمویل مرنة 

  .تعرض بطرق مختلفة
  

                                                             
  29زغود تبر ، مرجع سابق، ص  1
   .العلوم الإنسانیة، جامعة بسكرة، العدد السابع، مجلة استخدام قرض الایجار في تمویل المؤسسات الصغیرة والمتوسطةزغیب ملیكة، 2
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II.5 مخطط التمویل :  
II.1.5 التمویل مخطط تعریف:  

زمنیة جمیع موارد المؤسسة المتاحة لها لمواجهة احتیاجاتها المستقبلیة، یبین جدول التمویل خلال فترة 
  .فهو بذلك تخطیط لسیاسة تسییر المؤسسة وهیكلة وسائل تمویلها

جدول للاستخدامات والموارد یشرح مصدر الأموال واستعمالاتها، ویقیس التغیرات الناتجة : ویعرف بأنه
الإیرادات، أي أنه یسمح بمعرفة الطریقة التي واجهت بها المؤسسة عن مجموع العملیات المرتبطة بالنفقات و 

  1.احتیاجاتها للتمویل خلال فترة زمنیة
وهو أیضا الوثیقة التي تدرس وتبین طریقة التغیرات التي تطرأ على مكونات المیزانیة في سنة معینة، 

. تجاهات التي استعملت فیهامصادر الموارد الجدیدة التي تحصلت علیها المؤسسة والابحیث توضح لنا 
  :ویتكون جدول التمویل من قسمین

 یعبر عن الانخفاض في عنصر من عناصر الأصول أو الارتفاع في عنصر من :  قسم الموارد
  .عناصر الخصوم

 یعبر عن الانخفاض في عنصر من عناصر الخصوم أو الارتفاع في عنصر من : قسم الاستخدامات
 .عناصر الأصول

II.2.5 2:جدول التمویل أهداف  
  إستراتیجیة المؤسسة من خلال تحلیل التغیرات التي طرأت على الذمة المالیة أثرها على مراقبة تنفیذ

 ؛الأهداف المالیة والإستراتیجیة للمؤسسة وكذلك تقییم التوازن المالي للمؤسسة

  بتقییم خطر عدم یعتبر جدول التمویل وثیقة أساسیة للتفاوض مع البنوك وطلب القروض، لأنه یسمح
 ؛د للمؤسسة للالتزام بسداد دیونهاتسدید القروض، ومدى توفر موار 

 إن مجلس إدارة الشركة وهیئة الإشراف على الشركة : تجنب الصعوبات المالیة التي تواجه المؤسسة
تراتیجیة إعادة من خلال مخطط التمویل تكون قادرة على الحكم على مستقبل الشركة على أساس إس

 ؛م والرقابةالتقیی

 إحصاء الاستخدامات والموارد، وتلخیص العملیات التي قامت بها المؤسسة وأثرها على الخزینة. 

  .و یوضح الشكل الموالي مخطط تمویل المؤسسات
  
  
  

  

                                                             
1 www.ta3lime.com/showthread.php / consulter  le 18/02/2015 / à 20:30 H 
2 Dov.Ogien,  gestion financiere de l’entreprise, ED : dunod, Paris,2008 ;p83 
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 1مخطط التمویل :)01(رقم  الجدول                      

 N+1 N+2 N+3 N+4  السنوات
          الموارد

          قدرة التمویل الذاتي
          اتالإستثمار التنازل عن 

          الزیادة في رأس المال
          الإعانات
          القروض

          مجموع الموارد
          اتستخدامالإ

          توزیعات الأرباح
          اقتناء استثمارات
          تسدید القروض

          التغیر في رأس المال العامل
          مجموع الاستخدامات

  التغیر  –التغیر في الموارد=التغیر في الخزینة
  في الاستخدام

        

II.6 يالإستثمار لمشروع ا عناصر:  
من أجل القیام بتقییم أي مشروع استثماري لابد من توفر مجموعة من البیانات اللازمة لإجراء هذا 

والتي تتمیز  اتالإستثمار التقییم مهما كان النموذج المستخدم أو المعیار المراد حسابه، وهذا نظرا لخصوصیة 
كل التفاصیل مع الاستفادة من التجارب  إن توفیر هذه البیانات یتطلب الأخذ بعین الاعتبار.بعدم التأكد

  :السابقة، وأهم هذه البیانات
II.1.6  الإستثمارتقدیر حجم:  

عداده في صورة صالحة للبدء  الإستثمارویقصد بحجم  ٕ كل التكالیف اللازمة لإقامة المشروع وتجهیزه وا
، ورغم اختلاف هذه التكالیف من مشروع لآخر فإنه بصفة )I(بالرمز في التشغیل، ویرمز للاستثمار عادة 

  2:عامة یمكن حصرها فیم یلي
  ؛...)آلاتمباني، أراضي، معدات، ( المبالغ التي تنفق في شراء الأصول الثابتة 

                                                             
1 Dov.Ogien, op.cit, p 85 
2 Boughaba.A, op.cit, p18 



 الاستثمار والمشروع الاستثماري :الفصل الأول
 

27 
 

  ؛والتأمین على هذه الأصول الثابتةالمبالغ التي تنفق في نقل وتركیب 

  ؛المتعلقة بتكوین العمال وتدریبهمالتكالیف 

 ؛...)تصامیم ورسومات، صیانة، تجارب( التكالیف المتعلقة بالجانب التقني للمشروع 

 ؛رأس المال اللازم لتشغیل المشروع خلال فترة حیاته 

 لماء والكهرباء، الصرف توصیلات ا( بطة بالموقع الذي سیقام فیه المشروعالتكالیف المرت
 ؛...)الصحي

  الارتفاع في احتیاجات التمویل بسبب الارتفاع في الاحتیاج في رأس المال العامل، وذلك لأن كل
 .مشروع استثماري یرفع من مستوى نشاط المؤسسة، ومنه ارتفاع احتیاجات دورة الاستغلال

الدراسات أن بعض الأخطاء التي تحدث في تقییم المشاریع ناتجة عن سوء تقدیر حجم وقد أثبتت 
یة وعدم إعطاء أهمیة لبعض النفقات مثل، نسیان احتساب مصاریف الصیانة، نفقات تكوین الإستثمار  التكلفة

 ...العمال، عدم توقع الارتفاع في الأسعار بعد إبرام صفقات الشراء

II.2.6 العمر الاقتصادي للمشروع :  
یجب التفرقة بین العمر الإنتاجي والعمر الاقتصادي للمشروع، فالأول یقصد به الفترة التي یكون فیها 

  .المشروع منتجا، بمعنى أن التجهیزات والآلات مازلت قادرة على الإنتاج
فیها قادر على الإنتاج  أما العمر الاقتصادي للمشروع فهو تلك الفترة من حیاة المشروع والتي یكون

  1.بصورة اقتصادیة، أي تحصل تدفقات نقدیة موجبة تبرر استمراریة المشروع
  2:ویتأثر العمر الاقتصادي للمشروع بعاملین هما

 هتلاكها، وبالتالي انخفاض إیرادات إیتمثل في انخفاض إنتاجیة الأصول نتیجة : هتلاك الماديالإ
 ؛أصول جدیدة مقابل الأصول القدیمةالمشروع وارتفاع تكالیف الصیانة، لذا ینصح بإحلال 

 ویتمثل في تقادم الأصول المكونة للمشروع، ویكون ذلك في صورتین، الأولى : المعنوي الإهتلاك
ي إلى انخفاض إیرادات المشروع، نتیجة تقادم منتجات المشروع وهذا بتحول الطلب عنها مما یؤد

أما الصورة الثانیة فتكون نتیجة ظهور وسائل إنتاج جدیدة تنتج نفس النوع من السلع التي ینتجها 
 .المشروع لكن بوفرات أكثر

  .وبالتالي للتنبؤ بالعمر الاقتصادي للمشروع یجب التركیز على هذه الأمور
  والشكل التالي یوضح دورة حیاة المشروع

  
  

                                                             
، 2005، الدار الجامعیة، الاسكندریة،BOTدراسة الجدوى التجاریة والاقتصادیة والاجتماعیة مع مشروعات عبد القادر محمد عطیة،   1

  127ص 
  128المرجع السابق ،ص  2
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  دورة حیاة المشروع :)03(رقم  الشكل             
  

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  .11تصمیم مشروعات التنمیة، ، المؤسسة الأمریكیة للتنمیة ، صالمتدرب،  دلیل: المصدر 
II.3.6   لمشروعاتقدیر تدفقات:  

تعتبر تدفقات المشروع من العناصر الأساسیة التي یجب معرفتها عند تقییم المشروع، خصوصا تلك 
یرادات المشروع، وهي نوعان ٕ   :المتعلقة بربحیته عند المفاضلة بین تكالیف وا

  واستغلال طاقته، وهي تلك التكالیف الناتجة من تشغیل المشروع ): تكالیف التشغیل( تدفقات خارجة
  1:ویمكن حصرها فیم یلي

  تكالیف شراء المواد الأولیة اللازمة للإنتاج، ومصاریف النقل والتأمین وعمولة الشراء وتكالیف
مخزون تحسب ضمن رأس ، ونشیر هنا أن الكمیات اللازمة للمحافظة على مستویات التخزینها

 ؛المال العامل

  ؛ا والتأمینات الاجتماعیة والصحیةالمزایأجور العمال والموظفین بالإضافة إلى 

  .ویلاحظ أن هناك مصروفات تتغیر بتغیر حجم الإنتاج، وأخرى لا تتغیر مهما كان حجم الإنتاج
 تتمثل في كل ما یحققه المشروع من عائد أو دخل والناتجة عن قیمة ): الإیرادات(التدفقات الداخلة

یعتبر  تأجیر فائض طاقة الآلات ومعدات الإنتاج للغیرالإنتاج المحقق، والدخول الأخرى الناتجة عن 
ؤ بها أكثر صعوبة، وللتنبؤ بها یعتمد على الدراسات التسویقیة  .التنبِ

  
  
 

                                                             
  82، ص2003دار النشر والتوزیع، القاهرة،  دراسات الجدوى وتقییم المشاریع، ،سعید طلال   1
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II.4.6 القیمة المتبقیة للمشروع:  
ویقصد بها قیمة الأصول المكونة للمشروع في نهایة عمره الاقتصادي، والتي یمكن بیعها وتحصیل 

  .نتیجة لذلكتدفقات نقدیة 
إن هذه القیمة المتحصل علیها تضاف لإیرادات السنة الأخیرة من حیاة المشروع بعد اقتطاع الضرائب 

  .قبل حساب أقساط الاهتلاك الإستثمارمنها، ویجب استبعادها من قیمة حجم 
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III  يالإستثمار المراحل المتبعة لتقییم المشروع:  
إن عملیة التقییم عبارة عن أسلوب منظم یستخدم للتعرف على المنافع التي ستتحقق من خلال القرار 

ي تصورا شاملا الإستثمار تقدم لمتخذ القرار المنظمة س ، وهذه الدراسة )المشروع المتوقع(ي المتوقع الإستثمار 
قرار محدد بشأن إقامة المشروع من بحیث یمكن اتخاذ المتوقعة، لما سیكون علیه المشروع خلال مدة حیاته

عدمه، ووفق معاییر ومقاییس محددة، مالیة، اقتصادیة، اجتماعیة، بالإضافة إلى أن هذا التصور  سیكون 
  .نقص أو عقبة مالیة قد تواجه المشروع مستقبلا مهما لمتخذ القرار في معالجة أي

میتها في تحقیق الاستخدام والتوزیع الأمثل تعتبر عملیة التقییم مهمة لموضوع تقییم المشاریع نظرا لأه
  .من جهة، و الاستخدام و التوزیع الأمثل للموارد المتاحة وتحقیق عملیة التنمیة الاقتصادیةللموارد، 

III.1 عملیة التقییم: 

III.1.1 مفهوم عملیة التقییم:  
 البدیل الأفضل،تعرف عملیة التقییم بأنها عملیة معمقة، الهدف منها مساعدة متخذ القرار لتحدید 

في وبصفة عامة تحلیل وتقییم المشاریع ما هي إلا طریقة للتعرف على البدائل على نحو مناسب وشامل 
  .يالإستثمار ضوء تقدیر العوائد والتكالیف الخاصة بالمشروع 

بأنها عملیة وضع المعاییر اللازمة التي یمكن من خلالها التوصل إلى اختیار البدیل  وتعرف أیضا
  1.ل من بین عدة بدائل مقترحة والذي یضمن تحقیق الأهداف المحددةالأمث

وعلیه فإن عملیة التقییم عبارة عن اختیار مشروع من المشاریع المقترحة وذلك على أساس معاییر 
، كما أنها تهدف إلى تحقیق الاستخدام الأمثل للموارد المادیة ة من أجل تحقیق الأهداف المنشودةمختلف

  :وذلك عن طریقوالبشریة، 
 ؛تقییم توسیع المشاریع القائمة أو إنشاء مشاریع جدیدة 

 ؛تقییم إنتاج أنواع معینة من السلع 

 ؛تقییم أسالیب الإنتاج والبحث عن أفضل الأسالیب 

 ؛تقییم المشاریع استنادا إلى الأهداف المحددة لكل مشروع 

 ؛تكنولوجیةتقییم المواقع البدیلة للمشروع المقترح، وتقییم البدائل ال 

 ؛قیاس صافي المنافع للمشروع المقترح وفق معاییر مالیة واقتصادیة لقبوله أو رفضه 

  یة طبقا لمبدأ الأولویاتالإستثمار المفاضلة بین المشاریع.  
III.2.1  التقییمعملیة شروط:  

والحقائق ي السلیم، یجب توفر مجموعة من البیانات الإستثمار یهدف اختیار البدیل الأفضل أو القرار 
الحصول علیها من مشاریع تمارس  التفصیلیة التي تتعلق بالمشروع ذاته، مع الاستعانة بالبیانات التي یمكن

                                                             
1  www.alobr.org/nArablabor/images/stories/tanmeya/dwrat/jordon/ consulté le 25/04/2015 / à13:50 H 
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نفس النشاط، بالإضافة إلى خبرة صاحب المشروع، فدقة النتائج التي یمكن التوصل إلیها تتوقف على دقة 
  .وحجم هذه البیانات والمعلومات

  1:یجب توفر الشروط التالیةلتحلیل وتقییم أي مشروع 
  المعرفة التفصیلیة لحجم متطلبات المشروع تنفیذا وتشغیلا، سواء كانت المتطلبات داخل الحدود

، ویعني ذلك أنه یجب تحدید مقدار النقد الأجنبي الإقلیمیة للبلد أو كانت من الأسواق الخارجیة
حیاة المشروع المتوقعة، أي تحدید  اللازم لتوفیر المتطلبات في مرحلة التنفیذ والتشغیل خلال

 .تكالیف المشروع بالعملة المحلیة والأجنبیة معا

  تحدید طبیعة وحجم السلع والخدمات التي سیتولى المشروع إنتاجها مع معرفة مستویات الطاقة
لغرض معرفة مدى قدرة المشروع على تلبیة حاجة السوق سواء المحلیة أو الإنتاجیة للمشروع، 

وعلى ضوء هذه المعلومات یمكن تقدیر العوائد المتوقعة من المشروع خلال كل سنة من  الأجنبیة،
 .سنوات عمر المشروع المتوقع

  المعرفة الدقیقة والتفصیلیة لمراحل تنفیذ المشروع وعمره الإنتاجي، ذلك لأن النمو والتطور
لمتغیرات تقاس عادة الاقتصادي والاجتماعي لا یمكن أن یكون بمعزل عن البعد الزمني، فكل ا

وهي عادة سنة، كما أن تنافس الاستخدامات المختلفة على الموارد  .بوحدة زمنیة متعارف علیها
اختیار أفضل الاستخدامات لتلك الموارد مل على المحدودة والنادرة نسبیا یستلزم بالضرورة الع

 ضمن وحدة الزمن

  نقدیةالقدرة على قیاس مخرجات المشروع من السلع بوحدات.  
III.3.1 مستویات التقییم:  

  2:تتم عملیة التقییم وفق أربع مستویات
 التقییم على مستوى المشروع:  

ویتحقق عن طریق قیاس العائد المباشر والكلفة المباشرة أي ربحیة المشروع خلال عمره 
  .الإنتاجي المتوقع وذلك باستخدام طرق ومعاییر متعددة

 التقییم على مستوى القطاع:  
في قیاس أثر المشروع على مستوى القطاع الإنتاجي، وترتیب المشروع بین الوحدات ویكمن 

الإنتاجیة ضمن هذا القطاع على أساس العائد والكلفة الاجتماعیة المباشرة للمشروع، ویتمثل العائد 
 الاجتماعي في الحد من الخلل الذي یعاني منه القطاع، أما الكلفة الاجتماعیة فتتمثل في مقدار ما

  .یستفیده المشروع من موارد نادرة متاحة للقطاع ذاته
  

                                                             
  .21عبد العزیز مصطفى عبد الكریم، مرجع سابق، ص   1
  .23، صالمرجع السابق  2
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 التقییم على مستوى الإقلیم:  
بمقتضى هذه العملیة یتم قیاس تأثیر المشروع على النشاط الاقتصادي على مستوى الإقلیم 
 المراد توطینه فیه، باعتباره خلیة في بنیة الإقلیم ویتأثر بالوحدات الإنتاجیة القائمة في ذات القطاع

  .والقطاعات الأخرى
 التقییم على المستوى الوطني:  

ومضمون هذا التقییم قیاس تأثیر المشروع على الأهداف الأساسیة للخطة وقیاس تكلفة المشروع 
من وجهة نظر الاقتصاد الكلي، والتي تحدد الترتیب النهائي للمشاریع وعلى أساس هذا الترتیب یتم 

  .اختیار المشروع الملائم
III.4.1 أهمیة عملیة التقییم:  

إن ندرة الموارد الاقتصادیة خاصة رأس المال نتیجة تعدد المجالات والأنشطة، كذلك التقدم العلمي 
والتكنولوجي الذي یوفر العدید من البدائل سواء في مجال وسائل الإنتاج أو طرق الإنتاج، إضافة إلى سرعة 

بالغة لعملیة تقییم المشاریع، والتي تتمثل لإعطاء أهمیة تنقل المعلومات، كلها عوامل أساسیة فتحت المجال 
  :في

 لا بد أن تضمن عملیة تقییم المشاریع العلاقات   تحقق الاستخدام الأمثل للموارد، ومن أجل ذلك
 ؛مشروع المقترح والمشاریع القائمةالترابطیة بین ال

 ؛رجة المخاطرة بالأموال المستثمرةتساعد على التخفیف من د 

  ؛الذي یضمن تحقیق الأهداف المحددةتساعد في توجیه المال لاستثماره في المجال 

  ؛یةالإستثمار تساعد على ترشید القرارات 

 یة وبین المعاییر التي تضمنتها تلك العمل تقوم عملیة تقییم المشاریع على إیجاد نوع من التوافق بین
 ؛أهداف المشاریع المقترحة

  تحقیق التوافق والانسجام بین أهداف المشاریع المتكاملة والمترابطة، وكذلك تحقیق التوافق بین هدف
 ؛ة التنمیة الوطنیةوأهداف خطأي مشروع 

 لومات والبیانات توفیر المستلزمات اللازمة لضمان نجاح عملیة التقییم، خاصة ما یتعلق بتوفر المع
 ؛الدقیقة الشاملة

 مح بتنفیذ بالمقارنة بین عدة مشاریع أو بدائل لاختیار البدیل المناسب، كما تس تسمح عملیة التقییم
 ؛المشروع أو التخلي عنه

  إن عملیة تقییم المشاریع هي جزء من عملیة التخطیط، كما تمثل مرحلة لاحقة لمرحلة دراسات
 .الجدوى، والمرحلة السابقة لمرحلة التنفیذ
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III.2   المشاریعمراحل عملیة تقییم:    
بعدة مراحل عند تقییمه، ویختلف ذلك حسب البیئة والمحیط الذي یتواجد فیه ي الإستثمار یمر المشروع 

المشروع، ففي الدول المتقدمة والتي تتمتع بحریة دائمة ومستمرة تسمح بإعطاء أفكار عدیدة عن إمكانیة خلق 
  .ولة ضمن النسیج الاقتصادي القائممشاریع جدیدة تتمتع بسه

فهذا الأمر صعب رغم الفراغ الذي تتمیز به البیئة الاقتصادیة، وترجع هذه  أما في الدول النامیة
الصعوبة لضعف الجهاز الإنتاجي القائم، ونقص الأموال والتجهیزات والمواد اللازمة، بالإضافة لعدم توفر 

  .طلب كاف على منتجات المشروع
  :ي فیم یليالإستثمار وبصفة عامة یمكن تلخیص مراحل عملیة تقییم المشروع 

III.1.2 مرحلة التعرف على المشروع:  
إن محاولة إقامة مشروع ینطلق من خلال تحدید مجموعة من الأفكار یتم الحصول علیها من مصادر 

ء دراسة أولیة لتحدید مدى مختلفة، یمكن من خلالها استغلال هذه الموارد المتاحة، ومن ثم القیام بإجرا
  .إمكانیة تنفیذ المشروع

إن هذه المرحلة عبارة عن دراسة علمیة سریعة أولیة وغیر معمقة لفكرة المشروع، والتي على أساسها 
تقام دراسة السوق، فهي تعطي الضوء الأخضر للقیام بباقي المراحل، وتمویل المشروع، حیث تحدد بطاقة 

  1.ود واختیار مختلف البدائل الممكنة ومحتویاتها بصفة عامةتعریف المشروع مبدئیا وحد
III.2.2 مرحلة الفنیةال:  

لإنشاء المشروع موضوع  في هذه المرحلة تحدد بالتفصیل المحتویات التقنیة لكل البدائل الممكنة
الدراسة ومدى جدواه من الناحیة التقنیة والاقتصادیة، وفي حالة العكس أي عدم جدوى المشروع ینصح 

عطاء حلول أخرى أكثر  ٕ ملائمة، أو ینصح بالتخلي تماما عن المشروع لعدم بالتخلي عن فكرة المشروع وا
   .جدواه
III.3.2 مرحلة المبدئیةال:  

ي إعطاء تصورات واضحة للمستثمرین عن المشاریع الت المبدئیة أو التمهیدیة إلىدراسة تهدف ال
یزعمون الدخول فیها، والتي في ضوء نتائجها سیتخذون القرار إما التخلي عن الفكرة موضوع الدراسة أو 

  .مواصلة الدراسة التفصیلیة، خاصة عندما أن هناك إمكانیة لنجاح المشروع المقترح
یة الإستثمار المبدئیة شكل تقریر ابتدائي یقدم من الجهة الاستشاریة إلى صاحب الفكرة  وتتخذ الدراسة

المقترحة، ومن أهم النقاط التي تتضمنها الدراسة الاستطلاعیة هي تشخیص عناصر البیئة الداخلیة 

                                                             
1 Banbusiaux.D, Décision d’investissement et calcul économique dans l’entreprise , Paris , 1990 , 
P.10. 
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بات محددة ي وذلك بقصد إعطاء إجاالإستثمار والخارجیة للمشروع قید الدراسة، لمعرفة مدى ملائمة المناخ 
  1:وواضحة للتساؤلات التالیة

 هل أهداف المشروع متماشیة ومنسجمة مع الأهداف والسیاسات العامة للدولة؟ 

 هل المشروع المقترح یحتاج إلى القیام بدراسة تفصیلیة؟ 

 ما هي الجوانب التي تحتاج إلى المزید من الاهتمام عند إجراء الدراسة التفصیلیة؟ 

 للدراسة التفصیلیة؟ ما هي الكلفة المتوقعة 

قد تكون بصدد أكثر من مشروع واحد خاصة إذا كانت الأفكار  الابتدائیةوتجدر الإشارة أن الدراسة 
 یة متعددة، وهنا تلعب الخبرة دورا مهما في عملیة الاختیار، ویرجع ذلك إلى أنه من غیر المنطقيالإستثمار 

  .الكلفة والوقتالقیام بدراسة تفصیلیة لأكثر من مشروع بسبب عامل 
إن الدراسة المبدئیة تهدف إلى التأكد من عدم وجود مشاكل ستؤدي إلى رفض المشروع، وهذه الدراسة 
لا تتطلب التفصیل الدقیق مما یجعلها غیر مكلفة، حیث یتم خلالها تحدید بعض الجوانب التي على أساسها 

  .ي حالة القبولیقبل أو یرفض المشروع مبدئیا، ثم نواصل دراسته التفصیلیة ف
III.4.2 مرحلة التفصیلیةال:  

جدوى من  تبدأ هذه المرحلة في حالة ما إذا كان كانت نتائج الدراسة المبدئیة مشجعة، بمعنى أن هناك
 لاتخاذ اللازمة البیانات جمیع توفیر ینبغي الحالة هذه وفي المشروع أو مجموعة المشاریع المختارة،إقامة 
 دراسة:  في تحدیدها یمكن والتي والمتداخلة، المتتابعة الدراسات من مجموعة حصیلة وهي الاستثمار، قرارات
  .واجتماعیة اقتصادیة ودراسة مالیة، دراسة تسویقیة، دراسة قانونیة، دراسة بیئیة،

  :وفیم یلي نتناول باختصار الدراسات
 إعداد عند خاصة أهمیة البیئیة الجوانب إعطاء إلى الحدیثة الدراسات تمیل  :البیئیة الدراسة 

 فیها تنشط التي بیئتها اتجاه للمشاریع الاجتماعیة المسؤولیة من انطلاقا وذلك للمشاریع، الفنیة الدراسات
 الجدیدة فالدراسات البیئي، الأثر تقییم إلى الدراسة هذه وتهدف مخرجاتها، إلیها وتقدم مدخلاتها منها وتستمد
 المشروع، لجدوى بالنسبة بالغة أهمیة من الأثر لهذا لما البیئي، للأثر وواقعیا شاملا تحلیلا تتضمن أن ینبغي

 من المشروع على البیئة وأثر المشروع من المتوقعة البیئیة والمنافع الأضرار تحدید الأثر تقییم ویستهدف
 فإن لذلك منه، جزء على أو كله المجتمع على تؤثر جانبیة آثار البیئیة للآثار تكون ما وعادة أخرى، ناحیة

 من أعلى مستوى على وأحیانا المشروع فیه یتم الذي الإقلیم على واجتماعي اقتصادي إطار في یتم تقییمها
  2.الآثار لأبعاد وفقا الوطني الصعید

                                                             
  .57-56ص ص  بن مسعود نصر الدین، مرجع سابق،  1

، 4ط بورسعید، والنشر، للطباعة  المستقبل ،والائتمان الاستثمار قرارات ترشید في المالي والتحلیل الجدوى دراسات دور :غنیم أحمد  2
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 والمنظمة فیه ةالمؤثر  والتشریعات والقوانین المشروع بین العلاقةهذه الدراسة  تحدد  :القانونیة الدراسة 
 1 :اأهمه العناصر من عدد تحلیل خلال من عدمه من المشروع جدوى عن تجیب وهي لنشاطه،

 الممنوحة والمزایا الحوافز حیث من فیه والمؤثرة للمشروع المنظمة والتشریعات القوانین وتحلیل تحدید 
 الجهات؛ بعض ومن معینة أنشطة في الاستثمار على المفروضة والقیود المباشرة، وغیر المباشرة

 ومدى النشاط نوعتتمثل في و  له، المحددة العوامل وأهم الاستثماریة للمشاریع القانوني الشكل دراسة 
 المنظمة القوانین وأحكام تنفیذها، في المرغوب الأعمال وحجم المال، رأس في الحكومة مساهمة
  .للمشروع

 تحلیل مستقل الغرض منه إن تحلیل السوق یمكن أن یأخذ أحد الشكلین، الأول  :یةقیسو تال الدراسة
تحدید مدى تجاوب السوق لأفكار السلع أو المشاریع الجدیدة واختیار أفضلها، أما الشكل الثاني فهو 
ذلك التحلیل الذي یعتبر جزء من عملیة تحلیل الدراسة الاقتصادیة الشاملة لمعرفة إمكانیة تسویق 

 تحلیل السوق تجمیع المعلومات وتحلیلهاالسلعة الجدیدة محل الدراسة، وفي كلتا الحالتین یتضمن 
ویلاحظ أن الاختلاف الأساسي بین هذین النوعین من . بغرض تعریف وضع السوق وتحدید حجمه

  .التحلیل أن دراسة السوق في النوع الثاني تتطلب جهدا كبیرا وتحلیل أعمق من الحالة الأولى
  2:اؤلات التالیةوبصف عامة فإن تحلیل السوق الهدف منه الإجابة على التس

  وصف السوق، ( ما هي المعلومات المهمة وما هي الطریقة التي ینبغي أن تستخدم لتجمیعها
 ؟...)الموقع الجغرافي، وسائل النقل، منافذ التوزیع

 من هو المستهلك المستهدف؟ 

 ما هو حجم الطلب السابق والحالي؟ 

  المركز التنافس للسلعة؟ماهو العرض السابق والحالي وما هي المعلومات التي تحدد 

 ما هو حجم الطلب المستقبلي؟ 

 ؟)الحصة السوقیة(ما هو نصیب المشروع من السوق 

 إن الغرض الأساسي من هذا التحلیل هو التأكد من إمكانیة القیام بالمشروع من  :الدراسة الفنیة
الأخذ في الاعتبار أثر البدائل الفنیة  الناحیة الفنیة،  حیث نجد أن هذا التحلیل یوفر للدارس فرصة

المختلفة على العمالة ومتطلبات البنیة الأساسیة وخدمات رأس المال وغیرها، ویجب أن یتضمن هذا 
  3:التحلیل دراسة للأسالیب والعملیات المحتمل تطبیقها، وأن یغطي الجوانب التالیة

 عینة؛المتوقع خلال فترة زمنیة م تحدید حجم المصنع وجدول الإنتاج، مع تحدید حجم الإنتاج 
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  إعداد بیان للآلات بمواصفاتها ومصادر توریدها، والأسعار التي تقدم بها الموردون ومواعید التسلیم
 ؛وشروط الدفع

  ؛)المشروع(تحدید موقع المشروع وتصمیم المصنع 

 ؛تقدیر الاحتیاجات من العمالة 

  إنتاج السلعةدراسة مدى توفر المواد الأولیة وتقدیر تكلفة. 

 مع اتفاقها مدى وبیان المشروع ربحیة مستوى تحدید بغیة المالیة الجدوى دراسة یتم :ةالمالی الدراسة 
 من إلیها التوصل تم التي والمعلومات البیانات ضوء في ذلك ویتم المشروع، لأصحاب المنشودة الأهداف

 .تقدیریة مالیة قوائم في وتبویبها تحلیلها یتم حیث والتكنولوجیة والهندسیة والفنیة التسویقیة الدراسة خلال
 :یلي ما المالیة بالجوانب المرتبطة الجدوى دراسات تعطي عامة وبصفة
 الاستثماریة؛ التكالیف إجمالي 
 المال؛ رأس هیكل 
 الإنتاج؛ تكالیف 
 للمشروع التجاریة الربحیة مؤشرات حساب. 
  :مایلي في العملي تطبیقها في المنشآت اختلاف رغم المالیة الجدوى دراسة إجراءات وتشترك
 مشروع؛ كل وعوائد تكالیف تقدیر 
 المقترحة؛ المشاریع تقییم 
 المشاریع تقییم وإعادة الرقابة. 
 المشروع مساهمة لمدى تقییم إلا هو ما الاجتماعیة و الاقتصادیة الربحیة تحلیل إن :الاقتصادیة الدراسة 

 أو الاقتصادیة سواء للتنمیة، الأساسیة الأهداف تحقیق إلى تهدف وهي الوطني، الاقتصاد في
 .للدولة الاقتصادیة الرفاهیة تحقیق آخر بمعنى البیئیة، أو جتماعیةالإ

 والتي للمشروع والاجتماعیة الاقتصادیة المنافع تحدید في المستخدمة المؤشرات من العدید وهناك
  1:مایلي المؤشرات هذه أهم ومن لأخرى، دولة من لبعضها النسبیة الأهمیة تختلف

 مثل كمیة مؤشرات: 
 للمشروع؛ الاقتصادیة والمنافع التكالیف تحلیل 
 الكلیة؛ الوطنیة المضافة القیمة صافي حساب 
 الاقتصادي؛ الداخلي العائد معدل حساب 
 الجمركیة؛ والرسوم الضرائب، :مثل الوطني الاقتصاد على تعود سوف التي المنافع تحدید 
 العمالة؛ على المشروع أثر 

                                                             
 .30، ص2006الدار الجامعیة، مصر،  للمحاكاة، كارلو مونت باستخدام الاستثماریة المشروعات تقییم لطفي، احمد السید امین 1
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 المحلیة؛ الخام للمواد جدید سوق خلق 
 الأجنبي النقد توفیر على المشروع أثر. 

 مثل كمیة غیر مؤشرات: 
 الضعیفة؛ الفئات لصالح التوزیع إعادة خلال من للدخل التوزیع عدالة على المشروع أثر 
 معقولة؛ وبأسعار السوق في السلع توفیر 
 البیئة؛ على المشروع أثر 
 للتنمیة؛ الإقلیمي التوازن على المشروع أثر 
 الأساسیة؛ المرافق على المشروع أثر 
 ةجدید ثقافة إدخال على المشروع أثر. 

III.5.2 مرحلة التقییم واتخاذ القرار:  
على أساس النتائج المحصل علیها من التحالیل السابقة یمكن أخذ القرار بقبول أو رفض المشروع، 

التقییم هذه تبدأ قبل كل شيء بدراسة المردودیة المالیة، ثم دراسة التقییم الاقتصادي للمشروع وعملیة 
  .والأهداف الإستراتیجیة العامة للتنمیة

لغاء المشروع المراد إنشاءه، وذلك إما بالبحث  ٕ فإذا كان المشروع مرفوض یتم التوقف عن الدراسة وا
  .ي بعض الأمور التي تخص المشروع المرفوضعن فرص استثماریة أخرى أو إعادة النظر ف

أما إذا كان المشروع مقبول، فتبقى مرحلة الإنشاء والتشیید، أین یتطلب على صاحب المشروع احترام 
  .جمیع المواصفات اللازمة والأزمنة المحددة في العقود

III.6.2 مرحلة تنفیذ وتشغیل المشروع:  
 ماقبل مرحلة من جزء تحلیل في أساسا یختص فالبحث البحث، هذا في تهم لا المرحلة هذه إن       

 المشروع، تصمیم مختلفة، تعاقدات إجراء تتضمن المشروع تنفیذ خطوات بأن القول یمكن وعموما الاستثمار،
 التي غیر مستقلة مجموعة والمتابعة بالإشراف تقوم قد أنه العلم مع والتشیید، البناء عملیة الخامات، اختیار
  1.بالتنفیذ تقوم التي وغیر الإعداد بعملیة قامت
 :المشروع لتقییم اللازمة الأساسیة المراحل التالي الشكل ویلخص     
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  .يالإستثمار المشروع  تقییم مراحل: )04(رقم  لشكلا 
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

  

  

  

  

  

                                    

                            

  

  

  من إعداد الطالبة : المصدر 

  

 

 الإستثمار فرص عن البحث
 المشروع فكرة على والتعرف

 المبدئیة الجدوى دراسة إعداد

 التفصیلیة الجدوى دراسة

 البیئیة الدراسة
 القانونیة الدراسة

 التسویقیة الدراسة
 الفنیة الدراسة
 المالیة الدراسة

 

 التقییم مراحل
 اجتماعي اقتصادي، مالي، تحلیل

 القرار الإستثماري اتخاذ 
 

 مرحلة تنفیذ وتشغیل المشروع
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III.3  المحاور الأساسیة لتسییر المشاریع الاستثماریة:  

إن ضخامة الموارد المنفقة على المشاریع الاستثماریة تفرض على المؤسسة أو صاحب المشروع 
، تضمن العقلانیة في استغلال الموارد المتاحة والمخصصة لهذا المشروع أو فعالةالاستعانة بأدوات تسییریة 

  .ذاك
ویستوجب التسییر الفعال الإلمام بالجوانب الأساسیة للمشروع ومحاوره الرئیسیة، وتحقیق عدد من 

نه، ومن الوظائف التي تضمن الفعالیة في استغلال الموارد، ومن ثم التوصل إلى تحقیق الأهداف المرجوة م
 :أهم المحاور التي یجب أن یتضمنها تسییر المشروع الاستثماري نذكر

III.1.3 التخطیط:  
إن التخطیط بالنسبة لأي تنظیم هو أسلوب یساعد في تحقیق استخدام فعال وأمثل للموارد البشریة، 

  .1والموارد المادیة المتاحة، من أجل تحقیق أهداف منشودة تم تحدیدها مسبقا
  :هذا التعریف یتضح أن التخطیط وفي إطار تسییر المشاریع یسمح بومن خلال 

  اختیار المشروع الاستثماري الذي یسهم أكثر من غیره في تحقیق الأهداف المرجوة من نخصیص
  الموارد المتاحة؛

  یحدد الشكل المناسب لهذا المشروع والطریق الأمثل الذي یتعین اتباعه لتحقیق الاستخدام الفعال
  .لهذه الموارد والأمثل

III.2.3 الرقابة:  

الرقابة هي وظیفة تسعى إلى متابعة العمل وقیاس الأداء والانجاز الفعلي له، ومقارنته مع ما هو 
مخطط له، وهذا باستخدام معاییر تسمى المعاییر الرقابیة التي یقارن بها هذا الانجاز، حیث تحدد نتیجتها 

والاستفادة منها، والانحرافات السلبیة التي یتعین توضیح كیفیة  الانحرافات الایجابیة التي یجب تدعیمها
 2.علاجها وتجنبها مستقبلا

  :ومن هنا یتبین أن الرقابة عملیة ضروریة لتسییر المشاریع، كونها تساعد على

متابعة عملیة انجاز المشروع الاستثماري وقیاس نتائجه الفعلیة ومقارنتها مع ما هو مخطط له من 
  ثم اكتشاف الأخطاء وتصحیحها في الوقت المناسب لضمان التوجه نحو تحقیق الأهداف المحددة؛قبل، ومن 

تقییم عملیة الانجاز بعد الانتهاء منها لتحدید العوامل الایجابیة والسلبیة المرتبطة بها، ومن ثم أخذها 
  .بعین الاعتبار عند إقامة مشاریع أخرى

                                                             
  .29-28، ص ص 2006دار صفاء، الأردن،  -أسس ومبادئ عامة - التخطیطعثمان محمد غنیم،   1
  .443، ص 2007زهران للنشر، الأردن،   -التخطیط، التنظیم، الرقابة –الإدارة المعاصرة عمر وصیف عقلي،   2
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III.3.3 التنظیم:  

التي تحدد مختلف مراحل تنفیذ ورقابة المشروع، تحتاج إلى وضع معالم تقود إن عملیة التخطیط 
مختلف الوظائف اللازمة لإنجاز الأعمال الخاصة بكل مرحلة، وهذا ما یتضمن تحدید المسؤولیات 

  1.ة لقیادة وانجاز المشروع حسب علاقات تنظیمیة محددةوالصلاحیات اللازم

III.4.3 تسییر العنصر البشري:  

یعتبر العنصر البشري من أهم العناصر التي تتوفر علیها المؤسسة، ومن أجل الاستفادة من هذا إذ 
العنصر فلابد من التحدید الدقیق للمسؤولیات والصلاحیات، وهذا على المستوى العملي، التكتیكي 

  .والاستراتیجي، وذلك لتجنب حدوث التداخل في الصلاحیات وما ینجر عنها من مشاكل

ر أن المشروع الاستثماري یحتاج إلى الموارد البشریة لانجازه وتشغیله، فعلى المؤسسة إذا تحدید وباعتبا
احتیاجات المشروع من هذا العنصر وتحدید الصلاحیات، وتوجیهها بالطریقة التي تتلاءم مع طبیعة المشروع 

  .وتسهم في تحقیق أقص استفادة منها

 عبارة عن عملیات متداخلة ومتسلسلة، تبدأ من فكرة المشروعإن دراسة وتقییم المشاریع الاستثماریة 
، ...)الدراسة المبدئیة، الفنیة ، المالیة(المشروع ثم التخطیط للمشروع وهذا من خلال المراحل التي سبق ذكرها

، ثم تنفیذ وانجاز المشروع بوضع علاقات تنظیمیة محددة واستغلال الموارد المتاحة سواء البشریة أو المادیة
 .وهذا مع الرقابة المستمرة للمشروع
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IV الأهداف الاقتصادیةعلى ستثماریة المشاریع الإ أثر:  

 وأوزانها الأهداف تلك أولویات في اختلاف مع تحقیقها إلى سعىت اقتصادیة أهداف اله دولة أي       
 لوجود الأهداف نشأت الحاجةمع تنوع هذه و  الوطني، الاقتصاد هذا بها یمر التي المرحلة حسب النسبیة
 تلك من أكثر أو هدف تحقیق في المشروع مساهمة مدى تقیس الاستثماریة لمشاریعتقییم ال ومعاییر نماذج

   .الاقتصادیة الأهداف
لإنشاء مثل هذه النماذج، وهذا بسبب  التي أدت الأسباب واحدة منوتعد المشاریع الاستثماریة الخاصة       

اختلاف الأهمیة النسبیة للأهداف الاقتصادیة بین المستثمر والدولة، فإذا كان أهم هدف بالنسبة للمستثمر 
هو تحقیق أقصى ربح فإن الأمر یختلف بالنسبة للدولة التي تسعى إلى تحقیق النفع العام بالدرجة الأولى، 

وضع نماذج ومعاییر مدروسة من أجل توجیه هذه المشاریع نحو خدمة الأمر الذي جعلها تعمل على 
  .الأهداف الاقتصادیة، مع الأخذ بعین الاعتبار أهداف المستثمر

 شعبها، لمعیشة الحالي المستوى رفع دولة أي فيالاقتصادیة  التنمیة لسیاسة الرئیسیة الأهداف ومن      
، القضاء على المشاكل الاقتصادیة للاقتصاد أعلى نمو تمعدلا تحقیق المتاحة، مواردلل الأمثل والتخصیص

و تؤثر المشاریع الاستثماریة على  .یعبر عن كل هدف بمعیار أو نموذج معین حیث...والاجتماعیة كالبطالة
 :مختلف هذه الأهداف، حیث

IV.1  القیمة المضافةعلى: 
 الدخل في ممكن قدر بأكبر یساهم أن هو استثماري مشروع لأي الأساسي الهدف یكون أن یتعین

  .الصافیة المضافة القیمة هو الجدید الاستثماري المشروع منظور من الوطني والدخل.  الوطني
 التي السلعیة الموارد قیمة وبین الناتج قیمة بین الفرق عن عبارة مشروع لأي المضافة القیمة إن
 الإنتاج، في استخدمت التي الموارد قیمة إلى إضافتها تم التي القیمة آخر بمعنى،  الإنتاج في استخدمت

 للضرائب، المدفوعات :تشمل المضافة القیمة فإجمالي صافیة، تكون وقد إجمالیة تكون قد المضافة والقیمة
 المدیرین مرتبات الاهتلاك، واحتیاطات المتبقیة، الأرباح الإیجار، تمویلیة، مشاركة مقابل الموزعة الأرباح

 مطروحا المضافة القیمة إجمالي فهي المضافة القیمة صافي أما .اجتماعیة تأمینات وأي والعمال، والموظفین
  :ویمكن أن نعبر عنها 1.الرأسمالي الإهتلاك قیمة منها

  .أخرى منشآت من المشتراة الجاریة المدخلات قیمة – المخرجات قیمة = الإجمالیة المضافة القیمة      
  .الرأسمالي الاهتلاك قیمة – الإجمالیة المضافة القیمة = الصافیة المضافة القیمة     

  
  
  

                                                             
  .145ص ، 1980 تونس، ،العربیة للدول الصناعیة التنمیة منظمة ،العربیة للدول الصناعیة المشروعات بین والمفاضلة التقییم دلیل  1
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IV.2  التوظیف( العمالةعلى:(  

 عدة منذ والمقررین  المخططین انشغالات ضمن الصدارة موقع یحتل التوظیف موضوع أصبح
 یتم لأنه خاصة، عنایة تولیها أن الدولة على یجب التي الهامة، الاقتصادیة القضایا من وأصبح ،سنوات
 تنشده الذي والمادي الحضاري الهدف لتحقیق الوطني، الاقتصاد خدمة في الإنسان قدرات استغلال عبرها

قات إذا عرفت الدولة كیف تستغله ا، كما أنه یعتبر المورد الوحید الذي القابل للتحفیز وتفجیر الطالمجتمعات
  .وتنشئه

ما لهذه الظاهرة لوالدول الیوم مطالبة بتوفیر أكبر قدر من فرص العمل للقضاء على ظاهرة البطالة، 
  .من آثار مدمرة على النمو الاقتصادي والتماسك الاجتماعي

  1:وللحد من هذه الظاهرة تم اقتراح مجموعة من الحلول تتمثل في
 فبدونها المشاریع إقامة خلال من الأول المقام في تتم البطالة مشكلة مواجهة أن على الاقتصادیون یجمع 

 حاجة الأكثر القطاعات نحو وتوجیهها المشاریع لإقامة الحافزة الإجراءات كافة ودعم ،ل یشغتلل وجود لا
 العمل؛ لعنصر

  تدعیم القطاع الخاص، وتشجیع إقامة المشاریع الخاصة التي تمنح العدید من فرص العمل، وذلك من
 ت ومزایا تدعم هذا القطاع؛خلال منح تسهیلا

 والصناعات السیاحة، البناء، الفلاحة، مثل العمل لعنصر الكثیف الاستعمال ذات القطاعات تطویر 
 التقلیدیة؛

 عدد نقص من یشكو الذي والتعلیم الصحة مثل الاجتماعیة القطاعات في الشغل حاجات استغلال 
  منطقة؛ لكل المحلیة والخصوصیات یتماشى بما المهني التكوین خارطة وتجدید .المؤطرین

 عادة التدریب سیاسات في التوسع ٕ  یتماشى بما وقدراتهم مهاراتهم تنمیة في لمساعدتهم للبطالین التدریب وا
 الحدیثة؛ التكنولوجیا متطلبات مع
 والطلب العرض جانبي في العمل لسوق الدائمة والمتابعة للقیاس الإحصائیة الدراسات وتطویر تحسین 

 الوطنیة الإستراتیجیة لوضع أساسیة كقاعدة نتائجها تعتمد منتظمة میدانیة بتحقیقات القیام خلال من وذلك
 .البطالة لمواجهة

من خلال ماتقدم یظهر أثر إقامة المشاریع الاستثماریة على العمالة، لاسیما إذا كان المشروع كبیر  
یزید من فرص التشغیل وبالتالي زیادة الدخل، الأمر الذي  فإقامة المشاریع الاستثماریة. وآثاره بارزة وواضحة

 .یؤدي إلى تحسین مستوى معیشة الأفراد
 
 

                                                             
  .131، ص1،2000ع  قسنطینة، منتوري جامعة والمجتمع، الاقتصاد مجلة ،الجزائر في البطالة، وآخرون الهادي، محمد ناجي  1
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IV.3  التوزیععلى:  

عادة الدخل توزیع في هاما دورا المختلفة الاستثماریة المشاریع تلعب ٕ  الواحد المجتمع أفراد بین توزیعه وا
 یشیر الفئوي فالتوزیع .الإقلیمي بالتوزیع یسمى ما وهذا الدولة مناطق وبین الفئوي، بالتوزیع یسمى ما وهذا
 توزیعات عدة ویضم المجتمع فئات مختلف بین الاستثماري المشروع من المتولدة المضافة القیمة توزیع إلى
  1:أهم
 وجهة من أفضل المشروع یكون حیث المرتفع، الدخل وأصحاب المنخفض الدخل أصحاب بین التوزیع 

من القیمة  المنخفض الدخل أصحاب علیها یحصل التي النسبة ارتفعت كلما الاجتماعیة النظر
 المضافة المتولدة من المشروع؛

 رأس وأرباح العمال، أجور بین المضافة القیمة تتوزع الحالة هذه في الإنتاج، عناصر بین التوزیع 
 أغراض على تنفق الغالب في أنها یفترض الأخیرة هذه أن حیث الحكومة، وضرائب الخاص، المال

 هو الاجتماعیة النظر وجهة من الأفضل فالمشروع لذلك أكبر، بدرجة الفقیرة الطبقة تساعد اجتماعیة
 والضرائب؛ الأجور لصالح أكبر بنسب المضافة قیمته تتوزع الذي
 المواطنون علیها یحصل التي النسبة الذي تزید المشروع یفضلحیث  ،والأجانب المواطنین بین التوزیع 

 .الاجتماعیة النظر وجهة من وهذا فیه، مساهمتهم مقابل المضافة قیمته من
 والتي المناطق، مختلف بین المشروع من المتولدة المضافة القیمة توزیع إلى یشیر الإقلیمي والتوزیع

 أساس على التصنیف هذا یتم أن ویمكن متقدمة، وأخرى متخلفة مناطق إلى الدولة داخل تقسیمها یمكن
 فإذا .الصناعیة أو الأساسیة والمرافق الخدمات بلغته الذي القائم المستوى أو الفرد دخل مستوى متوسط
 من هدفا تمثل أخرى أهمیة ذات منطقة أي أو خاصة سیاسیة وحساسیة أهمیة ذات منطقة تنمیة كانت

  .الأخرىبالنسبة للمناطق  نموا أقل المنطقة هذه اعتبار الحالة هذه في الأمر استوجب الحكومة أهداف

IV.4   میزان المدفوعاتعلى:  
تؤثر المشاریع الاستثماریة في میزان المدفوعات، ویعبر عن هذا التأثیر بمدى مساهمة المشروع الاستثماري 

 البنوك في رصیده وزیادة الوطني للاقتصاد الأجنبيفي دعم وتحسین أوضاع میزان المدفوعات وتوفیر النقذ 

 :مجموعات أربع إلى المدفوعات میزان على بآثارها یتعلق فیما المشاریع وتنقسم .الأجنبیة أو الوطنیة
 الواردات؛ محل لإحلالها منتجاتها تخصص مشاریع 
 للتصدیر؛ منتجاتها تخصص مشاریع 
 مستوردة؛ إنتاج عوامل أدوات تستخدم مشاریع 
 سابق للتصدیر مخصصة كانت مواد إنتاج كعوامل تستخدم مشاریع. 

  
                                                             

  .620ص سابق، مرجع عطیة،  محمد القادر عبد  1
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 زیادة أو الواردات تقلیل في تتمثل المدفوعات میزان توازن لتحقیق الوحیدة الوسیلة أن إلى ونظرا 
 میزان تدهور في تساهم الأخیرتین المجموعتین في المشاریع أن یلاحظ فإنه معا، الاثنین أو الصادرات
 ثم ومن المدفوعات میزان في الموجودة الاختلال أهمیة وتختلف .اختلاله زیادة على یعمل وذلك المدفوعات

وذلك من خلال تشجیع الاستثمارات التي تزید من . بلد لكل الخاصة للظروف تبعا كبیرة، بدرجة إزالته أهمیة
  1.الصادرات، أو التي تقلل من الواردات

IV.5 تصاديقعلى الاستقلال الا:   
 أثر معرفة الطبیعي فمن لذلك الدولة إلیها تسعى التي الأهداف أحد الاقتصادي الاستقلال تحقیق إن

  .هذا الأثر قیاسمن الصعب معرفة أو  أنه إلا الاقتصادي، الاستقلال تحقیق على الاستثماریة  عیر االمش
 المیزة فمبدأ النسبیة، المیزة مبدأ مع یتعارض الاقتصادي الاستقلال هدف فإن معروف هو وكما

 كل وتصبح أكبر، بكفاءة تنتجها أن یمكن التي السلع توفیر في دولة كل تتخصص أن إلى یرشدنا النسبیة
 البلاد من بأرخص تنتجها التي السلع إنتاج في تتخصص دولة فكل الأخرى، عن نسبیة میزة ذات دولة

 سلع استیراد على القدرة یتیح ما وهو السلع، من أكبر كمیات بتصدیر التخصص هذا ویسمح الأخرى،
 هذه أن إلا النسبیة المیزة تحققها التي الإیجابیات ورغم  .أقل بسعر وتنتجها أخرى بلاد فیها تتخصص

 التوظیف وهو الوطنیة الأهداف من وجوهري هام هدف على السلبي كتأثیرها سلبیة آثار أیضا تخلق الأخیرة
فیها المیزة لذلك فالدولة علیها السعي إلى القیام بمشاریع لا تتوافر . البطالة أزمة من تزید فهي الكامل

 .التنافسیة من أجل تحقیق الاستقلال الاقتصادي، أي اختیار المشاریع الاستثماریة بناءا على هذا الهدف

IV.6 على حمایة البیئة: 
ن أغلب النشاطات التي یمارسها الفرد هي شكل من أشكال تدمیر البیئة، ولكنها تبقى حتمیة لأنها إ     

قامته استمراره، وبتصمیمهمرتبطة بحیاته وضمان  ٕ  قد یكون المتزایدة حاجاته إشباع أجل من للمشاریع وا
 والمصادر البیئة تدمیر ظاهرة استفحال أمام و .فیها یعیش التي البیئة بواسطته یدمر جدیدا عاملا أضاف

 والمصادر البیئة تدهور أن الیوم واضحا أصبح لأنه الظاهرة هذه مواجهة ةبأهمی الوعي ظهر الطبیعیة،
 للهدف حقیقیة وعرقلة الطویل المدى على الاقتصادي النمو معدل في حقیقي فقد عنه ینتج أن یمكن الطبیعیة
  .للتنمیة الأساسي

  2:ویمكن أن یكون التلوث البیئي في شكلین
 سكان قبل من المطروحة والنفایات الفضلات عن الناجم التلوث مصدره والذي :تلوث بیئي حضري 

وهذا النوع لا یحظى بسیاسة فعالة من قبل الدولة للتخلص منه، خاصة في الدول  السكانیة، التجمعات

                                                             
  .625 ص سابق،ال مرجعال ،عطیة محمد القادر عبد  1
شكالیة الجزائر في الجبائیة السیاسة،  صالح خالد  2 ٕ ، 2قسنطینة، ع  منتوري، جامعة والمجتمع، الاقتصاد مجلة ،البیئة حمایة وا
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النامیة، وعلیه یجب إخضاع هذه الظاهرة إلى قواعد اقتصادیة هادفة لضمان الفعالیة والقدرة على 
 .المراقبة

 تدمیر  ، التي تساهم فيومصدره مختلف المشاریع خاصة المشاریع الصناعي :تلوث بیئي صناعي
فالبلدان الصناعیة وبفعل الضغط والوعي الذي تمارسه المنظمات . البیئة والمصادر الطبیعیة

والجمعیات التي تدافع عن البیئة تخلت عن الصناعات التي لها مخاطر على البیئة، مثل الصناعات 
كنولوجیا ، وتخصصت في الصناعات التي تعتمد على ت...الاستراتیجیة، وبعض الصناعات التحویلیة

  ...أقل ضرر على البیئة مثل الصناعات الإلكترونیة والإعلامیة
الصناعیة التي تدمر أكثر على العكس من ذلك نجد أن البلدان النامیة تعتمد أكثر على المشاریع 

البیئة، وبالتالي یتحتم على هذه البلدان انتهاج سیاسات تحد من هذا الخطر، سواء من خلال سیاسات 
ث أن كل قدر من التلوث یكون له ثمن یدفعه، بمعنى أن الضریبة البیئیة تدفع أصحاب المشاریع جبائیة، حی

  .أكثر على البیئةإلى تبني سلوكیات تحافظ 

 المراحل في البیئة لحمایة التنمیة لمشاریع جید وتصمیم وتخطیط منظم بتحلیل القیام أیضا یجب كما
 الآثار وحصر للبیئة المنافع جانب وتمثل للمشروع الإیجابیة الآثار حصرحیث یتم  المشروع، لهذا المبكرة
 برفضه سواء المشروع بشأن الجهات المعنیة  راهتما لاتخاذ الآثار هذه قیاس، ثم للبیئة أضرار وتمثل السلبیة

  .المجتمع على منه أمانا أكثر آخر موقع إلى المقترح موقعه من نقله أو
 أنه إلا البیئة على لتقییم آثار المشاریع الاستثماریة المصاحب القصور من بالرغم أنه القول یمكن و

 یتمبالتالي و  البیئیة، الآثار عن دقة أكثر بتقدیرات الإمداد في كبیرة بدرجة مفید لأنه ،دراسة ذلك المهم من
 وتضمین للمشاریع الرئیسیة الآثار على التعرف المهم، ویبقى من  المقترحة للمشاریع توازنا أكثر تقییم عمل

  .سواء كان ذلك بالنسبة للمشروعات العامة أو الخاصة المشروع تقییم في الآثار تلك احتواء

IV.7 على سعر الصرف:  
 العملة ودعم تحسین في الاستثماري المشروع مساهمة مدىقیاس  ویظهر هذا الأثر من خلال

 سعر حساب من بد لا الوطنیة العملة قیمة دعم في الاستثماري المشروع مساهمة على وللحكم الوطنیة،
 سعر من أعلى الضمني الصرف سعر أن تبین فإذا المعلن، الصرف بسعر ومقارنته الضمني الصرف
 سوف المشروع إنشاء أن یعني ذلك لأن اجتماعیة ربحیة الدراسة محل للمشروع یكون لا المعلن الصرف

 من المعلن بالسعر مقارنة الأجنبي النقد من الواحدة الوحدة مقابل المحلي النقد وحدات عدد زیادة إلى یؤدي
 الصرف سعر تساوي حالة وفي صحیح، والعكس المحلیة بالعملة الأجنبیة العملة لصرف المركزي البنك

 أو القبول أمر الحالة هذه في الاستثماري القرار لصانع یترك المعلن، الصرف سعر مع الضمني
  1:الصرف الضمني بالعلاقةویحسب سعر الرفض،

                                                             
  .212، ص 1999، 2ط مصر، والخدمات، للدعایة الغد عالم ،المشروعات وتقییم الاقتصادیة الجدوى دراسات ،حمدي العظیم عبد  1
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 المحلیة بالعملة الجاریة المحلیة الاقتصادیة التكلفة                            
 ----------------------------------   = الضمني الصرف سعر

  الأجنبیة بالعملة للمشروع المضافة القیمة                                   
  

لقد تعرضنا فیم سبق إلى أهم الأهداف الاقتصادیة التي تتأثر بالمشاریع الاستثماریة، ویبقى التحدي 
بالنسبة للدول هو كیفیة توجیه هذه المشاریع نحو خدمة الأهداف الكلیة، خاصة بالنسبة للمشاریع الاستثماریة 

اص یسعى إلى تحقیق أقصى ربح الخاصة، وهذا راجع لاختلاف الأهمیة النسبیة للأهداف، فالقطاع الخ
  . بالدرجة الأولى

من  وذلك ویمكن القول أن عملیة تقییم و اختیار المشاریع الاستثماریة یجب أن تكون كاملة وشاملة،
 من أكثر أو هدف تحقیق في المشروع مساهمة مدى تقیس والمعاییر التي النماذج من العدیدخلال وضع 

 بل أخرى دولة اقتصاد إلى دولة اقتصاد من وأهمیتها وزنها یختلف الأهداف هذه أن حیث الوطنیة، الأهداف
  .أخرى إلى مرحلة من الواحد الوطني للاقتصاد
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  :خلاصة
على مستوى النشاط الاقتصادي، كونه  الإستثمارمن خلال هذا الفصل استطعنا أن نلمس مدى أهمیة 

 الإستثماریعتبر محور العملیة الاقتصادیة على المستویین الفردي والكلي، فعلى المستوى الفردي الهدف من 
هو تحصیل عوائد مستقبلیة معتبرة، أما على المستوى الكلي فهو تحقیق مجموعة من الأهداف المسطرة 

  .مسبقا
عینة تتمیز بالندرة، والتي تتطلب اتخاذ قرار رشید وعقلاني وبالتالي وكل هذا یتطلب تخصیص موارد م

على أسس علمیة وموضوعیة،  الإستثماري، وهذا حتى یقام الإستثمار إعداد دراسات مسبقة عند القیام بالقرار 
  .ةیة التي سنتناولها بالتفصیل في الفصول القادمالإستثمار ومن هنا تبرز أهمیة دراسة وتقییم المشاریع 

ولإمكانیة دراسة وتقییم المشروع یستلزم توفر مجموعة من المعطیات والمعلومات، قد تتمثل في تكلفة 
  ....المشروع، الإیرادات، التدفقات النقدیة، القیمة المتبقیة

لإجراء عملیة التقییم من تحدید الفكرة،  إتباعهاوقد بینا من خلال هذا الفصل المراحل الأساسیة الممكن 
  ستلزم طرق علمیة مختلفةت هذه العملیة، و ة المبدئیة ، التفصیلیة إلى غایة اتخاذ القرار یشأن المشروعالدراس

  .نتعرض لها في الفصول القادمة بالدراسة والتطبیق
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  :تمهید

تعتمد أساسا على معیار المردودیة أو معیار الربحیة  الإستثماریة إن المفاضلة بین المشاریع 
التجاریة، فمشكل اتخاذ القرار بشأن المشروع الأفضل یعتمد على معیار واحد أو دالة هدف تعظم من 

یتم بعدة طرق متعارف علیها ي وفق هذا المعیار الإستثمار تقییم المشروع و  .الأرباح أو تقلل من التكالیف
  وغیرها...وتتمثل في طریقة فترة الاسترداد، صافي القیمة الحالیة، معدل العائد الداخلي، مؤشر الربحیة

،  وكل حیث تصنف هذه الطرق إلى طرق في حالة التأكد، في حالة عدم التأكد وفي حالة المخاطرة
المشروع، الذي یعتبر الهدف الأساسي لصاحب المشروع، المالیة مردودیة الهذه الطرق هدفها هو قیاس 

  .وهو أیضا هدف مرغوب فیه على المستوى الكلي باعتبار أن الأرباح هي جزء من الدخل القومي

كثیرة ومتعددة خاصة ما یتعلق بندرة الموارد والاجتماعیة لكن في الحقیقة أن المشاكل الاقتصادیة 
، وبالتالي فهي لا تعتمد على هدف واحد بل ...، العمالةلموارد المتاحةوعدم الاستغلال الأمثل للطاقات وا

تتعداه لأكثر من هدف، وعلیه فإن تقییم المشروع على أساس معیار المردودیة لا یكفي لاتخاذ القرار 
الأمثل، فالمستثمر علیه أن یختار المشروع بشكل اقتصادي یحقق الأرباح ویحقق إضافة حقیقیة للدولة، 

  .م في نفس الوقت في حل بعض المشكلات الاقتصادیةویساه
، تم اقتراح منهجیة التحلیل الإستثماریة وبوجود عدة معاییر وعدة أهداف لاختیار وتقییم المشاریع 

كتوضیح أولویة  المتعدد المعاییر التي تساعد متخذي القرار على الإحاطة بجوانب المشروع المختلفة
  .ا وهیكلة التفضیلاتالمعاییر في الأهمیة وترتیبه

  :وسنتطرق في هذا الفصل إلى طرق تقییم المشاریع الاستثماریة حیث
  ؛التحلیل أحادي المعیار للمشاریع الإستثماریة: أولا
  ؛لمفهوم الأساسي للمساعدة المتعددة المعاییر في اتخاذ القرارا: ثانیا
  .الطرق المتعددة المعاییر: ثالثا
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I  الإستثماریةالتحلیل أحادي المعیار للمشاریع:   

هو التقییم المالي  ،على أساس معیار واحد وهو معیار المردودیة الإستثماریةتحلیل المشاریع 
ي، والذي یهدف إلى تقدیر وقیاس العائد الصافي الذي سیعود على المشروع من خلال الإستثمار للمشروع 
  .تحقیق أعلى عائد ممكن لمشروع الذي یسهم أكثر من غیره فيا ، ومن ثم اختیاريالإستثمار الإنفاق 

وسیتم  في هذا المبحث عرض العدید من الطرق المستخدمة في تقییم المشروعات على أساس 
  :وذلك حسب الظروف المحیطة بالمشروع وهي مجموعاتمردودیة، حیث تصنف هذه الطرق في ثلاث ال

  ؛التأكدطرق تقییم المشروعات في ظل ظروف  
 ؛طرق تقییم المشروعات في ظل ظروف عدم التأكد  
 طرق تقییم المشروعات في ظل المخاطرة. 

I.1 طرق تقییم المشروعات في ظل ظروف التأكد:   
 على والتي ظروف التأكد، سریان بافتراض ذلك و الاستثماریة، المشروعات تقییم طرق یلي فیما نتناول
  . الاستثماري القرار واتخاذ الاستثماریة المشروعات بین المفاضلة یتم أساسها
 تعدیلات یتضمن الآخر البعض بینما تماما، للنقود بالنسبة الوقت قیمة تتجاهل المعاییر هذه بعض
 الاسترداد، فترة وتتضمن بالوقت المعدلة غیر الطرق البدایة في ندرس وسوف النقدیة، للتدفقات الوقت
 ومعدل الحالیة، القیمة صافي تتضمن والتي بالوقت المعدلة الطرق سندرس ثم المحاسبي، العائد ومعدل
 .الربحیة دلیل وأخیرا الداخلي، العائد

 :هيو  التقییم عملیة قي البدء قبل مراعاتها یجب الاعتبارات من مجموعة توجدفي هذه الحالة و 

 ؛تماما المخاطرة عدیمة الإستثماریة  المشروعات أن یفترض 

 ؛الضریبة بعد النقدیة التدفقات صافي أساس عل الإستثماریة  المشروعات تقییم جبی 

 في التدفقات أو العائدات تتحقق كما للمشروع، الأولى السنة بدایة في تتم الإستثماریة  النفقات أن  

  .سنة كل نهایة
 تعدیلات یتضمن الآخر البعض بینما تماما، للنقود بالنسبة الوقت قیمة تتجاهل الطرق هذه من بعض

 .النقدیة للتدفقات الوقت
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I.1.1 التقییم الغیر معدلة بالوقت طرق:  

 الاسترداد فترة معیار DRC :من المشروع یمكن الذي يالإستثمار  المشروع یفضل الطریقة لهذه طبقا 
 لكي اللازمة الزمنیة الفترة تلك الاسترداد بفترة ویقصد ممكن، وقت أسرع في الإستثماریة  تكالیفه استرداد
  1.المشروع على أنفقت التي الإستثماریة  التكالیف خلالها المشروع یسترد

2:ویعبر عنها بالعلاقة التالیة

                



n

i
nCFi

I

1

0

/
     DRC =  

 :حیث

DRC : فترة استرداد  

I  : الأصلي الإستثمارقیمة 

CFi: صافي التدفقات النقدیة السنویة  
یتم احتساب المجموع التراكمي للتدفقات النقدیة  غیر متساویةنشیر أنه في حالة التدفقات النقدیة 

  .السنویة الصافیة 
وبعد حساب فترة الاسترداد یتم اتخاذ القرار برفض كل المشاریع المتضمنة لفترة استرداد أعلى من 
المعیار المحدد من قبل المؤسسة، أما في حالة الاختیار بین مشروعین أو أكثر یتم اختیار المشروع 

  .الذي یتضمن أقصر فترة
 من كبرأ النقدیة بالسیولة الاهتمام یكون عندما الإستثماریة  القرارات اتخاذ في الطریقة هذه وتستخدم

 المرتبطة المخاطر تكون عندما أیضا وتستخدم، الإستثماریة  بالمشروعات الخاصة بالربحیة الاهتمام
 المتعلق الخطر زاد كلما المبدئي، الاستثمار استرداد طالت الفترة فكلما .عالیة الاستثماریة بالمشروعات

  .بالمشروع
  

 في تتمثل انتقادات عدةو  مزایا عدة الاسترداد فترة معیارل: 
 3 :یلي فیما تتلخص  : المزایا 

 تكون مشروع كل لإلغاء سریعة كطریقة استخدامه یمكن وبالتالي الحساب في الكبیرة السهولة 
 .متواضعة توقعاته

                                                             
 99 ، ص 2009 الإسكندریة، الجامعة، شباب مؤسسة ،الاستثماریة للمشروعات الاقتصادیة الجدوى دراسة مصطفى، فرید احمد 1
 173، ص2007، دار المنهل، لبنان، دراسات الجدوى الاقتصادیة والاجتماعیة للمشاریعمحمد دیاب،   2
 126 ص ، 2004 عمان، للنشر، وائل دار ،المشروعات وتقییم الجدوى دراسات الموسوي، الرزاق عبد الرسول عبد  3
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 من متعددة احتمالات أمامها توضع التي للمؤسسات ملائما معیارا تكون قد الاسترداد فترة إن 
 .التمویلیة بالموارد مقیدة ولكنها الاستثمار مجالات

 في العالیة اطرةخالم ذات الاستثمارات نوعیة على للحكم استخدامه یمكن المعیار هذا إن 
 أن قبل المعدات تقادم على یعمل ذلك في التأخر وأن جدا سریع الفني التقدم حیثت المجالا
  .اهتلاكها موعد یحین

 1 :یلي فیما تتلخص :الانتقادات 
 للنقود بالنسبة الوقت قیمة أو النقدیة للتدفقات الزمني الهیكل الحسبان في تأخذ لا.  
 وبمعنى الاسترداد، فترة بعد تتحقق أن یمكن التي النقدیة التدفقات تماما الطریقة هذه تتجاهل 

 بل الربحیة تقیس لا فهي للمشروع، الإنتاجي العمر الحسبان في تأخذ لا الطریقة هذه فان أخر
  الاسترداد سرعة تقیس

 المحاسبي  العائد معدلTRC:  
 من سنة لكل المتوقعة الإیرادات مقابلة عن والناتج المحاسبي الربح مفهوم على المعیار هذا یعتمد

 المعدل هذا فان وبذلك  الإیراد، هذا على للحصول المتوقعة بالتكالیف للمشروع الاقتصادي العمر سنوات

  2:التالیة بالعلاقة ویحسب يالإستثمار  المشروع ربحیة یقیس

		ܥܴܶ  = ∑େ୊୧/୬
୍

∗ 100                                                                  

 :حیث

TRC :معدل العائد المحاسبي  

CFi: النقدیةصافي التدفقات  

n :عدد السنوات  

I :المبدئي للمشروع الإستثمار 

یساوي أو  الإستثمارویتم اختیار المشروع وفقا لهذا المعیار إذا كان معدل العائد المحاسبي على 
أكبر من العائد المستهدف، وفي حالة الاختیار بین المشاریع البدیلة فإنه یتم اختیار المشروع الذي یحقق 

ذا كان الاختیار بین مشاریع مستقلة فیجب قبول كل المشاریع ذات العائد المتوسط أكبر أكبر عائد، أما إ
  3.من العائد المستهدف

                                                             
 102 ص ،سابق مرجع مصطفى، فرید أحمد 1

2 Michel Gervais, contrôle de gestion, 8 Edition,Economica, 2005,France, p364. 
 378،ص 2007، دار المناهج، الأردن، الإدارة المالیةمحمد علي ابراهیم العامري،  3
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 تتمثل في انتقادات عدةو  مزایا عدة المحاسبي العائد لمعدل: 
 یلي فیما تلخیصها ویمكن :المزایا:  
 وبساطته المعیار هذا سهولة.  
 التمویل تكلفة معدل مع بمقارنته وذلك المشروع، تنفیذ عند الذاتیة الرقابیة الوسائل أحد من یعتبر  
 .مثلا
 المشروع من المتبقیة القیمة الاعتبار بعین یأخذ.  
 1یلي فیما تلخیصها ویمكن : الانتقادات :  
 عن النظر بغض النقدیة التدفقات متوسط یأخذ حیث الوقت لعامل المحاسبي العائد معدل تجاهل  
 .فیها ستتحقق التي الفترة
 استثماریة عملیات في المشروع من المحقق العائد استثمار إعادة لافتراض المعیار هذا تجاهل  

  .أخرى

I.1.1 التقییم المعدلة بالوقت طرق: 

 صافي القیمة الحالیة VAN: 

 مدى على ستحقق التي النقدیة للتدفقات الحالیة القیمة بین الفرق عن عبارة هي الحالیة القیمة صافي

 2.المبدئي الإستثمار قیمة وبین المشروع عمر

 معدل باستخدام الخصم معامل طریق عن النقدیة التدفقات لجمیع الوقت تعدیل طریقةال هذه تتضمن

 .التمویل تكلفة أي الإستثماریة  المشروعات من المطلوب العائد

 منها مطروحا السنویة النقدیة التدفقات لصافي الحالیة القیمة للمشروع، الحالیة القیمة صافي ویساوي

 بالصیغة للمشروع الحالیة القیمة صافي عن التعبیر یمكن حیث ،الإستثماریة  للتكالیف الحالیة القیمة

  3:التالیة الریاضیة

VAN = 
  0

1

1
I

i

CF

t

n

i
t





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  :حیث

VAN :صافي القیمة الحالیة.  

                                                             
1 Michel Gervais, op.cit, p365 

 291 ص ،سابق مرجع الحمید، عبد المطلب عبد 2
 146بن مسعود نصر الدین، مرجع سابق، ص  3
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I  : المبدئي الإستثمارمبلغ  

CFn : خلال عمر المشروعالمتوقعة التدفقات النقدیة صافي  

i   :معدل الخصم أو الفائدة. 

 الصفر، من اكبر الحالیة القیمة صافي كان إذا مبدئیا مقبولا المشروع یعتبر الطریقة لهذه ووفقا

 تكون التي المشروعات جمیع قبول المستقلة الإستثماریة  بالمشروعات یتعلق فیما القاعدة وتكون

 تكون المتبادلة المشروعات حالة وفي الأخرى، المشروعات ورفض موجبة المتوقعة الحالیة قیمتها صافي

 المشروعات جمیع ورفض الحالیة القیمة لصافي موجبة قیمة أعلى یعطي الذي المشروع قبول القاعدة

  .الأخرى

 1:لهذه الطریقة مجموعة من المزایا والانتقادات تتمثل في  
 المزایا: 

 ؛ودللنق الزمنیة القیمة في التغیر راعيت 

 ؛ المشروع عمر طوال للمشروع النقدیة التدفقات الاعتبار في أخذت 

 ؛.يالإستثمار  المشروع ربحیة لقیاس مؤشرا تعتبر والتي الرئیسیة البیانات یلخص 

 التمویل تكلفة یمثل والذي الخصم معدل باستخدام وذلك الإستثماریة  المشاریع قیمة عكست.  

 الانتقادات: 

 أو المبدئي الإستثمار القیمة اختلاف حالة في الإستثماریة  للمشروعات سلیما ترتیب عطيت لا 

 ؛المشروع عمر

 ؛ الإستثمار تكلفة من الواحدة النقدیة الوحدة مردودیة على التعرف في فیدنات لا ه الطریقةهذ 

 المشروع قیمة على اثر لها مخاطر من بها یرتبط وما التأكد عدم عواملهذه الطریقة  تجاهلت 

  .يالإستثمار 
  معدل العائد الداخليTIR:  

 من المتوقعة للعوائد الحالیة القیمة یجعل الذي الخصم معدل بأنه الداخلي العائد معدلیعرف 
  2.الاقتصادي عمره خلال المتوقعة للتكالیف الحالیة للقیمة مساویة المشروع

 المتوقعة والتكالیف المنافع قیم خصم في استخدامه تم إذا الذي المعدل ذلك بأنه أیضا معدل هتعریف ویمكن
 لتكالیف الحالیة والقیمة الصافیة للمنافع الحالیة القیمة یساوي بین فانه والإنشاء الإنتاج سنوات خلال

  1.الاستثمار
                                                             

 300-299ص  ص ،سابق مرجع الحمید، عبد المطلب عبد  1
2 A.Boughaba, op.cit, p24 
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 ذلك قیمة معرفة والمطلوب مجهولا یكون هنا الخصم معدل والاختلاف في هذه الطریقة هو أن
 :ویحسب حسب العلاقة .الصفر تساوي الصافیة الحالیة القیمة یجعل والذي المعدل

VAN=0                       
  0

1 1
I

k
CFn
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t
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




 

  :حیث     

K :معدل الخصم  

 معدل من اعل للمشروع الداخلي العائد معدل أن طالما مقبولا المشروع یعتبر الطریقة لهذه ووفقا

 تكون التي المستقلة الإستثماریة  المشروعات جمیع قبول، حیث یتم التمویل تكلفة أو المطلوب العائد

 مانعة الإستثماریة  المشروعات كانت إذاأما ،المطلوب العائد معدل من اكبر داخلي عائد معدل ذات

  2.الأعلى العائد معدل ذو المشروع قبول یجب فانه بالتبادل

 الانتقادات من للعدید تعرض انھ وكما مزایا عدة الداخلي العائد معدل لمعیار:  
 3:المزایا  
 ؛يالإستثمار  المشروع لربحیة دقیقا مقیاسا یعتبر وبالتالي بالموضوعیة یتمیز هذا المعدل أن 

 ؛ المالیة وجدواها ربحیتها درجة حیث من المشروعات ترتیب في استخدامه یتم 

 وقیمته يالإستثمار  المشروع فاعلیة تحدید على یساعد ثم ومن للنقود الزمنیة القیمة في التغیر یراعى 

  ؛الاقتصادیة
 الفعلي التنفیذ مقارنة و المتابعة إمكانیة یتیح مما مئویا يالإستثمار  المشروع ربحیة عن یعبر 

 ؛المحسوبة بالتقدیرات

 الداخلي العائد بین الفرق مدى حساب خلال من المشروع لها یتعرض التي المخاطرة مدى یعكس 

  .التمویل وتكلفه
 4:الانتقادات  

 ما وهذا الداخلي العائد معدل یساوى بمعدل استثمارها سیعاد الداخلة النقدیة التدفقات أن یفترض 

 ؛التأكد عدم اعتبارات ظل في تحقیقه یصعب

 في جدوى أكثر یكون الحالیة القیمة صافي معیار فإن متبادلة، مشروعات هناك تكون عندما 
  .المشروعات هذه بین المفاضلة

                                                                                                                                                                                                 
 219.220 ص ص ، سابق مرجع ، عطیة محمد القادر عبد  1
 283، ص 2006، مصر، مرجع سابق عاطف ولیم أندرواس، 2
  .160محمد دیاب، مرجع سابق، ص   3

4 A.Boughaba, op.cit, p28 
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 الربحیة  دلیلIR:  

 ، الأرباح تحقیق على يالإستثمار  المشروع قدرة یقیس الذي المعیار بأنه الربحیة دلیل ویعرف
 المبدئیة الإستثماریة  التكالیف إلى النقدیة للتدفقات الصافیة الحالیة القیمة نسبة عن عبارة فهو 

  1.للمشروع
 هو كما مطلقة قیمة من بدلا نسبة شكل في ومخرجاته المشروع مدخلات بین العلاقة المعیار هذا ویقیس
 2.الحالیة القیمة صافي معیار في الحال
  :التالیة الریاضیة بالصیغة الربحیة دلیل عن ونعبر

IR=
 

0

1
1

I

iCF
n

t

t



 

  :حیث

IR :مؤشر الربحیة.  

 الربحیة دلیل ذات المستقلة الإستثماریة  المشاریع جمیع قبولوبعد حساب دلیل الربحیة فإنه یتم 

 .الواحد من اصغر الربحیة دلیل ذات المشروعات ورفض الواحد، من اكبر

 من اكبر الربحیة دلیل ذو یتم قبول المشروع بالتبادل ةالمانع الإستثماریة  اتالمشروع أما

  3.الأخرى المتبادلة المشروعات باقي ورفض الواحد،

 4:منها وانتقادات مؤشر الربحیة عدة مزایاول 

 المزایا:  
 الواحدة النقدیة للوحدة الصافي العائد یقیس حیث الإستثمار ومردودیة فعالیة المعیار هذا یعكس 

 من

 ؛المستثمر المال رأس  
 ؛للنقود الزمنیة القیمة في التغیر یراعي 

 جدوى لها والتي الربحیة ذات الإستثماریة  البدائل ترتیب على الربحیة دلیل معیار یساعد 

 ؛اقتصادیة

 المفضل هو یكون الأخرى البدائل بقیة من اكبر ربحیة دلیل یكون الذي البدیل أن بمعنى.  
                                                             

 .300، ص سابق مرجع الحمید، عبد المطلب عبد 1
 .163 ص ،سابق مرجع الدین، نصر مسعود بن 2
 .301 ص ،سابق مرجع الحمید، عبد المطلب عبد 3
 315. 314نفس المرجع، ص ص  4
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 الانتقادات:  
 ؛ والخارجة الداخلة النقدیة التدفقات تصاحب التي التأكد وعدم الخطر مشكلة یعالج لا 

 هذال تقدیر في الخطأ ان یعني ما وهذا المناسب خصم سعر أو معامل تحدید على تطبیقه یعتمد  

 رشید استثماري قرار اتخاذ على اثر له سیكون العامل. 

 في ظل  المشروعات تقییم طرق والتحلیل بالشرح تناولنا :المختلفة التقییم طرق على التعلیق
 القرار لمتخذ یعطي معیار كل أن باعتبار ،طریقة كل وعیوب مزایا وأوضحنا ظروف التأكد،

 الاستثماري
  1:یلي كما وذلك الآخر المعیار عن مختلفة معلومات     

 عن مؤشر الاستثماري القرار لمتخذ بالوقت معدلة والغیر المعدلة الاسترداد فترة طریقتا توفر 
 لتكلفته المشروع استرداد أن یعني الاسترداد فترة فطول بالمشروع، الخاصة والسیولة الخطر درجة

 أن یعني كما المشروع، لسیولة المتوقع النسبي الضعف إلى یشیر بما طویلة فترة یأخذ الاستثماریة
 التي الخطر درجة ارتفاع یعني مما طویلة لفترة تمتد للمشروع النقدیة بالتدفقات الخاصة التنبؤات
 .المشروع یواجهها
 ملاكلل المباشرة للمنفعة مباشرا قیاسا یعطي لأنه أهمیته الحالیة القیمة صافي معیار یكتسب 

 یوفر بینما الربحیة، عن للتعبیر مؤشر أفضل المقیاس هذا یعتبر ولذلك المشروع، في والمساهمین
  .العائد لمعدل مئویة نسبة الداخلي العائد معدل أسلوب
 المصاحبة التأكد وعدم الخطر عوامل عن معلومات الحالیة القیمة صافي أسلوب یوفر لا 

  . النقدیة للتدفقات
I.2  المشروعات في ظل ظروف عدم التأكدطرق تقییم:  

 الاستثماریة المشروعات تقییم من تمكن التي الأسالیب من مجموعة في ظل هذه الظروف هناك         
  .القرار نظریة ومعاییر التعادل، نقطة تحلیل أسلوب الحساسیة تحلیل أسلوب: أهمها ، بینها والمفاضلة

I.1.2 أسلوب تحلیل الحساسیة: 

 البدائل بین الاختیار وبالتالي ، للتقییم توظیفها یمكن التي الأساسیة الأسالیب من الأسلوب هذا

 المتوقع الأثر حیث یأخذ بعین الاعتبار التأكد، عدم ظروف ظل في بدیلة استثماریة كمشروعات المتاحة

  .مختلفة اتجاهات في أو واحد اتجاه في المشروع في المتغیرات بعض أو أحد في للتغیر

یة ربح ثم ومن للمشروع النقدیة التدفقات صافي تأثر درجة تحدید إلى الحساسیة تحلیل ویهدف
، وبعبارة أخرى فهذا التحلیل یتمثل في  الأساسیة المتغیرات بعض في المواتیة غیر بالتغیرات المشروع

بالتغیرات في قیم العوامل المختلفة التي تساهم في )  VAN , TIR(تحلیل مقیاس مردودیة المشروع 
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 الوحدة تكلفة أو الوحدة، بیع سعر أو المشروع إنشاء فترة أو ،معدل الخصم، أو الأسعار: تحدیده مثل

 في للتغیر الربحیة حساسیة درجة كانت وكلما .الخ...اتالإستثمار  كمیة زیادة أو المبیعات، حجم أو الواحدة،

وكان احتمال نجاح  مرتفعة التوقعات تأكد درجة كانت منخفضة الأساسیة المتغیرات من متغیر أي
  1.المشروع أعلى

 كأن .الأكیدة ظروف تحت العادیة التقدیرات من تشاؤما أكثر بدائل تستخدم الحساسیة تحلیل وفي
 معینة بنسبة مثلا المتغیرة أو الثابتة الإنتاج تكلفة تغیر أو انخفاضها أو البیع أسعار زیادة مثلا یفترض
 على المتغیرات تلك أثر ویحسب النقصان، أو بالزیادة المبیعات حجم في التغیر أو % 10  مثلا ولتكن
 أو الداخلي العائد معدل على التغیرات اثر لقیاس أسلوب هو الحساسیة تحلیل أن أي  المشروع، تقییم نتائج

 اتخاذ على النهایة في یساعد والذي المشروعات تقییم معاییر من اخر معیار أي أو الحالیة القیمة صافي
 .التأكد عدم ظروف من معینة درجة ظل في الاستثماري القرار

  2:ومن أجل التوصل إلى آثار هذه التغیرات یتعین إجراء الخطوات التالیة

 ؛تحدید أهم العوامل المؤثرة على التدفقات النقدیة للمشروع المعني  
  المشروع؛دراسة تأثیر هذه العوامل في حدود مجال معین على التدفقات النقدیة اللاحقة لهذا  
  حساب صافي القیمة الحالیة لهذه التدفقات)VANF1,VANF2…VANFm ( وذلك باستخدام

  ؛معدل خصم ثابت
 بناء على هذه القیم الحالیة تحسب عدة مستویات لها)VAN1,VAN2…VANm(؛  
  المستویات یتم حساب متوسط صافي القیمة الحالیةبناء على هذهVAN moy؛  
  في الأخیر یتم حساب الانحراف المعیاري للقیم السابقة عن وسطها الحسابي، ویتم اختیار المشروع

 .الأقل انحراف

 3 : الانتقادات من للعدید تعرض انه وكما مزایا عدة الحساسیة تحلیل لأسلوب 
 المزایا:  

 أساسها على تتحدد التي والتغیرات والعوامل للعناصر انتقادیا تحلیلا الحساسیة تحلیل یعتبر 
 الأثر له كان والتغیرات العوامل هذه أي إظهار إلى یهدف حیث حدوثها، المتوقع النتائج
 التقدیرات عن انحراف هناك كان ما إذا للنتائج حدوثه یمكن ما وتبیان النتائج تلك على الأكبر

 .الرئیسیة والعناصریرات للمتغ المتوقعة

                                                             
الجزائر، العدد ، مجلة مركز البحث في الاقتصاد التطبیقي والتنمیة، طرق تقییم المخاطرة في المشاریع الاستثماریةعلي مكید،  1

 .، طبعة إلكترونیة76/2006
 المرجع السابق 2
 68-66 ص ص ،سابق مرجع  لطفي، احمد السید أمین  3
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 الاستثماریة بالمشاریع تحیط التي المخاطرة درجة تقییم من الحساسیة تحلیل استخدام یمكن 
  حیث

مع التغیرات  VAN،TIR مثل القرار اتخاذ مقیاس حساسیة أو مدى عن المعلومات بتوفیر یقوم
 .للقیاس أساسا المتخذة العناصر قیمة في

 یمكن وبالتالي المفترضة بالظروف وتأثرا حساسیة أكثر المشروعات أي الحساسیة تحلیل یظهر 
 عن خاصة بصفة الخطر درجة فیها ترتفع التي المشروعات تلك من القرار متخذ یحذر أن

 .غیرها
 الانتقادات:  

 ؛ ةالنقدی التدفقات بین الزمني الارتباط الحساسیة تحلیل یتجاهل 
 في للتغیر نتیجة والمخرجات النتائج تغیر تبعات تحلیل على الحساسیة تحلیل یقتصر 

  المدخلات
 .النتائج هذه حدوث لإمكانیة احتمالات وضع من بدلا وذلك
 لترتیب محدودة قواعد أیة عنه ینجم لا ذاته حد في الحساسة تحلیل أن الواضح من 

  المشروعات
 على المشروع عناصر قیم تغیرات آثار لدراسة مبسطة وسیلة عن یعبر ما بقدر بینها والمفاضلة
 .للمشروع الخالیة القیمة صافى أو الداخلى العائد معدل

I.2.2  أسلوب تحلیل نقطة التعادل: 

 مرتفعة مستویات عند والأرباح والتكالیف الإیرادات بین العلاقة دراسة تعني  التعادل نقطة تحلیلات
 المشروع فیها یحقق لا الذي تشغیلال مستوى تحدید تعني التعادل نقطة فكرة إن المبیعات، أو الإنتاج من

 إنتاج كون حالة في بالوحدات الإنتاج حجم أساس على التعادل نقطة عن تعبیر ویمكن خسائر، أو أرباحا
 كلما التعادل نقطة انخفضت كلماو  .الإنتاجیة الطاقة من مئویة كنسبة أو واحدة سلعه على یقتصر المشروع
  1.الخسائر تحقیق احتمال وتقلص الأرباح تحقیق في المشروع فرص ارتفعت

  :إما ویمكن التعبیر عن نقطة التعادل
 بالضرورة عنه ینتج الذي وتكلفتها،الأمر فائدة سعر ثبات افتراض على الطریقة هذه تقوم :بیانیا 

 المتغیرة، التكالیف ومنحنى الكلیة التكالیف ومنحنى الكلیة، الإیرادات منحنى من لكل خطیة علاقة
ونقطة التعادل في هذه الحالة هي النقطة التي تتساوى عندها التكالیف الكلیة والإیرادات الكلیة عند 
حجم إنتاج مباع معین، أي أن نقطة التعادل هي نقطة تقاطع منحنى التكالیف الكلیة ومنحنى 

 2.الإیرادات الكلیة
                                                             

1 www.novapdf.com/pdf/consulter  le 12/05/2015,  à15 :30H 
،مدخل تنمیة مھارات رجال الأعمال والباحثین ،مكتبة عین المشروعات الجدیدةإعداد دراسات الجدوى وتقییم  شاكر، السلام عبد نبیل  2
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 سواء بالكمیة أو بالقیمة حیث وفي هذه الحالة یمكن تحدید نقطة التعادل جبریا : جبریا:  
  التكلفة المتغیرة للوحدة –سعر بیع الوحدة / (التكالیف الثابتة= نقطة التعادل بالكمیة.(  
  100)*سعر بیع الوحدة/ تكلفة متغیرة للوحدة (( -1/ التكالیف الثابتة= نقطة التعادل بالقیمة( 

  1:بعد تحدید نقطة التعادل نجد حالتین

 یعني فذلك التعادل، حجم من أقل التسویقیة، الدراسة وفق إلیه الوصول الواجب الإنتاج حجم كان إذا 

 ؛المشروع رفض من بد لا علیه و الخسارة، منطقة في أننا

 یعني فذلك التعادل حجم من أكبر التسویقیة الدراسة وفق إلیه الوصول الواجب الإنتاج حجم كان إذا 

 عالمشرو  نقبل علیه و الربح منطقة في أننا

I.3.2 طرق نظریة القرار:  

 هناك أن افتراض على معیار كل یقوم حیث القرار، نظریة ضمن تدخل معاییر عدة طرق و اقترحت

 هذا تحقق أساس على تقدیراته مخطط متخذ القرار بنيی ثم ومن مستقبلا وسیحدث سیسود الذي هو معینا ظرفا

             :التالیة القرار مصفوفة على بالاعتمادذلك و  المفترض الظرف

  مصفوفة القرار :)05(رقم الشكل                                

              
  مرجع سابق، الإستثماریة  المشاریع وتقییم دراسة الدین، نصر مسعود بن :المصدر

  :ومن هذه المعاییر أو الطرق نجد

 العناصر تحدید یتم المتشائم، حیث القرار متخذ نظر وجهة العیار هذا یعكس  :معیار التشاؤم 
 تسود سوف التي هي الظروف أسوا أن افتراض أساس على المشروع قیمة في المؤثرة والمتغیرات

 یختار وسوف مشروع بكل المرتبطة أسوأ النتائج یظهر سوف القرار متخذ نإف مث ومن .مستقبلا

   – القیم اصغر یختار سوف انه بمعنى - السیئة النتائج هذه أفضل یقدم الذي المشروع
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 قیمة أسوء اختیار خلال من المعیار هذا أساس على القرار یتخذ القرار مصفوفة على وبالاعتماد
  1.من كل بدیل استثماري، وبعدها یتم اختیار أفضل قیمة من بین القیم التي اختارها

 یمكن ثم ومن للمستقبل، المتفائلة بالتقییم القائم نظرة أساس على المعیار هذا یعتمد :معیار التفاؤل 

 سوف التي هي الظروف أفضل أن افتراضه ظل في يالإستثمار  للمشروع المكونة العناصر تحدید

   .المستقبل في تتحقق
یتم اختیار المشروع الذي  المعیار هذا أساس على القرار یتخذ القرار مصفوفة على وبالاعتماد

اختیار أفضل قیمة من بین القیم التي تم تحدیدها، فیكون  یعطي أعلى قیمة اقتصادیة ، وبعدها یتم
  2.المشروع المقابل لتلك القیمة هو الأفضل

 الأرباح قیمة یخفض الذي يالإستثمار  المشروع في المعیار هذا فكرة تتمثل :معیار الأرباح الضائعة 

 محدودة مالیة موارد حالة في المشروع، لهذا البدیلة الإستثماریة  اختیار المشاریع عدم عن الضائعة
 قد ضائع ربح فهناك مث من آخر بدیل مشروع رفض علیه سیترتب معین مشروع اختیار أن لاشك
 من أقل منه المحققة الأرباح نأ المختار المشروع تنفیذ بعد تبین فإذا البدیل، ذلك رفض على یترتب
وهو . الضائعة الأرباح هذه لفقدان بالندم المستثمر یشعر فهنا المختارة غیر الأخرى البدائل أرباح

یمثل الفرق بین  العائد الأمثل والعائد الحقیقي الذي تم الحصول علیه، وهكذا حتى نتحصل على 
هو الأفضل أصغر الأرقام ، حیث أن وبعدها یطبق معیار أفضل الأسوء .مصفوفة الأرباح الضائعة

أي أنه یتم اختیار المشروع الذي یترتب  3.في حالة الخسارة هو الأسوأالأرباح وأكبر الأرقام في حالة 
 .علیه أقل أرباح ضائعة في أسوأ الظروف

  4:وذلك لعدة أسباب نذكر منها هذه المعاییر لم تحظى بالتأیید العلمي الكافياستخدام إن 
 العملیة الحیاة في عادة تطبیقي أصل لها لیس التي الافتراضات بعض على اعتمادها. 
 إلى التوصل علیه یترتب الاستثماریة المشروعات تقییم في القرار نظریة معاییر استخدام إن 

 في والتیقن بالثقة یوحي قد التقدیر وذلك وحید رقم صورة في للمشروع الاقتصادیة القیمة تقدیر
 .المستقبل

 توجد أن الصعب فمن المختلفة، الأحداث تحقق احتمالات أي السابقة المعاییر تتجاهل 
 .القرار اتخاذ على تؤثر ان یمكن التي الظروف من ظرف كل لحدوث ترجیحات

لتفاؤل، لذلك أدخلت علیها تعدیلات بالاعتماد على مقاییس أكثر واقعیة وهي مقیاس معامل ا
  5:ومقیاس تساوي الاحتمالات حیث
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 وهو مقیاس یوازن بین حالة التفاؤل المفرط والتشاؤم المفرط، حیث یتم : مقیاس معامل التفاؤل
قریبة من الواحد فإن متخذ  α، فعندما تكون 1و 0بحیث یأخذ قیما بین  αاختیار معامل 

  .القرار یمیل إلى التفاؤل، والعكس
 متعلقةال حتمالیةلاا توزیعاتال یةلبآ القرار متخذ معرفة عدم نإ :مقیاس تساوي الاحتمالات 

 إلىذلك   ؤديی الاستثماري، المشروع قیمة في تؤثر والتي مستقبلا، المتوقعة بالظروف
 .متكافئ الأحداث تلك من كل حدوث احتمال أن ،أي الاحتمالات تساوى وهو بسیط افتراض
 الذي اختیار المشروع ویتم مشروع كل لأرباح المرجح المتوسط حساب یتم المعیار لهذا وطبقا
  .ربحیة متوقعة أفضل یحقق

I.3 طرق التقییم في ظل المخاطرة: 
 عنصر وتجاهلنا ، التأكد عدم وظروف التأكد، ظروف ظل في التقییم أسالیب إلى سبق فیما تطرقنا لقد

 في تغیر بأي النقدیة التدفقات تتأثر فقد الاستثماري، للمشروع النقدیة التدفقات على یؤثر الذي الخطر
 تباین حدوث عنه ینتج مما وغیرها التغیرات هذه الحسبان في الأخذ یتطلب ما وهذا الاقتصادیة، الظروف
 تقییم عملیة في المخاطرة عنصر إدخال علینا استوجب ولذلك ، النقدیة التدفقات تقدیرات في وتشتت
 وسنتعرض فیم یلي إلى بعض هذه الطرق كالانحراف المعیاري، معامل الاختلاف، الاستثماریة، یعالمشار 

  لقیمة المتوقعة للتدفقات النقدیةا
I.1.3 الانحراف المعیاري ومعامل الاختلاف:  

 الانحراف المعیاري:  

حدوثه عن القیمة المتوقعة له،  یساعد الانحراف المعیاري على قیاس درجة تشتت العائد المتوقع
  1.وفي عملیة التقییم یلجأ إلى معرفة التدفقات النقدیة للاستثمار من خلال التوزیع الاحتمالي لها

  2:ومن أجل الوصول إلى تحدید قیمة الانحراف المعیاري یتعین اتباع الخطوات

  ؛الانحرافاتاحتساب انحراف كل تدفق عن قیمته المتوقعة ومن ثم تربیع هذه  
 ؛احتساب التباین بضرب مربع الانحرافات في الاحتمال المناظر له  
 احتساب الانحراف المعیاري بإیجاد الجذر التربیعي للتباین.   

وكلما زاد الانحراف المعیاري زادت معه درجة المخاطرة، وعلیه فإن العقلانیة في اتخاذ القرار 
  .مخاطرةتستدعي اختیار المشروع المتضمن أقل درجة 

                                                             
سعودي بلقاسم، تقنیات اختیار المشاریع في ظل المخاطرة، مذكرة ماجستیر غیر منشورة، كلیة العلوم الاقتصادیة وعلوم التسییر،   1
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 معامل الاختلاف:  

 الذي المشروع اختیار مع المتوقعة، القیمة إلى المعیاري الانحراف نسبة أساس على المعیار هذا یقوم

 :التالي النحو على الاختلاف معامل حساب ویتم) مخاطرة اقل(للتغیر معامل أقل یظهر

  القیمة المتوقعة/ الانحراف المعیاري= معامل الاختلاف

المقترحة  وتختلف معها القیمة المتوقعة، وبالتالي تختلف معها  الإستثماریة قد تختلف المشاریع 
درجة المخاطر، ولكن هل الزیادة في القیمة المتوقعة لأحد المشاریع عن الآخر تصاحبه زیادة بنفس 

على معیار  النسبة في مقدار الانحراف أو بنسبة أكبر أو أقل، ومن هنا تظهر محدودیة الاعتماد
الانحراف المعیاري كأساس للمفاضلة بین المشاریع باعتباره یقیس مقدار انحراف التدفقات النقدیة عن 

  .القیمة المتوقعة، ولهذا یتم الاستعانة بمعامل الاختلاف كمعیار إضافي

فالانحراف المعیاري یعتبر مقیاس مطلق للمخاطرة في حین معامل الاختلاف یعتبر مقیاس نسبي 
  .بالنسبة للقیمة المتوقعة لمخاطرةل

I.2.3 القیمة المتوقعة للتدفقات النقدیة: 

نما محدود واحد برقم یظهر لا الحالیة القیمة صافي أن یعني فهذا بالمخاطرة، تتسم الظروف لكون ٕ  وا

 ویمكن .الظروف هذه من ظرف لكل مصاحبة محددة احتمالات وجود مع الظروف باختلاف الرقم هذا یختلف

  :التالیة بالعلاقة النقدیة التدفقات لصافي المتوقعة القیمة على التعبیر

  :حیث

E(VAN) : ،القیمة المتوقعة لصافي التدفقاتVANj :صافي التدفقات النقدیة تحت كل ظرف  

Pj : ،احتمال الحدوثn :عدد الاحتمالات الممكنة.  

  :الطریقة فإنوللتقییم والمفاضلة على أساس هذه 

في حالة وجود مشروع واحد، إذا كانت القیمة المتوقعة لصافي التدفقات النقدیة موجبة فالمشروع 
أما في حالة وجود أكثر من مشروع فمتخذ القرار علیه اختیار المشروع الذي لدیه أكبر . مقبول و العكس

  .قیمة متوقعة  لصافي التدفقات النقدیة
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I.3.3  القرارأسلوب أشجار:  
نما الزمن من واحدة نقطة عند اتخاذها یتم لا الهامة الاستثماریة القرارات معظم ٕ  على ذلك یتم وا

 المشروع تنفیذ یتم حتى وهكذا التالیة المرحلة بشان مرحلة كل نهایة عند قرار اتخاذ یتم حیث مراحل،
 والأحداث بالظروف المحیط التأكد عدم إلى مراحل على الاستثماري القرار اتخاذ أهمیة وترجع الاستثماري،

 المتوقعة القیمة استخراج یتم ،حیث القرار بشجرة یسمى ما تكوین یتم تقدم ما على تأسیسا المستقبل، في
 اكبر یعطي الذي المشروع اختیار یتم بحیث استثماري، مشروع أو بدیل كل وعند مرحلة كل عند للنتائج
  .الاستثماري القرار مراحل استكمال یتم حتى وهكذا الأخرى بالمشاریع بالقیاس متوقعة قیمة

 بأنها وتمیز المحتملة، التي القرارات مع التعامل في الهامة الأسالیب من القرار أشجار أسلوب یعد
 فإن ذلك على علاوة بیانیا، المحتملة النتائج كافة عرض حیث من تخطیطیا تمثیلا القرار لمتخذ وتقدم توفر

 بسهولة المعلومات فهم یمكن ثم ومن الشجرة، شكل على مباشرة بشكل تعرض ونتائجها الحسابات
 یوضح بیاني عرض عن عبارة هي القرار فشجرة متعددة، زمنیة فترات على والتتابع بالتعقید تتمیز.نسبیا
  1.النتائج تتابع

 القیمة معادلة طریق عن الحالیة القیمة لصافي المتوقعة القیمة تحدید یمكن القرار شجرة خلال ومن
 :التالیة النقدیة التدفقات للصافي المتوقعة

I.4.3 نموذج تسعیر الأصول الرأسمالیة:  
 خطر الاستثماریة المشروعات اختیار في مطلوب عائد كمعدل استخدامها عند التمویل تكلفة تغطي

 ومن المشروع أو المشروعات المقترحة محل الدراسة،، ولكنها لا تعكس خطر والعام المطلق بشكله المنشأة
 استخدام وقد اقترح المقترح، الاستثماري المشروع خطر درجة مقابل التعدیل إجراء الأمر یستلزم فقد هنا

 مشروعبال المرتبطة و اللازمة الخطر درجات مقابل التعدیل اجل من الرأسمالي الأصل تسعیر نموذج
  2.مقترحال ستثماريلاا

 بتحدید وتقوم محددة، افتراضات عدة على ترتكز تحلیلیة أداة الرأسمالي الأصل تسعیر نموذج یعد
 بمعدل المعدل هذا مساواة طریق عن استثماري مشروع أو أصل لأي والمرغوب المطلوب العائد معدل
 وعر المش لهذا المنتظم الخطر مقیاس قیمة في مضروبا السوق خطر زائد الخطر من الخالي العائد

  :، ویحسب هذا المعامل بالعلاقة التالیةβعلیه بمعامل  الاستثماري، وهو ما یطلق
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β=୮(ୖ୫,ୖ୧)δ(ୖ୧)
δ(ୖ୫)

 

  
,p(Rm،  الاســتثماري للمشــروع المنــتظم الخطــر :β :حیــث Ri) عائــد بــین الارتبــاط معامــل 

ــــد و المشــــروع ــــد المشــــروعδ(Ri)الســــوقي،  العائ  الانحــــراف δ(Rm)، الانحــــراف المعیــــاري لعائ
  . السوقي للعائد المعیاري

 التــي المشــروعات وهــي المقبولــة المشــروعات الرأســمالي الأصــل تســعیر نمــوذج ویوضــح
 الخـالي العائـد معـدل عـن یتكـون والـذي  السـوقي التـوازن عائـد عـن عائـدها معـدلات تزیـد أو تتعـادل

 والتـي المرفوضـة الاسـتثماریة البـدائل یبـین أنـه كمـا السـوق، خطـر معـدلى إلـ بالإضـافة الخطـر مـن
 تســعیر نمــوذج بــان القــول ویمكــن .الســوقي التــوازن عائــد معــدل عـن عائـدها معـدلات تـنخفض
  .العائد ومعدلات الخطر بین العلاقة فیه تندمج للتحلیل عاما أطارا یعتبر الرأسمالي الأصل

 طریـق عـن الرأسـمالي الأصـل تسـعیر نمـوذج لمنهجیـة طبقـا المطلـوب العائـد معـدل تحدیـد ویـتم
 :التالیة المعادلة

k = RF+(E(RM)-RF) β 
  

 من الخالي العائد معدلRF: ، السوقي المتوقع العائد معدلE(RM):    ،المطلوب العائد معدلk    :حیث
  .الخطر

I.4 محدودیة طرق تقییم المشاریع الاستثماریة وفق معیار المردودیة:  
 في والعقلانیة الرشاد مبدأ على تعتمد المردودیةطرق تقییم المشاریع الاستثماریة وفق معیار  نإ

 معتمدة ،للمستثمر ممكنة منفعة أقصى لاستخلاص وهذا نسبیا، بالندرة والمتمیزة المتاحة، الموارد تخصیص
 على تعمل ریاضیة أدوات یستخدم الذي الكلاسیكیة، الفرضیات على القائم النظري الأساس على ذلك في

 هذا على واعتمادها للمشروع، مباشرة نقدیة لقیاسات وتوجیهها المستخدمة الاقتصادیة المقاییس تجرید
 نقائص عدة أعطتها والتي التطبیقي أو النظري الجانب من سواء شدیدة انتقادات تواجه جعلها الأساس

  1:یلي فیما إیجازها یمكن
 منطق هي التامة فالمنافسة الحالي، الوقت في واقعیة الغیر الكلاسیكیة الفرضیات على اعتمادها 

جراء تعدیلها مرة كل في ألزم مما ،المتقدمة الدول في حتى الواقع في یتجسد لا بحت نظري ٕ  وا
 ؛الاقتصاد على تطرأ التي المستجدات مع أكثر تتلاءم حتى علیها إضافات

 لا الأسعار هذه حین في والخارجة، الداخلة النقدیة التدفقات تقدیر في السوق أسعار على اعتمادها 
 في معینة لموارد تخصیصه عند المجتمع بها یضحي التي الحقیقیة والتكالیف المنافع تعكس
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 تكلفة عن تعبر ولا المشروع، في المستخدمة للموارد النسبیة الندرة تعكس لا فهي معین، مشروع
 لحرةا المنافسة عن ینجم الذي النظام ذلك لیس الحقیقي الأسعار نظام لأن وذلك .البدیلة الفرصة
 المعلومات، بكل كاملة درایة على ویكون كبیر، والمشترین البائعین عدد فیه یكون سوق ضمن
 ؛المنافسة ضمان أجل من بالتدخل وتكتفي مباشرة غیر ضرائب الدولة تأخذ حیث

 على المترتبة والتكالیف المنافع قیاس أي فقط، والملموسة المباشرة النقدیة الآثار الاعتبار في تأخذ 
 یعرف ما أي الأخرى، المشاریع من غیره في یحدثها التي الآثار عن النظر بغض المشروع
 سهل النقطة هذه على فالتركیز ،الأخرى الاقتصادیة والأنشطة مشاریع بین الاقتصادي بالتشابك

 من كان مشاریع وتوسیع قیام وعرقل والمجتمع، الوطني للاقتصاد ضارة كانت مشاریع وتوسیع قیام
 ؛الوطني الاقتصاد على إیجابیة آثار لها تكون أن الممكن

 وجهة من المثالیة هذه أن غیر، مثالیة حالة في هو الدخل توزیع تفترض الكلاسیكیة النظریة إن 
 تكون التوازن مستوى عند السوق أسعار أن المعلوم فمن كذلك، غیر واجتماعیة اقتصادیة نظر

 الأسعار على یؤثر سوف الدخل توزیع في تغییر أي فإن وبالتالي لدخل، الأولي بالتوزیع مرتبطة
 یجب التي النسبیة الخاصیة تبین الملاحظة هذه إن المردودیة، حساب على بدوره یؤثر والذي

 توزیع في المشروع فدور السوقیة، الأسعار أساس على المبنیة المردودیة حسابات لكل إعطاؤها
 العمال أو ، المساهمین أو للملاك، سواء جدیدة، دخول خلق في مساهمته مدى في یكمن الدخل

 عدالة أجل من الدخل توزیع إعادة في المشاریع تستخدم فالدولة لذلك الحكومة، أو والموظفین،
 أهدافها بلوغ أیضا أجل ومن المناطق، بین أو الأفراد بین سواء الاجتماعیة الفوارق ولتقلیص أكبر،

 الربحیة تتجاهلها والتي النقطة، هذه الاعتبار بعین تأخذ للمشاریع تقییمها فعند لذلك .التنمویة
 . ةالتجاری

 في السائد الفائدة سعر متوسط أو البدیل العائد معدل عن المعبر– الخصم سعر على اعتمادها 
 في للمجتمع التفضیلي السلم یعكس لا للخصم كأساس -الأموال لتكلفة المرجح المتوسط أو السوق

 یكون نلأ مبرر هناك فلیس الاقتصادیة الوحدات أو شخص لكل فبالنسبة والمستقبل، الحاضر
 تفضیلا سیكون لأنه مرتفع، الخصم معدل یكون الفقیرة للفئات فبالنسبة وحیدا، الخصم معدل

 والطویل المتوسط المستویین على نظرة لها یكون أن یجب الدولة فإن وبالمقابل الفوري، للاستهلاك
 ومن .ضعیف خصم معدل اختیار وبالتالي المستقبلي الاستهلاك تفضیل نحو اتجاه سیكون لأنه
 تهدف التي الفردیة المؤسسة نظر وجهة من تختلف المستقبل إلى النظرة بأن القول یمكن هذا

 بین بعدالة ثرواته توزیع على یعمل الذي المجتمع نظر وجهة وعن الفوري، الربح تحقیق إلى أساسا
  .الأجیال
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طرق التقییم وفق  على أحدثت التي والتطویرات التعدیلاتمن   رغمفي الأخیر یمكن القول أنه وبال
 الاقتصاد، على تطرأ التي والمستجدات الظروف مع أكثر تتلاءم حتى معیار المردودیة أو الربحیة التجاریة

 .تنتقذ في أسسها وأهدافها تزال لا مرة كل في أنه إلا الاستثماریة للمشاریع تقییمها في واقعیة أكثر وتكون
 مدى على الصورة تعطي لا إن هذه الطرق قد تعطي فكرة عن ربحیة المشروع الاستثماري إلا أنها

 یمكن متینا أساسا تعتبر لا كما ،ومدى تحقیق الأهداف الاقتصادیة الوطني الاقتصاد في المشروع مساهمة
 إعادة والباحثین إلى الاقتصادیین ببعض أدى الذي الأمر الاستثماریة، القرارات اتخاذ عند علیه الاستناد
، حیث تأخذ الربحیة التجاریة للمشروع وقائمة وأشمل أوسع أبعاد لها نماذج واقتراح الاعتبار، هذا في النظر

التحلیل المتعدد بعین الاعتبار مع التركیز على اعتبارات أخرى، ومن هذه النماذج تم اقتراح منهجیة 
المعاییر التي تقوم على عدة معاییر في تقییم واختیار المشاریع الاستثماریة، وهذا ما سنتطرق إلیه في 

 .المبحث الموالي
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II المفهوم الأساسي للمساعدة المتعددة المعاییر في اتخاذ القرار:  
II.1 نظام المساعدة على اتخاذ القرار:  
II.1.1  المساعدة على اتخاذ القرارتعریف نظام:  

جودة  وتحسین القرارلقرار هو تسهیل مهام متخذ ا على اتخاذ مساعدةالإن الهدف من استعمال نظام 
  .ةخلال توفیر المعلومات الملائم القرار من

المساعدة على اتخاذ القرار هي النشاط أو العملیة التي تعتمد على نماذج فإن   B.ROYوحسب 
  .تفید في حل المشاكل المطروحة في المؤسسةوالتي  ...مثل نظریة القرار، بحوث العملیات وأدوات

یهدف نموذج المساعدة على اتخاذ القرار إلى إعطاء مفاهیم واستدلالات تسمح بتوضیح كل ماله 
جراءات الحساب الدقیقة، فاهیم والنماذج المصاغة جیداعلاقة بالمشكل المطروح، وبفضل الم ٕ  نستطیع، وا

  : یلي  مسار القرار بحیث یجب مراعاة ما توضیح

 یجب فصل النتائج الجیدة عن النتائج غیر الملائمة، توضیح النتائج غیر القابلة للنقاش؛  
  لواقع، توضیح الأهداف الرئیسیة من الفرعیةا التناقض معتجنب الوقوع في التحلیلات الوهمیة أو. 

II.2.1  اتخاذ القرارمكونات نظام المساعدة على: 

  1:یتكون نظام المساعدة على اتخاذ القرار من خمسة عناصر أساسیة تتمثل في
 المعطیات.  
 النماذج.  
 الإحصائیات. 
 المثلویة. 
 التفاعل مع متخذ القرار. 

  .وسنحاول التطرق الى كل نقطة بالتفصیل

 والمستهلكین هي جمیع المعلومات التي تملكها المؤسسة حول نشاطها، وحول السوق :المعطیات
  .أو بصفة عامة المحیط الذي تعیش فیه المؤسسة

 النموذج قبل كل شيء هو تمثیل للظواهر التي نجدها في الواقع، ومن أجل تمثیل جید  :النماذج
 .للنموذج من الضروري التعریف الدقیق لمتغیرات الظاهرة المدروسة والعلاقات فیما بینها

 ضروریة لمعالجة المعطیات المتوفرةإن العملیات الإحصائیة  :الإحصائیات. 

 متخذو القرارات أو المسؤولون في المؤسسات یبحثون دوما عن الحادث أو القرار  :المثلویة
 .الأفضل وهذا ما یسمى بالمثلویة

                                                             
 . 43، ص1996، مركز الاسكندریة للوسائط الثقافیة ،  نظم المعلومات و الحاسب الإلكترونيشوقي سالم ،  1
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 هذا التفاعل یسمح بعمل النظام المساعد على اتخاذ القرار بشكل جید،  : التفاعل مع متخذ القرار
  ئج لیسهل فیما بعد تطبیق النتائجقرار قادرا على تحلیل وتفسیر النتاویجب أن یكون متخذ ال

II.3.1 خصائص نظام المساعدة على اتخاذ القرار:  

  :یتمیز نظام المساعدة على اتخاذ القرار بالخصائص التالیة 

 سهولة فهم النظام،  التفاعلیة والنشاط الحواري؛  
 ،جمع المعلومات والمعطیات بشكل فوري 

  نظام مرن في الاستعمال؛  
 یعطي أجوبة سریعة ومفیدة. 

إذن النظام الجید للمساعدة على اتخاذ القرار، یجب أن تكون له القدرة على استیعاب تعقد المشاكل 
  :في اختیار وتقییم المشاریع من خلال

 ،له القدرة على معالجة مختلف البدائل 

  یستطیع الأخذ في الاعتبار عدة معاییر وأهداف؛  
 المبنیة على التجارب  (اتیةیسمح لمتخذ القرار بإدماج المعطیات الموضوعیة وكذلك الذ ( 

II.2 تعریفات متعلقة بالمساعدة المتعددة المعاییر في اتخاذ القرار:  
II.1.2 1:تعریف القرار المتعدد المعاییر  

یتم بوجود عدة معاییر غالبا ما تكون متشعبة أي تشمل  هو القرار الذي القرار متعدد المعاییر
والمشاكل متعددة المعاییر توجد في . متغیرات كمیة وأخرى كیفیة، وتكون للتعظیم أو التدنیة أو كلاهما معا 

فمثلا في عملیة توظیف إطار ما في مؤسسة، سیتم .... اقتصادیة، اجتماعیة، بیئیةساء كل المجالات 
تقان اللغات الأجنبیة والسن الاختیار بناءا  ٕ ، وفي المستشفیات سیشمل ...على الشهادة وسنوات الخبرة، وا

  ...التقلیل من التكالیف وتحسین الجودة والخدمات الصحیة : القرار متعدد المعاییر عدة عناصر منها

لومات نقص المعكبطبیعة معقدة وهذا نتیجة عدة عوامل  تتمیز أغلب الدراسات متعددة المعاییر إن
 ، بالإضافة إلىالمتعلقة بالمشكل، والمعاییر التي تكون غالبا ذات طبیعة مختلفة عن بعضها البعض

  .صعوبة تحدید أهمیة معیار بالنسبة للآخر

  
  

                                                             
1 Imed othmani , optimisation multicritère ,thèse doctorat , université de gronoble1,1998,p :03 
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II.2.2 1:تعریف المساعدة على اتخاذ القرار 

 یلجأ إلى منخذ قرار بشأنها فإنه في حالة ما إذا واجه متخذ القرار وضعیات صعبة لا یستطیع أن یت
یساعده في ذلك من المتخصصین في المجال الذي یرید أن یتخذ القرار بشأنه، أو من الباحثین والمحللین  

                                            .في مختلف المستویات

  :كما یلي Bernard Royوقد تم تعریف المساعدة على اتخاذ القرار من طرف 

القرار هي النشاط الذي یعتمد علي نماذج واضحة، تساعد على الحصول على المساعدة على اتخاذ "
عناصر أجوبة للأسئلة المقترحة وهذه العناصر تسمح بزیادة الترابط بین تطور مسار اتخاذ القرار من جهة، 

  2"والأهداف ونظام القیم من جهة أخرى

اهیم، ونماذج ونتائج تشكل فیما وبصورة بسیطة، المساعدة على اتخاذ القرار هي إنشاء شبكة مف  
  .ومواجهة مختلف الصعوبات بینها هیكلا مترابطا، یستطیع فیما بعد أن یكون مفتاحا وعونا لاتخاذ القرار

II.3.2 تعریف المساعدة متعددة المعاییر على اتخاذ القرار: 

تمنح  والأدوات التيتعرف المساعدة متعددة المعاییر لاتخاذ القرار، بأنها مختلف الإجراءات والطرق 
في الأخیر بحل المشكل المطروح، وهذا بالأخذ في الاعتبار عدة معاییر قد له تسمح  لمتخذ القرار بحیث

  3.تكون متناقضة أحیانا

قبل ظهور الطرق المتعددة المعاییر، كانت مشاكل اتخاذ القرار في الغالب تعتمد على معیار واحد 
تقلل من التكالیف، ولكن في الحقیقة أن المشاكل الاقتصادیة لا تعتمد أو دالة هدف، تعظم من الأرباح أو 

على هدف واحد فقط  بل تتعداه إلى أكثر من هدف، لذا كان من الأنسب اللجوء إلى طرق تشمل عدة 
ویمكن الإشارة إلى أن هذه الطرق تشمل معاییر كمیة   ،جوانب وعدة قیود وهي الطرق متعددة المعاییر

 .لیس لها نفس الأهمیة في اتخاذ القرار وهي معاییر غیر متجانسة  وفي الغالب واحد، وكیفیة في آن

I.4.2 تعریف مشكل متعدد المعاییر: 

المشاكل متعددة المعاییر لها أهمیة كبیرة فهي توجد في عدة مجالات منها الاقتصادیة، الصناعیة، 
  4:كما یلي  ، وصیاغة هذا المشكل ریاضیا یكون...الاجتماعیة، المالیة

Max   f1(x) , f2(x) , ……. Fj(x) \ x   A                     

                                                             
1  Sami Ben Mena,méthode multicritère d’aide a la décision,faculté des sciences agronomiques, 
Gembloux ,p:8 
2 Bernard Roy, Méthodologie Multicritère D’aide A La Décision , Edition Economica, Paris, 1995, P :55. 
3 Philipe Vincke,aide multicritère d’aide a la décision,Edition de l’université de Bruxelles,1988,p ;18 
4 JP Branset et Marshal ,aide multicritère a la décision , le cerveau du décideur, publication de 
l’université libre de Bruxelles ,2001,p:2 
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 )أو حالات الطبیعة ( مجموعة الحوادث  :A حیث

    fj   : معاییر التقییم  

الأمثل بالنسبة لكل المعاییر، نشیر إلى إمكانیة اعتبار بعض x والمشكل یهدف إلى تعیین حل 
 .للتدنیة المعاییر للتعظیم وأخرى 

أو اتخاذ قرار  ، فلمعالجة مشكلوعلى العموم فإن اتخاذ قرار ما لا یكون على أساس معیار واحد فقط
،فالمشكل متعدد ...بشأنه یجب أن تأخذ عدة معاییر بعین الاعتبار، منها معاییر تقنیة، مالیة، اجتماعیة

  .المعاییر مهم للغایة ویتطلب دراسة معمقة ومناسبة

إقامة فندق مثلا، صاحب المشروع لا یأخذ بعین الاعتبار فقط تخفیض تكالیف البناء بل فمشروع 
  ...كالأمن، البیئة، تخطیط المدن، المنافسة یجب أخذها بعین الاعتبار هناك معاییر أخرى

II.3 منهجیة التحلیل متعدد المعاییر: 

  1:یةتوجد ثلاثة مراحل أساسیة للوصول إلى اتخاذ قرار وفق هذه المنهج
  تعیین وضعیة القرار وتعریف الأهداف؛  
 تعریف الحوادث وتشكیل المعاییر؛  
 اختیار الحل أو الحلول. 

 : ویمكن معالجة مشكل متعدد المعاییر وفق المنهجیة التالیة

 لصیاغة نموذج مشكل متعدد المعاییر یجب :إعداد النمودج :  
  فرز ، ترتیب ر،اختیا( لإشكالیة مرجعیةتعریف موضوع القرار، ثم تحدید وضعیة المشكل بالنسبة

  ؛ ....)
  التي یمكن أن تشكل موضوع القرار؛ )مكنةالحلول الم(تحدید مجموع الحوادث الممكنة  
 تحلیل نتائج الحوادث؛  
 تقییم الحوادث بالنسبة لكل معیار.  
 اختیار طریقة تحلیل متعددة المعاییر:  

بعد تقییم الحوادث الممكنة حسب كل معیار، من الضروري القیام بحوصلة لهذه التقییمات، و 
اختیار، ( ذلك بإنشاء هیكل تفضیلات إجمالي، و الذي سیستغل حسب نوع الإشكالیة المطروحة 

                                                             
1 M.Zemmori et  M .Otmane,aide multicritère  a la décision pour le choix d’une stratégie de 
développement d’un réseaux électrique de transport, projet de fin d’étude ,USTHB,département de 
recherche opérationnelle ,2000,p :19 
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و هذا یتم طبعا بمساعدة طریقة متعددة المعاییر، حیث أن اختیارها یعتمد على المعطیات و ..) فرز
 .الأهداف المسطرة

 تطبیق الطریقة وتفسیر النتائج:  
بعد اختیار الطریقة الملائمة للمشكل المطروح، وتحدید خصائصها المختلفة و المعلومات التي 

  .تتطلبها، یتم تطبیقها ثم تحلیل النتائج المحصل علیها حسب الإشكالیة المطروحة
 إعداد التوصیات:  

تخذ القرار توصیات، تشكل دعما لاتخاذ القرار النهائي، هذا یعني استغلال النتائج لإعطاء م
و من الضروري القیام بتحلیل حساسیة لمختلف خصائص الطریقة المختارة و ذلك لاختبار استقرار 

  .النتائج

II.4 العناصر المكونة لمشكل متعدد المعاییر:  
II.1.4 غالبا ما یكون القرار النهائي نتیجة تضافر عدة جهود، بین الأفراد المشاركین في  :المتعاملون

  1:مسار اتخاذ القرار، و من بین المتعاملین نجد
 و نجد من بینهم رؤساء الجامعات، رؤساء  ،هم المتعاملون مباشرة مع القرار :المتدخلون

  ...المؤسسات، مسؤولو الجماعات المحلیة، جمعیات منتخبة، 
 هم المسؤولون عن المساعدة على اتخاذ القرار، و هدفهم الأساسي هو هیكلة المشكل  :المحللون

و توضیح النموذج، ثم تحلیله و استغلاله للوصول إلى أجوبة للمشكل المطروح و في الأخیر 
 .یقومون بإعداد توصیات تفید في اتخاذ القرار 

II.2.4 تمثل مجموع الحلول المنتظرة لمواجهة المشكل، و التي من بینها یتم اختیار ما یناسب  :الحوادث
هي مجموع القرارات، أو المرشحین  A :إذن مجموع الحوادث التي نرمز لها بـ. أهداف متخذ القرار

  :التي تستعمل في مسار القرار، و توجد عدة أنواع من الحوادث... أوالمشاریع
 الحوادث لا یمكن تغییرها أثناء معالجة المشكلهذه : حوادث ثابتة. 

 من الممكن تغییرها أثناء معالجة المشكل : حوادث متغیرة. 

 هي كل عنصر من مجموع الحوادث : حوادث مجملةA الذي لا یتعلق ببقیة العناصر. 

 نتائج القرار وفق هذه الحوادث تشكل عدة تولیفات بین مختلف مكونات المجموع : حوادث مجزأة
A. 

  

  

                                                             
1 Idem,p:14 
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II.3.4 معاییر التقییم: 

لإنشاء نظام تفضیلات یسمح بتمثیل التفضیلات الإجمالیة في مشاكل المساعدة على اتخاذ القرار، 
من الضروري تكوین مجموعة معاییر، تحیط بجمیع آراء المتدخلین في مسار القرار، و یهدف المعیار إلى 

  1.بمساعدة دالة حوصلة تقییمات حادث معین على مختلف الأبعاد و ذلك
، و یمثل عدة آراء من مجموع المعاییر التي نرمز لها Aمعرف على مجموع الحوادث  fو المعیار 

F حیث  :  

                    F =     f1, f2, ……. fj 

 f(a):  هو  fحسب المعیار    aیمكن ان یكون كمیا أو كیفیا ، و تقییم الحادث  fو المعیار 

 أنواع المعاییر:      

هناك عدد كبیر من المعاییر یمكن استخدامها، كل منها یعبر عن قدرة متخذ القرار على مراقبة 
  :التحكم في دقة القرار ومن أنواع المعاییر نذكر

 یعبر عن سلوك اعتیادي، لدالة  :المعیار الحقیقيfj  ،وضعیة تفضیل تام أو  مقابل احتمالین
  :ویعبر عنها ریاضیا). الحیاد(وضعیة عدم التحیز 

 a,b   A  et   fj   F   : 

          a P b   fj (a) > fj (b)      (préférence stricte) حالة تفضیل تام          

          a I b   fj (a)  =    fj (b)  (indifference )    حالة الحیاد 

 یختلف عن المعیار الآخر، لأخذه بالفرق بین   :شبه المعیارfj (a)  وfj (b)   على النحو التالي:  

 a,b   A  et   fj   F   : 
            a  P b        fj(a)  - fj(b) > qj    
             a I b           fj(a) - fj(b)      qj   

      qj   :یعبر عن العتبة التي تعین حیاد متخذ القرار إزاء الفرق بین fj(a)  وfj(b)  

ذا كان الفرق بین   ٕ في حالة  أكبر من هذا الحد، یعني أنه توجد وضعیة تفضیل تام و fj(b)و fj(a)وا
  .العكس فالوضعیة حیادیة

                                                             
1 Philipe Vincke, op-cit,p :53 
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 03عتبة السواء ، هذا یجعلنا نمیز بین یأخذ بالاعتبار عتبة التفضیل و  :المعیار المستعار 
  :وضعیات 

    a I b    fj (a) – fj(b)    qj    ( حیاد)   

    a Q   b     qj    <   fj (a) – fj(b)   Pj  (تفضیل تام) 

    a P b     fj(a)  - fj(b) >Pj  (تفضیل ضعیف)  

و التي وفقها یكون لمتخذ   fj(b) و  fj(a)عتبة التفضیل الذي یمثل القیمة الأقل فرقا بین    Pjحیث 
 .aالقرار تفضیل تام للحادث 

  .المعیار الخطي: یسمى    fjالمعیار   ,   qj =0إذا كان  : ملاحظة

II.4.4 معاملات الترجیح: 

لكل معیار أهمیته الخاصة، و تأثیره على اتخاذ القرار لذلك وجب الأخذ في الاعتبار هذه الناحیة، 
من خلال إلحاق لكل معیار وزن خاص به یعبر عن أهمیته في اتخاذ القرار معبر عنه بنسبة مئویة أو 

  . قیمة معینة

للمساعدة متعددة المعاییر لاتخاذ و عملیة تعیین وزن كل معیار لا تزال من بین المشاكل المعقدة 
إذن من الضروري . یجب أن یعبر عن التفضیلات الذاتیة أو الشخصیة لمتخذ القرار القرار، لأن الترجیح

محاولة تقییم الأوزان بطریقة تعكس بشكل جید تفضیلات متخذ القرار، و توجد عدة طرق لتقییم و تحدید 
  1: أوزان المعاییر منها

  نعني بالتقییم المباشر أن متخذ القرار یعین مباشرة قیم الأوزان وهذه الطرق هي  :ةطرق تقییم مباشر
  :الأكثر قدما و نستطیع أن نذكر منها

 ا متخذ هو ترتیب بسیط للمعاییر، حیث أن المعلومة الوحیدة التي یعتمد علیه : الترتیب البسیط
للمعیار ما قبل  2أهمیة، القیمة للمعیار الأقل  1نعطي القیمة ، حیث  القرار هي تفضیلاته

ومن میزات هذه الطریقة سهولة تطبیقها، و لكن یوجد عیب كبیر هو أنه . الأخیر و هكذا دوالیك
 ...1و  0لا یمكن الأخذ بكل القیم ما بین 

 في هذه الطریقة، متخذ القرار یقیم كل معیار حسب سلم قیاس أیا كان،  :التقییم الرئیسي البسیط
 .، ثم نقوم بتسویة هذه القیم للحصول على أوزان المعاییر...) 100إلى  0من  ،5-0من ( مثلا 

  

                                                             
1 JC.Pomerol,Barbara-rameros,choix multicritère dans l’entreprise,Edition hermes,1993,p :101 
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  طریقةEntropie : 

تقترح هذه الطریقة تحدید غیر ذاتي للأوزان، حیث أن قیم الأوزان تحدد بدون تدخل مباشر لمتخذ 
 jالفكرة الأساسیة هي أن الأهمیة الخاصة للمعیار. الموجودة في مصفوفة القرار fijالقرار، و بدالة للقیم 

، ، هي دالة لكمیة المعلومات التي یحملها المعیار بالنسبة لمجموع الأحداث wjالمقاسة بالوزن  
 ویعبر عن هذه الطریقة بالشكل .المعاییر الأكثر أهمیة هي التي تملك قوة التمییز بین مختلف الحوادث

  :التالي

 .لكل معیار أیضا ) Ej ) l’entropie Ejو نحسب    jلكل معیار  fijنعطي تقییما 

Ej = - K Σ Fij  In (fij)   

   K :ثابت و نقوم بتقدیر قیمةK  0              بحیث   ≤   Ej   ≤  1    

 :بالعلاقة التالیة  K ویعطى 

                   K=1/In(n)   

 n   هو عدد الحوادث.  

 Ej  أكبر بكثیر من قیم یكونمعیار لأي aj  و هذا ما یعاكس تماما ما نود الحصول علیه لقیاس قوة
  .التمییز

   Dj = 1- Ej   قیاس التشتت  : نأخذ إذن القیمة المعاكسة لـ 

 :   Wj  = Dj/ Σ Dj   أخیرا، نوحد و نسوي مجموع الأوزان 

II.5.4 جدول التقییم: 

و  Aیطلق علیه أیضا مصفوفة التقییمات، و یتكون من الأسطر التي تمثل الحوادث المجموع 
و القیم الموجودة داخل المصفوفة ما هي إلا تقییمات للحوادث حسب  .Fالمعاییرالأعمدة التي تمثل 

 ) . Fj(ai)و نرمز لها (  fjالمعاییر 

فعلى مستوى الأعمدة نجد عتبة التفضیلات و  و كل طریقة لها احتیاجاتها الخاصة عند تطبیقها، لذا
  ).تعظیم أو تدنیة ( ونجد كذلك قیمة الأوزان و اتجاه المعیار   .عتبة السواء
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  جدول التقییم: )02(رقم الجدول                            
 f1(.) f2 .) … fj (.) … fkj (.) 

a1 
a2 
… 
… 
ai 
… 
… 
an 

f1(a1) 
f1(a2) 
… 
… 
f1(ai) 
… 
… 
f1(an) 

f2(a1) 
f2(a2) 
… 
… 
f2(ai) 
… 
… 
f2(an) 

… 
… 
… 
… 
… 
… 
… 
… 

fj(a1) 
fj(a2) 

 
 

fj(ai) 
 
 

fj(an) 
 

… 
… 
… 
… 
… 
… 
… 
… 

fk(a1) 
fk a2) 
… 
… 
fk(ai) 
… 
… 
fk(an) 

 B.Roy, op.cit, p61        :المصدر

II.5 شكالیات اتخاذ القرار صیاغة التفضیلات ٕ   :وا

فكرة التوافق وعدم صیاغة تفضیلات متخذ القرار ،: سیتم التطرق إلى ثلاث نقاط أساسیة هي 
شكالیات اتخاذ القرارو  التوافق، ٕ   .ا

II.1.5 صیاغة التفضیلات  
وضعیات أساسیة متعارضة، تسمح بتمثیل  04قبل صیاغة هیكل التفضیلات، متخذ القرار یواجه 

  :حسب الجدول التالي شامل لتفضیلاته بالنسبة لحادثین
  .صیاغة الوضعیات الأساسیة للتفضیلات :  )03(رقم  جدول                    

 العلاقة و الخصائص تعریف الوضعیة

 عدم التحیز
وجود أسباب واضحة ، تفسر المساواة و التعادل بین  

 حادثتین اثنین
I  علاقة تماثلیة 

 علاقة غیر تماثلیة P وجود أسباب واضحة ، تفسر تفضیل معتبر بین حادثتین  تفضیل تام

 تفضیل ضعیف

وجود أسباب واضحة ، تلقي التفضیل التام ، لكن هذه 
  الأسباب غیر كافیة للفصل بین التفضیل التام و عدم التحیز

إذن هذه الأسباب لا تسمح بعزل إحدى الوضعیات السابقة 
 .كاختیار ملائم 

Qعلاقة غیر تماثلیة 

عدم القابلیة 
 للمقارنة

 غیاب أسباب واضحة، تفسر الوضعیات الثلاث السابقة
R) رفض إعطاء الرأي

 )تماثلیة  علاقة
 

Bernard Roy et Denis Bouyssou, «aide multicritère à la décision: المصدر 
 

méthode et cas» édition Economica, Paris, 1993, p :44 
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ومن العلاقات المبینة أعلاه، یمكن إنشاء علاقات تفضیلیة بین الحوادث  bو  aلیكن لدینا الحادثان 
 1: كما یلي

 ادثین و یعبر عنها كما یليو تشمل التفضیل الضعیف والتام بین ح:  علاقة تفضیل بالمعنى العام:  

a  b        ( a Q  b   Ou   a  P  b ) 

 و تشمل عدم التحیز و عدم القابلیة للمقارنة بین حادثین ، و یعبر عنها كما :  علاقة عدم التفضیل
 : یلي 

a  b        ( a I  b   ou   a  R  b ) 

 و تشمل علاقات عدم التحیز، التفضیل التام، التفضیل الضعیف و یعبر عنها كما : علاقة التفوق
 : یلي

a S b        ( a P  b   ou   a  Q  b  ou  a I b ) 

و یمكن الإشارة إلى أن المقارنة بین الحوادث عن طریق تقییمها بالنسبة لكل معیار، یسمح بتكوین 
 2: هیكل تفضیلات جزئي، و یمكن استعمال إحدى النماذج الآتیة

 نطلق معیار حقیقي على كل دالة معیار : نموذج المعیار الحقیقيf   حیث :  
Fj(a)     fj(b)      fj(a) >  fj(b)   a P b  

Fj(a)  = fj(b)     a I b 

 هذا النموذج یسمح بالأخذ في الاعتبار الفروقات الصغیرة : نموذج شبه المعیارfj(a) – fj(b) 
  :حیث    b و   aالتي تترجم عدم التحیز بین الحوادث  

fj(a) – fj(b)  > qj   a P b 
fj(a) – fj(b)   < qj   a I  b 

     fj(b)و  fj(a)یعبر عن العتبة التي تعطي حیاد متخذ القرار إزاء الفرق بین  : qjحیث  

 هذا النموذج یأخذ في الاعتبار عتبة التفضیل و عتبة السواء حیث: نموذج المعیار المستعار :  

  fj(a) – fj(b)  < q  a I  b) عدم التحیز ( 

 q < fj(a) – fj(b) <P   a Q   b) تفضیل ضعیف ( 

 fj(a)  - fj(b) > P  a  P b) تفضیل تام ( 

  عتبة السواء     q jعتبة التفضیل  و      Pj :     حیث  

                                                             
1 M.Zemmori et  M .Otmane,op-cit,p :22 
2 Idem,p:27 
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   .و حد التفضیل یمثل أدنى الفرق الذي عنده تكون وضعیة تفضیل تام لدى متخذ القرار
II.2.5 فكرة التوافق وعدم التوافق:  

 یكون المعیار متوافقا مع العبارة  :لتوافقا "a  تتفوق علىb  " إذا كان الحادثa  على الأقل أفضل
فهذا یكون وفق   “  a S b ”تبرر fj(a) و  fj(b(، بمعنى إذا كانت المقارنة بین قیم bمن الحادث 

  :ما یلي 

Fj(a)      fj(b) 

  معیار ما یكون غیر متوافقا مع العبارة ): التباین(عدم التوافق "a یتفوق علىb    " إذا كانت هذه
الأخیرة تسمح برفض فرضیة التفوق المبنیة على تطبیق شروط التوافق ، بمعنى وجود على الأقل 

  .معیار واحد یكون في تعارض مع الفكرة الأولى 

II.3.5 اتخاذ القرار المساعدة على إشكالیات: 

هي معلومة أساسیة في المساعدة على اتخاذ القرار، فمعرفة نوع الإشكالیة یسمح بإیجاد الإشكالیة 
  1:و من بین الإشكالیات نذكر ما یلي . الطریقة المثلى و المناسبة للمشكلة المطروحة

 إشكالیة الاختیار : تسمى أیضا بالإشكالیة alpha  و تهدف إلى إیجاد مجموع جزئي لـ:A 
محصور قدر المستطاع و یحوي الحوادث المفضلة، إذن هذه الإشكالیة تعطي كنتیجة اختیار أو 

 .إجراء انتقائي

  αإشكالیة الاختیار  :)06(رقم  الشكل                                 
 

  A*                                            A المفضلةالحوادث               

                         

  

    

       *                                          A-A  

                                                                                  

 .B.Roy, op-cit, p:72: المصدر

                                                             
1 Rasmi  Ginting , intégration du système d’aide a la décision multicritères  ,thèse doctorat en 
sciences de l’information ,faculté des sciences de saint jerome, université d’aix Marseille3, 2000,p :83 
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  إشكالیة الفرزB   : تسمى الإشكالیةBêta  أیضا ، و تعطى في هذه الحالة لكل حادث صنف
 .تفضیلا الأقلمعین ، و هدف هذه الطریقة فصل الحوادث المفضلة عن 

  
  βإشكالیة الاختیار  :)07(رقم الشكل                              

  

  

                                          

  

  

  

   , pcit-opRasmi  Ginting , 85: :المصدر

  إشكالیة الترتیب)γ (  : تسمى أیضا الإشكالیة)γ (gamma  و تقوم بتجمیع الحوادث في أقسام ،
 بین المفضلة و   من kمتساویة ، و الحوادث هنا مرتبة من الأفضل إلى الأقل ثم نختار الحوادث 

                   :ذلك كما یلي 
  γإشكالیة الاختیار: )08(رقم  الشكل

  
A A1الحوادث المفضلة  

 

 A2حوادث ذات تفضیل أقل 

  Kالحوادث المختارة 

 الحوادث السیئة 

 

   , pcit-opRasmi  Ginting , 7:8: المصدر

Xxxx 
Xxx 
Xx 
 
xxxx 

Xxxx 
      xxxx 

xxxxx 

xx 

 
 A1 الحوادث المفضلة 
 
 A2 حوادث في الانتظار
 

غیر مفضلةالحوادث   A3 

XXXX 
XXX 
XXX 
XX 
 
XXXX 
XXX 

XXXX 

XXX 

XXXXXX 
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إن مرحلة اختیار الطریقة المتعددة المعاییر لمعالجة مشكل ما،  غیر مستقلة عن مرحلة الصیاغة،         
و یرجع اختیار الطریقة التي تلائم معالجة المشكل المطروح إلى المتخصصین في المساعدة متعددة 

معطیات سنذكرها   المعاییر لاتخاذ القرار و تعتبر هذه المرحلة من أصعب المراحل و تتم بناءا على عدة
و لعل من أهم الطرق التي تستعمل في المساعدة متعددة المعاییر لاتخاذ القرار نجد أربعة أصناف . لاحقا 

  .كبرى سیتم التطرق إلیها في المبحث القادم
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III الطرق المتعددة المعاییر: 

لمعالجة مشكل ما لیست مستقلة عن مرحلة الصیاغة الكلیة  المعاییر،مرحلة اختیار طریقة متعددة 
 ELECTRE طریقة توضیحلهذا سوف یتم في هذا المبحث توضیح أهم التصنیفات لهذه الطرق و 

  .تطبیقهاو كیفیة   1
III.1 الطرق متعددة المعاییر مختلف:  
III.1.1 هي طرق تأتي في الذهن مباشرة، عندما نواجه مشكل متعدد المعاییر و  :الطرق الأساسیة

  1:ي، و یمكن أن نذكر بعض هذه الطرقتستعمل كثیرا في الجانب العمل
 هي الأكثر انتشارا، و تقوم على بناءا هیكلة شاملة للتفضیلات : طریقة المتوسط المرجح  P ;I] 

  : كما یلي  

                   n                 n 

    a P b   si ∑ wjfj (a) > ∑ wjfj (b)  

                 j=1              j=1 

           n       n 

   a I b   si ∑ wjfj (a) = ∑ wjfj (b)  

         J=1   J=1 

  .   Aحادثین من مجموع الحوادث    b و   aحیث 

 Wj   وزن المعیارFj          حیث      j = 1, 2,3……n          

تهمل في الغالب جوانب مهمة للمشكل، و لا تعطي  أنهارغم سهولة و بساطة هذه الطریقة إلا 
 .أهمیة لتعارض المعاییر

 طریقة Borda: هذه الطریقة تعتمد على فكرة الرتبة أو الصنف « Rang »   و یرمز لها بـ
rj(a)   نستطیع تعیین رتبة حادث معین بالنظر إلى الوضعیة  التي یحتلها ، و عند ترتیب كل

 . Fjالحوادث تنازلیا بالنسبة لقیم المعیار

 

 

  

                                                             
1 Philipe Vincke,op-cit,p :78 
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  b                                  n                   nو  aلیكن الحادثان   

a P b   si ∑ rj (a) < ∑ rj (b)  

          j=1      j=1 

               n       n 

a I b   si ∑ rj (a) = ∑ rj (b)  

         j=1      j=1    

  .و من أهم عیوب هذه الطریقة أنها لا تأخذ في الاعتبار أوزان المعاییر

III.2.1 تعتمد هذه الطریقة بشكل أساسي عل نظریة المنفعة، و هي ذات أصـل إنجلیزي، : طرق المنفعة
كبیرا في الولایات المتحدة الأمریكیة، هذه النظریة تعتمد على البدیهیة الأساسیة و تستعمل استعمالا 

  :التالیة

كل متخذ قرار یقوم لا شعوریا أو ضمنیا بتعظیم دالة،والتي تأخذ كل وجهات النظر في الحسبان، 
  1: و من جهة أخرى یمكن تبسیط هذه الطریقة كما یلي

لا نعرف  Uإذا قمنا باستفسار متخذ القرار حول تفضیلاته، فإن أجوبته ستكون موافقة لدالة  
  .شكلها

  :وهنالك مشكلتان أساسیتان تتم دراستهما في هذه النظریة

  یلات متخذ القرار لتكون ممثلة لدالةضالتي یجب أن تأخذها تف الأولویاتما هيU  ؟لها شكل محدد  
  ؟تقدیر المعاییر الداخلة في شكل الدالة التحلیلي المختاركیفیة تشكیل الدوال و 

عن طریق دالة وحیدة تجمع مختلف الآراء التي یمكن أن  اإن تفضیلات متخذ القرار یمكن صیاغته
  .خذ في الاعتبارأت

بناءا على تقدیرات مبنیة على آراء متخذ  Uهي طریقة غیر مباشرة لتشكیل الدالة UTA طریقة  
القرار على مجموع الحوادث، و تحدد أولا دالة منفعة مثلى بطریقة البرمجة الخطیة، و من ثم نقوم بتحلیل 

  .الحساسیة

                                                             
1 Sami Ben Mina, introduction en methode multicriteres d’aide a la decision, biotechnol, agroson, 
environ 2000, P: 83 



التحلیل المتعدد المعاییر:  الفصل الثاني  
 

83 
 

معیار مختلف التي توافق نتائج  nللحوادث ، بالنسبة إلى Aإذن، نهدف إلى تقییم  المجموع  
لموضوع محدد     g(a) = g1(a) , g2(a) , ……gn(a) ئج تعطى بالشعاع  الحوادث ، قیاسات هذه النتا

 Aفي المجموع 

  U(g(a) ) = U ( g1(a) , g2(a) , ….gn(a) )     :    نفترض وجود دالة منفعة 

  .تسمح هذه الطریقة بتقییم كل مشروع و مقارنته مع المشاریع الأخرى

الة غیر خطیة ، و في الواقع حتى و لو كانت و من ممیزات هذه الطریقة أنها تسمح بتقدیر د
التقدیرات تمت بالبرمجة الخطیة ، دوال المنفعة الجزئیة التي تشكلها لیست خطیة إلا بالأجزاء ، هذا یسمح 

  .بتقدیر الدوال التي تمثل بشكل جید تفضیلات المقرر  

  .اییر كمتغیرات وحیدة و یوجد شكل مباشر للحصول على المنفعة یعطي إمكانیة إدخال أوزان المع
III.3.1 الطرق التفاعلیة:  

تعتمد هذه الطریقة على عدة مراحل متتابعة للحوار، و خلال كل مرحلة حوار، متخذ القرار و  
  .الأهداف وسط لمختلفصاحب الدراسة یحاولان إیجاد أفضل حل 

الحوادث و تهدف هذه الطرق إلى توضیح مشكلة متخذ القرار من خلال إعلامه حول مختلف 
ومن خلال هذه الطرق یمكن اعتبار متخذ القرار . المحتملة، و نتائجها كما تقدم له حلول وسطیة ممكنة

  .عنصرا فعالا في اتخاذ القرار، و بالتالي فانه یقوم في كل مرحلة بإصدار أحكام یقترحها علیه الباحث

و متخذ القرار،یجب ) لدراسةرجل ا( فان مسار التفاعل بین الباحث وحسب الإشكالیات المقترحة،
  1:أن تؤدي إلى

  في الإشكالیة: إظهار مجموعة صغیرة من الحوادث التي یقبل أن یختارها متخذ القرار.  
  في الإشكالیةB  : یتمكن متخذ القرار من توجیه كل حادث منA الى الفئة التي تلائمه.  
  في الإشكالیةγ:  هیكلة المجموعA وفقا للترتیب الكلي أو الجزئي المطابق لتفضیلات متخذ القرار  

  :و هذه العملیة تتكون من مرحلتین أساسیتین

 مرحلة الحساب  
 مرحلة المحاورة. 

  

                                                             
1 Rasmi  Ginting, op.cit, p 102 
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III.4.1 طرق التفوق : 

علاقة التفوق " ،حیث إن  B.Royتعتمد الفكرة الأساسیة لهذه الطرق على مفهوم التفوق، التي قدمها 
  ".aSbبحیث  A،معرفة على مجموع الحوادث Sهي علاقة ثنائیة 

  .a Surclasser b: أي )الأعلى الترتیب( sur classementوتسمى أیضا طرق 
 ,ElECTRE , PROMETHEE, ORESTE, QUALIFIE(ومن أهم أنواع طرق التفوق نجد 

TACTIQUE,(...  

وتهدف هذه الطرق إلى الوصول إلى صیاغة التفضیلات الكلیة، دون وضعها على شكل دالة   
  : و تنقسم هذه الطرق إلى مرحلتین .منفعة

 بناء علاقة التفوق      
 استغلال علاقة التفوق.  

  :ومن مزایا هذه الطرق

 أنها تسمح بمقارنة ثنائیة لمختلف الحوادث الممكنة؛  
  للتفضیلات؛إنشاء نظام عقلاني  
 تعویض عدم فعالیة معیار ما ،بحسن أداء معیار أخر یتم بطریقة جد معقدة؛  
  الوحدات النقدیة ، السنوات، ( تسمح بمعالجة عدم التجانس الكبیر في سلم التفضیلات المعد .(...  
III.2   متعدد المعاییرمن طرق التحلیل الكیفیة اختیار طریقة: 

القرار قبل القیام باختیار الطریقة المناسبة لمعالجة المشكل  هناك عدة مراحل یمر علیها متخذ
  :وتتمثل .المطروح

  و هذا لتضییق مجال ) وصف  –فرز  –ترتیب  –اختیار ( تحدید الإشكالیة المطروحة هل هي
  الطرق المختلفة؛

  و ...) الأوزان، عتبة التفضیل ، عتبة السواء( الأخذ في الحسبان مختلف الجوانب المتعلقة بالطرق
هذه الجوانب تختلف من مشكل لآخر و تتحدد حسب مصادر المعلومات، الوقت المحدد، شخصیة 

  ؛. ...متخذ القرار
  في الأخیر یلجأ متخذ القرار إلى بعض الاعتبارات النظریة لكل طریقة و التي تجعله یستعملها حسب

 .اوئطبیعة مشكلته، بدون خطأ أو على الأقل مع تقلیص نسبة الخطأ والمس
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III.3   عرض طریقةELECTRE 1 : 

م هذا ءالمعاییر ، فإن بعض الطرق لا تلابعد أن تم عرض التصنیفات الكبرى للطرق متعددة 
الموضوع ، و هذا راجع إما لنقص و غیاب المعلومات الضروریة لتطبیق الطریقة  أو لأن الإشكالیة 

  .المطروحة لا توافق موضوع البحث 
و  PROMETHEEوتعتبر طرق التفوق الأكثر استعمالا لذا فإننا حصرنا الاختیار بین        

ELECTRE1  تیب تر  وتتناسب مع  و كون هذه الأخیرة توافق فعلا معطیات الدراسة و إشكالیتها
  .، فقد اخترنا هذه الطریقة)الاستثمارات(مختلف الحوادث 

III.1.3 تعریف الطریقة: 

تنتمي إلى عائلة الطرق الریاضیة للتحلیل المتعدد المعاییر، وقد طورت هذه  1ELECTRE طریقة      
 Elimination Et Choix Traduisant: ، وترمیز اسم الطریقة یعني Bernard Royالطریقة من قبل 

la REalité.  
إلى  تهدففهي  ،)α( ألفا متعددة المعاییرالختیار لامشاكل امن أجل هذه الطریقة  أنشأتلقد 

تتضمن هذه المجموعة أفضل حادث حیث  ،الأفضل للحوادث "N"الحصول على مجموعة جزئیة أو فرعیة
وتستعمل غالبا هذه الطریقة في اختیار المشاریع المتنافسة من أجل تحدید المجموعة الأفضل من هذه  .

  1.المشاریع وهذا على أساس معاییر محددة ومدروسة
III.2.3 الأعلى الترتیبإنشاء علاقة  طریقة (surclassement):  

، من الحودث) a,b(لكل زوج و ، یتم تعیین لكل معیار وزن و بقدر ما یكون أكبر یعد المعیار مهما 
  :مؤشر التوافق التالي

C (a, b)=     








k

j

bgagj

wj

wj

1

/         0  C (a, b) 1 حیث    

  .عبارة عن وزن المعیار wj: حیث
  ).c )concordonceنرمز لمؤشر التوافق ب 

یتفوق  a، أي الحادث »aSb «العلاقة  وصحة مدى تأكید ، یقیس1إلى  0هذا المؤشر یتراوح من 
  :ونكتب g حسب معیار معین  b أفضل على الأقل من الحادث aأو الحادث  ،bالحادث  على

g(a)      g(b)                                        
  :ونعبر عن ذلك

       a b 
 

                                                             
1 P.Vincke, 1989. Op-cit, p: 87. 
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مما یسمح ، aSbأي مع العبارة  شروط التوافق مع غیر متوافقوجد معیار على الأقل  ولكن إذا
نعبر عن   ELECTRE 1طریقة في هذه الحالة وحسب  برفض علاقة الترتیب الأعلى بین حادث وآخر،

  :على النحو التاليوهو عكس مؤشر التوافق ، حیث یعرف مؤشر التباین بمؤشر التباین هذه العلاقة 
 

0 si gj (a) ≥ gj (b) ,  j , 
 
 
D(a,b) =          1     max  )()( agjbgj   
                        δ                                                          Sinon δ = max  )()( dgjcgj  , 
    
                                                                                                     c,d,j  

  
 .)D)Discordonce: یرمز لمؤشر التباین

D (a, b) ، الحادث كلما كانیزداد  1و  0بین محصور  مؤشرا  وهو مؤشر التباین b   أكثر منأفضل 
        الاختلافات فقط في حالة یمكن استخدامه هذا المؤشر و .الأقل معیار واحد علىل بالنسبة a الحادث

g (b)- g (a)   ىــــــــلها معنالتي.  
مجموعة " j" معیار حدد لكلن فمن الأفضل أن، قابلة للتحقق لیست الافتراضات إذا كانت هذه

  :حیث (Xj, Yj)أزواجالتي تتشكل من   Djالتباین
                                 gj(a) = Xj et gj(b) = Yj 

  .aSbترفض العلاقة  وفي هذه الحالة
 أو التوافق عتبة التطابق ثم نقوم بتحدید U  ، التباین عتبةوكذلكV. 

، تحدد من قبل المسؤول أو صاحب القرار، وكلما 1و 0عتبة التوافق تكون محصورة بین : حیث
  .، والعكسsاقتربت قیمتها من الواحد قلص ذلك من عدد الحوادث المفضلة التي تحدد العلاقات 

أو  القراروهو عبارة عن قیمة یحددها صاحب   v ومن أجل تحدید مؤشرات التباین یجب تحدید الفیتو
، والفیتو هو عبارة عن حق النقذ أي حق قرار الرفض أو القبول، ففي حالة الرفض صاحب المشروع

 ).سوف نبین ذلك لاحقا في المثال الآتي( .1أما في حالة القبول نضع  0نضع

 علاقة الترتیب الأعلى  وعلیه نعرفS بــ:  
 
  C (a,b) ≥ U c (a,b) 
A  S b si  ou a S b  
 D (a,b) ≤ V gj (a), gj (b)  Dj , j 

  
  تمثل في رسم بیاني Sإن علاقة الترتیب الأعلى 

  



التحلیل المتعدد المعاییر:  الفصل الثاني  
 

87 
 

III.3.3  1:الترتیب الأعلى علاقةاستغلال)exploitation de surclassement( 
، فالهدف من علاقة αبما أن هذا النوع من العلاقات مخصص لحل مشاكل الاختیار من النوع 

  .Nالترتیب الأعلى هو ایجاد مجموع الحوادث الأفضل 
  ).Aیكون محتوى في المجموع الكلي للحوادث  Nأي أن المجموع الجزئي ( N ⊆ A:  حیث

  :، ویمكن تعریفه وفق المعادلة التالیة)Le Noyau( النواة  Nویسمى 
∀a, b ∈ A        یوجد N حیث:  

∀b ∈ (A − N ), ∃a ∈ N / aSb  
  النواةN  عبارة  مجموعة جزئیة من الحوادث، حیث كل الحوادث التي لا تنتمي إلىN  ترتب من

 .Nعلى الأقل بحادث واحد من ) Surclasser(الأعلى  
  إن البحث عن الحوادث المفضلة یعني البحث عن النواةN   التي تمثل في رسم بیانيGحیث ، G 

  :الشكل الموالي یوضح ذلكو . Sیمثل علاقات الترتیب الأعلى 
  

  )sur classement( الأعلىالترتیب  منحنىیبین  : )09(رقم لشكل ا
  a 9  a 7  

  a 8  
    a 6  

  a 5     a1 
  

       a 2 a 4  
  

  
   a 3 

         
  
  
 B. Roy,  op-cit, p 96  :المصدر  

 
  :، نعبر عنها في الشكلaSb, bSc ,cSa: في حالة كان لدینا الثنائیات التالیة

  a 
  

  c  b  
  

  .Nویمكن أن تكون لدینا أكثر من نواة . وحیدة Nفي هذه الحالة نلاحظ أن الشكل مغلق وبالتالي فالنواة 

                                                             
1 B.Roy, op-cit, p 95-97 
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 نواةال تحدیدN 

  :ما یلي نتبع Nللحصول على النواة 
  إنشاء مصفوفة التوافق c(a,b)  انطلاقا من مؤشرات التوافق؛ 

  التباینإنشاء مصفوفة  d(a,b) انطلاقا من مؤشرات التباین؛ 

  إنشاء مصفوفة المصداقیة حیث من خلالها یمكن تحدید كافة الثنائیات التي تمثل ،
 :وذلك حسب المعادلة.  a S b، أي كل الثنائیاتSالعلاقة 

 (a,b) = c(a,b) (1-d(a,b))             
 (a, b)     a S b                  

  
، ثم نقوم بتمثیلها Nالتي تمثل النواة ) المرتبة من الأعلى(وبالتالي یمكن تحدید كل الحوادث المتفوقة 

  .المشروع الأفضل، ونحدد الحادث الأفضل أو Gفي شكل بیاني 
 الحادث الأفضل تحدید:  

مبین أعلاه، ونربط بین مختلف الحوادث  ، نقوم بتمثیلها في شكل كما هوa S bتحدید الثنائیات بعد 
في الأخیر فإن أفضل حادث  ،a2وصولا إلى  a1فالسهم ینطلق من a1 S a2 : مثلا بأسهم بحیث إذا كان

  .هو الحادث الذي یصل إلیه أقل عدد من الأسهم
  1طریقة مراحل  ویمكن أن نمثلELECTRE  حسب المخطط التالي: 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
  
  



التحلیل المتعدد المعاییر:  الفصل الثاني  
 

89 
 

 ELECTRE1  یبین مراحل طریقة ): 10(الشكل رقم 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
 
 

  
  من إعداد الطالبة : المصدر
  

 
 
 
 
 
 
 
 
 

ELECTRE 1 

 تحدید معاییر التقییم اختیار طریقة التقییم

  علاقت الترتیب الأعلى
SURCLASSEMENT 

 تحدید المشكلة

 مؤشر التوافق
 

 مؤشر التباین

مصفوفة 

 عتبة التوافق عتبة التباین

 الشكل البیاني

 تحدید أفضل حادث
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  الموالينأخذ المثال  بمراحلها الطریقة أكثرولتوضیح هذه: 
  :مثال

مصلحة التوظیف، یتعین على المترشحین إجراء ثلاث  فيمن أجل الحصول على منصب عمل 
  1:اختبارات، والتي تتمثل في

  اختبار تقییم الكفاءة)f1(؛ 

 اختبار الثقافة العامة)f2(؛ 

  اختبار الدوافع)f3(. 

  :الجدول الموالينتائج المترشحین موضحة في 
  

  نتائج المترشحین: )04(رقم  الجدول                          
  
  
 
 
 
 
  
 
  
 

  ESC ماجستیر إدارة أعمالمثال من دروس : المصدر
  ، عبارة عن الاختبارات وتمثل المعاییرf1،f2،f3: حیث

  .عبارة عن المترشحین وتمثل الحوادث  a1، a2 ،a3، a4، a5، a6: أما
 ویعتبر اختبار تقییم الكفاءة أهم من . اختیار على المصلحة اختیار أفضل مرشح، فهي أمام مشكلة

وبالتالي  حسب أهمیته، w اختبار الثقافة العامة، وعلى هذا الأساس یتم إعطاء لكل اختبار وزن معین
  :العلامات التي یتحصل علیها المترشح في كل اختبار بوزن معین حیثترجیح 

a1 = 16(0,6) +14(0,1) +16(0,3)= 15,8    
a2 =  11,4  
a2 = 13,8  وبنفس الطریقة نجد:  
a3= 13,8    
a4 = 17,2    
a5 = 14,2       
a6 = 10,4    

                                                             
1 Les Cours De Magister En Management ESC. 

 f1 f2 f3 
a1 16 14 16 
a2 10 18 12 
a3 18 12 6 
a4 18 4 20 
a5 16 10 12 
a6 6 14 18 

 أدنى أقصى أقصى المعنى
 0.6 0.1 0.3 (wj) الوزن

Vito 9 9 9 
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إن هذا النموذج أو الطریقة التي تعتمد على ترجیح العلامات أو معدل المترشح تؤدي إلى اختیار 
  .a4المترشح 

عدم استعمالها جیدا في حالات  بسبب خاصة تعتبر طریقة ترجیح العلامات طریقة غیر واقعیة،
  ...المعاییر الكمیة

 وتعتبر طرق الترتیب الأعلى )surclassement(  أكثر واقعیة، لأنها تركز على مقارنة الحوادث
هي الطریقة الأقرب لحل مشاكل  1ELECTREتعتبر طریقة حیث ، معیار بمعیار، اثنان باثنان

  .الاختیار
  :المراحل التالیةوللقیام بهذه الطریقة نتبع 

 إنشاء مصفوفة التوافق؛  
 إنشاء مصفوفة التباین؛  
 ،إنشاء مصفوفة المصداقیة  
 تحدید الثنائیات a S b؛  
  أعلى ترتیب( رسم  الشكل وتحدید الحادث الأفضل.(  

  التوافق مصفوفةإنشاء:Concordance  
   C (a, b) :التوافق اتحساب مؤشر 

C (a, b) =     








k

j

bfafj

W

W

1

/             0 ≤ C (a,b) ≤ 1 

      C (a1, a2) =    
3,01,06,0

3,06,0


    = 0.9 

 
C(a1,a3) =    

3,01,06,0
3,01,0


    = 0.4 

C(a1,a4) =    
3,01,06,0

1,0


   = 0.1 

  :وبهذه الطریقة نحسب باقي مؤشرات التوافق، لنتحصل في الأخیر على مصفوفة التوافق  بالشكل
  مصفوفة التوافق: )05(رقم  الجدول                                  

 a1 a2 a3 a4 a5 a6 
a1 1 0.9 0.4 0.1 1 0.7 
a2 0.1 1 0.4 0.1 0.4 0.7 
a3 0.6 0.6 1 0.7 0.7 0.6 
a4 0.9 0.9 0.9 1 0.9 0.9 
a5 0.6 0.9 0.3 0.1 1 0.6 
a6 0.4 0.3 0.4 0.1 0.4 1 
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  التباینإنشاء مصفوفة:Discordance  
 : D (a, b) مؤشرات التباین

ن قبل المسؤولین أو عادة م والذي یحدد، )v( عند تحدید مؤشرات التباین یجب أولا تحدید الفیتو
  .أصحاب القرار أو صاحب المشروع حسب أھدافھ

  :إذا كان ،حیثیسمح بتشكیل مصفوفة التباین  ،vj الفیتوإن تحدید قیمة 
fj (b) – fj(a) > vj   في ھذه الحالة نضع :dj (a, b) =1  
fj (b) – fj(a) < vj   في ھذه الحالة نضع: dj (a, b) = 0  

D (a ,b) = Max {d (a , b)/ j = 1….k} 
D (a ,a) = Max {d1 (a4 , a2 ) , d2 (a4 , a2 ) , d3 (a4 , a2 ) } 

  
D (a4 ,a2 ) =10-18= -8 < 9   d (a4 ,a2 ) = 0 
D (a4 ,a2 ) =18-4= 14 ˃ 9   d (a4 ,a2 ) = 1 
D (a4 ,a2 ) =12-20= -8 < 9   d (a4 ,a2 ) = 0 

  :إذن
D (a4 ,a2) = Max {d1 (a4 , a2 ) , d2 (a4 , a2 ) , d3 (a4 , a2 ) } 
                = Max {0, 1, 0}=1 

  :نكمل باقي الثنائیات لنتحصل على مصفوفة التباین بالشكل وبنفس الطریقة
  مصفوفة التباین :)06(رقم  جدول                                  

 
 
 
 
  
 
 

 ESCمثال من دروس ماجستر إدارة أعمال : المصدر
 والتي تحدد انطلاقا من مصفوفة التوافق، بعد تحدید مصفوفة التباین، نحدد مصفوفة المصداقیة

، ویعبر عن درجة هذه a S b الأعلىالترتیب  و تعبر عن مدى مصداقیة علاقة ومصفوفة التباین،
 :المصداقیة بالعلاقة

 إنشاء مصفوفة المصداقیة:  
 (A, b) = c (a, b)*(1-d (a, b)) 

إذا كان (a, b)     a S b 

> 0  مع العلم أن 1 et   =0,5…1 

 a1 a2 a3 a4 a5 a6 
a1 1 0 0 0 0 0 
a2 0 1 0 0 0 0 
a3 1 0 1 1 0 1 
a4 1 1 0 1 0 1 
a5 0 0 0 0 1 0 
a6 1 0 1 1 1 1 
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، أي الثنائیات ذات a S bیمثل العتبة والتي یجب تثبیتها عند قیمة معینة من أجل تحدید الثنائیات u: حیث
المسؤول عن القرار، بحیث كلما اقتربت قیمتها من الواحد قلص ذلك  uویحدد قیمة العتبة  .الترتیب الأعلى

  .والعكس. من عدد الحوادث المختارة أو المفضلة
  :وبتطبیق هذه العلاقة على كافة الثنائیات نتحصل على مصفوفة المصداقیة حیث

  مصفوفة المصداقیة: )07(رقم  الجدول
 a1 a2 a3 a4 a5 a6 
a1 1 0.9 0.4 0.1 1 0.7 
a2 0.1 1 0.4 0.1 0.4 0.7 
a3 0 0.6 1 0 0.7 0 
a4 0 0 0.9 1 0.9 0 
a5 0.6 0.9 0.3 0.1 1 0.6 
a6 0.4 0.3 0 0.1 0 1 

  ESCمثال من دروس ماجستیر إدارة أعمال :المصدر

القیم المتحصل علیھا في مصفوفة المصداقیة حسب  نقوم بمقارنتھا مع، µ = 0.6عند تثبیت العتبة بعد 
  :الأعلى التالیةمن نتحصل على علاقات الترتیب  القانون أعلاه، وبذلك

a1 s a2, a1 s a6, a2 s a6, a3 s a2 , a3 s a5, a4 s a3,a4 s a5,a5 s a1,a5 s a2, a5 s a6                  

، وعلى ھذا الأساس نتحصل في الأخیر على العتبةأي نأخذ كل الثنائیات التي تكون أكبر أو تساوي        
  :الشكل

 
  منحنى الترتیب الأعلى :)11(رقم  الشكل

  
   
  
 
 
 
  
 
 
  

  ESCمثال من دروس ماجستیر إدارة أعمال  : المصدر
 

یصل إلیه أقل عدد ممكن من الأسهم، ویكون بذلك ویكون أفضل حادث في هذه الحالة هو الحادث الذي 
  .هو الأساس

  ریقة بالتفصیل في الفصل التطبیقيوسنتطرق إلى هذه الط
 

a1 

a2 

a3 

a4 

a5 

a6 
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  :خلاصة
المساعدة على اتخاذ القرار، والتي تمنح متخذ القرار  المتعدد المعاییر من الطرق العلمیة طرق التقییم عتبرت

الأدوات اللازمة لحل المشكلة عن طریق الأخذ بعین الاعتبار مختلف وجهات النظر المتضاربة في كثیر 
  .طرق الاختیار المتعددة المعاییر عدیدة نسبیا إلا أنها تقوم على مبادئ أساسیة بسیطةو  .من الأحیان

ر لدعم القرار خاصة قرارات المعایی ةهذا الفصل هو تقدیم منهجیة تحلیل متعددالهدف من قد كان  و
المساعد المتعددة المعاییر في اتخاذ المفاهیم الأساسیة المتعلقة ب المبحث الثانيحیث ناقشنا في الاختیار، 

دد المعاییر تعریف مشكل متعدد المعاییر، منهجیة التحلیل المتعدد المعاییر، مكونات مشكل متع( القرار
  .)والقضایا المختلفة للمساعدة في اتخاذ القرار

والتي تعالج مشاكل  ELECTRE1 متعددة المعاییرفیهدف إلى عرض طریقة  المبحث الثالثأما 
  .وسنتعرض إلى هذه الطریقة بالتفصیل  في الفصل الثالثالاختیار، 
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 :تمهید

في الفصل السابق قمنا بعرض طرق تقییم المشاریع الاستثماریة، سواء الطرق التي تقوم على معیار 
المردودیة، وكذلك عرض طرق التحلیل المتعدد المعاییر، ولتطبیق هذه الطرق یستوجب دراسة میدانیة، لذا 

ثلاث مشاریع استثماریة في  سنخصص هذا الفصل لدراسة تطبیقیة، نقوم خلالها بتطبیق هذه الطرق حول
  .قطاعات مختلفة مقدمة من قبل الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار

، والإطار القانوني لها، ANDI ولهذا یتناول هذا الفصل التعریف بالوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار
رض المشاریع الاستثماریة بالإضافة إلى هیكلها التنظیمي ونظام التحفیز المتبع، وفي المبحث الثاني نقوم بع

نحاول تقییم  الأخیروتقییمها بالطرق الكلاسیكیة التي تعتمد على معیار واحد وهو معیار المردودیة، وفي 
كالة ثم المشاریع الاستثماریة وفق منهجیة التحلیل المتعدد المعاییر وتطبیق نظام التحفیز المتبع من قبل الو 

  . نقارن بین مختلف النتائج
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I تقدیم الوكالة الوطنیة لتطویر الإستثمارANDI  
I.1 1:التعریف بالوكالة والإطار القانوني لها  
I.1.1 التعریف بالوكالة:  

 المحلیین المستثمرین خدمة في إداري طابع ذات عمومیة الإستثمار مؤسسة لتطویر الوطنیة الوكالة تعد

حیث  للاستثمار مساعدة و دعم أقصى تنظیم و الإجراءات من التقلیل و لتسهیل الوكالة هذه جاءت و والأجانب
شهدت الوكالة التي أنشأت في إطار الإصلاحات الأولى التي تم مباشرتها في الجزائر خلال التسعینیات و 

خولت لهذه . المكلفة بالإستثمار تطورات تهدف للتكیف مع تغیرات الوضعیة الاقتصادیة و الاجتماعیة للبلاد
إلى  1993و متابعة الإستثمار من  المؤسسة الحكومیة التي كانت تدعى في الأصل وكالة ترقیة و دعم

ثم أصبحت الوكالة الوطنیة لتطویر الإستثمار مهمة تسهیل و ترقیة و اصطحاب الاستثمار، وهذا  2000
 المتعلق 2001أوت  20المؤرخ في  03-01بمقتضى الأمر الرئاسي رقم 

والمتمم بالأمر رقم  المعدل (ANDI)الاستثمار لتطویر الوطنیة الوكالة إلى الإستثمار تحولت بتطویر
  .15/07/2008المؤرخ في  06-08

 مركزي لا شباك 21 إلى الولائي و الجهوي المستوى على الوكالة توزیع تم المرسوم هذا أساس وعلى
   .وحید
 الإستثمار لتطویر الوطنیة الوكالة إلى الإستثمار متابعة و دعم و ترقیة وكالة من الانتقال تجسد لقد 

  : في المتمثلة و التنظیمیة و المؤسساتیة الإطارات مستوى على تعدیلات في
 أولویات و باستراتجیات مكلفة الحكومة رئیس یترأسها هیئة للاستثمار، الوطني المجلس إنشاء 

  التطویر؛
 الجهویة التنمیة في المحلیین الفاعلین مع بالتشاور تساهم التي للوكالة جهویة هیاكل إنشاء .

 عمل تبسیط و تسهیل أجل من مادیة و بشریة وسائل توفیر في خاصة المساهمة هذه تتمثل
  الاستثمار؛

 فیها؛ الفصل و المستثمرین شكاوي باستقبال مكلفة وزاریة بین ما طعن لجنة إرساء  
 الاستثمار؛ مدرج في المتدخلین مختلف أدوار توضیح  
 الاستثمار؛ على التحفیز نظام مراجعة  
 د آجال تخفیض ّ   ساعة؛ 72 إلى یوما 60 من للمستثمرین الر
 المزایا؛ على الحصول أجل من المطلوب الذاتي التمویل حد إلغاء  
 المزایا؛ على الحصول إجراءات تبسیط  
 المزایا طلب ملفات تخفیف.  

                                                             
1 www.andi.dz/index.php/ar/  consulter  le 27/05/2015 à18:30 h 
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  مكانة الإستثمار ترقیة مجال في حنكتها و خبرتها بحكم الإستثمار لتطویر الوطنیة الوكالة ضمنت 
 و العرب و الأوروبیین نظرائها مع خاصة تتعاون كما الإستثمار ترقیة لوكالات دولیة شبكات داخل

  : الأسیویین
 في استثمار ترقیة وكالة 150 من أكثر تشمل التي الاستثمارات ترقیة لوكالات العالمیة الجمعیة 

  العالم؛
 "المتوسط للبحر الجنوبیة للضفة بلد 12 لـ الإستثمار ترقیة لوكالات أورومتوسطیة شركات ،"أنیما   

  إسبانیة؛ و إیطالیة و فرنسیة وكالات مع بالشراكة
 "أخرى؛ أوروبیة لدول وسعت و" أنیما" شبكات عقب أنشأت جمعیة استثمار، شبكة ،" أنیما  
 الممارسات و الخبرات لتبادل تهدف الإستثمار ترقیة وكالات مع ثنائیة اتفاقیات و عقود عدة إبرام 

  .الاستثمار ترقیة یخص فیما الجیدة
  مع الدولیة المقاییس و للمعاییر وفقا خدمات تقدیم أجل من الإستثمار لتطویر الوطنیة الوكالة تعمل 

  : مثل مختلفة دولیة هیئات و مؤسسات
 CNUCED الجزائر؛ في الإستثمار سیاسة فحص بمناسبة الخبرة و للاستشارة  
 ONUDI الاستثمارات؛ مشاریع تقییم مناهج حول الوكالة إطارات إتقان و لتكوین  
 إطار في التحسین بتدابیر خاصة اقتراحات و المؤسسات إنشاء سیاق تدقیق أجل من العالمي البنك 

  ."بالأعمال القیام" برنامج
I.2.1 للوكالة القانوني الإطار:  

 و تنفیذیة مراسیم و أوامر عن عبارة هي و الجزائر بالإستثمار في المتعلقة القانونیة النصوص تمثل
 . للوكالة القانوني الإطار لذا یتشكل أساسها على التي قرارات

  یتعلق 2001 سنة أوت 20 ل الموافق 1422 الثانیة جمادي أول في المؤرخ 03-01الأمر رقم 
 . الاستثمار بتطویر

  2006 سنة جویلیة 15 ل الموافق 1427 الثانیة جمادي 19 في المؤرخ 08- 06الأمر رقم 
 أوت 20 ـل الموافق 1422 الثانیة جمادي أول في المؤرخ 03-01والمتمم للأمر رقم  المعدل

  .الاستثمار بتطویر المتعلق و 2001
  10/2006/ - 09 ـل الموافق 1427 رمضان 16 في المؤرخ  355 -06المرسوم التنفیذي رقم 

 .وسیره تنظیمه و تشكیلیه و للاستثمار الوطني المجلس بصلاحیات یتعلق
  09/10/2006ل  الموافق 1427 رمضان 16 في المؤرخ 356 - 06المرسوم التنفیذي رقم  

 . سیرها و تنظیمها و الاستثمار لتطویر الوطنیة الوكالة صلاحیات والمتضمن 
  09/10/2006ل  افقو الم 1427 رمضان 16 في المؤرخ 357 -06المرسوم التنفیذي رقم 

 . سیرها و تنظیمها و الاستثمار مجال في المختصة الطعن لجنة تشكیلیتضمن 
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   2007 سنة ینایر 11 الموافق 1427 عام الحجة ذي في المؤرخ 08-07المرسوم التنفیذي رقم 
 03- 01 رقم الأمر في المحددة المزایا من المستثناة الخدمات و السلع و النشاطات قائمة یحدد ،

 بتطویر المتعلق و 2001 أوت 20 ل الموافق 1427 عام الثانیة المؤرخ في أول جمادى
 .الاستثمار

  یتمم 22/10/2008ل   الموافق 1427 عام شوال 22 في مؤرخ 329-08مرسوم تنفیذي رقم 
 1427 عام الحجة ذو 22 في المؤرخ 07-08 رقم التنفیذي المرسوم بموجب المعدة القائمة
 من ثناةتالمس الخدمات و السلع و النشاطات قائمة یحدد الذي 2007 سنة ینایر       ل الموافق
 20 ل الموافق 1422 عام الثانیة جمادي أول في المؤرخ 03-01 رقم الأمر في المحددة المزایا
 . الاستثمار بتطویر المتعلق و 2001 أوت

 2008 سنة یونیو 25 ل الموافق 1429 عام الثانیة جمادي 20 في مؤرخ مشترك وزاري قرار 
  یتعلق
 أول في المؤرخ 03- 01 رقم الأمر بموجب ابه المصرح للاستثمارت غلالتالاس في الدخول بمعاینة

 . الاستثمار بتطویر المتعلق و 2001 أوت 20 ل الموافق 1422 عام الثانیة جمادي
  یحدد 2006 سنة سبتمبر 24 ل الموافق 1427 عام رمضان أول في مؤرخ 02-06نظام رقم 

  .أجنبیة مالیة مؤسسة و بنك فرع إقامة شروط و مالیة مؤسسة و بنك تأسیس شروط
I.2 مهام الوكالة:  

 ؛متابعتها و تطویرها و الاستثمارات ترقیة 

 اختیار المشاریع التي تتناسب مع الأهداف الاقتصادیة للدولة؛ 

 ؛ مشاریعهم انجاز إطار في المستثمرین مراقبة و مساعدة و إعلام 

 ؛ المشاریع أنجاز المؤسسات إنشاء عند التأسیسیة الاجراءات استیفاء تسهیل 

 ؛ماربالإستث الخاصة المزایا منح 

 ؛الإستثمار دعم صندوق تسیر 

 ؛ رللاستثما الموجهة و الاقتصادیة العقاریة الحافظة تسیر في المشاركة 

 ؛ ةمماثل هیئات مع تعاون علاقات تطویر و نسج  
 الجهویة؛ و المركزیة هیاكلها مستوى على المستثمرین تصطحب و تنصح و تستقبل  
 الاستعلامات نقاط مختلف و الدعائیة ركائزها و الانترنیت على موقعها خلال من المستثمرین تطلع 

  الخارج؛ في و الجزائر في منظمة اقتصادیة ظواهر بمناسبة
 آجال في و بإنصاف ذلك و التشجیع نظام علیها ینص التي المزایا على الرسمي الطابع تضفي 

  قصیرة؛
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 لقرارات) الخ...الضرائب الجمارك،( المعنیة المؤسسات مختلف مع علیه المتفق التنفیذ على تحرص 
  الاستثمار؛ على التشجیع

 المعنیة الاقتصادیة القطاعات مع بالتآزر التنمیة استراتجیات و سیاسات تنفیذ في تساهم.  
I.3 الوكالة أجهزة:  

 في تتمثل:  الوسائل و الاجهزة : 

 ؛الإستثمار تطویر و لدعم استراتیجي جهاز للاستثمار الوطني سمجلال  

 المعنیة العمومیة الهیئات و الإدارات تشمل الوطني مستوىال على مركزیة لا وحیدة ابیكبش 

  ؛بالإستثمار

 ؛ المشروع انجاز متابعة و لدعم مختصة تقنیة هیاكل 

 ؛ ودولیة وطنیة معلوماتیة شبكات 

 ؛الاستثمار لدعم صندوق 

 ؛للمستثمر عقاریة حافظة 

 ؛وأجانب جزائریین ومختصین خبراء مساهمة 

 ؛عالي نمو قدرة نمو ذات دولة  

 الوطنیة والتنمیة المستثمرین خدمة في إدارة . 

 في هنا الوكالة دور یتم : والتوثیق الترقیة : 

 علامیة دراسیة أیام و منتدیات ، مهنیة ولقاءات ملتقیات تنظیم ٕ  ؛ وا

 ؛ معلوماتیة وقاعدة التوثیق في مختص مركز مصالح 

 التخصصات و المناطق الإستثمار حسب بفرض متعلقة وكتیبات منشور دلائل، نشر . 

 ،تحقیق طریق عن وهذا :والتطویر البحث الدراسات: 

 ؛المشاریع لإقامة الأساسیة والنشآت المواقع ترقیة 

 ؛والقانونیة الاقتصادیة التكنولوجیة، الیقظة 

 والمالیة التقنیة المجالات في التعاون فرص واستغلال بحث. 

I.4 1:التحفیز ونظم مبادئ 

I.1.4 مبادئ التحفیز: 

 یستثمر أن أجنبي أو وطني خاص، أو عام معنوي، أو طبیعي شخص لكل ویمكن: الاستثمار حریة 

 والتي الامتیازات من المستثناة ماعدا الخدمات و للسلع المنتجة الاقتصادیة النشاطات في الجزائر في

 وهذه الامتیازات منح إطار في تنجز التي الاستثمارات وكذا ، المشروع انجاز في مباشرة تدخل

                                                             
1 www.andi.dz/index.php/ar/  consulter le 27/05/2015 à21:15 h 
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 مؤسسة مال رأس في المساهمة أو هیكلة إعادة أو الإنتاج قدرات توسیع أو جدیدة تكون الاستثمارات

 . كلیة أو جزئیة خوصصة إطار في النشاطات استعادة أو عینیة أو نقدیة مساهمات شكل على

 اللامركزیة الوحیدة شبابیك ىلد متوفرة استمارة( تصریح الإستثمار إلى یخضع :الاستثمار تسهیل (
 :من ویستفید بسیط

 مشروعه لإنجاز المستثمر تصرف تحت الموضوعة الوحیدة اللامركزیة الشبابیك خدمات. 

 10 الإستثمار و ملف تسجیل تلي التي ساعة 72 مدة في الامتیازات طلب على الحصول" مزایا منح 

  ."المشروع لالحاست عند أیام
 یمكن أن تستفید المشاریع الاستثماریة من الإعفاء و التخفیض من الضرائب : تشجیع الاستثمار

 .حسب التموقع وأثر المشاریع على التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة، وهذا حسب ثلاث أنظمة   وهذا

I.2.4 نظم التحفیز: 

المشاریع الاستثماریة من الإعفاء والتخفیض الضریبي وهذا حسب التموقع وأثر یمكن أن تستفید 
  :مقررةال من الأنظمة ثلاث أنواع وهناك. المشاریع على التنمیة الاقتصادیة والاجتماعیة

 النظام العام:  

 الإنجاز مرحلة : 

 تدخل والتي والمستوردة المستثناة غیر السلع یخص فیما الجمركیة الحقوق من الإعفاء 
 الاستثمار، إنجاز في مباشرة

 المستوردة المستثناة غیر والخدمات السلع یخص فیما المضافة القیمة على الرسم من الإعفاء 
 الاستثمار، إنجاز في مباشرة تدخل والتي محلیا المقتناة أو

 إطار في تمت التي العقاریة المقتنیات كل عن بعوض الملكیة نقل حق دفع من الإعفاء 
 .المعني الاستثمار

 یةـنوطلا كلأملاا مبالغو ريلعقاا رلإشهاا فیرصاـم و للتسجیا قوحق نم ءلإعفاا 
 جهةالمو الممنوحة المبنیة رغیو المبنیة یةرلعقاا كلأملاا على زلامتیاا قح المتضمنة

  .الإمتیاز لحق الدنیا المدة على المزایا هذه تطبق. یةرلاستثماا المشاریع نجازلإ
 مجلس قرار بموجب سابقا للمستثمرین الممنوحة الإمتیازات الأحكام هذه من تستفید كما        
  .الإستثماریة المشاریع لفائدة الوزراء

 الإستغلال مرحلة:   
 بعد و شغل منصب) 100( مائة حتى المحدثة للإستثمارات بالنسبة سنوات) 3( ثلاث لمدة

     :المستثمر من بطلب الجبائیة المصالح تعده الذي النشاط في الشروع معاینة
 الشركات أرباح على الضریبة من الإعفاء (IBS)،  
 المهني النشاط على الرسم من الإعفاء (TAP).  
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) 101( واحد و مائة تحدث التي للإستثمارات بالنسبة سنوات،) 5( خمس إلى المدة هذه تمدد و
 یحدد التي الإستراتیجیة القطاعات في الإستثمارات أو/و النشاط، إنطلاق عند أكثر أو شغل منصب
  .قائمتها للإستثمار الوطني المجلس

  الخاص( النظام الاستثنائي:(  

  :وهناك نوعین من المناطق التي تستفید من مزایا هذا النظام وهي
 المناطق التي تستدعي تنمیتها مساهمة خاصة من الدولة، حیث: 

  :سنوات) 03( ثلاث لمدة الإنجــاز مرحلة
 إطار في تتم التي العقاریة المقتنیات كل یخص فیما بعوض الملكیة نقل حقوق دفع من الإعفاء 

  ،الإستثمار
 التأسیسیة العقود یخص فیما) 2‰( الألف في اثنان قدرها مخفضة بنسبة التسجیل حق تطبیق 

  المال، رأس في والزیادات للشركات
 المتعلقة الأشغال یخص فیما الوكالة، من تقیمها بعد بالمصاریف، كلیا أو جزئیا الدولة تكفل 

  الإستثمار، لإنجاز الضروریة الأساسیة بالمنشآت
 المزایا من المستثناة غیر والخدمات السلع یخص فیما المضافة القیمة على الرسم من الإعفاء 

  .المحلیة السوق من مقتناة أو مستوردة كانت سواء الاستثمار، إنجاز في مباشرة تدخل والتي
 والتي المزایا من المستثناة وغیر المستوردة السلع یخص فیما الجمركیة الحقوق من الإعفاء 

  .الاستثمار إنجاز في مباشرة تدخل
 المتضمنة یةـنوطلا كلأملاا مبالغو ريلعقاا رلإشهاا فیرصاـم و للتسجیا قوحق نم ءلإعفاا 

 المشاریع نجازلإ جهةالمو الممنوحة المبنیة رغیو المبنیة یةرلعقاا كلأملاا على زلامتیاا قح
  .الإمتیاز لحق الدنیا المدة على المزایا هذه تطبق. یةرلاستثماا

 لفائدة الوزراء مجلس قرار بموجب سابقا للمستثمرین الممنوحة الإمتیازات الأحكام هذه من تستفید كما
  .الإستثماریة المشاریع

 سنوات) 10( عشر لمدة الاستغلال مرحلة:  
 الشركات، أرباح على الضریبة ممن إعفاء  
 المهني، النشاط على الرسم  من إعفاء  
 الملكیات على العقاري الرسم من ، الإقتناء تاریخ من إبتداء سنوات) 10( عشر لمدة الإعفاء 

  الإستثمار، إطار في تدخل التي العقاریة
 الإستهلاك وفترات العجز تأجیل مثل الاستثمار، تسهیل أو/  و لتحسین إضافیة مزایا.  
 الوطني للاقتصاد بالنسبة الأهمیة ذات المشاریع : 
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  :سنوات) 5( خمس  لمدة الإنجــاز مرحلة
 الطابع ذات الأخرى الاقتطاعات من وغیرها والضرائب والرسوم الحقوق خلوص أو/و إعفاء 

 للسلع المحلیة، السوق من أو الاستیراد طریق عن سواء الاقتناءات على المطبقة الجبائي
  الاستثمار، لإنجاز الضروریة والخدمات

 الإشهار وكذا للإنتاج المخصصة العقاریة الملكیات بنقل المتعلقة التسجیل حقوق من إعفاء 
  علیها، یطبق أن یجب الذي القانوني

 المال، رأس في والزیادات للشركات التأسیسیة العقود یخص فیما التسجیل حقوق من إعفاء  
 للإنتاج المخصصة العقاریة الملكیات یخص فیما العقاري الرسم من إعفاء.  
 بالنسبة الوطنیة الأملاك مبالغ وكذا العقاري، الإشهار ومصاریف للتسجیا قوحق نم ءلإعفاا 

  .استثماریة مشاریع إنجاز بهدف الممنوحة العقاریة الأصول المتضمنة التنازل لعملیات
 لفائدة الوزراء مجلس قرار بموجب سابقا للمستثمرین الممنوحة الإمتیازات الأحكام هذه من تستفید كما

 .الإستثماریة المشاریع

  :الإستغـلال مرحلة
ها التي الاستغلال في الشروع معاینة تاریخ من ابتداء سنوات) 10( عشر أقصاها لمدة  المصالح تعدّ

  :المستثمر من بطلب الجبائیة
 الشركات أرباح على الضریبة (IBS)،  
 المهني النشاط على الرسم (TAP)،  
 التي المضافة القیمة على الرسم فیها بما الرسوم أو الضرائب أو الحقوق في التخفیضات أو الإعفاءات 

 الناشئة، الصناعیة النشاطات إطار في یدخل الذي الإستثمار طریق عن المنتجة السلع أسعار تنقل
  للإستثمار، الوطني المجلس من بقرار

 أو جزئیا الدولة بتكفل المتعلقة تلك مثل للإستثمار، الوطني المجلس من بقرار أخرى، إضافیة مزایا 
 الضروریة الأساسیة بالمنشآت المتعلقة الأشغال یخص فیما الوكالة، من تقیمها بعد بالمصاریف، كلیا

 .الإستثمار لإنجاز

 نظام القانون العام:   

 بالنسبة سنوات) 05( خمس لفترة الإجمالي الدخل على الضریبة على% 50 إلى یصل قد تخفیض 
 ، للاستثمارات

 تخفیض و سنة) 15( عشرة خمسة لمدة الدولة أملاك إتاوة لمبلغ) ²م( المربع للمتر واحد ینار  دفع 
 .الاستثماریة للمشاریع الموجه العقاري للإمتیاز بالنسبة المدة، هذه بعد% 50 بنسبة  الإتاوة هذه

 الجنوب في المنجزة للإستثمارات 
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 تخفیض و) 10( سنوات  عشر  لمدة الدولة أملاك إتاوة لمبلغ) ²م( المربع للمتر  واحد دینار دفع 
 الاستثماریة، للمشاریع  الموجه العقاري للإمتیاز بالنسبة المدة، هذه بعد% 50 بنسبة

 تندوف تمنراست، إلیزي، أدرار، ولایات في المنجزة للإستثمارات  
 50 بنسبة تخفیض  الفترة هذه بعد و سنة، 15 إلى 10 من تمتد لفترة للهكتار واحد دینار  دفع  

  الجدیدة، الفلاحیة المستثمرات على الدولة أملاك إتاوة مبلغ بعنوان% 
 في للاستثمارات الممنوحة البنكیة القروض على المطبقة الفوائد نسب من%  4,5 قدره تخفیض 

  السیاحیة، المشاریع
 المؤسسات لتحدیث الممنوحة البنكیة القروض على المطبقة الفوائد نسب من%  4,5 قدره تخفیض 

  .والفندقیة السیاحیة
 العلیا الهضاب في تنجز التي للإستثمارات  

 و سنوات،) 10( عشرة لمدة الدولة أملاك إتاوة لمبلغ) ²م( المربع للمتر) 01( واحد دینار دفع 
  الاستثماریة، للمشاریع الموجه العقاري للإمتیاز المدة  هذه بعد%  50 بنسبة تخفیض

 50 بنسبة تخفیض الفترة، هذه وبعد سنة 15 إلى 10 من تمتد لفترة للهكتار)  01( واحد دینار دفع 
    .الجدیدة الفلاحیة المستثمرات على الدولة أملاك إتاوة مبلغ یخص فیما% 

 التالیة تاـطلنشاا فروع  في المنجزة و  العام للنظام التابعة  للاستثمارات:  
 الصناعیة، الكیمیاء الكهرومنزلیة، و الكهربائیة الهیدرولیكیة، اللدائن التعدین، و الحدید صناعة 

 التكنولوجیا إصلاحها، و السفن بناء الطائرات، صناعة الصیدلانیة، السیارات، قطاع و المیكانیك
 ، المشتقة وادالم و الجلود المشتقة، المواد و الجلود و الألبسة و النسیج الأغذیة، صناعة المتقدمة،
  :یلي مما الإنجاز مرحلة مزایا جانب إلى تستفید الأثاث، صناعة و الخشب

 الإجمالي الدخل الضریبة أو الشركات أرباح على الضریبة من سنوات) 5( خمس لمدة مؤقت إعفاء 
  .المهني النشاط على الرسم و
 البنكیة القروض على المطبقة الفائدة نسبة من%  3 قدره تخفیض منح.  

I.3.4 الاستفادة من المزایا:  
 استمارة التصریح بالاستثمار:  

على المستثمر تقدیم الملف الخاص بالاستثمار إلى الوكالة، وهو عبارة عن استمارة التصریح 
  :بالاستثمار لدى الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار، والذي یتضمن

 المعلومات المتعلقة بالمستثمر، طبیعة وهو عبارة عن استمارة تضم كافة : التصریح بالاستثمار
  )انظر الملاحق(  ...ونوع الاستثمار، تمویل المشروع

 وتضم كل  التجهیزات التي تدخل مباشرة : قائمة السلع والخدمات المستفیدة من المزایا الجبائیة
 في الإنتاج، والغیر مستثناة من المزایا؛
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 قائمة السلع المشكلة للحصص العینیة؛ 

 نجازالإ طلب مزایا. 

  .السجل التجاري والرقم الجبائي: وفي حالة التوسع یضیف المستثمر إلى هذه الوثائق
 وحتى یستفید المستثمر من المزایا الجبائیة التي تمنحها الوكالة یجب:  

 أن یكون النشاط الذي یمارسه المستثمر غیر مستثنى من المزایا؛ 

  الجزافيیجب أن یكون النشاط ضمن النظام الحقیقي ولیس.  
I.4.4  08-06المعدل والمتمم بالأمر 20/08/2001المؤرخ في   03- 01یشیر الأمر : حمایة المستثمر 

 :والقانون التجاري الجزائري إلى دیمومة الضمانات التالیة 15/07/2006المؤرخ في 

 علیها؛ تحصلمال بالامتیازات المساس عدم 

 ؛ المداخیل و الأموال رؤوس تحویل حریة 

 ؛ المستثمرین كل مع التعامل في المساواة 

 المتعددة أو الثنائیة الدولیة والاتفاقیات المعاهدات طریق الاستثمارات عن وحمایة تشجیع 

 الأطراف؛

 والقانوني؛ الإداري الطعن إمكانیة 

 غیر والمستثمرین الجزائریة الدولة بین نزاع قیام حالة في الدولي التحكیم إلى اللجوء إمكانیة 

 .المقیمین
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I.5  الهیكل التنظیمي للوكالة الوطنیة لتطویر الإستثمارANDI: 

  
   تنظیمي للوكالة الوطنیة لتطویر الإستثمارالهیكل ال: )12(رقم  الشكل            

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
  
  
  
  

    
  
  
 
    

                                                            .الوكالة الوطنیة لتطویر الإستثمار: المصدر

 التنظیمي المخطط حسب الهیآت ممثلي من كل مهام شرح : 

 عدم شهادة الیوم نفس في تسلیم مهامه منه و التجاري للسجل الوطني المركز عن ممثل هو و : التجاري السجل

 . التجاري للسجل المؤقت الوصل و التسمیة أسبقیة

 الإجراءات إتمام في المستثمرین إعلام و مساعدة مهمتها و الجمارك مدیریة عن ممثلة هي و : الجمارك

 .الجمركیة

 التحضیر من المستثمرین تمكن جبائیة معلومات تقدیم مهمتها و الضرائب مدیریة عن ممثلة هي و : الضرائب
 .مشروعه انجاز مرحلة خلال الجبائیة الإدارة مع علاقته في المستثمر مساعدة و مشروعهم إلى

 بنایات و عقارات من لدیها یتوفر بما المستثمر إعلام مهمته و بالعقار المكلفة الهیئة عن ممثل هو : العقار

 . القانونیة ووضعیتها

 المدیر

 الاستقبال

الآلي الإعلام  

 الأمانة

 الإدارة

 الأرشیف

البلديالمجلس  الشعبي   الوكالة الوطنیة للتشغیل 

تهیئة البیئة 
 والإقلیم

 السجل التجاري الجمارك الضرائب العقار العمران

)3(الاستقبال  تسلیم القرارات )2(لاستقبال ا  )1(الاستقبال     الإحصاء والمتابعة 

 مختلف ممثلي الهیئات
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 رخصة على للحصول إجراءات إعداد في المستثمر مساعدة مهمته و العمران مدیریة عن ممثل هو و : العمران
 . البناء بحق المتعلقة الأخرى الرخص و البناء

 أجل من مساعدته و الإقلیم لتهیئة الجهوي بالمخطط المستثمر إعلام مهمتها و : البیئة و الإقلیم یئةته

 . البیئة حمایة مجال في المفروضة التراخیص على الحصول

 الخاصین التنظیم و بالتشریع الإعلام مهمتها و التشغیل مدیریة عن ممثلة هي و : للتشغیل الوطنیة الوكالة
 . العمل رخص تسلیم و الأجانب تشغیل و بالعمل

 جمیع على المصادقة مهمته و البلدي الشعبي المجلس مأمور عن ممثل هو و : البلدي الشعبي لسالمج

  .الإستثمار  ملف تكویم في اللازمة الوثائق

I.6 الشباك الوحید اللامركزي:  

I.1.6 تعریف:   

من الوكالة الوطنیة لتطویر الإستثمار على المستوى المحلي، و   الشباك الوحید الغیر مركزي هو جزء      
 مباشرة علاقة لها تكون التي الإدارات كل یضم هیكل عن عبارة فهو. الذي أنشئ على مستوى الولایة

 واحد هیكل ضمن محددة إداریة هیاكل لتجمیع عملیة هناك أن بمعنى ، واحد مكان في الإستثماریة بالعملیة
 الوثائق على والحصول مشروعه لإنجاز الضروریة الإجراءات بكافة القیام المستثمر على یسهل مما 

 استكمال أجل من أخرى إلى إدارة من بالتنقل ملزما المستثمر یكون لا وبهذا ، لذلك اللازمة والمعلومات
  .   یحتاجها التي المصالح كل به تتواجد واحد لمقر یتوجه أن یكفي إنما للبدء بالمشروع اللازمة الشكلیات

  :تتكفل بالإجراءات التالیةإلى جانب إطارات الوكالة ، ممثلین عن الإدارات التي   وهو یشمل     

  بما في ذلك إصدار تراخیص البناءتأسیس و تسجیل الشركات،الموافقات و التراخیص      
صدار  تصریحاتهم،  معلى هذا النحو، استقبال المستثمرین بعد تلقیه المزایا المتعلقة بالاستثمارات  ٕ إقامة وا

و الهیئات  التكفل بالملفات ذات الصلة بالإدارات الحكومیة   شهادات الإیداع وقرار منح المزایا، كذلك 
  و إیصالها إلى المصالح المختصة و صیاغتها النهائیة الجیدةالممثلة داخل الشباك الوحید، 

I.2.6 دور الشباك:  

 وتنفیذ  مؤسسة لتأسیس القانونیة الإجراءات تبسیط و تسهیل هو اللامركزي الوحید الشباك دور
 على مباشرة بإصدار مكلفین له المكونة الهیئات و الإدارات ممثلوا الغرض، لهذا. الاستثماریة المشاریع
 على زیادة یكلفون و. الاستثمار بإنجاز المرتبطة الإداریة الخدمات وتقدیم المطلوبة الوثائق كل مستواهم،

 التي المحتملة الصعوبات لتذلیل الأصلیة هیئاتهم أو لإداراتهم والمحلیة المركزیة المصالح لدى بالتدخل ذلك،
  .المستثمرون یلاقیها
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الوحید وجعله أداة حقیقیة للتبسیط والتسهیل تجاه المستثمرین، تم من أجل ضمان فعالیة عمل الشباك 
  .المشاریع الاستثماریة إدخال تعدیلات جدیدة، لتمكین تنصیبه كمساحة لإنجاز و تطویر

الخدمات المقدمة من طرف الشباك، لم تعد تقتصر على معلومات بسیطة ولكنها تمتد إلى الانتهاء من جمیع 
ن طریق التفویض الفعلي للسلطة، اتخاذ القرار والتوقیع عن الإدارات و الهیئات الإجراءات المطلوبة ع

 المعنیة، الممثلة داخل الشباك

   



 تطبیق منھجیة التحلیل المتعدد المعاییر: الفصل الثالث
 

109 
 

II  التحلیل أحادي المعیار(الإستثماریة التقییم المالي للمشاریع(:  
II.1 الدراسة الكمیة للمشاریع الاستثماریة: 

II.1.1 التعریف بالمشاریع:  

المقدمة إلى البنوك من خلال الوكالة الوطنیة الإستثمار بالنظر إلى عدد من ملفات طلب قروض 
، فهذه المؤسسات البنكیة تعمل على دراسة ومعالجة كل ملف، واختیار  ANDIالإستثمار لترقیة وتطویر 

  .الملفات ذات الأولویة قبل أن تلتزم بتمویلها أو إقراضها

في قطاعات ومجالات الإستثمار وفي دراستنا هذه قمنا باختیار عینة من ثلاث ملفات طلب قروض 
  .عمل مختلفة

 في القطاع الصناعي فرع مواد البناء، وهو عبارة عن شركة ذات مسؤولیة محدودة، : المشروع الأول
  .یمتلكها خمسة شركاء   م للآجر،.م.ذ.تحت اسم ش

سنویا، / طن 130000 ـإنتاج تقدر ب الحمراء بطاقةیتكون المشروع من وحدة لصناعة المنتجات 
  .عامل200ویعمل لدیه حوالي 

  ) المنطقة شبه الصحراویة(یقع المشروع في بلدیة الدوسن ولایة بسكرة، الجنوب الشرقي للبلاد 

 بارة عن شركة ذات مسؤولیة محدودة في قطاع الأشغال العمومیة، فرع البناء، وهو ع: المشروع الثاني
ملیون دینار جزائري، وبقوى عاملة تقدر  48، رأسمالها یقدر ب  So.Metraph.Bat تحت اسم

  .عامل530ب

  ).المنطقة الداخلیة( یقع المشروع في مدینة المدیة الداخلیة، ولایة المدیة 

 في قطاع الخدمات، فرع الصحة، وهو عبارة عن شركة ذات مسؤولیة محدودة تحت : المشروع الثالث
ملیون دینار جزائري، وبقوى عاملة  490، رأسمالها یقدر ب Alliance Medico Chirurgicalاسم 

  .عامل 350تقدر ب
  ).المنطقة الساحلیة(یقع المشروع في مدینة دالي إبراهیم، ولایة الجزائر العاصمة
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II.2.1  التنظیميوهیكلها الإستثماریة عرض المشاریع:  
 المشروع الأول:  

 معلومات خاصة بالمستثمر:  
  حاسین محمد: الاسم واللقب  
  Sarl.S.Briques:    النشاط  

  Sarl: الشكل القانوني
  القطاع الخاص: القطاع القانوني
  .ولایة بسكرةبسكرة ، بلدیة الدوسن، - طریق باتنة) : العنوان الكامل(موق المشروع 
  .محلیة: مصدر الأموال

  .جزائریة: الجنسیة
  .18/05/2005: ، تاریخ  التأسیس B.07.013860: رقم السجل التجاري

  ).استثمار جدید(إنشاء : نوع الاستثمار
  .%17: قید الانجاز  ، معدل الانجاز: وضعیة المشروع

  -الوحدة دج– 01وضعیة انجاز المشروع : )08(رقم الجدول 

الممتلكات المحلیة   المبالغ المقدرة  
  الفعلیة دج

الممتلكات الأجنبیة 
  الفعلیة دج

  المجموع

        1.018.000  الأراضي
        580.055.000  المباني

  623.822.000  623.822.000  0  623.822.000  معدات الانتاج
  88.516.000    0  88.516.000  معدات النقل
  86.923.000  0  86.923.000  86.923.000  معدات أخرى

        1.411.052.000  المجموع
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  01 الهیكل المالي للمشروع: )09(رقم الجدول 
  الفعلي  المقدر  المبالغ

  246.286.000  1.448.743.000  المبلغ الإجمالي للاستثمار
    724.371.000  رأس المال الخاص

    0  الاشتراكات بالعملة الأجنبیة
    724.371.000  الاشتراكات بالعملة المحلیة

    0  الإعانات
    724.372.000  القروض البنكیة

    1.448.743.000  المجموع

  منصب 200: مناصب العمل المقدرة

 المشروع الثاني:  
 معلومات خاصة بالمستثمر:  

  السید: الاسم واللقب

  Sarl.S.O.Metraphbat:    النشاط  

  Sarl: الشكل القانوني

  القطاع الخاص: القطاع القانوني

  شارع الأخوة بحاسن، بلدیة المدیة، ولایة المدیة) : العنوان الكامل(موقع المشروع 

  .محلیة: مصدر الأموال

  .جزائریة: الجنسیة

  توسع: نوع الاستثمار

  .أشغال عمومیة: النشاط
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  - الوحدة دج– 02وضعیة انجاز المشروع: )10(رقم  الجدول

  المبالغ المقدرة  
الممتلكات المحلیة 

  الفعلیة دج
الممتلكات الأجنبیة 

  المجموع  الفعلیة دج

        0  الأراضي
        0  المباني

  37.963.204  37.963.204  0  37.963.204  معدات الانتاج
  41.716.853  41.716.853  0  41.716.853  معدات النقل
  170.297  0  170.297  170.297  معدات أخرى

        79.850.354  المجموع

  02الهیكل المالي للمشروع: )11(رقم  الجدول
  الفعلي  المقدر  المبالغ

    167.036.103  المبلغ الإجمالي للاستثمار
    142.274.113  رأس المال الخاص

    0  الاشتراكات بالعملة الأجنبیة
    142.274.113  الاشتراكات بالعملة المحلیة

    0  الإعانات
    0  القروض البنكیة

    167.036.103  المجموع

  .منصب 530: العملعدد مناصب 

 المشروع الثالث:  
 معلومات خاصة بالمستثمر:  

  خوجة باش جمال: الاسم واللقب

  Sarl.Alliance medico chirurg:    النشاط

  Sarl: الشكل القانوني

  القطاع الخاص: القطاع القانوني

  .شارع جنان عشابو، دالي إبراهیم، ولایة الجزائر 4) : العنوان الكامل(موقع المشروع 
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  .محلیة: مصدر الأموال

  .جزائریة: الجنسیة

  16/000007234b99: رقم السجل التجاري

  توسع: نوع الاستثمار

  .عیادة طبیة جراحیة: النشاط

  -الوحدة دج – 03وضعیة انجاز المشروع :)12(رقم  الجدول

الممتلكات المحلیة   المبالغ المقدرة  
  الفعلیة دج

الممتلكات الأجنبیة 
  الفعلیة دج

  المجموع

        0  الأراضي
        319.300.217  المباني

  200.247.831  200.247.831  0  200.247.831  معدات الانتاج
  4.789.548  4.789.548  0  4.789.548  معدات النقل
  61.119.945  0  61.119.945  61.119.945  معدات أخرى

        588.157.541  المجموع

  03الهیكل المالي للمشروع :)13(رقم  الجدول
  الفعلي  المقدر  المبالغ

    669.956.558  المبلغ الإجمالي للاستثمار
    558.135.042  رأس المال الخاص

    0  الاشتراكات بالعملة الأجنبیة
    558.135.042  الاشتراكات بالعملة المحلیة

    0  الإعانات
    202.110.153  القروض البنكیة

    669.956.558  المجموع

  منصب 350: قترحةمناصب العمل الم
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 مدة تسدید القروض البنكیة لكل مشروع استثمار هي:  
  سنوات، مطبقة من قبل القرض الشعبي الجزائري 5المشروع الأول. 

  سنوات، مطبقة من قبل البنك الخارجي الجزائري3المشروع الثاني والثالث. 

 تقدیر التدفقات النقدیة للمشاریع الاستثماریة:  

  :تتكون التدفقات النقدیة من

  مخصصات الإهتلاك، والتي تسترد كل سنة، وهذا ابتداء من السنة الثانیة باعتبار السنة الأولى
 .سنة مقارنة

  للسنة %5.25معدل الفائدة على القروض یقدر ب. 

  17الرسم على القیمة المضافة یقدر ب%. 

  النتیجة الخام+ الإهتلاكات والمؤونات = التدفق النقدي الخام 
  .الضریبة على الأرباح واقتطاعات أخرى –التدفق النقدي الصافي = التدفق النقدي الصافي 

II.2 دراسة مردودیة المشاریع:  
II.1.2 معیار فترة الاسترداد (DRC)  : )عتبارد القیمة الزمنیة للنقود بعین الإدون أخ(  

التي أنفقت على الإستثماریة وهي تلك الفترة الزمنیة اللازمة كي یسترد خلالها المشروع التكالیف 
  :ویعبر عنها بالعلاقة. المشروع




n

i
nCFi

I

1

0

/
     DRC =  

 .في أسرع وقتالإستثماریة وأفضل مشروع حسب هذا المعیار هو المشروع الذي تسترد تكالیفه 

  الأولالمشروع:  

DRC =    5/397600000397600000397600000387100000359750000
1448743000


 

                     = 3.734   

  .یوم 24أشهر و 8سنوات،  3: الاسترداد هيفترة 

 المشروع الثاني:  

DRC =   3/12899282210264748169812686
167036103


=1.66 

  .یوم 27أشهر و  7سنة، : فترة الاسترداد هي
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 المشروع الثالث:  

DRC =   3/673179386549534970511853377
669956558


=1,15 

  .یوم 24سنة، شهر و: فترة الاسترداد هي

  .3، 2، 1 :قیم التدفقات النقدیة انظر الملحقات

   فترة الاسترداد دون أخذ القیمة الزمنیة للنقوذ بعین الاعتبار: )14(رقم  الجدول
3المشروع  2المشروع    المشروع 1المشروع 

 فترة الاسترداد یوم 24أشهر و8سنوات و3 یوم 27أشهر و 7سنة و یوم 24سنة وشهر و

  أصغر فترة استردادحسب هذا المعیار أفضل مشروع هو المشروع الثالث لأنه یحقق 
II.2.2 ستردادفترة الإ معیار (DRC):  )مع أخد القیمة الزمنیة للنقود بعین الاعتبار:(  




n

i
néCFactualis

I

1

0

/
   DRC =  

 المشروع الأول:  

DRC =   5/307848000324010000341020000349445000341805000
1448743000


 

                 =4,352                         

  أیام 7وأشهر  4سنوات و 4: فترة الاسترداد هي

 المشروع الثاني:  

DRC=   3/5,11054684886,925880277,66322051
167036103


=1.85 

  .أشهر ویومان 4سنة و: فترة الاسترداد هي

 المشروع الثالث:  

DRC=   3/8,5769147339,4956805422,486260708
669956558


=1,28 

  .أیام 10أشهر و 3سنة و: فترة الاسترداد هي

  .1،2،3: قیم التدفقات النقدیة المعدلة بالزمن انظر الملاحق
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  بعین الاعتبار دأخذ القیمة الزمنیة للنقو  مع فترة الاسترداد: )15(رقم  الجدول
 المشروع 1المشروع 2المشروع  3المشروع 

 ستردادفترة الإ أیام 7أشهر و 4سنوات و 4 أشهر ویومان 4سنة و أیام 10أشهر و 3سنة و

  .المشروع الثالث بأخذ القیمة الزمنیة للنقود بعین الاعتبار، فإن أفضل مشروع حسب هذا المعیار هو
II.3.2 طریقة صافي القیمة الحالیة VAN):(  

یعبر صافي القیمة الحالیة عن الفرق بین مجموع قیم التدفقات النقدیة المخصومة ومبلغ الإنفاق 
  :ویعبر عنها بالعلاقة. الاستثماري للمشروع خلال فترة زمنیة معینة

VAN = 
  0

1

1
I

i

CF

t

n

i
t







 
  :سنویا، وبالتالي فإن معاملات الخصم هي %5.25المستثمرة تقدر ب تكلفة الأموال 

  معاملات الخصم لكل سنة :)16(رقم  الجدول
  5  4  3  2  1  السنة

      0.857  0.902  0.95  معاملات الخصم

 المشروع الأول:  
      VAN= (341805000+349445000+341020000+ 324010000 + 307848000)-      
                1448743000 

     = 204641000 da 
 المشروع الثاني: 

      VAN= (66322051+92588027,86+110546848,5)- 167036103 
      = 102420824,4 da 

 المشروع الثالث:  
      VAN= (486260708,2+495680542,9+576914733,8)- 669956558           
              = 888899426,9 da   
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  القیمة الحالیة الصافیة لكل مشروع: )17(رقم  الجدول
  المشروع الثالث  المشروع الثاني  المشروع الأول  المشروع
VAN 204641000  102420824.4  888899426.9  

  .)3، 2، 1 نظر الملاحقأ(

وفق هذا المعیار یكون المشروع مقبول إذا كان صافي القیمة الحالیة أكبر من الصفر، ویمكن 
  .عدة مشاریع مقبولة باختیار المشروع ذو القیمة الحالیة الصافیة الأكبر المفاضلة بین

  .وبالتالي فإن أفضل مشروع حسب هذا المعیار هو المشروع الثالث
II.4.2  طریقة معدل العائد الداخلي)TIR:(  

أي هو هو معدل العائد الذي یساوي بین القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة والقیمة الحالیة للاستثمار، 
  :أي.معدل العائد الذي یجعل القیمة الحالیة الصافیة تساوي الصفر

  0
1 1

I
k

CFn

i
t

t 



        

VAN=0  

  لكل مشروع معدل العائد الداخلي :)18(رقم  الجدول
  المشروع الثالث  المشروع الثاني  المشروع الأول  المشروع

  %63.87 %32.33 %10.41  معدل العائد الداخلي

  .)1،2،3 الملاحقنظر أ(

وحسب هذا المعیار یكون المشروع مقبول إذا كان معدل العائد الداخلي أكبر من معدل العائد المطلوب 
أو تكلفة رأس المال، وعند المفاضلة بین عدة مشاریع مقبولة فإن أفضل مشروع هو المشروع ذو معدل العائد 

  .الأعلى

 .المشروع الثالثومنه فإن أفضل مشروع حسب هذا المعیار هو 

II.5.2  طریقة مؤشر الربحیة)IR:(  

یقیس هذا المعیار قدرة المشروع على تحقیق الأرباح، وهو عبارة عن نسبة القیمة الحالیة الصافیة 
  :ویعبر عنه بالعلاقة. المبدئیةالإستثمار للتدفقات النقدیة إلى تكلفة 

IR=
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 المشروع الأول:  

IR=
1448743000

307848000324010000341020000349445000341805000   

                 IR=1,148 

 المشروع الثاني:  

IR=
167036103

5,11054684886,9258802766322051   

                              IR=1.613            

 المشروع الثالث:  

IR=
669956558

8,5769147339,4956805422,486260708   

                             IR=2,32 
  مشروعلكل مؤشر الربحیة : )19(رقم  الجدول

  المشروع الثالث  المشروع الثاني  المشروع الأول  المشروع
  2.32  1.613  1.148  مؤشر الربحیة

ویكون المشروع مقبول حسب هذا المعیار إذا كان مؤشر الربحیة أكبر من الواحد، وفي حالة المفاضلة 
  .بین عدة مشاریع مقبولة ، فالمشروع الأفضل هو الذي یحقق أكبر مؤشر ربحیة

  .وبالتالي حسب هذا المعیار فإن المشروع الثالث هو الأفضل

  :استنتاج

حسب التحلیل بمعیار واحد وهو معیار المردودیة بمختلف الطرق التي نوقشت أعلاه، نجد أن المشروع 
 ).الأكثر ربحیة(الثالث هو الأفضل 
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III التحلیل المتعدد المعاییر:  
III.1  والترجیحتعریف المعاییر ونظام التنقیط:  

كأداة للتطور الاقتصادي و الاجتماعي للبلاد ،  وتحقیق هذه المشاریع  الإستثماریة تعتبر المشاریع 
  .؛ التي تتكفل بإدارة إنشاءها و حتى متابعتهاالإستثمار یمر أساسا على الوكالة الوطنیة لتطویر 

امتیازات لدعم إنشاء مشاریعها وهذا توفر للمستثمرین مزایا و الإستثمار إن الوكالة الوطنیة لتطویر 
  .بغرض تحقیق مردودیة للاقتصاد الوطني للبلاد

  .إن دراسة هذه المشاریع تتم على أساس شبكة تحلیل تحدد بشكل جید

 شبكة تحلیل المشاریع:  

جهاز التحفیز المؤسس بموجب المرسوم التشریعي  ضمنإن شبكة تحلیل المشاریع عبارة عن أداة 
  .ة الاستثماراتالمتعلق بترقی

تْ على أساس معاییر وضعت حسب الأهمیة و بالرجوع إلى السیاسة الاقتصادیة من وقد  َ مِّم صُ
و وفقا الإستثمار یتم استخدامها لتحدید كمیة المزایا التي تمنح للمشروع على صعید و . حیث الاستثمار

  .لأولویات التأثیرات على التطور الاقتصادي و الاجتماعي

  :لأساس تم وضع جدول التقییم استنادا إلى أهداف التنمیة الرئیسیة و التي تتمثل فيو على هذا ا

 ؛خلق فرص العمل 

 ؛التنمیة الإقلیمیة و التخطیط العمراني 

  ؛القطاعات الإنتاجیةرؤوس الأموال الأجنبیة نحو توجیه المدخرات المحلیة و 

 الحد من التبعیة الاقتصادیة. 

معاییر مناسبة وقابلة للقیاس من على  إلیها أعلاه،تم تسلیط الضوءاستنادا إلى الأهداف المشار 
وهي مرجحة وفقا . قبل الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار، والتي تشكل العناصر الأساسیة لتقییم المشاریع

  :وتتمثل معاییر التقییم في. لأهمیتها

 التشغیل: Emploi 

فرص عمل دائمة، وتقدیره یعتمد على عدد یتوافق هذا المعیار مع الرغبة في تشجیع خلق 
  .الوظائف الدائمة التي تم إنشاؤها
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 مبلغ الاستثمار: Montant de l’investissement  

  .یعبر هذا المعیار عن حجم الاستثمار

  الاستثمار/الاندماج :Intégration en phase d’investissement  

المحلیة بالنسبة إلى إجمالي المعدات  هذا المؤشر یهدف إلى تقدیر نسبة معدات الإنتاج
  :و یحسب تبعا للنسبة التالیة) مستوى دمج وسائل الإنتاج(

  محلي ذات أصلقیمة المعدات 

 القیمة الإجمالیة للمعدات                                

  الاستغلال /الاندماج: Intégration en phase d ‘exploitation  

فهو یبن .في دمج عوامل الإنتاج المحلیةالإستثمار یجب أن یعكس هذا المعیار مساهمة 
قیمة المدخلات المنتجة محلیا بالنسبة للقیمة الإجمالیة للمدخلات ، و یحسب هذا المعیار على 

  :النحو التالي

 المدخلات المنتجة محلیا قیمة

 مدخلاتالقیمة الإجمالیة لل      

 رأس المال الخاص: Fonds propres  

یعتبر هذا المعیار من معاییر تقییم المشاریع فهو یربط بین رأس المال الخاص و مجموع 
كما أن هذا المعیار موجه لتشجیع . علما أن أدنى رأس المال محدد بواسطة نص تنفیذيالإستثمار 

  :فيإن تصمیم وتطبیق شبكة التحلیل یستنذ إلى شروط أساسیة تتمثل  .التمویل الذاتي

  ات؛جراءالإشفافیة 

  ؛اللآلیةة بالمعالجة یالمحاسبالمعاملات 

 ؛ر و التأثیر على الاقتصاد الوطنيإمكانیة قیاس الآثا 

 الصناعیة في الاقتصادیة و  أهداف السیاسة بما یتماشى مع الترجیحات معاییر وتكییف مراجعة
 ؛تطورهل البلاد وفقا

  نص علیها القانون، یوما  60ا أجل فی وجوباالإستثمار معالجة ملفات. 

حدد ت اوبالتالي فإنه  .هلقیاس مزایا للمشروع و تقییم موضوعي تعطي، فإن هذه الأداة وفي هذا الصدد
  .على أساس المعاییر المذكورة أعلاه المشروع التي تعود على المزایاطبیعة ومدى 
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  :وتكون كالتالي .التي یتحدد بها موقع المشروعإن طبیعة و أهمیة المزایا المعنیة تتحدد وفقا للأنظمة 

 سنوات 05سنتین إلى  02مدة المزایا من : الأنظمة العامة. 

 سمیت استثنائیة لأنها تحتاج عنایة خاصة من الدولة: (الاستثنائیةالأنظمة ا(. 

  سنوات 10إلى  05مدة الامتیازات من (مناطق خاصة.( 

 سنوات 10إلى  07مدة الامتیازات من ( المناطق الداخلیة.( 

  سنوات 10مدة الامتیازات (الجنوب الكبیر.( 

لمدة امتیازات تساوي و . للملف ، تخضع لمعالجة مبسطة)أعوان 10أقل من (المؤسسة المصغرة إن 
  ).01(أدنى مدة للنظام الموافقة لسنة 

شارة إلى أن نظام الاتفاقیة یتم استبعاده تجدر الإبالإضافة إلى ذلك و خلافا للنظم العامة و الخاصة، 
الفاعلین یتم التفاوض على هذه المشاریع بین الدولة و  حیث .أیضا من إجراء التقییم المذكور أعلاه

كما هو الحال في النظم العامة  یكونلا  هذه المشاریع  ویترتب على ذلك أن تقییم. المعنیینالاقتصادیین 
للدولة أن تعین مجموعة للتفاوض دون مخاطر و إخلال  بل یكون باستعمال جدول تقییم یسمح والخاصة، 

  .للتوازن بین الامتیازات الممنوحة و الفوائد المتوقعة للمشروع لصالح المجتمع الوطني

 نظام التنقیط و الترجیح 

قوم على أساس عدة معاییر، حسب الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار فّإن تقییم المشاریع الاستثماریة ی
  .ولكل معیار علامات مرجحة بأوزان حسب أهمیتها وحجمها

  عدد المناصب الدائمة: وحدة قیاس( :التشغیلمعیار( 

  تنقیط و ترجیح معیار العمل:  )20(رقم  الجدول
  العلامة النهائیة  الترجیح  العلامة  الشغلمناصب 

 < =50  4  3  12  
  21  3  7  100= > و  51< 

 >100  10  3  30  

   الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار: المصدر 
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 ملیون دج: وحدة القیاس:( معیار مبلغ الاستثمار( 

  تنقیط وترجیح معیار مبلغ الاستثمار :)21(رقم  الجدول 
  العلامة النهائیة  الترجیح  العلامة  مبلغ الاستثمار

 <10  2  2  4  
 >10   < =30  4  2  8  
 >30   < =50  6  2  12  
 >50   < =70  8  2  16  

 >70  10  2  20  
  الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار: المصدر

 الاستثمار/معیار الاندماج :  
  الاستثمار/تنقیط وترجیح معیار الاندماج: )22(رقم  الجدول

  محلي ذات أصلقیمة المعدات 
  العلامة النهائیة  الترجیح  العلامة  القیمة الإجمالیة للمعدات

 < =10% 4  1  4  
  >%10 <=30 % 7  1  7  

 >30%  10  1  10  
  الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار: المصدر

 الاستغلال/ معیار الاندماج:  
  الاستغلال/تنقیط وترجیح معیار الاندماج :)23(رقم  الجدول

 قیمة المدخلات المنتجة محلیا

  العلامة النهائیة  الترجیح  العلامة  مدخلاتالقیمة الإجمالیة لل 

 <=30 %  2  1  2  
  >30% <= 40% 4  1  4  
  >%40 <=50% 6  1  6  
  >%50 <=60% 8  1 8 

 >60%  10  1 10 

  الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار: المصدر
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 النسبة بالنسبة إلى مجموع الاستثمار: الوحدة:( معیار رأس المال الخاص(  

  تنقیط وترجیح معیار رأس المال: )24(رقم  الجدول
  العلامة النهائیة  الترجیح  العلامة  الخاص رأس المال

 < =40% 4  3  12  
 >40% < =50% 7  3  21  

 >50%  10  3  30  

  الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار: المصدر

 تقییم مدة الامتیازات:  
 النظام العام:  

  عامالنظام ال –مدة الامتیازات  :)25(رقم  الجدول
  الاستغلالسنة الإعفاء أثناء   العلامة المحصل علیها

34 – 50  2  
51 – 67  3  
68 – 84  4  
85 – 100  5  

 الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار: المصدر

  المنطقة الداخلیة – الاستثنائيالنظام  

  - المنطقة الداخلیة – الاستثنائيالنظام  –مدة الامتیازات  :)26(رقم  الجدول
  سنة الإعفاء أثناء الاستغلال  العلامة المحصل علیها

34 – 50  7  
51 – 67  8  
68 – 84  9  
85 – 100  10  

  الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار: المصدر
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  المنطقة الصحراویة – الاستثنائيالنظام  

  -الصحراویةمنطقة ال - الاستثنائيالنظام  –مدة الامتیازات  :)27(رقم  الجدول
  سنة الإعفاء أثناء الاستغلال  العلامة المحصل علیها

34 – 44  5  
45 – 55  6  
56 – 66  7  
67 – 77  8  
78 – 88  9  
89 – 100  10  

  الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار: المصدر

المعاییر المذكورة  بسبب تعددأحیانا یجد المستثمرون عقبات خلال مرحلة إعادة تقییم مشاریعهم 
  .في جدول تقییمات المشاریع

، یمكننا أن نبني المستثمرین ذوي الطموحتحفیز و  وبهدف تسریع عملیة إعادة تقییم المشاریع
  .رأسمال المالتقییمنا على معیار قوي الذي هو 

III.2  تطبیق نظام التنقیط والترجیح على المشاریع:  
 المشروع الأول:  

  1للمشروع  جدول المعاییر :)28(رقم  الجدول
 رأس المال الخاص

(%) 
 الاستغلال /ندماجالإ 

(%)  
 الاستثمار /ندماجالإ 

(%)  
 مبلغ الاستثمار

 )دج(

 التشغیل

 )منصب (
 المعیار

 
50 100 52.3 1448743000 200  

  ةمن إعداد الطالب: المصدر
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  الأول للمشروع تنقیط المعاییر :)29(رقم  الجدول

  

  

  

  

  

  

  

  من إعداد الطالبة: المصدر           

  نظام التنقیط والترجیح: من أجل علامات المعاییر انظر جدول

  1للمشروع  تقییم مدة الامتیازات :)30(رقم  الجدول
 المحصل علیهاالعلامة  سنوات الإعفاء

10 91 

  من إعداد الطالبة: المصدر                  

وبما أن المشروع الأول یقع ضمن منطقة شبه صحراویة فإنه سیكون ضمن النظام الاستثنائي 
فإن هذا المشروع یستفید من إعفاء الإستثمار نقطة، وحسب الوكالة الوطنیة لتطویر  91الصحراوي، بمجموع 

  .سنوات10ضریبي لمدة 

 المشروع الثاني:  

  الثاني  للمشروع جدول المعاییر: )31(رقم  الجدول

 رأس المال الخاص
(%) 

الاستغلال /الاندماج  
(%) 

الاستثمار/الاندماج   
(%) 

 مبلغ الاستثمار

)دج(  

 التشغیل
)منصب (  

 المعیار
 

85 52 49 167036103 530  

  من إعداد الطالبة: المصدر

  

  

 المعیار العلامة الترجیح العلامة النهائیة

 التشغیل 10 3 30

 مبلغ الاستثمار 10 2 20

 الاستثمار /الاندماج 10 1 10

 الاستغلال /الاندماج 10 1 10

 رأس المال الخاص 7 3 21

 مجموع النقط   91
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  الثاني للمشروع تنقیط المعاییر :)32(رقم  الجدول

  

  

  

  

  

  

  

  الطالبةمن إعداد : المصدر             

  نظام التنقیط والترجیح: من أجل علامات المعاییر انظر جدول

  الثانيللمشروع  تقییم مدة الامتیازات :)33(رقم  الجدول
 العلامة المحصل علیها سنوات الإعفاء

10 98 

  من إعداد الطالبة: المصدر                  

المنطقة (وبما أن المشروع الثاني یقع ضمن المنطقة الداخلیة فإنه سیكون ضمن النظام الاستثنائي 
فإن هذا المشروع یستفید من إعفاء الإستثمار نقطة، وحسب الوكالة الوطنیة لتطویر  98، بمجموع  ) الداخلیة

  .سنوات10ضریبي لمدة 

 المشروع الثالث:  

  الثالثللمشروع  جدول المعاییر: )34(رقم  الجدول

 رأس المال الخاص
(%) 

الاستغلال/الاندماج   
(%) 

الاستثمار /الاندماج  
(%) 

 مبلغ الاستثمار

)دج(  

 التشغیل
)منصب (  

 المعیار
 

90 70 10 669956558 350  

  من إعداد الطالبة: المصدر

  

  

 المعیار العلامة الترجیح العلامة النهائیة
 التشغیل 10 3 30

 مبلغ الاستثمار 10 2 20

 الاستثمار /الاندماج 10 1 10

 الاستغلال /الاندماج 08 1 08

 رأس المال الخاص 10 3 30

 مجموع النقط   98
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  الثالث للمشروع تنقیط المعاییر :)35(رقم  الجدول

  

  

  

  

  

  
  

  من إعداد الطالبة: المصدر           

  نظام التنقیط والترجیح: من أجل علامات المعاییر انظر جدول

  الثالث للمشروع تقییم مدة الامتیازات :)36(رقم  الجدول

 العلامة المحصل علیها سنوات الإعفاء

5 94 
  من إعداد الطالبة: المصدر                  

نقطة،  94وبما أن المشروع الثالث یقع في الجزائر العاصمة فإنه سیكون ضمن النظام العام، بمجموع 
  .سنوات5فإن هذا المشروع یستفید من إعفاء ضریبي لمدة الإستثمار وحسب الوكالة الوطنیة لتطویر 

  حساب الضریبة على أرباح الشركاتIBS  والرسم على النشاط المهني ،TAP  ،خلال مدة الإعفاء
 :الدولة والمستثمر  وتأثیرها على

  :الضریبة على أرباح الشركات والرسم على النشاط المهني تحددهم الدولة حیث

IBS =25%  ،من رقم الأعمالTAP =2% من رقم الأعمال.  

 سنوات هو10مبلغ الإعفاء الضریبي لمدة : المشروع الأول:  
IBS+TAP = 905464400 + 72437000 

                                           = 977 901 550 da 

 سنوات هو 10مبلغ الإعفاء الضریبي لمدة : المشروع الثاني:  
                              IBS+TAP = 133973548+ 10717883,84          
                                               =144 691 431,8 da 

 المعیار العلامة الترجیح العلامة النهائیة
 التشغیل 10 3 30

 مبلغ الاستثمار 10 2 20

 الاستثمار /التداخل 04 1 04

 الاستغلال /الاندماج 10 1 10

 رأس المال الخاص 10 3 30

 مجموع النقط   94
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 سنوات هو 5مبلغ الإعفاء الضریبي لمدة : روع الثالثالمش:  
                              IBS+TAP=182786617,5+14622929,4       
                                               =197 409 546,9 da  

  .للمستثمریعتبر مبلغ الإعفاء الضریبي كتكلفة بالنسبة للدولة، ویعتبر إیراد بالنسبة 

ذا أخذنا أثر هذا الإعفاء على خلق فرص عمل، باعتبار أن هذا المعیار یعتبر من المعاییر  ٕ وا
  :حیث تعتبر تكلفة خلق منصب عمل بالنسبة للمشاریع كالتاليالأساسیة بالنسبة للسیاسة الصناعیة للدولة، 

  دج7243700.0: المشروع الأول

  دج 315162.45:المشروع الثاني

  دج1914161.6: الثالثالمشروع 

  :والجدول الموالي یبین أثر الإعفاء الضریبي على الدولة والمستثمر

  )دج: الوحدة( المزایا-جدول التكالیف :)37(رقم  الجدول
  (IBS+TAP) المستثمر الدولة(IBS+TAP) مناصب العمل الجدیدة

1المشروع  901550,0 977+ 977901550,0- 135  

2المشروع  144691431,8+ 431,8 144691- 459  

3المشروع  197409546,9+ 546,9 197409- 103  

  :عدد مناصب العمل تحسب حسب العلاقة التالیة

  مبلغ الإعفاء الضریبي                                                   

  لتكلفة خلق منصب عم                                                  

  :تعلیق

إذا قامت الدولة بتطبیق هذا النظام فیم یخص الإعفاءات الضریبیة، فإنها ستساهم في خلق عدة 
سنوات،  10منصب عمل خلال  135مناصب عمل بصفة غیر مباشرة، فالمشروع الأول ساهمت في خلق 

 5منصب عمل خلال  103سنوات، أما المشروع الثالث  10منصب عمل خلال  459المشروع الثاني 
  .سنوات
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III.3  إعداد النموذج:  
 تعریف الحوادث:  

  :حوادث 3كل حادث یمثل مشروع استثماري، وبالتالي لدینا 

  المشروع الأول:  )A1(الحادث 

  المشروع الثاني:  )A2(الحادث 

  .المشروع الثالث:  )A3(الحادث 

  ). C1، C2، C3، C4، C5( أما المعاییر فیرمز لها 

 المعاییر بالنسبة لكل مشروع والتعبیر عنها في سلم دلالات: 

  أوزان ومعنى المعاییر: )38(رقم  الجدول
  المعاییر الوزن المعنى

 C1 التشغیل 8 أقصى

 C2 مبلغ الاستثمار 6 أقصى

 C3 الاستثمار/الاندماج 4 أقصى

 C4 الاستغلال/الاندماج 3 أقصى

 C5 رأس المال الخاص 9 أقصى

  .، تحصلنا علیها بعد مناقشة مع المسؤولANDIأوزان المعاییر المستعملة من قبل 

  :جدول التقییم

  :قمنا بإنشاء جدول التقییم التالي

  جدول التقییم لكل حالة :)39(رقم  الجدول
 C1 C2 C3 C4 C5 

A1 متوسط عالي أقل من العالي عالي عالي 

A2 عالي أقل من العالي أقل من العالي عالي عالي 

A3 عالي عالي رديء عالي عالي 

معیار التشغیل في المشروع الأول كان أعلى ما  ترجمنا كل معیار بدلالات حسب حجمه في المشروع، فمثلا
  ...  عالي وهكذا بالنسبة لباقي المعاییر المعنىیمكن، أي تحصل على أعلى علامة وبالتالي عبرنا عنه ب
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  .حالة جدول ترمیز كل :)40(رقم  الجدول

  

  

  

  

  

  
  بالسلمجدول التقییم  :)41(رقم  الجدول

  C1  C2  C3  C4  C5  
A1  5  5  4  5  3  
A2  5  5  4  4  5  
A3  5  5  2  5  5  
 أقصى أقصى أقصى  أقصى  أقصى  معنى

  9  3  4  6  8  وزن
III.4   للمشكلالتحلیل المتعدد المعاییر:  
III.1.4 تحدید نوع المشكل:  

في هذا النوع من المشاكل نحاول اختیار وتعیین أفضل مشروع من بین المشاریع الثلاثة، إذن فهي 
، مع العلم أنه یمكن ELECTRE1، وبالتالي فالطریقة التي تطبق هي طریقة )ALPHA(مشكلة اختیار 

  .تطبیق طرق أخرى خاصة بالترتیب

 إنشاء جدول التوافق:  
 مؤشرات التوافق: C (a, b) 

             C (a, b)=     








k

j

bfafj

W

W

1

/ 0 حیث ,       C (a, b)  1 

  ).بالسلم حساب الثنائیات من جدول التقییم. (عبارة عن أوزان المعاییر:  wj: حیث

             C (A1, A2)=
93468

3468


 =0,7 

 الحالة السلم
 عالي 5

 أقل من العالي 4
 متوسط 3

 رديء 2

 لا شيء 1
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             C (A1, A3)= 
93468

3468


 =0,7 

             C (A2, A1)=
30

9468  =0,9 

             C (A2, A3)=
30

9468  =0,9 

             C (A3, A1)=
30

9368  =0,86 

             C (A3, A2) =
30

9368  =0,86 

  التوافق مصفوفة: )42(رقم  الجدول
 A1 A2 A3 

A1 1 0,7 0,7 
A2 0,9 1 0,9 
A3 0,86 0,86 1 

 مؤشر التباین:  

  .1إلى  VITOقمنا بتثبیت عتبة  ANDIبمساعدة مسؤول المشروع على مستوى ل 

     dj (a, b) =1: نضع   fj (b) – fj(a) > vj :إذا كان

  dj (a, b) = 0: وإذا كان العكس نضع              
                     D (a, b)= Max {dj (a, b\j=1…k}   
                     D(A1,A2)=Max{dj(A1,A2)\j=1,2,3,4,5} 
                     D1 (A1,A2)=5 - 5= 0    1   d1 (A1,A2) =0 
                     D2 (A1,A2)=5 - 5= 0    1   d2 (A1,A2) =0 
                     D3 (A1,A2)=4 - 4= 0   1   d3 (A1,A2) =0 
                     D4 (A1,A2)=4 - 5= -1   1   d4 (A1,A2) =0 
                     D5 (A1,A2)=5- 3= 2 > 1   d5 (A1,A2) =1 

Max {0,0,0,0,1} = 1      إذن 

  :الموالينقوم بنفس الحسابات مع باقي ثنائیات الحوادث، نتحصل على الجدول 
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  التباین مصفوفة: )43(رقم  الجدول
 A1 A2 A3 

A1 0 1 1 
A2 0 0 0 
A3 1 1 0 

 مصفوفة المصداقیة:  
                                                                         (a,b) = c(a,b) (1-d(a,b)) 

Si إذن                                                              (a, b)      a S b                                                                                
> 0 :مع العلم أن  1 et   =0,5…1 

  1(A1,A2) =0,7*(1-1)=  0 
  1(A1,A3) =0,7*(1-1)=  0 
 
  2(A2,A1) =0,9 *(1-0)= 0,9 
  2(A2,A3) =0,9 *(1-0)= 0,9 
 
  3(A3,A1) =0,86 *(1-1)= 0 
  3(A3,A2) =0,86 *(1-1)= 0 

  مصفوفة المصداقیة: )44(رقم  الجدول                           
 A1 A2 A3 

A1 1 0 0 

A2 0,9 1 0,9 

A3 0 0 1 

III.2.4 تطبیق قاعدة الترتیب الأعلى: la règle de sur classement   

0,5نثبت العتبة  من أجل تحدید الثنائیات ذات الترتیب الأعلى  = 	µ  

  A2 S A1, A2 S A3 :الثنائیات ذات الترتیب الأعلى المتحصل علیها هي
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  )graphe de sur classement(منحنى الترتیب الأعلى: )13(رقم  الشكل

  

  

  

  الترتیب الأعلى اتعلاق تعیین: )45(رقم  الجدول
 البدایة الوصول

A1 A2 
A2 - 
A3 A2 

المحصل  الأساسف المشروع الأفضل هو المشروع الذي یصل إلیه أقل عدد من الأسهم وبالتالي إن: تعلیق
كأفضل حادث  {A2}، وعلیه نعتبر الحادث(2)المتعلق بالمشروع، {A2}یتكون فقط من الحادثعلیه 

  .یعتبر أفضل مشروع (2)وبالتالي فالمشروع 

III.3.4  المشاریع على أنواعالصناعیة للدولة و البنك  الإستراتیجیة التي تتناسب معتطبیق المعاییر:  

ستراتیجیة ٕ  البنك سوف نستعمل المعاییر التي على أساسها تقوم الإستراتیجیة الصناعیة للدولة وا
  : باتباع نفس الطریقة ختیار المشروع الأفضللا

  ؛الوطنيمعیار الاقتصاد ، له صلة بمساهمة هذا المشروع في الاقتصاد : 1المعیار 

  ؛معیار المخاطر، عدم الثقة لها صلة بسداد القرض: 2المعیار 

  ؛المعیار الاجتماعي، هو عدد مناصب الشغل التي یخلقها المشروع: 3المعیار 

  ؛معیار الكفاءة، له صلة بمستوى تكوین طالبي القرض في میدان مشاریعهم: 4المعیار 

  ؛البیئةمعیار البیئة، له صلة بحمایة : 5المعیار 

  معیار القیمة الحالیة الصافیة، معیار كمي: 6المعیار. 

  

  

  

  

  
 

A2 

A1 

A3 
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  ودلالاتهاأوزان المعاییر:  
  .أوزان و معاني المعاییر :)46(رقم  الجدول

  المعنى  الوزن  المعاییر  
C1 أقصى  9  الاقتصاد)max(  
C2  أدنى  6  المخطر  
C3  أقصى  8  الاجتماعي 

C4  أقصى  3  الكفاءة 

C5  أقصى  2  البیئة 

C6  أقصى  7  القیمة الحالیة الصافیة  
  

 .المعاییر المستعملة تم الحصول علیها بعد مناقشة مع مسؤول مصلحة الاستثمار أوزان

  )C1 ,C2,C3…..C6(نرمز للمعاییر 
 جدول التقییم  

  :لقد تم تشكیل جدول التقییم التالي

  .جدول التقییم لكل حالة : )47(رقم  الجدول 
  C1 C2  C3  C4  C5  C6  
A1  رديء  قریب من الجید  قریب من الجید  عالي  رديء  متوسط  
A2  رديء  قریب من الجید  قریب من الجید  عالي  رديء  جید  
A3  عالي  جید جدا  قریب من الجید  عالي  رديء  متوسط  

  :كالآتي) C2,C3,C6(سوف یتم ترمیز المعاییر

  جدول ترمیز كل حالة :)48(رقم  الجدول
  السلم  الحالة
  5  عالي

  4  العالي أقل من
  3  متوسط
  2  رديء

  1  لا شيء
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  :فإن  )C1  ،C4  ،C5(أما بالنسبة للمعاییر 

  جدول ترمیز كل حالة :)49(رقم  الجدول
  السلم  الحالة

  6  جید جدا
  5  جید

  4  قریب من الجید
  3  متوسط
  2  رديء

  1  لا شيء

  .جدول التقییم بالسلم: )50(رقم  الجدول
  C1 C2  C3  C4  C5  C6  
A1  3  2  5  4  4  2  
A2  5  2  5  4  4  2  
A3  3  2  5  5  6  5  
 أقصى أقصى أقصى أقصى ىدنأ  أقصى  معنى

  7  2  3  8  6  9  وزن

  تشكیل جدول التوافق)tableau de concordance :(  
 مؤشر التوافق: C (a, b)  

                                     C (a, b)=     








k

j

bfafj

W

W

1

/      , 0  C (a, b)  1 حیث      

                                     C (A1, A2)= 
35
17  = 0,57 

                                    C (A2, A1)=
35
22 = 0,62 

  :الأخرى، نتحصل على الجدول التالينطبق نفس الحسابات مع ثنائیات الأحداث 
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  التوافقمصفوفة : )51(رقم  الجدول
 A1 A2 A3 

A1 1 0,57 0,28 
A2 0,62 1 0,34 
A3 0,74 0,65 1 

  مؤشر التباین)Indice de discordance :(  

  ).2(هذه المرة إلى  vitoبمساعدة المقرر تم تثبیت عتبة فیتو 
                    D(a, b)= Max {dj (a, b\j=1…k}   
                    D(A2,A3)=Max{dj(A2,A3)\j=1,2,3,4,5,6} 
                    D1 (A2,A3)=3 - 5= -2  2  d1 (A2,A3) = 0 
                    D2 (A2,A3)=2- 2= 0   2   d2 (A2,A3) = 0 
                    D3 (A2,A3)=5- 5= 0   2   d3 (A2,A3) = 0 
                    D4 (A2,A3)=5 -4= 1   2   d4 (A2,A3) = 0 
                    D5 (A2, A3)=6 - 4= 2   2   d5 (A2, A3) = 0 
                    D6 (A2, A3)=5 - 2= 3 > 2   d6 (A2, A3) = 1 

  Max {1, 0, 0, 0,0} = 1 :إذن                                                      

  :نطبق نفس الحسابات مع الثنائیات الأخرى نتحصل على الجدول التالي

  التباین مصفوفة: )52(رقم  الجدول                                   
 A1 A2 A3 

A1 0 0 1 
A2 0 0 1 
A3 0 0 0 

  مصفوفة المصداقیة)Matrice de crédibilité (  
 (A, b) = c (a, b)*(1-d (a, b)) 

إذا كان (a, b)     a S b 

> 0  مع العلم أن  1 et   =0,5…1 
 1(A1, A2) = 0,57*(1-0) = 0,57 
 1(A1,A3) =0,28*(1-1)=  0 
 2(A2,A1) =0,62*(1-0)= 0,62 
 2(A2,A3) =0,34*(1-1)= 0 
 3(A3,A1) =0,74*(1-0)= 0,74 
 3(A3,A2) =0,65*(1-0)= 0,65 
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  مصفوفة المصداقیة: )53(رقم  الجدول
 A1 A2 A3 

A1 1 0,57 0 
A2 0,62 1 0 
A3 0,74 0,65 1 

0,5نبقي نفس العتبة المطبقة من قبل مع المعاییر الأخرى،  = 	µ	  

  :علاقات الترتیب الأعلى المتحصل علیها هي
A1 S A2, A2 S A1, A3 S A1, A3 S A2  

  منحنى الترتیب الأعلى : )14(رقم  الشكل

    

  
 
 

  الترتیب الأعلى اتعلاق تعیینجدول : )54(رقم  الجدول
 البدایة الوصول

A1 A2.A3 
A2 A1.A3 
A3 - 

  :تعلیق

، وعلیه نعتبر )3(المتعلق بالمشروع، )A3( یتكون فقط من الحادثالمحصل علیه  إن الأساس
  .یعتبر أفضل مشروع) 3( عوبالتالي فالمشرو كأفضل حادث  )A3(الحادث

  

  

  

  

  

  

A2 

A1 

A3 
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 :خلاصة

حاولنا من خلال هذا الفصل تطبیق مقاربتي لتحلیل وتقییم المشاریع الاستثماریة، بهدف اختیار 
  .المشروع الأفضل، وهذا بأخذ معاییر كمیة وأخرى كیفیة

طریقة فترة الاسترداد، (الثلاثة وبتطبیق التحلیل بمعیار واحد وهو معیار المردودیة على المشاریع 
هو  3، فإن المشروع )،طریقة معدل العائد الداخلي ،طریقة مؤشر الربحیةVANطریقة القیمة الحالیة الصافیة

  .و بالتالي هو الأفضل. الأكثر مردودیة و ربحیة

الات على الحالإستثمار وبتطبیق نظام الإعفاء الضریبي المطبق من قبل الوكالة الوطنیة لتطویر 
سنوات من الإعفاء، في حین أن المشروع الثالث 10الثلاث، فإن المشروعین الأول والثاني استفادا من 

  .سنوات 5استفاد من 

إن أثر هذا الإعفاء على معیار التشغیل یسمح بخلق مناصب عمل دائمة لكل مشروع، وتطبیق هذا 
بالنسبة للمستثمر، ویعتبر المشروع الثاني هو الأكثر النظام على المشاریع الثلاث مفید للدولة كما هو الحال 

  .سنوات10منصب خلال  459منصب خلال السنة أي ما یعادل  46خلقا لفرص العمل باعتباره یخلق 

وباستعمال  ، (ELECTRE 1)وعند تطبیق منهجیة التحلیل المتعدد المعاییر باستعمال طریقة 
  .الثاني هو أفضل مشروعمعاییر محددة من قبل الوكالة فإن المشروع 

وبتطبیق نفس   ومن خلال استعمال المعاییر المناسبة للاستراتیجیة الصناعیة للدولة و استراتیجیة البنك
  .من أجل اختیار أفضل مشروع، فإن المشروع الثالث هو الأفضل الطریقة ،

لا  ق المتعددة المعاییروبالطر  بالطریقة الكلاسیكیةالإستثماریة وبالتالي فإن تحلیل وتقییم المشاریع 
  .یؤدي بالضرورة إلى نفس النتائج
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  :عامة خاتمة
اختیار وتقییم المشاریع الاستثماریة من المواضیع المهمة سواء بالنسبة للمستثمر أو بالنسبة للدولة،  إن

  .، وأداة من أدوات تقدم وازدهار الدولالمحرك الرئیسي للتنمیة الاقتصادیة هاباعتبار 
 لخدمة الأهداف الاقتصادیة، حیث والجزائر على غرار بعض الدول سطرت سیاسات استثماریة

توجیه المستثمر  في )ANDI(الوكالات الاستثماریة على غرار الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار  ساهمت 
رشاده إلى  ٕ الأهداف الاقتصادیة ، وتحقیق عوائد مالیة من جهةاختیار المشاریع الاستثماریة التي تحقق وا

للمستثمر، وكذلك دراسة المشاریع من خلال المزایا والامتیازات التي تمنحها المنشودة من جهة أخرى، وهذا 
  .ومدروسة تتناسب مع السیاسة الاقتصادیة للدولة معاییر كمیة وكیفیة متعددة على أساس الاستثماریة

إن اختیار المشاریع الاستثماریة یعتبر مشكلة اقتصادیة، تحتم على متخذ القرار تقییم هذه المشاریع 
عرض مختلف الطرق المتوفرة لمتخذ تم بصورة علمیة للوصول إلى القرار السلیم، ومن خلال هذه الدراسة 

اشتملت هذه  حیث ،في المقدمة ةقرار لتقییم وتحلیل هذه المشاریع و الإجابة على مختلف التساؤلات الواردال
مختلف المفاهیم المتعلقة  تم التطرق فیه إلى جانب نظري مقسم إلى فصلین، الفصل الأولالدراسة على 

  .بالاستثمار، المشروع الاستثماري، القرار الاستثماري وكذلك المراحل اللازمة لتقییم المشاریع الاستثماریة
الطرق الكلاسیكیة التي  سواءمختلف الطرق المتوفرة للمستثمر لاتخاذ قراره،  تناولأما الفصل الثاني 

ذلك طرق التحلیل المتعدد المعاییر، وكییم المشاریع والتي تعتمد على معاییر مالیة فقط،  تستخدم غالبا في تق
 ةوالتي تعتمد على معاییر متنوعة كیفیة ونوعیة في تقییم وتحلیل المشاریع، بالإضافة إلى عرض طریق

ELECTRE1 المتعددة المعاییر وكیف یتم تقییم المشروع من خلالها.  
مقدمة من قبل الوكالة الوطنیة لتطویر  ثلاث مشاریع استثماریة تم عرضفقد أما الفصل التطبیقي 

تقییم هذه المشاریع بالطرق الكلاسیكیة التي تعتمد على معیار  ثمبالجزائر العاصمة،  ANDI الاستثمار
منهجیة التحلیل المتعدد المعاییر المقدمة من قبل الوكالة  وتطبیق. فضلالمردودیة، لاختیار المشروع الأ

وطبقنا طریقة ....والتي تعتمد على معاییر أخرى، كمعیار التشغیل، حجم الاستثمار، رأس المال
ELECTRE لتقییم هذه المشاریع لاختیار أفضل مشروع حسب هذه الطریقة.  
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 النتائج:  

أن نجاعة  اختیار المشاریع الاستثماریة تتوقف على دقة تقییمها وفق   إلى توصلناتطبیقا لما تقدم            
   .من جهة وأهداف المستثمرین من جهة أخرى الكلیة الأهداف الاقتصادیةأسس ومعاییر تتماشى مع 

  :إلیها من خلال هذا البحث  فیم یلي المتوصلویمكننا حصر النتائج          
  لتحلیل وتقییم المشاریع الاستثماریة غالبا ما تستخدم من قبل المستثمرین، الطرق الكلاسیكیة المستعملة

 لاختیار المشاریع الاستثماریة؛ المؤسسات

  الطرق الكلاسیكیة في تقییم المشاریع الاستثماریة تتمیز بعدة مزایا، لكنها لا تزال غیر كافیة للوصول إلى
القرار الأمثل، لأنها تعتمد على معاییر مالیة فقط، مثل فترة الاسترداد، صافي القیمة الحالیة، معدل 

 كمیة؛سواء كیفیة أو  ، فهي تتجاهل معاییر مهمة أخرى...الداخليالعائد 

 ؛)اختیار نفس المشروع( الطرق الكلاسیكیة في تقییم المشاریع الاستثماریة غالبا ما تؤدي إلى نفس القرار 

  القرار الاستثماري الأمثل لا یعتمد على دالة هدف واحدة، بل یتعداه لأكثر من هدف وبالتالي أكثر من
 ر بسبب تعدد المشاكل الاقتصادیة ؛معیا

 د المعاییر والتي تعتمد على معاییر متعددة لتقییم واختیار المشاریع الاستثماریة منهجیة التحلیل المتعد
اختیار المشروع (لا تؤدي بالضرورة  إلى نفس القرار  الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمارالمطبقة من قبل 

  نوعیة وكیفیة؛معاییر مختلفة أكثر مستعملة للتقییم، كونها تعتمد على مع الطرق الكلاسیكیة ال) الأفضل

  ،اختلاف المعاییر المستعملة في منهجیة التحلیل المتعدد المعاییر یؤدي إلى تغییر في القرار المتخذ
 أهداف التنمیة الاقتصادیة وأهداف المستثمر؛المعاییر التي تتناسب مع  یجب أن تضع الدولة فوبالتالي 

  الاستثماریة، من أجل توحید قرار اختیار المشاریع ضرورة استخدام معاییر متعددة لتقییم المشاریع
دخال معاییر أكثر كمیة ونوعیة والتي تجمع بین أهداف الإستراتیجیة الصناعیة ، أهداف  ٕ الاستثماریة، وا

 ...المستثمر، البنوك

 اك وجدنا أن هن من خلال الدراسة المیدانیة التي قمنا بها على مستوى الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار
توجه معتبر نحو هذا الأسلوب من التقییم وهذا من خلال عدد ملفات المستثمرین المقدمة للوكالة، وهذا 

 والمزایا التي تمنحها الدولة لهم؛من أجل الاستفادة من مختلف الامتیازات 

 م خاذ القرار الأفضل رغم بعض النقائص خاصة فیتقدم طرق التحلیل المتعدد المعاییر حلا مثالیا لات
 .یتعلق بأوزان المعاییر التي تعتمد على آراء شخصیة ذاتیة
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 التوصیات:  

من خلال النتائج السابقة المتوصل إلیها یمكن الخروج بمجموعة من الاقتراحات والتوصیات التي         
  :تفید متخذي القرار فیم یخص موضوع الدراسة

  لبقاء واستمراریة الشركات، كما أنها مقیاس أساس القیام بالمشاریع الاستثماریة یمثل العنصر الأساسي
  ؛لتقدم الدول، وعلیه یجب إعطاء أهمیة كبیرة لعملیة تقییم واختیار المشاریع الاستثماریة

 ؛عدم الاعتماد على معیار واحد في تقییم وتحلیل المشاریع الاستثماریة 

 وكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار ضرورة نشر الوعي بین المستثمرین، فیم یخص الوكالات على غرار ال
ایا الضریبیة والتي تساعدهم على اختیار المشاریع الأفضل من جهة ومن جهة أخرى الاستفادة من المز 

 التي تمنحها الدولة؛

  ضرورة استعمال معاییر متعددة في تقییم المشاریع الاستثماریة، والتي تتناسب مع الإستراتیجیة
 ...ة، وتتناسب كذلك مع أهداف المستثمرین، وأهداف البنوكالصناعیة والاقتصادیة للدول

  .أي استعمال معاییر متعددة مناسبة لكافة الأطراف من أجل توحید قرار اختیار المشاریع الاستثماریة
المشروع الأفضل من بین المشاریع المقترحة لا یكفي الاعتماد على الأسالیب ذات  اختیارفوعلیه 

نما یجب تطبیق طرق ٕ   .كالطرق المتعددة المعاییر أخرى التقییم أحادي المعیار وا
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projet de fin d’étude ,USTHB,département de recherche opérationnelle 

3- Rasmi  Ginting, intégration du système d’aide a la décision 
multicritères , thèse doctorat en sciences de l’information ,faculté des 
sciences de saint jerome, université d’aix Marseille3, 2000 

 مواقع الانترنت:  
1- www. Bayt.com . 
2- www.nbais-business.wikispaces.com. 
3- www.ta3lime.com/showthread.php.  
4- www.alobr.org/nArablabor/images/stories/tanmeya/dwrat/jordon.  
5- www.onefd.edu.dz/economie_management.   
6- www.andi.dz/index.php/ar. 

 



 



 
Projet (1) 

 
 
 

Taux 
d'Actualisation 5.25%   0.0525     

VAN 204,641,000         

            

Décaissements Décaissements 
actualisés Cash-flow Encaissements 

actualisés Caf actualisés Cumul FNT 
actualisés 

1,448,743,000 1,448,743,000   0 -1,448,743,000 -1,448,743,000 
  0 359,750,000 341805000 341805000 -1,051,722,000 
  0 387,100,000 349445000 349445000 -719,708,000 
  0 397,600,000 341020000 341020000 -395,698,000 
  0 397,600,000 324010000 324010000 -87,851,000 
  0 397,600,000 307848000 307848000 204,641,000 

Total dépenses 1,448,743,000 Total recettes 1,581,119,000     
 
 

  
Taux 

d'Actualisation 10.41%   0.1041     
  VAN -79,000         

              

Périodes Décaissements Décaissements 
actualisés Encaissements Encaissements 

actualisés FNT actualisés Cumul FNT 
actualisés 

1 1,448,743,000 1,448,743,000   0 -1,448,743,000 -1,448,743,000 

2   0 359,750,000 325,830,000 325,830,000 -1,122,913,000 

3   0 387,100,000 317,545,000 317,545,000 -805,368,000 

4   0 397,600,000 295,407,000 295,407,000 -509,961,000 

5   0 397,600,000 267,554,000 267,554,000 -242,407,000 

6   0 397,600,000 242,328,000 242,328,000 -79,000 

  Total dépenses 1,448,743,000 Total recettes 1,448,664,000     
 
 

   Tir 10.40%   0.104     
  VAN 296,000         

              

Périodes Décaissements Décaissements 
actualisés Encaissements Encaissements 

actualisés FNT actualisés Cumul FNT 
actualisés 

1 1,448,743,000 1,448,743,000   0 -1,448,743,000 -1,448,743,000 

2   0 359,750,000 325,860,000 325,860,000 -1,122,883,000 

3   0 387,100,000 317,603,000 317,603,000 -805,280,000 

4   0 397,600,000 295,487,000 295,487,000 -509,793,000 

5   0 397,600,000 267,651,000 267,651,000 -242,142,000 

6   0 397,600,000 242,438,000 242,438,000 296,000 

  Total dépenses 1,448,743,000 Total recettes 1,449,039,000     
 



 
Projet (2) 

 
 
 

Taux 
d'Actualisation 5.25%   0.0525     

VAN 102, 420,825.1          

            

Décaissements Décaissements 
actualisés Cash-flow Encaissements 

actualisés Caf actualisés Cumul FNT 
actualisés 

167, 036,103 167, 036,103   0 -167, 036,103 -167, 036,103 
  0 69, 812,686 66, 322,051.7 66, 322,051.7 -1, 714,051.3 
  0 102, 647,481 92, 588,027.86 92, 588,027.86 -8, 126,023.44 
  0 128, 992,822 110, 546,848.5 110, 546,848.5 102, 420,825.1 

Total dépenses 167, 036,103 Total recettes 269, 456,928.1     
 
 

  
Taux 

d'Actualisation 32.32%   0.1041     
  VAN 16,622.19          

              

Périodes Décaissements Décaissements 
actualisés Encaissements Encaissements 

actualisés FNT actualisés Cumul FNT 
actualisés 

0 167, 036,103 167, 036,103   0 -167036103 -167, 036,103 

1   0 69, 812,686 52, 757,446.81 52, 757,446.81 -114, 278,656.2 

2   0 102, 647,481 58, 621,976.4 58, 621,976.4 -55, 656,679.79 

3   0 128, 992,822 55, 673,301.98 55, 673,301.98 16,622.19 

  Total dépenses 167, 036,103 Total recettes 167, 052,725.2     
 
 

   Tir 32.33%   0.104     
  VAN -13,523.12          

              

Périodes Décaissements Décaissements 
actualisés Encaissements Encaissements 

actualisés FNT actualisés Cumul FNT 
actualisés 

0 167, 036,103 167, 036,103   0 -167, 036,103 -167, 036,103 

1   0 69, 812,686 52, 750,465.54 52, 750,465.54 -114, 285,637.5 

2   0 102, 647,481 58, 611,711.65 58, 611,711.65 -55, 673,925.81 

3   0 128, 992,822 55, 660,401.69 55, 660,402.69 -13,523.11 

  Total dépenses 167, 036,103 Total recettes 167, 022,579.9     
 
 
 
 
 
 
 



Projet (3) 
 
 

  
Taux 

d'Actualisation 5.25%   0.0525     
  VAN 888, 899,426.9         

              

Périodes Décaissements Décaissements 
actualisés Cash-flow Encaissements 

actualisés Caf actualisés Cumul FNT 
actualisés 

1 669, 956,558 669, 956,558   0 -669, 956,558 -669, 956,558 
2   0 511, 853,377 486, 260,708.2 486, 260,708.2 -183, 695,849.8 

3   0 549, 534,970 495, 680,542.9 495, 680,542.9 311, 984,693.1 
4   0 673, 179,386 576, 914,733.8 576, 914,733.8 888, 899,426.9 

  Total dépenses 669, 956,558 Total recettes 1, 558,855,985     
 
 

  Tir 63.86%   0.1344     
  VAN 36,869.8         

              

Périodes Décaissements Décaissements 
actualisés Encaissements Encaissements 

actualisés FNT actualisés Cumul FNT 
actualisés 

1 669, 956,558 669, 956,558   0 -669, 956,558 -669, 956,558 
2   0 511, 853,377 312, 332,930.6 312, 332,930.6 -357, 623,627.4 

3   0 549, 534,970 204, 646,822.8 204, 646,822.8 -152, 976,804.6 

4   0 673, 179,386 153, 013,674.4 153, 013,674.4 36,869.8 

  Total dépenses 669, 956,558 Total recettes 66, 993,427.8     

 
 

  
Taux 

d'Actualisation 63.87%   0.1345     
  VAN -30,448.1         

              

Périodes Décaissements Décaissements 
actualisés Encaissements Encaissements 

actualisés FNT actualisés Cumul FNT actualisés 

1 669, 956,558 669, 956,558   0 -669, 956,558 -669, 956,558 

2   0 511, 853,377 312, 332,930.6 312, 332,930.6 -357, 623,627.4 

3   0 549, 534,970 204, 646,822.8 204, 646,822.8 -152, 976,804.6 

4   0 673, 179,386 152, 946,356.5 152, 946,356.5 -30,448.1 

  Total dépenses 669, 956,558 Total recettes 669, 926,109.9     
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  ةالشعبی ةالجمھوریة الجزائریة الدیمقراطی
 وزارة الصناعة و المناجم

  الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار
 

 شباك الوحید اللامركزي
 

...................................ل  
   

الاستثماربتصریح ال  
  

تاریخ.............................رقم       
  I . المستثمرتعریف  : 
  

 )شخص طبیعي: (فردیةمؤسسة  .1
، قبللا -

............................................................................................................................:مالاس  
 

- 
...........................................................................................................................:جنسیةال

....... 
 
 

:شخص معنوي .2  
 

......................................................................................................................:التسمیة.2.1
........ 

شركة المساھمة                              شركة ذات مسؤولیة محدودة :   الشكل القانوني.2.2  
شركة التضامن    شركة ذات الشخص الوحید وذات المسؤولیة المحدودة                                  

 
          غیرھا

 

:نوالمساھم/ نیوالشركاء الأساس.2.3  
 

أو الاسم م، الاساللقب-  
............................................................................:...................التجاري  

-
.............................................................................................................................:الجنسیة

...... 
-

.............................................................................................................................:العنوان
.......  

 

أو الاسم  ماللقب، الاس-
................................................................................:...................التجاري  

-
.............................................................................................................................:الجنسیة
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...... 
............................................................................................................................:.العنوان
........ 

 

أو الاسم  مساللقب، الا-
................................................................................:..................التجاري  

  ............................................................................:.......................................الجنسیة  -
  ....................................................................................:..............................انالعنو   -

 

  مختلطة  مة                       یغیر مق               ة مقیم   :مصدر رؤوس الأموال .3
 

مختلط                عمومي                               خاص            : القطاع القانوني.4  
رقم السجل .5

................................................................................................................:التجاري  
رقم التسجیل .6

.............................................................................:..................................ائيبالج  
عنوان الإقامة .7

  ............................................................................................................:ائیةبالج
II تعریف الممثل الشرعي أو القانوني: 

 :، الاسماللقب.1
.......................................................................................................................  

 :تاریخ و مكان الازدیاد.2
.........................................................................................................  

..........................................................................................................................:الصفة.3
.......  

العنوان .4
  ................................................................................................................:الشخصي

البرید ..............................:الفاكس........................:اتفالھ.5
   ...................................:الالكتروني

 
 
 
 

   IIIوطبیعة المشروع ةالمزایا السابق : 
  

    لا                       1نعم       :ھل استفدتم من قبل بقرارات منح الامتیازات -
  :القرارات خأرقام و تواری ر، اذكإذا نعم -
نوع الاستثمار .................لمؤرخا....................قرار رقم -

........................................................  
 نوع الاستثمار./..........................المؤرخ............../.......قرار رقم -

......./...............................  
  ............................................................خالمؤر.......................رقم:قرار تمدید الآجال احتمالا -
  بھ     التصریح  قبل     أخر   قانوني    شكل   في    موجودا   كان  اھذ  الاستثمار  مشروع   ھل -
  
  
        لا               نعم         لوكالة؟مستوى ا على     
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 IV   ²الاستثمارنوع  : 

  

 الإنشاء 
 

  فوقا نشاط كان موجودا من قبل بتسمیة أخرى أو بشكل آخر حتى وان كان مر استئنافإن  - : ھام
  .الإنشاءیعطي المشروع صفة  باستثمار تكمیلي، لا       

  

 التوسیع 
  

          إنتاج اقتناء وسائلعن  أساسا إلى زیادة قدرات الإنتاج الناجمة يوسعالت یھدف الاستثمار - : ھام    
  .الطابع التوسعي تعطي للاستثمارلا  ةوالمرتبط ةالمكملة، الملحقاقتناء التجھیزات إن .جدیدة     

  

 إعادة التأھیل 
     

    لمواجھة القدم الناتج  تكمن إعادة التأھیل في عملیات اقتناء السلع و الخدمات المخصصة - : ھام    
     .أسباب تكنولوجیة أو زمنیة للعتاد و التجھیزات الموجودة و رفع الإنتاجیة  عن    

  

 إعادة الھیكلة 
    

 ، نشاطات عدة  من خلال دمج نشاطین أو سواء نشاط لإحداثیمكن أن تكون إعادة الھیكلة  - : ھام   
 بتجزئتھ أو  تعدیل حدود نشاط  دأو بمجر، أخرى عددةمت ةأو أنشطنشاط  إحداثنشاط مع  مبتقسی أو

   .باستثمار   إلا إذا كانت مرفقة تمن الامتیازا ةالاستفادفي حق الالھیكلة  تمنح إعادة لا. غیر ذلك
  

  إرفق نسخة لكل قرار1
  أشطب على الخانة المناسبة²

  
 

V.  المشروع محتوىطبیعة و: 
 

  :طالنشا و رمزمیدان   .1
..........................................................................................................

..........................................................................................................
..........................................................................................................

....................................  
  

   :المشروع محتوى  . 2
..........................................................................................................
..........................................................................................................

..........................................................................................................
....................................  

  
  :تواجد المشروع أماكن .3       

  



 4

.............................................................................................................
.............................................................................................................

........................  
         

  )المناصب المتوفرة  إلىبالإضافة ( لمزمع خلقھامناصب العمل ا .4       
  

  التنفیذ:….…………………….. 
  شرافالإ:……………………… 
  تأطیرال:.. ..…………………….   

 
  : التوسیع، إعادة الھیكلة، إعادة التأھیل في حالة .5       

 
 ب العمل المتوفرةمناص 
  دینار بالآلاف(الواردة في آخر میزانیة مالیة الاستثمارات الإجمالیةمبلغ( 

 
   دراسة  المشروع  یستلزم  ھل  حدد  : )....ضرر تسمم، تلوث،(   البیئة الآثار على  .6       

  ثارالآ
       

   لا                      نعم              :على البیئة            
  

  إذا كان نعم، حدد الإجراءات المزمع القیام بھا لحمایة البیئة
                

         
......................................................................................................

.  
  

عدد (المحتملةمدة الإنجاز  .7       
  ................................................................)الأشھر

  
  

  
  
  
  
  

  :للاستفادة من المزایا تركیبة الاستثمار القابل .8
  

  یناربالآلاف الد                                                              
 المبلغ  الأقسام

  
    الأولیةالمصاریف 

    القطعة الأرضیة
    البناء

    تجھیزات الإنتاج
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    الخدمات
    المجموع                            

  
  :لتكلفة الإجمالیة للاستثمارا. 9

  بالآلاف الدینار                                                                  
  

 المجموع  المحلي  دالاستیرا  التعیین
  

السلع و الخدمات 
المستفیدة من 

  الجبائیة

      

السلع و الخدمات  
 ةالغیر المستفید

  الجبائیةمن 

      

بما في ذلك 
  العینیة الحصص

      

  
  :المعطیات المالیة للمشروع .10

  
  بالآلاف الدینار( الخاصة لالأموا الحصص منمبلغ( 

 
 منھا...................................... :2صعبةالعملة بال -

  ................................................3العینیة
منھا ......... ...................................... :4بالدینار -            

  .................................................5العینیة
  

  بالآلاف الدینار(قرض بنكي( 
:................................................................................... 

 

  للمشروع توطینمحل البنك 
:.....................................................................................  

  

 بالآلاف  الإعانات المحتملة
   ..............................................................................:الدینار

  
  الوطنیة المقابلة بالعملةتحدید القیمة  .غیر المقیمینیخص  2
  بالعملة الوطنیة 3
  بالعملة الوطنیة 4
  بالعملة الوطنیة 5
  بأن اقانونالمنصوص علیھا  عقوباتالأتعھد في ظل: 

  
في  العتاد الموجود لا عنمتیازي لاا ائيبالجظل النظام في  لا أتنازل عن العتاد المحصل علیھ -

  .الكلي الاستھلاكى قبل التوسع،حت مؤسستي
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  .مشروعي السنوي لمدة تقدم الكشف المعنیة ائیةبالجالمصالح  إلى أقدم -
  
أطلب إعداد محضر معاینة الدخول في الاستغلال من طرف المصالح الجبائیة المعنیة في أجل -

     .مدة الإنجاز الممنوحة ليأقصاه انقضاء 
  
  .اعلم الوكالة بالتغیرات المتعلقة باستثماري -
  

  .على أساس توكیل ھأي شخص یمثل أو ھإیداع الملفات من طرف المستثمر نفسیتم  أنیجب  .11
  
  
  
  
  
  
  

 
   الممضي أنا

 ........................................................................................................أسفلھ
المتصرف 

  بصفة الآمر...............................................................................................باسم
 بأنھ تم إعلامي بمختلف الإجراءات المذكورة أعلاه و اشھد..................................................

ن المعلومات الواردة في ھذا التصریح صحیحة و ظل العقوبات المنصوص علیھا قانونا بأ فيرح أص
         .صادقة

 
 
 
       من طرف المستثمر إمضاء مصادق علیھ 
  

                      
  
  
  
  
  
  

  ةإطار خاص بالوكال
  

  :اسم و لقب إطار الاستقبال
..............................................  
..............................................  

  إمضاء و ختم
...............................................  
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  ةالشعبی ةالجمھوریة الجزائریة الدیمقراطی
 وزارة الصناعة و المناجم

 الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار
 

ركزيالشباك الوحید اللام  
 

.....................ل  
 

 
الجبائیة تقائمة السلع والخدمات المستفیدة من الامتیازا  

 
 المؤرخ.................الرقم

...........................................................طبیعةال.......................في  
 

 المؤرخ.................الرقمالمزایا قرر منح م 
 ........................................................في
 المستمر...............................................................................................

 ..........  
  المواطن عنوان

  .......................................................:.............................الجبائي
 فالھات................................................... 

  ............................................:الفاكس
 
 

 
 الكمیة التعیین 

 
  
  
  

 
ائمة ھذه الق الواردة فيأصرح بان السلع .....................................أنا الممضي أسفلھ السید

...................  منح الامتیازات رقم مقررالاستثمار موضوع  زموجھة لانجا
  ..................................المؤرخ

ستفاء إبالحفاظ على وجھتھا المصرح بھا إلى غایة  أتعھد في ظل العقوبات المنصوص علیھا قانونا
    .الفترة الشرعیة للاستھلاك

  
تثمرإمضاء مصادق علیھ للمس  
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  ةالشعبی ةالجمھوریة الجزائریة الدیمقراطی
وزارة الصناعة و المناجم             

  
 

لشباك الوحید اللامركزيا  
.....................ل  

 
العینیة للحصص المشكلة السلعقائمة   

  .......................المؤرخ في....................للتصریح رقمطبقا  قائمة معدة
  

 الكمیة التعیین
 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  

 
 

 .........................................................لصالح المؤسسة المقدمةالحصص القائمة تشكل ھذه 
 ...............................................................................................)ة(من طرف السید

متصرف ال
.............................................................................................................بصفتھ

موضوع التصریح بالاستثمار  نجاز الاستثمارلإالموجھة .
  ......................................بتاریخ....................رقم
  

م /45العینیة طبقا لتعلیمة البنك الجزائري رقم  لحصصشھادة تصریح با دة مجرالقائم هتعتبر ھذ
،كما 1994لسنة لقانون المالیة منھ 02فقرة ال 123تطبیقا للمادة رقم  05/11/1997 المؤرخة 96/د.ع

الامتیازات بوجود قائمة التجھیزات والخدمات المستفیدة من الامتیازات  تؤدي إلى جمع أنیمكن  أنھا لا
  .الجبائیة

 
 إمضاء مصادق علیھ للمستثمر
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  ةالشعبی ةالجمھوریة الجزائریة الدیمقراطی
 وزارة الصناعة و المناجم

 الوكالة الوطنیة لتطویر الاستثمار
 

  شباك الوحید اللامركزيال
  ......................ل

  
  الانجاز مزایاطلب 

 
).المتعلق بتطویر الاستثمار والمتمم،عدل الم 2001غشت سنة  20في المؤرخ  03-01رقم  رطبقا للأم(  

 
أنا الممضي أسفلھ 

  ...............................................................................................)ة(السید
المتصرف 

    ............................................................................................................باسم
لآمر ا

..............................................................................................................بصفة
...   

الممنوحة  تالاستفادة من الامتیازا..................المؤرخ..................رقملتمس، في إطار التصریح أ
  .إلیھ أعلاهالمشار 1) ( النظام إطاري ف
  

 النظام العام .1
 

 :الأنظمة الاستثنائیة .2
 
  التي تتطلب تنمیتھا مساھمة خاصة من الدولة المناطق التي تتطلب. 1.2

  
   الاتفاقیة نظام.2.2

 
 
 

المستثمرإمضاء   
أشطب على الخانة المناسبة )1(  



 



 :الملخص

، الأمر الذي جعل من الدولة أو الجهات المعنیة تعمل ترتبط عملیة التنمیة ارتباطا وثیقا بالاستثمار      
  .على تعزیز الاستفادة من المشاریع الاستثماریة بشكل یضمن تحقیق مختلف أهداف التنمیة

ومعاییر معینة، وفي هذا السیاق  هذا الأمر یتطلب الاختیار السلیم للمشاریع الاستثماریة وفق أسس      
، حاولنا من خلاه »- منهجیة التحلیل المتعدد المعاییر–اختیار المشاریع الاستثماریة  «أدرجنا بحثنا الموسوم

 الكمي التحلیليتسلیط الضوء على الطرق الأنسب لاختیار أفضل المشاریع الاستثماریة، من خلال المنهج 
  .المدعم بالدراسة التطبیقیة

بسلامة طریقة التقییم وقد أكدنا من خلاله على فرضیة أن اختیار المشروع الاستثماري الأمثل یرتبط       
من الطرق الأنسب التي یوصى بها التحلیل المتعدد المعاییر  في حین یعد أسلوب التقییم ، المعتمدة في ذلك 
  .لاختیار المشاریع

  .طرق التقییم، التحلیل المتعدد المعاییر، اختیار المشاریعالمشاریع الاستثماریة،  :الكلمات المفتاحیة

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  

  


