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  المستخلص
بحث من خلال تحديد معايير كمية ووصفية الأكثر أهمية في المفاضلة يمكن ان نلخص ما جاء بال

كذلك تحليل الفرص ، بين المشاريع الاستثمارية والمستثمرين والتي ينبغي توفرها في دراسات الجدوى
الاستثمارية من خلال مجموعة مركبة من المعاير المالية والمحاسبية والاقتصادية والفنية ومعايير 

مر إضافة إلى معايير أخرى لاختيار أمثلها التي تضمن الاستغلال الأمثل للموارد شخصية المستث
وتم تشخيص ابعاد عدة لمشكلة البحث لكن ابرزها هو محدودية المعايير المستخدمة في ، المتاحة

دراسات الجدوى المقدمة من قبل المستثمرين إلى هيئات الاستثمار من خلال التركيز على بعض 
، وتم في البحث الشروع في خطوتين اساسيتين، ٕالية والمحاسبية واهمال الجوانب الأخرىالجوانب الم

ان وكانت ابرز النتائج هي ، الاولى وضع المعايير للتقييم والثانية تصميم البرنامج في ضوء المعايير
مية البرنامج  سيمكن رغم بساطته من عمل مفاضلة بين المشاريع وتحويل المعايير الوصفية إلى ك

وبالتالي تطبيق البرنامج على مشروعين سيعطي لكل مشروع درجة أو قيمة تمكن متخذ القرار من 
  . المفاضلة بين البدائل

Abstract 
Can sum up what came to search by setting quantitative criteria and 

descriptive most important trade-off between investment projects, investors and 
which should be provided in the feasibility studies, as well as the analysis of 
investment opportunities through a complex set of financial, accounting and 
economic and technical Standards and standards of personal investor in 
addition to other criteria for the selection I represent that ensure optimal 
utilization of available resources, was diagnosed keep several of the research 
problem, but the most prominent is the limitations of the criteria used in the 
feasibility studies submitted by investors to invest bodies by focusing on some 
of the financial and accounting aspects and neglect other aspects, it has been in 
the search to proceed in two main steps, the first develop criteria for evaluation 
and the second program is designed in the light of the criteria, and the main 
results are that the program will enable Despite the simplicity of the work of 
the trade-off between projects and conversion of descriptive criteria to the 
amount and therefore the application of the program on two projects will give 
each project's degree or value that allows the decision-maker of the trade-offs 
between alternatives. 
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  المقدمة
تتصف معظم الموارد المالية والمادية والبشرية في كثير من حالات اتخاذ القـرار إن لـم يكـن جميعهـا 

ًمــوارد وتخصيــصها بطريقــة مثلــى يمثــل منعطفــا حرجــا بالنــدرة الــشديدة ممــا جعــل تخطــيط اســتغلال تلــك ال ً
ًولعل أكثر حـالات اتخـاذ القـرار ظهـورا لتلـك الحالـة هـي دراسـة تحليـل وتقيـيم المـشروعات التـي تتمثـل فـي 
وجــود مجموعــة مــن المــشروعات المتنافــسة علــى مــورد محــدد حيــث تختلــف النتــائج المحتملــة لكــل فرصــة 

دلات العوائد المتوقعة ودرجة المخـاطر المرتبطـة بكـل فرصـة اسـتثمارية ًاستثمارية وذلك وفقا لاختلاف مع
وهــذا مــا تواجهــه هيئــة اســتثمار النجــف ) 1996:57العــزاز،(بالإضــافة إلــى عوامــل متعلقــة بالمــستثمرين 

ًبحكــم تمتــع المحافظــة بميــزات تنفــرد بهــا  ومــن أبرزهــا موقعهــا الاســتراتيجي الــذي جعلهــا تعــد مركــزا ثقافيــا 
ً وتجاريا وزراعيا فــي وسـط العـراق ًودينيا ممـا سـاعده فـي ظهـور ) 3: 2010دليـل هيئـة اسـتثمار النجـف،(ً

عــدد مــن الفــرص الاســتثمارية وفــي مختلــف القطاعــات الاقتــصادية التــي ينبغــي اغتنامهــا والاســتفادة مــن 
 الحجــم وجودهــا بأقــصى ســرعة ودرجــة ممكنتــين وتتمثــل هــذه الفــرص فــي المــشروعات الاقتــصادية الكبيــرة

لـذلك يعتبـر ) 26: 1990الكـواري ،(والمتقدمة تقنيا  والتي هي بأمس الحاجة إليها لسد احتياجاتها محليا 
القرار الاستثماري من بين أصعب القرارات التـي تواجـه متخـذي القـرار فـي هيئـات الاسـتثمار وذلـك بـسبب 

لاستغلال الأمثل لها من هنا تبرز أهمية ندرة الموارد الاقتصادية التي تتمتع بها المحافظة والذي يتطلب ا
وجــود إطــار تحليلــي يــستعان فيــه عنــد عمليــة اتخــاذ قــرار اســتثماري وذلــك مــن خــلال الاهتمــام بالدراســات 
التفــصيلية لكــل مــن الظــروف المحيطــة بالفرصــة الاســتثمارية المتاحــة علــى إن تبنــى هــذه الدراســات علــى 

من هنا برزت الحاجة إلى ، التصورات التخمينية في الاختيارأسس علمية بعيدة كل البعد عن العشوائية و
وجود مؤشرات يمكن الاستعانة بها فـي ترشـيد القـرارات الاسـتثمارية مـن اجـل تجنـب الإخفاقـات المـستقبلية 

ولتجنب هكـذا خطـأ ، أو اختيار المستثمر الغير مناسب، التي تنجم عن سوء اختيار الفرصة الاستثمارية 
وعــة مــن المعــايير للمفاضــلة مــا بــين المــشاريع الاســتثمارية لغــرض الوقــوف علــى مــدى تــم اســتخدام مجم

  .جدوى الفكرة الاستثمارية والمستثمر وضمان اختيار الأمثل منها 
  :مشكلة البحث

ـــدان الناميـــة ، ًتعقـــد الآمـــال كثيـــرا علـــى القطـــاع الخـــاص كوســـيلة لتحقيـــق الأهـــداف التنمويـــة فـــي البل
مو وخلق فرص عمل إضافة إلى تخفيف مقدار العبء على ميزانية الدولة في وكأسلوب لتسريع خطى الن

تمويل مشاريع الخدمات العامة خاصة مع تـوفر فـرص اسـتثمارية متنوعـة ومـع هـذا نجـد إن مـساهمة هـذا 
القطــاع لا تــزال متدنيــة  رغــم الحــوافز التــي تمنحهــا الدولــة للمــستثمرين والــسبب فــي ذلــك يتمثــل فــي غيــاب 

 متخـــذ القـــرار الاســـتثماري لاختيـــار الفرصـــة الاســـتثمارية المثلـــى التـــي تـــضمن تحقيـــق أهـــداف الـــرؤى لـــدى
المجتمع واختيار المستثمر الناجح الذي يضمن تحقيق تلك الفرصة الاستثمارية خصوصا وان عملية وقع 

ؤل العـام الاختيار على فرصة أو مستثمر يترتب عليها تبعات مالية واقتصادية واجتماعية ومن هـذا التـسا
  :يتم اشتقاق التساؤلات التالية

  .مشكلة المفاضلة بين أكثر من فرصة استثمارية معروضة . 1
  .مشكلة المفاضلة بين المستثمرين لضمان الوصول إلى المستثمر الناجح. 2
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محدودية المعايير المستخدمة في دراسات الجدوى المقدمة من قبل المستثمرين إلـى هيئـات الاسـتثمار . 3
  .ٕخلال التركيز على بعض الجوانب المالية والمحاسبية واهمال الجوانب الأخرىمن 

  أهمية البحث 
  :يستمد البحث أهميته من خلال النقاط الآتيه

الأكثر أهمية في المفاضلة بين المشاريع الاستثمارية والمستثمرين ) الكمية والوصفية(تحديد المعايير . 1
  .دوى المقدمة لشغل المشاريع الاستثماريةوالتي ينبغي توفرها في دراسات الج

تحليـــل الفـــرص الاســـتثمارية والمـــستثمرين مـــن خـــلال مجموعـــة مركبـــة مـــن المعـــاير ماليـــة ومحاســـبية . 2
واقتــصادية وفنيــة وشخــصية المــستثمر إضــافة إلــى معــايير أخــرى لاختيــار أمثلهــا التــي تــضمن الاســتغلال 

 . الأمثل للموارد المتاحة
جاد آلية أو نموذج ثابت يساعد في عملية المفاضلة بين المشاريع الاستثمارية بيان أهمية إي. 3 

 .والمستثمرين
  أهداف البحث 

  :هناك مجموعة من الأهداف وضعها الباحث سيتم السير وفقها وهي كما يلي
  .دراسة وتقييم معايير تقييم الفرص الاستثمارية والمستثمرين الوصفية وهيكلتها .1
ا بــشكل انمــوذج لتقيــيم شخــصية المــستثمر بمــا يخــدم هيئــات الاســتثمار صــياغة معــايير وطرحهــ .2

 .الوطنية في العراق
ـــساعد فـــي عمليـــة  .3 ـــة بنـــاء نمـــوذج ي ـــة اتخـــاذ القـــرارات الاســـتثمارية مـــن خـــلال إمكاني ترشـــيد عملي

ًالاختيار للفرصة الاستثمارية والمستثمرين المتقدمين لشغل الفرصة استنادا إلى مجموعـة معـايير 
 .التي سوف يتم تحديدها) ونوعيةكمية (

  فرضية البحث 
اقتــصار اغلــب دراســات الجــدوى المقدمــة إلــى هيئــات الاســتثمار علــى الجوانــب الماليــة والمحاســبية مــع .1

إهمال الجوانب الأخرى التي تركز على الجانب الوصـفي للمـشروع والمـستثمر ممـا يـؤدي إلـى قـصور فـي 
  .عملية تقييم هذه المشاريع المقدمة 

اغلـــب القـــرارات المتعلقـــة باختيـــار المـــشاريع الاســـتثمارية يـــتم اتخاذهـــا دون الرجـــوع إلـــى مكاتـــب الخبـــرة .2
  .المتخصصة في هذا المجال ودون أسس علمية رشيدة

اقتـــصار اغلـــب عمليـــات التقيـــيم فـــي هيئـــات الاســـتثمار علـــى المـــشاريع الاســـتثمارية مـــع إهمـــال جانـــب .3
 .ية المستثمررئيسي في عملية التقييم وهو شخص

  . امكانية بناء نموذج محوسب مدعوم بالأوزان النسبية لتقييم مفاصل الفرص الاستثمارية. 4
  منهجية البحث

اعتمــد البحــث علــى منهجيــة البحــث الوصــفي النظــري، الــذي يأخــذ بالأبعــاد العلميــة والمعرفيــة فــي تثبيــت 
والوقـوف علــى ، مباشــرة بأصـحاب الـشأنمحـاور البحـث مـن خـلال أجــراء المـسوحات المكتبيـة واللقـاءات ال

المـــصادر المتعلقـــة بموضـــوع البحـــث ، ثـــم رصـــد الدراســـات والبحـــوث المكتبيـــة المنـــشورة بموضـــوع اتخـــاذ 
  .القرارات الاستثمارية
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  :الدراسات السابقة 
معـــايير التقيـــيم التـــي ) العربيـــة والأجنبيـــة(ًنظـــرا لأهميـــة الموضـــوع فقـــد تناولـــت العديـــد مـــن الدراســـات 

دم فـــي عمليـــة المفاضـــلة ، فـــي مـــا يخـــص معـــايير تقيـــيم المـــشاريع الاســـتثمارية نـــذكر منهـــا دراســـة  تـــستخ
حيـــث يهـــدف الباحـــث مـــن خـــلال دراســته إلـــى تحديـــد التـــشكيلة المثلـــى للمقترحـــات الاســـتثمارية ) باعيــسى(

لتحقيـق باستخدام البرمجة الرياضـية مـع التركيـز علـى دور المحاسـب الإداري فـي صـياغة نمـوذج القـرار و
هــــذا الهــــدف فقــــد تــــم اســــتعراض المعــــايير التــــي يعتمــــد عليهــــا الفكــــر المحاســــبي التقليــــدي للمفاضــــلة بــــين 

حيــث نــاقش الباحــث مــشكلة تقيــيم اختيــار ) إســماعيل(ودراســة ) 1991باعيــسى،(المقترحــات الاســتثمارية 
كميــة، ( المعــايير المــشروعات الاســتثمارية فــي حالــة تعــدد معــايير الاختيــار وقــد اســتخدم مجمــوعتين مــن

أمـا دراسـة ) 1992إسـماعيل،(مع تحديد وزن الأهمية النسبية لكل معيار من خـلال مـنهج كمـي ) وصفية
فقــد تـضمنت هــذه الدراسـة إعــداد اســتمارة تقيـيم للمــشاريع وفـق محــاور تـسويقية وتكنولوجيــة وفنيــة ) هبـاني(

محــاور التنظيميــة والإداريــة  وعلــى ضــوء وتجاريــة وماليــة واقتــصادية واجتماعيــة وبيئيــة بالإضــافة إلــى ال
أمــا الدراســات الأجنبيــة ) 2006هبــاني،(المحــاور يــتم تقيــيم المــشروع الاســتثماري للحكــم علــى مــدى جــدواه 
، حيـث أوضـح فـي دراسـته ) Jenkins(التي تركز  على معايير المشاريع الاستثمارية نـذكر منهـا دراسـة 

يــة للاســتثمار العــام والخــاص مــن خــلال المؤشــرات الاقتــصادية التطبيقيــة كيــف يــتم تحديــد النتيجــة النهائ
والماليــة والإداريــة والقانونيــة المرتبطــة بالمــشروع وقــد أشــار فــي دراســته انــه مــن بــين النتــائج الرئيــسة لتقيــيم 
المــشاريع هــو التعــرف علــى جوانــب المــشروع التــي لــديها القــدرة علــى الحــاق ضــرر كبيــر بمــستوى أدائهــا 

ً نتـائج التقيـيم إعـادة تـصميم المــشروع تنظيميـا وماليـا وهيكليـا وقـد كـان مـن بـين النتــائج ويمكـن علـى ضـوء ً ً
التـــي توصـــلت إليهـــا الدراســـة مـــن اجـــل ضـــمان الحـــصول علـــى تقيـــيم جيـــد ينبغـــي إن تتـــوفر لـــدى المحلـــل 
مهــــــارات التحليــــــل المــــــالي والاقتــــــصادي والاجتمــــــاعي مــــــع ضــــــرورة تقيــــــيم المــــــصادر البديلــــــة للمــــــشروع 

Jenkins,1994) ( أمــا دراســة)Mahmoudi& Mahdavi ( فقــد تــم اســتخدام برنـــامج)Comfort3 (
لغـرض تقيـيم ) اليونيـدو(النسخة الأولى الذي تم إنشائه وتطويره مـن قبـل الأمـم المتحـدة للتنميـة الـصناعية 

 النمـوذج حيث تم تطبيق معايير التقييم الاقتصادية والماليـة الدوليـة مـن خـلال) فندق(إقامة مشروع خدمي
الموحــد لتقيــيم المــشاريع الإنتاجيــة والخدميــة وقــد أظهــرت النتــائج إمكانيــة إقامــة المــشروع مــن خــلال تقيــيم 
دراســة جــدوى المــشروع وذلــك بالاســتناد إلــى صــافي القيمــة الحاليــة ومعــدل العائــد الــداخلي ونقطــة التعــادل 

  ) .(Mahmoudi&Mahdavi,2011وفترة الاسترداد وتحليل الحساسية 
) Palaneeswarn & Kumaraswamy(أمــا الدراســات المتعلقــة بتحليــل المــستثمرين فقــد قــدم

الاســـتجابة والـــسرعة والواقعيـــة ،الالتـــزام بالمواعيـــد النهائيـــة ومـــدى تـــوفر (مجموعـــة مـــن المعـــايير والمتمثلـــة 
ر والأنظمـــة المعلومـــات وصحتها،المـــسؤولية وطاعـــة القـــانون والامتثـــال للـــوائح الحكوميـــة المحليـــة والمعـــايي

الكفـاءة الماليـة والآلات والتجهيـزات والمعـدات والمـوارد (الداخلية،الجودة و نظام السلامة،الكفاءة والمتمثلة 
ـــــشرية ـــــشمل ) الب ـــــي ت ـــــود الت ـــــرا القي ـــــضمانات وأخي ـــــرة وال ـــــة(والخب ـــــود الداخلي ) عـــــبء العمـــــل الحـــــالي والعق

(Palaneeswarn & Kumaraswamy,2001)فـي حـين أشـار )Salama & Etal ( إن المعـايير
خبرة الشركة في مـشاريع مماثلـة ،مـوارد الـشركة، والمركـز المـالي للمـستثمر التـي (الأكثر أهمية تتمثل في 

تعتبر من معايير النجاح الحرجة التـي تـساعد فـي إنجـاح المـشروع وقـد تـم التوصـل إلـى هـذه النتيجـة عـن 
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 & Salama)راء المــشاريع فــي مــصرمــن مــد) 100(طريــق إرســال اســتبيانات بريديــة لعينــة تمثلــت 
etal,2006) وقـد أشـار كـل مـن )Banaitiene & Banaitis ( فـي دراسـتهم لمـؤهلات المـستثمرين إلـى

ضـرورة إسـناد عمليـة الاختيـار إلــى معـايير تقيـيم كميـة ونوعيـة مــع ضـرورة اسـتخدام أوزان لقيـاس المعيــار 
Banaitiene & Banaitis , 2006) ( أمـا)Watt & Etal (ن خـلال دراسـتهم حـاولوا إجـراء مـسح مـ

ٕاستكشافي للمعايير واجراء استقـصاء للمعـايير وقـد حـاول البـاحثون اختبـار الأهميـة النـسبية لمعـايير تقيـيم 
المــستثمرين مــن خــلال تحليــل الاســتبيانات حيــث توصــل البــاحثون إلــى مجموعــة مــن المعــايير المهمــة فــي 

دارية ،التجارب الماضية،الأداء،السمعة ،الجانب المالي،الجانـب الإمكانيات الإ(عملية التقييم والتي تشمل 
وقـد كــان الهـدف الأساسـي لهـذه الدراســة هـو تحديـد مجموعـة مــن المعـايير لـضمان كفــاءة ) الفنـي والتقنـي 

 ومـــن اجـــل تحقيـــق أهـــداف البحـــث ســـنتناول (Watt&Etal,2009)اتخـــاذ القـــرار بـــشأن اختيـــار المـــستثمر
  :ثلاثة محاور وكالآتي 

  قرارات الاستثمار ودراسة جدوى المشاريع الاستثماريةالإطار المفاهيمي ل: المحور الأول
  . معايير تقييم المشاريع استثمارية والمستثمرين : المحور الثاني
النموذج المحوسب لمعايير تقييم الفرص الاستثمارية والمستثمرين المقترح لهيئة :المحور الثالث

  .استثمار النجف الأشرف
  .الاستنتاجات والتوصيات: لمحور الرابعا

  الإطار المفاهيمي لقرارات الاستثمار ودراسة جدوى المشاريع الاستثمارية.1
  أسس اتخاذ القرارات الاستثمارية  . 1.1

إن اتخـــاذ القـــرار بتنفيـــذ مـــشروع  اســـتثماري مهمـــا كـــان نوعـــه لابـــد إن يخـــضع لمجموعـــة مـــن التحلـــيلات 
اختيار بديل واحد من بين بديلين محتملين أو أكثـر للتعامـل مـع "ذ القرار بأنه والتقديرات حيث يعرف اتخا

وتتـضمن عمليـة اتخـاذ )  16: 2006حجـازي،"(مشكلة معينة أو موضوع معين في ضوء بعض المعـايير
  : القرار الاستثماري بمجموعة من الخطوات وكالاتي

  ).الهدف المراد تحقيقه(تحديد طبيعة المشكلة . أ
  .د البدائلتحدي. ب
  .تحليل وتقييم كل بديل . ج
  .ٕاختيار البديل الأمثل واصدار القرار . د
  )39: 2002مرجان،. (تنفيذ القرار ومتابعة تقييمه. ه

  :ولكي تكون عملية اتخاذ القرار فعالة لابد من الأخذ بنظر الاعتبار عاملين أساسيين وهما 
  : أسس علمية وكما يلي  إن يعتمد القرار الاستثماري على:العامل الأول 

  .تحديد الهدف الأساسي من الاستثمار.أ
 .تجميع البيانات والمعلومات اللازمة لاتخاذ القرار.ب
 . تقييم العوائد المتوقعة للفرص الاستثمارية المقترحة.ج
 .اختيار البديل أو الفرصة المناسبة للأهداف المحددة .د

  :اعين يرأيجب على متخذ القرار :العامل الثاني 
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  مبدأ تعدد الخيارات أو الفرص الاستثمارية.أ
 مبدأ الخبرة والتأهيل .ب
 مبدأ الملائمة أي اختيار المجال المناسب .ج
 )2: 2009السعيد وآخرون،(مبدأ التنوع أو تنويع المخاطر الاستثمارية .د

  طبيعة دراسات الجدوى للمشاريع الاستثمارية . 2.1
رف بدراســة الجــدوى الاقتــصادية والتــي هــي تعتبــر أداة علميــة ذات تعتمــد عمليــة التقيــيم علــى مــا يعــ

تلك المجموعة مـن الدراسـات التـي " أهمية كبرى في صناعة القرارات الاستثمارية  حيث تعرف على أنها 
 أو مجموعــة مــن المــشروعات الاســتثمارية مــن عــدة اســتثماريتــسعى إلــى تحديــد مــدى صــلاحية مــشروع 

ًالـــــخ، وذلـــــك تمهيـــــدا لاختيـــــار تلـــــك ..يـــــة ،تمويليـــــة، اقتـــــصادية ،اجتماعيـــــة ،ســـــوقية ،فنيـــــة، مال:جوانـــــب 
حيــث إن " المــشروعات التــي تحقــق أعلــى منفعــة صــافية ممكنــة ،بالإضــافة إلــى عــدد آخــر مــن الأهــداف 

المشروع الاستثماري يعتبر توليفة من الموارد الاقتصادية يتم القيام بها لتحقيق منـافع للمجتمـع وان دراسـة 
 تـــسعى للكـــشف عـــن الفـــرص الاســـتثمارية الجـــديرة بالدراســـة والتعـــرف علـــى مـــدى جـــدواها لتطبيـــق الجـــدوى

معــايير الاســتثمار التــي تهــم المــستثمر الخــاص والاقتــصاد القــومي ، وتعــود أهميــة دراســة الجــدوى بــالنفع 
علـــى المـــستثمر مـــن حيـــث التعـــرف علـــى أفـــضل بـــديل وكـــذلك تجنـــب المـــستثمر المخـــاطرة حيـــث تـــستبعد 

جــالات التــي لا عائــد لهــا  أمــا أهميتهــا بالنــسبة للدولــة فتــساهم دراســة الجــدوى فــي تحقيــق التخــصيص الم
الأمثل للموارد الاقتصادية على المستوى القومي وذلك بتحديد الفرص الاستثمارية المتاحـة علـى المـستوى 

 علـى المفاضـلة بـين الكلي ثم ترتيب تلـك الفـرص حـسب أهميتهـا وأولوياتهـا كمـا أنهـا تـوفر أسـلوب يـساعد
هــذه المــشروعات مــن خــلال مجموعــة مــن المعــايير التــي توفرهــا دراســة الجــدوى وكمــا تــساعد أيــضا علــى 
تحديد علاقة المشروع محل الدراسة بغيره من المشروعات الأخرى لضمان تجـانس الأهـداف المحـددة فـي 

  )208-206: 2010نور الدين ،(الخطة التنموية 
  اسة الجدوى الإطار العام لدر. 3.1

  :ًيضم الإطار العام لدراسات الجدوى ثلاث مراحل أساسية تمهيدا للقرار الاستثماري وكما يلي
 تعنى هذه المرحلة بدراسة الفرصة الاستثمارية والتعرف على فكرة المشروع الاستثماري :المرحلة الأولى

المؤشرات العامة دون الدخول ًالتي سوف تخضع للتحليل والتقييم بشكل عام اعتمادا على مجموعة من 
  .في أي تفصيلات 

 تهدف هذه المرحلة إلى إجراء دراسة استكشافية الغرض منها الحكم بشكل مبدئي على :المرحلة الثانية 
مدى إمكانية تنفيذ المشروع وتعتبر هذه المرحلة المدخل لاتخاذ القرار حول ما إذا كانت الفرصة 

  )34: 2007عشماوي،.(ليلات تفصيلية الاستثمارية مشجعة وتحتاج إلى تح
ـــة  ـــة الثالث ـــة بدراســـة الجـــدوى التفـــصيلية للمـــشروع الاســـتثماري مـــن خـــلال :المرحل  وتخـــتص هـــذه المرحل

الاعتمــاد علــى قاعــدة عريــضة مــن المعلومــات حــول جوانبهــا البيئيــة والقانونيــة والتــسويقية والفنيــة والماليــة 
يوضــح  )  1(والــشكل ) 42: 2009علــوان،(ى القــرار الاســتثماريًوالإداريــة والاقتــصادية تمهيــدا للتوصــل إلــ

مراحــل الإطـــار العـــام لقـــرار إنـــشاء المـــشروعات الاســـتثمارية الجديـــدة وفيمـــا يلـــي توضـــيح مبـــسط عـــن كـــل 
  :دراسة
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ــــة. أ  تهــــدف دراســــة الجــــدوى القانونيــــة إلــــى الاطــــلاع علــــى مختلــــف القــــوانين :دراســــة الجــــدوى القانوني
الاســـتثمارات والمتمثلـــة فـــي التـــشريع المـــالي والـــضريبي تـــشريعات العمـــل والأجـــور والتـــشريعات المرتبطـــة ب

ــــــة حــــــول فكــــــرة المــــــشروع  ــــــع قانوني ــــــى التعــــــرف مــــــدى وجــــــود موان ــــــات كمــــــا تهــــــدف إل ــــــسعيد .(والمرتب ال
  )3: 2009وآخرون،

قـام  تبـرز أهميـة الجـدوى البيئيـة مـن كـون كـل مـشروع اسـتثماري يـرتبط بالبيئـة التـي ي:الجدوى البيئية. ب
عليها وتساعد هذه الدراسة ضمان قبول المشروع والموافقة عليه من السلطات المختصة ومـنح التـراخيص 
وكـــذلك اســـتبعاد اختيـــار مواقـــع معينـــة لـــبعض المـــشروعات نتيجـــة لمـــا تحدثـــه مـــن تلـــوث وأضـــرار يتعـــذر 

  )338: 2008منور وفتحية،(إصلاحها
العملـي لتقـدير وتحليـل الإمكانيـات التـسويقية للمـشروع  تعتبـر المـدخل :الدراسة الـسوقية أو التـسويقية.ج

وتتطلــب هــذه الدراســة دراســة وتحليــل مجموعــة عناصــر تــشمل التعــرف علــى رغبــات المــستهلكين وتقــدير 
حجم الطلب على سلع وخدمات المـشروع ،تقـدير حجـم العـرض مـن المنتجـات القائمـة سـواء كانـت محليـة 

تنافــسي للمنتجــات مــن حيــث مــستوى الجــودة إضــافة إلــى توصــيف أو أجنبيــة إضــافة إلــى تحديــد التميــز ال
  .الإستراتيجية التسويقية للمشروع 

 هـي المرحلـة التـي تبـدأ دراسـتها بعـد إن تكـون نتـائج الدراسـة التـسويقية خلـصت :دراسة الجدوى الفنية .د
المـشروع للتنفيـذ إلى وجود مؤشرات ايجابية للمـشروع الاسـتثماري وهـي تهـدف إلـى التأكـد مـن مـدى قابليـة 

من الناحية الفنية والهندسية وتتطلب هذه المرحلة دراسة كل البدائل الفنية المتاحـة أمـام المـشروع لاختيـار 
هندســـــة ‘طاقـــــة المـــــشروع ،موقـــــع المـــــشروع(أفـــــضلها ويتحـــــدد إطـــــار هـــــذه الدراســـــة فـــــي الجوانـــــب التاليـــــة

  )48: 2006هباني،)(المشروع،التكاليف الرأسمالية التشغيلية للمشروع
ــة. هـــ  تعتبــر تحديــد المــوارد الماليــة للمــشروع مــن أهــم وأدق الخطــوات فــي دراســة :دراســة الجــدوى المالي

الجدوى حيث لا تقتصر الدراسة على تحديد الاحتياجات التمويلية اللازمة والتعرف على مصادر التمويل 
  )10: 2009،السعيد وآخرون .(بل تتعداه إلى تحديد الهيكل المالي الأمثل للمشروع  

وتتمثـل بدراسـة المـشروع الاسـتثماري مـن وجهـة نظـر المجتمـع أي مـدى : دراسة الجدوى الاجتماعيـة . و
مساهمة المشروع في تحقيق الأهداف الاقتصادية والاجتماعية للدولـة ومـدى مـساهمته فـي تحقيـق رفاهيـة 

  )282: 1993عشوش،.(المجتمع
ف هذه الدراسة إلى تلبية احتياجات الإدارة في تنظيم مختلـف  تهد: دراسة الجدوى الإدارية والتنظيمية.ز

الأنشطة داخل المشروع وتتطلب هذه الدراسة تحليل وتقييم تصميم الهيكل التنظيمي ومدى كفاءته إضافة 
إلى تحدي الموارد البشرية اللازمة والمتوافقة مع المستويات الإدارية كما تتطلب دراسة أخلاقيات الأعمال 

  ).42: 2007عشماوي،.(وفلسفة إدارة المشروع وطموحات 
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  مراحل الإطار العام لقرار إنشاء المشروعات الجديدة) 1(شكل

ـــيم،:المـــصدر ـــا"احمـــد غن ـــا وتطبيقي ـــدة نظري ًقـــرارات إنـــشاء المـــشروعات الجدي  القـــاهرة، ،المكتبـــات الكبـــرى،"ً
  .32ص ،1998



  

 265

  نمعايير تقييم المشاريع الاستثمارية والمستثمري. 2
  مفهوم التقييم . 1.2

 وعنايـــة كبيـــرة خاصـــة فـــي البلـــدان اهتمـــامتعـــد مـــسألة تقيـــيم المـــشروعات مـــن المواضـــيع التـــي نالـــت 
المتقدمــة باعتبارهــا تــشكل مــدخل أساســي فــي صــناعة القــرار الاســتثماري والتمــويلي وذلــك لمــا لــه مــن اثــر 

هـذه القـرارات وتحليلهـا والعمـل علـى فعال على تحقيق أهداف التنميـة الاقتـصادية وذلـك مـن خـلال دراسـة 
ترشـيدها وذلــك لان إقامــة المــشروعات أمــر لا يتوقــف أثــره علــى مــستوى المــستثمر فقــط بــل يتعــدى ليــشمل 
الاقتصاد الوطني فكفاءة المشروع الاقتصادي يقاس بمدى قدرته على تحقيق أقصى عائد ممكـن وتحقيـق 

نــور (ن اســتخدام المــوارد المتاحــة وتحقيــق القيمــة المــضافة الكفــاءة الإنتاجيــة وزيــادة الطاقــة الإنتاجيــة وحــس
وان المقصود بعمليـة تقيـيم المـشروع هـو حكـم المقـيم علـى مـدى نجـاح دراسـة المـشروع ) 5: 2010الدين،

ٕفي التوصل إلى البدائل الأمثل فنيا وماليا واقتصاديا وبيئيا واجتماعيا وتنظيميا واداريا لتلبية الحاجة التـي  ً ً ً ً ً ً
وان الغرض مـن تقيـيم ) 24: 2006هباني ،(جلها تم تصميم المشروع بالكفاءة والفاعلية المطلوبتان من ا

 الفــــــــــــرص الاســــــــــــتثمارية هــــــــــــو تقيــــــــــــيم الاحتمــــــــــــالات الاقتــــــــــــصادية لمــــــــــــشاريع الاســــــــــــتثمار المقترحــــــــــــة
)Savvakis,1991,1 ( حيــث إن احــد أســباب فــشل العديــد مــن المــشاريع الاســتثمارية فــي الــدول الناميــة

 إلى عدم احتمال إقامة تلك المشروعات إلـى الدراسـة والتحليـل والمفاضـلة بينهـا للوصـول إلـى البـديل يعود
أو المشروع الذي يتناسـب مـع الإمكانيـات الماديـة والبـشرية المتاحـة لان قيـام مثـل هـذه المـشروعات يعنـي 

يــة المقارنــة تكــون بمثابــة المزيــد مــن التبــذير للمــوارد التــي تكــون البلــدان فــي أمــس الحاجــة لهــا أي إن عمل
أمــا بالنــسبة لمعــايير اختيــار وتقيــيم للمــستثمرين ) 244: 1990حنفــي،(وســيلة لتحقيــق الاســتخدام للمــوارد

فهي تعبر مجرد قائمة من القواعد الغير مدونة حتى بالنسبة لتلك الهيئات التي تمتلك أكثر أنظمة رسمية 
وقد شجع هذا عددا من الباحثين ) (Hatush&R.M,1997:22 فقد وضعت معايير بطريقة غير موحده

 &Grace(لإيجــــاد مجموعــــة موحــــده مــــن معــــايير المفاضــــلة بــــين المــــشاريع المقترحــــة المــــستثمرين 
Perry,1997:67 (وتعتمد دقة عملية التقييم وجودتها على ما يأتي :  

  .حداثة ودقة البيانات والمعلومات ومدى مصداقيتها ومصداقية مصادرها .أ
  .القائمة بعملية التقييم وأهدافها المنشودة من عملية التقييم الجهة .ب
ًالمقيم سواء كان شخصا أو فريقا ومدى خبرته ودرايته بالقواعد المهنية لعملية التقييم وكذلك الظروف .ج ً

المفروضة عليه من داخل المؤسسة أو من الدولة التي ينشأ فيها المشروع وبما انه عملية التقييم تترادف 
 عملية القياس والمعايرة فلابد من وجود بعض المعايير المستخدمة في عملية التقييم والتي تنقسم مع

بدورها إلى معايير كمية والتي بموجبها يجب على المقيم حساب وتقدير حزمة المعايير الكمية من بيانات 
بالإضافة إلى اعتمادها ًومعطيات المشروع الاستثماري ثم مقارنتها بقيم مرجعية متعارف عليها مهنيا 

على أهداف وسياسات الجهة القائمة بعملية التقييم وأخرى نوعية يخضع تقييمها بصفة أساسية إلى خبرة 
وان عملية التقييم تقوم على أسس معينة يمكن ) 24: 2006هباني،(ودراية المقيم وحصافته في الحكم 

  :إدراجها كما يلي 
يع على إيجاد نوع من التوافق بين المعايير التي تتضمنها تلك لابد أن تضمن عملية تقييم المشار.1

  .العملية، و بين أهداف المشاريع المقترحة
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لابد أن تضمن عملية التقييم تحقيق مستوى معين من التوافق بين هدف أي مشروع و أهداف خطة .2
  .التنمية القومية

نسجام بين أهداف المشاريع المتكاملة، أي لابد أن تضمن عملية التقييم مستوى معين من التوافق و الا.3
  .بإزالة التعارض بين المشروع و المشاريع القائمة التي يمكن أن يعتمد عليها ، أو تعتمد عليه

لابد من توفر المستلزمات اللازمة لنجاح عملية التقييم، خاصة ما يتعلق منها بتوفر المعلومات و .4
  .البيانات الدقيقة و الشاملة

ية التقييم لابد و أن تقضي إلى تبني قرار استثماري، إما بتنفيذ المشروع المقترح أو التخلي إن عمل.5
  .عنه
  .إن عملية التقييم تقوم أساسا على المفاضلة بين عدة مشاريع، وصولا إلى البديل المناسب.6

  :مستويات تقييم الفرص الاستثمارية . 2.2
  :ويات من التقييم للتأكد من جدواها وكالاتيتمر الفرصة الاستثمارية بشكل عام بعدة مست

  :التقييم على مستوى الفرصة . أ
هــذا المــستوى مــن التقيــيم يعتمــد علــى قيــاس الربحيــة للفرصــة الاســتثمارية خــلال العمــر الإنتــاجي المتوقــع 

 .وذلك باستخدام معايير محدده
  :التقييم على مستوى القطاع . ب

صـة علـى مـستوى القطـاع إنتاجـا وقيمـة مـضافة ثـم يـتم ترتيـب الفرصـة في هذا المستوى يتم تقيـيم اثـر الفر
بين الوحـدات ضـمن نفـس القطـاع علـى أسـاس العائـد الاجتمـاعي المتمثـل فـي مـساهمة الفرصـة فـي الحـد 
من الخلل الذي يعاني منه القطاع والكلفة الاجتماعيـة والمتمثلـة فـي مقـدار مـا تـستنفذه الفرصـة مـن مـوارد 

 .طاع ذاتهنادرة متاحة للق
  :التقييم على مستوى الإقليم .  ج

بمقتضى هذا التقييم يتم قياس اثر الفرصة الاستثمارية في النشاط الاقتصادي علـى مـستوى الإقلـيم المـراد 
الإقلــيم يــؤثر ويتــأثر بالوحــدات الإنتاجيــة القائمــة فــي توطينــه فيــه باعتبــار المــشروع الاســتثماري خليــة فــي 

 .نفس القطاع والقطاعات الاقتصادية الأخرى
  :التقييم على المستوى القومي . د

ويتحقــق هــذا النــوع مــن التقيــيم مــن خــلال قيــاس تــأثير الفرصــة الاســتثمارية فــي الأهــداف الأساســية للخطــة 
جهة نظر الاقتصاد القومي ككل وهي التي تحـدد الترتيـب ومن ثمة قياس تكلفة الفرصة الاستثمارية من و

  )23: 2004عبد الكريم ،. (النهائي للفرص الاستثمارية والتي على ضوئها يتم اختيار الفرصة
  .معايير تقييم المشاريع الاستثمارية والمستثمرين . 3.2

دمة وفيمـا إذا كـان الاختيـار تختلف قاعدة اختيـار المـشاريع الاسـتثمارية بـاختلاف نوعيـة المعـايير المـستخ
سيتم بناء على معايير فردية ، أم على قاعدة قرار شاملة تأخذ في اعتبارها جميع معايير التقيـيم المحـددة 
والتــي قــد تلــزم متخــذ القــرار ضــرورة تحقــق المــشروع المختــار للحــد الأدنــى لكــل منهــا كمــا تتبــاين معــايير 

بية وتبـــوب اغلـــب كتابـــات الاســـتثمار معـــايير تقيـــيم المـــشروعات ًالتقيـــيم وفقـــا لطبيعتهـــا أو لأهميتهـــا النـــس
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ًالاستثمارية والمستثمرين وفقا لطبيعة المعايير المستخدمة من حيـث مـدى إمكانيـة قياسـها إلـى مجمـوعتين 
  :رئيستين

 ويقصد بها معايير تقييم المـشروعات الاسـتثمارية التـي يمكـن قياسـها بـشكل كمـي :معايير تقييم كمية ) أ
الوحــــدة (ذي يكــــسبها ســــمة الموضــــوعية بغــــض النظــــر فيمــــا إذا كــــان التقيــــيم علــــى المــــستوى الجزئــــي والــــ

وممـا لاشـك فيـه إن قيمـة المعيـار ودرجـة أهميتـه ) المـستوى القـومي(أو على المستوى الكلـي ) الاقتصادية
  سوف تختلف حسب مستوى التقييم 

ــيم النوعيــة ) ب ــ):الوصــفية(معــايير التقي يم الوصــفية لا تقــل أهميــة عــن معــايير التقيــيم  إن معــايير التقي
ًالكمية في المفاضلة بين المشاريع الاستثمارية مـن اجـل الحكـم علـى مـدى جـدوها اجتماعيـا وبمعنـى آخـر 

-122: 1992إســـماعيل،(تمثـــل هـــذه المعـــايير مـــساهمة المـــشروع فـــي تحقيـــق الأهـــداف الغيـــر اقتـــصادية
  :ال لا الحصر في الآتي ،وتتمثل هذه المعايير على سبيل المث) 123
  المعايير المالية والمحاسبية: ًأولا
  طريقة صافية القيمة الحالية. 1

تقيس هذه الطريقة الفرق بين التدفق النقدي الداخل على مدى العمر الإنتاجي للمشروع والتدفق النقدي 
  )  :Defusco,2004,:29(الخارج للاستثمار ، ويحسب وفق الصيغة الآتية 

  
 : حيث إن

NIk :  صافي التدفق النقدي في الفترةk   
i :معدل الخصم  
n :فترة تقييم المشروع  
  : فترة الاسترداد . 2

ًيعتبر هذا المعيار من أكثر المعايير شيوعا نظرا لسهولة توفر المعلومات اللازمة لاستخدامه وهو عبارة  ً
ع بالكامل بحيث تكون الأفضلية عن عدد السنوات التي يتم فيها للمستثمر استرجاع رأس مال المشرو

للمشروع الذي يسترجع رأس المال للمستثمر بفترة اقصر وتحتسب فترة الاسترداد من خلال المعادلة 
  )185: 1991إسماعيل،(التالية 

 )صافي العائد السنوي(صافي التدفق السنوي  = فترة الاسترداد الكلفة الاستثمارية الأولية
  : نسبة المديونية . 3
مح هذه النسبة بمعرفة درجة استقلالية المؤسسة ماليا حيث تمثل هذه النسبة مقدار الديون إلى إجمالي تس

  .الكلفة الاستثمارية للمشروع الاستثماري 
  :نسبة التداول . 4

وهي نسبة الأصول المتداولة إلى مجموع الخصوم المتداولة والأساس في هذا المعيار إذا كانت الأصول 
ل بكثير من الخصوم المتداولة فهذا يشير إلى إن الشركة ستواجه مشاكل في سداد التزاماتها المتداولة اق

  )238: 2009علوان،. (وتحسب هذه النسبة من خلال الصيغة الآتية
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 الخصوم المتداولة = نسبة التداول الأصول المتداولة
  :نسبة السيولة . 5

ة الشركة على الوفاء بالتزاماتها من خلال مقدار تغطية وهي النسبة التي تقيس الإمكانيات السريعة لقدر
  .الموجودات للمطلوبات 

  : نسبة الاقتراض . 6
وهذه النسبة تقيس مجموع إجمالي الديون إلى مجموع الأصول وتمثل هذه النسبة قدرة الشركة على الوفاء 

  :بالتزاماتها القصيرة والطويلة الأجل ويمكن التعبير عنها بالصيغة الآتية
%   100× إجمالي الأصول =نسبة الاقتراض إجمالي الديون

  : نسبة الديون إلى حق الملكية. 7
ًوهي تمثل الأموال التي يلتزم بها المشروع تجاه الدائنين وهذه النسبة هي اقل تحفظا من النسب السابقة 

  )248: 2009علوان،.(في قياس قدرة الشركة على السداد في الأجل الطويل 
  : نسبة تغطية الفوائد. 8

وتستخدم هذه النسبة لقياس مدى قدرة الشركة على خدمة ديونها من فوائد وأقساط أي معرفة قدرة 
  . المشروع لتسديد ديونه في الأجل الطويل

  : معدل تغطية الكلف التشغيلية. 9
  (Ng & Skitmore,2001,58) . وهو عبارة عن استخدام الإيرادات لتغطية الكلف التشغيلية

 :حساسية المشروع . 10
هو معيار الذي يتم مـن خلالـه اختبـار التـدفق النقـدي للمـشروع علـى كامـل فتـرة الاسـتثمار وذلـك فـي 

 ومــصاريف التــشغيل بنــسبة معينــة ومــن خــلال هــذا المعيــار يتــضح إن الاســتثماريةحالــة زيــادة التكــاليف 
روف تدفق اكبر وبالتالي يكـون ذو حـساسية الأفضلية يكون للمشروع الاستثماري الذي يحقق في هذه الظ

  .اقل
   المعايير الاقتصادية :ًثانيا

  :كفاءة دراسة الجدوى الاقتصادية. 1
أي مــدى علميــة ودقــة وكفــاءة دراســة الجــدوى الاقتــصادية للمــشروع حيــث إن هنــاك علاقــة بــين قــرار 

مبـــالغ التقديريـــة لهـــا مفـــصلة الاســـتثمار ودراســـة الجـــدوى إذ يجـــب إن تكـــون الدراســـة ذات كفـــاءة عاليـــة وال
وخاليـــة مـــن الأخطـــاء الفنيـــة والحـــسابية فكلمـــا كـــان هنـــاك دقـــة وموضـــوعية فـــي الدراســـة كلمـــا كـــان القـــرار 

  )18: 2007عشماوي،.(ًالاستثماري أكثر نجاحا 
  : حجم المستفيدين من المشروع . 2

صورة مباشرة أو غير مباشرة يرمي هذا المعيار إلى تحديد عدد الجهات التي سوف تستفيد من المشروع ب
  )56: 1988تريطم وآخرون،.(أثناء تنفيذ المشروع وأثناء تشغيله 
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  :مساهمة المشروع في تحقيق القيمة المضافة. 3
يرمـــي هـــذا المعيـــار لمعرفـــة مـــدى مـــساهمة المـــشروع المقتـــرح فـــي توليـــد القيمـــة المـــضافة أي مقـــدار 

تاجية إلى النـاتج المحلـي ويـتم حـساب القيمـة المـضافة مـن الإضافة التي يولدها المشروع من عملياته الإن
وعـادة مـا يـتم الحـصول علـى هـذه المعلومـات ) الإيجـارات+الفوائـد+الأربـاح+الأجـور (خلال حاصـل جمـع 

  )122: 2009القريشي،.(من دراسة الجدوى الاقتصادية
  : فرص التوظيف والأجور التي يوفرها المشروع. 4

اريع الاســتثمارية حــسب مــا تهيئــه كــل فرصــة اســتثمارية مــن فــرص عمــل أي يــتم المفاضــلة بــين المــش
بالإضــافة إلــى الأجــور التــي تــدفع لهــم ويكــون هــذا علــى أســاس إنتاجيــة العمــل ) 284 :1993،عــشوش(

  الحقيقية ولأجل استخدام هذا المعيار بشكل صحيح يجب اخذ الاعتبارات التالية 
  لمشروعاحتساب جميع العاملين الذين يستوعبهم ا) أ
  احتساب فرص التوظيف التي تولدها الفرصة الاستثمارية في الاستثمارات الأخرى)ب
  .التأكد من إن مستوى اجر العامل يتماشى مع الإنتاجية )ج

  :ويمكن حساب مساهمة الفرصة الاستثمارية في توفير فرص العمل من خلال الصيغة التالية 
%   100× إجمالي القوة العاملة =العمل مساهمة الفرصة الاستثمارية  في توفير فرص  مجموع العمالة المحلية التي يولدها المشروع

  : العملات الأجنبية الداخلة للبلد. 5
 إلى وجود الحاجة إلى رأس المال الأجنبي لذا يمكن اعتبار هذا المعيار من المعايير المهمـة بالنظر

الـوفرة مــن العملــة الأجنبيــة الــذي تحققهــا الفرصــة لــسداد التـي تحكــم قبــول الفرصــة الاســتثمارية علــى ضــوء 
الفوائد وأقساط القروض فيما إذا كانت هناك قروض مستحقه على الشركة ويمكن استخدام الصيغة التالية 

  )288-285 : 1990الداهري،: (
 في النقد الأجنبيالوفر السنوي الصافي  = معيار النقد الأجنبي  مقدار رأس المال المستثمر بالنقد الأجنبي

  

%   100× حجم الاستثمار =مساهمة الفرصة الاستثمارية  في توفير فرص العمل  الوفر السنوي الصافي في النقد الأجنبي

  المعايير الفنية: ًثالثا
  :العمر الفني للمشروع . 1

ـــدثار كافـــة موجـــودات المـــشروع مـــن بنايـــات و  مكـــائن وأثـــاث ويمثـــل هـــذا المعيـــار الفتـــرة الزمنيـــة لان
ومعــدات وغيرهــا حيــث إن العمــر الفنــي للمــشروع الاســتثماري يتحــدد بفتــرة بقــاء خطــوط الإنتــاج بالمــشروع 

  .حتى يتم توقفها عن العمل 
  :جودة المواد الأولية. 2

ويركز على نوعية ومنشأ المواد الأولية الضرورية لعملية بنـاء المـشروع بالإضـافة إلـى المـواد الأوليـة 
  .لصناعة الخدمة أو المنتج الضرورية 
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  :مستوى التكنولوجيا . 3
حيث يتم تقييم على أساس نوع التكنولوجيا التي سوف يتم نقلها إلى البلـد عـن طريـق إقامـة المـشروع 

  .المقترح وكلما كانت التكنولوجيا المستخدمة في المشروع حديثة كلما كان أفضل 
  :منشأ المكائن والمعدات. 4

ار يــتم إجــراء عمليــة التقيــيم علــى أســاس منــشأ المكــائن والمعــدات والمــستلزمات  هــذا المعيــوبموجــب
  )68: 1996العزاز،.(اللازمة لتنفيذ المشروع وتشغيله 

  :كفاءة البرنامج الزمني لمراحل المشروع . 5
 هــذا المعيــار التركيــز علــى منطقيــة البرنــامج الزمنــي المقتــرح للمــشروع ومــن ثــم قيــاس العلاقــة يهــدف

  .ة بين مراحل التطوير ومدة كل مرحلة  الزمني
  :التصاميم الفنية الهندسية . 6

 هذا المعيار على الطابع المعماري العام للمشروع المقترح من حيث دقة المخططات الهندسية ويركز
وحــداثتها ومــستوى التقنيــة المــستخدمة فــي إعــدادها ومــدى التقيــد بــالقوانين البيئيــة والــصحية وأنظمــة البنــاء 

  ).htm.main/bot/mainweb/kw.baladiagov.www:http(سلامةوال
  معايير تقييم المستثمر: ًرابعا

  :المهارات الإدارية . 1
هذا المعيار يشمل التركيـز علـى إدارة المـستثمر الكفـوءة للمـوارد البـشرية إضـافة إلـى نـوع وكـم الإدارة 

  .العليا التي هي تعتبر مصدر قوة القرار الإداري 
  : نظيم المستثمرمستوى ت. 2

ويتمثـــل هـــذا المعيـــار فـــي تحديـــد مـــستوى التنظـــيم الـــذي يمتلكـــه المـــستثمر لإجـــراءات الحـــصول علـــى 
  (Salama&etal,2006:532) .الإجازة وتنفيذ مشروعه

  :الكوادر الفنية. 3
ويــستند هــذا المعيــار علــى مــدى اعتماديــة المــستثمر علــى الكــادر الفنــي والإداري  فــي إدارة مــشاريعه 

  . هو كادر جديد أم كادر مدرب وهل لديه خبرات  سابقة في أعمال مماثلةوهل
  :الملاءة المالية . 4

وتستخدم الملاءة المالية للحكـم علـى القـدرة الماليـة للـشركة أو المـستثمر وذلـك مـن خـلال رأس المـال 
ويــل الـذاتي المثبــت العامـل والموجـود فــي آخـر ميزانيــة للـشركة ومــن ثـم مقارنــة رأس المـال العــام بقيمـة التم

 (http:www.baladiagov.kw/mainweb/bot/main.htm).في دراسة الجدوى 
 :الجدية والصدق والثبات . 5

 إدلاء فـــيويعنـــى هـــذا المعيـــار فـــي التركيـــز علـــى مقـــدار جديـــة المـــستثمر لإنـــشاء مـــشروعه وصـــدقه 
  ٕالمعلومات ومدى رغبته واصراره على تنفيذ المشروع

  :لقوانين المحليةملائمة المشروع ل. 6
   .المحليةويتمثل في مدى ملائمة أسلوب بناء وتشغيل المشروع للقوانين واللوائح والتشريعات 
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  :الموافقة الأمنية للمستثمر الأجنبي . 7
 مـن سـلامة الموقـف الأمنـي للمـستثمر الأجنبـي المتقـدم للحـصول التأكـدوالهدف من هذا المعيار هـو 

  . كل خاص فيما إذا كان لديه ملف معادي للبلدعلى الفرصة الاستثمارية وبش
  :الموافقة الأمنية للمستثمر المحلي. 8

والهدف مـن هـذا المعيـار هـو التأكـد مـن سـلامة الموقـف الأمنـي للمـستثمر المحلـي المتقـدم للحـصول 
علـــــــــــى الفرصـــــــــــة الاســـــــــــتثمارية وبـــــــــــشكل خـــــــــــاص فيمـــــــــــا إذا كـــــــــــان يمـــــــــــارس أعمـــــــــــال إرهابيـــــــــــة فـــــــــــي 

  (Palaneeswarn&Kumaraswamy,2001:35).السابق
  :الخبرات السابقة للمستثمر. 9

 هذا المعيار التعرف على الخبرات السابقة للمستثمر فـي مجـال المـشروع ويـتم الحكـم علـى ذلـك يروم
  (Salama&etal,2006,355) .من خلال حجم ونوع المشاريع المنفذة من قبل المستثمر

  معايير أخرى : ًخامسا
  :مشروعالتأثيرات البيئية لل. 1

قــد يكــون للمــشروع الاســتثماري تــأثيرات علــى البيئــة ســواء مــن حيــث الظــروف الطبيعيــة أو الظــروف 
الاجتماعية والثقافية وعند دراسة الفرصة لابد من اخذ احتمالات التأثير السلبي لتلـك الفرصـة لان التلـوث 

ائيـــة والبتـــر وكيمياويـــات أصـــبح مـــن المـــسائل التـــي تحظـــى بالاهتمـــام الـــدولي فبالنـــسبة للـــصناعات الكيمي
والــصناعات النوويــة ذات الإشــعاعات تتــرك آثــار ســلبية علــى البيئــة لــذلك ينبغــي تــوفر تجهيــزات خاصــة 
لمعالجـــة الـــضوضاء والأبخـــرة والعـــادم أمـــا مـــن ناحيـــة التـــأثيرات الاجتماعيـــة فـــيمكن محاولـــة معرفـــة هـــذه 

  )337: 2008ر وفتحية،منو.(التأثيرات على العادات والتقاليد والقيم الاجتماعية 
  :مصادر تمويل المشروع . 2

أو ) رأس مال مملوك(وهي عبارة عن المصادر التي سوف تمول المشروع المقترح سواء كانت ذاتيا 
عــن طريــق القــروض إذ تكــون الأفــضلية للتمويــل الــذاتي ومــن ثــم يكــون للتمويــل الخــارجي البــسيط وأخيــرا 

الاعتبــار انــه كلمــا كانــت أعــداد البنــوك المقرضــة اقــل كلمــا كــان التمويــل الخــارجي الكلــي مــع الأخــذ بنظــر 
  .أفضل 

  :الخطة التطويرية المقترحة للمشروع . 3
مــدى توافــق (إن هــذا المعيــار يعتبــر مــن المعــايير المهمــة حيــث يــستند هــذا المعيــار فــي التقيــيم علــى 

ـــشروط والمواصـــفات الفنيـــة الموضـــوعة إضـــافة إلـــ ى مـــدى ربـــط خـــدمات خطـــة التطـــوير المقترحـــة مـــع ال
المشروع المقترح بشبكة الخدمات القائمة والمقترحـة للمنطقـة مـع الأخـذ بنظـر الاعتبـار اسـتخدام الأراضـي 

  (http:www.baladiagov.kw/mainweb/bot/main.htm)  .من حيث المساحات والتوزيع

 : الروابط الصناعية . 4
حجـــــم الـــــروابط بـــــين  المـــــشروع المقتـــــرح عنـــــد تقيـــــيم المـــــشاريع الاســـــتثمارية  يتعـــــين الوقـــــوف علـــــى 

ــــــأثيرات  ــــــك مــــــدعاة للت ــــــة ومهمــــــة كلمــــــا كــــــان ذل ــــــروابط وثيق ــــــت هــــــذه ال ــــــصناعات القائمــــــة فكلمــــــا كان وال
  )58: 2009القريشي،(الايجابية
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النموذج المحوسب لمعايير تقييم الفرص الاستثمارية والمستثمرين المقترح لهيئة . 3
  :استثمار النجف الأشرف

وع بشكل عشوائي من أوليات هيئة الاستثمار في النجف الأشرف والذي بموجبه تقدم تم اختيار مشر
ٕاحـد المــستثمرين لإقامــة مـشروع اســتثماري ،حيــث ينـوي المــستثمر هنــا الحـصول علــى قطعــة ارض واجــازة 
رة ًإستثمار ويفترض في هذه الحالة إن يتم تقييم هكذا مشروع طبقـا للمحـاور والمعـايير الـواردة فـي الاسـتما

،حيــث بموجــب البرنــامج المعــد لهــذا الغــرض )) 1(تــصمم الاســتمارة فــي ضــوء المعــايير فــي الجــدول رقــم (
) ممتاز، جيد، متوسط، مقبول، غير مقبول(والمستند إلى الأوزان النسبية لكل واحد من الإجابات الخمس 

ار فـــي دوائـــر هيئـــة يـــتم الحـــصول علـــى النتيجـــة النهائيـــة المطلوبـــة والتـــي علـــى أساســـها ســـوف يتخـــذ القـــر
ومـن نتـائج التحليـل لهـذه الاسـتمارة يتـضح ) المـشروع(الاستثمار بقبول أو رفض هذه الفرصة الاستثمارية 

  %).60.38(إن هذا المشروع حصل على تقدير متوسط 
ويتكـــون البرنـــامج مـــن مجموعـــة المعـــايير ،  فـــي الحقـــل المخـــصصالمـــشروعبدايـــة يمكـــن كتابـــة اســـم 

معيـــارا وان آليـــة تقيـــيم المـــشروع والمـــستثمر تبـــدأ بعـــرض البرنـــامج علـــى المخـــتص ) 34(مجموعهمــا يبلـــغ 
واحـد ،داخـل احـد الحقـول فـي الجهـة اليـسرى ) 1(بالتقييم ،وبعد قراءة المعايير يقوم المخـتص بوضـع رقـم 

حسب تقييمه الشخـصي إذا كـان تقيـيم المـشروع والمـستثمر يـستحق احـد التقـديرات الخمـسة الـسابقة الـذكر 
بعــدها ، نتقــل المقــيم بعــدها إلــى المعيــار التــالي ويكــرر نفــس الطريقــة لحــين الانتهــاء مــن كافــة المعــاييروي

المــشروع (ســوف تظهــر نتيجــة تقيــيم المــشروع والمــستثمر النهائيــة ويظهــر التقــدير كمــا فــي الحقــل الأخيــر 
قيمــة للمفاضــلة بــين إضــافة إلــى الحــصول علــى نتيجــة نهائيــة لقيمــة المــشروع ويــستفاد مــن هــذه ال) متوســط
  . المشاريع

  نموذج البرنامج المحوسب لتقييم المشاريع والمستثمرين ) 1(جدول رقم 
 :مشروع

           برنامج تقييم المشاريع الاستثمارية  

غير  مقبول متوسط جيد ممتاز البيــــــــــــــــــــــــــــــــــــــان ت
 مقبول

 1         صافية القيمة الحالية 1
   1       فترة الاسترداد  2
   1       نسبة المديونية  3
         1 نسبة التداول  4
     1     نسبة السيولة  5
       1   نسبة الاقتراض  6
     1     نسبة الديون إلى حق الملكية 7
   1       نسبة تغطية الفوائد 8
         1 معدل تغطية الكلف التشغيلية 9
       1   حساسية المشروع  10
       1   كفاءة دراسة الجدوى الاقتصادية 11
         1 حجم المستفيدين من المشروع  12
 1         مساهمة المشروع في تحقيق القيمة المضافة 13
   1       فرص التوظيف والأجور التي يوفرها المشروع 14
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     1     دالعملات الأجنبية الداخلة للبل 15
       1   العمر الفني للمشروع  16
         1 جودة المواد الأولية 17
       1   مستوى التكنولوجيا  18
         1 منشأ المكائن والمعدات 19
         1 كفاءة البرنامج الزمني لمراحل المشروع  20
       1   التصاميم الفنية الهندسية  21
       1   لإدارية للمستثمر المهارات ا 22
   1       مستوى تنظيم المستثمر 23
       1   الكوادر الفنية العاملة في المشروع 24
   1       الملاءة المالية للمستثمر 25
         1 الجدية والصدق والثبات للمستثمر 26
       1   ملائمة المشروع للقوانين المحلية 27
         1 منية للمستثمر الأجنبي الموافقة الأ 28
       1   الموافقة الأمنية للمستثمر المحلي 29
     1     الخبرات السابقة للمستثمر 30
 1         التأثيرات البيئية للمشروع 31
   1       مصادر تمويل المشروع  32
     1     الخطة التطويرية المقترحة للمشروع  33
       1   لصناعية للمشروعالروابط ا 34
 3 7 5 11 8 مجاميع كل مقياس  
 0.01 0.25 0.5 0.75 1 الأوزان النسبية  
 0.03 1.75 2.5 8.25 8 المجموع  

              
   100 من  النتيجة  60.38 الــمشروع متوسط  

  .تصميم الباحث:المصدر
  الاستنتاجات والتوصيات. 4

   الاستنتاجات1.4
 وجدنا إمكانية وضع معايير إضافية ،  دراسة المعايير الرئيسة لتقييم الفرص الاستثماريةفي ضوء

لتقييم كل من الفرص الاستثمارية والمستثمرين في ضوء تفاصيل أدق للمشاريع نتركها للباحثين 
  .ًمستقبلا

 ستثمرينإمكانية فصل التقييم وتحديد معايير خاصة بالمشاريع الاستثمارية ومعايير خاصة بالم ،
ويمكن وضعها في استبيان واختيار المناسب منها والحصول على معايير مثلى من خلال 

 .الاستئناس برأي المختصين
  سيمكن هذا البرنامج رغم بساطته من عمل مفاضلة بين المشاريع وتحويل المعايير الوصفية إلى

 أو قيمة تمكن متخذ القرار كمية وبالتالي تطبيق البرنامج على مشروعين سيعطي لكل مشروع درجة
 . من المفاضلة بين البدائل
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  المعايير الحالية أعطت تصورا واضحا لمتخذي القرار في الهيئات الحكومية المعنية فيما لو
لأنها حولت المعايير خصوصا الوصفية إلى أرقام قابلة ، استخدمت ووضعت في برنامج محوسب

بقبول أو رفض المشروع أو المستثمر أو التعديل على للقياس وتعطي دلالات واضحة لمتخذ القرار 
 .بعض التفاصيل لتحقق القبول

 إمكانية التعديل على المعايير بما يتلاءم وطبيعة كل مؤسسة استثمارية أو سياسة ونظام داخلي. 
 تختلف تبعا لدرجة الـتأثير على جدوى الفرصة ، لمعايير تقييم الفرص الاستثمارية أوزان مختلفة

 .ثمارية ومدى قبولهاالاست
  يمكن استخدام التطبيقات البسيطة مثل برنامج مايكروسوفت الإكسل )Microsoft Excel (

لتصميم البرنامج الحالي ويمكن استخدام البرامج واللغات البرمجية المتقدمة أيضا مثل فجول بيسك 
)Visual Basic.( 
  التوصيـــات2.4

o ستثمرين وللمشاريع كل على حدة مع تصميم استمارة استبيان إعداد دراسة مفصلة لتحديد معايير للم
  .تتضمن معايير جديدة تعرض على أهل الرأي لاختيار أفضل المعايير وأكثرها ملائمة

o  تعميم هذه التجربة والإفادة منها في كافة هيئات الاستثمار والجهات المعنية وحتى المصارف
ويوفر ، م التي قد تكون حساسة في بعض الأحيان للوصول إلى القرار الأمثل في عمليات التقيي

 .هذا البرنامج الحل لاختيار الأفضل
o  تصميم برنامج متقدم ضمن أنظمة دعم القرار)DDS ( او الانظمة الخبيرة)Expert System (

 .بالإفادة من المعايير والاوزان التي توصل اليها البحث
  -:المراجع 
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