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 توطئة

 

الاستثمار،  سياسة واستراتيجيةالمطبوعة ىي عبارة عف مجموعة محاضرات في مادة  ىذه
 تـ فييا مراعاة المقرر الدراسي لممقياس لمستوى السنة الثالثة ليسانس

 .مالية المؤسسةتخصص:  

كما ىو ملاحظ اف ىذه المادة تحتوي عمى موضوعيف الأوؿ منيما يتمثؿ في سياسة و 
ثمار التي تمت معالجتو مف وجية نظر المؤسسة فقط أما الموضوع الثاني فيتمثؿ الاست

 في استراتيجية الاستثمار التي تـ التطرؽ إلييا مف وجية نظر المؤسسة كذلؾ.

كما احتوت ىذه المطبوعة عمى مجموعة مف الأمثمة والتماريف التطبيقية التي تمكف 
عتبارىا مرحمة ميمة لمغاية بامحيط مؤكد  فيالطالب مف فيـ عممية تقييـ الاستثمار 

 ى كؿ منظمة.و سياسة الاستثمار عمى مست حلإنجا

ومف جية أخرى يمكف توجيو ىذه المطبوعة كمرجع لعدة تخصصات، خاصة مادة تقييـ 
 المشاريع لمستوى الميسانس عمى مستوى كؿ الأقساـ في الكمية. 
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 :مقدمة

ة لإحداث التنمية الاقتصادية وتطور الدوؿ مرتبط بقوة يعتبر الاستثمار أكثر الأدوات أىمي

النشاط الاقتصادي، وىذا الأخير يرتبط بحجـ المشاريع الاستثمارية المنجزة التي تساىـ 

ار التقدـ الاقتصادي في إنشاء بنية قاعدية متينة تحرؾ عجمة النمو، وفي استمر 

بد مف  الدولة لاالمؤسسة او ولإنجاح عممية الاستثمار سواء عمى مستوى  والاجتماعي.

 وضع سياسة واضحة وىادفة.

تنفيذ سياسة آخرىا في ييـ المالي للاستثمار أىـ خطوة و تعتبر عممية التقومف جية اخرى 

 عدمو.، لأنو عمى أساسيا سيتـ اتخاذ القرار النيائي للاستثمار أو الاستثمار

ف استعماليا في ظروؼ التأكد وتعتمد ىذه العممية عمى استعماؿ مجموعة مف المقاييس لك

لابد مف استخداـ طرؽ  والفرص لذلؾ مميء بالمخاطرلا يكفي بما أف المحيط الخارجي 

والتكمفة أخرى تتماشى مع ظروؼ عدـ التأكد لتحديد القيـ التقديرية لمتدفقات النقدية 

 للاستثمار حتى يتـ اتخاذ القرار. الأولية
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 لاستثماربرنامج مادة سياسة واستراتيجية ا
 وقرار الاستثمار الفصل الأول: عموميات حول الاستثمار

 أولا: الإطار العام للاستثمار

 مفيوـ الاستثمار (1

 تصنيفات الاستثمار (2

 أدوات الاستثمار (3

 عوائؽ وحوافز الاستثمار (4

 قرارات الاستثمار ثانيا: 

 مفيوـ عممية اتخاذ القرار (1

 نواع القراراتأ (2

 عمى مستوى المؤسسات الفصل الثاني: سياسة الاستثمار

 اولا: مفيوم سياسة الاستثمار عمى مستوى المشروع

 ماذا نقصد بسياسة الاستثمار (1

 أىداؼ سياسة الاستثمار (2

 الحاجة الى سياسة اسستثمار داخؿ المؤسسة (3

 علاقة الاستثمار بالعائد والمخاطرةثانيا: 

 مخاطر الاستثمار (1

 العائد الاستثمار (2

 مؤسسةفي ال ثالثا: تمويل الاستثمار

 المقصود بتمويؿ الاستثمار (1

 مصادر تمويؿ الاستثمار (2
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 في محيط مؤكد تقييم الاستثمارات عمميةالفصل الثالث: 

 طرق التقييم المحاسبياولا: 

 معيار فترة استرجاع راس الماؿ المستثمر (1

 المعدؿ المتوسط لممردودية (2

 طرق التقييم الماليثانيا: 

 القيمة الحالية الصافية (1

 مؤشر الربحية (2

 معدؿ المردودية الداخمي (3

 الفصل الرابع: استراتيجية الاستثمار

 المنظور الاستراتيجي لممؤسسة أولا:

 الاستثمار مفيوـ الاستراتيجية (1

 البدائؿ الاستراتيجية الخاصة بالمؤسسة (2

 ثانيا: المؤسسة والاستثمار في السوق المالي

 الاسواؽ المالية؟ ما ىي (1

 في السوؽ الماليالتمويؿ باستخداـ الاوراؽ المالية  (2

 المراجع

 الملاحق
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 وقرار الاستثمار عموميات حول الاستثمار الفصل الأول:

 أولا: الإطار العام للاستثمار

يعتبػػر الاسػػتثمار أحػػد الوسػػائؿ المكونػػة لأصػػوؿ المؤسسػػة واسػػتخدامات أي دولػػة، 

 كرية.وتختمؼ مفاىيمو مف باحث إلى آخر وذلؾ حسب توجياتيـ وانتماءاتيـ الف

 مفيوم الاستثمار: (1

ت الاخػتلاؼ بػيف ثػلاث نظػرا وقػعبػذلؾ و  ،وغير دقيػؽ اتعريؼ الاستثمار واسع بقي

 والمالية.المحاسبية  ،الاقتصادية وىي النظرةالمالي ألا أساسية في التحميؿ الاقتصادي و 

 ( النظرة الاقتصادية للاستثمار:1-1

' كؿ تضحية بالموارد الآف أملا فػي بالنسبة للاقتصادييف يفسر الاستثمار عمى أنو: '

الحصػػوؿ عمػػى نتػػائل فػػي المسػػتقبؿ شػػرط أف يكػػوف المبمػػن الإجمػػالي أكبػػر مػػف المصػػاريؼ 

 .1الأولية "

ىػػي تحتػػوي عمػػى كػػؿ ف رأس المػػاؿ و يكمػػا أف ىػػذه النظػػرة تفسػػر الاسػػتثمار: '' بتكػػو 

تسػػتمر عمميػػة  ي مػػف خلاليػػاالتػػو  ،لنفقػػات الماليػػة المخصصػػة لمشػػراء والإيػػداع و الصػػيانةا

                                                
1 Abdellah BOUGHABA, analyse et évaluation des projets, berti ed, 1998, paris, p :7 
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إذف ىػػذه النظػػرة تحتػػوي عمػػى كػػؿ النفقػػات الماليػػة المرتبطػػة بالإنتػػاج سػػواء كانػػت  ،الإنتػػاج

 .1" غير محددة بيدؼ الحصوؿ عمى فائض مباشرة أو غير مباشرة عمى فترات

  للاستثمار: والمالية ( النظرة المحاسبية1-2

اسػييف ىمػا الاسػتيلاؾ غيػر بمعياريف أسمبدأ الاستثمار'' يرتبط  ،بالنسبة لممحاسبيف

فػػاذا كػػاف اسػػتيلاؾ سػػمعة أو خدمػػة يػػتـ خػػلاؿ عػػدة أنشػػطة مػػف  ،لفػػوري والممكيػػة القانونيػػةا

 .2 طرؼ المؤسسة المالكة فاننا نكوف بصدد استثمار"

نيػػا تعتبػػر كػػؿ النفقػػات الماديػػة لأ ،أكثػػر شػػموليةيػػي فلاسػػتثمار لالنظػػرة الماليػػة أمػػا 

ف اعتمػػػدوا ىػػػذه النظػػػرة يتصػػػوروف أف الاسػػػتثمار ىػػػو كػػػؿ الػػػذيو  .وغيػػػر الماديػػػة كاسػػػتثمار

الأصػػػوؿ الثابتػػػة التػػػي تممكيػػػا المؤسسػػػة أو التػػػي تحصػػػؿ عمييػػػا عمػػػى شػػػكؿ قػػػرض إيجػػػار 

 .J.P الكاتػػب ولقػػد اعتبػػر وغايػػة الاسػػتعماؿ،ترتكػػز عمػػى مقياسػػي الديمومػػة و  3مػػثلا.

COUVREUR  كأنػو تبػديؿ  :بػأف الاسػتثمار وسياسػة المؤسسػةفي كتابو قرار الاسػتثمار ''

أي اعتبػػار الاسػػتثمار كػػؿ عمػػؿ  مسػػتقبمية،قيمػػة ماليػػة حاليػػة مقابػػؿ أمػػؿ تحقيػػؽ إيػػرادات 

                                                

  1: د.شواـ بوشامة, تقييـ و اختيار الاستثمارات, ط1, دار الغرب لمنشر و التوزيع, 2003, وىراف, ص: 18
2 Frank BANCE L et Alban RICHARD, le choix d’investissement, ed organisation et economica, 1995, pa-
ris, p :22 
3  Frank BANCE L et Alban RICHARD, OPCIT, p23 



  مطبوعة ياةبن حراث حبراهيمي  /د                           سياسة واستراتيجية الاستثمار مادة: 
 

7  

 

قامت بيا المؤسسة لمحصوؿ عمى سمعة أو خدمة بيػدؼ تحسػيف مواردىػا  وكؿ نفقةتسيير 

 1 إضافة إلى ذلؾ فاف النظرة المالية تعطي أىمية لمعناصر التالية: استثمارا،يعتبر 

  منية؛المدة الز 

 الخاصية الاقتصادية للاستثمار؛ 

 الخطر المرتبط بالمستقبؿ؛ 

 المردودية الممكف الحصوؿ عمييا؛ 

  ونفقات التطورالأصوؿ الثابتة. 

  احتياجػػات رأس المػػاؿ العامػػؿ الاسػػتغلالي الػػذي تمثمػػو الأمػػواؿ الدائمػػة, وينػػتل ىػػذا

تمػويف الناتجػػة الاحتيػاج عنػدما تكػػوف عناصػر الأصػػوؿ المتداولػة اكبػػر مػف مػػوارد ال

 عف الاستغلاؿ." 

 الاستثمار:بعض تعاريف ( 1-3

 وذلػػػػؾ حسػػػػب ،يأخػػػػذ مصػػػػطمر اسػػػػتثمار عػػػػدة تعػػػػاريؼ تختمػػػػؼ مػػػػف شػػػػخص لآخػػػػر

مختمػػؼ التعػػاريؼ  التطػػرؽ إلػػىسػػيتـ  وفيمػػا يمػػي ،ذكرىػػااخػػتلاؼ النظػػرات التػػي قػػد سػػبؽ 

 الأساسية المقتبسة مف الكتب المتخصصة:

                                                
1 Anne marie KEISER, gestion financière, 5ème ed, eska, 1998, pp :131-132 
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الإنتػػػػاج  وسػػػػائؿزيػػػػادة أو تنميػػػػة التجييػػػػزات و  ' ىػػػػو':  GUITTON حستتتت الاستتتتتثمار  -

تحسػػيف لممسػػتقبؿ مػػع قبػػوؿ التضػػحية بالحاضػػر فيػػو إذف إجػػراء و ، الطاقػػات الإنتاجيػػةو 

 ؛1المستقبؿ"ضر و تحكيـ بيف الحا

الزيػػادة  ىػػذهزيػػادة فػػي التجييػػزات الرأسػػمالية و '' يعنػػي ال:  KEYNES حستت الاستتتثمار  -

 ؛2المتداوؿ"تمس رأس الماؿ الثابت و 

''كؿ اقتناء لأصػؿ معػيف بيػدؼ الحصػوؿ امتيػازات :  VIZZAVONA حس لاستثمار ا -

 ؛3مستمرة" 

ىػػػػو عمميػػػػة خمػػػػؽ رأس المػػػػاؿ لتحقيػػػػؽ منػػػػافع مختمفػػػػة  :BRADEL حستتتت الاستتتتتثمار  -

 المستقبؿ. ومحصمة في

مػػف خػػلاؿ ىػػذه التعػػاريؼ يمكػػف التمييػػز بػػيف تعػػاريؼ ذات النظػػرة الاقتصػػادية الكميػػة 

 GUITTONالجزئيػػػػة الخاصػػػػة بػػػػػ  والنظػػػػرة الاقتصػػػػادية KEYNESبػػػػػ  وىػػػػي تمػػػػؾ الخاصػػػػة

VIZZAVONA. 

 

 

                                                
1Miloudi BOUBAKER, investissement et stratégie de developpement, opu, 1988, p :15  

25,ص:، 2003شواـ بوشامو، مرجع سبؽ ذكره، :  2  
3Patrice VIZZAVONA, gestion financière, berti, 9ème ed, 1999, p :413 
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 ( أىمية الاستثمار:2

أىػـ العوامػؿ المسػاىمة  باعتبػاره ،يقاس بحجػـ اسػتثماراتيا ىاتطور و  الدوؿ تقدـأصبر 

ونظػػػرا ليػػػذه  .وبالتػػػالي رفػػػع المسػػػتوى الاجتمػػػاعي والاقتصػػػادي الػػػوطني،فػػػي رفػػػع الػػػدخؿ 

وييػدؼ بصػفة عامػة إلػى  ،ار يمعب دورا رئيسيا ومزدوجا في الاقتصادالأىمية فاف الاستثم

تػػوفير مناصػػب شػػغؿ ورفػػع مسػػتوى المػػواد الاسػػتيلاكية والمسػػاىمة فػػي التنميػػة والمنافسػػة 

 الداخمية والخارجية.

 بالنسبة للاقتصاد يكمن دور الاستثمار في أنو: (1-1

 تسػػػػمر بتشػػػػغيؿ  أحػػػػد مكونػػػػات الطمػػػػب، فالمؤسسػػػػات التػػػػي تقػػػػوـ بعمميػػػػة الاسػػػػتثمار

مؤسسػػات أخػػرى. والمػػداخيؿ التػػي توزعيػػا ىػػذه المؤسسػػات تحفػػز بػػدورىا الطمػػب والنشػػاط 

 ؛1ريعرؼ بمضاعؼ الاستثماما حدث يؾ عف طريؽ الاستثمار الاقتصادي، لذل

 رفع مستوى طاقػات الإنتػاج وأحجػاـ مف خلاؿ ستثمار يؤثر عمى العرض، كما أف الا

بتكػارات داخػؿ جيػاز الإنتػاج، لػذلؾ فيػو عنصػر ميػـ إدمػاج عنصػر الا الموجودة،المواد 

 .2ةفز قوي لعممية التنمية الاقتصاديداخؿ المؤسسة مف خلاؿ رفع ميزاتيا التنافسية، ومح

 

 
                                                

 22ص: ،2000 ،رب لمنشر والتوزيعدار الغ ،الجزء الأوؿ ،مدخؿ في الاقتصاد، شواـ بوشامة  1
 33شٕاو تٕشايح، انًرجغ َفسّ، ص   2
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 أىمية الاستثمار خاصة في:تظير بالنسبة لممجتمع  (1-2

وبالتػػػالي ضػػػماف تػػػوفير ليػػػـ  ،مػػػف الأسػػػر أو الإفػػػراد العػػػاطميف معتبػػػرة فئػػػاتتشػػػغيؿ 

ديػػة ومنػػو رفػع مسػػتوى الػػدخؿ الػوطني والاسػػتيلاؾ الإجمػػالي، وبيػذا الصػػدد نػػوه مػداخيؿ فر 

طالػػػة وتحقيػػػؽ الاقتصػػػادي الشػػػيير كينػػػز إلػػػى ضػػػرورة الاسػػػتثمار لامتصػػػاص الب المفكػػػر

 .1"الرفاىية الاجتماعية

 الاستثمارات:  ات( تصنيف3

ارات غير فئتيف ىما الاستثمارات المادية والاستثمبصفة عامة يصنؼ الاستثمار إلى 

 كر منيا:ذات أخرى وفقا لمعايير معينة، نخذ الاستثمارات تصنيف، كما يمكف أف تأالمادية

 الاستثمار المادي: ( أ

لتػػي تظيػػر فػػي حسػػابات االاسػػتثمار شػػكؿ الأصػػوؿ الماديػػة و  يأخػػذ ىػػذا الصػػنؼ مػػف

ذا الصػنؼ ىػأخػرى يحتػوي  المتداولػة، بعبػارة الثابتػة والأصػوؿىي الأصػوؿ قسـ الأصوؿ و 

 :ى المنتوجات المادية التي يقسميا المحاسبوف إلى نوعيفعم

 : رأس المال الثابت -

 2.التجييزات، المباني ،شراء أو اكتساب الأراضيك ،الخاصة النفقاتيتكوف مف كؿ 

                                                
  228المرجع نفسو، ص   1
 26المرجع نفسو، ص:شواـ بوشامة،    2
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 رأس المال المتداول:  -

نشػمخزوف المواد الأولية و تكويف  كؿ النفقات التي تساىـ في ىو اء المػواد المصػنعة ا 

'' بحيػث يعتبػر اسػتثمارا حقيقيػا كػؿ  كما يطمػؽ عميػو الاسػتثمار الحقيقػي، ونصؼ المصنعة

خدامو منفعػة يترتب عمى استكؿ أصؿ لو قيمة اقتصادية و  (، أيعقار سمع،أصؿ حقيقي )

 1إما في شكؿ سمعة أو خدمة" كوفاقتصادية إضافية ت

 :الاستثمار غير المادي ( ب

ابقتيا ىػػػي أوسػػػع مػػػف سػػػو  ؿ نفقػػػات المنتوجػػػات غيػػػر الماديػػػةيضػػػـ ىػػػذا الصػػػنؼ كػػػ

 2ميمة:حسب البروفيسور شواـ بوشامة يوجد قائمة تتكوف مف سبعة أنواع ومتعددة و 

  عادة تكويف نفقات تكويف و  العامميف؛ا 

  ؛تقنيةنفقات الحصوؿ عمى معرفة عممية و 

  ة؛والدعائينفقات الحملات الإعلامية 

  ؛والمشتريفالأشكاؿ المختمفة المقدمة لمزبائف 

 ؛مشاركة شراء سندات 

 ؛المعارؼ الحديثةالأبحاث و الحصوؿ عمى  نفقات 

                                                
 29-27المرجع نفسو، ص ص:   1
 26المرجع نفسو، ص:شواـ بوشامة،   2
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 نفقات تغطية الخسائر المبرمجة. 

 الاستثمارات: اتأىم تصنيف (3-1

مػػػف لآخػػػر و ؼ مػػػف بمػػػد تختمػػػ، معػػػاييرمجموعػػػة مػػػف النؼ الاسػػػتثمارات حسػػػب تصػػػ

 منيا: و  اقتصادي لآخر

 تصنيف حس  طبيعة الاستثمار نجد: ( أ

 استثمارات مالية. – استثمارات معنوية –استثمارات مادية 

 تصنيف حس  الغاية أو اليدف: ( ب

 استثمارات التجديد. -الاستثمارات الإستراتيجية –استثمارات التوسع –استثمارات الاستبداؿ

 ث( تصنيف حس  نوعية النشاط الاقتصادي:

 خدماتية.استثمارات  –استثمارات فلاحية  –استثمارات صناعية 

 ث( تصنيف حس  المعيار الجغرافي:

 خارجية.استثمارات  –استثمارات محمية 

 جت( تصنيف حس  المعيار القانوني:

 الخاص.الاستثمار   -الاستثمار العاـ 

مقػاييس المسػػتعممة داخػػؿ المؤسسػػة سػيتـ التطػػرؽ إلػػى أىػػـ ال المطبوعػػةلكػف فػػي ىػػذه 

 ىي تتمثؿ في :و 
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 تصنيؼ حسب طبيعة الاستثمار
 
 تصنيؼ حسب غاية الاستعماؿ  

 الذي يدمج عنصر الخطر.حس  الخاصية العممية و  ت( تصنيف

  وىيمكف التمييز بيف ثلاثة أنواع يا: تصنيف الاستثمارات حس  طبيعتي: 

 :الاستثمارات المادية  ( أ

ذات الخاصػػية  المخػػزوف والاسػػتثمارات، التجاريػػة، الصػػناعيةتتمثػػؿ فػػي الاسػػتثمارات 

 .1ىي صعبة التقديرؿ المنتظرة منيا المداخيأف  خصائصياف مو  الاجتماعية،

  المعنوية:الاستثمارات   ( ب

 أي ،والتكػػويف والدراسػػاتؿ المصػػاريؼ المتعمقػػة بالبحػػث وكػػ المحػػؿ التجػػاريضػػمف تت

فػي  التقػدير صعبة خصائصيا أنيامف ، غير المادية بما فييا الفكرية والعممية الاستثمارات

 .2 ديةالمردو  بداية نشاط المؤسسة وعند حساب

  ية:المالالاستثمارات  ( ت

أو قػروض قصػيرة  ،يمػة الأجػؿ)ديوف( أو سػندات مسػاىمةتأخػذ إمػا شػكؿ قػروض طو 

 وتجاريػػػة غيػػػرمػػػف خصائصػػػيا أف السػػػندات تعتبػػػر اسػػػتثمارات صػػػناعية الأجػػػؿ )سػػػيولة( و 

 .1مباشرة أو خارجية
                                                

 119-117, ص ص 1997, 1يسرة, الأردف, طوليد العمار، أساسيات الإدارة الماتمية, دار المد.رضواف   1
 120، ص نفسو: رضواف وليد العمار، مرجع  2

 تصنيف تقميدي
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 وىي أربعة أنواعيضـ  :الاستثمارات حس  غاية الاستعمال تصنيف: 

  :الإحلال()الاستبدال استثمارات  ( أ

ـ عمػػى أسػػاس اسػػتبداؿ تجييػػزات قديمػػة غيػػر ملائمػػة مقابػػؿ تجييػػزات جديػػدة شػػرط تػػت

كمػػا  والتطػػوير،شػػيوعا إذ تػػؤدي إلػػى التحػػديث  وتعتبػػر الأكثػػر حالػػو،إبقػاء رأس المػػاؿ عمػػى 

 .2 تيدؼ إلى زيادة الأرباح عف طريؽ تخفيض التكاليؼ مع ثبات الطاقة الإنتاجية

 استثمارات التوسع:  (  

فأما التوسيع الكمي يتمثؿ فػي مػدى  وتوسيع نوعي،إلى توسيع كمي  ىذا النوع ينقسـ

لذلؾ تمجأ إلى إضػافة أو زيػادة آلات جديػدة مػع آلات  ،تجاوب المؤسسة مع ارتفاع الطمب

النػوعي تكػوف الآلات الجديػدة مختمفػة عػف  وأمػا التوسػيع .قديمة بيدؼ رفع القػدرة الإنتاجيػة

منتجػػػات جديػػػدة أو تحسػػػيف نوعيػػػة تصػػػنيع  رضوذلػػػؾ لغػػػالآلات الموجػػػودة فػػػي المؤسسػػػة 

 . 3الإنتاج

 :  الاستثمارات الإستراتيجية ( ت

                                                                                                                                              
 233; َفس انًرجغ انساتق، ص  1

2 J-Y SEPOT, l’économie du monde, ed Nathan, 2000, paris, p :40 
3 J-Y SEPOT, OPCIT, p :40 
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فػػػػي حالػػػػة ضػػػػعؼ المردوديػػػػة تصػػػػبر المؤسسػػػػة مجبػػػػرة عمػػػػى تحسػػػػيف إسػػػػتراتيجيتيا 

طػػرؽ جديػػدة فػػي مجػػاؿ التسػػيير أو الإنتػػاج أو التسػػويؽ مػػف خػػلاؿ إنفػػاؽ  وتغييرىػػا باحػػداث

 .1والأبحاثمصاريؼ عديدة عمى الدراسات 

 ستثمارات التحديث )التطوير(: ا ( ث

فعنػػد قيػػاـ المؤسسػػة بعمميػػة اسػػتبداؿ  الاسػػتبداؿ،يعتبػػر ىػػذا النػػوع مكمػػلا لاسػػتثمارات 

يسػاعدىا  وىذا ما تطورا،معدات قديمة فانيا تستثمر في معدات جديدة عادة ما تكوف أكثر 

 .2وتخفيض التكاليؼعمى مضاعفة الإنتاج 

تأخػػػذ بعػػػيف الاعتبػػػار إلا أنيػػا لا نيفات، التصػػػمختمػػػؼ  سػػػبؽ ذكػػره حػػػوؿ يتضػػر ممػػػا

 لا بػػد مػػف لػػذلؾ  الاسػػتثمار،اتخػػاذ قػػرار  كبيػػر عمػػى عمميػػةخطػػر الػػذي لػػو تػػأثير معيػػار ال

 .في التصنيؼ الخطر يدملتصنيؼ آخر إلى التطرؽ 

    :تصنيف الاستثمار بإدماج الخطر 

عمميػػة  عمػػى ومػػدى تأثيرىػػاأنػػواع ىػػذا التصػػنيؼ عمػػى يػػتـ التطػػرؽ فػػي ىػػذا العنصػػر 

 اتخاذ القرارات.

 

                                                
1  IDEM, p :40 
2 J-Y SEPOT,  IDEM, p :40 
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 : الاستثمارات ذات التأثيرات عمى المدى القصير ( أ

ىذا النػوع مػف الاسػتثمارات لػيس فيػو و  ،وسندات المساىمةمف أىميا نجد المخزونات 

مكانيػػة العؼ القيمػػة الماليػػة المخصصػػة ليػػا و خطػورة بشػػكؿ عػػاـ نظػػرا لضػػ تنبػػؤ بالمػػداخيؿ ا 

 .1والتخمي أو التقميؿ مف الاستثمار

 لاستثمارات الإجبارية ذات التأثيرات عمى المدى الطويل:ا ( ب

عمػػى اتخػػاذ  وبالنسػػبة لتأثيراتيػػا العمػػؿ، وتحسػػيف ظػػروؼتتمثػػؿ فػػي مصػػاريؼ الأمػػف 

 2منتظرة.المردودية غير ، وكيفيات الإنتاجلا يقع الاختيار إلا عمى طرؽ ، فانو القرار

 :ت( استثمارات عمى المدى البعيد ذات خطورة محدودة

غالب الأحياف الغاية مف اسػتعماليا أو القيػاـ بيػا ىػو الإجابػة عمػى طمػب موجػود في 

والأخطػػار مصػػاريفيا كبيػرة  ومحػددة لكػفأف الأخطػار معروفػػة ومػف خصائصػػيا،  وحقيقػي،

 .3إستراتيجيةإعداد تطمب ، وتمستقبمية

 : ( استثمارات عمى المدى البعيد ذات خطورة كبيرةث

الاسػػتثمار فػػي  والتطػػوير، قػػراراتبة لمطمػػب كالبحػػث اليػػدؼ مػػف اسػػتعماليا الاسػػتجا

اسػػتراتيجي(  )بعػػد وتنميػػة المؤسسػػةضػػرورية لتطػػوير أنيػػا  خصائصػػيا ومػػف أىػػـ الخػػارج،

                                                
1 IDEM, p :43 

2 J-Y SEPOT, IDEM, p 43 

3
  IDEM, p 43 
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الحمػلات الإعلاميػة  السػوؽ،يطمػؽ عمييػا نفقػات الأعبػاء كدراسػات ، و تػرتبط بخطػورة كبيػرة

 .1ىدفو التقميؿ مف حدة الخطر والدعائية والقياـ بيا

 ت الاستثمار:( أدوا4

و المػالي الػذي يحصػؿ عميػو المسػتثمر أاة الاستثمار ذلػؾ الأصػؿ الحقيقػي دأيقصد ب

يطمػػؽ الػػبعض عمػػى أدوات و مقابػػؿ المبمػػن الػػذي سيسػػتثمره، ويوجػػد عػػدة أدوات للاسػػتثمار، 

 2وىي:ستثمار المتاحة لممستثمر عديدة وأدوات الا ،الاستثمار مصطمر وسائط الاستثمار

 :ستثمار الحقيقيأدوات الإ (4-1

 المعادف النفيسة. – الاقتصادية المشاريع -السمع  - اتالعقار : في ىايمكف حصر 

  :اتالعقار  -أ

تعتبر العقارات مف أىـ أدوات الاستثمار المتعامؿ بياسواء في السوؽ المحمي أو 

ثمر مّا بشكؿ مباشر عندما يقوـ المستإ تـ بشكميف،وت المالية،وراؽ بعد الأ السوؽ الدولي

لإحدى أو بالمشاركة في محفظة مالية ، د عقاري صادر عف بنؾ عقاري مثلابشراء سن

 :في العقارات كأداة للاستثمار خصائص ويمكف حصر أىـ، 3صناديؽ الاستثمار العقارية

  
                                                
1 IBID, p 43 

  ، الجزائر: 2005 - 1996الاقتصاد الجزائري خلاؿ الفترة الاستثمار الأجنبي المباشر وآثاره عمى (، 2008 - 2007عبد الكريـ بعداش )  2
 (. بتصرّؼ.42 - 35جامعة الجزائر، صفحة )

 79ص  1999 ، الدار الجامعية، الاسكندرية، الإطار النظري والتطبيقات العممية –إدارة الإستثمارات ، محمد مطر  3

http://biblio.univ-alger.dz/jspui/bitstream/1635/8753/1/BADACHE_ABDELKRIM.pdf
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 ؛الأوراؽ المالية في مجاؿتفوؽ : حيث الأمافدرجة  -

  .1مرتفعة عوائد حيث التكاليؼ المرتفعة تقابميا ارتفاع التكاليؼ: -

 السمع: - 

، اصػة تسػمى "التعيػدات المسػتقبمية"يتـ التعامؿ فػي أسػواؽ السػمع عػف طريػؽ قيػود خ

يتعيػػد فيػػو المنػػتل لمسمسػػار  سمسػػار، ووكيػػؿ أووىػػي عقػػد بػػيف طػػرفيف ىمػػا منػػتل السػػمعة 

تأميف أو تغطيػة تحػدد عمى في المستقبؿ مقابؿ حصولو  وبتاريخ معيف معينة،بتسميـ كمية 

تجعميػا صػالحة للاسػتثمار  خاصػة،تتمتع بعػض السػمع بمزايػا ، عينة مف قيمة العقدبنسبة م

 نيويػػػورؾ،بورصػػة القطػػف فػػي ) بورصػػات، لتشػػكؿ لدرجػػة أف تنشػػأ ليػػا أسػػواؽ متخصصػػة

     .2الشاي في سيريلانكا البرازيؿ،لبف في ا لندف،في  لذىببورصة ا

 الإقتصادية: شاريعالم-ج

وتتنػػػػوع ، دوات الاسػػػػتثمار الحقيقػػػي انتشػػػػاراف أكثػػػر أالإقتصػػػادية مػػػػ المشػػػػاريعتعتبػػػر 

المشػاريع الاقتصػادية فػي   بعبػارة أخػرى تتنػوع وصناعي وزراعي، تجاري،ما بيف  أنشطتيا

الاسػتثمار فػي ىػذا خصػائص ومػف بػيف أىػـ  .مع أو صػناعتيا أو تقػديـ الخػدماتتجارة السػ

يتمتػػع ، مػػف الأمػػاف اكبيػػر  اقػدر  لػػووفر ويػػ عائػدا مقبػػولا مسػػتمرايحقػػؽ لممسػػتثمر  :المجػاؿ أنػػو

                                                
 79محمد مطر، المرجع نفسو، ص   1
 80ص  محمد مطر، المرجع نفسو،  2
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إشػباعا حقيقيػا المشػاريع تحقػؽ ، أو بتفػويض غيػره بنفسػو،المسػتثمر بحػؽ إدارة أصػولو إمػا 

 .1دخوليـل اوبالتالي تعتبر مصدر  ،يد العاممةتوظؼ جزء مف  ،مجتمعمل

 المعادن النفيسة: -د

مػف مجػالات  والقصػدير،والفضػة يعتبر الاستثمار في المعادف النفيسة مثػؿ الػذىب  

سػػوؽ  ،أىميػػا: سػػوؽ لنػػدفف النفيسػػة أسػػواؽ منظمػػة و تتواجػػد لممعػػادو ، الاسػػتثمار الحقيقػػي

                                   :عديدة منيا أشكالافي المعادف  ويتخذ الاستثمار وغيرىا، سوؽ ىونن كونن ،زيوريخ

 .2مبادلة بالذىبالمقايضة أو ال(، البنوؾ)ودائع الذىب ، والبيع المباشرالشراء 

 :أدوات الاستثمار المالي (4-2  

مػػػف أىػػػـ ىػػػذه المعػػػايير حسػػػب معػػػايير مختمفػػػة و سػػػتثمار المػػػالي أدوات الاتصػػػنؼ 

    :مدة، وىيمعيار ال

 :أدوات الاستثمار المالي قصير الأجل (4-2-1

 القروض تحت الطم : -أ

 المػاؿ،أس ىي قروض تمنحيا البنوؾ لبعض المتعامميف بالأوراؽ المالية في أسواؽ ر 

وعمػػى المقتػػرض أف يقػػوـ  ،فػػي أي وقػػتعاء القػػرض ومػػف شػػروطيا أف يحقػػؽ لمبنػػؾ اسػػتد

                                                
 46ص  1999، دار وائؿ لمنشر، الأردف، زياد رمضاف؛ مبادئ الإستثمار المالي والحقيقي  1
  77ص ، 1999مرجع سبؽ ذكره ،  ،محمد مطر   2
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قد لا تتجاوز جدا  ومدتيا قصيرة منخفضة ىاأسعار  ،خلاؿ ساعات مف طمب البنؾبالسداد 

 .1يوما أو يوميف

 :أذونات الخزينة -2

ا إلػػػى بيعيػػػت باصػػػدار أوراؽ و تقػػػوـ الحكومػػػة ،ديػػػف قصػػػير الأجػػػؿ فىػػػي عبػػػارة عػػػ 

بخصػػـ قيمتيػػا الإسػػمية بيػػدؼ  وشػػركات التػػأميفالبنػػوؾ وتقػػوـ  ،يػػايسػػتثمريف الػػراغبيف فالم

الأوراؽ فػي مػدة  وتسػتحؽ ىػذه الأجؿ،الإقتراض للأجؿ القصير لسدّ حاجات مالية قصيرة 

 .2المخاطرمف  ، وىي آمنةف سنة تحمؿ عائدا متدنياتقؿ ع

 الأوراق التجارية: -ج

ولكنيػا تختمػؼ عنيػا  ،فػي عػدة جوانػبأذونػات الخزينػة اريػة مػع تتشابو الأوراؽ التج 

أنيػػا  أي الحكومػػة،بػػدلا مػػف الكبػػرى الشػػركات التػػي تكػػوف مػػف طػػرؼ صػػدار مػػف جاىػػة الإ

عائػدىا و  ،ليست آمنة كميػا مػف حيػث المخػاطر فيي، وعميو أدوات اقتراض لمقطاع الخاص

 . 3أذونات الخزينةأكبر بقميؿ مف 

 

 

                                                
 46ص ، 1999، مرجع سبؽ ذكره، زياد رمضاف   1
 57زٌاد ريضاٌ، يرجغ سثق ركرِ، ص   2
 58انًرجغ َفسّ، ص   3
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 :القبول -د

عنػدما و ثمػف بضػاعتو، دفع بػ مستوردالمطالبة يتقديـ السحب لصدر البضاعة ميقوـ  

 ويضػػع توقيعػػو, Acceptéيقبػػؿ المسػػتورد ىػػذه المطالبػػة يكتػػب عمػػى السػػحب كممػػة مقبػػوؿ 

 )مثػػؿبأقػػؿ مػػف قيمتػػو الإسػػمية  ويمكػػف بيعػػو. قبتتولاتػػاريخ التوقيػػع فيصػػبر السػػحب عنػػدىا و 

شػػػرائيا  مػػػف خػػػلاؿالاسػػػتثمار بيػػػذه القبػػػولات وتقػػػوـ مؤسسػػػات ماليػػػة عديػػػدة ب ،(الكمبيالػػػة

تػػربر و تحصػػؿ كامػػؿ قيمتيػػا الإسػػمية حتػػى إلػػى موعػػد اسػػتحقاقيا  والإحتفػػاظ بيػػا بخصػػـ،

 .1الفرؽ

 شيادات الإيداع: -ىت

فائػػدة  بمعػػدؿ عائػػد ثابػػتشػػيادة الإيػػداع وثيقػػة تثبػػت وجػػود وديعػػة فػػي بنػػؾ بمبمػػن 

. ونظرا لخصائصيا ىذه فاف ف الضرائبمعفاة متكوف عوائدىا و  ،خلاؿ فترة محددة محددة

يشػػجع عمػػى الإسػػتثمار منيػػا، ممػػا  ة ومسػػتقرةرد ثابتػػامػػو  ىا لتحصػػؿإصػػدار تشػػجع البنػػوؾ 

 .2 عمى منر الإئتماف للأجؿ الطويؿ الذي تحتاجو المشاريع الكبيرةطويؿ الأجؿ و 

 

 

 
                                                

 58ص زٌاد ريضاٌ، انًرجغ َفسّ،   1
 48ص المرجع نفسو،   2
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 :الأجنبية العملات -و

عمػى اىتمػػاـ قسػػـ كبيػػر وز تحػػو شػتى أنحػػاء العػػالـ أسػػواؽ العمػػلات الأجنبيػػة تنتشػر 

 .1 وغيرىا طوكيو فرانكفورت، باريس، لندف،يا، مثؿ من

 ( عوائق وحوافز الاستثمار:5

يواجو المستثمر عدة عراقيؿ وعوائؽ غالبا ما تؤدي إلى فشؿ المشروع الاستثماري، 

ومػػػف جيػػػة أخػػػرى يصػػػادؼ المسػػػتثمر فرصػػػا وحػػػوافز قػػػد تسػػػاعده فػػػي إنجػػػاح المشػػػروع أو 

رتبط بعمميػػة الاسػػتثمار والبقػػاء، ويمكػػف تمخػػيص أىػػـ العوائػػؽ والحػػوافز التػػي تػػ الاسػػتمرارية

 فيما يمي:

 ( عوائق الاستثمار:5-1

 2 مف بيف أىـ العراقيؿ التي تواجييا عممية الاستثمار يوجد:

 التكاليؼ وتعددىا يعيؽ عممية الاستثمار؛ ف ارتفاعحيث أ :التكاليف ( أ

وتتمثػؿ خاصػة فػي ارتفػاع معػػدلات  :تمويتلس المتال إلتى جانت  معوقتتات النتدرة رأ ( ب

 التمويؿ؛ التمويؿ، قمة ضمانات التمويؿ، نقصآليات وطرؽ الفائدة، نقص 

                                                
 :5انًرجغ َفسّ، ص   1
حٍاج تٍ حراث، سٍاساخ انتًٌٕم انًٕجٓح نقطاع انًؤسساخ انصغٍرج ٔانًتٕسطح فً الانجسائر، رسانح دكتٕراِ ػهٕو يُشٕرج، جايؼح   2

 39-34تهًساٌ، ص ص 
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: تصادؼ المؤسسات عدة مشاكؿ في تسويؽ منتجاتيػا سػواء كػاف تسويقلمشاكل ا ( ت

 ذلؾ في التوزيع، الترويل، تحديد السعر، المنافسة وغيرىا؛

لضرائب وتعددىا، الازدواج الضريبي، كؿ ىػذا ارتفاع معدلات ا :الضرائ  والرسوم ( ث

 يعيؽ عممية الاستثمار خاصة لممؤسسات الصغيرة والمتوسطة؛

 -التسػمط -التعصػب -)الرشػوةوالمتمثمػة فػي الفسػاد الإداري  :الصعوبات الإدارية ( ج

 الإجراءات الإدارية وطوؿ مدتيا وعوائؽ أخرى؛ ءبطيالمحسوبية..( بالإضافة إلى 

: تكمف في تعدد القوانيف وكثرة التعديلات والتغييػرات، بالإضػافة يةائق القانونالعو  ( ح

 إلى عدـ تطبيقيا بشكؿ سميـ ويخدـ عممية الاستثمار.

 حوافز الاستثمار:( 4-2

 09-16مػف القػانوف  13و 12حسب ما جػاء فػي المػادتيف  تتمثؿ حوافز عممية الاستثمار

 1في:  والمتعمؽ بترقية الاستثمار، 2016أوت  3المؤرخ في 

  ؛ منيا:الاعفاءات  الاعفاءات الجمركية، الاعفاءات الضريبية، تخفيض الرسوـ

 التسييلات والإعانات الحكومية؛ 

 ضمانات الاستثمار؛ 

 .الحوافز المالية والتمويمية كالدعـ المالي 
                                                

1
 20-19، ص ص ة الاستثماروالمتعمؽ بترقي 2016أوت  3المؤرخ في  09-16مف القانوف  13و 12المادتيف   
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 بالإضافة إلى عوامؿ أخرى تشجع وتحفز المستثمر عمى تحقيؽ عممية الاستثمار مثؿ:

 طبيعة السوؽ؛ 

 لإطار التشريعي والتنظيمي للاستثمار؛ا 

 قرار السايسي والاقتصادي لمدولة؛تالاس 

  للاستثمار؛ تحتية مناسبةبنية 

  بيئة إدارية بعيدة عػف روتػيف إجػراءات التأسػيس والتػرخيص، وطػرؽ الحصػوؿ عمػى

 الخدمات المختمفة.

 ثانيا: قرارات الاستثمار

قػػرارات لتسػػيير نشػػاطيا بطريقػػة  عػػدةاتخػػاذ ىػػدافيا لا بػػد مػػف أحتػػى تحقػػؽ المؤسسػػة 

مػا ؿ أفرادىا وفؽ خطط مدروسة. وتتـ ىذه القرارات مف خلاؿ اعقلانية وجيدة وتوجيو أعم

 عممية اتخاذ القرار.يعرؼ ب

 عممية اتخاذ القرار:ب ماذا نقصد (1

 حمػػػوؿيمكػػف اعتبػػار عمميػػة اتخػػػاذ القػػرار وسػػيمة لحػػؿ المشػػػاكؿ والاختيػػار بػػيف عػػدة 

وفقػػا ة، و ىػي سمسػمة مػػف الخطػوات المتتابعػتكمفػػة. و  وبأقػؿكبػػر عائػد بيػدؼ تحقيػؽ أ ممكنػة

 1:تشمؿلعديد مف أدبيات إدارة الأعماؿ فانيا 
                                                

1
 32 ،ص 2010 الأٔنى، انطثؼح . ػًاٌ ٔانتٕزٌغ، نهُشر صفاء دار ، تحهٍهً كًً أسهٕب خ انقرار اتخار َظرٌح طؼًح، حسٍٍ  
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تحديػػػد المشػػػكمة، تحميميػػػا، التعػػػرؼ عمػػػى نقػػػاط قوتيػػػا  :مرحمتتتة تشتتتخيص المشتتتكمة -

 ؛المسطرة مف طرؼ المؤسسة ىداؼ العامة والخاصةلأوفقا ل ،وضعفيا

بالاعتمػاد عمػى تجػارب  تراح وتحديد الحمػوؿ الممكنػة،اقلبحث عن البدائل: مرحمة ا -

 ؛في المؤسسة أو خارجيا وخبرات ومعمومات سابقة

أي تقػديـ البػدائؿ عمػى شػكؿ قػيـ مػف خػلاؿ اسػتخداـ الطػرؽ  :مرحمة تقيتيم البتدائل -

ثػـ ترتيبيػا حسػب اليػدؼ )تعظػيـ  الكمية أو الكيفية التػي يعتمػد عمييػا متخػذ القػرار،

 لتكاليؼ(؛تقميص ا -رباحالأ

تحديػد البػػديؿ الػػذي يحقػؽ الأىػػداؼ المسػػطرة، أكبػػر  مرحمتتة اختيتتار البتتديل الأمثتتل: -
 ،قيمة في حالة تعظيـ الربر، أو أقؿ قيمة في حالة تقميص التكاليؼ

 مف خلاؿ عممية التقييـ المستمر لمنتائل. مرحمة تنفيذ القرار ومتابعتو: -
 مخطط التالي:يمكف تقديـ مراحؿ عممية اتخاذ القرار وفقا لم

 (: مراحل عممية اتخاذ القرار1الشكل رقم )

      

 

 

 (تقييتتم النتائتتجالتغذية العكسية )                                             
 ٔانتٕزٌغ، نهُشر صفاء دار ، تحهٍهً كًً أسهٕب خ انقرار اتخار َظرٌح طؼًح، حسٍٍ : مف إعداد، بف حراث حياة بناء عمى المرجعالمصدر

 32 ،ص 2010 الأٔنى، انطثؼح . ػًاٌ

  

 تشخيص
 المشكلة

 التنفيذ
 والمتابعة

اختيار البديل 
 الأمثل

 تقييم
البدائل    

البحث عن 
 البدائل
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 مفيوم قرار الاستثمار: (2

يعتبر قرار الاستثمار مشكمة تواجييا المؤسسة أو متخذ القػرار والتػي تتطمػب المػرور 

لموصػػوؿ إلػػى نتيجػػة واضػػحة، إضػػافة إلػػى أنػػو متعمػػؽ  القػػراربمختمػػؼ مراحػػؿ عمميػػة اتخػػاذ 

 ومنػػولمػػدى البعيػػد وبقػػرارات المؤسسػػة عمػػى المػػدى القصػػير، باسػػتراتيجية المؤسسػػة عمػػى ا

عمػى المؤسسػة التنبػؤ بالصػعوبات التػي تتعػرض ، و رار الاستثمار بالعائد والمخػاطرةيرتبط ق

فػػي التقػػدير قػػد  أالتػػالي أي خطػػليػػا مػػف كػػؿ الجوانػػب لأنيػػا سػػتحدد مسػػتقبميا ومصػػيرىا، وب

 المشروع. فشؿيؤدي إلى 

حسب الظػروؼ  المشروععمى المؤسسة أف تدرس  ،يةؤ التنبولتفادي ىذه الاختلالات 

ممحػػيط ل وفقػػاإلػػى ثلاثػػة أنػػواع،  المحػػيط التػػي سػػتنطمؽ فيػػو، حيػػث يمكػػف تصػػنيؼ ظػػروؼ

 :1 الخارجي الذي تتكيؼ معو المنظمة

 :كشػػراءومػػات لحػػؿ المشػػكمة معروفػػة ومعمومػػةتكػػوف البػػدائؿ والمعم ظتتروف التأكتتد ، 

 ؛رىا مف الأنشطةأراضي، مباني، وغيآلات، معدات 

 :ا أي تواجػو مجموعػة تكوف البدائؿ معروفػة ونتائجيػا مشػكوؾ فييػ ظروف المخاطرة

 ، كالتوسع، دخوؿ أسواؽ جديدة؛مف الاحتمالات

                                                
1
 jean BARREAU et Jacqueline DELAHAYE, gestion financière, 10ème ed, ed dunod, 2001, paris, p341 
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 :وىػػي الأكثػػر صػػعوبة وتعقػػدا حيػػث تكػػوف فييػػا البػػدائؿ غيػػر  ظتتروف عتتدم التأكتتد

سػػػػتراتيجية، ، كػػػػالقرارات الاتمػػػػالات حػػػػدوثيا والعوائػػػػد المحتممػػػػةمعروفػػػػة وكػػػػذلؾ اح

 ة والأوراؽ المالية.صالبور 

 القرارات والقرارات الاستثمارية:أنواع  (3

يمكػف التمييػػز داخػؿ المؤسسػػات بػػيف القػرارات المبرمجػػة )الروتينيػػة/ الرتيبػة( وبػػيف القػػرارات 

 تيبة( وىي ممخصة في الجدوؿ الآتيغير المبرمجة )الجديدة/ غير الر 

 اصر مقارنتياوعن (: أنواع القرارات1الجدول رقم )
 القرارات غير المبرمجة القرارات المبرمجة عنصر المقارنة
 جديدة متكررة نوع المشكمة
 غير واضحة بشكؿ دقيؽ واضحة طبيعة الميمة
 قميمة إلى حد كبير متوفرة إلى حد كبير المعمومات
 محدودة متعددة عدد البدائل

 نادرا دائما القواعد والإجراءات السابقة
 الإدارة العميا دارة الإشرافية والوسطى الإ الإداري لمتخذي القرار المستوى

 كبيرة جدا محدودة جدا درجة المخاطرة
أسواؽ  ،التنويع في المنتجات تسجيؿ الفواتير، طمبات لوازـ أمثمة

 جديدة
 ٔانطثاػح، ٕزٌغٔانت نهُشر انًسٍرج دار الإدارج، فً كًً ،يذخم الإدارٌح خ انقرار َظرٌح شرقً، حسٍ: المصدر

 22 ،ص 1997 الأٔنى، انطثؼح ، ػًاٌ

 1:المتاحة وتحديد البدائؿ أما القرارات الاستثمارية فيي تختمؼ حسب درجة المخاطرة

                                                
 1997 الأٔنى، انطثؼح ، ػًاٌ ٔانطثاػح، ٔانتٕزٌغ نهُشر انًسٍرج دار الإدارج، فً كًً ،يذخم الإدارٌح خ قراران َظرٌح شرقً، حسٍ:   1

 32 ،ص
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  ولويات الاستثمار؛أقرارات تحديد 

 الاستثمار؛ ضقرارات قبوؿ أو رف 

 قرارات الاستثمار في ظروؼ التاكد؛ 

 ؛والمخاطرة ار في ظروؼ عدـ التاكدقرارات الاستثم 

 قرارات تعتمد عمى التحميؿ الوصفي؛ 

 .قرارت تعتمد عمى التحميؿ الكمي 

 العوامل المحددة لقرار الاستثمار (4

يواجو متخذ القرار العديد مف الصعوبات في ظؿ الظروؼ التي سيتـ اتخاذ القرار 

 عندىا، لأف قرارات الاستثمار تتأثر بمجموعة مف العوامؿ يمكف أف تؤدي إلى نتائل

 أخرى، ومف بيف ىذه العوامؿ يوجد:

 : الكفاية الحدية للاستثمار (4-1

ىو سعر الخصـ الذي يجعؿ القيمة الحالية لصافي العائد المتوقع مف الاستثمار 

مساويا تماما لتكمفة الاستثمار الأولي خلاؿ مدة معينة، ويوجد علاقة عكسية بيف حجـ 

ناؾ علاقة طردية بيف الكفاية الحدية الاستثمار والكفاية الحدية للاستثمار، ما داـ ى
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كمما انخفض الطمب عمى  (i) للاستثمار ومعدؿ الفائدة، حيث كمما ارتفع معدؿ الفائدة

 ؛1الاستثمار ومف تـ انخفاض حجـ الاستثمار

 : معدل الفائدة (4-2

يؤدي انخفاض معدلات الفائدة عمى الاقتراض إلى إقباؿ المستثمريف عمى المزيد مف 

يؤدي إلى حدوث العكس، لكف قد لا يكوف معدؿ الفائدة العامؿ  رتفاعوالاستثمار، وا

الوحيد في تغيير الاتجاه العاـ الاستثمار لأنو يوجد عوامؿ أخرى كالأرباح، رقـ الاعماؿ، 

 ؛2تغييرات أسعار السمع و الخدمات، الدخؿ، القدرة الشرائية وغيرىا مف العوامؿ

 :معدل الخصم (4-3

وقيمة  ، معدلات التضخـب تغيرات معدلات الفائدةيتحدد ىذا المعدؿ عمى حس

النقود، ولمعدؿ الخصـ نفس تأثير معدؿ الفائدة عمى حجـ الاستثمار، والعلاقة عكسية 

بينيما، حيث إذا انخفض معدؿ الخصـ يزداد الاستثمار والعكس في حالى انخفاضو 

 ؛3ينخض الاستثمار أو يقؿ

 

                                                
 21  ،ص يصر ،انقاْرج، انؼرتٍح انُٓضح دار ،الأػًال يُظًاخ فً انًانٍح الادارجيحًذ اسًاػٍم ػثًاٌ،  1 

 10محمد اسماعيؿ  عثماف، نفس المرجع السابؽ، ص   2

3  HAMDANI BENALI, techniques de choix des investissement, séries ouvrages n 18, faculté de droit de 
MARRAKECH, 1999, p 14 
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  :1حوافز الاستثمار (4-4

والإعفاءات الممنوحة لبعض القطاعات أو المشاريع خلاؿ فترة ىي كؿ الامتيازات 

كمما تـ زادت الحوافز التي تقدميا الحكومات كمما ارتفع الاستثمار وتطور في ذلؾ  معينة،

المجاؿ الذي يتـ تحفيزه، والعكس في حالة عدـ تقديـ حوافز لمشاريع أو قطاعات أخرى 

 ؛في الأحياففاف الاستثمار فييا يكوف قميلا أو ينعدـ 

 : 2مدى توفر مصادر التمويل (4-5

كمما تـ توفير تمويؿ لممشاريع أو توفر الماؿ الكافي سواء كاف مصدره ذاتيا أو 

خارجي كمما زاد الاستثمار، والعكس صحير في حالة عدـ توفر مصادر التمويؿ اللازمة 

 ؛لممشروع

 : 3حالة تفاؤل أو تشاؤم متخذ القرار (4-6

ممية اتخاذ القرار دورا ميما، وترتبط حالة التفاؤؿ يمعب سموؾ المستثمر في ع

ذا  والتشاؤـ بالتوقعات المستقبمية، حيث كمما كاف ىذا الأخير متفائلا كمما زاد الاستثمار، وا 

 .كاف في حالة تشاؤـ انخفض الاستثمار

 

                                                
 11 ص ، مرجع سبؽ ذكره، محمد اسماعيؿ  عثماف  1

 13ص  المرجع نفسو، محمد اسماعيؿ  عثماف،   2

3
  HAMDANI BENALI, OPCIT, p 15 
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 :العناصر المحددة لقرار الاستثمار (5

مباشراً مع بعضيا  يتكوف الاستثمار بصفة عامة مف عناصر مرتبطة ارتباطاً 

البعض وتتمثؿ في تكمفة الاستثمار، نفقات الاستغلاؿ، الإيرادات، عمر الاستثمار، القيمة 

 المتبقية، التدفؽ النقدي.

 تكمفة الاستثمار (5-1

ويرتبط اتخاذ القرارات الاستثمارية بالمفيوـ المالي الأساسي الذي يطمؽ عميو 

الاستثمار في الأصؿ الاستثماري عندما يزيد  العائد/التكمفة، إذ في ظؿ ىذا المفيوـ سيتـ

 العائد كقيمة حالية  عف التكمفة  كقيمة حالية.

"إف تكمفة الاستثمار ىي تمؾ المصاريؼ المباشرة أو غير المباشرة الضرورية لإنشاء 

، وتتمثؿ ىذه المصاريؼ في اقتناء التجييزات، الأراضي، المباني، 1أو تحقيؽ المشروع "

لسندات، وكؿ المصاريؼ الثانوية مثؿ تمؾ المتعمقة بالشراء، النقؿ، المخزونات، ا

الجمارؾ، تكويف العماؿ، وقد تكوف تكاليؼ الاستثمار"مصروفة مرة واحدة وفي وقت 

 .2محدد، كما قد تصرؼ عمى مراحؿ أي عمى عدة فترات "

 

                                                
1 Anne-Marie KEISER, gestion financière, 5ème ed, ed eska, 1998, paris, p :132 
2 Hervé THIRIEZ, initiation au calcul économique, ed dunod, 1977, paris, p :44 
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 نفقات الاستغلال:  (5-2

عند البدء بالاستغلاؿ  ، وتظيروىي عبارة عف التكاليؼ اللازمة لتشغيؿ المشروع

)تكاليؼ المواد الأولية، تكاليؼ اليد المشروع، وتنقسـ إلى نفقات الاستغلاؿ المباشرة 

العاممة، الصيانة، الإيجارات، الدعاية والإشيار، التأميف، المصاريؼ الإدارية، مصاريؼ 

ضافييف، ، ونفقات الاستغلاؿ غير المباشرة ) مخزوف إضافي، موظفو الإدارة الإالطاقة(

ماعدا المصاريؼ المالية لا تدمل ضمف المصاريؼ غير المباشرة بؿ يتـ حسابيا في 

 .1معدؿ الفائدة

 عمر الاستثمار: (5-3

 عائدات أو سيتـ فييا الإنفاؽ عمى" عدد السنوات التي مف خلاليا ننتظر ووى 

 يرتبط مفيوـ العمر الاقتصادي بمفيوـ دراسات الجدوى لممشاريع، و2الاستثمار"

لاستثمارية مف حيث أف دراسات الجدوى تتطمب بالدرجة الأولى تحديد العمر الاقتصادي ا

الصدد تشير أغمب الدراسات إلى ضرورة التمييز بيف العمر  لممشروع؛ وفي ىذا

 الاقتصادي والعمر الإنتاجي.

إذ يراد بالعمر الإنتاجي الفترة التي يكوف فييا  المشروع مجديا إنتاجيا أي أف يثبت 

درتو عمى الإنتاج مع استمرار عممية الصيانة كالآلات والتجييزات دوف الأخذ بعيف ق
                                                

 65، جايؼح يستغاَى،  ص 3124يحاضراخ الاستار ػاتذ انؼرتً، يادج اختٍار الاستثًاراخ،   1
2
 Hervé THIRIEZ, 1977, op.cit, p :44 
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الإعتبار العائد الاقتصادي الصافي المحقؽ مف ىذا المشروع، أما العمر الاقتصادي فيراد 

بو تمؾ الفترة الزمنية التي يكوف فييا المشروع الاستثماري مجديا اقتصاديا أي الفترة التي 

 ويحسب عمر الاستثمار بالعلاقة التالية:، تدفقا نقديا موجبامشروع يحقؽ فييا ال

0 > SCF – ECF = NCF 

 
 القيمة المتبقية للاستثمار: (5-4

بسػػعر معػػيف وىػػذا المبمػػن  الممموكػػةبيػػع التجييػػزات  يمكػػفعنػػد نيايػػة عمػػر الاسػػتثمار 

 التالية:للأصؿ بالعلاقة  القيمة المتبقية وتحسب، 1ريسمى القيمة المتبقية للاستثما

 العمر الاقتصادي[ Xمعدل الاىتلاك  Xقيمة الأصل [القيمة المتبقية = قيمة الأصل 

 التدفقات النقدية:   (5-5

التػػػدفؽ النقػػػدي ىػػػو "عبػػػارة عػػػف تحركػػػات الأمػػػواؿ التػػػي ترافػػػؽ الاسػػػتثمار منػػػد البػػػدء 

قديػة: ف بػيف نػوعيف مػف التػدفقات النو ويفرؽ المختصػ ،2انتياء حياتو الإنتاجية" بتنفيذه حتى

تدفقات نقدية واردة وأخرى صادرة كما يطمػؽ عمػى ىػذيف النػوعيف" تػدفقات الخزينػة الداخمػة 

                                                
1 Hervé THIRIEZ  , idem, p :45  
2
 Anne-Marie KEISER, 1999, op.cit, p :134 
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 . والفػػػرؽ بػػػيف ىػػػذيف النػػػوعيف مػػػف التػػػدفقات يعػػػرؼ بالتػػػدفؽ النقػػػدي الصػػػافي.1 والخارجػػػة"

فالتدفقات النقدية ىي الحركة النقدية التي تتكوف مف التدفقات النقدية الداخمية )مقبوضات( 

ثمة في الإيرادات والتدفقات النقدية الخارجة )مدفوعات( والمتمثمة في التكاليؼ، حيث والمتم

 يمكف تصنيؼ التدفقات النقدية وفؽ الجدوؿ التالي:

 (: تصنيف التدفقات النقدية03الجدول رقم )

 التدفقات النقدية الخارجة التدفقات النقدية الداخمة النشاط

 تشغيمي
 صافي المبيعات

 الزبائف(المدينيف )
 أنشطة تشغيمية أخرى

 كمفة المباع مف البضاعة
 العامميف والمورديف

 مدفوعات عف أنشطة تشغيمية أخرى

 استثماري
 التنازؿ عف التثبيتات )نقدا(
 التنازؿ عف الاستثمارات )نقدا(
 استرداد قروض ممنوحة

 حيازة تثبيتات )نقدا(
 حيازة استثمارات )نقدا(

 يرمنر قروض طويمة الأجؿ لمغ

 تمويمي
 زيادة رأس الماؿ

 إصدار أسيـ وسندات طويمة الأجؿ.
 الحصوؿ عمى قروض

 توزيع الأرباح )نقدا(
 شراء أسيـ وسندات طويمة الأجؿ.

 تسديد القروض وفواتيرىا
المصدر: محاضرات الأستاذة مواعي بحرية، السنة ثانية ماستر تخصص اقتصاد وتسيير المؤسسات، 

 32، ص 2017، ممشاريعمادة: التقييـ المالي ل
 يمكف حساب التدفؽ النقدي وفقا لصين عديدة منيا:

 = النتيجة الصافية + الاىتلاكات +المؤونات التدفق النقدي الصافي قبل الضريبة

CFN = RN + AMM + PRO 

 
                                                
1
 idem, p :134 
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 عمى مستوى المؤسسات الفصل الثاني: سياسة الاستثمار

يػػػػتـ مسػػػتقرة وواضػػػحة،  الػػػى سياسػػػة أنواعيػػػابمختمػػػؼ  القػػػرارات الاسػػػتثمارية تحتػػػاج

وتختمػػؼ سياسػػة  .تحػػدد فيػػو الأىػػداؼمػػنيل  يا مػػف طػػرؼ متخػػذي القػػرار مػػف خػػلاؿوضػػع

خػػر ومػػف نظػػرة إلػػى أخػػرى، حيػػث يمكػػف التمييػػز بػػيف الاسػػتثمار المتبعػػة مػػف مشػػروع إلػػى آ

 1سياسات الاستثمار التالية:

 سياسة الاستثمار عمى مستوى المشروع؛ 

 مار عمى مستوى الدولة؛سياسة الاستث 

 سياسة الاستثمار في سوؽ الأوراؽ المالية؛ 

 ؛سياسة الاستثمار عمى مستوى البنوؾ 

 مستوى البنوؾ الاسلامية. سياسة الاستثمار عمى 

توى المشػػروع أو مػػا يعػػرؼ دراسػػة سياسػػة الاسػػتثمار عمػػى مسػػلخصػػص ىػػذا العمػػؿ و 

 سسة(.بالمؤسسة، نظرا لمتخصص المرتبط بالطمبة )مالية المؤ 

 

 

 

                                                
 311-273، الاسكُذرٌح، ص ص 3121، انذار انجايؼٍح، يثادئ ٔسٍاساخ الاستثًارػثذ انًطهة ػثذ انحًٍذ،  1
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 :عمى مستوى المشروع أولا: مفيوم سياسة الاستثمار

  ماذا نقصد بسياسة الاستثمار: (1

مجموعػة مػف القواعػػد "يمكػف تعريػؼ سياسػة الاسػػتثمار عمػى مسػتوى المؤسسػة بأنيػػا: 

والأساليب والإجراءات والتدابير التي تحكـ وتوجو قػرارات الاسػتثمار فػي المؤسسػة لتحقيػؽ 

لتكػاليؼ، خػلاؿ فتػرة زمنيػة ا بأقػؿلزيادة في الطاقة الانتاجية والعوائػد أكبر قدر ممكف مف ا

 :شروط سياسة الاستثمارلف خلاؿ ىذا التعريؼ نلاحظ أمف و  .1" معينة

 أىدافيا؛مف أجؿ تحقيؽ  ياقراراتخاذ في ات معينة المؤسسة اتباع طريقة ىعم 

 يو؛أدوات وأىداؼ وزمف معيف تتحقؽ ف تنفيذ سياسة استثمار تتطمب 

 ةمخػاطر في مدى تحقيػؽ للأىػداؼ بأقػؿ تكمفػة وأقػؿ درجػة  كفاءة ىذه السياسة تكمف 

 خلاؿ فترة زمنية معينة.

 أىداف سياسة الاستثمار: (2

 :2يمكف تحديد أىداؼ سياسة الاستثمار في المؤسسة كما يمي

 تحديد ووضع الأسس والقواعد والآليات التي يتـ بيا اتخاذ القرارات الاستثمارية؛ 

  قرار الاستثمار بتحقيؽ أكبر قدر ممكف مف رقـ الأعماؿ والعوائد؛ربط 

                                                
 273ػثذ انًطهة ػثذ انحًٍذ، َفس انًرجغ انساتق، ص   1
 274انساتق،  َفس انًرجغ  2
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  أسػػاس تحقيػػؽ أكبػػر عائػػد للاسػػتثمار وتحمػػؿ عمػػى يكػػوف اختيػػار البػػدائؿ الاسػػتثمارية

 أقؿ تكمفة استثمارية ممكنة؛

  لات نموه؛دروع عبر الزمف وزيادة معقيمة المشزيادة 

 التمويؿ(. -التسويؽ -تربط المؤسسة مع مختمؼ أنشطتيا الرئيسية )العمميا 

 الحاجة إلى سياسة استثمار داخل كل مؤسسة: (3

بعػػد التطػػرؽ إلػػى مفيػػوـ سياسػػة الاسػػتثمار وتحديػػد اىػػـ أىػػدافيا يتضػػر ضػػرورة أف 

سياسػػػة اسػػػتثمارية واضػػػحة المعػػػالـ ومبنيػػػة عمػػػى أسػػػس سػػػميمة  يكػػػوف داخػػػؿ كػػػؿ مؤسسػػػة

مسػػتقبمية عمػػى المػػدى  )نتػػئلة ومسػػتقرة، نظػػرا لانيػػا تتعمػػؽ باتخػػاذ قػػرارات مسػػتقبمية لمشػػرك

 -التجديػد –المتوسط والطويؿ(، وتصاحب المشروع في كػؿ مراحػؿ تطػوره ونمػوه )الانشػاء 

 .1التوسع(

بالاضافة إلى أف القرارات الاستثمارية ىي قرارات ترتبط بالطبيعػة الاحتماليػة لتحقيػؽ 

سػػة بحاجػػة إلػػى الأربػػاح وتتخػػذ فػػي ظػػروؼ عػػدـ التأكػػد )المخػػاطرة(، وعميػػو سػػتكوف المؤس

يػؿ النتػائل ومػف المفاضمة والاختيار بيف عدة بدائؿ اسػتثمارية باسػتخداـ آليػات وطػرؽ وتحم

 تـ اتخاذ القرار.

 

                                                
 275ػثذ انًطهة ػثذ انحًٍذ، َفس انًرجغ انساتق، ص   1
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 العائد والمخاطرةب علاقة قرار الاستثمارثانيا: 

يػػرتبط كػػؿ اسػػتثمار أو قػػرار اسػػتثماري بالعائػػد والمخػػاطرة، حيػػث أنػػو ينػػتل عػػف كػػؿ 

عػف عػدـ التأكػد. جود درجة مف المخاطرة والتي تعبػر بو ئد دائما استثمار عائد، ويرتبط العا

خرى إف العائد عمى الاستثمار يقوـ عمى توقعات والتوقعات مرتبطة دائمػا بأوضػاع بعبارة أ

 إحتمالية.

 مخاطر الاستثمار: (1

أو عدـ تحقيؽ العوائد النقدية المتوقعة،  احتماؿ عدـ مخاطر الاستثمار عبارة عف

ساسية المرتبطة مف أىـ المشاكؿ الأويعتبر الخطر دث في المستقبؿ. كد مما سيحالتأ

كؿ نتيجة و خاصة منيا المالية معرضة لو، ، فكؿ القرارات الاقتصادية و بقرار الاستثمار

 منتظرة مف القرار لا يمكف التأكد منيا بصفة نيائية ىي بحد ذاتيا مخاطرة، فالخطر ىو: 

، 1مؤكد" مى وعود مغرية في مستقبؿ محتمؿ و غير"التضحية باليقيف الحاضر لمحصوؿ ع

 لى المخاطر بصفة عامة.ـ التطرؽ إمتوضير أكثر سيتلو 

 تعريف المخاطر:( 1-1

تعكػس وجيػات نظػر البػاحثيف المختمفػة حػوؿ  عديػدة مفػاىيـلمخػاطر يأخذ مصػطمر ا

، و   :يمكف تمخيصيا فيما يميىذا المفيوـ

                                                
1 norbert GUEDJ, finance d’entreprise ( les règles du jeu), ed organisation, 2000, paris.,p :297 
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ىػػػي احتمػػػاؿ اخػػػتلاؼ العائػػػد  أوتوقػػػع، التقمػػػب فػػػي العائػػػد الم درجػػػةالمخػػػاطر ىػػػي "

 ويوجػػػددرجػػػة المخػػػاطر،  حسػػػب متوقػػػع مػػػف ذلػػػؾ الاسػػػتثمارللاسػػػتثمار بالعائػػػد ال الحقيقػػػي

تتسػاوي فييػا العوائػد المتوقعػة مػع العوائػد الفعميػة، وىػي عنػدىا حالات تنعدـ فييا المخاطر 

 . 1"نادرة جدا في الحالات الاقتصاديةحالات 

الاحتمػاؿ مرتفعػا عنػدىا  ، فاذا كافالمتنبؤ بيانتائل في ال خطأ احتماؿ" المخاطر ىي

ف درجػة المخػاطر سػتكوف افػ اأما إذا كاف الاحتماؿ منخفضػ، ستكوف درجة المخاطر عالية

 ، وىذا ما يؤكد ارتباط العائد بالمخاطر.2" منخفضة

 وىذا ةالمتوقع العوائدعف  ةمختمف عوائد حقيقيةإمكانية الحصوؿ عمى المخاطر ىي "

 . 3مستقبلا"عوائد الفي  تتقمباما يدؿ عمى وجود 

 :تصنيف المخاطر( 1-2

تأخذ المخاطر عدة أنواع وتصنيفات منيا ما يكوف مف وجية نظر المؤسسة ومنيا 

أف نميز بيف  يمكفمايكوف مف وجية نظر السوؽ أو بيئة الأعماؿ، ففي الحالة الأولى و 

 4:، وىيعدة أنواع مف الخطر

                                                
 بالتصرؼ 17-7ص ص:  2010، كمية الاقتصاد، دمشؽ، إدارة مخاطر الاستثمار الماليحسف السمطاف،  1
، 2000، دار وائؿ لمنشر، الأردف، دارة البنوؾ )مدخؿ كمي واستراتيجي معاصر(حسف الحسيني، مؤيد عبد رحماف الدوري، إ صلاح 2

 .166ص:
  166، نفس المرجع السابؽ، ص مؤيد عبد رحماف الدوريصلاح حسٍ انحسًٍُ،   3

4 norbert GUEDJ, idem, p:297 
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 ؛قوية مثلا (ي ) انخفاض الأسعار ، المنافسة الالخطر التجار  -

 ؛تراعات الحديثة و الإبداع مثلا (الخطر التقني ) الاخ -

 ؛انخفاض المستوى الاجتماعي مثلا (الخطر الاجتماعي )  -

 ؛الأولية أو عوامؿ الإنتاج مثلا (الخطر الاقتصادي ) ارتفاع أسعار المواد  -

 ؛روع مثلا (أو تفاقـ الديوف لتمويؿ المش الخطر المالي ) المرتبط بتراجع -

بيف الخطر الاستغلالي )التجاري، التقني،  يتـ التمييزدراسة الخطر  وعند

دماج الخطر في حساب المعايير ( و الخطر المالي، و الاجتماعي، الاقتصادي، السياسي ا 

 سيغير مف النتائل أو مف مردودية المشروع.

 :مخاطر منتظمة ومخاطر غير منتظمة اطر إلىتصنؼ المخ أما في الحالة الثانية

 المخاطر المنتظمة: 

فػػي السػػوؽ بفعػػؿ عوامػػؿ مشػػتركة عمػػى جميػػع الاسػتثمارات  تػػؤثرعامػػة  خػػاطرمىػي "

المخػػاطر عنػػد وقػػوع أحػػداث  ىػػذه غالبػػا مػػا تظيػػر، و  يمكػػف الػػتحكـ فييػػا بسػػيولةوبالتػػالي لا

 .1"ير في النظاـ السياسيأو تغيب حدوث حرو مثلا معيا السوؽ بأكممو  كبيرة تتأثر

 

 
                                                

 .17، ص: 2006غراض تقييـ ومراجعة الأداء والاستثمار في البورصة، الدار الجامعية، مصر، أميف السيد أحمد لطفي، التحميؿ المالي لأ -1
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 المخاطر غير المنتظمة: 

ف عوامػؿ تتعمػؽ بشػركة معينػة أو قطػاع معػيف، وتكػوف مسػتقمة مػالمخاطر  تنتل ىذه"

، ويمكػػف لممؤسسػػة أف تتنبػػأ بمخاطرىػػا لمػػؤثرة فػػي النشػػاط الاقتصػػادي ككػػؿعػػف العوامػػؿ ا

الأخطػاء ، تنتمػي إليػو كة أو فػي القطػاع الػذيفػي الشػر  يةعمالالضراب الإوتحد منيا، مثلا 

 1" وانيف جديدة تؤثر عمى تمؾ الشركةظيور ق، الإدارية في تمؾ الشركة

 نواع مف المخاطر وىي:المخاطر النظامية وغير النظامية عدة أوينتل عف 

  :مخاطر السوق -

تعمػػؿ حيػػث الماليػػة،  الأوراؽتشػػير المخػػاطر السػػوقية إلػػى التحػػرؾ العػػاـ فػػي أسػػعار 

ممسػػتثمر ولا يمكػػف ليصػػعب التنبػػؤ بيػػا،  ىا، وبػػذلؾؾ أسػػعار يػػتحر  عمػػىالأحػػداث الخارجيػػة 

 .ىذه التقمبات القصيرة الأجؿ تجنب

 :مخاطر الإدارة -

تػػؤثر  التػػي، المؤسسػػةالأخطػػاء التػػي يرتكبيػػا المػػديروف فػػي تتمثػػؿ فػػي سػػوء التسػػيير و 

 لػػذلؾ عمػػى المؤسسػػة أف تػػدرؾ خطػػورة ىػػذا الامػػر وتحػػاوؿعمػى مسػػار الشػػركة ومسػػتقبميا، 

                                                
 .333، ص: 2002زياد رمضاف، مبادئ الاستثمار المالي والحقيقي، دار وائؿ لمنشر، الأردف، الطبعة الثانية،  -1
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واسػػػػتغلاؿ  إيجػػػػاد الحمػػػػوؿ المناسػػػػبة ومواجيػػػػة المشػػػػاكؿ، وتكػػػػوف يقظػػػػة فػػػػي إدارة شػػػػؤونيا

  1.ياحقؽ أىدافوي عائدىا المادي سيكوف لو تأثير كذلؾ عمى وكؿ ىذا، المناسبةالظروؼ 

 :مخاطر الصناعة -

 نزاعػػات، تػػوفير المػػواد الأوليػػة اللازمػػة مثػػؿ نػػذرةالصػػناعة، ب خاصػػةظػػروؼ ب تتعمػػؽ

دارة مستمرة بيف ا لقوانيف ، شدة المنافسة، بالإضافة إلى اتكنولوجيا جديدةالمصنع، لعماؿ وا 

   .2البيئي بالرقابة عمى التموث المرتبطة

  :مخاطر الأعمال -

والمتمثمػة  الأعمػاؿ،بيئػة  ومتغيػرات الأداء التشػغيمي نوعيػةمخػاطر بسػبب ىذه التنشأ 

 ،الظروؼ الاقتصاديةو لمستيمكيف تغيرات طمب ا ،ظروؼ المنافسةالسياسات الإدارية، في 

 .3شغيميةالعمميات الت عوائدتذبذب  تؤدي إلى مما

  :مخاطر الرفع التشغيمي والمالي -

لتكػػاليؼ ، حيػػث يظيػػر بسػػبب زيػػادة اييكػػؿ تكػػاليؼ المنشػػأةبيػػرتبط الرفػػع التشػػغيمي 

ت التكػاليؼ حيث يزيد الرفػع التشػغيمي كممػا ارتفعػلمتكاليؼ الكمية، بالنسبة الثابتة التشغيمية 

أمػا . الثابتة التشغيمية مع ثبات العناصػر الأخػرى المتمثمػة فػي المبيعػات والتكػاليؼ المتغيػرة

                                                
 . 48، ص: 2000توزيع، مصر، ، دار الكتب العممية لمنشر والتقييـ الاستثماراتحامد العربي الحضيري،  -1
 .48، ص:2005نفس المرجع السابؽ، محمد مطر، فايز تيـ،  -2

  59، ص رجغ َفسّانًيحًذ يطر، فاٌس تٍى،  -  3
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 الغيػػر بتكمفػػة ثابتػػة، مثػػؿلأمػػواؿ  المؤسسػػةمخػػاطر الرفػػع المػػالي فتحػػدث نتيجػػة اسػػتخداـ 

وكممػػػا زاد حجػػػـ الاقتػػػراض زادت مخػػػاطر الرفػػػع المػػػالي، ممػػػا  الممتػػػازة،السػػػندات والأسػػػيـ 

 .1الربرنخفاض ا ومنوأرباح التشغيؿ عف تكمفة التمويؿ،  انخفاض دي إلىسيؤ 

 :مخاطر الإفلاس -

ما ىػي إلا نتيجػة المخػاطر السػابقة وخاصػة ومخػاطر الرفػع المػالي مخاطر الإفلاس 

بسبب عػدـ اه الغير، عمى تسديد التزاماتيا تج والتشغيمي، حيث تصبر المؤسسة غير قادرة

 .2ف جية لا يستطيع أصحاب الأمواؿ استرجاع مستحقاتيـ، ومالمالي ىامركز توازف 

 :مخاطر سعر الفائدة -

ىػو الخطػػر النػػاتل عػػف ارتفػاع معػػدلات الفائػػدة فػػي الأسػواؽ ممػػا ينػػتل عنػػو انخفػػاض 

وتقاس مخاطر سعر الفائدة باسػتخداـ النسػبة  ،في قيمة الأصؿ أو سندات وأسيـ المؤسسة

 .3أسعار الفائدةبيف الأصوؿ والخصوـ التي تتأثر بتذبذب 

 

 

 

                                                
 .49، ص:نفس المرجع السابؽمحمد مطر، فايز تيـ،  -1
 .333، ص: 2002ية، ، دار وائؿ لمنشر، الأردف، الطبعة الثانمبادئ الاستثمار المالي والحقيقيزياد رمضاف،  -2
 .333، ص: 2002 ،السابؽ عنفس المرجزياد رمضاف،  -3
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 :مخاطر التضخم -

فػػػاف القيمػػػة المتوقعػػة لمعوائػػػد بالنسػػبة لممؤسسػػػة سػػػتنخفض معػػػدؿ التضػػخـ إذا ارتفػػع 

بسػػػبب انخفػػػاض القػػػدرة الشػػػرائية التػػػي كانػػػت نتيجػػػة ارتفػػػاع اسػػػعار السػػػمع المعروضػػػة فػػػي 

 .1الأسواؽ

 :مخاطر السيولة -

الشػرائية لمعممػػة  القػدرة انخفػاضإلػى مخػاطر السػيولة الناتجػػة عػف المسػتثمر يتعػرض 

السػند ت مػدة طال حيث كمما ،الحقيقية عف الاسميةلسند اقيمة تنخفض  إذالتضخـ،  بسبب

 .2السيولة  مخاطر ارتفعت

 طرق تحميل المخاطر الممكنة: (1-3

 عػػػدـ التأكػػػدي خبػػػراء الاسػػتثمار بػػػاجراء ثلاثػػة أنػػػواع مػػػف أجػػؿ تحميػػػؿ مخػػاطر يوصػػ

 التحميؿ الاحتمالي. -اسية المشروعتحميؿ حس -تحميؿ نقطة التعادؿوىي: 

 تحميل نقطة التعادل: ( أ

وبالتػػػػالي يكػػػػوف مسػػػػتوى  ،يػػػػرادات مػػػػع التكػػػػاليؼييػػػػا الإىػػػػي النقطػػػػة التػػػػي تتسػػػػاوى ف

 .3 لا يحقؽ لا ربر ولا خسارة عند نقطة الصفر أي المبيعات

                                                
 64، ػًاٌ، ص 3118حسًُ ػهً خرتٕش ٔآخرٌٔ، الاستثًار ٔانتًٌٕم تٍٍ انُظرٌح ٔانتطثٍق،   1
 65حسًُ ػهً خرتٕش ٔآخرٌٔ، َفس انًرجغ انساتق، ص  2

3 norbert GUEDJ, finance d’entreprise ( les règles du jeu), ed organisation, 2000, paris. P 57 
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 تحميل الحساسية: (  

غيػػػر أحػػػد تبػػػيف ىػػػذه الطريقػػػة كيػػػؼ يتغيػػػر صػػػافي القيمػػػة الحاليػػػة لممشػػػروع نتيجػػػة ت

 -سػعر بيػع الوحػدة -المتغيرات التي تدخؿ في عممية الحساب الاصمية، مثؿ رقػـ الاعمػاؿ

 .1 المدة –معدؿ الخصـ  -تكمفة الوحدة

 التحميل الاحتمالي:  ( ت

ويمكف قياس درجػة المخػاطرة حسػب التوزيػع الاحتمػالي أو  لكؿ قرار استثماري توقع،

 .2الاحتماؿ التقديري المصحوب بكؿ رقـ

 تطبيقي: مثال

  0,2تقدير تفاؤلي يعني حالة ازدىار باحتماؿ 

  0,2تقدير تشاؤمي يعني حالة انكماش باحتماؿ 

 0,6ابث يعني حالة عادية باحتماؿ تقدير ث 

 (: معطيات التحميل الاحتمالي2الجدول رقم )
 القيمة المتوقعة احتمال حدوث كل حالة الارباح المتوقعة الحالة الاقتصادية

 30 0,2 150 انكماش
 180 0,6 400 عادية
 120 0,2 600 ازدىار

 
                                                
1  norbert GUEDJ, OPCIT, p60 
2 norbert GUEDJ, IDEM, p62 
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 رباح ىي: النتيجة المتوقعة مف الأ

 وف 330= 30+180+120

 العائد الاستثماري: (2

 ( مفيوم العائد:2-1

كذلؾ المقابؿ ، و الناتل عف استثمار مبمن معيف العائد صافي التدفؽ النقديب  يقصد

ػةػ أػػخػرىػػ  ،ػػاػػلػمستقبؿو اػػلػمستثمر يػػتوقػعاػلػػذيػ  مػػف مػػتوقػعة إػػضافػية ائػد ىػػو مػكافػػأةػ اػلػػعبػعبارػ

   .1عف إشباع معيفالآف المستثمر مقابؿ تخميو 

 ( علاقة العائد بالمخاطرة:2-2

لعائد والػمخاطر معا في، حػيث كمما بػط تر   ةعلاقة طػردييوجد  ارتػفع بيف مفيوـ اػ

 مستوى أعمى مفنفسو لتحمؿ  مستثماراتو، كمما أعدطموح المستثمر لتحقيؽ عائد عمى 

 ، في حالة انخفاض توقعات المستثمر حوؿ العائد.خاطر والعكس صحيرالم

، فانو دائما في عممية اتخاذ القرار الاستثماريمستثمر وبغض النظر عف سموؾ ال

 :إما يتخذ القرار الاستثماري الذي يضمف لويقارف بيف العائد والمخاطر، ل

 وى ثابت مف المخاطر.تحقيؽ أعمى عائد عند مست -

 يؽ أقؿ مخاطر عند مستوى ثابت مف العائد.أو تحق -
                                                

 .177، ص: 2000، مرجع سابؽحسف الحسيني، مؤيد عبد الرحماف الدوري،  صلاح -1
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 ( إدارة المخاطر:2-3

تجنب بعض مراحؿ تمكف متخذ القرار مف ال بمجموعة مف دارة المخاطرعممية إتمر 

 1وىي:في درجة التأثر بيا أو التحكـ  المخاطر

 عمى المشروع(؛أف تؤثر كثيرا  تحديد المخاطر )التي مف المحتمؿ 

  (؛بالمخاطر المحددة المشروع ومخرجاتوتأثر  مدىقياس المخاطر )تقييـ 

  المخاطر(؛تطوير الاستجابات )القياـ بما يمكف لتجنب أو مواجية ىذه 

 .)التحكـ في رد المخاطر )الاستجابة لمتغيرات عمى مدى فترة المشروع 

 عدم التأكد عمى محددات قرار الاستثمار:( أثر الخطر و 2-4

لذلؾ لا بد مف إلى نتائل غير دقيقة،  التأكدؼ اتخاذ القرار في ظرو يؤدي عادة ما 

دخاؿ التأكد و عدـ خذ بعيف الاعتبار مفيوـ الخطر و الأ الأساليب لمعالجة  بعضا 

 اتخاذ قرار الاستثمار.عممية ضمف  المتحكـ فيياالمتغيرات الأساسية 

  التدفقات النقدية:أ (  

 ىذاتختمؼ عبر الزمف و  ث، كما يمكف أفتعتبر التدفقات النقدية غير مؤكدة الحدو 

، فكمما كاف الاختلاؼ كبيرا كمما ـ المتوقعة ىو ما يعرؼ بالمخاطرةالقيالاختلاؼ في 

                                                
1
 18، ص 2007، حسف السمطاف  



  مطبوعة ياةبن حراث حبراهيمي  /د                           سياسة واستراتيجية الاستثمار مادة: 
 

49  

 

طريؽ الانحراؼ المعياري لمتدفقات  عفىذه الأخيرة تقاس ، و مرتفعةالمخاطرة درجة كانت 

 .1 النقدية

  مدة حياة المشروع:ب (  

العمر الإنتاجي لمفرص الإنتاجية أف تفترض المعايير المستخدمة في حالة التأكد 

ف العمر الإنتاجي لأ ةغير واقعي ىذه الفرضية، إلا أف لا تتأثر بالظروؼ الخارجيةثابتة و 

استعماؿ مثؿ ىذه الطرؽ في اتخاذ قرار اف ف وعميو، لممشروع مقدر وليس حقيقي

موب تخفيض مدة أس تـ اقتراح "ولتجنب ىذه النتائل  .نتائل غير دقيقة يؤديالاستثمار قد 

 .4المشروع"

 مبمغ الاستثمار الأولي :ج (  

أي تغيير إلا إذا كاف عميو لا يطرأ و  ،تأكد يتـ تحديد مبمن الاستثمارفي ظروؼ ال

ليس صحيحا بسبب التغييرات  " لكف ىذا الافتراض،موزع عمى أكثر مف فترة يتـ استحداثو

 .5المستقبؿ" التي قد يحدث في

 

 

                                                
 1 BERTRAND. H et Charles Heitz, comment évaluer les risques lie aux investissement, ed Clet,1989, p : 51.   
3 Eric STEPHANY ,2000 , op.cit, p :154 
4 BERTRAND. H et Charles Heitz, 1989, op.cit, p : 51.   
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 تثمار في المؤسسةثالثا: تمويل الاس

بالدرجة الأولى عمى عممية التمويؿ وما توفره مف مختمؼ  الاستثماريعتمد نجاح 

الاستثمار كما أف فشؿ  ،المؤسسة توسيع نشاطاستغلاؿ و التي تساعد في إنشاء و الوسائؿ 

قا يقؼ أماـ تحقيؽ مختمؼ عائباعتبارىا مشكلا و  ،يعود بالدرجة الأولى إلى عممية التمويؿ

 تضمف ليا نجاح ىذه العممية.سياسة التمويؿ  المؤسسة وضع إذف عمى ،فياأىدا

 المقصود بتمويل الاستثمار: (1

 "توفير المبالن عمى أنيا:مف وجية نظر المشروع يمكف تعريؼ عممية التمويؿ 

 النقدية اللازمة لإنشاء أو تطوير مشروع خاص أو عاـ"
 أنيا: ىعمكما يعرفيا البعض ، 1

وتحديد أفضؿ  ،المشروع توسيعتخداميا لتشغيؿ أو مواؿ بغرض إس"الحصوؿ عمى الأ

 . 2"العائدللأمواؿ مف خلاؿ التكمفة و  مصدر

ىداؼ التمويؿ مف جية مية التمويؿ إلى سياسة واضحة مف أجؿ تحقيؽ أوتحتاج عم

 .خرىىداؼ الاستثمار مف جية أوأ

 

 

                                                
 24ص:  أحمد بوراس، مرجع سبؽ ذكره، - 1

2
 24ص:  ،المرجع نفسوأحمد بوراس،   
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 تعريف سياسة التمويل: (2

مف القواعد والأساليب والإجراءات والتدابير  مجموعةأنيا: "بسياسة التمويؿ  تعرؼ

وبأقؿ تكمفة ممكنة مع  ،التي تعمؿ عمى توفير الموارد المالية اللازمة في الوقت المناسب

 .1استغلاؿ تمؾ الموارد بعقلانية"

فمف خلاؿ ىذا التعريؼ تتحدد مجموعة مف الأىداؼ تسعى إلى تحقيقيا سياسة  

 2التمويؿ والتي تتمثؿ في:

 فير الأمواؿ اللازمة لممؤسسات في الوقت المناسب؛تو  -

لمقياـ بنشاطيا في  ومصادرىا المختمفةعمى الأمواؿ اللازمة  الحصوؿكيفية تحديد  -

 ؛النمو( –التوسع  – )الإنشاءمراحمو المختمفة 

 تحديد كيفية إدارة ىذه الأمواؿ لتحقيؽ أقصى ربر ممكف؛ -

التمويؿ الأمثؿ لممؤسسة الذي  تكويف ىيكؿو تحديد تكمفة الحصوؿ عمى الأمواؿ  -

      في حالة وجية نظر المؤسسة(. )ىذايحقؽ الأىداؼ المطموبة بأقؿ تكمفة ممكنة 

المتاحة والممكف اختيارىا مويؿ تحديد مصادر التالاستثمار  تطبيؽ سياسة تمويؿيتطمب و 

                                                
 171عبد المطمب عبد الحميد، مرجع سبؽ ذكره، ص:   1

2
 172، ص: المرجع نفسوعبد المطمب عبد الحميد،   
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مكف يأو طرؽ تمويؿ عدة مصادر  ويوجد حسب الإمكانيات الخاصة بالمؤسسة،

  استخداميا لتمويؿ الاستثمار.

 :مصادر تمويل الاستثمار (3

تختمؼ المعايير المعتمدة في تصنيؼ مصادر التمويؿ المختمفة، فيناؾ مف يستخدـ 

يستخدـ  وىناؾ مفتمويؿ طويؿ الأجؿ، متوسط وقصير الأجؿ( الزمف )التصنيؼ حسب 

 (.وخارجيالتصنيؼ حسب طبيعة التمويؿ )تمويؿ داخمي 

سيتـ الأخذ بعيف الإعتبار التصنيؼ ف عممية التمويؿ تخص الاستثمار فوبما أ

حسب طبيعة التمويؿ باعتباره التصنيؼ الأفضؿ والذي يساعد المؤسسة في تحديد 

 المصدر الملائـ والأنسب ليا.

 التمويل الداخمي:( 3-1

رية اف العمميات الجع الناتجةالأمواؿ " بويقصد و التمويؿ الذاتي، ب وىو ما يعرؼ

يد تسد، يا مف تغطية إحتياجاتيا الماليةالتي تمكنو  ‘لممؤسسة دوف مصادر خارجية

 .1"زيادة رأس الماؿ العامؿإنجاز الاستثمارات و ، الديوف

                                                
 28-27أحمد بوراس، مرجع سبؽ ذكره، ص ص:  - 1
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لاؿ كؿ مف خ ذاتيالمؤسسة عمى تمويؿ اقدرة " :بعبارة أخرى التمويؿ الذاتي ىو

، المؤونات لدورة، الإىتلاكاتنتيجة إستغلاؿ ايؽ فائض في تحقل العمميات التي تقوـ بيا

 1عتبار كؿ ىذه العناصر مصادر لمتمويؿ الذاتي.، با(ةالأمواؿ المحتجزة )غير الموزعو 

 التمويل الخارجي:( 3-2

عمى التمويؿ الداخمي الذي غالبا لا يخدـ  بقاء المؤسساتنظرا لضعؼ إمكانية 

ويؿ خارجية حتى تتمكف مف فانيا تمجأ إلى مصادر تم ،أىدافيا المتوسطة والطويمة المدى

 مف بيف أىـ المصادر الخارجية التي قدو  حؿ مشاكميا المالية وتمويؿ مختمؼ احتياجاتيا.

)سواء التمويؿ البنكي  التي تمجأ إلييا بكثرة يوجد:تجعؿ نشاط ىذه المؤسسات ناجحا و 

بمختمؼ أنواعيا، التمويؿ عف طريؽ والصكوؾ القروض  ،كاف تقميديا او إسلاميا(

اعتماد بعض المؤسسات المالية لمتمويؿ، التمويؿ ، مف طرؼ المورديف الائتماف التجاري

المجوء إلى السوؽ المالي مف خلاؿ طرح أو بالمشاركة )شركات رأس ماؿ المخاطر(، 

 ي الفصؿ الرابع.ومختمؼ المشتقات المالية التي سنتطرؽ الييا ف سيـوالأ السندات

ة التمويؿ وبالطبع سيقع الاختيار عمى أقؿ راسة تكمفطمب دتساليب يواختيار أحد الأ

ما ىو التمويؿ المناسب لممؤسسة والذي سيزيد تكمفة وأكبر عائد لممؤسسة، بعبارة أخرى 

 ؟مف نمو رأسماليا
                                                

 203، ص: 2006بف حراث حياة، تقييـ الاستثمار عمى مستوى المؤسسات والبنوؾ، رسالة ماجستير، جامعة مستغانـ،  - 1
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حتياجات التمويلمراحل عممية التمويل  (4  :وا 

ة يمكف لصاحب المؤسس والخارجية التيبعد تحديد مختمؼ مصادر التمويؿ الداخمية 

ىي مراحؿ عممية التمويؿ التي تقوـ تأتي خطوة ميمة جدا ألا و  ،بينيا المفاضمةإختيارىا و 

حصرىا في مجموعة مف الخطوات الرئيسية ثـ  والتي يتـ ،بيا المؤسسات ذاتيا أو دائنوىا

والطرؽ تمييا خطوة ميمة كذلؾ تتمثؿ في تحديد مختمؼ الإحتياجات المالية لممشروع 

 تفي بالغرض لحميا.التي  التمويمية

 :التمويلعممية مراحل  (4-1

 تمويؿ المؤسسات بمراحؿ يمكف حصرىا في الخطوات التالية: ةتمر عممي

 :الدراسة الأولية ( أ

حديد مختمؼ تب ،مة حوؿ المشروع المقترح تنفيذهيقوـ صاحب المؤسسة بدراسة شام

، خصائصيادميا و ؤىلات القائميف عمى إنجازه، نوع الخدمة التي يقمالكفاءات والخبرات و 

دارة ظروؼ الع ى والإطلاع عم ،رض والطمب والمنافسةمدى توفر السوؽ المناسبة لو وا 

تُطمَب ، و المردودية المتوقعةفة المحيطة و الأخطار المختمو  ،جميع القوانيف الخاضعة إلييا

ىذه الدراسة مف صاحب المشروع في حالة تقديـ طمب التمويؿ إلى البنوؾ أو المؤسسات 
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التي تقوـ بدورىا بمراحؿ ىذه الدراسة أو تحديد العناصر التي ينبغي عمى صاحب و  ليةالما

 .1المشروع إعدادىا وفقا لشروطيا

 المشروع:دراسة جدوى  (  

دراسة شاممة حوؿ جدوى ورشيد، تتـ  عجؿ الوصوؿ إلى قرار إستثماري ناجمف أ

الإضافة إلى ية، المالية، ببالجوانب التسويقية، التقنية، الإقتصاد ويتعمؽ الأمروع المشر 

 .2 تحديد أىداؼ المشروع

 التمويل:إتخاذ قرار  ( ت

، يقوـ وقيّمياعتمادا عمى دراسات جدوى المشروع التي أجراىا صاحب المؤسسة ا

آخذا بعيف  ،حجـ التمويؿ الذي يمكف أف يمنحو لوشكؿ و في ما يخص  البنؾ باتخاذ القرار

 .الإستثمار وتوزيع مخاطرالموارد المتاحة و ع الإعتبار الأولويات في إختيار المشاري

المتمثمة في شروط التمويؿ، و  يجب مراعاتيا عند منر القرض، إضافة إلى معايير أخرى

 .3وغيرىاالضمانات، القدرة عمى التسديد 

 

 

                                                
 )بالتصرؼ(، 3124فرع يستغاَى،  -شؼثً انجسائرييؼهٕياخ يقذيح يٍ طرف رئٍس يصهحح الاستغلال، ٔكانح انقرض ان  1

 )بالتصرؼ( 3124ٔكانح انقرض انشؼثً انجسائري، َفس انًرع انساتق،   2

3
 )بالتصرؼ( 3124ٔكانح يستغاَى انقرض انشؼثً انجسائري، َفس انًرجغ انساتق،    
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 التمويل:صرف  ( ث

يتـ التوقيع  ،ت بشأف مساىمة المقرض في تمويؿ المشروعاإلى قرار  التوصؿبعد 

حيث الفوائد، أقساط  والمقترض مفالقرض التي تنظـ العلاقة بيف المقرض عمى إتفاقية 

 .1وكيفية صرؼ الأمواؿ وآجاؿ التسديدالقروض 

 متابعة المشروع: ( ج

وطمب  ،وقت لآخر وتشغيمو مف وتنفيذ المشروعيمارس المقرض حقو في متابعة 

لإطمئناف عمى سير ا وذلؾ بيدؼ ،التقارير سواء في مرحمة الإنشاء أو التشغيؿو  البيانات

 .2وحماية أمواؿ البنؾالمشروع 

 تحصيل القرض: ( ح

 وفي حالة ،لمشروط الواردة في العقد والفوائد وفقايتابع المقرض سداد أقساط القرض 

المقرض ميمة  يقدـ لوقد  ،تخمؼ المقترض عف الوفاء بالتزاماتو لأسباب تخرج عف إرادتو

 .3أو يتخذ إجراءات قانونية ضده لمتسديد أو يعدؿ البرنامل الزمني لمتسديد

 :لمالية الخاصة بالمؤسساتالإحتياجات ا (4-2

                                                
 رؼ()بالتص، 3124ٔكانح يستغاَى انقرض انشؼثً انجسائري، َفس انًرجغ انساتق،    1

 )بالتصرؼ(انًرجغ َفسّ،   2

3
 )بالتصرؼ(انًرجغ َفسّ،   
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مراحؿ بمختمؼ ترتبط ىذه الأخيرة ما عادة عديدة، و  تمويؿ إحتياجات ممؤسساتل  

 (، وتتمثؿ ىذه الاحتياجات في: الإنحدارالإنشاء، التطوير، النضل، المؤسسة )

 :والإنشاءالإحتياجات المالية في طور التأسيس  -

 :وىيخلاؿ ىذه المرحمة يمكف التمييز بيف ثلاثة أنواع مف الإحتياجات المالية 

 :)التأسيسي(رأس المال الأولي  . أ

يحتاج المشروع خلاؿ الفترة التأسيسية إلى تمويؿ يسبؽ إنطلاقو الفعمي في مجاؿ 

تي الصعوبات في الحصوؿ عمى الأمواؿ نظرا للأخطار  في حيف يقابؿ ذلؾ، الأعماؿ

 .1المشروع قبؿ التجسيدترافؽ 

 تمويل الإنطلاق الفعمي لممشروع: .  

حتاج إلى أمواؿ يالتي و ، المشروع التمويؿ المرتبط بالسنوات الأولى مف حياةوىو 

 ،مصاريؼ حيازة المعدات(لإعدادية و لمواجية جزء مف المصاريؼ الأولية )كالمصاريؼ ا

 .2يؿ خارجيةىذا ما يجعؿ المؤسسة مضطرة إلى المجوء إلى مصادر تمو و 

 

 

                                                
 )بالتصرؼ( 19بوراس، مرجع سبؽ ذكره، ص: أحمد  - 1
 )بالتصرؼ( 20، ص: نفس المرجع السابؽد بوراس، أحم - 2
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 الإحتياجات المالية في طور النمو: -

تقؿ إلى مرحمة ستنفإذا وجدت المؤسسة فرصة لتمبية إحتياجات المرحمة الأولى 

تدفقاتيا وا سريعا في مستويات إنتاجيا ورقـ أعماليا و ستحقؽ نمو  ،الإستقرارالنمو و 

 .1وقيـ الإستغلاؿزونات المخو لإستثمارات إحتياجاتيا المرتبطة با سيزيد مفمما  ،النقدية

 :الإحتياجات المالية في مرحمة التوسع -

في قدراتيا  توسعاتو  اتإنجاز في تحقيؽ عدة خلاؿ ىذه المرحمة تبدأ المؤسسة 

يدؼ إلى موارد مالية لتوسيع ىذه القدرات ب ستكوف بحاجةو ، وقنوات توزيعياالإنتاجية 

 . 2 تمويؿ طويؿ المدى ثـمتوسط المدى  تمويؿ لتمس ،نتجاتياتمويؿ متطوير و 

 الإحتياجات المالية في مرحمة النضج: -

والمتوسطة القصيرة  مف الأىداؼ العديد قد حققتىذه المرحمة تكوف المؤسسة  في

ولممحافظة  دية(،دة الأرباح، نمو التدفقات النقالإستقرار، نمو رقـ الأعماؿ، زيا) الأجؿ

 ،بنسب أقؿ إحتياجات دورة الإستغلاؿلتمويؿ قصير الأجؿ لتمبية  ستحتاجكؿ ىذا،  عمى

 3 .أو مستقبمية تطوير منتجات حاليةلتمويؿ طويؿ الأجؿ  وستحتاج كذلؾ إلى

 

                                                
 ، )بالتصرؼ(21: ص  المجع نفسو،أحمد بوراس،  - 1
 )بالتصرؼ( 22: ، ص نفس المرجع السابؽأحمد بوراس،  - 2
 )بالتصرؼ( 23: ، ص المرجع نفسوأحمد بوراس،  - 3
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 الإحتياجات المالية في حالة الإنحدار: -

مما يزيد مف  السوؽ، ومكانتيا فيتنافسيتيا المؤسسة قد تفقد  ،بمرور الوقت

وتعتبر  .1رح منتوج جديد في السوؽإحتياجاتيا إلى تمويؿ إضافي خاصة إذا فكرت في ط

 .عكس المرحمة السابقة ىذه المرحمة

لمراحؿ  ومختمفة تبعالمؤسسات متعددة ا أف إحتياجات التمويؿيتبيف  ،مما سبؽ ذكره

ستقرار فكرة الإستثمار لدى صاحب المشروع إلى امنذ  ،نشاطياطيمة  التي تمر بيا نموىا

 .وغيا مرحمة النضل ثـ الإنحدارغاية بم

 
 
 

 

 

 

 

 

                                                
 24: ، صنفس المرجع السابؽأحمد بوراس،  - 1
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 عممية تقييم الاستثماراتالفصل الثالث: 

عميػو أف  ،حتى يتمكف المستثمر مف اتخاذ قرار قبوؿ أو رفض أي مشػروع اسػتثماري

وتحديػػػد مػػػدى مسػػػاىمتو فػػػي أىػػػداؼ المؤسسػػػة، وتػػػتـ عمميػػػة التقيػػػيـ  ويقػػػوـ بتقيػػػيـ مردوديتػػػ

  والسيولة. ةدوديباستعماؿ معايير محاسبية وأخرى مالية ترتبط بالمر 

 الآتية:الفرضيات  ىعم المعاييرىذه  وترتكز

 اعتبار المشاريع الاستثمارية عديمة المخاطرة وتعمؿ في محيط مؤكد؛ 

 يكوف تقييـ القيـ النقدية لمكونات الاستثمار عمى أساس أسعار السوؽ؛ 

 4خذ بعيف الاعتبار تدفقات نقدية صافية بعد الضريبة؛لأ 

 النقديػة تتحقػؽ  ت( والتػدفقا1ثمارية غالبا في بداية السنة )السنة تكوف النفقات الاست

 ؿ مدة حياة المشروع.ااية كؿ سنة طو في ني
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 التقميديةطرق التقييم أولا: 

 (:DR( معيار فترة استرجاع رأس مال المستثمر )1

 مفيوميا: (1-1

ز ببسػاطتيا وتتميػ تعتبر فترة الاسترجاع مف الطرؽ الكلاسيكية في تقيػيـ الاسػتثمارات

ويمكف تعريفيا عمى أنيا:"عػدد السػنوات اللازمػة لتغطيػة تكمفػة الاسػتثمار  ،وسيولة تطبيقيا

1عف ىذا الاستثمار" الناتجةالأولي بواسطة التدفقات النقدية الصافية المتراكمة 
. 

بعبػػارة أخػػرى ىػػي: "الوقػػت الػػلازـ الػػذي يتسػػاوى فيػػو مبمػػن التػػدفقات النقديػػة الصػػافية 

 .2مع مبمن الاستثمار الأولي المنفؽ " المتراكمة

طريقػػػػة عتبػػػػة نلاحػػػػظ أف ىػػػػذه الطريقػػػػة تشػػػػبو كثيػػػػرا  ،فمػػػػف خػػػػلاؿ ىػػػػذيف التعػػػػريفيف

 .خسارة ربر ولا عبر عف النقطة التي لا تحقؽ فييا المؤسسة لا، التي تالمردودية

اسػػترجاعو بسػػرعة  كمػػا ترتكػػز ىػػذه الطريقػػة عمػػى فكػػرة أف: "المبمػػن المسػػتثمر يجػػب

اىتمػاـ  ، لأفالصػغيرة المشػاريعوتستعمؿ بكثػرة فػي  ،ضماف المردودية(و مف الخطر  )الحد

 .3كثر عمى السيولة "يرتكز أ المستثمريف

 :لػ معيارااسترجاع رأس الماؿ المستثمر   فترة تعتبرما سبؽ، ضافة إلى بالإ

                                                

  1    الطاىر لطرش، تقنيات البنوؾ، ديواف المطبوعات الجامعية، ط 1، 2001، الجزائر ص156 
2 PATRICK PIGET, gestion financière de l’entreprise, ed Economica, 1998, paris, p :281 
3 Eric STEFANY, gestion financière,2ème ed, Economica ,2000, paris, p :154 
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 ؛4 محددة: بحيث يتـ رفض كؿ مشروع لديو مدة استرجاع أكبر مما كانت لرفض* ا

قؿ مدة شرط أف تكوف ىػذه أويتـ اختيار المشروع الذي يحقؽ  مشروعيف،: بيف لاختيارا *

 .4 المشاريع متساوية المدة

 ليا تسمر التي المدة تحدد أف عمييا ،ؤسسة قرارا بشأف ىذا المعيارموحتى تتخذ ال

ما حالة  والعكس في مقبولا،فاف المشروع يكوف ، أقؿ تكان فاذا ،المشروع قبوؿ أو برفض

ة إشكالية تحديد ىذه المدفي الواقع يعتبر لكف . "1إذا كانت أكبر مف تمؾ المدة المحددة

وضوعية تسمر بتحديدىا في لأنو لا توجد قواعد م مستثمر أو صاحب مشروع،كؿ 

 .2أىدافو المسطرة "دة التي تتماشى مع إستراتيجيتو و يحدد الممسؤوؿ و بذلؾ كؿ  ،الميداف

 طريقة حسابيا: (1-2

 :الاسترجاع باحدى الطريقتيف ىماحساب فترة يمكف 

 

 

 

 
                                                
4 Anne marie KEISER, gestion financière, 5ème ed, Eska, 1998, p :140 
4 Anne marie KEISER, gestion financière, 5ème ed, Eska, 1998, p :140 
1 Eric STEFANY, 2000, op.cit, p :154 
2 Jean BARREAU et Jacqueline DELAHAYE, gestion financière, 10ème ed, Dunod, 2001, paris, p :330 
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 الطريقة الأولى:

فػاف  ،الداخمػة لممشػروع مػف فتػرة لأخػرى في حالة تساوي أو ثبات التدفقات النقدية السػنوية"

فتػػرة الاسػػترجاع ىػػي حاصػػؿ قسػػمة مبمػػن الاسػػتثمار الأولػػي المنفػػؽ عمػػى التػػدفقات النقديػػة 

           4الآتية:  تحسب بالعلاقة. و 3السنوية الصافية "

netCF

I
DR 0 

 بحيث:

      DR .فترة الاسترجاع :       

       0  I :.كمفة الاستثمار الأولي 

       CF net : .)التدفؽ النقدي السنوي الصافي )بعد الضريبة 

دج  374000000 لمشػػروع الاسػػتثماريطريقػػة الحسػػاب نقتػػرح الإنفػػاؽ المبػػدئي  ولتوضػػير

ولقد حدد  ،سنوات 5دج لمدة  101000000ي التدفقات النقدية بعد الضريبة تقدر بػ وصاف

 فيؿ سيتـ قبوؿ ىذا المشروع أـ لا؟ تحكيمية، عاجاستر  كفترةسنوات  4 مدة المستثمر

7.3= الاسترجاعفترة 
101000000
374000000 

                                                
3 PATRICK PIGET, 1998, op.cit, p :281 
4 BOUCHAIB Faouzi, manuel d’évaluation des projets, ed Madani, 2001, p : 23 
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مػػف تمػػؾ  أقػػؿة ىػػذه الفتػػر سػػنوات،  4فتػػرة اسػػترجاع ىػػذا المشػػروع الاسػػتثماري ىػػي أقػػؿ مػػف 

 المشروع الاستثماري. قبوؿالتي تـ تحديدىا وبالتالي يتـ 

 :الطريقة الثانية

يػػتـ  ،لأخػػرى لاسػػتثمار مػػف سػػنة" فػػي حالػػة عػػدـ تسػػاوي التػػدفقات النقديػػة المحصػػمة عػػف ا

فتػػرة الاسػػترجاع بتجميػػع صػػافي ىػػذه التػػدفقات النقديػػة حتػػى يتسػػاوى مجموعيػػا مػػع  حسػػاب

 .1"مبمن الاستثمار المنفؽ

            2و يتـ حساب بالعلاقة الآتية:





P

t

netCCF

I
DR

1

0 

 بحيث:

      DR : .فترة الاسترجاع 

      0  I  :كمفة الاستثمار الأولي 

CF net c  النقدية الصافية المتراكمة. : التدفقات 

 

 
                                                

 1 :jean BARREAU et jaqueline DELAHAYE, 2001, op.cit,  p :330 
2 ABDELLAH BOUGHABA, analyse et évaluation des projets, Berti,1998, Alger, p : 23 
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 معين.(: حالة قبول أو رفض مشروع 1)مثال 

أف يحقػؽ  ومػف المتوقػع دج، 374000000الأولػي بمػن  ليكف مشروع اسػتثماري مبمػن إنفاقػو

 صافي تدفقات نقدية سنوية موجبة بعد الضريبة كما يمي:

 .الأولىدج في نياية السنة  101221414

 .الثانيةدج في نياية السنة  100521414

 دج في نياية السنة الثالثة. 100583471

 نياية السنة الرابعة. دج في 102181587

 نياية السنة الخامسة. في دج 103897861

 تحدد فترة الاسترجاع كما يمي: -

 ( يوضح التدفقات النقدية الصافية المتراكمة.2جدول رقم )

CF net c CF net I N 

- - 374000000 0 

101221414 101221414  1 

201742828 100521414  2 

302326299 100583471  3 

404507886 102181587  4 

508405747 103897861  5 
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 حسػػب وذلػػؾ ،سػػنوات 4( يػػتـ اسػػترجاعو بعػػد 374000000)الاسػػتثمار نلاحػػظ أف مبمػػن 

 التدفقات النقدية الصافية المتراكمة. 

 ( مف خلاؿ العلاقة الخطية الآتية:           Dr) يتـ استخراج -

 دج 302326299          سنوات      3                          
DR                           374000000 دج 

 دج 404507886   سنوات              4      
 حصؿ عمى المساواة الآتية )القراءة مف اليسار إلى اليميف(:ن -

7.0
102181587
71673701

302326299404507886
302326299374000000

34
3 





 DRDR  

. 12وأشير  8سنوات  4 إذف يتـ استرجاع رأس الماؿ المستثمر خلاؿ  يوـ

ذا افترضػػػنا ففػػػي ىػػػذه الحالػػػة يػػػتـ رفػػػض  سػػػنوات(، 4أف المؤسسػػػة حػػػددت عتبػػػة قبػػػوؿ ) وا 

 المشروع لأنو يتجاوز ىذه المدة.

 (: حالة المقارنة بين مشروعين2)مثال 

وتتػػوزع  و.ف، 100( ليمػػا نفػػس مبمػػن الاسػػتثمار والػػذي يقػػدر بػػػ B( و)Aلػػيكف مشػػروعيف)

 التدفقات النقدية الخاصة بكؿ مشروع في الجدوؿ الآتي:
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 (B)و( A)والخارجة لممشروعين الداخمة يبين التدفقات  (:3الجدول رقم )
5 4 3 2 1 0 N 

0 1000000 2000000 3000000 7000000 10000000 A 

3101000000  20000000 8000000 3000000 2000000 10000000 B 

 سنوات. 2( ىي A( الخاصة بالمشروع )DRA* فترة الاسترجاع )

 .2,62( ىي Bع )( الخاصة بالمشرو DRB* فترة استرجاع )

 أي ) القراءة مف اليسار إلى اليميف ( :   

     62,2
50130
50100

23
2 





DR 

. 15وأشير  7سنوات  2والتي تعادؿ   يوـ

 (A( وعمى ىذا الأساس يتـ اختيار المشروع )DRB( أصغر مف )DRAإف )يمكف القوؿ 

 أي مشروع.اختيار سنوات( فانو لا يتـ  3* إذا أخذت المؤسسة فترة استرجاع تحكيمية )

( B* إذف نلاحظ مف خلاؿ الجػدوؿ أعػلاه أف مبػالن التػدفقات النقديػة الخاصػة بالمشػروع )

( التػي ىػي Aعمػى عكػس المشػروع ) ،في ارتفاع مستمر بعد فترة استرجاع مبمػن الاسػتثمار

 .استرجاع بعد فترةانخفاض مستمر  في
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 ( تقييم معيار فترة الاسترجاع:1-3

 النقائص المترتبة عف استعمالو. والعيوب أولمعيار لمعرفة المزايا يتـ تقييـ ىذا ا

 يمكف التطرؽ إلييا في العناصر التالية: المزايا:

" تعتبػػر فتػػرة الاسػػترجاع مػػف أكثػػر طػػرؽ التقيػػيـ جاذبيػػة مػػف وجيػػة نظػػر المؤسسػػة التػػي  -

يمة وسػػػتعػػػاني مػػػف عجػػػز خطيػػػر فػػػي سػػػيولتيا النقديػػػة, إذ بمقتضػػػاىا تعطػػػي أىميػػػة بالغػػػة ال

 ؛1" النقدية عمى حساب المردودية

" تتميػػػز بسػػػيولة حسػػػابيا, بسػػػاطتيا و سػػػرعة فيميػػػا, خاصػػػة بالنسػػػبة لممسػػػتثمر الػػػذي   -

ي يغطػػي تكمفتػػو فػػي اقػػؿ مػػدة يرغػػب فػػي الحصػػوؿ عمػػى إجابػػة سػػريعة عػػف الاسػػتثمار الػػذ

 ؛ 2"زمنية 

يسػترجع فييػا مبمغػو تحقؽ قدرا مف الضماف و الأماف لممسػتثمر لمػا يعػرؼ المػدة التػي س -

و بيذا يتـ إدماج عنصر الخطر في ىذا المعيػار بحيػث كممػا كػاف آجػاؿ المشػروع  المنفؽ,

 3ر"كاف الاستثمار أكثر تعرضا لمخط طويلا كمما

                                                
 94, ص: 1997محمد قويدري, مرجع سابؽ, ;  1

2   CHOUAM bouchama, 2002, op.cit, p: 45 

3
 Norbert GUEDJ, finance d’entreprise, ed, organisation, 2000, p : 290 
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مػػف الأحسػػػف اسػػػترجاع المبمػػػن المسػػػتثمر فػػي أقصػػػر مػػػدة ممكنػػػة نظػػػرا لمتقمبػػػات  إذف

 .حدث في غترات مستقبميةالتي يمكف أف ت والتكنولوجية السريعةالاقتصادية 

 مف أىـ نقائص استعماؿ ىذا المعيار نجد: النقائص: 

 سػتثمرة فػي المشػروع وتجاىػؿ توزيػع"في ىذا المعيار يتـ تحديد فترة استرجاع المبػالن الم -

 ؛1 المداخيؿ عبر الزمف"

ا أي تعطػػى نفػػس القيمػػة لمػػدينار المػػدفوع حاضػػر  ،ؿ الطريقػػة القيمػػة الزمنيػػة لمنقػػودتتجاىػػ -

اؿ ولمواجية ىذه السمبية اقتراح الماليوف إدخ ،لذي سيدفع مستقبلا )سنة أو أكثر(والدينار ا

 ؛ 2أصبر يطمؽ عمييا فترة الاسترجاع المخصومة"معيار الزمف في ىذه الطريقة و 

" لا تخػػدـ ىػػذه الطريقػػة مصػػمحة المسػػتثمريف عمػػى المػػدى الطويػػؿ بػػالرغـ مػػف أىميتيػػا  -

 المػػػػدة قصػػػػيرةويفضػػػػموف الاسػػػػتثمارات  ،نيػػػػا فػػػػي أدنػػػػى أولويػػػػاتيـحيػػػػث يجعمو  الاقتصػػػػادية

 ؛3" في المحافظة عمى التوازف الماليوالمتوسطة التي تساعدىـ 

" تتجاىؿ ىذه الطريقة العمر الإنتاجي المقدر )مدة حياة الاسػتثمار( ونفقػات الاسػتيلاؾ  -

 ؛1" السنوي في عممية الحساب

                                                
1 CHOUAM bouchama, 2002, op.cit, p: 45 

2 Norbert GUEDJ, 2000, op.cit, p: 290 

3
 CHOUAM bouchama, 2002, op.cit, p: 45 
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 ، ـ بما سيحدث بعد فترة الاسترجاعلأنيا لا تيت (myope)" تعتبر معيارا قصير النظر -

 2"  انعداـ ثـ الخسارة ،بعيا انخفاضإف كانت التدفقات تستمر في الارتفاع أو سيت

 :(TMR)( المعدل المتوسط لممردودية 2

 ( مفيومو:2-1

ا المقيػػػاس أحػػػد المقػػػاييس المحاسػػػبية  وىػػػو:" النسػػػبة بػػػيف الأربػػػاح الصػػػافية ذيعػػػد ىػػػ

ويفضػػػػؿ ، 3 "(I)والاسػػػػتثمار المتوسػػػػط  Nالتػػػػي يجمبيػػػػا المشػػػػروع خػػػػلاؿ  (B)المتوسػػػػطة 

وذلػؾ  ،استعماؿ الاستثمار المتوسػط الػذي يسػاوي نصػؼ القيمػة الإجماليػة لنفقػة الاسػتثمار

إتباعا لقاعدة الاىتلاؾ الخطي الػذي يػوزع قيمػة الاسػتثمار إلػى أقسػاط متسػاوية القػيـ عمػى 

 .4 "ثمار الأصميزمنية الحسابية للاستأساس المدة ال

 :لػػػ تعتبر ىذه الطريقة مقياساو 

 .5 معدؿ مردودية أكبرالذي يحقؽ مشروع البحيث يتـ اختيار  لانتقاء:ا* 

إذ لا يقبؿ مشروع استثماري إلا إذا كاف المعدؿ المتوسط لممردوديػة مسػاويا أو  لرفض:ا* 

 حالة ما إذا كاف  والعكس في المعنية،أكبر مف معدؿ الرفض المحدد مف قبؿ المؤسسة 

                                                                                                                                              
1 Norbert GUEDJ, 2000, op.cit, p: 290 

2 CHOUAM bouchama, 2002, op.cit, p: 45 

3 Patrick PIGET, 1998, op.cit, p: 285 

4 CHOUAM bouchama, 2002, op.cit, p: 45 

5
 Patrick PIGET, 1998, op.cit, p: 285 
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 .1المعدؿ المتوسط لممردودية أصغر مف المعدؿ المحدد فانو يرفض

 ( طريقة حسابو:2-2

 الآتية:بصفة عامة يمكف حساب المعدؿ المتوسط لممردودية باستعماؿ العلاقة 

I

B
VI

n
Bt

TMR
N

N

T






2
0

1 

 بحيث:

     Bt : .ىي الأرباح الصافية السنوية 

N .مدة المشروع : 

     Io .مبمن الاستثمار الأولي : 

   V : .القيمة المتبقية للاستثمار 

 :سبؽ يتـ التطرؽ لممثاؿ التالي ولتوضير ما

 دج ونتائجػو المحاسػػبية  232171840لػيكف مشػروع اسػتثماري خػاص بانتػاج الزفػت مبمغػو 

 الصافية التقديرية خلاؿ خمسة سنوات ىي كالآتي:

 دج. 146321524-دج 130259406 -دج 139401478 -دج 103851906 -دج 99591757

 

                                                
1
 CHOUAM bouchama, 2002, op.cit, p: 45 



  مطبوعة ياةبن حراث حبراهيمي  /د                           سياسة واستراتيجية الاستثمار مادة: 
 

73  

 

   فالنتيجة المحاسبية المتوسطة الصافية

1238852145/6194260715/)14632152413025940613940147810385190699591757(                                                                  

 وعميو فاف:

           معدؿ المردودية المتوسط يساوي :

%5353.0
232171840
123885214 TMR 

يعتبػر و بػر مػف معػدلات بػاقي المشػاريع فػاف المؤسسػة تقػوـ باختيػاره إذا كاف ىذا المعدؿ أك

 حينئذ استثمارا مربحا.

 تقييم معيار المعدل المتوسط لممردودية: (2-3

 المزايا:

 ؛1 وكيفية التقييـيمتاز بسيولة الحساب  -

واختيار  ترتيب المشاريع المختمفة ويساعده فيحساب ىذا المعدؿ يسيؿ عمى المستثمر  -

 2 مشروع أي الذي يحقؽ أكبر معدؿ مردودية فأحس

 النقائص:

                                                
1 CHOUAM bouchama, 2002, op.cit, p: 42 

2
 CHOUAM bouchama, 2002, op.cit, p: 42 
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ف الناتجػة عػف المشػاريع عدـ الأخذ بعػيف الاعتبػار توزيػع النتػائل أو المػداخيؿ عبػر الػزم -

 ؛1 المنتقاة

 ،لتغير في القدرة الشرائية لمنقوديفترض تساوي القيـ الحالية للأرباح لأنو يتجاىؿ ا -

 مفيوـ القيمة الحالية بعبارة أخرى لا يأخذ في الحسباف
 ؛2

 .3الإنتاجييعتمد في حسابو عمى العائد الحسابي المحقؽ مف المشروع طواؿ عمره  -

 الحديثةطرق التقييم ثانيا: 

تعتمػػد الأسػػاليب الحديثػػة لمتقيػػيـ المػػالي عمػػى إدخػػاؿ معيػػار الػػزمف باعتبػػاره مؤشػػرا    

لا يكػوف أفضػؿ مػف نفػس المبمػن فمبمػن مػالي متحصػؿ عميػو حػا الاسػتثماري، ميما في القػرار

الػػزمف  فالقيمػػة النقديػػة لمنقػػود تتنػػاقص بمػػرور الػػزمف،مػػدة مػػف  بعػػد عميػػوالمػػالي المتحصػػؿ 

 أو التحديث.  ـبمعدؿ ما يعرؼ بمعدؿ الخص

دج الآف ىػػو نفسػػو غػػدا لػػذلؾ لا يمكػػف  1إف فحسػػب ىػػذا المفيػػوـ لا يمكػػف أف نقػػوؿ 

خصـ الػدينار المسػتقبمي ليصػبر دينػارا حاليػا.  أو إجراء أي عممية حسابية إلا بعد جمعيما

                                                
1 Abdullah BOUGHABA,1998, op.cit, p :23 

2 Abdullah BOUGHABA,1998, op.cit, p :23 

3
 Abdullah BOUGHABA,1998, op.cit, p :23 
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لوحػػدة ( )المكتسػػبة والقيمػػة المسػػتقبميةيمكػػف أف نفػػرؽ بػػيف القيمػػة الحاليػػة الحالػػة فػػي ىػػذه 

 .نقدية

 * القيمة المكتسبة:

 n(I+1) A( سنة ىو: N) ولمدة A (I+1( ىو:)Iدج( موظؼ بمعدؿ فائدة ) Aمبمن مالي )

 الحالية:* القيمة 

دج( تػػػـ S)فالقيمػػػة الحاليػػػة لػػػػ  المسػػػتقبمية،لمقيمػػػة  والحسػػػاب العكسػػػيالعكسػػػي ىػػػو المفيػػػوـ 

 ىو:( N( لمدة )Iتوظيفو بمعدؿ )

 
ni)1(1

1


  S        أي       niAS  )1( 

 1و يمكف تخميص ىذيف المفيوميف في التحديث آلاتي:

 

 

انتقػػػاء و ة المسػػػتخدمة لمفيػػػوـ القيمػػػة الحاليػػػة وفيمػػػا يمػػػي سػػػيتـ التطػػػرؽ لأىػػػـ الطػػػرؽ الماليػػػ

 ودية.لممرد والمعدؿ الداخميمؤشر الربحية  الصافية،الاستثمارات وىي القيمة الحالية 

 (:VAN( القيمة الحالية الصافية )1

                                                
1
 Anne Marie KEISER,1998, op.cit, p :29 

تتتترالحاض  المستقبل 
 رسممة

 توظيف 
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 ( مفيوميا:1-1

يػػا " إحػػدى إضػػافة إلػػى أن ،1 اقتصػػاديا "الحاليػػة الصػػافية معيػػارا تقنيػػا و  تعتبر"القيمػػة

 .2 ـ المردودية "طرؽ تقيي

ويمكػػف تعريفيػػا بأنيػػا "الفػػرؽ بػػيف مجمػػوع القػػيـ الحاليػػة لمتػػدفقات النقديػػة الصػػافية  

 3بيف التكمفة الأولية ليذا الاستثمار"عمر الاستثمار و  المحققة خلاؿ

النقدية الصافية يمكف حسابيا أو استحداثيا بواسػطة  بالنسبة لمقيـ الحالية لمتدفقاتو 

معدؿ المرد ودية الأدنى المقدر مف طرؼ المؤسسة  الخصـ الذي يمثؿ"معدؿ التحديث أو 

وىي: "مجموع التكمفة المرجحػة لمقػروض بعػد طػرح معػدؿ الضػرائب  4أو كمفة راس الماؿ "

 .5"التكمفة المرجحة للأمواؿ الخاصة و

 حسابيا: ( طريقة1-2

 6يتـ حساب القيمة الحالية الصافية بالعلاقة الآتية:

  t

nt

n

t

iCfIvan




  10
1

 

 
                                                
1 Patrick PUGET,1998, op.cit, p :232 

 161, مرجع سابؽ, ص: 2001الطاىر لطرش,   2

3 Abdullah BOUGHABA,1998, op.cit, p :27 

4 Patrick PUGET,1998, op.cit, p :217 

 161, مرجع سابؽ, ص: 2001لطاىر لطرش, ا    5

6
 Anne Marie KEISER, 1998, op.cit, p : 32 
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   حيث:

        0I :  0الاستثمار الأولى في الفترة (T=0) 

        CF nt : النقدية الصافية في نياية السنة  تالتدفقاt. 

        N :  مدة حياة المشروعt = 1.......n. 

        I : .معدؿ القيمة الحالية 

 1كما يمكف تحديد القيمة الحالية الصافية بعلاقات أخرى:

 القيمة المتبقية للاستثمار: ( إدماجأ

  nt

nt

n

t

iVniCfIvan 



  )1(10
1

 

 حيث:

      Vn :   .القيمة المتبقية للاستثمار في حالة وجودىا 

فانو معادلػة     tn-1فقط, بؿ يمتد إلى t 0ب( إذا لـ يكف مبمن الاستثمار مصروفا في المدة 

 2: القيمة الحالية الصافية تصبر

ntn

t ntt

n

t
iVniCFiIVAN

t








 



)1()1()1(
1

1

0

 

                                                
1 Patrick PUGET,1998, op.cit, p :231 
2 idem, p: 232 
3 : Bruno SOLNIK, gestion financière, ed Dunod, 2001, paris, p : 104 
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 ،cf = cfntفاف  n الاستثمارإذا كانت التدفقات النقدية ثابتة خلاؿ مدة حياة  ( ث

:ومنو تصبر العلاقة كالتالي
3
   

n
n

iVn
i

i
CFIVAN 






 )1(
)1(1

0 

 ث( إذا كانت القيمة المتبقية معدومة فالمعادلة )ت( أو التدفؽ النقدي الأخير يضـ قيميا 

 1ر: تصب فاف العلاقة

i

i
CFIVAN

n


)1(1
0 

تخػػاذ القػػرار المناسػػب ايػػاـ بالمفاضػػمة بػػيف الاسػػتثمارات و ترتكػػز ىػػذه الطريقػػة عنػػد الق

 : عمى عدة أسس

واقتصػػػػػاديا تعنػػػػػي أف رؤوس  مردوديػػػػػة،موجبػػػػػة فػػػػػاف لممشػػػػػروع  VANإذا كانػػػػػت  -

وىػذه الوضػعية تسػمر  المرتقبػة،الأمواؿ المستثمرة تـ تغطيتيػا عػف طريػؽ التػدفقات النقديػة 

مقترضػػػيف إضػػػافة إلػػػى الفوائػػػد المترتبػػػة عنيػػػا أو كمفػػػة رأس المػػػاؿ الأمػػػواؿ لمس بػػػدفع رؤو 

بعبػارة أخػرى الاسػتثمار  المؤسسػة،يحمػي وجػود  فائضػا نقػدياكما أف ىنػاؾ  .ياالمتدفؽ عمي

 .2الذي يحقؽ مردودية يرفع مف قيمة المؤسسة

                                                
1 idem, p : 106 

2
 Hervé HUTIN, toute la finance d’entreprise en pratique, ed, organisation, 2002, paris, p : 179 
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ويػتـ  عمييػا،المتحصػؿ  vanترتب المشاريع ترتيبا تصاعديا أو تنازليا حسػب قػيـ  -

أف يكػػوف معػػدؿ  موجبػػة،بشػػرط أف تكػػوف  حاليػػة،ر المشػػروع الػػذي يحقػػؽ أكبػػر قيمػػة اختيػا

 .1 أف يكوف مبمن الاستثمار متساويا ومدة حياة اقتصادية متساوية مشترؾ،الخصـ 

( يػتـ البحػث عػف Investissements exclusives)الاسػتثمارات بالنسػبة لكػؿ  -

 ؛2 إذا كانت قيمة موجبة وقبوؿ المشروعالحد الأقصى لمقيمة الحالية الصافية 

( يػتـ Investissements non exclusives)الاسػتثمارات بالنسػبة لكػؿ لػيس  -

 ؛3 تصنيؼ المشاريع تنازليا

اختيار المشروع الذي يحقؽ قيمة حالية صافية معدومة مف المشػاريع التػي تحقػؽ  -

 .4 قيمة حالية صافية سالبة

 ية الصافية يتـ التطرؽ لممثاؿ الآتي:حساب القيمة الحال ولتوضير كيفية

 دج، 150000سػػنوات بمبمػػػن    5نفتػػرض أف مؤسسػػة قامػػت بشػػراء آلػػػة عمرىػػا الإنتػػاجي 

عػػف إنتاجيػػا مػػف السػػنة الأولػػى إلػػى السػػنة الخامسػػة عمػػى الترتيػػب:  الناتجػػةوكانػػت الأربػػاح 

 دج. 65000 -دج 50000 -دج 45000 -دج 30000 -دج 250000

 %.10ومعدؿ الخصـ يساوي  معدومة،لممشروع والقيمة المتبقية 
                                                
1  Hervé HUTIN, op.cit, 2002, p : 179 

2 Hervé HUTIN, op.cit, 2002, p : 179 

3 Hervé HUTIN, op.cit, 2002, p : 179 

4
 Hervé HUTIN, op.cit, 2002, p : 179 
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 يمكف حساب القيمة الحالية الصافية كما يمي:

 يبين كيفية حسا  القيمة الحالية الصافية: (4)جدول رقم 
Cf net 2 cum Cf net 2 %10 Cfnet I N 

    1500000 0 

227250 227250 0,909 250000  1 

475050 247800 0,826 300000  2 

813000 337950 0,751 450000  3 

1154500 341500 0,683 500000  4 

1558150 403650 0,621 650000  5 

                                                        

 VAN=15581150-1500000 

VAN=58150 
 امردودية فػي حالػة مػ وعميو يحقؽنلاحظ أف القيمة الحالية الصافية ليذا الاستثمار موجبة 

 المؤسسة مشكؿ الاختيار بيف مشاريع استثمارية يجب التفرقة بيف حالتيف: تإذا واجي

  1:الحالة الأولى ( أ

 إذا كانت رؤوس الأموال المستثمرة في المشاريع المختمفة متساوية:

الػػذي يحقػػؽ أكبػػر قيمػػة  واختيػػار المشػػروعلكػػؿ مشػػروع  VANفػػي ىػػذه الحالػػة يػػتـ حسػػاب 

 ر ذلؾ:والمثاؿ التالي يوض حالية،

                                                
1: idem, p:180 
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الأوؿ خػػػػػاص بانتػػػػػاج  دج،مميػػػػوف  374لػػػػيكف مشػػػػػروعيف مبمغيمػػػػا الاسػػػػػتثماري يقػػػػدر بػػػػػػ 

 %. 8المقترح  ومعدؿ الخصـ سنوات، 5مدتيما  العجائف، والثاني بانتاجالكسكس 

 (: قيمة التدفقات النقدية لممشروعين5الجددول رقم )
B A N 

100220110 101221414 1 

120315114 100521414 2 

100683771 100583471 3 

104150420 102181587 4 

103871320 103897861 5 

 عف طريؽ القيمة الحالية الصافية المطموب تقييـ المشروعيف

 ( يبين كيفية حسا  القيمة الحالية الصافية لممشروعين6)الجدول رقم 

B A ٌانثٍا 

Cf net 2 Cf net 1 Cf net 2 Cf net 1 8% N 

100220110 92803821,86 93731029,36 101221414 0,926 1 

100220110 85888634,27 86146851,8 100521414 0,857 2 

100220110 79574767,34 79863275,97 100583471 0,794 3 

100220110 73661780,85 75103466,45 102181587 0,735 4 

100220110 68249894,91 70754443,34 103897861 0,681 5 

501100550 - 405599066,9 - - - 
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 ومنو:     

  :الأول لممشروع  *

                                        9.405599066374000000VAN 

31599067VAN وف   

 :الثاني المشروع   *

501100550374000000VAN 

 131100550VANوف

لكػػف المشػػػروع الثػػػاني أفضػػؿ مػػػف المشػػػروع  موجبػػػة،لكػػلا المشػػػروعيف قيمػػػة حاليػػة صػػػافية 

 الأوؿ لأنو يحقؽ أكبر قيمة حالية صافية.

  الحالة الثانية: ( ب

 :إذا كانت الأموال المستثمرة في المشاريع المختمفة غير متساوية

، استعماؿ القيمة الحالية الصػافيةفاف المفاضمة بيف المشاريع لا تصبر عمى أساس  

بمعيػػار  الاعتمػػادكػػوف يلػػذلؾ ، وتػػؤدي إلػػى نتػائل خاطئػػةلأف المقارنػة تكػػوف غيػػر صػػحيحة 

 1ي سيتـ التطرؽ إليو في عنصر لاحؽالذو  الربحيةىو مؤشر مكمؿ ألا و 

 
                                                
1: Patrick PIGET, 1998, op/cit, p :238 
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 ( تقييم طريقة القيمة الحالية الصافية:1-3

 المزايا:

تعتبر مف أفضؿ الطرؽ استخداما في تقييـ المشاريع وبذلؾ  ،تدمل القيمة الزمنية لمنقود" -

 ؛1 " يةالاستثمار 

 ؛2ترتيبو" قييـ فعالية كؿ مشروع استثماري و "تعتبر مؤشرا جيدا لت -

 تسمر بقياس مردودية المشروع عمى المدى الطويؿ. -

 العيو :

تعتمػػد ىػػذه الطريقػػة فػػي خصػػـ التػػدفقات النقديػػة عمػػى تكمفػػة رأس المػػاؿ فػػأي خطػػأ فػػي  -

ـ "طػػرح مشػػكؿ اختيػػار معػػدؿ تقػػديره يكػػوف لػػو أثػػر عمػػى القػػرارات الاسػػتثمارية, و بػػذلؾ يػػت

 3الخصـ لدى أصحاب القرار"

ة فػػػػي المػػػػدة و خاصػػػػة منيػػػػا فػػػػي " لا تسػػػػمر ىػػػػذه الطريقػػػػة بمقارنػػػػة المشػػػػاريع المختمفػػػػ -

 .4"الحجـ

 

 
                                                
1 Norbert GUEDJ, 2000, op.cit, p:291 

2 idem, p :291 

3 Patrick PIGET, 1998, op, cit, p :238 

4
 idem, p :291 
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 (:IP(  مؤشر الربحية )2

 :( مفيومو2-1

نعػػػرؼ مؤشػػػر الربحيػػػة بأنػػػو" العلاقػػػة النسػػػبية بػػػيف التػػػدفقات النقديػػػة الصػػػافية ومبمػػػن 

يسػػػتخدـ كأسػػػموب مكمػػػؿ لصػػػافي القيمػػػة الحاليػػػة و ذلػػػؾ" بغػػػرض و ، 1 لأولػػػي"الاسػػػتثمار ا

ترتيػب المشػػاريع التػػي تحقػػؽ قيمػػة حاليػػة صػػافية موجبػػة ويػػتـ اختيػػار المشػػروع الػػذي يحقػػؽ 

 .2أعمى مؤشر ربحية "

يقيس لنا ىذا المعيار "الربر المحصؿ أو الناتل عف اسػتثمار وحػدة نقديػة واحػدة مػع الأخػذ 

 4:لػػػ ويعتبر كذلؾ معيارا ،3الزمف" بعيف الاعتبار

: بحيػػث يػػتـ رفػػض كػػؿ مشػػروع لديػػو دليػػؿ ربحيػػة أقػػؿ مػػف الواحػػدة لتترفض أو القبتتولا* 

 حالة قبوؿ المشروع. والعكس في

 ويتـ اختيار المشروع الذي يحقؽ أكبر مؤشر ربحية. مشروعيف،بيف  لاختيار:ا* 

 حسابو:( طريقة 2-2

 :ة العامة وىييتـ حساب مؤشر الربحية بالعلاق

                                                
 114, مرجع سابؽ, ص: 1998: محمد قويدري, ـ 1

2 Eric STEPHANY, 2000, op.cit, p: 152 

3 Patrick PIGET, 1998, op.cit, p :238 

4
 Patrick PIGET, IDEM, p :238 
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 المبػػدئي للاسػػتثمار كمػػا يوجػػد نفػػاؽأي القيمػػة الحاليػػة لممتػػدفقات النقديػػة الصػػافية عمػػى الإ

 علاقات أخرى لحسابو وىي:

 1أ( الأخذ بعين الاعتبار القيمة المتبقية :

 

 

 2 ( إذا كان مبمغ الاستثمار ينفق عمى عدة دفعات:

 

 

فة القيمػػػػة المتبقيػػػػة للاسػػػػتثمار إلػػػػى جانػػػػب التػػػػدفقات النقديػػػػة الصػػػػافية مػػػػع إمكانيػػػػة إضػػػػا

 المستحدثة إف وجدت.

 

 

                                                
1 : idem, p: 239 
2 abdelleh BOUGHABA,1998, op.cit, p :27 
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 VAN:3دلالة ب  IPكتابة  ت(
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 4تتكوف قواعد القرار عند استخداـ دليؿ الربحية مف:

كبػػػر مػػػف * يػػػتـ قبػػػوؿ جميػػػع المشػػػاريع الاسػػػتثمارية المسػػػتقمة التػػػي تحقػػػؽ مؤشػػػر ربحيػػػة أ

 ذات مؤشر ربحية أقؿ مف الواحد؛ ورفض المشاريع الواحد،

* يػتـ قبػوؿ المشػروع المػانع بالتبػادؿ الػذي يحقػؽ أكبػر مؤشػر ربحيػة شػرط أف يكػوف أكبػر 

 حساب ىذا المعيار يتـ التطرؽ لممثاؿ التالي: ولتوضير كيفيةمف الواحد 

النقديػة  وتػتمخص تػدفقاتيمامفػة الاسػتثمارية مخت مبالغيػا Bو Aليكف مشػروعيف اسػتثمارييف 

 الجدوؿ الآتي:في 

 

 
                                                
3 Jean BARREAU et jacqueline DELAHAYE,2001, op.cit ; p :327 
4 Idem, p : 239 

0I

IVAN
IP




1
0


I

VAN
IP



  مطبوعة ياةبن حراث حبراهيمي  /د                           سياسة واستراتيجية الاستثمار مادة: 
 

87  

 

 A.Bقيمة التدفقات النقدية الصافية لممشروعين  ح(: يوض7) جدول رقم 
5 4 3 2 1 0 N 

103897861 102181587 100583471 100521414 101221414 374000000 A 

195940778 182024542 188056509 155617041 122031117 232171840 B 

 %10الخصـ دؿ مع

 المشروعيف: لكلا VANأولا: يتـ حساب

10889734374000000384889736  AA VANVAN 

39452654423217184062668384  BB VANVAN 

المشػػروعيف مردوديػػة إيجابيػػة لكػػف لا يمكػػف المقارنػػة بينيمػػا، لأف  لكػػلا vanحسػػب معيػػار 

 ليس ليما نفس مبمن الاستثمار الأولي لذلؾ يجب الاستعانة بمعيار مؤشر الربحية.

03.1                                         إذف:    
374000000
384889736  AA IPIP 

 .دج 1.03دج مستثمر يجمب مف ورائو  1يعني أف كؿ 

 دج 0.03دج مستثمر = 1أي فائدة 

7.2إذف :                                           
232171840
626698384  BB IPIP 

 دج2.7دج مستثمر يجمب مف ورائو 1كؿ 

 دج 1.7مستثمر= دج1فائدة 

 يحقؽ أكبر نسبة. لأنو Bفي ىذه الحالة يقودنا معيار مؤشر الربحية لاختيار المشروع 
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 الربحية:مؤشر  تقييم 2-3)

 التالية:مما سبؽ ذكره يمكف حصر مزايا وعيوب ىذا المعيار في العناصر 

 المزايا:

فؽ نقػدي إضػافي استعماؿ مؤشر الربحية يوضر لنا مدى فعالية المشروع فػي تحقيػؽ تػد -

 ؛1إذا زادت قيمتو عف الواحد

 ؛2يأخذ في الحسباف التغيير في قيمة النقود عبر الزمف -

عنػػػػػد ترتيػػػػػب المشػػػػاريع الاسػػػػػتثمارية خاصػػػػػة منيػػػػػا  VANيعتبػػػػر أفضػػػػػؿ مػػػػػف طريقػػػػة   -

 ؛3 المتساوية والمختمفة

 4 "يمكف تطبيقو وحسابو عندما تكوف التدفقات النقدية الداخمة غير متماثمة"  -

 العيو :

 ؛5 لا يراعي مخاطر عدـ التأكد -

 .6 أسموب مكمؿ وليس أساسي لطريقة القيمة الحالية الصافية  -

                                                
1 Norbert GUEDJ, 2000, op.cit, p:291 

2 Norbert GUEDJ, 2000, op.cit, p:291 

3 Idem, p:291 

  117, مرجع سابؽ, ص: 1998محمد قويدري,  4

  117ص:  ابؽنفس المرجع السمحمد قويدري,  5

  117ص:  المرجع نفسو، محمد قويدري,  6
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 ( المعدل الداخمي لممردودية:3

 ( مفيومو:3-1

تعتبر ىذه الطريقة مف الطرؽ الحديثة في تقييـ الاستثمارات إلى جانب طريقة القيمة 

تعبػػر ىػػذه الطػػرؽ عػػف قيػػاس معقػػوؿ  ا, ويمكػػف أفالحاليػة الصػػافية التػػي سػػبؽ التطػػرؽ إلييػػ

فػي و قة بالخصػوص تأخػذ بعػيف الاعتبػار تقييـ موضوعي للاستثمار," ذلؾ لأف ىذه الطريو 

1آف واحد التدفقات النقدية الصػافية خػلاؿ سػنوات عمػر المشػروع و القيمػة الزمنيػة لمنقػود"
، 

الػذي يسػاوي مػا بػيف مجمػوع معػدؿ اليمكف تعريؼ المعدؿ الداخمي للاستثمار عمى أنو: " و 

التكمفػػػة حققػػػة خػػػلاؿ سػػػنوات عمػػػر الاسػػػتثمار و القػػػيـ الحاليػػػة لمتػػػدفقات النقديػػػة الصػػػافية الم

2الأولية للاستثمار"
" معػدؿ الخصػـ الػذي يجعػؿ القيمػة الحاليػة الصػافية بعبارة أخرى ىػو: ،

تػػػو مػػػع حتػػػى يػػػتـ اتخػػػاذ قػػػرار الاسػػػتثمار عمػػػى أسػػػاس ىػػػذا المعيػػػار تػػػتـ مقارنو  3معدومػػػة"

 : 4معدلات أخرى

 * معدؿ التوظيؼ دوف إدماج الخطر؛

 ؛مثلا(أمواؿ خاصة  )قروض،* كمفة رأس الماؿ 
                                                

  159/  158المرجع السابؽ، ص:  2001: الطاىر لطررش،   1
2 Jean BARREAU et Jacqueline DELAHAYE,2001, op.cit ; p :328 
3 Anne Marie KEISER, 1998, op.cit, p :136 
4 : Abdellah BOUGHABA, 1998, op.cit, p: 29 
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 * كمفة تمويؿ المشروع.

ىػػذه الطريقػػة  حسػػابويعتبػػر  ا،ميمًػػكممػػا كػػاف الفػػارؽ كبيػػرا كممػػا كػػاف الاسػػتثمار و " 

ت الخصـ التػي لأنو يجب البحث عف معدلا ،الحالية الصافية( )القيمةصعب عف سابقتيا 

وتتعقػػد تعطينػػا مجمػػوع القػػيـ الحاليػػة لمتػػدفقات النقديػػة مسػػاوية لمبمػػن الاسػػتثمار المصػػروؼ 

مػف خػلاؿ تطبيػؽ الحسػاب ، لكف يمكف تسييؿ عممية عند اختلاؼ التدفقات النقدية خاصة

 .EXCELبرنامل 

 ( طريقة حسابو:3-2

 1مة الآتية:* يتحدد المعدؿ الداخمي لممردودية مف خلاؿ العلاقة العا

  0

1

1 IrCF
t

n

t






 

(r ىو المعدؿ الداخمي لممردودية الذي يجب ).تحديده 

 2* أما إذا كانت التدفقات النقدية الصافية متساوية فيتـ حسابو بالطريقة الآتية:
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1 Eric STEPHANY, 2000, op.cit, p: 153 
2 : Patrick PIGET, 1998, op.cit, p: 251 



  مطبوعة ياةبن حراث حبراهيمي  /د                           سياسة واستراتيجية الاستثمار مادة: 
 

91  

 

ىػػذه الصػػيغة مػػف خػػلاؿ الجػػداوؿ الماليػػة عمػػى عكػػس الصػػيغة الأولػػى  يمكػػف حسػػاب

إضػافة إلػى حػالات أخػرى  المناسػب،ي تتطمػب اسػتعماؿ محػاولات كثيػرة لإيجػاد المعػدؿ الت

 تطبؽ فييا العلاقات الآتية:

 1أ( الأخذ بعين الاعتبار القيمة المتبقية الاستثمار:

    011?
1

0 





n

n
t
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n

t

rVrCFIr 

10مبمغ الاستثمار منفق عمى أكثر من سنة أي من  (   ntt فإن العلاقة 

 2تصبح:

      0111?
1

1

0
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نقتدي يتتم إقصتاؤىا متن في آخر تدفق  إذا كانت القيمة المتبقية معدومة أو مدمجةت( 

 3 ، وتصبحالعلاقة ) (
; 
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 يعتبر المعدؿ الداخمي لممردودية معيارا ميما:كما 

                                                
1 Patrick PIGET, 1998, op.cit, p: 251 

2 Patrick PIGET, 1998, op.cit, p: 251 

3
 Anne Marie KEISER, 1998, op.cit, p : 136 
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ف معػدؿ الخصػـ المحػدد : فكؿ مشروع يكوف فػي معػدؿ داخمػي لممردوديػة أقػؿ مػلمرفض *

 إذا كاف ىذا المعدؿ أصغر منو؛ والعكس صحيرمف طرؼ المستثمر يعتبر مرفوضا 

: بػػيف مشػػروعيف أو أكثػػر بحيػػث يػػتـ اختيػػار المشػػروع الػػذي يحقػػؽ أكبػػر معػػدؿ للاختيتتار* 

 داخمي لممردودية.

 غير متساوية: تدفقات نقديةحالة  -

 لآتية:حسابو يتـ التطرؽ لمحالة ا ولتوضير طريقة 

 مدة حياتو الاقتصادية تقدر دج،مميوف  374مشروع استثماري تبمن كمفتو الأولية 

 نقدية صافية سنوية عمى التوالي: ويذر تدفقات سنوات، 5بػ  

101221414, 100521414 ,100583471 ,102181587 ,103897861. 

لاسػػتثمار معػػدوما عديػػدة تػػـ اختيػػار المعػػدليف الػػذيف بامكانيمػػا جعػػؿ مبمػػن ا وبعػػد محػػاولات

الػػػػػداخمي لممردوديػػػػة فانػػػػػو يقػػػػػع بػػػػػيف ىػػػػػذيف  وبالنسػػػػػبة لممعػػػػػدؿ  11.5%و % 11 وىمػػػػا:

 المعدليف.

 

 

 

 



  مطبوعة ياةبن حراث حبراهيمي  /د                           سياسة واستراتيجية الاستثمار مادة: 
 

93  

 

 :تحديد قيمة التدفقات النقدية الصافية المستحدثة باستخدام المعدلين 

 يبين قيمة التدفقات النقدية المستحدثة. (:8جدول رقم )

CF net*11% CF net*11.5% CF net 1 I N 

   374000000 0 

9100494 90795608 101221414 - 1 

173326489 171614825 100521414 - 2 

246853007 244135507 100583471 - 3 

314190672 310246995 102181587 - 4 

375802104 370507754 103897861 - 5 

 :تطبيق المساواة الآتية 

                        11                 %  375802104 

5294350          RIT       %             374000000                     0.5% 

                      11.5                   %370507754 

 ( 1( من المساواة )3طرح المساواة) 

 نجد:    

                                               
5294350

370507754374000000
%5.0


TIR 

5294350
3492246%5.0 TIR 

    0325.065.0%5.0 TIR  
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 :استخراج المعدل الداخمي لممردودية               

%17.11%325.0%5.11  TIRTIR 

 حالة تدفقات نقدية متساوية: -

 ليكف المشروع الاستثماري السابؽ لكف في ىذه الحالة يذر تدفقات نقدية متساوية فػي

 في الجدوؿ الآتي:توضيحيا  فكسنوات استغلالية يم 3

 (: يبين قيمة التدفقات النقدية.9جدول رقم )
CF net N 

374000000 0 

187000000 1 

187000000 2 

187000000 3 

 * يمكننا إيجاد المعدؿ الداخمي لممردودية كما يمي:

 
CF
I

r

r
t

011





   

   
0

11
0




I
r

r
CF

t

 

2
187000000
3740000000 

CF
I 

نجػػده  2( نتجػػو نحػػو السػػطر الػػذي يحتػػوي عمػػى قيمػػة 2ؿ المػػالي رقػػـ )نأخػػذ الجػػدو 

 %:14و% 23محصورا بيف معدليف 
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011.2/%23 0  CFIi 

981.1/%24 0  CFIi 

 نتبع المساواة الآتية:

                                                              011.223.0  

                                                             2r 

                                                            981.124.0  

 %23.37ممردودية يساوي: المعدؿ الداخمي ل والذي ىو( rومنو )

 ( تقييم المعدل الداخمي لممردودية:3-3

 يا:المزا

 الآتية:يمكف حصرىا في العناصر 

 ؛1تراعي ىذه الطريقة القيمة الزمنية لمنقود" " -

 ؛2" تعبر عف التكمفة القصوى لرأس الماؿ المموؿ للاستثمار" -

                                                
1 Norbert GUEDJ, 2000, op.cit, p: 293 
2Jean BARREAU et Jacqueline DELAHAYE, 2001, op.cit, p : 329 
3Hervé THIERZ, 1970, op.cit, p : 68 
4 idem, p : 68 

5 Ptrick PIGET, 1998, op.cit, p: 252 
 112, مرجع سابؽ، ص: 1997محمد قويدري,  6

 

981.1011.2
2011.2

24.023.0
23.0





 r
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 ؛3" لكؿ مؤسسة أو استثمار معدؿ داخمي خاص بو"  -

 . 4ة"يعتبر " معيارا دقيقا لتحديد المردودية و جيد لترتيب المشاريع المختمف  -

 العيو :

 الآتية:يمكف إيجازىا في العناصر 

 عممياتيا؛ وذلؾ لكثرةتتطمب ىذه الطريقة مجيودات إضافية مقارنة بالطرؽ الأخرى  -

"يمكف أف نتحصؿ عمى عدة معدلات داخمية لممشروع الواحد؛ كما يمكف أف لا نتحصػؿ  -

 ؛ 5عمى أي معدؿ داخمي"

  .6المخاطرة" لا يتـ الأخذ بعيف الاعتبار عنصر   -

 ىـ ىذه المعايير في الجدوؿ التالي:مف خلاؿ ما سبؽ يمكف تمخيص أ
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 (: حدود استعمال معايير التقييم.11)رقم جدول 

 تطبيقياحدود و صعوبة 

الذي تم أخذه المعيار 
 التقنيات و الطرق بعين الاعتبار

 اختيار معدؿ الخصـ -
 لمعػػػػاد اسػػػػتثمارىااالتػػػػدفقات الصػػػػافية الناتجػػػػة عػػػػف المشػػػػروع -

 لممشروع.بمعدؿ الخصـ تختمؼ عف معدؿ العائد الحقيقي 

 المردودية مختمفة.معقدة في حالة المشاريع مستقمة و المقارنة صعبة و  -

القيمة الحالية 
 الصافية

 معدؿ تقريبي. -
لتػػػدفقات الصػػػافية الناتجػػػة عػػػف المشػػػروع المعػػػاد اسػػػتثمارىا ا -

 ؼالػػداخمي لكنػػو يختمػػ يػػةبمعػػدؿ الخصػػـ يسػػاوي معػػدؿ المردود
 لممشروع.عف معدؿ العائد الحقيقي 

 السيولة اختيار معدؿ القبوؿ أو الرفض. -
المعدل الداخمي 

 ةلممردودي

 نفس الملاحظات الموجية لمعيار القيمة الحالية الصافية. -
 الربحيةمؤشر  المردودية ة المشاريع المختمفة و المستقمة.يسمر بمقارن -

 ف الاعتبار معدؿ العائد الإجمالي لممشروعبعي ذلا تأخ -
نفػػػس الملاحظػػػات الموجيػػػة لمعيػػػار القيمػػػة الحاليػػػة الصػػػافية  -

 فترة الاسترجاع السيولة إذا كانت ىذه المدة مخصومة.
 

 :TIR و   VANالعلاقة بين ( 4

لية الذي يوضر القيمة الحا 1تظير العلاقة بيف المعياريف مف خلاؿ المنحنى الموالي

 ىذا الأخير سيحدد المعدؿ الداخمي لممردودية.ية بدلالة معدؿ الخصـ و الصاف

                                                
1 -Ptrick PIGET, 1998, op.cit, p : 252 
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 Ptrick PIGET, 1998, op.cit, p : 252 المصدر:  

 1ف ىذا المنحنى نستخمص الملاحظات الآتية:م

افية دالة متناقصة بالنسبة إلى معدؿ الخصـ, بحيث كمما كاف أ( تعتبر القيمة الحالية الص

 ىذا المعدؿ مرتفعا كمما كانت القيمة الحالية الصافية أو المردودية منخفضة؛

الذي يساوي بيف القيمة الحالية  TIRفاف المعدؿ المحدد ىو  0VANب( إذا كانت

 و المداخيؿ(؛لممدفوعات و المقبوضات )أي بيف المصاريؼ 

ت( المعدؿ الداخمي لممردودية ىو نقطة تقاطع منحنى القيمة الحالية الصافية مع محور 

 : iالسينات لػ 

                                                
1 - Idem, p p :247-248. 

 معدؿ الخصـ

 منطقة القبوؿ

 منطقة الرفض

VAN 

TIR 

 VAN , TIR, i (: يبيف العلاقة بيف2منحنى رقـ )



  مطبوعة ياةبن حراث حبراهيمي  /د                           سياسة واستراتيجية الاستثمار مادة: 
 

99  

 

 فانو سيتـ قبوؿ المشروع ) يقع في منطقة القبوؿ(؛  iTIR* إذا كاف   

 فانو حتما سيتـ رفض المشروع.  iTIR* إذا كاف    

إذ يجب مقارنتو مع  ،لا يوفر لممستثمر قاعدة قرارلأنو  VANعكس  TIR( يعتبر ث

 وعميو أف يكوف أكبر منيا.، خرى التي تـ الإشارة إلييا سابقامعدلات أ

 TIR- VAN :1المقارنة بين  ( 4-1

لممردودية طريقتاف لاختيار     المعدؿ الداخمي كؿ مف القيمة الحالية الصافية و  يعتبر

اؿ تختمفاف في استعمنفس القرار ) القبوؿ أو الرفض( و  يقدمافالاستثمارات فيما  تقييـو 

كف يجب مقارنتو ل ،الداخمي لممردودية ىو نفسو المعدؿالمعدؿ: معدؿ الخصـ بالنسبة و 

 كمفة الاستثمار أو معدؿ القرض.كمع معدلات أخرى 

ذا أردنا ترتيب عدة مشاريع مختمفة ومتنافسة فاف استعمالياو  د يؤدي إلى نتائل معا ق ا 

 و لتوضير ىذه المقارنة يتـ دراسة الحالة الآتية : ،صحيحة أو خاطئة

عيف استثمارييف ) إنتاج الكسكس أماـ الاختيار بيف مشرو )س(، مؤسسة نفترض 

نتاج العجائف( و   :مع مبمن الاستثمار كما يميقاـ المدير المالي بتقدير التدفقات الآتية وا 

 

 

 

                                                
1 - Idem, p :  250. 
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 التدفقات النقديةقيمة الاستثمار و (: يبين 11جدول رقم )
B المشروع Aالبيان المشروع 

210600000 210600000 
I 

0 100000000 CF net 

 
100000000 100000000 

240000000 100000000 

 ؟%21 إذا كاف معدؿ الخصـ ،ماذا ستختار المؤسسة TIR-VANباستعماؿ الطريقتيف 

 :TIRطريقة  استخدامأ( 

 :           روع الأولالمش -

                
210600000

11
10000000 




r

r
t

        

         
0

11
0




I
r

r
CF

t

 

 
106.2

100000000
21060000011






r

r
t

 
  %20( نتحصؿ عمى معدؿ 3و بالتوجو نحو جدوؿ المالية رقـ )

 TIR=20% : إذف

 المشروع الثاني:          -

               rr 



 

 1
240000000

1

1000000000210600000 3

2 
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% و بعد القياـ بعممية الحصر :2% و 31ىما : VAN دليف المذيف يعدماف تقريبا المع

  : نتحصؿ عمى

TIR= 2:.7% 
 :منو حسب طريقة المعدؿ الداخمي لممردودية فافو 

  مردودية من المشروع الثاني أفضلالمشروع الأول 

 :VAN ( طريقة   

 المشروع الأول: -

      2106000001.11000000001.11000000001.1100000000
321



AVAN 

 34100000AVANدج
 بما أف القيمة الحالية الصافية موجبة فاف المشروع الأوؿ يحقؽ مردودية.

 المشروع الثاني: -

      2106000001.12400000001.11000000001.10
321



BVAN 

 53350000AVANدج

كذلؾ المشروع الثاني يحقؽ مردودية موجبة و مف الملاحظ أنيا تفوؽ مردودية المشروع 

 الأوؿ .
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 ف نتائل متناقضة, و يمكف توضيحيا في الشكؿ البياني الآتي:فياتيف الطريقتيف يعطيا 

 

 

 

 

 

 

 B,A(: المقارنة بيف المشرعيف 6منحنى رقـ )
 أ( مف ىذا المنحنى نستخمص الملاحظات الآتية:

pri0       BA* إذا كاف  VANVAN  
pri          BA* إذا كاف  VANVAN  

pri          BA* إذا كاف  VANVAN  
 ىو المعدؿ المحوري الذي تتساوى فيو القيمة الحالية الصافية لكلا المشروعيف. prحيث

فية ة الصاب( كمما ارتفعت قيمة التدفقات النقدية عبر الزمف كمما ارتفعت القيمة الحالي

العكس بالنسبة لطريقة المعدؿ الداخمي لممردودية كمما و  ،وكاف الاختيار لممشروع الثاني

كانت مدة استرجاع المبمن المستثمر قصيرة كمما كاف ىذا المعدؿ مرتفعا و كاف الاختيار 

 لممشروع الأوؿ.
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0
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 ت( لكؿ طريقة مجاؿ للاستعماؿ وذلؾ حسب غاية المستثمر.

 ايير المستعممة:إختيار المع( 5-3

كؿ معايير التقييـ التي تـ عرضيا في العناصر السابقة ليس لدييا نفس اليدؼ و لا 

تعطينا نفس الترتيب إذا استعممت في تقييـ و اختيار مشاريع مختمفة. و الجدوؿ الآتي 

 يمخص الغرض مف استعماؿ كؿ معيار.

 ( يبين معايير / ىدفيا12جدول رقم )
 المعايير الأىداف

عظيـ الفائدة المطمقة الاجماليةت  VAN 

 IP تعظيـ الفائدة النسبية الاجمالية

 TIR تعظيـ المردودية الاجمالية

 DR الأخذ بعيف الاعتبار الخطر الزمني عمى حساب المردودية
 jean BARREAU et Jacqueline DELAHAYE,2001,op.cit,p :337انًصذر;

يعتبر ، التي تفضؿ قياس المردوديةادية بصفة عامة بالنسبة " لممؤسسات الاقتص

ه معيار القيمة الحالية مف بعدمي لممردودية مف أحسف المعايير و معيار المعدؿ الداخ

 رؤوس الأمواؿ المستثمرة. ىذا إذا كاف لممشاريع المراد ترتيبيا و تقييميا نفسو ، الصافية

 1يبيا رؤوس أمواؿ مختمفة"في الأخير معيار مؤشر الربحية إذا كاف لممشاريع المراد ترتو 

"إذا كاف الاستثمار المدروس مف نوع الاستثمارات  مف جية أخرىو  ،ىذا مف جية

                                                
1 Norbert GUEDJ, 2000, op, cit,p :286 
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أما إذا كانت الدراسة خاصة و  ،استعماؿ معيار مدة الاسترجاع الإنتاجية فانو مف الأحسف

و لا شراء آلات جديدة ( لرفع الإنتاج الحالي فان ،مارات الحجـ ) كانجاز وحدة جديدةباستث

عيار القيمة الحالية معيار مدة الاسترجاع  و يجب استعماؿ معيارا واحدا بؿ يستعمؿ م

 1".الصافية معا

ؤسسة تحقيؽ فاذا كاف ىدؼ المستثمر أو الم ،ما أنو لكؿ طريقة مجاؿ للاستعماؿك

المعدؿ الداخمي لممردودية إلى جانب فانو يتـ استعماؿ طريقة   ،ربر عمى المدى القصير

داخمي لممردودية لمشاريع الاسترجاع المستحدثة في حالة تساوي قيـ المعدؿ الفترة 

 ر أو المؤسسة عمى المدى الطويؿ وبامكانو الانتظارأما إذا كاف ىدؼ المستثم، مختمفة

لمحصوؿ عمى مردودية أحسف بمرور الوقت فانو يتخذ القرار المناسب باستعماؿ طريقة 

ذا تسلية الصافية و القيمة الحا اوت قيميا بالمقارنة مع مشاريع أخرى لنفس المبالن ا 

 المستثمرة فانيا تتبع بمؤشر الربحية.

لة رؤوس أمواؿ مستثمرة في حا TIR- VANلكف عموما يتـ استعماؿ المعياريف 

ذا كانت النتائل و  في رؤوس أمواؿ مختمفة.  -IP TIR  استعماؿ المعياريفمتساوية و  ا 

أما إذا كانت النتائل متناقضة  ،رتيب المشاريع صحيرافقة يكوف تالمحصؿ عمييا متو 

 القياـ بما يمي، سواء: فعمى صاحب القرار

                                                
1jean BARREAU et Jacqueline DELAHAYE,2001,op.cit,p :337  
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 يتجاىؿ الآخر كما رأينا سابقا؛و  اواحد امعيار  يستعمؿ 

 1يمكف أف يكوف: الأخيرىذا و  ،يفصؿ بيف المعياريف السابقيف يستعمؿ معيارا ثالثا 

 ؛معدؿ المردودية الداخمي الإجمالي 

 ؛ة الحالية الصافية الإجمالية في حالة رؤوس أمواؿ متساويةأو القيم 

  ؛رؤوس أمواؿ غير متساويةحالة أو مؤشر الربحية الإجمالية في 

 فاستعماؿ أحد ىذه المعايير يكفي لإيجاد الحؿ النيائي.

 

 

 

 

 

 

 

 

                                                
1 Idem, p : 338. 
2 Edith GINGLIGER, les décisions d’investissement, ed NATHAN, 1998, Paris p 54. 
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 جامعة عبد الحميد بن باديس
 تسييركمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم ال
 قسم عموم المالية والمحاسبة

 السنة الثالثة ليسانس مالية المؤسسة
 أعمال موجية

 التمرين الأول:
 أف يحقؽ ىذا الأخير النتائل التالية: وف ويفترض 2.000بمغت كمفة مشروع استثماري قيمة 

 5 4 3 2 1 السنوات
 160 130 100 90 60 النتيجة الاجمالية

 400 400 400 400 400 الاىتلاكات
 50 - 50 - - المؤونات

 المطمو : 
 ، أحسب:% 8، ومعدؿ الخصـ % 30الأرباح إذا عممت أف معدؿ الضريبة عمى 

 DRالعادية فترة استرجاع رأس الماؿ المستثمر  (1
 DRCالمخصومة فترة استرجاع رأس الماؿ المستثمر  (2
 ما تعميقك عمى النتائج المتحصل عمييا؟ -

  التمرين الثاني:
ومف المتوقع تحصيؿ تدفقات نقدية صافية  وف، 28.000الأولية  استثماري كمفتوينا مشروع ليكف لد
 سنوات مف عمره الاستثماري، كما ىو موضر في الجدوؿ التالي: 5خلاؿ 
 5 4 3 2 1 السنوات

 15.000 12.000 19.000 17.000 10.000 التدفقات النقدية الصافية

مع التعميؽ عمى كؿ    DR- DRC-VAN: ، أحسب%9,25: إذا عممت أف معدؿ الخصـ المطمو 
 نتيجة.

 



  مطبوعة ياةبن حراث حبراهيمي  /د                           سياسة واستراتيجية الاستثمار مادة: 
 

108  

 

 التمرين الثالث:
وف، ومػف المنتظػر أف يحققػا تػدفقات نقديػة  300.000ليكف لدينا مشروعيف استثمارييف كمفتيما مقدرة بػ 

 صافية خلاؿ 
 مف عمرىما الافتراضي. والجدوؿ التالي يمخص مبالن ىذه العوائد: سنوات 5

 5 4 3 2 1 السنوات
 120.000 120.000 100.000 180.000 100.000 المشروع الأول
 80.000 180.000 140.000 160.000 80.000 المشروع الثاني

 :المطمو 
 ، فأي المشروعيف ستختار؟% 10,5إذا عممت أف معدؿ الخصـ 

  التمرين الرابع
 ع استثماري. حوؿ مشرويوضر الجدوؿ التالي بيانات 

 5 4 3 2 1 0 السنوات
التدفقات النقدية السنوية 

 الصافية
(23.000) 8.000 9.000 12.500 10.500 8.400 

 
 تنصر الشركة بقبوؿ المشروع أو رفضو باستخداـ المعاييرالتالية منفردة: المطمو : ىل

 سنوات؟ 4العمـ بأف الشركة تقبؿ أي مشروع تكوف فترة استرداده أقؿ مف  : معالاستردادفترة   •
الصافية : مع العمـ بأف الشركة تقبؿ أي مشروع تتجاوز القيمة الحالية الية الصافيةالقيمة الح  •

 %؟12الخصـ  وف بمعدؿ 2000
 ؟1.4: مع العمـ بأف الشركة تقبؿ أي مشروع يتجاوز فيو دليؿ الربحية دليل الربحية  •
ائد الداخمي : مع العمـ بأف الشركة تقبؿ أي مشروع يتجاوز فيو معدؿ العمعدل العائد الداخمي  •

 %؟20
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 كمية العموم الاقتصادية والتجارية وعموم التسيير
  قسم العموم المالية والمحاسبة 

 السنة الثالثة تخصص مالية المؤسسة
 

 مادة سياسة واستراتيجية الاستثمار

 خاتمة(  -عرض –)مقدمة  :الموضوع الأول

ساىمتيا فػي تطويرالاقتصػاد الػوطني يػتـ نظرا لأىمية عممية الاستثمار عمى مستوى المؤسسات وم      

 تبني عدة حوافز وآليات لدعـ الاستثمار بكؿ أشكالو.

 مف خلاؿ ما سبؽ حمؿ وناقش العناصرالتالية: 

 أىمية الاستثمار بالنسبة للاقتصاد الوطني؛ -

 حوافز الاستثمار؛ -

 عوائؽ الاستثمار. -

 خاتمة(  -عرض –)مقدمة الموضوع الثاني: 

 ثمار عمى مستوى المشروع أىمية بالغة خاصة في عممية إتخاذ القرار الاستثماري.تأخذ سياسة الاست

 عمى ضوء ما درست أكتب مقالا توضر فيو العناصر التالية:

 مفيوـ سياسة الاستثمار؛ 

 قرار ااستثماروظروؼ اتخاذه؛ 

 .معايير تقييـ الاستثمارالمساعدة عمى اتخاذ قرار الاستثمار 
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 –مستغانم  –اديس جامعة عبد الحميد بن ب
 العموم الاقتصادية، التجارية وعموم التسيير كمية 

 قسم عموم المالية والمحاسبة
 السنة الثالثة ليسانس مالية المؤسسة

 سياسة واستراتيجية الاستثمار
 :الأسئمة
مختصػػة قػػي إنتػػاج الملابػػس توسػػيع ورشػػة إنتاجيػػا مػػف خػػلاؿ إضػػافة  dam-styleقػػررت شػػركة        

وجػػد مػػدير الدراسػػات  وكنتيجػػة ليػػذه الدراسػػةجديػػد وكانػػت بحاجػػة إلػػى دراسػػة سػػوؽ معمقػػة،  خػػط إنتػػاجي
والجػػدوؿ التػػالي يوضػػر كمفػػة البػػديؿ )جػػػ(،  –البػػديؿ)ب( –البػػديؿ )أ(  نفسػػو أمػػاـ ثلاثػػة بػػدائؿ اسػػتثمارية:

 مار.سنوات مف عمر الاستث 5خلاؿ  البدائؿ والتدفقات النقدية السنوية الصافية الممكف تحقيقيا
 البديل )جت( البديل) ( البديل )أ(

 وف 100.000كمفة الاستثمار  وف 100.000كمفة الاستثمار  وف 100.000كمفة الاستثمار 
 سنوات 5مدة حياة البديؿ:  سنوات 5مدة حياة البديؿ:  سنوات 5مدة حياة البديؿ: 

التدفقات النقدية السنوية الصافية 
 لمبديل )أ(

لسنوية الصافية التدفقات النقدية ا
 لمبديل ) (

التدفقات النقدية السنوية الصافية 
 لمبديل )جت(

 وف 40.000السنة الأولى: 
 وف 55.500السنة الثانية: 
 وف 70.000السنة الثالثة: 
 وف 70.000السنة الرابعة: 
 وف 80.000السنة الخامسة: 

 وف 40.000السنة الأولى: 
 وف 50.000السنة الثانية: 

 وف 65.000ثة: السنة الثال
 وف 75.500السنة الرابعة: 
 وف 80.000السنة الخامسة: 

 وف 60.000السنة الأولى: 
 وف 60.000السنة الثانية: 
 وف 60.000السنة الثالثة: 
 وف 60.000السنة الرابعة: 
 وف 60.000السنة الخامسة: 

 : المطمو 
 باستخداـ معايير تقييـ الاستثمار:

 .DRCو DRلماؿ المستثمر فترة استرجاع رأس ا معيار -
 .VANمعيار القيمة الحالية الصافية  -
  IP     معيار مؤشر الربحية -

مػػا ىػػو البػػديؿ الاسػػتثماري المناسػػب ليػػذه الشػػركة مػػع التعميػػؽ، إذا عممػػت أف معػػدؿ الخصػػـ الػػذي حػػدده 
 %.   11 :ىوالمدير المالي 
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 جامعة عبد الحميد بن باديس بمستغانم
والتجارية وعموم التسيير كمية العموم الاقتصادية  

 قسم العموم المالية والمحاسبية
 

ستراتيجية الاستثمارسياسة  مادة:السنة الثالثة مالية المؤسسة              وا   
 
 

 اعمال موجية
 
 

 : الأسئمة
 فسر العلاقة التي تربط بين عممية الاستثمار وعممية التمويل؟ (1

 
 ؟ريةالخصم عمى القرارات الاستثما كيف يؤثر معدل (2

 
 استثمار عمى مستوى المؤسسة؟ وتنفيذ سياسةعمى أي أساس يتم صياغة  (3

 
 حدد الفرق بين المخاطر النظامية والمخاطر غير النظامية؟ (4

 
 متى يكون المشروع الاستثماري مقبول؟ (5
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 استراتيجية الاستثمار في المؤسسةالفصل الرابع: 

 المنظور الاستراتيجي لممؤسسةأولا: 

 ريف الاستراتيجية واستراتيجية الاستثمار:تع (1

 ىـ المفاىيـ يوجد:مفيوـ الاستراتيجية بعدة مراحؿ، ومف أمر 

عمى المدى غايات الأساسية ستراتيجية ىي إعداد الأىداؼ والالا :CHANDLERحسب  -

 أو اختيار خطة العمؿ وتخصيص الموارد الضرورية لبموغ ىذه الغايات. ،الطويؿ

: " مجموعػة القػرارات الميمػػة للاختيػارات الكبػرى لممقػػاوؿ  HARVARDتعريػؼ مدرسػة -

د الغايػػات مػػع التغييػػر وتحديػػي مجموعيػػا، والتػػي تيػػدؼ إلػػى تكييفيػػا والمتعمقػػة بالمؤسسػػة فػػ

 جؿ الوصوؿ إلييا".الأساسية والاىداؼ مف أ

أمػػػا اسػػػتراتيجية الاسػػػتثمار، فيػػػي أف تقػػػوـ المؤسسػػػة بعػػػدة اسػػػتراتيجيات فػػػي مجػػػاؿ 

لطويػػػؿ كميػػػة ونوعيػػػة المػػػوارد التػػػي يجػػػب اسػػػتثمارىا عمػػػى المػػػدى ا دتحػػػدحتػػػى  الاسػػػتثمار

عمييػػا  المؤسسػػة التػػي ـمػػاأوتعتبػػر ىػػذه الاسػػتراتيجيات كبػػدائؿ  لاكتسػػاب المزايػػا التنافسػػية.

 العامة ضمف الخطة الاستراتيجية المحددة. ياىدافانياتيا وأإمكاختيار ما يناسب 

ضػػػػػمف القػػػػػرارات الماليػػػػػة والتسػػػػػويقية المتعمقػػػػػة  وعميػػػػػو تػػػػػنظـ القػػػػػرارات الاسػػػػػتراتيجية

 باتجاىات المنظمة.
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 أىمية الاستراتيجية: (2

 1قاط التالية:الاستراتيجية يمكف توضيحيا في النىمية إف أ

  ىداؼ المنظمة لفترة زمنية طويمة نسبيا؛وأمعرفة إتجاىات 

 تغطي الخطة الاستراتيجية أىدافا وتوجيات واضحة المستقبؿ؛ 

  فػػػػي  العوامػػػػؿ الداخميػػػػة والخارجيػػػػة المؤديػػػػة إلػػػػى إحػػػػداث تغيػػػػرات ميمػػػػةالتعػػػػرؼ عمػػػػى

 ؛المنظمة

 فحػػص تخػػاذ القػػرارات و الإتجاىػػات الصػػحيحة فػػي ا متخػػذي القػػرار عمػػى معرفػػة مسػػاعدة

 الرئيسية؛ المشاكؿ

  القرارات الميمة المتعمقة باتجاىات المنظمة؛مختمؼ تنظيـ تداخؿ 

 و التنسيؽ والتكامؿ مف تحقيؽ الإتصاؿ الكفؤ أالقرار  تمكف الخطة الاستراتيجية متخذي

 والتفاعؿ مع كافة الفعاليات في المنظمة.

 2خصائص الإستراتيجية: (3

 ؛)تغطي إطار كميا وشاملا لممؤسسة( الشمولية -

 وجزئياتػو وتوجييػو بمػا)تعمػؿ عمػى دراسػة النظػاـ بمختمػؼ جوانبػو  موجية لنظام مفتوح -

 ؛يضمف تحقيقو التصور المستقبمي(
                                                

 :2ردٌ، ص ، دار ٔائم نهُشر، الا2يؤٌذ سؼٍذ انسانى، أساسٍاخ الادراج الاستراتٍجٍح، ط  1
 31يؤٌذ سؼٍذ انسانى، انًرجغ َفسّ، ص   2
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ستراتيجية(و )قرارات تشغيمية  مجموعة من القرارات -  ؛ا 

بيئػػة متغيػػرة يػػؤدي إلػػى عػػدـ جػػدوى فػػي أي تػػأخير لأف  )احتػػراـ الوقػػت إلزاميتتة الوقتتت -

 ؛الإستراتيجية(

ة والتطبيػؽ ليػتـ تطبيقيػا بصػورة غالصيا الأىداؼ،)واضحة مف حيث  الوضوح والإقناع -

 ؛(فعالة دوف حدوث مقاومة أو تعارض

)إشػػػراؾ مختمػػػؼ الكفػػػاءات فػػػي المؤسسػػػة وانتشػػػارىـ فػػػي القػػػػرارات  مو  المشتتتاركةأستتت -

 ؛الروتينية لبموغ القرارات الإستراتيجية(

 ؛(والتنفيذ الرقابةياغة الاختيار الص وأ التطبيؽ، الرقابة)الصياغة،  المراحل فيمحددة -

ميولاتػػو المسػػتقبمية  التغييػػر متػػى لػػزـ الأمػػر فالمتابعػػة المسػػتمرة لممحػػيط وتغيػػر) المرونتتة -

تى حػدثت وذلػؾ تستدعي مف المؤسسة تحضير سيناريوىات ملائمة ليذه التغيرات تطبؽ م

 ؛(لمتقميؿ مف الأخطاء

 حسب الأىداؼ المراد تحقيقيا. تخصيص الموارد -

 الخاصة بالمؤسسة البدائل الإستراتيجية  (4

   1لتحديد البدائؿ الاستراتيجية وىي: تثلاثة مجالايوجد 

                                                
 31يؤٌذ سؼٍذ انسانى، انًرجغ َفسّ، ص  1
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 العامة لممنظمة:ئل الاستراتيجية البدا (2-1

 :إستراتيجية النمو والتوسعأولا: 

عنػػػدما تحقػػػؽ نتػػػائل إيجابيػػػة فػػػي عػػػدة سػػػنوات، فانيػػػا سػػػتعمؿ عمػػػى اسػػػتغلاؿ فػػػرص 

الاسػػػػتثمار فػػػػي ذلػػػػؾ، فتتوسػػػػع وتعػػػػرؼ نوعػػػػا مػػػػف الانتعػػػػاش تمجػػػػأ إلػػػػى تبنػػػػي مػػػػا يعػػػػرؼ 

 باستراتيجيات التنويع.

كافػػة  المؤسسػػة عمػػى تركػػز ي ىػػذه الاسػػتراتيجية: فػػ(إستتتراتيجية التركيتتز )التخصتتص -1

 ، وىذا ما يعػرؼ أو خدمة سوؽ واحد ،أو خط منتجات وحيد ،الجيود في إنتاج منتل واحدا

 .نشاط أحادي الاتجاهب

 1عدة بدائؿ وىي: لىىذه الاستراتيجية إ تنقسـحيث  :إستراتيجية التنويع -2

)توسػع  لتنويتع غيتر المتترابطوا )توسػع فػي نفػس المجػاؿ( التنويع المترابط -2-1

 في خطوط إنتاج غير متجانسة وليست في نفس المجاؿ(؛

)الاعتمػػاد عمػػى الإمكانيػػات الداخميػػة فيمػػا يتعمػػؽ بتطػػوير  التنويتتع التتداخمي -2-2

)الاعتمػاد عمػى الغيػر فػي التنويػع إمػا  والتنويع الختارجي (وسائميالممنتجات وكافة 

 تثمريف آخريف(؛عف طريؽ الاندماج أو الشراكة مع مس

                                                
1
https://ikhwanwayonline.wordpress.com/2009/03/24/%D8%A5%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%AC%D9%

8A%D8%A9%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%88%D9%8A%D8%B9%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%A6%D9%84

%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AA/ تانتصرف           

https://ikhwanwayonline.wordpress.com/2009/03/24/%D8%A5%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%AC%D9%8A%D8%A9%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%88%D9%8A%D8%B9%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%A6%D9%84%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AA/
https://ikhwanwayonline.wordpress.com/2009/03/24/%D8%A5%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%AC%D9%8A%D8%A9%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%88%D9%8A%D8%B9%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%A6%D9%84%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AA/
https://ikhwanwayonline.wordpress.com/2009/03/24/%D8%A5%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AA%D9%8A%D8%AC%D9%8A%D8%A9%D8%A7%D9%84%D8%AA%D9%86%D9%88%D9%8A%D8%B9%D8%A7%D9%84%D8%A8%D8%AF%D8%A7%D8%A6%D9%84%D8%A7%D9%84%D8%A5%D8%B3%D8%AA%D8%B1%D8%A7%D8%AA/
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)توسػػع المؤسسػػة عمػػؽ التشػػكيمة ويمكػػف اف يكػػوف ىػػذا  التنويتتع العمتتودي -2-3

 .)توسع المؤسسة خطوط الإنتاج( والتنويع الأفقيالاخير مترابط أو غير مترابط( 

  والثبات:الاستقرار  إستراتيجيةثانيا: 

سػػتعمؿ  بػػؿ ،فػػي ىػػذه المرحمػػة تكػػوف المؤسسػػة غيػػر مسػػتعدة لمنمػػو او التوسػػع الكبيػػر

  البدائؿ التالية: ىذه الاستراتيجية إلىتنقسـ و  جاىدة لممحافظة عمى وضع مستقر وثابت،

تناسب المؤسسات الناجحة التػي تعػيش فػي بيئػة مسػتقرة  الحالي:الإبقاء عمى الوضع  -1

نفػػػس قنػػػوات  عملاءىػػػا بػػػنفس الأسػػػموب، كبيػػػرة خدمػػػةغيػػػر مجبػػػرة عمػػػى إجػػػراء تغييػػػرات 

 .التوزيع، الأسواؽ

فانيػػا تسػػتمر عمػػى يػػراـ  عمػػى مػػا المؤسسػػة أمػػورإذا كانػػت  :التغييتترإستتتراتيجية عتتدم  -2

 نفس الوتيرة دوف تغيير؛

التػػي تحصػػؿ عمييػػا، وبػػذلؾ  عمػػى حصػػد الأربػػاح تركػػز المؤسسػػة: إستتتراتيجية التتربح -3

 ولا تقوـ بأي تغييرات كالاستثمار والتوسع؛ بالنمو في المستقبؿ فانيا تضحي

 مؤقػػت عماليػػا، وىػػي ىػػدؼ كفػػاءةتحسػػيف عمػػى المؤسسػػة ز تركػػ :ية التوقتتفإستتتراتيج -4

 لموصوؿ إلى اىداؼ أخرى في المستقبؿ؛

تقػوـ المؤسسػة بتتبػع أوضػاعيا الحاليػة بكػؿ  :والحتذرإستراتيجية الحركة متع الحيطتة  -5

 حذر، مع تجنب أي عمؿ إضافي يمكف أف يؤثر عمى نتائجيا.
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  الانكماش:فاع إستراتيجية إستراتيجية التراجع /الدثالثا: 

، وتعػػرؼ وضػػعيتيا تػػدىورا مسػػتمرا مػػف عنػػدما لا تسػػتطيع المؤسسػػة تحقيػػؽ أىػػدافيا

 1حالة إلى حالة أخرى، ويكوف أماميا البدائؿ الاستراتيجية التالية:

أو حػػػذؼ بعػػػض   ،الغػػػاء بعػػػض الوحػػػدات الإنتاجيػػػةتقػػػوـ ب : إستتتتراتيجية التخفتتتيض -1

 .التكاليؼأو  الحجـمى جانبيف ميميف ىما ، حيث تركز عخطوط المنتجات

عامػػػؿ  مسػػػتقمة. وتكػػػويف كيانػػػاتفصػػػؿ بعػػػض الأنشػػػطة تقػػػوـ ب :إستتتتراتيجية التجريتتتد -2

مػػػػػػػوارد  السػػػػػػوؽ فػػػػػػػي تقبػػػػػػؿ المنتجػػػػػػات دادلمناسػػػػػػػب لاسػػػػػػتعاالوقػػػػػػت )معرفػػػػػػة الوقػػػػػػت 

 ؛المنظمة)المادية ، المالية،البشرية(

 للأعماؿ(ياديف جديدة )تغيير عممياتيا إلى م إستراتيجية التحويل -3

مػػنر منتجاتيػػا إلػػى  أخػػرى(إلػػى مؤسسػػات  )الاستسػػلاـ إستتتراتيجية المنظمتتة الأستتيرة -4

 مؤسسة أخرى مع بقاء الإشراؼ عمى الجودة والتسويؽ مثلا

 )بيع أصوؿ المؤسسة( إستراتيجية التصفية -5 

 إستراتيجية المشاريع المشتركةرابعا: 

 وظروفيا المادية. الاستراتيجية حسب وضعيتياعموما تستخدـ المؤسسات البدائؿ 

 
                                                
1
 staff-old.najah.edu تؼرٌف الإدارج الاستراتٍجٍح  - An-Najah Staff    تانتصرف  

 

https://staff-old.najah.edu/sites/default/files/%2011.ppt
https://staff-old.najah.edu/sites/default/files/%2011.ppt
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 البدائل الإستراتيجية العامة عمى مستوى وحدات الأعمال  (2-2

 الاستراتيجيات العامة لوحدات الأعمال الصغيرة( 1

 إستراتيجية التكاليؼ المنخفضة 

 إستراتيجية التميز 

 إستراتيجية التكاليؼ /التميز 

 الكبيرة الاستراتيجيات العامة لوحدات الأعمال( 2

 إستراتيجية التكمفة الأقؿ 

 إستراتيجية التميز 

 .إستراتيجية الكمفة الأقؿ /التميز 

 الاستراتيجيات الوظيفية: (5

 دارة المواد  إستراتيجية الشراء وا 

 إستراتيجية إدارة الإنتاج /العمميات 

 استراتيجيات التمويؿ 

  إستراتيجية إدارة الموارد البشرية 

 التسويؽ إستراتيجية. 
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 : المؤسسة والاستثمار في السوق الماليثانيا

 السوق المالية:ماذا نقصد ب (1

فييػػا سػػواؽ الماليػػة فػػي جوىرىػػا كثيػػراً عػػف الأسػػواؽ الأخػػرى، حيػػث يػػتـ لا تختمػػؼ الأ 

 وبيػػع وحيػػػازة الأوراؽعمػػى شػػػراء ىػػػا ز يترك، لكنيػػػا تتميػػز بوالمنتجػػات  وبيػػع البضػػػائعشػػراء 

، وتقػدـ ؽ المالية بشكؿ كبيرتوسعت الأسواكما تمفة. بأشكاليا المخ والأدوات الماليةالمالية 

 1:، أىمياالآف العديد مف أنواع الأدوات المالية

  المعروؼ أيضًا باسـ: سوؽ الصرؼ الأجنبي أو  -الفوركس(FX) 

  والسنداتمثؿ أسواؽ الأسيـ  -أسواؽ ألأوراؽ المالية 

  المعروؼ أيضاً باسـ: -أسواؽ المشتقات( مثؿ عقود الفروقات CFD) 

  وغيرىا النفط، الفضة، الذىب، والتي تشمؿ -أسواؽ السمع 

  مثؿ الديوف قصيرة الأجؿ -أسواؽ الديوف المالية 

  أيثريوـ  البيتكويف،عملات رقمية مثؿ  والتي تشمؿ -أسواؽ العملات المشفرة 

  قروض طويمة الأجؿ والتي تقدـ -أسواؽ الرىف العقاري 

  المخاطر مقابؿ اقساط معينةوالتي تحمي مف  -أسواؽ التأميف 

 
                                                
1 https://admiralmarkets.com/ar/education/articles/forex-basics/anwa3-alaswaq-almaliye 
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 أقسام وعمميات السوق المالي (2

 يتحقؽ نشاط السوؽ المالي مف خلاؿ أقسامو ومؤسساتو وعممياتو المختمفة:  

 ينقسـ السوؽ المالي إلى سوقيف أساسييف ىما:( أقسام السوق المالي: 2-1

 (:أسواق الإصدار)السوق الأولية  - أ

سػيـ والمكتتبػػيف الأوائػػؿ ليػا، سػػواء لتمويػػؿ تتكػوف فييػػا علاقػػة مباشػرة بػػيف مصػػدر الأ

مشروعات جديدة أو التوسع في مشروعات قائمة بزيادة رأسماليا، والتػرويل والتسػويؽ لتمػؾ 

الإصدارات )الأوراؽ المالية( وتغطيػة الاكتتابػات فييػا مػف خػلاؿ منشػيت ماليػة مصػرح ليػا 

 .1 مثؿ: البنوؾ، وذلؾ قصد ضماف ميمة تمويؿ الاقتصاد الوطني

 (:سوق التداول) ةالسوق الثانوي - ب

السوؽ الثانوية ىي المكاف المخصص لتداوؿ الإصػدارات، أو التػي تػـ طرحيػا سػابقا 

ومحمّيػػػا اسػػػتثمار قػػػائـ مػػػف قبػػػؿ ولػػػيس اسػػػتثمارا جديػػػدا، ومػػػف خػػػلاؿ ىػػػذا السػػػوؽ يسػػػتطيع 

لعكس المستثمروف والمدخروف التحوؿ بسيولة مف الأصوؿ النقدية إلى الأصوؿ الحقيقية وا

                                                
1
) مصػػر: دار النشػػر   المشتتتقات الماليتتة، دراستتة مقارنتتة بتتين التتنظم الوضتتعية وأحكتتام الشتتريعة الإستتلاميةسػػمير عبػػد الحميػػد رضػػواف،   

 60- 56( ص 2005لمجامعات، 
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المؤسسػات التػي تنشػط  مػف بػيفو  .1قنيات العػرض والطمػب فػي ىػذا السػوؽصحير، عبر ت

 الأسواؽ، يمكف تقديـ:في ىذه 

  .)شركات إدارة وتكويف المحافظ المالية )الأوراؽ المالية 

 .صناديؽ الاستثمار 

 .شركات الوساطة في الأوراؽ المالية 

 .شركات رأس الماؿ المخاطر 

 طية للاكتتاب في الأوراؽ المالية.شركات الترويل والتغ 

 .شركات المقاصة والتسوية في معاملات الأوراؽ المالية 

 تنقسـ عمميات السوؽ المالي بدورىا إلى: عمميات السوق المالي:  (2-3

وسواء  يتـ تسميـ وتسمـ الأوراؽ المالية فور إتماـ الصفقة (:فورية)عمميات حاضرة  - أ

 .2ظمة )السوؽ الموازي(أو غير المن ،نظاميكاف ذلؾ في السوؽ 

فػي أسػواؽ العقػود  اقيات في تػاريخ لاحػؽ،مف خلاؿ عقود واتف تتـ :عمميات آجمة - ب

 المستقبمية بمختمؼ أنواعيا.

                                                
1
، 2005 مرجػع سػبؽ ذكػره، ، قات المالية، دراسة مقارنة بين النظم الوضعية وأحكام الشريعة الإستلاميةالمشتسمير عبد الحميد رضػواف،   

  58ص 
2
  58ص ، 2005 المرجع نفسو، ،سمير عبد الحميد رضواف   
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 :ىماإلى مجموعتيف وتنقسـ  :يسوق المالالأدوات الاستثمار في  (3-5

وتمثػػؿ ىػػذه الأوراؽ الأسػػاس فػػي معػػاملات السػػوؽ : ماليتتة أساستتية (أوراق)أدوات  - أ

 1وىي في طبيعتيا محررات كتابية قد تكوف:  لحاضرة،االمالي 

 كالأسيـحؽ ممكية وحصة في الربر المحقؽ مع الحؽ في الإدارة  -

 السنداتكة مقابؿ فائدة ثابتة حؽ دائني -

 صػػكوؾ ،صػػكوؾ الاسػػتثماركفػػي الإدارة  حػػؽ ممكيػػة وحصػػة فػػي الػػربر بػػدوف حػػؽ -

 التمويؿ

 . حصص التأسيسكحؽ في الربر فقط  -

 :قةتمالية مش (قأوراأدوات ) -  

وتشتؽ قيمتيػا مػف قيمػة الأصػوؿ المتداولػة فػي الأسػواؽ الحاضػرة، فيػذه الأخيػرة ومػا 

يتداوؿ بيا مف أصوؿ مالية تعد مطمب أساسي لوجود ىذه المشتقات، والتي تتمثؿ عقودىا 

المستقبمية، وعقود الخيارات، وعقود المبادلة، إضػافة إلػى لعقود الآجمة، العقود أساسا، في ا

2التوريؽ الذي يجمع بيف الاقتراض والمشتقات
 

                                                
 57، المرجع نفسو، ص سمير عبد الحميد رضواف  1

2
 57، المرجع نفسو، ص سمير عبد الحميد رضواف  
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 استراتيجية الإستثمار في السندات: -3

في ممكف  ربرتتغير الإستراتيجيات بتغير أىداؼ المستثمريف بيف تحقيؽ أقصى 

  :إلى يايمكف تقسيم، و القصير المدىالمضاربة والمتاجرة عمى عمميات 

 1 ت إلى ثلاثة أنواع، وىي:: تنقسـ ىذه الاستراتيجيامتحفظة استراتيجيات -3-1

ستراتيجية إلى شراء سندات ىذه الاوتيدؼ : الحفظواستراتيجة  استراتيجية الشراء -

ومحاولة الاستفادة مف الفرص التي تظير في السوؽ عف طريؽ شراء ، والإحتفاظ بيا

 .بعض السندات وبيع البعض الآخر

السندات إستحقاؽ فترات  توزيع تتـ مف خلاؿ :استراتيجية الإستحقاق المنتظمة -

 وىكذا تتكرر العممية.  يقوـ المستثمر بشراء مجموعة أخرى مف السنداتىا عندو  التساوي،ب

  2 :الإستراتيجيات المتحفظة إلىىذه تنقسـ  :غير متحفظةاستراتيجيات  -3-2

الأصوؿ قصيرة  ةأسعار فائدالمستثمر أف  يعرؼ لما :استراتيجية التوقيت الدوري -

ينتقؿ الأصوؿ طويمة الأجؿ فائدة عندما ترتفع أسعار و  ،خفاضت يركز عميياان الأجؿ

ىذا وعمى إثر  ،فائدتياإلى الأصوؿ قصيرة الأجؿ عند انخفاض أسعار  يعودثـ  ،إلييا

 عتبرة.عمى عوائد م الحصوؿ ويمكن التنقؿ مف أصؿ إلى آخر

                                                
 98ص  -1999-الفكر الحديث في مجاؿ الإستثمار ، نديمنير إبراىيـ ى   1
2
 98ص  المرجع نفسو،  ،منير إبراىيـ ىندي  
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 سندات،أجؿ شراء مف  باقتراض أمواؿالمستثمر  يقوـ :استراتيجية الشراء باليامش -

بيف سعر فائدة  الفرؽمف  المحصؿيتمثؿ في اليامش  اعائدويكسب مف ىذه العممية 

 لسندات.اسعر لفائدة لقرض و ا

 ذومعدؿ العائد في السند يكوف بحيث  :البسيطة استراتيجية الإستثمار بالسندات -

فترات صة في الرائدة في السوؽ المالي، خامع السندات  مقارنة اعالي البسيطةالنوعية 

 .قتصاديالانكماش الا

 :صناديق الاستثمار -4

 ةالخاص المدخرات ورؤوس الامواؿوسيمة تجمع أداة استثمارية و أنيا تعرؼ عمى 

ّـ تتعاقد مع مدير أو خبير مالي  بالأفراد المُستثمريف والشركات والمنشيت المتنوعة، ومف ث

ة يذلؾ ىو توفير أعمى العوائد المال لإدارة مُحتويات الصناديؽ الاستثمارية، واليدؼ مف

 .1مع وجود أقؿ مُخاطرة مُمكنة

  أنواع صناديق الإستثمار: -4-1

2 :إلى عدة أنواع حسب عدة معاييريمكف تصنيؼ صناديؽ الإستثمار 
 

                                                
1
https://www.ofeed.com/%D8%A7%D9%84%D9%82%D8%B3%D9%85%20%D8%A7%D9%84%D8%AA%D8%B9%D9%84%D9%

8A%D9%85%D9%8A/%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D9%82%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA

%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%D8%AA%D8%B9%D8%B1%D9%8A%D9%81%D9%87%D8%A7%D9%88%D8%A7%D9

%86%D9%88%D8%A7%D8%B9%D9%87%D8%A7-442019 

 81ص     -1999 -محمد مطر؛ إدارة الإستثمارات    2   
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حسػب ىػذا التصػنيؼ يوجػد أربعػة أنػواع مػف صػناديؽ  حس  أغراض المستثمرين: - أ

 ، وىي:الاستثمار

 :صناديق النمو  

ديؽ تكػػػوف بقصػػػد تحقيػػػؽ مكاسػػػب رأسػػػمالية تػػػؤدي إلػػػى نمػػػو رأس المػػػاؿ ىػػػي صػػػنا

الاسػتفادة مػف  مػف أجػؿالمضػاربة ؿ لحصوؿ عمى عائػد منػتظـ بػا ، إنشاؤىا ليسالصندوؽ

 .1مخاطرمرتفعة السيـ كالأ الإستثماريةتقمبات أسعار الأدوات 

 :صناديق الدخل 

إدارة  فيكػػػوف اتجػػػاه ،لػػػلأدوات الإسػػػتثمارية الحصػػػوؿ عمػػػى عائػػػد مسػػػتمر تيػػػدؼ إلػػػى

 ،الصػػػندوؽ نحػػػو الإسػػػتثمار فػػػي إصػػػدارات الشػػػركات المسػػػتقرة ذات الجػػػدوى الإقتصػػػادية

 .2الأسيـ الممتازة والسندات خاصة

 المتوازنةصناديق ال: 

توجػػػو اسػػػتثماراتيا نحػػػو يكػػػوف ف ،صػػػناديؽ النمػػػو والػػػدخؿتجمػػػع بػػػيف أىػػػداؼ حيػػػث 

 .3مخاطروتوزيع ال مبدأ التنويعب السابقيف أخذاالنوعيف 

                                                
1 https://tijaratuna.com/%D8%A3%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9-%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D9%82-

%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1/  
2
https://sotor.com/%D8%AA%D8%B9%D8%B1%D9%8A%D9%81%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D9%82%D8

%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%88%D8%A3%D9%86%D9%88%D8%A7

%D8%B9%D9%87%D8%A7/ 
3 https://tijaratuna.com/%D8%A3%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9-%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D9%82-

%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1/  
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 :صناديق متخصصة 

قطػػاع معػػيف أو نشػػاط محػػدد، كالمتػػاجرة فػػي ىػػي نػػوع مػػف الصػػناديؽ تتخصػػص فػػي 

 .1الاستثمارات العقارية، تتميز بالخطورة المرتفعة عف الصناديؽ الأخرى النفط،العملات، 

 حسب ىذا التصنيؼ إلى نوعيف: تنقسـ الصناديؽ حس  حركة رؤوس الأموال: - ب

  المقفولة:الصناديق المغمقة أو 

يػػتـ فييػػا إضصػػدار عػػدد ثابػػت مػػف الوحػػدات ويػػتـ توزيعيػػا عمػػى كػػؿ مسػػتثمر حسػػب 

حصػػػتو، وليػػػذا الصػػػندوؽ ىػػػدؼ ومػػػدة محػػػددة وبعػػػدىا يصػػػفى ويػػػتـ توزيػػػع عوائػػػده عمػػػى 

 .2المستثمريف

 :الصناديق المفتوحة 

وىػػي صػػناديؽ تبقػػى  ،تصػػفية النػػوع الأوؿىػػذا النػػوع مػػف الصػػناديؽ بعػػد  يػػتـ إنشػػاء

لمدخوؿ والخروج دوف تحديد حجـ الموارد المالية المستثمرة، عمميػات البيػع والشػراء مفتوحة 

 .3تكوف دوف قيود

 

 
                                                

 91ص  -، مصر 1999-، دار المعارؼمنير إبراىيـ ىندي؛ صناديؽ الإستثمار   1
2  https://sotor.com/%D8%AA%D8%B9%D8%B1%D9%8A%D9%81-%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D9%82-

%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1%D9%88%D8%A3%D9%86%D9%88%D8

%A7%D8%B9%D9%87%D8%A7/ 
3 https://tijaratuna.com/%D8%A3%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9-%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D9%82-

%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1/#i-12    

https://tijaratuna.com/%D8%A3%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9-%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1/#i-12
https://tijaratuna.com/%D8%A3%D9%86%D9%88%D8%A7%D8%B9-%D8%B5%D9%86%D8%A7%D8%AF%D9%8A%D9%82-%D8%A7%D9%84%D8%A7%D8%B3%D8%AA%D8%AB%D9%85%D8%A7%D8%B1/#i-12
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 :ر حسب ىذا التصنيؼ إلى نوعيفتنقسـ صناديؽ الاستثما حس  عنصر الأمان: -ج

 :صناديق الإستثمار ذات رأس المال المضمون 

خػػػػرى مػػػػف صػػػػناديؽ الأنػػػػواع الأ لػػػػو ىػػػػاوفر لممسػػػػاىـ ميػػػػزة لا توفر ىػػػػي صػػػػناديؽ تػػػػ

عػدـ المسػاس  حيػث يػتـ ضػماف لممسػتثمرعمػى رأس المػاؿ.  الحفػاظ وىػي ميػزة الإستثمار،

الخسػػائر التػػي قػػد تصػػيب رأس مػػاؿ  مخػػاطر وتحمػػؿ الصػػندوؽ،بػػرأس مالػػو المػػدفوع فػػي 

 .1عمولة نسبية الحصوؿ عمىمقابؿ  الصندوؽ،

 :صناديق الإستثمار غير المضمونة 

 2.رأسمالو أو جزء منوكؿ  فقداف المستثمر إحتماؿمع  كبير، فييايكوف مستوى المخاطرة 

 المحافظ الإستثمارية: -5

وتتكػػوف مػػف أصػػميف أو  الإسػػتثمار،المحفظػػة الإسػػتثمارية ىػػي أداة مركبػػة مػػف أدوات 

 . وتختمػػػؼ المحػػػافظوؿ عنيػػػا يسػػػمى مػػػدير المحفظػػػةؤ شػػػخص مسػػػ وتخضػػػع لإدارة ،أكثػػػر

 العقػػػار، الػػػذىب،كحقيقيػػػة بػػػيف الأصػػػوؿ ال ،اأو تخصصػػػي أصػػػولياالإسػػػتثمارية فػػػي تنػػػوع 

، بمعنػى والخيػارات والأذونػات الخزينػة السندات،مالية كالأسيـ أو ال صوؿ، و/ أو الأالسمع

 الرئيسي اىدفي ، لأفمعًا والأصوؿ الماليةصوؿ الحقيقية الأبيف تجمع  أف المحفظة المالية

                                                
 82ص     -1999 -، مرجع سبؽ ذكرهت  محمد مطر؛ إدارة الإستثمارا 1

 82ص     -1999 -محمد مطر؛ إدارة الإستثمارات    2      
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، المرجحػػة إلػػى حػػدىا الأدنػػىمػػع تخفػػيض مخاطرىػػا ، تعظػػيـ العائػػد المتوقػػع لممحفظػػة ىػػو

 1. بالمحفظة المثمىوىذا مايعرؼ 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
                                                

 91ص  -، مصر 1999-، مرجع سبؽ ذكرهمنير إبراىيـ ىندي؛ صناديؽ الإستثمار     1
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 الخاتمة 

مف خلاؿ ماسبؽ، نسػتخمص أف سياسػة واسػتراتيجية الاسػتثمار تعتبػر مػف أكثػر المواضػيع 

توسعا وتشابكا لمػا ليػا مػف امتػدادات داخػؿ المؤسسػة وخارجيػا كمػا أنيػا لا تشػمؿ فقػط المؤسسػة 

بػػؿ تمػػس كػػؿ منظمػػة سػػواء كانػػت ىػػذه الاخيػػرة تجاريػػة أو غيػػر تجاريػػة. بالإضػػافة إلػػى اخػػتلاؼ 

 الأىداؼ والمناىل المعتمدة.

كما أنو لا يوجد سياسة استثمارية نموذجية يمكف تطبيقيا عمى كؿ المؤسسات الاقتصػادية 

 اء ىذه السياسة.أو المنظمات والييئات، بؿ يوجد فقط أسس ومعايير معينة يجب الاخذ بيا لبن

وتعتبػػر عمميػػة التخطػػيط أىػػـ خطػػوة تنػػدرج ضػػمف وضػػع أيػػة سياسػػة ناجعػػة، كمػػا اف اتبػػاع 

سياسة معينة يؤدي بمرور الوقت إلى تبني استراتيجية واضحة المعالـ تيدؼ إلى بقػاء واسػتمرار 

 ىذه المؤسسة.

الأىػػداؼ فػػدورة حيػػاة المؤسسػػة تمػػر مػػف تحقيػػؽ الأىػػداؼ قصػػيرة المػػدة إلػػى الوصػػوؿ إلػػى 

ذا وجػدت المؤسسػػة نفسػػيا قػد بمغػػت الاىػػداؼ  متوسػطة المػػدة إلػى بمػػوغ الأىػػداؼ طويمػة المػػدة، وا 

طويمػة المػدة فانيػػا تعػود مػف جديػػد إلػى نقطػة الصػػفر لتحقػؽ الاىػداؼ قصػػيرة المػدة وىكػذا تكػػوف 

أي مسيرة المؤسسة محصورة في حمقة دائرية يتزايد حجميا بزيادة تحقيؽ كؿ الاىداؼ المسطرة و 

خمؿ سيؤدي بانكماش ىذه الحمقة الدائريػة. وعميػو فػاف سياسػة واسػتراتيجية الاسػتثمار موضػوعيف 

متػػػػػػرابطيف ومتكػػػػػػامميف فػػػػػػي تحقيػػػػػػؽ مختمػػػػػػؼ أىػػػػػػداؼ المشػػػػػػروع الاسػػػػػػتثماري خاصػػػػػػة المؤسسػػػػػػة 

 الاقتصادية.
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 قائمة المحتويات الصفحة
 توطئة 1
 مقدمة 2
 برنامج المادة 3
 : عموميات حول الاستثمار وقرار الاستثمارالفصل الأول 4
5 
5 
5 
6 
7 
9 
9 
10 
11 
12 
17 
17 
21 
22 
22 
23 

 الإطار العام للاستثمار أولا:
 مفيوـ الاستثمار (1
 النظرة الاقتصادية للاستثمار -
 النظرة المحاسبية والمالية للاستثمار -
 بعض تعاريؼ الاستثمار -
 أىمية الاستثمار (2
 بالنسبة للاقتصاد -
 بالنسبة لممجتمع -
 تصنيفات الاستثمار (3
 أىـ تصنيفات الاستثمار -
 أدوات الاستثمار (4
 أدوات الاستثمار الحقيقي -
 أدوات الاستثمار المالي -
 عوائؽ وحوافز الاستثمار (5
 عوائؽ الاستثمار -
 لاستثمارحوافز ا -

24 
24 
26 
27 

 قرارات الاستثمار ثانيا:
 قرار ال ماذا نقصد بعممية اتخاذ  (1
 قرار الاستثمار مفيوـ (2
 يةقرارات الاستثمار الأنواع القرارات و  (3
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28 
28 
29 
29 
30 
30 
30 
31 
31 
31 
32 
33 
33 

 العوامؿ المحددة لقرار الاستثمار (4
 الكفاية الحدية للاستثمار -
 معدؿ الفائدة -
 معدؿ الخصـ -
 حوافز الاستثمار -
 مدى توفر مصادر التمويؿ -
 حالة تفاؤؿ أو تشاؤـ متخذ القرار -
 العناصر المحددة لقرار الاستثمار (5
 تكمفة الاستثمار -
 نفقات الاستغلاؿ -
 عمر الاستثمار -
 القيمة المتبقية للاستثمار -
 التدفقات النقدية -

 : سياسة الاستثمار عمى مستوى المؤسساتالفصل الثاني 35
36 
37 
37 
38 

 مفيوم سياسة الاستثمار أولا:
 ماذا نقصد بسياسة الاستثمار (1
 أىداؼ سياسة الاستثمار (2
 الحاجة إلى سياسة استثمار داخؿ كؿ مؤسسة (3

39 
39 
39 
40 
45 
47 
47 

 : علاقة قرار الاستثمار بالعائد والمخاطرةثانيا
 مخاطر الاستثمار (1
 تعريؼ المخاطر -
 تصنيؼ المخاطر -
 طرؽ تحميؿ المخاطر -
 العائد الاستثماري (2
 مفيوـ العائد -
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47 
48 
48 

 علاقة العائد بالمخاطرة -
 إدارة المخاطر -
 أثر الخطر وعدـ التأكد عمى محددات قرار الاستثمار -

49 
50 
50 
51 
52 
52 
53 
53 
56 

 ثالثا: تمويل الاستثمار في المؤسسة
 المقصود بتمويؿ الاستثمار (1
 تعريؼ سياسة التمويؿ (2
 مصادر تمويؿ الاستثمار (3
 داخميالتمويؿ ال -
 التمويؿ الخارجي -
 مراحؿ عممية التمويؿ واحتياجات التمويؿ (4
 مراحؿ عممية التمويؿ  -
 احتياجات المالية الخاصة بالمؤسسات -

 : عممية تقييم الاستثماراتالفصل الثالث 56
61 
61 
61 
62 
65 
68 
70 
70 
71 
71 
72 

 طرق التقييم التقميمدية )أمثمة تطبيقية( أولا:
 (DR)  أس الماؿ المستثمرمعيار فترة استرجاع ر  (1
 مفيوميا -
 طريقة حسابيا -
 مثاؿ تطبيقي -
 تقييـ معيار فترة الاسترجاع -
  (TMR)المعدؿ المتوسط لممردودية (2
 مفيومو -
 طريقة حسابو -
 مثاؿ تطبيقي -
 تقييـ معيار المعدؿ المتوسط لممردودية (3

 طرق التقييم الحديثة )أمثمة تطبيقية( ثانيا: 73
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74 
74 
75 
78 
85 
83 
83 
83 
86 
87 
88 
88 
89 
91 
94 
96 
98 
99 
102 
105 

  (VAN) القيمة الحالية الصافية (1
 مفيوميا -
 طريقة حسابيا -
 مثاؿ تطبيقي -
 تقييـ معيار القيمة الحالية الصافية -
  (IP) مؤشر الربحية (2
 مفيومو -
 طريقة حسابو -
 مثاؿ تطبيقي -
 تقييـ معيار مؤشر الربحية -
  (TIR) المعدؿ الداخمي لممردودية (3
 مفيومو -
 ابوطريقة حس -
 مثاؿ تطبيقي -
 تقييـ معيار المعدؿ الداخمي لممردودية -
 العلاقة بيف القيمة الحالية الصافية والمعدؿ الداخمي لممردودية (4
 المقارنة بيف القيمة الحالية الصافية والمعدؿ الداخمي لممردودية -
 مثاؿ تطبيقي -
 الاختيار بيف المعايير المستعممة -
 نماذج تماريف تطبيقية -

 : استراتيجية الاستثمار في المؤسسةبعالفصل الرا 111
112 
112 
113 
113 

 أولا: المنظور الاستراتيجي لممؤسسة
 الاستثمار واستراتيجية الاستراتيجية تعريؼ  (1
 أىمية الاستراتيجية (2
 خصائص الاستراتيجية (3
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114 
115 
118 
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 البدائؿ الاستراتيجية الخاصة بالمؤسسة (4
 البدائؿ الاستراتيجية العامة لممنظمة -
 البدائؿ الاستراتيجية العامة عمى مستوة وحدات الأعماؿ -
 الاستراتيجيات الوظيفية -

119 
119 
120 
120 
121 
121 
121 
121 
124 
124 
127 

 ثانيا: المؤسسة والاستثمار في السوق المالي
 الاسواؽ المالية؟ب اذا نقصدم (1
 السوؽ المالي قساـ وعممياتأ (2
 أقساـ السوؽ المالي -
 عمميات السوؽ المالي -
 استراتيجة الاستثمار في السندات (3
 الاستراتيجيات المتحفظة -
 الاستراتيجيات غير المتحفظة -
 صناديؽ الاستثمار (4
 أنواع صناديؽ الاستثمار -
 المحافظ الاستثمارية -

 الخاتمة 130
 المراجع 132

 
                                                
 

 

 

 
 


