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  ماهǻة الاستثمار
  تعرȂف الاستثمار

 

ات وذلك في فترات زمنǽة الإیراد سلسلة من المصروفات تلیها سلسلة مـن:"الاستثمار هو-      
شȞل غیر على  وأوهذا الاستثمار قد Ȟǽـون علـى شȞل مادȞ ȑالأراضي، المǼاني و الآلات  متعاقǼة،

ȑالسندات و الأسهم مادȞ."1  
  خصائص الاستثمار

 

  :الخصائص العامة نذȞر منها ما یليǼمجموعة من الممیزات المشترȞة و  یتمیز الاستثمار
 

تحقیȘ  الاستثمار عملǽة اقتصادǽة، فهو عǼارة عن مجموعة من النشاطات الاقتصادǽة تهدف إلـى -
  عوائد اقتصادǽة؛

 

والمعلوماتǽة  المالیـة، البـشرȄةیتعلȘ الاستثمار بتوجǽه الأصول الرأسمالǽة Ǽمختلف أشـȞالها المادیـة، -
ئد على الهدف العوا Ȅتوقف نوع هذهمار یوجه لتحقیȘ عوائد متǼاینة و واعتمادا على ذلك فإن الاستث

  والمجتمع؛  على أǼعاد التـأثیرات الاسـتثمارȄة فـي الاقتـصادالرئǽسي للمستثمر و 
 

  وجود قǽم حالǽة تم التضحǽة بها؛-
 

 للاستثمار تقع ما بین لحظة البدء Ǽالتضحǽة إلى حین الحصول على العوائدوجود فترة زمنǽة -
 المستقبلǽة؛

 فالاستثمار مبني ،تحقȘ العائد في المستقبلمن تأكد الدم ثمة مخاطر تصاحب الاستثمار نظرا لع-
Șدة في المستقبل، و  على توقعات معینة تخص تحقیȞما یتطلب إجراء دراسات هـذاعوائد غیر مؤ 

م التأكد وتضفي نوع من عدو  ة ترتكز على أسس ومǼادȏ علمǽة تسمح بتقلیل درجة المخاطرةمعین
  .العقلانǽة في اتخاذ القرار الاستثمارȑ الرشادة و 

  محددات الاستثمار
  :سعر الفائدة.1

 ǽعتبر سعر الفائدة من بین العناصر الرئǽسǽة المحددة للاسـتثمار، ذلـك أن ارتفاعـه یـدفع
 إلى تقلǽص حجم الاقتراض الموجه لتموȄل الاستثمارات المختلفة نظرا لارتفاع تكلفـةالمستثمرȄن 

الاقتراض  انخفاض سعر الفائدة دافعـا نحـو التوسـع فـيǽعتبر العȞس التموȄل المتعلقة بهذه القروض، و 
  .هي علاقة عȞسǽةنها وȃین حجم الأموال المستثمرة فالعلاقة بی ،ومن ثم الاستثمار

  :المال لرأسالكفاǻة الحدǻة .2
المال، أو العائد المتوقع  المقصود Ǽالكفاǽة الحدǽة لرأس المال هو الإنتاجǽة الحدیـة لـرأس

الاستثمار ینطوȑ على إنفاق مǼالغ مالǽة في ف .الحصول علǽه من استثمار حجم معین من الأموال
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قراره هذا إلا إذا  ولا ǽمȞن للمستثمر أن یتخـذالإنفاق،  سبیل الحصول على عائد في المـستقبل مـن هـذا
توقع أن مجموع هذه التدفقات تفوق القǽمة الإجمالǽة للاستثمار، أȑ المقارنة بین معدل العائد المتوقع 

فالعلاقة بین الإنتاجǽة الحدǽة ، المستثمر لو اقترض مبلغ الاستثمار و بین معدل الفائـدة الـذȑ سـیدفعه
ǽعني لرأس المال علاقة طردǽة لأنه عند ارتفاع الإنتاجǽة الحدǽة  ال المستثمرة هـيلرأس المال والأمو 

أما عند انخفاض  .منه زȄادة الأموال المستثمرةار و التشجǽع على الاستثم ارتفاع الدخل Ǽالتـالي
منه انخفاض الأموال من ذلك الاستثمار، و  فذلك ǽعني انخفاض الدخل المتوقع الإنتاجǽة الحدǽة

   .ستثمرةالم
  :التقدم العلمي والتكنولوجي.3

 ǽعتبر التقدم العلمي والتكنولوجي أحد العوامل المحددة للاستثمار، إذ أن ظهور أنواع جدیـدة
 من الآلات و المعدات المتطورة ذات الطاقة الإنتاجǽة العالǽة وظهور مواد ومصادر جدیدة للطاقـة،

و المعدات القدǽمة ǼأخرȐ جدیدة وهذا الاتجاه یتطلب  تدفع المنتج أو المستثمر إلى إحلال الآلات
Ǽالإضافة إلى التقدم في و  .ظل المنافسة السائدة في السوق  استثمارات Ȟبیرة إذا ما أراد الǼقـاء فـي

 الآلات، نجد التقـدم فـي مجـال الǼحـث والتطوȄر، الذȑ یؤدȑ إلى ظهور مصادر الطاقة الجدیدة محل
  .القدǽمة

  :طرةدرجة المخا.4
أنه Ȟلما زادت درجة  ن العلاقة بین درجة المخاطرة و الاستثمار هي علاقة عȞسǽة، Ǽحیثإ

 .الاستثمار حجمرتفع معها یتقل درجة المخاطرة  الاستثمار، أما عنـدما حجممعها  فضالمخاطرة، انخ
فتوفر الاستقرار و هذه المخاطرة قد تـرتǼ ȌǼمـدȐ تـوفر الاسـتقرار الـسǽاسي والاقتصادȑ في الدولة 

  .انخفاض درجة المخاطرة و الذǽ ȑعمل على تشجǽع الاستثمار السǽاسي والاقتصادȑ یـؤدȑ إلـى
  :الثقة وتوقعات المستثمرȂن.5

 

         ȑد من قبـلفي المستقبلفعند توقع وجود حالة من الانتعاش الاقتصادȄفإن الاستثمارات تز ، 
 الرȞود خوفا على استثماراتهم، ذلك ǼاعتǼار أن الطلب الكلـيالمستثمرȄن وǽحدث العȞس في حالة 

 یتناقص في ظل الرȞود الاقتصادȑ و یتزاید في ظل الانتعاش، وهذا ما قد یؤثر على حجم الأرȃاح
  .ثر بدورها على حجم الاستثماراتؤ التي ت

  :السǻاسة الاقتصادǻة للدولة.6
 

 في التأثیر على قرارات المستثمرȄن Ȟونها تعمل علىللسǽاسة الاقتصادǽة للدولة دور Ȟبیر         
 المحفزات للمستثمرȄن وتمنحهم الإعفاءات الضرȄبǽة، Ȟما ǽمȞنها وفرتǼسȌǽ إجراءات الاستثمار وت

 التأثیر أǽضا على الاستثمار Ǽاتجاه الرȞود أو الرواج نظرا لما تتمتع Ǽه الدولة من إمȞانǽات Ȟبیـرة
  .المالǽة والنقدǽة والدخول Ȟمستثمر ومشجع للاستثمارات أو العȞسفي التأثیر على السǽاسات 
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   معاییر تصنیف الاستثمارات
 
 

  تصنیف الاستثمارات وفقا لطبǻعتها -
 

  الاستثمارات العینǻة.1
 

  الاستثمارات المالǻة.2
 

 الاستثمارات المعنوǻة.3

  لغایتهاتصنیف الاستثمارات طǺقا  -
 

  تحسین الإنتاجǻةالاستثمارات التي تهدف إلى .1
  الاستثمارات الإستراتیجǻة.2
   الاستثمارات الاجتماعǻة.3
  جالهاتصنیف الاستثمارات وفقا لآ -

 

  الأجل ةقصیر  اتاستثمار .1

  الأجلاستثمارات متوسطة .2
  استثمارات طوȂلة الأجل.3
  القرار الاستثمارȏ مǺادئ  -

          

  :مبدأ تعدد الخǻارات الاستثمارȂة1-
 

بدلا من أن یوجه المستثمر أمواله  ،ستثمار یجب أولا تحدید عدد من البدائلالاعند التفȞیر في         
قد تكون مشارȄع  هذه البدائل، أحدهااختǽار قرار  ومن ثـم اتخـاذ أول فرصة استثمارȄة تتاح له إلى

أمام المستثمر  ، وعادة Ȟلما توفرت فرص استثمارȄة أكثرقطاعاتعدة  مختلفة ضمن القطاع الواحـد أو
  .مرونة أكبر أمامه للوصول إلى قرار استثمارǽ ȑضمن تحقیȘ الأهداف Ȟلما توفرت

  :مبدأ الخبرة والتأهیل-2
 

 إن عملǽة الاختǽار بین البدائل المتاحة تتطلب إجراء دراسة معینة تقوم وفȘ أسس ومنـاهج        
والرشادة في  من الوصول إلـى تحقیـȘ الفعالیـةتعتمد على معلومات وافǽة وسلǽمة للتمȞن و علمǽة دقǽقة 
  .اتخاذ القرار

  :مةءمبدأ الملا-3
 

 ǽشȞل هذا المبدأ أحد الأرȞان الأساسǽة التي ǽفترض على المستثمر مراعاتها عنـد وضـع         
Ǽاختǽار  وȄتم تطبیȘ هذا المبدأ في المجال العلمي في حالـة قیـام المـستثمر ،الإستراتیجǽة الاستثمارȄة

تفضیله  المجال الاستثمارȑ المناسب بین عدد من البدائل المقترحة، وǽسترشد في تطبǽقه Ǽمنحنى
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هتمامه اتجاه ا  الاستثمارȑ الذǽ ȑقوم على فرضǽة مفادها أن لكل مستثمر نمȌ معـین ǽحـدد درجـة
المخاطرة، درجة الأمان  العناصر الأساسǽة في قراره الاستثمارȑ المتمثلة فـي العائـد المتوقـع، درجـة

  .والسیولة
  :مبدأ توزȂع المخاطر الاستثمارȂة-4

 

تكون  والتيإن الاستثمار عملǽة مرتǼطة Ǽالمستقبل و تنطوȑ على درجة معینة من المخاطر،          
وحتى یتم توزȄع وتقلیل  ،لذلك مختلفة ومتفاوتة من استثمار لآخر، Ȟما أن مسبǼاتها قد تختلف طǼقـا

  .الاستثمارȄة الخطر التي یتحملها الاستثمار یجب القǽام بتنوǽع الأدوات درجة

  صعوǺات القرار الاستثمارȏ  :ثانǻا
  1:الصعوǼات التي یواجهها القرار الاستثمارȑ فǽما یلي أهم إجمالǽمȞن 
  .صعوǼة جمع Ȟل المعلومات الرقمǽة المتعلقة Ǽالاستثمار  -
  .والمالǽة التي یتعامل معها المشروع  الإدارȄة الأجهزةصعوǼة التنسیȘ بین مختلف  -
 المال وتحدید هȞǽل  رأسصعوǼة تطبیǼ Șعض الحساǼات المالǽة خاصة فǽما یتعلȘ بتكلفة  -

  .للمشروع  الأمثلالتموȄل 
 . المحǽطة Ǽالمشروع الأخطارصعوǼة التحȞم في  -
 .صعوǼات مالǽة تتمثل في زȄادة الضرائب والرسوم وندرة رأس المال -
  .ونقص الخبرة الفنǽة الإنتاجصعوǼات فنǽة تتمثل في نقص أحد عناصر  -
  . ةǽصعوǼات سǽاسǽة وهي عدم الاستقرار السǽاسي وتعدد الأحزاب والاتجاهات السǽاس -
  .التقلید والمحاكاة والسعي وراء Ǽعض التسهǽلات بدون دراسة موضوعǽة -
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  المشروع الاستثمارȏ ماهǻة  -
 الاستثمارȑ إلى الاستثمار في مختلف الأصول الرأسمالǽة، وȄتخذ هذاǽشیر الإنفاق 

 ȑل مشروع استثمارȞة المشروع ، الاستثمار شǽالتعرف على ماه ȑوعلى هذا الأساس من الضرور
براز أهدافهخصائصه، أنواعه مفهومه و  الاستثمارȑ مـن خـلال تحدیـد   .وإ

  المشروع الاستثمارȏ  خصائص -
تقام المشارȄع عادة لتنفیذ غرض معین وتحقیȘ أهداف معینة، وعلǽه وجود المشروع  :الغاǻة .1

 .الأهدافȞǽون مرتȌǼ بتحقیȘ الغاǽة والوصول إلى تلك 
ǽعتبر المشروع ǼمثاǼة Ȟائن عضوȑ له دورة حǽاة حیث تبدأ بȌǼء ثم : دورة حǻاة محدودة .2

  .نتهي عند اكتمال المشروعالأنشطة فǽه حتى تصل إلى الذروة ثم تنخفض حتى ت تتزاید
، وهذا مختلفة تمیزه عن Ǽاقي المشارȄع الأخرȐ یتمیز Ȟل مشروع بخصائص فرȄدة و  :میزالت .3

ǽعني أنه لو تشاǼه مشروعان في الطبǽعة والحجم والشȞل فإن تنفیذ Ȟل منهما ǽحتاج إلى 
في مهارة أنشطة تختلف عن الآخر، وهذا الاختلاف قد Ȟǽون في طبǽعة الإدارة وقد Ȟǽون 

 .الخ...العاملین وقد Ȟǽون في طبǽعة المخاطر التي تواجه المشروع
مجموعة من الأنشطة المتتاǼعة  إلىإن تنفیذ أȑ مشروع ǽحتاج  :الاعتمادǻة المتداخلة .4

یواجه Ȟل مشروع تداخلات مستمرة مع الأقسام الوظǽفǽة Ǽالإضافة للتتاǼع یوجد التداخل حیث 
ل، التصنǽع، ومن جهة أخرȐ نشوء علاقات تراȌǼ و تداخل مع ȞالتسوȘȄ، التموȄ للمشروع
المشروع  إدارةإتمام المشروع لا ǽعتمد على هذا من جهة ومن جهة أخرȐ فإن  أخرȐ  مشارȄع

الخ، مما یزȄد من حالة ......فقȌ بل یوجد هناك اعتماد وتداخل مع الموردون والزȃائن
Ǽعضها الǼعض في الوصول إلى أهداف التداخل والتشاǼك في الأنشطة واعتمادها على 

 .المشروع
یؤدȑ التداخل والتشاǼك في أداء الأنشطة إلى حدوث صراع، ولهذا فإن مدیر  :الصراع .5

المشروع والطاقم الذǽ ȑعمل معه قد یدخلون في مرحلة التنافس والتصارع مع مختلف 
تمامه في الوقتو الأطراف للحصول على الموارد التي ǽحتاجها المشروع  كلفة Ǽالو  إ

 .والمواصفات المطلوǼة

-  ȏأهداف المشروع الاستثمار  
 

  :الأهداف الاقتصادǻة: أولا         
  :الأهداف الاقتصادǽة للمشروع في النقاȋ التالǽة حصرǽمȞن 
 حȁالر Ȗتحقی:  
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 ات المجتمعǺة متطلǻتلب:  
 عقلنة الإنتاج:  
 الحد من الواردات و رفع الصادرات من فائض المنتجات؛ 
 الوطني؛ Ȑعلى المستو ȑالتكامل الاقتصاد Șتحقی 
 فرص عمل؛ Șطالة في الاقتصاد من خلال خلǼض الǽتخف 
 ما و نوعاȞ مختلف أنواع السلعǼ د السوقȄتزو. 
  :الأهداف الاجتماعǻة: ثانǻا
 مقبول من الأجور Ȏضمان مستو : 
 شي للعمالǻالمع Ȏتحسین المستو : 
 ة معینةǻاستهلاك ȉإقامة أنما : 
 م و تماسك العمالǻالدعوة إلى تنظ : 
  :الأهداف التكنولوجǻة: ثالثا
 رȂحث و التطوǺال 
 ة للدولةǻاسة التكنولوجǻالمساهمة في تنفیذ الس 

  
  

  :الأهداف المالǻة: راǺعا
 توفیر السیولة:  
 التوازن المالي Ȗتحقی:  
 م ثروة المساهمینǽة على الأموال المستخدمة و تعظǽة مالǽمردود Șتحقی. 
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  دراسة الجدوȎ الاقتصادǻةمفهوم 
الدراسة التي یجب القǽام أنها شاع استخدام مصطلح جدوȐ المشارȄع في العدید من الكتاǼات على لقد 

  بها قبل البدء بتنفیذ المشروع Ǽغض النظر عن حجمه أو نوعه
  

  الاقتصادǻةدراسة الجدوȎ وأهداف أهمǻة 
Ǽالأساس إلى ما توفره من إطار تحلیلي ǽستعان Ǽه في إن الاهتمام بدراسات الجدوȐ یرجع 

عملǽات اتخاذ القرار الاستثمارȑ من خلال دراسة Ȟل الظروف المحǽطة والمتعلقة Ǽالفرص الاستثمارȄة 
  .المتاحة وجمع البǽانات وتحلیلها للوصول إلى القرار السلǽم

 Ȏة دراسة الجدوǻة أهمǻالاقتصاد  
 

  :ǺالنسǺة للمستثمر الفرد.1
تعتبر دراسة الجدوȐ أداة لاتخاذ القرار الاستثمارȑ الرشید، حیث تساعد على الوصول إلى 

 ا تجنبنهأفضل البدائل الاستثمارȄة Ǽاستخدام الموارد المتاحة أحسن استخدام ممȞن، Ȟما أ اختǽار
 یرصد لهاالمستثمر المخاطر وتحمل الخسائر وضǽاع الموارد خاصة في المشروعات الكبیرة التي 

للمستثمر على ضوء ما تحمله من نتائج ومعلومات خلال  مرشداموارد ضخمة، وهي بذلك تمثل 
تسمح  دراسة الجدوȐ ، فالمراحل المختلفة لتنفیذ المشروع ǽمȞن الرجوع إلیها في مختلف مراحل التنفیذ

ي الوصـول إلـى المخاطر، وتحمل الخسائر، Ȟما أنها تساعد فـ من الانـزلاق إلـى الفرد تجنیب المستثمرب
أǽضا في معرفة  وتساعد. تخصǽص ممȞن للموارد الاقتصادǽة التي تتصف Ǽالندرة النسبǽة أفـضل

  1.حدوثها خلال العمر الافتراضي للمشروع التغیرات الاقتصادǽة والـسǽاسǽة والقانونیـة المتوقـع
  

  :ǺالنسǺة للمشروع.2
 Ȑة إن لدراسة الجدوǽمشروع الاقتصاد ȑة لأǽوتتلخص أهمیتها فيأهم ȑافة  اقتصادȞ حǽتوض

مساعدة المستثمرȄن على الاختǽار بین ، الأفȞار أو التفاصیل الخاصة Ǽالمشروع لسهولة التعامل معه
Ȟما تساهم أǽضًا في تحدید الهȞǽل الأمثل لتموȄل ، الفرص المتاحة لاستثمار المشروع ǼطرȄقة صحǽحة

الأهمǽة وهو تكلفة رأس المال وǽعتبر إحدȐ الأسس التي المشروع والذȑ ینتج عنه مفهوم في غاǽة 
ǽقوم علیها صناعة القرار الاستثمارȑ والتموȄلي، والذȑ حاز على اهتمام Ȟبیر من الǼاحثین في مجال 

  .2الإدارة المالǽة

                                                             
، الدار الجامعǽة للنشر والتوزȄع، عمان، الطǼعة دراسة الجدوȎ الاقتصادǻة Ǻاتخاذ القرارات الاستثمارȂةعبد المطلب عبد الحمید،  1

  .28-27ص  ص ،2006الأولى، 
 2  ،ȑساوǽاظم جاسم العȞرهȜذ Ȗ59، صمرجع سب.  
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  :ǺالنسǺة للمجتمع.3
الموارد وذلك النسبǽة في  ساهم دراسة الجدوȐ الاقتصادǽة في حل المـشȞلة العامـة للنـدرةت

فإذا علمنا Ǽأن خطȌ التنمǽة التي تعدها Ǽعض البلدان،  .لمواجهة الاحتǽاجات المتزایدة لأفراد المجتمع
تحقیȘ  من المشارȄع الاستثمارȄة لذا فإنه إذا ما أرادت الدول خاصة النامǽة منهـا ما هي إلا قائمة

Ȟبیرة وذلك لكونها تمثل الوسیلة  همیـةبرامجها الإنمائǽة، فلابد علیها أن تعطي لدراسة الجدوȐ أ 
Ǽالندرة  التـي تتمیـزو الأساسǽة واللازمة لتحقیȘ الاستخدام والتوزȄع الأمثل للموارد الاقتصادǽة المتاحة 

  1.النسبǽة
 

تساعد دراسة الجدوȐ البنك التعرف على ظروف وأحوال البیئة التي ǽعمل فیها  :كو ǺالنسǺة للبن.4
 فاعل معها، Ȟما یجدر الإشارة إلىالمعلومات المتاحة ومراحل نمو تلك البیئة والتالمشروع من خلال 

ا البنك Ǽغرض منح الائتمان به  أن هناك أوجه تشاǼه Ȟثیرة بین أسالیب التحلیل الائتماني التي ǽقوم
في الوصول إلى  المصرفي وأسالیب التحلیل في دراسات الجدوȐ الاقتصادǽة والتي تتقاطع Ȟلاهما

، لهذا فالبنك )قǽاس الجدارة الائتمانǽة(لتأكد من قدرة العمیل على سداد القرض في المواعید المحددة ا
 یلجأ إلى استخدام أسالیب التحلیللا Ȟǽتفي Ǽالنظر إلى المعلومات التارȄخǽة حول نشاȋ العمیل ولكن 

المستقبلǽة، وȃذلك تفید دراسة  تم Ǽالمستقبل مثل الموازنات التخطǽطǽة وتقدیر التدفقات النقدǽةته  التي
 لمستقبل وترفع من درجة التأكد منالجدوȐ في تحجǽم المخاطر عند اتخاذ قرارات الاقتراض في ا

  2.إمȞانǽة استرداد القرض في مواعیده

إن القǽام بتنفیذ Ǽعض الفرص الاستثمارȄة دون القǽام بدراسة الجدوȐ یترتب علǽه : ǺالنسǺة للدولة.5
تمع تساهم دراسة الجدوȐ في تحقیȘ لمجالاقتصادǽة، وأمام الحاجǽات المتزایدة لأفراد ا ضǽاع الموارد

التخصǽص الأمثل للموارد الاقتصادǽة على المستوȐ القومي وذلك بتحدید الفرص الاستثمارȄة المتاحة 
ذات اختǽار المشروعات  على المستوȐ الكلي ثم ترتیب تلك الفرص حسب أهمیتها وأولوȄتها، Ȟما أن

النفع العام من طرف الدولة ǽستوجب وجود أسلوب ǽساعد على المفاضلة بین هذه المشروعات من 
خلال مجموعة من المعاییر توفرها دراسة الجدوȐ، وتعمل أǽضًا على تحدید علاقة المشروع محل 

شترȋ الدراسة Ǽغیره من المشروعات الأخرȐ لضمان تجانس الأهداف المحددة في الخطة التنموǽة، وت
الأعǼاء الاجتماعǽة الناتجة عن المشروع أقل  الدولة أǽضًا لمنح ترخǽص بإقامة مشروع التأكد من أن

 ȑن، ومع التسارع الذȞمǽ حققها المشروع أكبر ماǽ ة التيǽن، وأن العوائد والمنافع الاجتماعȞمǽ ما
ي أسالیب وطرق الإنتاج، وهذا ما ǽشهده العالم الیوم في المیدان التكنولوجي تتزاید بدائل التكنولوجǽا ف

                                                             
  .36ص، مرجع سبȖ ذȜره، ومحمد سعید Ǽسیوني أحمد عبدالرحǽم زردق  1
  .208، ص مرجع سبȖ ذȜرهنور الدین تمجغدین،   2
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یرفع من درجة المنافسة بین المشروعات وهنا تتعاظم أهمǽة دراسات الجدوȐ والإقǼال علیها خاصة 
  1.ا في مثل هذه الظروفتهǼالنسǼة للبلدان النامǽة التي تجد صعوǼات في تسوȘȄ منتجا

  الاقتصادǻة دراسة الجدوȎ  دافأه
التي تحقȘ أكبر نفع صافي للمجتمع، الأمر الذȑ یؤدȑ إلى تحقیȘ  اختǽار المشروعات الاستثمارȄة-

الأمثل للموارد الاستثمارȄة النادرة، إذ یتعین على المشروعات التي ǽقع علیها الاختǽار أن  التخصǽص
  .تتصف Ǽالفعالǽة والكفاءة وقابلǽة النمو والملائمة

والاجتماعǽة  ، البیئǽةاكل الاقتصادǽةإتاحة الفرصة لاختǽار المشروعات التي تساهم في حل المش-
میزان المدفوعات، عدم عدالة توزȄع الدخل، وȄتم هذا من خلال إدخال Ǽعض  الǼطالة، عجز :مثل

  .الاعتǼارات الاجتماعǽة في عملǽة التقیǽم
 شروع من الجهات الحȞومǽةمن الأهداف الفرعǽة الأخرȐ، الحصول على ترخǽص بإقامة الم-

  .المختصة
تلك المقترحات والاقتصاد  الآثار الاقتصادǽة للمقترحات الاستثمارȄة والآثار التǼادلǽة بـینتحدید -

  .ومستوǽاته المختلفة إقلǽمǽا ودولǽا
 
  

  .الاجتماعي تعظǽم الثروة من خلال تعظǽم الرȃح، وهذا الأمر ǽحقȘ تعظǽم القǽمة السوقǽة والعائد-
 .على زȄادة العدالة في توزȄع الدخولإتاحة الفرص لاختǽار المشارȄع التي تعمل -
  

  الاقتصادǻة الجدوȎ  ةدراس مراحل
  مرحلة تشخǻص الفȜرة: أولا

تبدأ عملǽة اتخاذ القرار من وجود فȞرة استثمارȄة لدȐ المستثمر، وهذه الفȞرة تبدأ Ǽفرصة 
استثمارȄة في مجال استثمارȑ معین، ومن ثم إذا Ȟانت هذه الفȞرة ذات أثر اقتصادȑ وقابلة للتنفیذ 

 جراءلإعلى ضوء معطǽات یتم جمعها من خلال عدة طرق سبȘ التطرق إلیها، فیلجأ المشروع عندها 
  .دراسة مبدئǽة تمهیدǽة

  مرحلة دراسة الجدوȎ التمهیدǻة: ثانǻا
 إن المشروع الاستثمارȑ ما هو إلا تجسید لفȞرة معینة تتعلǼ Șاستخدام Ǽعض الموارد
 المتاحة، ومن هنا فإن محاولة إقامة المشروع ینطلȘ من خلال تحدید مجموعة معینة من

 فة ǽمȞن من خلالها استغلال هذه الموارد المتاحة،الأفȞار یتم الحصول علیها من مصادر مختل
والدراسة الأولǽة عǼارة عن دراسة علمǽة  .ومن ثم القǽام بإجراء دراسة أولǽة لتحدید مدȐ إمȞانǽة تنفیذه

                                                             
  .40، ص2012الأردن، ، عالم الكتب الحدیث، للمشروعاتوتقیǻم  الاقتصادǻة دراسة الجدوȎ  أساسǻات، حسن خلف فلǽح  1
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معینة من المؤشرات التي بناءا علǽه یتقرر ما إذا Ȟان من  سرȄعة وغیر معمقة، تعطي مجموعة
ذلك من خلال ملاحظة ملامح و لا م تحتاجها الدراسة التفصیلǽة أ المصلحة تخصǽص الموارد التي

على ظروفها لتحدید ما إذا Ȟانت هناك قیود تقف أمام إقامة المشروع  البیئة الاستثمارȄة والتعرف
Ǽعض الجوانب التي تتمحور حول إمȞانǽة تنفیذه من الوهلة الأولى، لتجنب  المقترح والتعرف على

على عدد من الدراسة الأولǽة وفي هذا الإطار تشمل  .الدراسة التفصیلǽة اللاحقةتتطلبها  النفقات التي
  1:عنها وتحلیلها نذȞر أهمها الجوانب التي یتم جمع المعلومات

 الǼحث في الموانع الجوهرȄة التي تعیȘ تنفیذ الفȞرة الاستثمارȄة محل الدراسة سواء القانونیـة أو غیـر -
  .خالف لقانون حماǽة البیئةالقانونǽة، Ȟإقامة مشروع م

 

تحدید المناخ العام للاستثمار Ǽصفة عامة والبیئة الاستثمارȄة التي ǽعمل فیها المشروع المقترح  -
وذلك عن طرȘȄ جمع المعلومات عن الظروف الاقتصادǽة للصناعة أو النشاȋ  خاصة، Ǽصـفة

وفي المستقبل، طبǽعة المخاطر الدخول فǽه، اتجاهات هذه الصناعة في الماضي  الاقتصادȑ المزمع
  .الخ.....التي تواجهها

 

مدȐ الحاجة إلى منتجات المشروع، وهذا یتطلب وصف السوق Ǽمعنى تقدیر اتجاه الطلب علـى  -
  .الخ...المنتجات والأسعار السائدة وأذواق المستهلكین تلـك

 

 ذلك دراسـة للخامـات التـي مدȐ توافر عوامل الإنتاج الأساسǽة لإقامة المشروع وتشغیله، وȄتضمن -
  ǽحتاجها المشروع ومدȐ توافر الكفاءات الفنǽة والإدارȄة لإدارة وتشغیل المشروع

 .مدȞ Ȑفاǽة الموارد المالǽة المتاحة لتغطǽة تكالیف المشروع -
 .تقدیر حجم الاستثمار المطلوب وتكلفة التشغیل -
  .تقدیر الأرȃاح الصافǽة المتوقعة من المشروع -
 أهم المشاكل التي ǽمȞن أن یواجهها المشروع وأنواع المخـاطر المترتبـة علـى إقامتـه، والحلـول -

 .المقترحة
  .تقدیر تكالیف الدراسة التفصیلǽة للمشروع -

 

 وقد یترتب على إجراء الدراسة المبدئǽة بروز جوانب من المشروع تستدعي اهتمام خاص وȄـتمهذا 
  .اسات المدعمةذلك عن طرȘȄ ما ǽسمى Ǽالدر 

  مرحلة دراسة الجدوȎ التفصیلǻة: ثالثا
 

 لدراسة الجدوȐ المبدئǽة للأفȞار الاستثمارȄة التي لاقت القبـول اهذه الدراسة امتداد مثلت        

                                                             
1 - ،ȑرهنصر الدین نمرȜذ Ȗ38ص، مرجع سب.  
  .17ص، مرجع سبȖ ذȜره ،سمیر محمد عبد العزȄز-
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لزم الأمر إعداد دراسة جدوȐ تفصیلǽة Ȟاملة وأعمȘ من تحلیل ǽستعند هذا المستوȐ من الدراسة، لذا 
والتي على ، مع Ǽعضها الǼعض متفاعلةمتراǼطة و  المبدئǽة وذلك من عدة جوانبالجدوȐ  دراسة

أساسها تستطǽع الإدارة العلǽا أن تتخذ قرارها، إما Ǽالتخلي عن المشروع نهائǽا أو تأجیله أو الانتقال 
وتزداد  إلى مرحلة التنفیذ، Ȟما تعتبر دراسات الجدوȐ التفصیلǽة أحد مقومات القرار الاستثمارȑ الناجح،
ومن  .أهمǽة مثل هذه الدراسات وȃخاصة للمشروعات الكبیرة التي یتطلب إقامتها رؤوس أموال Ȟبیرة

  1 :المسائل التي تعالجها دراسات الجدوȐ الاقتصادǽة التفصیلǽة
دراسة مفصلة حول طبǽعة واتجاهات الطلب على منتجات المشروع المقترح، متضمنة الطلب -

  .المتوقع
  .عن طبǽعة السلع التي ینتجها المشروع المقترح، وهل هي سلع نهائǽة أم وسǽطة دراسة مفصلة-
  .دراسة مفصلة عن البنى التحتǽة ومدȐ توفرها في المنطقة المراد إقامة المشروع فیها-
  .دراسة مفصلة عن قوة العمل المتاحة سواء Ȟانت الإدارȄة والفنǽة اللازمة لتشغیل المشروع-

  ه الدراسة یتم اتخاذ قرار بتنفیذ المشروعوعلى أساس نتائج هذ
  

 Ȏات دراسات الجدوǺمشاكل وصعو   
   :عدم توافر ودقة المعلومات-
عدم الǽقین في تقدیر المتغیرات الداخلة في دراسات الجدوȐ على مدȐ العمر  مخاطر زȄادة -

  .Ȟالأسعار والطلب وأسلوب الإنتاج الافتراضي للمشروع
للتقیǽم، فلǽس هناك معاییر محددة ǽمȞن تطبǽقها في Ȟل  المعاییر الملائمة مشȞلة اختǽار المعǽار أو-

مȞان وزمان، Ȟما أن المعاییر التي تطǼقها الدول المتقدمة قد لا تصلح للدول النامǽة Ǽسبب تǼاین 
  .الهȞǽل الاقتصادȑ في Ȟل منها، فضلا عن اختلاف الأهداف

المستثمر أن ǽستوفیها في Ȟافة مراحل دورة  ینǼغي على سلسلة من الإجراءات الإدارȄة المعقدة وجود -
جراء التعاقدات اللازمة لإقامة  هذه الإجراءات تقلل من فرص نجاح المشروع، مثل المشروع، وإ

  .الاستثمار
وجود ثغرات أو أخطاء معینة لم تكن واضحة  :دراسات الجدوȐ بن یالواضح في المتخصصالنقص -

 Ȑر الجدوȄعدم تقدیر تكالیف المشروع تقدیراً عند دراسة وتقرǼ ȌǼتلك التي ترتȞ ،ة للمشروعǽالاقتصاد 
 .ا للواقعمطاǼقً 

  

                                                             
-42ص ص، 2010دار صفاء للنشر والتوزȄع، عمان، دراسات الجدوȎ الاقتصادǻة والمالǻة، محمود حسین الوادȑ وآخرون،   1

43.   
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  :وتغطي دراسة الجدوȐ التفصیلǽة النواحي التالǽة
  ةالدراسةǻة دراسة التأثیر: البیئǽة والبیئة عملǽادل بین مشروعات برامج التنمǼدف به المت

التأثیرات الإیجابǽة ǼشȞل ǽحقȘ أهداف التنمǽة ولا  تقلǽص أو منع التأثیرات السلبǽة وتعظǽم
توافȘ مع القوانین واللوائح المنظمة للاستثمار في الدول وت ǽضر Ǽالبیئة و صحة الإنسان

المنوȑ إقامة المشروع بها، وهنا یجب على المستثمر القǽام بدراسة القوانین العامة التي ǽمȞن 
یر ات المشروع، ومن أمثلة ذلك القانون المدني داأن تتضمن قوانین تؤثر على تكالیف وإ

 .والقانون التجارȑ، وȞذلك دراسة القوانین الخاصة Ǽالاستثمار
 سوتالدراسة الǻةǻات  :قǽالتفصیل إلى ظروف العرض والطلب، ومستوǼ وتهدف إلى التطرق

 الأسعار والتنبؤ بتطوراتها في المستقبل، Ȟما تحدد أǽضا مواصفات المنتج في ضوء أذواق
التسوǽقǽة والتي تتضمن أفضل طرق التوزȄع والتروȄج  الإستراتیجǽةورغǼات المستهلكین، ورسم 

والتسعیر، ونوع الخدمات المطلوب توفیرها للموزعین والمستهلكین وذلك للاستحواذ على أكبر 
 .حصة من السوق 

 ةǻة والتي تشمل  :الدراسة الفنǽة تنفیذ المشروع من النواحي الفنǽانȞإم Ȑوتهدف إلى دراسة مد
 أو المصنع لإقامةهنا تحدید الموقع المناسب للمشروع، ومساحة الأرض المناسǼة سواء 

والتخطȌǽ الداخلي للمصنع والآلات والمعدات المطلوǼة والعمالة  الإدارةالمخازن أو مبنى 
ا والمواد الخام اللازمة للإنتاج وȞمǽاتها ونوعیتها، وأǽضا تفاصیل اللازمة للمشروع ونوعیته

 .ومواصفات المنتج
  دراسة ȎةالجدوǻلȂالتمو   

المشروع من  التي تدور حول تخطȌǽ وتوجǽه وتنظǽم ومتاǼعة تأمین احتǽاجات الدراسة وهي
دارة  وتشغیل هذه  وتوظیـفالأموال من خلال أفضل خلȌǽ تموȄلي من مصادر التموȄل المختلفـة وإ

وǽعطي أعلى  الأموال في مجالات النشاȋ الاقتصادȑ المختلفة الخاصة Ǽالمشروع وǼما ǽعظـم ناتجهـا
  . مردود وعائد اقتصادȑ ممȞن في ظل الظروف والبیئة المحǽطة Ǽالمشروع

 ةǻة إل :الدراسة المالǽة وفنȄدار ى وتهدف إلى ترجمة نتائج الدراسات الأخرȐ من تسوǽقǽة وإ
تقدیرات مالǽة، وتشمل هذه الدراسة التكالیف الاستثمارȄة للمشروع، وتكالیف التشغیل السنوǽة  

دراسة ǽقصد بو الافتراضي المتوقع للمشروع،  الإنتاجيالسنوǽة على مدȐ العمر  الإیراداتوȞذا 
مع  الإیرادات الناحǽة المالǽة من خلال مقارنة المشروع من رȃحǽةقǽاس  الجدوȐ المالǽة

 المالǽة آخر من المؤشرات ومعاییر الرȃحǽةالتكالیف المتوقعة مع المشروع ومن خلال عدد 
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  معاییر التقیǻم في ظل ظروف التأكد
أو المعاییر الغیر مخصومة  تتجاهل قǽمة الوقت ǼالنسǼة للنقود تماماالتي  منها هذه المعاییر

الوقت  بینما الǼعض الآخر یتضمن تعـدǽلات ومعدل العائد المحاسبي ، وتتضمن فتـرة الاسـترداد،
  .ودلیل الرȃحǽة العائد الداخلي، للتدفقات النقدǽة، ومن أهمها صافي القǽمة الحالǽة ومعدل

  

  :معǻار فترة الاسترداد :أولا
 

ǽ ةȄة مع التكالیف الاستثمارǽة الصافǽفترة الاسترداد الفترة اللازمة لتعادل التدفقات النقدǼ قصد
  :، ونجد الحالات التالǽةللمشروع، 

 

  .قل من المدة التحǽȞمǽة فإن المـشروع Ȟǽـون مقبولاأإذا Ȟانت فترة الاسترداد -
 

  .إذا Ȟانت فترة الاسترداد أكبر من المدة التحǽȞمǽة فإن المشروع مرفوضا-
 

  .إذا Ȟانت فترة الاسترداد تساوȑ المدة التحǽȞمǽة فإن المـشروع Ȟǽـون مقبولا-
طرȄقة حساب فترة الاسترداد تختلف Ǽاختلاف التدفقات النقدǽة، والتي ǽمȞن التمییز Ȟما أن 

  :بین الحالتین التالیتین
  :في حالة تساوȏ التدفقات النقدǻة السنوǻة الصافǻة خلال العمر الإنتاجي المتوقع للمشروع-

 

   1:هنا یتم حساب فترة الاسترداد وفقا للمعادلة التالǽة
 :، أȑالتدفȘ النقدȑ السنوȑ الصافي÷  الأولǽة الاستثمار تكلفة= فترة الاسترداد 

  
  :حیث
  .تكلفة الاستثمار الأولǽة :଴ܫ

  .التدفȘ النقدȑ السنوȑ الصافي :ܰܨܥ
 

  :حالة عدم تساوȏ التدفقات النقدǻة السنوǻة يف-
 

التدفقات النقدǽة السنوǽة الصافǽة عاما جمع من خلال اد دفي هذه الحالة یتم إیجاد فترة الاستر         
   .التدفقات مساوǽا للنفقات الاستثمارȄة Ǽعد آخر حتى ǽصǼح مجموع تلك

 
   2:اد وفقا لما یليدإیجاد فترة الاستر  Ȟما ǽمȞن

                                                             
، 2009، مؤسسة شǼاب الجامعة، الإسȞندرȄة، دراسة الجدوȎ الاقتصادǻة للمشروعات الاستثمارȂةحمد فرȄد مصطفى، أ 1

  .99ص
2   ،ȑرهنصر الدین نمرȜذ Ȗ100ص، مرجع سب.  
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  ةالصافǽ ةالسنوǽ ةالنقدǽ اتالتدفقمتوسȌ ÷  الأولǽة الاستثمار تكلفة= فترة الاسترداد
العمر ÷ةالصافǽ ةالسنوǽ ةالنقدǽ اتالتدفقمجموع = ةالصافǽ ةالسنوǽ ةالنقدǽ اتالتدفقمتوسȌ : حیث

  الاقتصادȑ للمشروع
 

  

  "TRC"معǻار معدل العائد المحاسبي  :ثانǻا
  1:للمعادلة التالǽة وفقاهذا المعدل وȄتم حساب 

  
  :حیث

∑ ௡ܰܨܥ
௜ୀଵ  :مجموع التدفقات Ȍة متوسǽة النقدǽة الصافǽالسنو.  

  .)وفي حالة وجود قǽمة متǼقǽة للاستثمار یتم اعتماد متوسȌ تكلفة الاستثمار( تكلفة الاستثمار:  ଴ܫ
بین متوسȌ معدل العائد المتوقع بتكلفة المقارنة تقتضي  المعǽار اوقاعدة القرار في ظل هذ

ذا قلت عنه  زاد هذا المعدل عن التكلفة Ȟǽون المشروع مقبولا،ساوȐ أو  الحصول على الأمـوال، فـإذا وإ
حال المفاضلة بین عدة مشارȄع ǽفضل المشروع الذȞǽ ȑون معدل العائد المتوقع  يوف .یرفض المشروع

  .منه أكبر
 

  

           معǻار القǻمة الحالǻة الصافǻة: ثالثا

النقدǽة  تتمثل صافي القǽمة الحالǽة للتدفقات النقدǽة في الفرق بین القǽمة الحالیـة للتـدفقات          
  2:التالǽةوفقا للعلاقة  )تكلفة الاستثمار الأولǽة( الداخلة والقǽمة الحالǽة للتدفقات النقدǽة الخارجة

  
  :حیث

:I الاستثمار،  تكلفة: CFt ،ةǽة الصافǽالتدفقات النقد: K ،معـدل الخصـم: nمـدة حیـاة 
 .المشروع

حساب القǽمة الحالǽة الصافǽة  فیتموفي حالة وجود قǽمة متǼقǽة للاستثمار عند نهاǽة الفترة         
  3:التالǽةوفقا للعلاقة 

                                                             
  .143، ص مرجع سبȖ ذȜره، موسى نورȑ شقیرȑ وأسامة عزمي سلام  1
2   ،ȑرهنصر الدین نمرȜذ Ȗ104ص، مرجع سب.  
  .250، ص مرجع سبȖ ذȜره، ومحمد سعید Ǽسیوني الرحǽم زردق أحمد عبد  3



 ملخص الدروس
 

15 
 

  
  :حیث

: VR ،ة للاستثمارǽقǼمة المتǽالق: I ،المبلغ المستثمر: CFtةǽة الصافǽالتدفقات النقد. 
  1:الاستثمارȑ على النحو التاليǽستخدم معǽار القǽمة الحالǽة الصافǽة في اتخاذ القرار و 
الموافقة على  یرفض تنفیذ Ȟل مشروع ǽحقȘ قǽمة حالǽة صافǽة سـالǼة و یـتم :Ȝمقǻاس للرفض-

  .المشروع الذǽ ȑحقȘ قǽمة حالǽة صافǽة موجǼة
 

 یتم اختǽار المشروع الذǽ ȑحقȘ أكبر صافي قǽمة حالیـة موجبـة وهنا :Ȝمقǻاس للاختǻار والمفاضلة-
  .لمشروعات المقترحةمن بین ا

  

  معǻار معدل العائد الداخلي :راǺعا
معدل الخصم الذȑ تتساوȐ عنده القǽمة الحالǽة للتـدفقات " :ǽعرف معدل العائد الداخلي Ǽأنه

وȃذلك فهو عǼارة عن معدل الخصم الذȑ تكون عنده القǽمة ". المتوقعة مع تكلفة الاستثمار النقدیـة
  2:أȑالحالǽة الصافǽة مساوǽة للصفر، 

  
  .تكلفة الاستثمارI :عدل العائد الداخلي، م: t ،rلتدفقات النقدǽة الصافǽة خلال الفترة ا: CFt :  حیث

ومن خلال المعادلة یتم الǼحث عن قǽمة معدل العائد الداخلي ثم مقارنته مع معدل تكلفة 
  3:وهنا نمیز ما یليالأموال 

 

 .إذا Ȟان معدل العائد الداخلي أكبر من معدل تكلفة الأموال ǽعتبر المشروع مرȃحا1)
  .ع غیر مرȃحإذا Ȟان معدل العائد الداخلي أصغر من معدل تكلفة الأموال ǽعتبر المشرو 2)

، تعتمد عملǽة الحصر على الحصروǽمȞن تحدید معدل العائد الداخلي Ǽاستخدام أسلوب 
من المعدل الذȑ یجعل القǽمة الحالǽة ) 5%ألا یزȄد الفرق بین المعدلین عن  ǽفـضل( معدلین قرȄبین

القǽمتین الحالیتین الصافǽة معدومة، ثم نلجأ إلى القاعدة الثلاثǽة لتحدید المعدل المناسب للفرق بین 
  4:المعادلة التالǽةȞما هو موضح في  الصافیتین الناتجتین عن المعدلین المأخوذین

                                                             
  .144ص ، مرجع سبȖ ذȜرهنصر الدین بن مسعود،   1
  .143ص، مرجع سبȖ ذȜرهصǼاح اسطǽفان Ȟجة جي،   2
  .259، ص مرجع سبȖ ذȜره، ومحمد سعید Ǽسیوني الرحǽم زردق أحمد عبد  3
4   ،ȑرهنصر الدین نمرȜذ Ȗ105ص، مرجع سب.  
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: 

  

  دلیل الرȁحǻة غیر المخصوم :خامسا
وهذا المعǽار  ،"نسǼة التدفقات النقدǽة الداخلة إلى التدفقات النقدǽة الخارجة ":وǽمȞن تعرȄفه Ǽأنه

  :من استثمار وحدة نقدǽة وعلاقته Ȟالتاليǽعبر عن نسǼة الأرȃاح المحققة 
  التدفقات النقدǽة الخارجة÷التدفقات النقدǽة الداخلة=دلیل الرȃحǽة غیر المخصوم

  

 1:حالاتبین ثلاث  نمیز وهنا
  .فإن الوحدات النقدǽة لا تحقȘ لا رȃح ولا خسارة 1 =إذا Ȟان دلیل الرȃحǽة  *
 .فإن ذلك ǽعني أن Ȟل وحدة نقدǽة تحقȘ رȃحاإذا Ȟان دلیل الرȃحǽة أكبر من الواحد  *
  .إذا Ȟان دلیل الرȃحǽة أصغر من الواحد فإن ذلك ǽعني أن Ȟل وحدة نقدǽة تحقȘ خسارة *

  
  

   المخصوم معǻار دلیل الرȁحǻة: سادسا
على أنه نسǼة القǽم الحالǽة للتدفقات النقدǽة السنوǽة إلى المخصوم ǽعرف مؤشر الرȃحǽة 

من  المخصوم وȄتم الحصول على دلیل الرȃحǽة الحالǽة للتدفقات النقدǽة الاستثمارȄة، مجموع القǽم
  2:خلال المعادلة التالǽة

 

  
  3:وهنا Ȟǽون أمام متخذ القرار ثلاثة احتمالات

 

 صحǽح فهذا معناه أن المشروع یتمتع بـصافي قǽمـةالواحد الإذا Ȟانت قǽمة دلیل الرȃحǽة أكبر من -
  . حالǽة موجب وهنا ǽقبل المشروع حیث ǽحقȘ عائدا ǽفوق تكالǽفه بل وȄتǼقى عائد لملاك المشروع

 أما إذا Ȟان الرقم أقل من الواحد الصحǽح فهذا ǽشیر إلى عدم قبول المشروع Ǽسبب أن عوائـده لا-
  .تغطي تكالǽفه الاستثمارȄة

                                                             
  .247، ص مرجع سبȖ ذȜره، ومحمد سعید Ǽسیوني الرحǽم زردق أحمد عبد  1
دار الǽازورȑ العلمǽة للنشر ، دراسة الجدوȎ الاقتصادǻة وتقیǻم المشروعاتسعید سامي الحلاق، و  محمد محمود العجلوني  2

  .320ص، 2013والتوزȄع، عمان، 
  .89-88ص ، صمرجع سبȖ ذȜرهخلیل محمد خلیل عطǽة،   3
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 القرار یتأرجح بین الرفض والموافقة حیـث أنصحǽح فإن الواحد لأما في حالة تساوȑ قǽمة الدلیل ل-
  .عوائد المشروع تغطي فقȌ تكالǽفه الاستثمارȄة

  معاییر التقیǻم في ظل ظروف عدم التأكد
تختلف درجة عدم التأكد من مشروع إلى آخر حسب طبǽعة النشاȋ، و من بیئة إلى أخرȐ تǼعا 

،Ȍǽموهناك مجموعة من الأسالیلدرجة استقرار متغیرات المحǽن من تقیـȞالمشروعات  ب التي تم
تحلیل نقطة  الاستثمارȄة والمفاضلة بینها في ظل هذه الظروف، أهمها أسلوب تحلیل الحساسـǽة أسـلوب

  1 .التعادل، ومعاییر نظرȄة القرار
  

  

  تحلیل الحساسǻة :أولا
 وتقوم هذهتحلیل الحساسǽة هو وسیلة من وسائل التأكد من جدوȐ المشروع المزمع القǽام Ǽه، 

 من المؤثرات المختلفـة المتوقعـة ةالوسیلة على إخضاع المشروع المزمع إنشاؤه وتعرȄضه لمجموع
أو ارتفاع أسعار الخامات عن الأسعار  ،انخفاض السعر عن السعر المتوقع وغیر المتوقعة مثل

 التكیف مـع هـذهالتي قد تحدث أثناء حǽاة المشروع وقǽاس مدȐ قدرة المشروع على  المقدمة وغیرها
 وǼمعنـى آخـر. المؤثرات والاستمرار في سداد التزاماته قبل الغیر وتحقیȘ معدل مناسب للأرȃـاح

 تعرȄض المشروع المزمع إنشاؤه إلى مجموعة من المؤثرات البیئǽة والقانونǽة والاقتصادǽة والتسوǽقǽة
 اء المشروع وقدرته علـى تحقیـȘوالتجارȄة Ǽصورها المختلفة وقǽاس أثر هذه العوامل على حسن أد

  .عائد مناسب أو الصمود في مواجهة هذه الظروف واستمراره في سداد التزاماته دون خسائر Ȟبیرة
ذا أظهرت النتائج حساسǽة المشروع بدرجة ملحوظة لأحد تلك  فهذا ǽعني أن هـذا  العواملوإ

یز الجهود للحصول على تقدیرات سوف ینطوȑ على درجة مخاطرة مرتفعة، مما ǽستوجب ترȞ المتغیـر
یجاد وسائل لتحسینه العاملهذا  دقǽقة عن   2.وإ

 
  

  

  معاییر نظرȂة القرار: ثانǻا
           

  ):معǻار الاحتمالات المتساوǻة" ( LAPLACE-BAYES" معǻار لاǺلاس أو معǻار  .1
ǽقوم هذا المعǽار على أساس أنه ما دام المستقبل مجهولا فلا ǽمȞن إعطاء أȑ حالة مستقبلǽة 
 ȑا و البدیل الأفضل هو الذǽل الحالات احتمالا متساوȞ التالي تعطىǼ احتمالا أكبر من غیرها، و

ا في ǽحقȘ أقصى قǽمة متوقعة على أساس الاحتمالات المتساوǽة، أȑ أنه یتم إدماج نتائج قرار م
  . مختلف الحالات المستقبلǽة الممȞنة و ذلك Ǽحساب المتوسȌ الحسابي

                                                             
الطǼعة ، مؤسسة شǼاب الجامعة للنشر والتوزȄع، مصر، ، اقتصادǻات الاستثمار والتموȂل والتحلیل الماليعبد الوحید إبراهǽممحمد  1

 .91، ص2005الأولى، 
  .269، صمرجع سبȖ ذȜره، ومحمد سعید Ǽسیوني الرحǽم زردق أحمد عبد  2
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 d، فإن متوسȌ الإیراد ǼالنسǼة لقرار Ciو قǽم الإیرادات أو النتائج هي  nفإذا Ȟان عدد الحالات هو 
  1:هو L(d)حسب معǽار لاǼلاس 

  
متوسطة من ضمن  و عموما فإن القرار الأفضل وفȘ هذا المعǽار هو الذǽ ȑحقȘ أقصى منفعة

  .البدائل المتاحة
  

  :"le critère Maximin) " أعظم الأقل(  WALDمعǻار  .2
وطǼقا لهذا المعǽار فانه یتم  ،المتشائم وǽعȞس هذا العǽار وجهة نظر متخذ القـرار المـتحفȎ أو

فتراض أن أسوا الظروف هي التي ا تحدید العناصر والمتغیرات المؤثرة في قǽمة المشروع علـى أسـاس
 م فان متخذ القرار سوف ǽظهـر النـاتجثومن . سوف تسود مستقǼلا

 Ǽمعنـى انـه -الأسوأ المرتȞǼ ȌǼل مشروع وسوف یختار المشروع الذǽ ȑقدم أفضل هذه النتائج السیئة 
 المرتǼطـة ȞǼـلوهناك قرار مرتȌǼ هو معǽار اختǽار أقل القـǽم القصـوȐ  -صغر القǽم أسوف یختار 

وǼالاعتماد على مصفوفة  وȞǽون هذا المعǽار مناسǼا عندما تكون جمǽع النتائج خسائر إستراتیجǽة
 بدیل استثمارȑ  من Ȟل aijالقرار یتخذ القرار على أساس هذا المعǽار من خلال اختǽار أسوء قǽمة 

وعلǽه سمي . التي یتم اختǽارها القǽم الظروف المستقبلǽة وǼعدها یتم اختǽار أفضل قǽمة مـن بـین حسب
  2.كبر الأرȃاح في أسوء الظروفأمعǽار 

  

  :)"Minimax Regret"للضǻاع  معǻار أقل الأعظم( minimaxمعǻار الأرȁاح الضائعة .3
تقوم على مفهوم تكلفة الفرصة الضائعة، أȞ ȑم ǽضǽع  L.J.Savageهذه القاعدة قدمها 

  3 :على متخذ القرار من العائد إذا لم یختار البدیل الأفضل، ووفȘ هذا المعǽار یتم
تحدید أقصى قǽمة في Ȟل حالة مستقبلǽة، ثم نطرح Ȟل قǽمة ضمن قǽم هذه الحالة المستقبلǽة من  -

  ".الندم-الضǽاع"مصفوفة عوائد جدیدة تسمى مصفوفة لوسطى، و Ǽالتالي تنتج لدینا اتلك القǽمة 
  .تحدید أقصى ضǽاع في Ȟل بدیل من مصفوفة الضǽاع -
  .من تلك القǽم القصوȐ هي التي توافȘ البدیل الأفضل)  أدنى تضحǽة(أدنى قǽمة  -
 

  

                                                             
، tiaret.dz-fsecsg.univ: جامعة تǽارت، متاح على الموقع، محاضرات في تقیǻم المشارȂع الاستثمارȂةخیرة مجدوب،  1 

  .60ص، 15/12/2018: تارȄخ التصفح
  .69، صمرجع سبȖ ذȜرهحمد لطفي، أالسید  أمین  2
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  ):maximax معǻار أعظم الأعظم"( Hurwicz" معǻار هروȜǻز .4
ذلك نادرا،  التشاؤم المفرȋ أمر غیر عقلاني و ǽمȞن أن Ȟǽـون ل المفرȋ و ؤ إن حالة التفا

  .ر قǽمة اقتصادǽة مرجحةبأك يوعلǽه نختار المشروع الذǽ ȑعط
  

  :)Min-Min( معǻار التشاؤم الكامل .5
قل عائد أو رȃح لكل بدیل أبتشاؤم Ȟبیر حیث ǽقوم Ǽاختǽار  المستثمرهذه الحالة یتصرف  يف

  .ثم یختار الأقل منها
 معاییر التقیǻم في ظل ظروف المخاطرة

  

  :معǻار القǻمة المتوقعة لصافي القǻمة الحالǻة :أولا
مرجحة Ǽاحتمالات حدوثها، وتعبر القǽمة حیث یتم تقدیر التدفقات النقدǽة الصافǽة المتوقعة 

  1:التالǽةالمتوقعة إحصائǽا عن الأمل الرȄاضي للتدفقات النقدǽة المنتظرة لكل فترة، وǽعطى Ǽالعلاقة 

  
 : حیث

  .القǽمة المتوقعة للتدفȘ النقدȑ الصافي: (ܨܥ)ܧ
CFi : ة المنتظرة في الفترةǽالتدفقات النقدi.  
݀௜ : في الفترة ȑالنقد Șحدوث التدفǼ ȌǼالاحتمال المرتi.  

 Ǽعد حساب القǽمة المتوقعة للتدفȘ النقدȑ الصافي لكل فترة ǽمȞن Ǽعدها حساب القǽمة المتوقعة لصافي
القǽمة الحالǽة و إحصائǽا هي عǼارة عن الأمل الرȄاضي للقǽمة الحالǽة الصافǽة، و ǽعبر عنها Ǽالعلاقة 

  2:التالǽة

  
  :حیث
  .قǽمة الاستثمار المبدئي: ଴ܫ

  .iالقǽمة المتوقعة للتدفȘ النقدȑ الصافي في الفترة : (ܨܥ)௜ܧ
t :معدل الخصم.  

  .القǽمة الحالǽةالقǽمة المتوقعة لصافي : (ܰܣܸ)ܧ
                                                             

 .36، ص2009، دار الǽازورȑ العلمǽة، الأردن، الاستثمارȏ الاستثمار والتحلیل ، درȄد Ȟامل آل شیب 1
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و ǽستخدم أسلوب القǽمة الحالǽة المتوقعة لصافي القǽمة الحالǽة للمفاضلة بین البدائل 
 .الاستثمارȄة، حیث یتم اختǽار البدیل الذǽ ȑحقȘ أكبر قǽمة لهذا المعǽار

  

  

  الانحراف المعǻارȏ  :ثانǻا
انحراف التدفقات  وǽسمى Ǽالمقǽاس المطلȘ للمخاطرة وهو الجذر الترǽȃعي لمجموع مرȃعات

  1:النقدǽة المتوقعة عن القǽمة المتوقعة للتدفȘ النقدȞ ȑما یلي

  
 :حیث
  .tهي التدفȘ النقدȑ الصافي المتوقع في الفترة : ௧ܨܥ

E୲(ܺ) :ȑالنقد Șمة المتوقعة للتدفǽالق.  
P୲ : الصافي المتوقع في الفترة ȑالنقد Șالتدف Șاحتمال تحقt. 

 Ȟلما Ȟانت قǽمة الانحراف المعǽارȑ أقل Ȟلما Ȟانت درجة المخاطرة أقلو وفقا لهذا المعǽار 
والعȞس Ȟلما Ȟان الانحراف المعǽارȑ للتوزȄع الاحتمالي Ȟبیر، Ȟلما دل . علǽه Ȟلما Ȟان البدیل أفضلو 

  .ذلك على ارتفـاع درجة المخاطرة
  

  معامل الاختلاف: ثالثا
قـسمة الانحـراف المعǽارȑ على القǽمة وǽسمى المقǽاس النسبي للمخاطرة، وǽساوȑ ناتج 

المتوقعة، هذا المعǽار ǽقǽس Ȟمǽة المخاطرة المتوقع حدوثها عن Ȟـل وحـدة نقدǽة من العائد المتوقع، 
  2:وǽحسب Ǽالعلاقة التالǽة. وفیها ǽفضل البدیل الذǽ ȑقل معامل اختلافه

  
  
  
  
  
  
  

                                                             
1   ،ȑرهنصر الدین نمرȜذ Ȗ110ص، مرجع سب.  
  .264، صمرجع سبȖ ذȜره، ومحمد سعید Ǽسیوني الرحǽم زردق أحمد عبد  2



  مشكل التسعير والتضخم في دراسة الجدوى الاقتصادية للمشاريع الاستثمارية

 ظرا لأن الأسعار السوقية لا تعكس المنفعة الحقيقية أو التكلفة الحقيقية للسلع و الخدماتن
 اĔتمع في كثير من الحالات، اتخذت أسعار الظل أو الأسعار المحاسبية على أساس أĐمن وجهة نظر ا

  .أو كبديل للمنافعتمثل أحد الوسائل الرئيسية للوصول إلى الأسعار الحقيقية للسلع و الخــدمات، 

 و التكاليف الحقيقة بشكل عام مع ملاحظة أن المنتجات أو العناصر التي لها سوق فإن سعر الظل لها
 و سنتناول في هذا المبحث كيفية. يمكن الحصول عليه من سعر السوق بعد إدخال تعديلات عليه

  .نتاجتصحيح الأسعار السوقية،ثم كيفية حساب الأسعار الاقتصادية لعناصر الإ

  كيفية تصحيح الأسعار السوقية
 

 تعتبر أسعار الظل أو الأسعار المحاسبية هي البديل الذي يؤخذ كمؤشر للأسعار الاقتصادية
 مقدار الزʮدة"التي تعكس المنافع و التكاليف الحقيقية، و بذلك يعرف سعر الظل بشكل عام ϥنه 

و  هذا المنتج الناجمة عن إنتاج وحدة إضافية من )ج الوطنيمقاسة ϥي معيار كالنات(تمع Đالصافية في رفاهية ا
 طبعا نحصل على سعر الظل ʪلنسبة للمنتجات أو العناصر التي لها سوق ϵجراء

  :ذا الصدد سنتناول النقاط التاليةه فيتعديل على أسعار السوق و 

  تحديد سعر الظل للصرف الأجنبي-أولا

 سعر الصرف السائد في السوق عن طريق فرضإذا كانت الدولة تتدخل في تحديد 
 الرسوم الجمركية على الواردات، أو عن طريق منح دعم للصادرات، أو عن طريق فرض سعر

الرسمي معبرا عن  صرف رسمي أدنى من سعر التوازن في السوق الحرة، ففي هذه الحالات لا يصبح سعر الصرف
 نتحدث عن سعر صرف الظل السعر الاقتصادي للصرف الأجنبي، و الحقيقة أننا

 عندما لا يكون هناك سوق حر للصرف، و تكون السلطة الرسمية هي المحدد لسعر الصرف الرسمي
السوداء  السوق الذي لا يعكس القيمة الحقيقية للعملة المحلية، مما يؤدي إلى ظهور السوق السوداء للعملة، إلاّ أن

 أيضا لا تعكس القيمة الحقيقية للعملة المحلية حيث تخضع لظروف و أوضاع خاصة
و ʪلتالي فإن سعر الصرف الحقيقي غالبا ما يكون أكبر من سعر الصرف الرسمي،  .اēيصعب تحديدها و محاصر 

 بحيث ترجع أسباب اختلاف سعر صرف الظل سعر الصرف في السوق السوداء أقل منو 



 الصرف الرسمي بشكل عام إلى؛ العجز في ميزان المدفوعات و الميزان التجاري، ʪلإضافةعن سعر 
 إلى اختلاف الأسعار المحلية للسلع عن الأسعار العالمية، و وجود قيود كمية و نقدية و إدارية على

تعديله و استخراج سعر  و طالما أن سعر الصرف الرسمي لا يعكس القيمة الحقيقية للعملة، فينبغي التجارة الخارجية
 صرف الظل و هناك عدة أساليب لحساب سعر الظل للصرف الأجنبي إلاّ 

  يستخدم هذا الأسلوب عندما تتدخل الحكومة بفرض سعرو سعر الصرف المعدل: أننا سنركز على أهمها و هو

 و هنا صرف رسمي أقل من سعر التوازن في السوق الحرة، مما يؤدي إلى عجز في ميزان المدفوعات،
 ينبغي تعديل سعر الصرف الرسمي لنحصل على سعر الظل الذي يحقق التوازن في ميزان المدفوعات،

  :و ذلك وفقا للصيغة التالية

  

  

  

 التجارية تحديد أسعار الظل للسلع و الخدمات-ʬنيا

  :وفقا للصيغة التالية P*m يكون سعر الظل للسلعة المستوردة

  

  

ينبغي أن تحسب ضمن أسعار الظل للسلع التجارية مثل  بعض عناصر التكلفةان  الĐاو ينبغي أن نذكر في هذا 
لأن سعر الظل ينبغي أن يحتوي على عناصر  و التخزين و تكلفة التوزيع تكلفة المناولة ʪلميناء، و تكـلفة النقل



الضرائب و الرسوم الجمركية و التي لا تشكل تكلفة حقيقية مثل  التكلفة الحقيقية فقط مع استبعاد كل العناصر
  الحكومة و الأفراد الإعاʭت التي تعتبر تحويلات بين

 : يتم حساب سعر الظل للسلعة التجارية وفقا لجملة من الخطوات كما يلي
  حيث أنAriتحدد النسبة المحاسبية لكل عنصر من عناصر السعر 1)

  

  حيث أنWi) ( النهائي للسلعة يحدد الوزن النسبي لكل عنصر من عناصر السعر المحلي2).

  

المتوسط النسبة المحاسبية  يتم الحصول على متوسط مرجح لكل النسب المحاسبية لعناصر السـعر، و يمثـل هـذا )3
  : و ذلك وفقا للصيغة التاليةككل للسلعة  

  

  

  

  السعر المحلي للسلعةPdحيث تمثل 

 .كيفية حساب الأسعار الاقتصادية لعناصر الإنتاج :ʬلثا

 العمل، و رأس المـال،: سنتعرض لكيفية تحديد أسعار الظل لثلاثة من عناصر الإنتاج و هي



و بشكل عام يتحدد سعر الظل  و الأرض، على اعتبار أن هذه العوامل لها أسواق تتحدد فيها أسعارها السوقية
ا أقصى عائد بديل لأي Ĕعلى أالفرصة البديلة التي تعرف  لأي عنصر إنتاجي أو مورد اقتصادي وفقا لمبـدأ تكلفـة

  مورد اقتصادي تتم التضحية بـه نتيجـة

  .تحويله إلى الاستخدام الحاضر

  : تحديد سعر الظل للعمل : أولا

   لغرض حساب سعر الظل للعمل نميز بين العمل الماهر و العمل غير الماهر

  سعر الظل للعمل الماهر

مكان إلى آخر وفقا لمعدل الأجور، و لذلك فإن أجر السوق  لعمالة الماهرة عادة ما تكون قادرة على التحـرك مـنا
  بشكل كبير أجر الظل له للعمل الماهر في القطاع الخاص يعكس

  سعر الظل للعمل غير الماهر

  

ʬتحديد سعر الظل للأرض : نيا  

  عنه وفقا للنظريـةام الأرض في المشروع، وهو ما يعبرتمع نتيجة استخدĐالأرض مقدار ما يفقده ا يمثل سعر ظل
أو الإيجار  ،"أي الناتج المضحى به نتيجة إقامة المشروع"الاقتصادية قيمة الناتج الحدي للأرض بدون المشروع 

 السنوي إذا كانت الأرض منتجة بدون المشروع وصعب تقدير قيمة الناتج الحدي، حيث
ʮأما إذا كانت الأرض غير منتجة فسعر الظل في.  هو سعر الظل للأرضيعتبر الإيجار المدفوع سنو 
 وإذا كانت الأرض مملوكة ومستغلة بدون المشروع فسعر الظل هو صافي. هذه الحالة يساوي الصفر

  العائد المتحقق من الأرض بدون المشروع

  تحديد سعر الظل لرأس المال : ʬلثا

  :منها للرأس الماناك مداخل عديدة لتحديد سعر الظل ه



  :يالخصم الاجتماع عدلم -

 عرف معدل الخصم الاجتماعي في هذه الحالة ϥنه المعدل الذي يتسـاوى
 عنده عرض الأرصدة الاستثمارية المخصصة من قبل الدولة بغرض تنفيذ خطة الاستثمار مع الطلب

  .على هذه الأرصدة

  : سعر الفائدة الدولي طويل الأجل-
 

أس المال و التي تحكمها مجموعة البنوك الكبرى في السوق الدولية لر   يعتبر سعر الفائدة على القروض طويلة الأجل
هو  بحيث تتولى إقراض الحكومات و المؤسسات الكبرى بمثابة سوق تنافسي للمتاجرة برأس الــمال الـدول المتقدمـة

  .سعر الحدود لرأس المال

  :معالجة التضخم
الاستثماري  للمشروع التدفق النقديللأسعار يتزايد بمعدل أعلى من معدل زʮدة صافي  ذا كان المستوى العاما

القيم الجارية، و لهذا  أقل من التدفق النقديبمرور الزمن، فإن هذا من شأنه أن يجعل القيم الحقيقية لتدفقات صافي 
سر إذا استخدمنا القيم إلى مشروع خا فإن المشروع الرابح الذي يستخدم القيم الجارية في تحليل جدواه، قد ينقلب

القيم الحقيقية عن ربحية المشروع من وجهة النظر  الحقيقية في التحليل، أي إذا استبعدʭ أثر التضخم، حيث تعبر
و للتعرف على كيفية استبعاد أثر التضخم عند تقييم المشروع  .الاقتصادية بشكل أفضل من القيم الجارية

  :نتناول النقاط التالية ʪلدراسةالاقتصادية، س الاستثماري من الناحية

  ʬبتا fم إذا كان معدل التضخ ـأولا
  في حساب صافي القيمة الحالية الآتيةيتم استخدام الصيغة 

VAN=-I0+ ƩCFt(1+i)-t(1+f)-t 

  متغيرا عبر  الزمن fم إذا كان معدل التضخ :ʬنيا
  في حساب صافي القيمة الحالية الآتيةيتم استخدام الصيغة 

VAN=-I0+ CF1(1+i)-1(1+f1)-1+ CF2(1+i)-2(1+f1)-1(1+f2)-1+…… 

  .بحيث يعتبر المشروع مقبولا اذا كان صافي القيمة الحالية موجبا



  

  معايير تقييم الربحية الاجتماعية للمشاريع من وجهة نظر الاقتصاد الوطني
  

 :ʪستخدام معدل العائد المطلوب من المشروع صافي القيمة الحالية*
  :وتحسب كمايلي 

  
 

  :ة الوطنيةالقيمة المضافصافي *
الدخل  معيار القيمة المضافة من أهم معايير الربحية الاجتماعية التي تقيس أثر المشروع علـى يعتبر

ا كل ما يتولد نتيجة استخدام Ĕعلى أ و تعرف القيمة المضافة. الوطني أو الناتج المحلي الإجمالي
  الإنتاجية من إضافة إلى قيمتها الأصلية مستلزمات الإنتاج في العملية

 يمة المضافة في كل سنة من سنوات المشروع إلى قيمة مضافة إجماليـة و قيمـةو تنقسم الق
و قيمـة  مضافة صافية، حيث تعبر القيمة المضافة الإجمالية عن الفرق بيـن قيمــة الإنتاج بسعر البيـع،

ق و أما القيمة المضافة الصافية فهي تعبر عن الفرق بين قيمة الإنتاج بسعر السو  مستلزمات الإنتاج
الإنتاج مضافا إليها قسط إهلاك السنة، أو هي عبارة عن الفرق بين القيمة المضافة  قيمة عوامـل

  الاستهلاك الرأسمالي الإجمالية و قيمة
 :هناك طريقتان لحساب القيمة المضافة 

 .الربح +الريع  +الفوائد  +الأجور  =طريقة عناصر الإنتاج، و هي أن القيمة المضافة  ·
مستلزمات ( [قيمة الإنتاج بسعر السوق ــ  =طريقة الإنتاج و المستلزمات و هنا تصبح القيمة المضافة  ·

 + )الإهلاك +الإنتاج 
  ] الضرائب ـ الإعاʭت

 إجمالي قيمة مستلزمات(إجمالي الإنتاج بسعر السوق ـ  =صافي القيمة المضافة الوطنية 
  )التحويلات إلى الخارج +مجموع الإهلاك خلال عمر المشروع  +الإنتاج 

يرفض في و  و على أساس هذا المؤشر يقبل المشروع إذا كان موجبا، إذ يكـون له ربحية اجتمــاعية،
  .الحالة المعاكسة



  
  
  :القيمة الحالية لصافي القيمة المضافة الوطنية *
 

 الحصول على هذه القيمة من خلال ضرب صافي القيمة المضافة السنوية في معامل يمكن
و يستخدم سعر الفائدة الذي تتعامل به الدولة في الإقراض أو الاقتراض  .الخصم المقابل بسعر الخصم الاجتماعي

و  م الاجتماعيالدولية و خاصة ʪلنسبة للقروض طويلة الأجل كأساس لتقدير سعر الخص من الأسواق المالية
موجبة و إلاّ اعتبرت مساهمة  واضح أن المشروع يكون مقبولا إذا كانت القيمة الحالية لصافي القيمة المضـافة الوطنيـة

  .المشروع في الدخل الوطني منعدمة
 

فإذا   للأجـور،المضافة الوطنية ʪلقيمة الحالية كما يمكن أن تتم مقارنة القيمة الحالية لصافي القيمة 
 كانت النتيجة موجبة بمعنى أن القيمة الحالية لصافي القيمة المضافة الوطنية أكبر من القيمة الحالية
 للأجور فإن المشروع يقبل لأنه ذو ربحية اجتماعية، و إما أن تكون النتيجـة متعادلـة و ʪلتـالي

سالبة فإن المشروع  ة، أما إذا كانت النتيجلة لا يحقق فائضا و عندها يقبلفالمشروع في هذه الحا
  يرفض لأنه لا يحقق أي ربحية اجتماعية

  .معدل العائد الاجتماعي للمشروعات الاستثمارية*
 

لصافي  يوضح هذا المعيار نسبة الفائض الحقيقي إلى استثمارات المشروع، أي الفرق بين القيمة الحالية
الحالية  الحالية للأجور منسوʪ إلى القيمـةالقيمة المضافة الوطنية خلال عمر المشروع و بين القيمة 

أعلى عائد  و واضح أن المشروعات الأكثر تفضيلا هي تلك التي تحقـق .للأموال المستثمرة في المشروع
  و العلاقة التالية تعبر عن ذلك .اجتماعي

  
  
  
  
  



  :اختبار الكفاءة النسبية *
 

يصـادفنا احتمالين أولهما هو أن تتوافر لدينا الموارد الكافية التي بعد تصنيف المشاريع إلى مقبولة و غير مقبولـة، 
الاختبار، و هنا لن يكون هناك مجال لإجراء اختبار الكفاءة النسبية،  تسمح بتنفيذ كافة المشاريع المقبولة وفقا لهذا

ر الكفاءة المطلقة، و هنا نكـون الكافية لتنفيذ جميع المشاريع المقبولة وفقا لاختبا و ʬنيهما أن لا تتوافر المـوارد
 و طبعا تختلـف معـايير .المشاريع المقبولة وفقا لأولويتها ʪلنسبة لدرجة الندرة من مختلف الموارد بحاجـة لترتيـب

  :تمع، هذه المعايير هي كما يليĐالكفاءة النسبية وفقا لنوع الموارد النادرة التي يعاني منها ا
  :رأس المال لمعيار الكفاءة النسبية 

 

المشروعات التي  تمع يعاني من ندرة نسبية في رأس المال، فإن المشروعات التي تحظى ϥولوية هـيĐإذا كان ا
وحدة من رأس المال المستثمر  تستخدم رأس المال بشكل أفضل، أي تلك المشاريع التي تعظم القيمة المضافة لكل

  :الشكل التاليويتخذ معيار الكفاءة النسبية في هذه الحالة 

  
  .لما زادت النسبة كلما زادت الكفاءة النسبية للمشروع

  :لعمالةمعيار الكفاءة النسبية ل
 

المضافة لكل وحدة  تمع من ندرة العمالة الماهرة، ففي هذه الحالة تفضل المشاريع التي تعظم القيمةĐعندما يعاني ا
  :ʪلشكل التالي يعطى معيار الكفاءة النسـبيةنقدية تدفع كأجر للعمالة الماهرة، و في هذه الحالة 

  
  

  :معيار الكفاءة النسبية للعملات الأجنبية 
 

التي تعظم القيمة  فإن المشروعات المفضلة هي تلك الأجنبية؛يعاني من ندرة نسبية في العملات  تمعĐاإذا كان 
  :التالي الحالة الشكلو يتخذ المعيار في هذه  .المضافة لكل وحدة عملة أجنبية من التكلفة

  
  .منها المصروفات من العملة الأجنبية ــ الإيـرادات =صافي تكلفة المشروع من العملات الأجنبية:حيث أن 

  
  



  .الأثر على العمالة*
 

جديدة، و ʪلتالي تفضل هذه البلدان المشروعات التي تؤدي إلى خلق  من بين أهداف التنمية خلق فـرص عمـل
بغرض تقييم أثر هذا المعيار في أي مشروع و  .العمل مقابل قدر معين من رأس المال مـن فـرصأكبر عدد ممكن 
  :من المعايير منها  تستخدم العديد

  .الرقم المطلق للعمالة الجديدة
  يحسب معيار الرقم المطلق للعمالة الجديدة الناجمة عن مشروع ما وفقا للصيغة التالية

  
 ، أما فرص العمالة غير المباشرة فتمثـل الوظـائفلوظائف التي تتولد داخل المشروعاحيث تمثل فرص العمالة المباشرة 

و كلما زاد  تقدم له مدخلات أي تلك التي تستخدم مخرجاته أوطة ʪلمشروع الاستثماري المتولدة في المشاريع المرتب
  .تمع مع ثبات العوامل الأخرىĐوجهة نظر ا المشروع مفضلا مـنعدد الوظائف المتولدة عن المشروع كلما كان 

  عدد فرص العمل لكل وحدة استثمار
  .ويحسب هذا المعيار بقسمة عدد الوظائف المباشرة على التكاليف الاستثمارية للمشروع

  معيار إعادة الاسـتثمار*
إنتاجية شروع المقترح عن طريق يحققه المالفائض القابل للادخار، الذي يمكن أن  هدف هذا المعيار إلى قيـاسي

دف أساسا إلى رفع متوسط نصيب الفرد مـن ē عملية التنمية كونهذا المعيار   جاء اعتمادو  .عوامل الإنتاج
 الوطني الحقيقي في المستقبل و ليس الدخل الوطني ككل، على اعتبار أن معدلات الزʮدة السـكانية الـدخل

 الدخل الوطني مما ينفي حدوث تنمية أساسا ʪلرغم من حصول زʮدة في الدخلقد تمتص الزʮدة في 
 إن هذه الزʮدة في متوسط دخل الفرد لا يمكن أن تتحقق إلاّ بقدر معين مـن المـدخرات .الوطني

  :و النموذج الرʮضي لهذا المعيار ϩخذ الشكل التالي .اللازمة لتمويل الاستثمار
  )الإنتاجعدد عوامل *أجر كل عامل(-الإنتاجقيمة 

  الإنتاجتكلفة الحصول على عوامل 
  .يفضل المشروع الذي يحقق أكبر قيمةهنا و 
 
 
 
 
 
 



  :الأثر على التوزيع*
أن يؤثر التوزيع بمقادير مختلفة  فمن جهة يمكـن :يؤثر إنشاء المشروعات على عملية توزيع القيمة المضافة بطريقتين

جهة أخرى، يؤثر توزيع القيمة المضافة بنسب  الاجتماعية، و هو ما يطلق عليه التوزيع الفئوي، و مـنعلى الفئات 
  .ʪلتوزيع الإقليمي متفاوتة على مناطق الدولة المختلفة، و هو ما يعرف

 ويحسـب عليها إن صافي منافع التوزيع العائدة لفئة اجتماعية أو إقليم هي عبارة عن القيمة المضافة التي يحصل
 نالفئة على القيمة المضافة الوطنية الصافية المتولدة ع أو للإقليممعامل التوزيع من خلال قسمة القيمة المتوقعة 

  .المشروع
التوزيع المستهدف، فمثلا  و تعطى الأولوية للمشروع الذي يدعم هدف الحكومة بحيث تعطى قيمة أكبر لمعامـل

ا تفضل المشروعات كثيفة Ĕالأجور، فإ أكبر قدر من الدخل على أصـحابدف إلى توزيع ē إذا كانت الحكومة
  .أكبر لمعامل التوزيع لأصحاب الأجور العمل، وʪلتالي تعطي الأولوية للمشروع الذي يعطي قيمـة

  )يار برونومع (الأثر الصافي على الصرف الأجنبي*
 

أي مشروع يحقق وفرا  و هذا الخطأ يتمثل في اعتبـار يركز هذا المعيار على أن هناك خطأ شائع في دراسة المشاريع،
المشروع يقابله تكلفة يتحملها الاقتصاد  أن أي نقـد أجـنبي يحققـه في النقد الأجنبي مرغوʪ به، و هذا خطأ كبير

زءا منها في شكل عملات أجنبية، المحـدودة و التي قـد يكون ج الوطني ككل في شكل استنــزاف لـبعض مــوارده
و الأصح أن يعتبر المشروع الاستثماري مرغوʪ به إذا كانت تكلفة الحصول علـى  .الباقي في شكل تكلفة محليةو 

  .واحدة من النقد الأجنبي من خلال المشروع، أقل من تكلفة شراء هذه الوحدة من سوق النقد وحـدة

  
  .كانت هذه النسبة أقل من سعر الصرف الأجنبي، كلما كان ذلك أفضل  و كلما

  :مساهمة المشروع في دعم و تحسين قيمة العملة الوطنية *
 

سعر الصرف الضمني  بغرض الحكم على مساهمة المشروع الاستثماري في دعم قيمة العملة الوطنية، ينبغي حسـاب
سعر الصرف المعلن أعلى من سعر  فإذا كان .المشروع الاجتماعيةو مقارنته بسعر الصرف المعلن لمعرفة جدوى 

دعم قيمة العملة الوطنية و ʪلتالي زʮدة درجة  الصرف الضمني، فهذا يعني أن إنشاء المشروع سيؤدي إلى زʮدة
 أقل من سعر الصرف الضمني، فإن المشروع لا يكون له أما إذا كان سعر الصرف المعلـن الربحية الاجتماعية

زʮدة عدد وحدات النقد المحلي مقابل الوحدة الواحدة من النقد  جدوى اجتماعية لأن إنشاءه سـيؤدي إلى
أما في حالة تساوي سعر  البنك المركزي لصرف العملة الأجنبية ʪلعملة المحلية الأجنبي مقارنة ʪلسعر المعلن مـن

تمع، وʪلتالي يمكن قبول المشروع أو رفضه �الضمني فيكون الأمر سواء من وجهة نظر ا الصرف المعلن مع
  .أخرى لاعتبارات



 

  :و يحسب سعر الصرف الضمني ʪستخدام المعادلة التالية

  
 لصيانة و الإحلال والمواد الخام و الوسيطة وا- .الأجور و المرتبات-و تشمل التكاليف الاقتصادية المحلية 

  الخ ...التكاليف من الموارد المحلية التي تستخدمها العمالة الأجنبية - .التجديد
  
  القدرة على المنافسة الدولية*

 

المدخلات من الموارد المحلية  لتحديد مدى قدرة منتجات مشروع معين على دخول المنافسة الدوليـة، ينبغـي مقارنـة
  )الأجنبيمن الصرف  صافي المتحصـلات (اللازمة لإنتاج السلع

  

للمدخلات من الموارد  يجب أن تتساوى على الأقل صافي المتحصلات من الصرف الأجنبي مع القيمة الحاليـة و
  .المحلية لضمان استرداد هذه الأخيرة
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  قانون الاستثمار الجزائري
 1989قبل دستور قوانین ما : المǺحث الأول

 Șانت قائمة آنذاك و المتمثل في تطبیȞ اسة التيǽلقد جاءت هذه القوانین نتیجة أو موازاة مع الس
  :1مǼادȏ النظام الاشتراكي حیث أصدرت الجزائر القوانین التالǽة

والقانون  277- 63تمیزت هذه المرحلة في إصدار القانونین هما القانون : مرحلة الستینǻات .1
66-284 . 

من بین الأسǼاب التي أدت إلى صدور هذا :1963جوȂلǻة  26المؤرخ في  277-63القانون - أ
القانون هو حاجة الاقتصاد الجزائرȑ آنذاك لرأس المال الأجنبي و لضعف الإمȞانǽات الداخلǽة و قلة 

  .رؤوس الأموال المحلǽة

ǽمنح Ǽموجب هذا القانون  2لوهو ǽعتبر أول تشرȄع تصدره الحȞومة الجزائرȄة Ǽعد أشهر من الاستقلا
الحرȄة لكل شخص أجنبي سواء معنوȑ او طبǽعي للاستثمار حسب الاتفاقǽات الاقتصادǽة للدول، 
ǼعǼارة أخرȐ أن قبول المستثمر الأجنبي مرهون ǼمدȞ Ȑون هذا الأجنبي ǽعمل في إطار أهداف الدولة 

القطاعات التي تشȞل أهمǽة  أȑ یجمع الشروȋ الضرورȄة لتحقیȘ النظام الاشتراكي خاصة في
للاقتصاد الوطني و ما ǽلاحȎ في هذه المرحلة هو عدم تجسید التوجه الاشتراكي في أول قانون صدر 

  :لتنظǽم الاستثمار Ǽعد استقلال الجزائر حیث خولت للمستثمرȄن الأجانب عدة ضمانات عامة

  .حرȄة الاستثمار للأشخاص المعنوǽة او الطبǽعǽة الأجنبǽة-

-Ȅهذه المؤسساتحر ȑة لمستخدمي و مسیرǼالنسǼ ة التنقل و الإقامة.  

  .المساواة أمام القانون و لاسǽما المساواة الجǼائǽة-

-ȑض عادǽإلى تعو ȑة یؤدǽمعنى نزع الملكǼ ȑة أǽالضمان ضد نزع الملك.  

هذا القانون لم ǽعرف تطبǽقا من الناحǽة الواقعǽة رغم الامتǽازات التي جاء بها  ذلك لتخوف المستثمرȄن 
من عدم الاستقرار الاقتصادȑ في الجزائر و نǽة النظام السǽاسي في إتǼاع المنهج الاشتراكي فالإدارة 

ت التي أودعت لدیها، إضافة إلى الجزائرȄة بینت رغبتها في عدم تطبǽقه مادامت لم تǼادر بدراسة الملفا
أن الاقتصاد الوطني یتمیز بنقص في المنشات و ضیȘ الأسواق و ارتفاع تكالیف الإنتاج Ȟما أن 

                                                             
  .14، ص 2010، قسنطینة، جامعة في العلوم الاقتصادǽة، مذȞرة ماجستیر الاستثمار الأجنبي في الجزائر دراسة حالة اوراسȜوممحمد سارة،  1
2  ،ȑة للقانون خیر الدین سعدǻدراسة تحلیل ȏرة 09-16ضمانات الاستثمار في القانون الجزائرȞتوراه، مذȞة دǽجامعة في العلوم الاقتصاد ،

  .14، ص 2017، 3الجزائر
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قد رفض رفضا قاطعا لمفهوم الاستثمار الأجنبي الذȑ اعتبره منفذا  1964میثاق الجزائر لعام 
  .للاستعمار الجدید

  :1966سبتمبر15المؤرخ في  284-66القانون -ب

-66قامت السلطات الجزائرȄة بإصدار قانون الاستثمار 277-63نتیجة للنقص الواضح في القانون 
و المتعلǼ Șالاستثمار الوطني،و الذȑ یهدف إلى سد الثغرات التي ظهرت على مستوȐ القانون  284
ني و و ذلك بتعرȄف المǼادȏ التي ǽقوم علیها رأس المال الخاص سواء الأجنبي أو الوط 63-277

  .1تحدید الضمانات و المنافع المتوفرة له

و ǽقوم هذا القانون على مبدأین أساسیین هما أن الاستثمارات الخاصة لاتنجز ǼحرȄة في الجزائر حیث 
ترجع الأولوǽة للاستثمار في القطاعات الحیوǽة إلى الدولة و الهیئات التاǼعة لها، و منح الضمانات 

  :فقȌ للاستثمار الأجنبي

ساواة أمام القانون، تحوȄل رؤوس الأموال و الأرȃاح الصافǽة،و من بین الضمانات Ȟذلك ما نصت الم-
من هذا القانون و ما ǽفهم من خلال هذه المادة انه ǽمȞن للدولة استرجاع المؤسسات  08علǽه المادة

  .2إذا اقتضت المصلحة العمومǽة ذلك، مقابل تعوǽض

قاسǽة على المستثمر الأجنبي و لم ǽطبȘ علǽه بل اقتصر تطبǽقه فشل هذا القانون لأنه جاء ǼأحȞام 
على الاستثمارات الوطنǽة، Ȟما أن المنازعات المتعلقة Ǽالاستثمارات تخضع للمحاكم الجزائرȄة و هذا 

  .یتنافى مع إرادة الأجانب التي تتحاشى تطبیȘ القوانین الداخلǽة لعدم ثقتهم فیها و خوفا من التحیز

 :نیناتمرحلة الثما .2

 11- 82في هذه المرحلة تبنت الجزائر قوانین للاستثمارات الخاصة،حیث تم إصدار القانون الأول رقم 
Ǽعد أن شرعت السلطات العمومǽة في إعادة هȞǽلة المؤسسات الاشتراكǽة . 1982-08-21المؤرخ في 

من أسبوع تم إصدار و تفرȄعها بهدف التقلیل من تكالیف التسییر على الخزȄنة العمومǽة و في اقل 
المتعلǽȞǼ Șفǽة عمل الشرȞات الاقتصادǽة المختلطة في  1982- 02- 28المؤرخ في  13-862القانون 

الجزائر و هو قانون جاء Ǽغرض تنوǽع مداخیل الدولة و الاستغناء تدرȄجǽا عن المداخیل النفطǽة غیر 
  .3الدائمة

                                                             
  .15محمد سارة، مرجع سابȘ، ص  1
  .08، ص2016، بجاǽة، جامعة دȞتوراه، مذȞرة تحفیز الاستثمارات الاجنبǻة والمنافسة في القانون الجزائرȏ قادȑ مرȄم وȞنوش Ȟاتǽة،  2
  . 18-15ص  محمد سارة، مرجع سابȘ، ص 3
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علǼ Șالاستثمار الخاص الوطني و و المت1 1982-08-21في  11-82و على اثر إصدار القانون 
ملیون جزائرȑ، و ذلك  30الذȑ أجاز للخواص إنشاء شرȞات خاصة Ǽشرȋ عدم تجاوز رأس مالها 

لتوفیر الشغل و القضاء على الǼطالة التي أخذت تنتشر في أوساȋ الشǼاب على الخصوص و التقلیل 
  .العمومǽةمن الاستیراد و زȄادة التكامل بین القطاع الخاص و المؤسسات 

لمواجهة البوادر الأولى للأزمة المالǽة التي بدأت مظاهرها تضغȌ على المیزانǽة العامة للدولة نتیجة 
للحیلولة دون انهǽار  1986-08-19المؤرخ في  13- 86الانهǽار في أسعار النفȌ،جاء القانون رقم 

المؤسسة التي بدأت تعاني  المؤسسة الاشتراكǽة التي Ȟانت ǼمثاǼة الذراع الاجتماعي للدولة،و هي
مشاكل التموȄل و عدم القدرة على دفع أجور عمالها و مستخدمیها و حتى على تسدید اشتراكات و 

  .اقتطاعات الضمان الاجتماعي

وǽعتبر هذا القانون ǼمثاǼة إقرار رسمي من طرف السلطات العمومǽة Ǽأهمǽة الاستثمار الأجنبي 
روع في تجاوز المفهوم الخاطئ الذȞ ȑان فǽه خطر على الاستقلال المǼاشر في الجزائر، وǼالتالي الش

شǼه منبوذ و غیر مرحب Ǽه ) المحلي(السǽاسي و الاقتصادȑ للǼلاد،بل Ȟان فعل الاستثمار الخاص
   %.51، %49طیلة ثلاث عقود من الاستقلال Ȟانت هذه الفترة التي اقر فیها المشرع قاعدة 

ء لǽحدد ǽȞفǽات توجǽه الاستثمارات الاقتصادǽة الخاصة الوطنǽة،و الذȑ جا 25-88حدث للقانون رقم 
قد اشترȋ في Ǽعض أحȞامه على أحȞام تسرȑ على الأشخاص الطبǽعیین أو المعنوȄین ذو جنسǽة 

وقائع دالة على أن ثمة توجه نحو المزȄد من الإصلاحات  1988جزائرȄة، بدورها شهدت سنة 
 01-88مؤسسة العمومǽة الاقتصادǽة Ǽموجب أحȞام  القانون رقم الاقتصادǽة في مقدمة ذلك إصلاح ال

الصادر  04- 88عقǼه من تعدیل وتتمǽم للقانون التجارȑ رقم أ  ، وما1988جانفي  12الصادر في 
Ǽموجب المرسوم  Ǽ ،1958الإضافة إلى الانضمام لاتفاقǽة نیوȄورك لعام 1988جانفي 12بتارȄخ 

والذȑ یتضمن الانضمام بتحفȎ إلى الاتفاقǽة التي صدق  1958-11-05المؤرخ في  233-88رقم
والخاصة Ǽاعتماد القرارات التحǽȞمǽة  061958-10علیها مؤتمر الأمم المتحدة في نیوȄورك بتارȄخ 

الأجنبǽة وتنفیذها والتي من خلالها منحت ضمانة ذات أهمǽة للمستثمرȄن الأجانب ومنها ضمانة 
ذȑ جاء عȞسا لإرادة التغییر في السǽاسات العامة للدولة وإعلان اللجوء للتحǽȞم، وهو الانضمام ال

 .الشروع في الانتقال من الدولة الراعǽة إلى الدولة المعدلة التي ǽفسح المجال فیها للمنافسة الحرة

  

  

                                                             
  .34، الجرȄدة الرسمǽة العدد 1982-08- 21المتعلǼ Șالاستثمار الخاص الوطني الصادر في  11-82القانون  1
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  1989ما Ǻعد الدستور  قوانین: المǺحث الثاني

للدولة الجزائرȄة نحو الانفتاح على أعقبت هذه الفترة إصدار نصوص قانونǽة تعȞس التوجه الجدید 
  :1العالم أكثر فأكثر، و Ȟان أهمها

والذȞ ȑان ǼمثاǼة التأسǽس الأول للمنظومة : 14/04/1990المؤرخ في  10-90قانون .1
المصرفǽة الجزائرȄة القائمة على الضواȌǼ الاقتصادǽة لاقتصاد السوق في ظل الدولة المعدلة لا 

ي، Ȟما Ȟان قانون النقد و القرض ǼمثاǼة نقلة نوعǽة المعاملات النقدǽة،و المتدخلة في النشاȋ المصرف
في الجزائر،و ذلك من خلال ما Ȟرسه )(Ȟcrédit bancaireل ما قد یتعلǼ Șالمنظومة القرضǽة البنǽȞة

من استقلالǽة للبنك المرȞزȑ و تنظǽمه الجدید لكǽفǽة تحدید قǽمة العملة الوطنǽة و صرفها،و هو ما 
ǼمثاǼة تغییر جذرȑ من اجل نظام مصرفي مستقل یخدم التحول إلى اقتصاد السوق في ظل  اعتبر

المنافسة الكبیرة للمصارف الأجنبǽة،  Ȟما قد Ȟرس هذا القانون مجموعة مǼادȏ أساسǽة في مجال 
  :الاستثمار نذȞر ما یلي

  ذا القطاع الخاص و عدم التفرقة بینه و بینȞ ع الاستثمار الأجنبي وǽالقطاع العامتشج. 
  عدǼ ȑن أȄعد تأشیرة بنك الجزائر في مدة شهرǼ ل رؤوس الأموالȄة تحوȄم  60حرǽیوم من تقد

 .الطلب الى بنك الجزائر

الفوائد تحوȄل رؤوس الأموال و المداخیل و منه تم وضع ضمانات فǽما یخص نقل و  184وفي المادة 
قانون خاص بتنظǽم البنوك و المعاملات المالǽة للمستثمرȄن الأجانب،و ما یؤخذ على هذا القانون انه 

  .أكثر من Ȟونه خاص Ǽالاستثمارات

أن المرسوم التشرȄعي جاء موافȘ للإصلاحات الاقتصادǽة التي بدأت منذ سنة :12-93قانون رقم .2
بإنشاء المؤسسات العمومǽة الاقتصادǽة،و Ȟان متزامنا مع الإصلاحات الجǼائǽة المجسدة ابتداء  1988

  :و Ȟان من أهم الضمانات التي منحها للاستثمارات ما یلي 1992مارس  من

 ین الأجانبȄعیین و المعنوǽة للأشخاص الطبǽة القانونǽالحما. 
 ض العادل و المنصفǽین و التعوȄالمساواة في المعاملة بینهم و بین الجزائر. 
  مǽȞأو اللجوء التح ȑعني اللجوء إلى القضاء الجزائرǽ ةǽالدولي في حالة وجود ضمانات قضائ

 .منه 41اتفاقات ثنائǽة أو متعددة الأطراف حسب نص المادة 

                                                             
  .20-18ص  ، صمرجع سابȖر الدین سعدȑ وȞمال مجناح، خی 1
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انضمت الجزائر إلى المرȞز الدولي لتسوǽة منازعات الاستثمار Ǽعد التصدیȘ على اتفاقǽة إنشاء 
الوȞالة الدولǽة لضمان الاستثمار، Ȟما نص المرسوم على إنشاء وȞالة لترقǽة الاستثمارات و دعمها و 

غیر أن هذا المرسوم ǽأخذ  .ǼالاستثمارتاǼعتها في شȞل شǼاك وحید ǽضم الإدارات و الهیئات المعنǽة م
  :علǽه الأتي

  ة و تعدد مراكز القرار و التنازع حولǽسبب البیروقراطǼ ةȄثقل الإجراءات الإدار
الاستفادة من التموȄل، الصلاحǽات،تعقید الحصول على الوعاء العقارȑ للمشروع الاستثمارȑ،  صعوǼة 

 .غǽاب المساعدة في مرحلة انطلاق المشروع،مرȞزȄة الجهاز المȞلف بترقǽة الاستثمار

نتیجة لمجموعة من البǽات المسجلة تم إلغاء الوȞالة Ǽموجب هذا الأمر دون أن ǽعني ذك التأثیر 
قد ǽعتبر ضمان و هو ما  1993السلبي على الاستثمارات المنجزة Ǽموجب المرسوم الصادر سنة 

من خلال منح المستثمر إمȞانǽة الاستفادة من ) وطني او أجنبي(إضافي لأȑ استثمار في الجزائر 
التشرȄع الجدید إذا Ȟان یتضمن ضمانات اكبر أو حماǽة أوسع للمستثمر حتى ǽطمأن عن استثماره 

  .Ǽالجزائر

لمخالفة له و قد Ȟانت الغاǽة منه جاء هذا الأمر الذȑ ألغى Ȟل الأحȞام الساǼقة ا :03-01الأمر .3
تعمیȘ الإصلاحات الاقتصادǽة،  و تحسین فعالیتها، و ذلك بتوفیر الأدوات القانونǽة التي تتلاءم مع 

  .هذه المرحلة 

ولبلوغ هذه الأهداف وضع هذا الأمر نظام جǼائǽا جدید ǽمنح حوافز و منافع جǼائǽة مالǽة و جمرǽȞة 
Ǽالعدید من المǼادȏ المشجعة على خلȘ مناخ ملائم في Ǽلادنا،و ذلك  للمستثمرȄن و ǽلاحȎ انه جاء

بتبنǽه لمبدأ حرȄة الاستثمار، و رفع القیود الإدارȄة علǽه و عدم اللجوء إلى التأمǽم أو المصادرة و حرȄة 
  .تحوȄل رأس المال و الفوائد الناتجة عنه و التحǽȞم الدولي

لم ǽحدد الاستثمار  12-93والقرض Ǽالمرسوم التشرȄعي  والعȞس على قانون النقد 03-01إن الأمر 
في قطاعات دون غیرها من القطاعات الأخرȐ،بل توسع نطاق الاستثمار لǽشمل حتى النشطات التي 

  . Ȟانت تخضع للدولة أو احد فروعها

تمام هذا الأمر  الذȑ جاء بǼعض الإضافات في  15/07/2006المؤرخ في  06/08ولقد تم تعدیل وإ
خص الضمانات التي تمثلت في الحرȄة التامة في الاستثمار و الاستفادة من الحماǽة القانونǽة ما ی

إمȞانǽة الطعن الإدارȑ دون المساس ǼحȘ الطعن القضائي، Ȟما أنشئ لدȐ الوزȄر المȞلف بترقǽة :
صلة الاستثمارات مجلس الوطني للاستثمار وضع تحت سلطة ورئاسة الحȞومة المȞلفة Ǽالمسائل المت

  .بإستراتیجǽة الاستثمارات وسǽاسǽة دعمها وغیرها من المهام
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ǽعتبر هذا القانون أخر ما سن من القوانین في مجال الاستثمار الذȞ ȑان أول  : 16/09قانون .4
 43و الذȑ نص في مادته رقم  06/03/2016القوانین التي صدرت Ǽعد التعدیل الدستورȑ الأخیر 

تجارة معترف بها و تمارس في إطار القانون و مسایرة لهذه المادة، جاء الحرȄة الاستثمار و  على أن
  .المشرع بنص هذا القانون 

 
 



  مشȜل التسعیر والتضخم في دراسة الجدوȎ الاقتصادǻة للمشارȂع الاستثمارȂة
 الخدماتقǽة أو التكلفة الحقǽقǽة للسلع و ظرا لأن الأسعار السوقǽة لا تعȞس المنفعة الحقǽن

تمع في Ȟثیر من الحالات، اتخذت أسعار الظل أو الأسعار المحاسبǽة على أساس لمجمن وجهة نظر ا
  .الخــدمات، أو Ȟبدیل للمنافعول إلى الأسعار الحقǽقǽة للسلع و الوسائل الرئǽسǽة للوص تمثل أحد انهأ

 و التكالیف الحقǽقة ǼشȞل عام مع ملاحظة أن المنتجات أو العناصر التي لها سوق فإن سعر الظل لها
 ةو سنتناول في هذا المǼحث ǽȞفǽ .ǽمȞن الحصول علǽه من سعر السوق Ǽعد إدخال تعدǽلات علǽه

  .تصحǽح الأسعار السوقǽة،ثم ǽȞفǽة حساب الأسعار الاقتصادǽة لعناصر الإنتاج
  ǻȜفǻة تصحǻح الأسعار السوقǻة

 تعتبر أسعار الظل أو الأسعار المحاسبǽة هي البدیل الذȑ یؤخذ Ȟمؤشر للأسعار الاقتصادǽة
الصافǽة  مقدار الزȄادة"Ǽأنه التي تعȞس المنافع و التكالیف الحقǽقǽة، و بذلك ǽعرف سعر الظل ǼشȞل عام 

 هذا المنتج الناجمة عن إنتاج وحدة إضافǽة من )مقاسة Ǽأȑ معǽار Ȟالناتج الوطني(تمع لمجفي رفاهǽة ا
تعدیل على أسعار  طǼعا نحصل على سعر الظل ǼالنسǼة للمنتجات أو العناصر التي لها سوق بإجراءو 

  :ذا الصدد سنتناول النقاȋ التالǽةه فيالسوق و 
  تحدید سعر الظل للصرف الأجنبي-أولا

 إذا Ȟانت الدولة تتدخل في تحدید سعر الصرف السائد في السوق عن طرȘȄ فرض
صرف  الرسوم الجمرǽȞة على الواردات، أو عن طرȘȄ منح دعم للصادرات، أو عن طرȘȄ فرض سعر

الرسمي معبرا  الصرفرسمي أدنى من سعر التوازن في السوق الحرة، ففي هذه الحالات لا ǽصǼح سعر 
عندما لا Ȟǽون  عن السعر الاقتصادȑ للصرف الأجنبي، و الحقǽقة أننا نتحدث عن سعر صرف الظل

 هناك سوق حر للصرف، و تكون السلطة الرسمǽة هي المحدد لسعر الصرف الرسمي
السوق  ، إلاّ أنالذȑ لا ǽعȞس القǽمة الحقǽقǽة للعملة المحلǽة، مما یؤدȑ إلى ظهور السوق السوداء للعملة

 السوداء أǽضا لا تعȞس القǽمة الحقǽقǽة للعملة المحلǽة حیث تخضع لظروف و أوضاع خاصة
و Ǽالتالي فإن سعر الصرف الحقǽقي غالǼا ما Ȟǽون أكبر من سعر  .اتهǽصعب تحدیدها و محاصر 
رف Ǽحیث ترجع أسǼاب اختلاف سعر ص سعر الصرف في السوق السوداء الصرف الرسمي، وأقل من

عن سعر الصرف الرسمي ǼشȞل عام إلى؛ العجز في میزان المدفوعات و المیزان التجارȑ،  الظل
إلى اختلاف الأسعار المحلǽة للسلع عن الأسعار العالمǽة، و وجود قیود Ȟمǽة و نقدǽة و إدارȄة  Ǽالإضافة

تعدیله  للعملة، فینǼغيو طالما أن سعر الصرف الرسمي لا ǽعȞس القǽمة الحقǽقǽة  التجارة الخارجǽة على
 و استخراج سعر صرف الظل و هناك عدة أسالیب لحساب سعر الظل للصرف الأجنبي إلاّ 

ǽستخدم هذا الأسلوب عندما تتدخل الحȞومة Ǽفرض و سعر الصرف المعدل: أننا سنرȞز على أهمها و هو
میزان المدفوعات، و صرف رسمي أقل من سعر التوازن في السوق الحرة، مما یؤدȑ إلى عجز في  سعر



ینǼغي تعدیل سعر الصرف الرسمي لنحصل على سعر الظل الذǽ ȑحقȘ التوازن في میزان  هنا
 المدفوعات،

  :و ذلك وفقا للصǽغة التالǽة

  
  

  
 تحدید أسعار الظل للسلع و الخدمات التجارȂة-ثانǻا

  :وفقا للصǽغة التالǽة Ȟǽ P*mون سعر الظل للسلعة المستوردة

  

  
ینǼغي أن تحسب ضمن أسعار الظل للسلع  ان Ǽعض عناصر التكلفة اللمجأن نذȞر في هذا ا و ینǼغي

لأن سعر الظل ینǼغي أن  و التخزȄن و تكلفة التوزȄع التجارȄة مثل تكلفة المناولة Ǽالمیناء، و تكـلفة النقل
تكلفة حقǽقǽة مثل التي لا تشȞل  ǽحتوȑ على عناصر التكلفة الحقǽقǽة فقȌ مع استǼعاد Ȟل العناصر

  الحȞومة و الأفراد الضرائب و الرسوم الجمرǽȞة و الإعانات التي تعتبر تحوǽلات بین
  :یليیتم حساب سعر الظل للسلعة التجارȄة وفقا لجملة من الخطوات Ȟما 

 

  حیث أنAriتحدد النسǼة المحاسبǽة لكل عنصر من عناصر السعر 1)

  
  حیث أنWi) ( عناصر السعر المحلي النهائي للسلعةǽحدد الوزن النسبي لكل عنصر من 2).



  
المتوسȌ النسǼة  یتم الحصول على متوسȌ مرجح لكل النسب المحاسبǽة لعناصر السـعر، و ǽمثـل هـذا )3

  : المحاسبǽة للسلعة ȞȞل و ذلك وفقا للصǽغة التالǽة

  

  

  
  السعر المحلي للسلعةPdحیث تمثل 

  الاقتصادǻة لعناصر الإنتاجǻȜفǻة حساب الأسعار : ثالثا
 

 العمل، و رأس المـال،: سنتعرض لكǽفǽة تحدید أسعار الظل لثلاثة من عناصر الإنتاج و هي
و ǼشȞل عام یتحدد سعر  و الأرض، على اعتǼار أن هذه العوامل لها أسواق تتحدد فیها أسعارها السوقǽة

ا أقصى نهالفرصة البدیلة التي تعرف على أ ةالظل لأȑ عنصر إنتاجي أو مورد اقتصادȑ وفقا لمبـدأ تكلفـ
  عائد بدیل لأȑ مورد اقتصادȑ تتم التضحǽة بـه نتیجـة

  .تحوȄله إلى الاستخدام الحاضر
  :تحدید سعر الظل للعمل  :أولا 

   لغرض حساب سعر الظل للعمل نمیز بین العمل الماهر و العمل غیر الماهر
  سعر الظل للعمل الماهر

مȞان إلى آخر وفقا لمعدل الأجور، و لذلك فإن أجر  الماهرة عادة ما تكون قادرة على التحـرك مـن لعمالةا
  ǼشȞل Ȟبیر أجر الظل له السوق للعمل الماهر في القطاع الخاص ǽعȞس

  سعر الظل للعمل غیر الماهر

  
  تحدید سعر الظل للأرض :ثانǻا 



استخدام الأرض في المشروع، وهو ما ǽعبر عنه  تمع نتیجةلمجالأرض مقدار ما ǽفقده ا ǽمثل سعر ظل
أȑ الناتج المضحى Ǽه نتیجة إقامة "الاقتصادǽة قǽمة الناتج الحدȑ للأرض بدون المشروع  وفقا للنظرȄـة

أو الإیجار السنوȑ إذا Ȟانت الأرض منتجة بدون المشروع وصعب تقدیر قǽمة الناتج الحدȑ،  ،"المشروع
أما إذا Ȟانت الأرض غیر منتجة فسعر الظل . سنوǽا هو سعر الظل للأرضǽعتبر الإیجار المدفوع  حیث
ذا Ȟانت الأرض مملوȞة ومستغلة بدون المشروع فسعر الظل هو صافي. هذه الحالة ǽساوȑ الصفر في  وإ

  العائد المتحقȘ من الأرض بدون المشروع
  تحدید سعر الظل لرأس المال :ثالثا 

  :منها لرأس المال هناك مداخل عدیدة لتحدید سعر الظل
  :الخصم الاجتماعي معدل -

عنده عرض الأرصدة الاستثمارȄة المخصصة من قبل الدولة Ǽغرض تنفیذ خطة  المعدل الذȑ یتسـاوȐ  هو
  .على هذه الأرصدة الاستثمار مع الطلب

  :سعر الفائدة الدولي طوȄل الأجل -
السوق الدولǽة لرأس المال و التي تحȞمها مجموعة البنوك   الفائدة على القروض طوȄلة الأجلǽعتبر سعر 

Ǽحیث تتولى إقراض الحȞومات و المؤسسات الكبرǼ ȐمثاǼة سوق تنافسي  الكبرȐ في الـدول المتقدمـة
  .هو سعر الحدود لرأس المال للمتاجرة برأس الــمال

  :معالجة التضخم
 للمشروع التدفȘ النقدȞȑان المستوȐ العام للأسعار یتزاید Ǽمعدل أعلى من معدل زȄادة صافي  ذاا

 أقل من التدفȘ النقدȑالاستثمارǼ ȑمرور الزمن، فإن هذا من شأنه أن یجعل القǽم الحقǽقǽة لتدفقات صافي 
إلى  یل جدواه، قد ینقلبالقǽم الجارȄة، و لهذا فإن المشروع الراǼح الذǽ ȑستخدم القǽم الجارȄة في تحل

القǽم  مشروع خاسر إذا استخدمنا القǽم الحقǽقǽة في التحلیل، أȑ إذا استǼعدنا أثر التضخم، حیث تعبر
و للتعرف على  .الحقǽقǽة عن رȃحǽة المشروع من وجهة النظر الاقتصادǽة ǼشȞل أفضل من القǽم الجارȄة

الاقتصادǽة، سنتناول النقاȋ التالǽة  تثمارȑ من الناحǽةǽȞفǽة استǼعاد أثر التضخم عند تقیǽم المشروع الاس
  :Ǽالدراسة

  ثابتا fم إذا Ȝان معدل التضخـ أولا
  في حساب صافي القǽمة الحالǽة الآتǽةیتم استخدام الصǽغة 

VAN=-I0+ ƩCFt(1+i)-t(1+f)-t 

  متغیرا عبر  الزمن fإذا Ȝان معدل التضخم  :ثانǻا
  في حساب صافي القǽمة الحالǽة الآتǽةیتم استخدام الصǽغة 

VAN=-I0+ CF1(1+i)-1(1+f1)-1+ CF2(1+i)-2(1+f1)-1(1+f2)-1+…… 
  .Ǽحیث ǽعتبر المشروع مقبولا اذا Ȟان صافي القǽمة الحالǽة موجǼا



  

  معاییر تقیǻم الرȁحǻة الاجتماعǻة للمشارȂع
  )من وجهة نظر الاقتصاد الوطني(

  

 :Ǽاستخدام معدل العائد المطلوب من المشروع صافي القǽمة الحالǽة*
  :وتحسب Ȟمایلي 

  
  :ة الوطنǽةالقǽمة المضافصافي *

الدخل  معǽار القǽمة المضافة من أهم معاییر الرȃحǽة الاجتماعǽة التي تقǽس أثر المشروع علـى ǽعتبر
ا Ȟل ما یتولد نتیجة استخدام نهعلى أ و تعرف القǽمة المضافة. الوطني أو الناتج المحلي الإجمالي

  .الإنتاجǽة من إضافة إلى قǽمتها الأصلǽة مستلزمات الإنتاج في العملǽة
 ǽمة المضافة في Ȟل سنة من سنوات المشروع إلى قǽمة مضافة إجمالیـة و قǽمـةو تنقسم الق

و قǽمـة  مضافة صافǽة، حیث تعبر القǽمة المضافة الإجمالǽة عن الفرق بیـن قǽمــة الإنتاج Ǽسعر البیـع،
ق و أما القǽمة المضافة الصافǽة فهي تعبر عن الفرق بین قǽمة الإنتاج Ǽسعر السو  مستلزمات الإنتاج

الإنتاج مضافا إلیها قسȌ إهلاك السنة، أو هي عǼارة عن الفرق بین القǽمة المضافة  قǽمة عوامـل
  الاستهلاك الرأسمالي الإجمالǽة و قǽمة

 :هناك طرȂقتان لحساب القǻمة المضافة 
 .الرȁح +الرȂع  +الفوائد  +الأجور  =طرȂقة عناصر الإنتاج، و هي أن القǻمة المضافة  ·
 [قǻمة الإنتاج Ǻسعر السوق ــ  =طرȂقة الإنتاج و المستلزمات و هنا تصǺح القǻمة المضافة  ·
 + )الإهلاك +مستلزمات الإنتاج (

  ] الضرائب ـ الإعانات
 إجمالي قǽمة مستلزمات(إجمالي الإنتاج Ǽسعر السوق ـ  =صافي القǽمة المضافة الوطنǽة 

  )التحوǽلات إلى الخارج +مجموع الإهلاك خلال عمر المشروع  +الإنتاج 
Ȅرفض في الحالة و  و على أساس هذا المؤشر ǽقبل المشروع إذا Ȟان موجǼا، إذ Ȟǽـون له رȃحǽة اجتمــاعǽة،

  .المعاكسة
  
  
  



  :القǽمة الحالǽة لصافي القǽمة المضافة الوطنǽة *
 الحصول على هذه القǽمة من خلال ضرب صافي القǽمة المضافة السنوǽة في معامل ǽمȞن

و ǽستخدم سعر الفائدة الذȑ تتعامل Ǽه الدولة في الإقراض أو  .الخصم المقابل Ǽسعر الخصم الاجتماعي
الدولǽة و خاصة ǼالنسǼة للقروض طوȄلة الأجل Ȟأساس لتقدیر سعر  الاقتراض من الأسواق المالǽة

و واضح أن المشروع Ȟǽون مقبولا إذا Ȟانت القǽمة الحالǽة لصافي القǽمة المضـافة  م الاجتماعيالخص
  .موجǼة و إلاّ اعتبرت مساهمة المشروع في الدخل الوطني منعدمة الوطنیـة

Ȟانت فإذا  للأجـور،المضافة الوطنǽة Ǽالقǽمة الحالǽة Ȟما ǽمȞن أن تتم مقارنة القǽمة الحالǽة لصافي القǽمة 
للأجور  النتیجة موجǼة Ǽمعنى أن القǽمة الحالǽة لصافي القǽمة المضافة الوطنǽة أكبر من القǽمة الحالǽة

فالمشروع في هذه  فإن المشروع ǽقبل لأنه ذو رȃحǽة اجتماعǽة، و إما أن تكون النتیجـة متعادلـة و Ǽالتـالي
سالǼة فإن المشروع یرفض لأنه لا ǽحقȘ أȑ  ة، أما إذا Ȟانت النتیجلة لا ǽحقȘ فائضا و عندها ǽقبلالحا

  رȃحǽة اجتماعǽة
  .معدل العائد الاجتماعي للمشروعات الاستثمارȄة*

لصافي  یوضح هذا المعǽار نسǼة الفائض الحقǽقي إلى استثمارات المشروع، أȑ الفرق بین القǽمة الحالǽة
الحالǽة  الحالǽة للأجور منسوǼا إلى القǽمـةالقǽمة المضافة الوطنǽة خلال عمر المشروع و بین القǽمة 

أعلى عائد  و واضح أن المشروعات الأكثر تفضǽلا هي تلك التي تحقـȘ .للأموال المستثمرة في المشروع
  و العلاقة التالǽة تعبر عن ذلك .اجتماعي

  
  :اختǼار الكفاءة النسبǽة *

ǽصـادفنا احتمالین أولهما هو أن تتوافر لدینا الموارد Ǽعد تصنیف المشارȄع إلى مقبولة و غیر مقبولـة، 
الاختǼار، و هنا لن Ȟǽون هناك مجال لإجراء  الكافǽة التي تسمح بتنفیذ Ȟافة المشارȄع المقبولة وفقا لهذا

ر الكافǽة لتنفیذ جمǽع المشارȄع المقبولة وفقا لاختǼا اختǼار الكفاءة النسبǽة، و ثانیهما أن لا تتوافر المـوارد
المشارȄع المقبولة وفقا لأولوȄتها ǼالنسǼة لدرجة الندرة من  الكفاءة المطلقة، و هنا نȞـون Ǽحاجـة لترتیـب

تمع، لمجالكفاءة النسبǽة وفقا لنوع الموارد النادرة التي ǽعاني منها ا و طǼعا تختلـف معـاییر .مختلف الموارد
  :هذه المعاییر هي Ȟما یلي

  :رأس المال لمعǽار الكفاءة النسبǽة 



 تمع ǽعاني من ندرة نسبǽة في رأس المال، فإن المشروعات التي تحظى Ǽأولوǽة هـيلمجإذا Ȟان ا
 المشروعات التي تستخدم رأس المال ǼشȞل أفضل، أȑ تلك المشارȄع التي تعظم القǽمة المضافة لكل

  :الشȞل التاليوحدة من رأس المال المستثمر وȄتخذ معǽار الكفاءة النسبǽة في هذه الحالة 

  
  .لما زادت النسǼة Ȟلما زادت الكفاءة النسبǽة للمشروع

  :لعمالةمعǽار الكفاءة النسبǽة ل
 تمع من ندرة العمالة الماهرة، ففي هذه الحالة تفضل المشارȄع التي تعظم القǽمةلمجعندما ǽعاني ا

 ǽعطى معǽار الكفاءة النسـبǽةالمضافة لكل وحدة نقدǽة تدفع Ȟأجر للعمالة الماهرة، و في هذه الحالة 
  :ǼالشȞل التالي

  
  :معǽار الكفاءة النسبǽة للعملات الأجنبǽة 

التي  فإن المشروعات المفضلة هي تلك الأجنبǽة؛ǽعاني من ندرة نسبǽة في العملات  تمعلمجاإذا Ȟان 
  :التالي الحالة الشȞلو یتخذ المعǽار في هذه  .تعظم القǽمة المضافة لكل وحدة عملة أجنبǽة من التكلفة

  
 المصروفات من العملة الأجنبǽة ــ الإیـرادات =صافي تكلفة المشروع من العملات الأجنبǽة:حیث أن 

  .منها
  .الأثر على العمالة*

جدیدة، و Ǽالتالي تفضل هذه البلدان المشروعات التي تؤدȑ إلى  من بین أهداف التنمǽة خلȘ فـرص عمـل
Ǽغرض تقیǽم أثر هذا المعǽار و  .العمل مقابل قدر معین من رأس المال مـن فـرصخلȘ أكبر عدد ممȞن 

  :من المعاییر منها  في أȑ مشروع تستخدم العدید
  .الرقم المطلȘ للعمالة الجدیدة

  ǽحسب معǽار الرقم المطلȘ للعمالة الجدیدة الناجمة عن مشروع ما وفقا للصǽغة التالǽة

  
، أما فرص العمالة غیر المǼاشرة لوظائف التي تتولد داخل المشروعاحیث تمثل فرص العمالة المǼاشرة 

 أȑ تلك التي تستخدم مخرجاته أوطة Ǽالمشروع الاستثمارȑ المتولدة في المشارȄع المرتǼ فتمثـل الوظـائف



وجهة  المشروع مفضلا مـنو Ȟلما زاد عدد الوظائف المتولدة عن المشروع Ȟلما Ȟان  تقدم له مدخلات
  .تمع مع ثǼات العوامل الأخرȐ لمجنظر ا

  عدد فرص العمل لكل وحدة استثمار
  .وǽحسب هذا المعǽار Ǽقسمة عدد الوظائف المǼاشرة على التكالیف الاستثمارȄة للمشروع

  معǽار إعادة الاسـتثمار*
مشروع المقترح عن طرǽ ȘȄحققه الالفائض القابل للادخار، الذǽ ȑمȞن أن  هدف هذا المعǽار إلى قیـاسی

دف أساسا إلى رفع متوسȌ ته عملǽة التنمǽة Ȟون هذا المعǽار  جاء اعتمادو  .عوامل الإنتاجإنتاجǽة 
الوطني الحقǽقي في المستقبل و لǽس الدخل الوطني ȞȞل، على اعتǼار أن  نصیب الفرد مـن الـدخل
الدخل الوطني مما ینفي حدوث تنمǽة أساسا Ǽالرغم من قد تمتص الزȄادة في  معدلات الزȄادة السـȞانǽة
إن هذه الزȄادة في متوسȌ دخل الفرد لا ǽمȞن أن تتحقȘ إلاّ Ǽقدر معین  .الوطني حصول زȄادة في الدخل

  :و النموذج الرȄاضي لهذا المعǽار ǽأخذ الشȞل التالي .اللازمة لتموȄل الاستثمار مـن المـدخرات
  )الإنتاجعدد عوامل *أجر Ȟل عامل(- الإنتاجقǽمة 

  الإنتاجتكلفة الحصول على عوامل 
  .ǽفضل المشروع الذǽ ȑحقȘ أكبر قǽمةهنا و 
  :الأثر على التوزȄع*

أن یؤثر التوزȄع  فمن جهة ǽمȞـن :یؤثر إنشاء المشروعات على عملǽة توزȄع القǽمة المضافة ǼطرȄقتین
جهة أخرȐ، یؤثر  الاجتماعǽة، و هو ما ǽطلȘ علǽه التوزȄع الفئوȑ، و مـنǼمقادیر مختلفة على الفئات 

  .ǼالتوزȄع الإقلǽمي توزȄع القǽمة المضافة بنسب متفاوتة على مناطȘ الدولة المختلفة، و هو ما ǽعرف
 علیها إن صافي منافع التوزȄع العائدة لفئة اجتماعǽة أو إقلǽم هي عǼارة عن القǽمة المضافة التي ǽحصل

الفئة على القǽمة المضافة الوطنǽة  أو للإقلǽممعامل التوزȄع من خلال قسمة القǽمة المتوقعة  وǽحسـب
  .المشروع نالصافǽة المتولدة ع

التوزȄع المستهدف،  و تعطى الأولوǽة للمشروع الذȑ یدعم هدف الحȞومة Ǽحیث تعطى قǽمة أكبر لمعامـل
ا تفضل نهالأجور، فإ أكبر قدر من الدخل على أصـحابدف إلى توزȄع ته فمثلا إذا Ȟانت الحȞومة

أكبر لمعامل التوزȄع  المشروعات Ȟثǽفة العمل، وǼالتالي تعطي الأولوǽة للمشروع الذǽ ȑعطي قǽمـة
  .لأصحاب الأجور

  )ǽار برونومع (الأثر الصافي على الصرف الأجنبي*
أȑ  و هذا الخطأ یتمثل في اعتبـار یرȞز هذا المعǽار على أن هناك خطأ شائع في دراسة المشارȄع،

المشروع ǽقابله  أن أȑ نقـد أجـنبي ǽحققـه مشروع ǽحقȘ وفرا في النقد الأجنبي مرغوǼا Ǽه، و هذا خطأ Ȟبیر
زءا المحـدودة و التي قـد Ȟǽون ج تكلفة یتحملها الاقتصاد الوطني ȞȞل في شȞل استنــزاف لـǼعض مــوارده

و الأصح أن ǽعتبر المشروع الاستثمارȑ  .الǼاقي في شȞل تكلفة محلǽةمنها في شȞل عملات أجنبǽة، و 



واحدة من النقد الأجنبي من خلال المشروع، أقل من  مرغوǼا Ǽه إذا Ȟانت تكلفة الحصول علـى وحـدة
  .تكلفة شراء هذه الوحدة من سوق النقد

  
  .Ȟانت هذه النسǼة أقل من سعر الصرف الأجنبي، Ȟلما Ȟان ذلك أفضل و Ȟلما

  :مساهمة المشروع في دعم و تحسین قǽمة العملة الوطنǽة *
سعر  Ǽغرض الحȞم على مساهمة المشروع الاستثمارȑ في دعم قǽمة العملة الوطنǽة، ینǼغي حسـاب

 Ȑسعر الصرف المعلن لمعرفة جدوǼ ةالصرف الضمني و مقارنتهǽان .المشروع الاجتماعȞ سعر  فإذا
دعم  الصرف المعلن أعلى من سعر الصرف الضمني، فهذا ǽعني أن إنشاء المشروع سیؤدȑ إلى زȄادة

أقل من  أما إذا Ȟان سعر الصرف المعلـن قǽمة العملة الوطنǽة و Ǽالتالي زȄادة درجة الرȃحǽة الاجتماعǽة
زȄادة عدد  جدوȐ اجتماعǽة لأن إنشاءه سـیؤدȑ إلى سعر الصرف الضمني، فإن المشروع لا Ȟǽون له

البنك المرȞزȑ  وحدات النقد المحلي مقابل الوحدة الواحدة من النقد الأجنبي مقارنة Ǽالسعر المعلن مـن
الضمني فȞǽون  أما في حالة تساوȑ سعر الصرف المعلن مع لصرف العملة الأجنبǽة Ǽالعملة المحلǽة

  .أخرȐ  تمع، وǼالتالي ǽمȞن قبول المشروع أو رفضه لاعتǼارات�الأمر سواء من وجهة نظر ا
  :و ǽحسب سعر الصرف الضمني Ǽاستخدام المعادلة التالǽة

  
الإحلال لصǽانة و المواد الخام و الوسǽطة وا- .الأجور و المرتǼات-و تشمل التكالیف الاقتصادǽة المحلǽة 

  الخ ...التكالیف من الموارد المحلǽة التي تستخدمها العمالة الأجنبǽة - .التجدید و
  القدرة على المنافسة الدولǽة*

المدخلات من الموارد  لتحدید مدȐ قدرة منتجات مشروع معین على دخول المنافسة الدولیـة، ینǼغـي مقارنـة
  )الأجنبيمن الصرف  صافي المتحصـلات (المحلǽة اللازمة لإنتاج السلع

  

للمدخلات من  یجب أن تتساوȐ على الأقل صافي المتحصلات من الصرف الأجنبي مع القǽمة الحالیـة و
  .الموارد المحلǽة لضمان استرداد هذه الأخیرة
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  قانون الاستثمار الجزائري
 1989قبل دستور قوانین ما : المǺحث الأول

 Șانت قائمة آنذاك و المتمثل في تطبیȞ اسة التيǽلقد جاءت هذه القوانین نتیجة أو موازاة مع الس
  :1مǼادȏ النظام الاشتراكي حیث أصدرت الجزائر القوانین التالǽة

والقانون  277- 63تمیزت هذه المرحلة في إصدار القانونین هما القانون : مرحلة الستینǻات .1
66-284 . 

من بین الأسǼاب التي أدت إلى صدور هذا :1963جوȂلǻة  26المؤرخ في  277-63القانون - أ
القانون هو حاجة الاقتصاد الجزائرȑ آنذاك لرأس المال الأجنبي و لضعف الإمȞانǽات الداخلǽة و قلة 

  .رؤوس الأموال المحلǽة

ǽمنح Ǽموجب هذا القانون  2لوهو ǽعتبر أول تشرȄع تصدره الحȞومة الجزائرȄة Ǽعد أشهر من الاستقلا
الحرȄة لكل شخص أجنبي سواء معنوȑ او طبǽعي للاستثمار حسب الاتفاقǽات الاقتصادǽة للدول، 
ǼعǼارة أخرȐ أن قبول المستثمر الأجنبي مرهون ǼمدȞ Ȑون هذا الأجنبي ǽعمل في إطار أهداف الدولة 

القطاعات التي تشȞل أهمǽة  أȑ یجمع الشروȋ الضرورȄة لتحقیȘ النظام الاشتراكي خاصة في
للاقتصاد الوطني و ما ǽلاحȎ في هذه المرحلة هو عدم تجسید التوجه الاشتراكي في أول قانون صدر 

  :لتنظǽم الاستثمار Ǽعد استقلال الجزائر حیث خولت للمستثمرȄن الأجانب عدة ضمانات عامة

  .حرȄة الاستثمار للأشخاص المعنوǽة او الطبǽعǽة الأجنبǽة-

-Ȅهذه المؤسساتحر ȑة لمستخدمي و مسیرǼالنسǼ ة التنقل و الإقامة.  

  .المساواة أمام القانون و لاسǽما المساواة الجǼائǽة-

-ȑض عادǽإلى تعو ȑة یؤدǽمعنى نزع الملكǼ ȑة أǽالضمان ضد نزع الملك.  

هذا القانون لم ǽعرف تطبǽقا من الناحǽة الواقعǽة رغم الامتǽازات التي جاء بها  ذلك لتخوف المستثمرȄن 
من عدم الاستقرار الاقتصادȑ في الجزائر و نǽة النظام السǽاسي في إتǼاع المنهج الاشتراكي فالإدارة 

ت التي أودعت لدیها، إضافة إلى الجزائرȄة بینت رغبتها في عدم تطبǽقه مادامت لم تǼادر بدراسة الملفا
أن الاقتصاد الوطني یتمیز بنقص في المنشات و ضیȘ الأسواق و ارتفاع تكالیف الإنتاج Ȟما أن 

                                                             
  .14، ص 2010، قسنطینة، جامعة في العلوم الاقتصادǽة، مذȞرة ماجستیر الاستثمار الأجنبي في الجزائر دراسة حالة اوراسȜوممحمد سارة،  1
2  ،ȑة للقانون خیر الدین سعدǻدراسة تحلیل ȏرة 09-16ضمانات الاستثمار في القانون الجزائرȞتوراه، مذȞة دǽجامعة في العلوم الاقتصاد ،

  .14، ص 2017، 3الجزائر
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قد رفض رفضا قاطعا لمفهوم الاستثمار الأجنبي الذȑ اعتبره منفذا  1964میثاق الجزائر لعام 
  .للاستعمار الجدید

  :1966سبتمبر15المؤرخ في  284-66القانون -ب

-66قامت السلطات الجزائرȄة بإصدار قانون الاستثمار 277-63نتیجة للنقص الواضح في القانون 
و المتعلǼ Șالاستثمار الوطني،و الذȑ یهدف إلى سد الثغرات التي ظهرت على مستوȐ القانون  284
ني و و ذلك بتعرȄف المǼادȏ التي ǽقوم علیها رأس المال الخاص سواء الأجنبي أو الوط 63-277

  .1تحدید الضمانات و المنافع المتوفرة له

و ǽقوم هذا القانون على مبدأین أساسیین هما أن الاستثمارات الخاصة لاتنجز ǼحرȄة في الجزائر حیث 
ترجع الأولوǽة للاستثمار في القطاعات الحیوǽة إلى الدولة و الهیئات التاǼعة لها، و منح الضمانات 

  :فقȌ للاستثمار الأجنبي

ساواة أمام القانون، تحوȄل رؤوس الأموال و الأرȃاح الصافǽة،و من بین الضمانات Ȟذلك ما نصت الم-
من هذا القانون و ما ǽفهم من خلال هذه المادة انه ǽمȞن للدولة استرجاع المؤسسات  08علǽه المادة

  .2إذا اقتضت المصلحة العمومǽة ذلك، مقابل تعوǽض

قاسǽة على المستثمر الأجنبي و لم ǽطبȘ علǽه بل اقتصر تطبǽقه فشل هذا القانون لأنه جاء ǼأحȞام 
على الاستثمارات الوطنǽة، Ȟما أن المنازعات المتعلقة Ǽالاستثمارات تخضع للمحاكم الجزائرȄة و هذا 

  .یتنافى مع إرادة الأجانب التي تتحاشى تطبیȘ القوانین الداخلǽة لعدم ثقتهم فیها و خوفا من التحیز

 :نیناتمرحلة الثما .2

 11- 82في هذه المرحلة تبنت الجزائر قوانین للاستثمارات الخاصة،حیث تم إصدار القانون الأول رقم 
Ǽعد أن شرعت السلطات العمومǽة في إعادة هȞǽلة المؤسسات الاشتراكǽة . 1982-08-21المؤرخ في 

من أسبوع تم إصدار و تفرȄعها بهدف التقلیل من تكالیف التسییر على الخزȄنة العمومǽة و في اقل 
المتعلǽȞǼ Șفǽة عمل الشرȞات الاقتصادǽة المختلطة في  1982- 02- 28المؤرخ في  13-862القانون 

الجزائر و هو قانون جاء Ǽغرض تنوǽع مداخیل الدولة و الاستغناء تدرȄجǽا عن المداخیل النفطǽة غیر 
  .3الدائمة

                                                             
  .15محمد سارة، مرجع سابȘ، ص  1
  .08، ص2016، بجاǽة، جامعة دȞتوراه، مذȞرة تحفیز الاستثمارات الاجنبǻة والمنافسة في القانون الجزائرȏ قادȑ مرȄم وȞنوش Ȟاتǽة،  2
  . 18-15ص  محمد سارة، مرجع سابȘ، ص 3
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علǼ Șالاستثمار الخاص الوطني و و المت1 1982-08-21في  11-82و على اثر إصدار القانون 
ملیون جزائرȑ، و ذلك  30الذȑ أجاز للخواص إنشاء شرȞات خاصة Ǽشرȋ عدم تجاوز رأس مالها 

لتوفیر الشغل و القضاء على الǼطالة التي أخذت تنتشر في أوساȋ الشǼاب على الخصوص و التقلیل 
  .العمومǽةمن الاستیراد و زȄادة التكامل بین القطاع الخاص و المؤسسات 

لمواجهة البوادر الأولى للأزمة المالǽة التي بدأت مظاهرها تضغȌ على المیزانǽة العامة للدولة نتیجة 
للحیلولة دون انهǽار  1986-08-19المؤرخ في  13- 86الانهǽار في أسعار النفȌ،جاء القانون رقم 

المؤسسة التي بدأت تعاني  المؤسسة الاشتراكǽة التي Ȟانت ǼمثاǼة الذراع الاجتماعي للدولة،و هي
مشاكل التموȄل و عدم القدرة على دفع أجور عمالها و مستخدمیها و حتى على تسدید اشتراكات و 

  .اقتطاعات الضمان الاجتماعي

وǽعتبر هذا القانون ǼمثاǼة إقرار رسمي من طرف السلطات العمومǽة Ǽأهمǽة الاستثمار الأجنبي 
روع في تجاوز المفهوم الخاطئ الذȞ ȑان فǽه خطر على الاستقلال المǼاشر في الجزائر، وǼالتالي الش

شǼه منبوذ و غیر مرحب Ǽه ) المحلي(السǽاسي و الاقتصادȑ للǼلاد،بل Ȟان فعل الاستثمار الخاص
   %.51، %49طیلة ثلاث عقود من الاستقلال Ȟانت هذه الفترة التي اقر فیها المشرع قاعدة 

ء لǽحدد ǽȞفǽات توجǽه الاستثمارات الاقتصادǽة الخاصة الوطنǽة،و الذȑ جا 25-88حدث للقانون رقم 
قد اشترȋ في Ǽعض أحȞامه على أحȞام تسرȑ على الأشخاص الطبǽعیین أو المعنوȄین ذو جنسǽة 

وقائع دالة على أن ثمة توجه نحو المزȄد من الإصلاحات  1988جزائرȄة، بدورها شهدت سنة 
 01-88مؤسسة العمومǽة الاقتصادǽة Ǽموجب أحȞام  القانون رقم الاقتصادǽة في مقدمة ذلك إصلاح ال

الصادر  04- 88عقǼه من تعدیل وتتمǽم للقانون التجارȑ رقم أ  ، وما1988جانفي  12الصادر في 
Ǽموجب المرسوم  Ǽ ،1958الإضافة إلى الانضمام لاتفاقǽة نیوȄورك لعام 1988جانفي 12بتارȄخ 

والذȑ یتضمن الانضمام بتحفȎ إلى الاتفاقǽة التي صدق  1958-11-05المؤرخ في  233-88رقم
والخاصة Ǽاعتماد القرارات التحǽȞمǽة  061958-10علیها مؤتمر الأمم المتحدة في نیوȄورك بتارȄخ 

الأجنبǽة وتنفیذها والتي من خلالها منحت ضمانة ذات أهمǽة للمستثمرȄن الأجانب ومنها ضمانة 
ذȑ جاء عȞسا لإرادة التغییر في السǽاسات العامة للدولة وإعلان اللجوء للتحǽȞم، وهو الانضمام ال

 .الشروع في الانتقال من الدولة الراعǽة إلى الدولة المعدلة التي ǽفسح المجال فیها للمنافسة الحرة

  

  

                                                             
  .34، الجرȄدة الرسمǽة العدد 1982-08- 21المتعلǼ Șالاستثمار الخاص الوطني الصادر في  11-82القانون  1
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  1989ما Ǻعد الدستور  قوانین: المǺحث الثاني

للدولة الجزائرȄة نحو الانفتاح على أعقبت هذه الفترة إصدار نصوص قانونǽة تعȞس التوجه الجدید 
  :1العالم أكثر فأكثر، و Ȟان أهمها

والذȞ ȑان ǼمثاǼة التأسǽس الأول للمنظومة : 14/04/1990المؤرخ في  10-90قانون .1
المصرفǽة الجزائرȄة القائمة على الضواȌǼ الاقتصادǽة لاقتصاد السوق في ظل الدولة المعدلة لا 

ي، Ȟما Ȟان قانون النقد و القرض ǼمثاǼة نقلة نوعǽة المعاملات النقدǽة،و المتدخلة في النشاȋ المصرف
في الجزائر،و ذلك من خلال ما Ȟرسه )(Ȟcrédit bancaireل ما قد یتعلǼ Șالمنظومة القرضǽة البنǽȞة

من استقلالǽة للبنك المرȞزȑ و تنظǽمه الجدید لكǽفǽة تحدید قǽمة العملة الوطنǽة و صرفها،و هو ما 
ǼمثاǼة تغییر جذرȑ من اجل نظام مصرفي مستقل یخدم التحول إلى اقتصاد السوق في ظل  اعتبر

المنافسة الكبیرة للمصارف الأجنبǽة،  Ȟما قد Ȟرس هذا القانون مجموعة مǼادȏ أساسǽة في مجال 
  :الاستثمار نذȞر ما یلي

  ذا القطاع الخاص و عدم التفرقة بینه و بینȞ ع الاستثمار الأجنبي وǽالقطاع العامتشج. 
  عدǼ ȑن أȄعد تأشیرة بنك الجزائر في مدة شهرǼ ل رؤوس الأموالȄة تحوȄم  60حرǽیوم من تقد

 .الطلب الى بنك الجزائر

الفوائد تحوȄل رؤوس الأموال و المداخیل و منه تم وضع ضمانات فǽما یخص نقل و  184وفي المادة 
قانون خاص بتنظǽم البنوك و المعاملات المالǽة للمستثمرȄن الأجانب،و ما یؤخذ على هذا القانون انه 

  .أكثر من Ȟونه خاص Ǽالاستثمارات

أن المرسوم التشرȄعي جاء موافȘ للإصلاحات الاقتصادǽة التي بدأت منذ سنة :12-93قانون رقم .2
بإنشاء المؤسسات العمومǽة الاقتصادǽة،و Ȟان متزامنا مع الإصلاحات الجǼائǽة المجسدة ابتداء  1988

  :و Ȟان من أهم الضمانات التي منحها للاستثمارات ما یلي 1992مارس  من

 ین الأجانبȄعیین و المعنوǽة للأشخاص الطبǽة القانونǽالحما. 
 ض العادل و المنصفǽین و التعوȄالمساواة في المعاملة بینهم و بین الجزائر. 
  مǽȞأو اللجوء التح ȑعني اللجوء إلى القضاء الجزائرǽ ةǽالدولي في حالة وجود ضمانات قضائ

 .منه 41اتفاقات ثنائǽة أو متعددة الأطراف حسب نص المادة 

                                                             
  .20-18ص  ، صمرجع سابȖر الدین سعدȑ وȞمال مجناح، خی 1
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انضمت الجزائر إلى المرȞز الدولي لتسوǽة منازعات الاستثمار Ǽعد التصدیȘ على اتفاقǽة إنشاء 
الوȞالة الدولǽة لضمان الاستثمار، Ȟما نص المرسوم على إنشاء وȞالة لترقǽة الاستثمارات و دعمها و 

غیر أن هذا المرسوم ǽأخذ  .ǼالاستثمارتاǼعتها في شȞل شǼاك وحید ǽضم الإدارات و الهیئات المعنǽة م
  :علǽه الأتي

  ة و تعدد مراكز القرار و التنازع حولǽسبب البیروقراطǼ ةȄثقل الإجراءات الإدار
الاستفادة من التموȄل، الصلاحǽات،تعقید الحصول على الوعاء العقارȑ للمشروع الاستثمارȑ،  صعوǼة 

 .غǽاب المساعدة في مرحلة انطلاق المشروع،مرȞزȄة الجهاز المȞلف بترقǽة الاستثمار

نتیجة لمجموعة من البǽات المسجلة تم إلغاء الوȞالة Ǽموجب هذا الأمر دون أن ǽعني ذك التأثیر 
قد ǽعتبر ضمان و هو ما  1993السلبي على الاستثمارات المنجزة Ǽموجب المرسوم الصادر سنة 

من خلال منح المستثمر إمȞانǽة الاستفادة من ) وطني او أجنبي(إضافي لأȑ استثمار في الجزائر 
التشرȄع الجدید إذا Ȟان یتضمن ضمانات اكبر أو حماǽة أوسع للمستثمر حتى ǽطمأن عن استثماره 

  .Ǽالجزائر

لمخالفة له و قد Ȟانت الغاǽة منه جاء هذا الأمر الذȑ ألغى Ȟل الأحȞام الساǼقة ا :03-01الأمر .3
تعمیȘ الإصلاحات الاقتصادǽة،  و تحسین فعالیتها، و ذلك بتوفیر الأدوات القانونǽة التي تتلاءم مع 

  .هذه المرحلة 

ولبلوغ هذه الأهداف وضع هذا الأمر نظام جǼائǽا جدید ǽمنح حوافز و منافع جǼائǽة مالǽة و جمرǽȞة 
Ǽالعدید من المǼادȏ المشجعة على خلȘ مناخ ملائم في Ǽلادنا،و ذلك  للمستثمرȄن و ǽلاحȎ انه جاء

بتبنǽه لمبدأ حرȄة الاستثمار، و رفع القیود الإدارȄة علǽه و عدم اللجوء إلى التأمǽم أو المصادرة و حرȄة 
  .تحوȄل رأس المال و الفوائد الناتجة عنه و التحǽȞم الدولي

لم ǽحدد الاستثمار  12-93والقرض Ǽالمرسوم التشرȄعي  والعȞس على قانون النقد 03-01إن الأمر 
في قطاعات دون غیرها من القطاعات الأخرȐ،بل توسع نطاق الاستثمار لǽشمل حتى النشطات التي 

  . Ȟانت تخضع للدولة أو احد فروعها

تمام هذا الأمر  الذȑ جاء بǼعض الإضافات في  15/07/2006المؤرخ في  06/08ولقد تم تعدیل وإ
خص الضمانات التي تمثلت في الحرȄة التامة في الاستثمار و الاستفادة من الحماǽة القانونǽة ما ی

إمȞانǽة الطعن الإدارȑ دون المساس ǼحȘ الطعن القضائي، Ȟما أنشئ لدȐ الوزȄر المȞلف بترقǽة :
صلة الاستثمارات مجلس الوطني للاستثمار وضع تحت سلطة ورئاسة الحȞومة المȞلفة Ǽالمسائل المت

  .بإستراتیجǽة الاستثمارات وسǽاسǽة دعمها وغیرها من المهام
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ǽعتبر هذا القانون أخر ما سن من القوانین في مجال الاستثمار الذȞ ȑان أول  : 16/09قانون .4
 43و الذȑ نص في مادته رقم  06/03/2016القوانین التي صدرت Ǽعد التعدیل الدستورȑ الأخیر 

تجارة معترف بها و تمارس في إطار القانون و مسایرة لهذه المادة، جاء الحرȄة الاستثمار و  على أن
  .المشرع بنص هذا القانون 
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