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 الوحدة الاولى

 مفيوم لاستثمار

تقوم عممية الاستثمار عمى الت صيص المنتج لمثروات والموارد ، لتحقيق منافع مستقبمية ، 
ذلك أن الاستثمار ىو أساس العجمة الاقتصادية ، وآلية  مق الثروة في الاقتصاد ، حيث 
تتحدد الثروة المادية في أي مجتمع بالطاقة الانتاجية للاقتصاد ، أي السمع وال دمات التي 

لمجتمع ، أفراداً ومؤسسات ، ىذه الطاقة الانتاجية تُعد بدورىا تابعاً للأصول الحقيقية ينتجيا ا
في الاقتصاد : الأراضي والمباني والآلات والمعرفة المت صصة الموظفة في انتاج السمع 

 وال دمات.
مقابل ذلك ىناك وجو آ ر للأصول الحقيقية أو المادية ، يتمثل في الأصول المالية        

كالأسيم والسندات والمشتقات ، ىذا الأصول لا ترتبط مباشرة بالطاقة الانتاجية للاقتصاد ، 
نما ىي أدوات لإنشاء الحقوق في الأصول الحقيقية ، ومن ثم فإن الأصول المالية  ت ول  وا 

 حاممييا حق الحصول عمى الد ل المتولد عن الأصول الحقيقية . 
إذن مصدراً لتوليد الد ل في الاقتصاد ، أما الأصول المالية ،  إن الأصول الحقيقية تُعد        

فتحدد آلية توزيع الد ل والثروة بين الأفراد والكيانات المؤسسية ، حيث يمكن لمفرد المفاضمة 
 بين استيلاك الثروة اليوم ، أو استثمارىا لتحقيق منافع أكبر في المستقبل . 

 أولًا  : تعريف الاستثمار 
عمى أنو ) الاضافة الى الطاقة الانتاجية ، أو  Investmentيمكن تعريف الاستثمار       

الاضافة الى رأس المال ( . كما ويُعرف بأنو : ) الت مي عن أموال يمتمكيا الفرد في لحظة 
زمنية معينة ، ولمدة من الزمن ، بقصد الحصول عمى تدفقات مالية مستقبمية تعوضو عن 

ية للأموال المستثمرة ، وكذلك عن النقص المتوقع في قوتيا الشرا،ية بفعل عامل القيمة الحال
التض م ، علاوة عمى توفير عا،د معقول يتناسب مع عنصر الم اطرة المتمثمة باحتمال عدم 

 تحقق ىذه التدفقات ( . 
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ك ويعني الاستثمار كذلك : التضحية بمنفعة حالية يمكن تحقيقيا من اشباع استيلا        
حالي ، وذلك بقصد الحصول عمى منفعة مستقبمية أكبر يمكن تحقيقيا من اشباع استيلاك 

 مستقبمي . 
 ومن ثم فإن الاستثمار ييدف الى زيادة الثروة والمحافظة عمييا . 

إن الاستثمار يغطي حيزاً واسعاً من النشاطات ، فيو يشير الى استثمار الأموال في      
يادات الايداع ، وصناديق الاستثمار ، والعقود المستقبمية ، وكذلك الأسيم والسندات ، وش

الأصول الممموسة ) مثل : الذىب والعقارات ( ، كل ذلك سيجعل مفيوم الاستثمار ينطبق عمى 
عممية شراء ش ص ما لأي أصل من ىذه الأصول بسعرىا العادل ، إذا كانت نيتو تحويل القوة 

ذا ن  تج عن ىذه الأصول زيادة في قيمتيا . الشرا،ية لمدة قادمة ، وا 
ومن  لال ما تقدم فإن الاستثمار : ىو توظيف أموال في أصل معين ، أو عدد من      

الأصول يحتفظ بيا ش ص ) مستثمر ( فرداً كان أم مؤسسة لمدة زمنية قادمة بيدف 
مطموب من قبل ذلك الحصول عمى تدفقات مستقبمية ، تحقق لو مردوداً معيناً ، يتمثل بالعا،د ال

 المستثمر ، من أجل تعويضو عن : 
 أ . الوقت الذي تم فيو توظيف تمك الأموال .

 ب. معدل التض م المتوقع .
 ج . عدم التأكد ) الم اطرة ( من عدم تحقق ذلك العا،د . 

 وينقسم المستثمرون بشكل عام الى ثلاثة أنماط ىي :       
 انواع المستثمرين

 المتحفظ :المستثمر  .1
وىو مستثمر يعطي عنصر الأمان الأولوية عمى ما عداه ، ومن ثم ينعكس نمط ىذا            

المستثمر عمى قراراتو الاستثمارية ، فيكون حساساً جداً تجاه عنصر الم اطرة ، وغالباً ما 
 نجد ىذا النمط من كبار السن ، وذوي الد ل المحدود . 

 المستثمر المضارب : .2
وىذا النمط عمى عكس سابقو ، يعطي الأولوية لعنصر الربحية ، ولذا تكون حساسيتو        

تجاه عنصر الم اطرة متدنية ، فيكون عمى استعداد لد ول مجالات استثمارية  طرة ، طمعاً 
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في الحصول عمى معدلات مرتفعة من العا،د عمى الاستثمار ، ويمكن وجود ىذه الف،ة من 
 صغار السن ، أو بين الكبار ممن يتصرفون بمحافظ استثمارية كبيرة . المضاربين بين 

 المستثمر المتوازن : .3
وىو المستثمر الرشيد ، الذي يوجو اىتماماتو لعنصري العا،د والم اطرة بقدر متوازن ،        

وىكذا تكون حساسيتو تجاه الم اطرة في حدود معقولة تمكنو من ات اذ قرارات استثمارية 
ة بعناية تراعي تنويع الاستثمارات بكيفية تعظم العا،د ، وتعمل عمى تدنية درجة مدروس

 الم اطرة ، ويندرج تحت ىذا النمط الغالبية العظمى من المستثمرين . 

 اىمية الاستثمار

يعتبر موضوع الاستثمار من بين العديد من المواضيع الاقتصادية، التي حظي باىتمام كبير 
الاقتصاديين  والمفكرين نظرا لما لو من أثر فعال ومن علاقة وثيقة في من قبل العديد من 

 زيادة الد ل القومي وفي تحقيق عممية التنمية الاقتصادية والاجتماعية

اذ إن اىتمام الدول المتقدمة بموضوع الاستثمار، جاء من  لال قياميا بإصدار القوانين 
دوليا فقط، بل امتد ذلك الاىتمام ليشمل  والتشريعات المشجعة للاستثمار، ليس عمى مستوى

كافة الدول الأ رى، ويبدو ذلك واضحا من  لال قيام تمك الدول بتسييل كافة الإجراءات 
اللازمة لانتقال رؤوس الأموال إلى الدول الأ رى، ذلك الاتجاه الذي يظير واضح من  لال 

 نشاط الشركات متعددة الجنسية.

المتقدمة بموضوع الاستثمار والمواضيع المتعمقة بو لم ينحصر كما يلاحظ أن اىتمام الدول 
بالنواحي الكمية، بل امتد ليشمل النواحي النوعية، تمك النواحي التي تتمثل بالاىتمام بزيادة 
وتحسين إنتاجية رأس المال والعمل عمى تحسينيا باستمرار، إضافة إلى اىتماميا بتحقيق 

الاموال المتاحة بين الفرص الاستثمارية المتعددة، والذي  الاست دام والتوزيع الأمثل لرؤوس
يظير واضحا من  لال اىتماميا بالمواضيع المتعمقة بدراسات الجدوى الاقتصادية وتقييم 

المشروعات الاستثمارية، التي تيدف أساسا في الوصول إلى قرارات استثمارية سميمة مستندة 
 وا،ية.عمى أسس عممية وبعيدة عن الارتجال والعش
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إن اىتمام الدول المتقدمة بموضوع الاستثمار والمواضيع المتعمقة بو، انعكس بشكل أو بآ ر 
عمى زيادة التراكمات الرأسمالية والتي كانت الأساس في تحقيق تقدميا الاقتصادي والاجتماعي 

 والثقافي والحضاري والتقني.

 ويمكن توضيح اىمية الاستثمار بالنقاط التالية:

 دة الإنتاج ،و توفير السمع ،و ال دمات التي تشبع رغبات و احتياجات المواطنين.زيا -1 
  فض نسبة البطالة ،و توفير فرص عمل لمشباب في م تمف الت صصات . – 2
 زيادة الد ل القومي ،و المساىمة في رفع مستوى معيشة المواطن . – 3
 التصدير لم ارج .زيادة الفا،ض ،و ذلك يسمح بزيادة قدرة الدولة عمى  – 4
 التي تساعد عمى شراء المستمزمات من ال ارج العملات الاجنبية توفير – 5

أما ما يتعمق بالدول النامية، وعمى الرغم من أىمية ىذا الموضوع، كونو الأداة الفعالة 
واللازمة لتحقيق برامجيا التنموية والاجتماعية، إضافة إلى الندرة الحادة التي تواجييا تمك 

دول بالنسبة لرأس المال، الذي يمثل العقبة الأساسية التي تواجو عممية التنمية، إلا أنو ال
يلاحظ، بأن ىذا الموضوع لم يعطي الاىتمام الكافي، إذ يلاحظ وفي معظم الدول النامية، أنو 
عمى الرغم من الندرة الحادة في رأس المال، لكن ىناك سوء است دام لمموارد المالية المتاحة، 

 إضافة إلى سوء توزيع لممال المتاح بين الاست دامات الم تمفة.

 وتعود ندرة رأس المال في الدول النامية إلى جممة من الأسباب منيا ما يمي:

ان فاض معدلات نمو الد ل القومي والفردي، وما يترتب عمى ذلك من ان فاض معدلات  -
 الاد ار وبالتالي الاستثمار.

 السكاني. ارتفاع معدلات النمو -

 ارتفاع معدلات الاستيلاك بسبب زيادة النزعة الاستيلاكية. -

عدم توفر البي،ة والمناخ الملا،م للاستثمار، والذي يتمثل بعدم توفر الاستقرار الاقتصادي  -
 والسياسي.
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 ضعف الوعي الاد اري والاستثماري لدى شعوب تمك الدول. -

المتاح، حيث يلاحظ أن أغمب الموارد المالية المتاحة الاست دام غير العقلاني لمرأس المال  -
يتم استثمارىا في بعض المجالات اليامشية مثل المضاربة في الأسواق المالية والتي لا ت دم 

 عممية وبرامج التنمية.

 اىداف الاستثمار

 ويمكن إجمال أىم أىداف عممية الاستثمار بما يمي:

مر ىو الحصول عمى عا،د مناسب، تحقيق عا،د مناسب، حيث أن ىدف أي مستث -1
 يساعد عمى استمرارية المشروع.

المحافظة عمى قيمة الأصول الحقيقية : أي المحافظة عمى قيمة رأس المال الأصمي  -2
المستثمر في المشروع، ومن أجل ضمان ذلك لا بد من المجوء إلى أسموب المفاضمة والا تيار 

ولا إلى ا تيار البديل أو الفرصة الاستثمارية والتي تتضمنيا دراسات الجدوى الاقتصادية وص
المناسبة من بين عدة فرص م تارة أو مقترحة، البديل الذي يحقق أكبر عا،د وبأقل درجة من 
الم اطرة. كما يمكن أن يحقق المستثمر ذلك من  لال التنوع في است دامات رأس المال، أي 

 في مجال أو نشاط واحد. است دام ما لديو من مال في عدة مجالات وليس حصرىا
استمرارية الحصول عمى الد ل والعمل عمى زيادتو، وىذا يعني أن المستثمر يسعى  -3

دا،ما من وراء استثماره لأموالو في مشروعات استثمارية في الحصول عمى عا،د مستمر 
 وزيادتو وتنميتو باستمرار.

ر حد مناسب من ضمان السيولة اللازمة : من الأىداف الأ رى لممستثمر ىو توفي -4
السيولة لتغطية متطمبات العمل والعممية الإنتاجية، من أجل التمكن من تغطية حالات الطوارئ 

 والحالات غير المحسوبة التي قد تواجو العممية الإنتاجية.
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 أنواع الاستثمار

إن استثمار أي مال، قد يت ذ أشكال عدة، وىذا يعني ونتيجة لمتقدم العممي والتقني، فقد 
توفرت أمام المستثمر عدة مجالات أو فرص استثمارية، وما عميو إلا ا تيار الفرصة 

 المناسبة.

 وبصورة عامة يمكن التمييز بين عدة أنواع للاستثمار منيا ما يمي:

 الاستثمار الحقيقي والاستثمار المالي: -1

ر في المباني حيث يقصد بالاستثمار الحقيقي، ىو الاستثمار بالأصول الحقيقي، كالاستثما
والمشروعات وفي المكا،ن والأراضي، ويعتبر ىذا النوع من الاستثمار ىو الأساس في زيادة 

 الد ل القومي.

أما الاستثمار المالي، فيو ذلك النوع الذي يتعمق بالاستثمار في الأوراق المالية كالأسيم 
 والسندات وشيادات الإيداع وغيرىا.

 تثمار قصير الأجل:الاستثمار طويل الأجل والاس -2

يمكن التمييز بين نوعين من الاستثمارات، ىي الاستثمارات قصيرة الأجل، التي تتمثل 
بالاستثمار بالأوراق المالية التي تأ ذ شكل أذونات ال زينة، القبولات المصرفية أو بشكل 

 شيادات الإيداع.

وغالبا ما يطمق عمى الاستثمار أما الاستثمار طويل الأجل، الذي يأ ذ شكل الأسيم والسندات، 
قصير الأجل بأنو استثمار نقدي )لأن مكوناتو تد ل في عرض النقد(، أما الاستثمار طويل 

 الأجل فيو استثمار رأسمالي )لأن مكوناتو تد ل في تكوين رأس المال.

 الاستثمار المادي والاستثمار البشري: -3

ستثمار والذي يتمثل بالاستثمار الحقيقي او إن الاستثمار المادي يمثل الشكل التقميدي للا
 المالي .
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أما الاستثمار البشري، يمكن القول أن ىذا النوع من الاستثمار لا يقل أىمية عن الاستثمار 
المادي، إذا انطمقنا من فكرة أساسية، وىي أن الإنسان ىو ىدف التنمية ووسيمتيا، ويتمثل 

ت ص وتتعمق بالعنصر البشري، كالاستثمار في ىذا النوع بالاستثمار في المجالات التي 
 التعميم والصحة والثقافة وفي مجالات التدريب والتأىيل.

إن الاىتمام بالعنصر البشري تعميما وتدريبا وتأىيلا، إضافة إلى الاىتمام بصحة الإنسان 
من وثقافتو، لا بد أن تؤدي إلى نتا،ج إيجابية عمى زيادة إنتاجيتو، حيث أثبتت العديد 

 الدراسات أن إنتاجية العامل المتعمم ىي إضعاف إنتاجية العامل غير المتعمم.

ومن ىذا المنطمق، يمكن القول، أن إحدى المعوقات التي واجيتيا عممية التنمية الاقتصادية 
في الدول النامية، ىو عدم اىتمام تمك الدول بالعنصر البشري، ىذا مما انعكس عمى ان فاض 

 إنتاجيتو.

 لاستثمار في مجالات البحث والتطوير:ا -4

يحتل ىذا النوع من الاستثمار، أىمية كبيرة وب اصة في الدول المتقدمة ، وبدرجات لا تقل 
أىمية عن الاىتمام بالاستثمار الحقيقي، ويظير ذلك واضحة في اىتمام الشركات الصناعية 

صيص أموال كبيرة في ىذا الكبيرة في مجالات البحث والتطوير، إذ تقوم تمك الشركات بت 
المجال، سواء من  لال إقامة مراكز البحوث والدراسات وتجييزىا بكل ما تحتاجو من معدات 
وأجيزة واستقطاب ليا الكوادر المت صصة، تمك المراكز التي تيدف إلى التوصل إلى إيجاد 

ر التقميدية طرق جديدة في الإنتاج، ومحاولات التوصل إلى إحلال عناصر جديدة محل العناص
ذات الكمف العالية، أو الد ول إلى أسواق جديدة كل ذلك من أجل تحسين نوعية المنتجات 

وتقميل التكاليف، وبذلك الشكل الذي يساعد عمى زيادة القدرة التنافسية لمنتجاتيا في السوق 
 العالمية .
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 الوحدة الثانية
 القرارات الاستثمارية

 
مجال معين او نشاط تقوم بو المنشأة من  لال  با تيارالقرار الاستثماري : ىو القرار المتعمق 

توظيف الاموال التي بحوزتيا في ذلك النشاط و الحصول عمى عوا،د مالية بعد فترة من الزمن 
. 
 

 المبادئ التي يقوم عمييا قرار الاستثمار 
عندما يريد المستثمر أن يت ذ قراراً استثمارياً با تيار أحد البدا،ل المتاحة ، ىناك عدة        

 مبادئ عميو مراعاتيا ، من أىميا : 
مبدأ الا تيار : إن المستثمر الرشيد يبحث دا،ماً عن فرص استثمارية متعددة ، لما لديو من  .1

مد رات ، ليقوم با تيار المناسب منيا ، بدلًا عن توظيفيا في اول فرصة تتاح لو ، كما 
يفرض ىذا المبدأ عمى المستثمر الذي لديو  برة في الاستثمار ، بأن يست دم الوسطاء الذين 

  برة في ىذا المجال . لدييم 
مبداً المقارنة : أي المفاضمة بين البدا،ل الاستثمارية لا تيار المناسب منيا ، وتتم المقارنة  .2

بالاستعانة بالتحميل الفني أو الأساسي لكل بديل ، ومقارنة ىذا التحميل لا تيار البديل الأفضل 
 من وجية نظر المستثمر حسب مبدأ الملا،مة . 

ة : يطبق المستثمر ىذا المبدأ عممياً ، عندما ي تار من بين مجالات مبدأ الملا،م .3
الاستثمار وأدواتو ما يلا،م رغباتو وميولو التي يحددىا د مو وعمره وعممو ، وكذلك حالتو 

 الاجتماعية .     
يقوم ىذا المبدأ عمى اساس أن لكل مستثمر نمط تفضيل يحدد درجة اىتمامو بالعناصر        
 ة لقرار الاستثمار ، والتي يكشفيا التحميل الفني أو الأساسي ، وىي : الأساسي

 أ . معدل العا،د عمى الاستثمار . 
 ب. درجة الم اطرة التي يتصف بيا ذلك الاستثمار .

 ج. مستوى السيولة التي يتمتع بيا كل من المستثمر وأداة الاستثمار . 
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ثماراتو ، وذلك لمحد من الم اطر الاستثمارية مبدأ التنويع : حيث يمجأ المستثمر لتوزيع است .4
 وتجنب الم اطر غير النظامية . 

 العوامل المؤثرة في القرار الاستثماري 
بشكل عام عمى ادارة المشروع ات اذ القرار المناسب في ضوء الاقتراحات المعروضة       

مجالات الم تمفة كافة والممكنة ، وم تمف المتغيرات المحيطة من امكانيات ومعمومات تغطي ال
المرتبطة بالمشروع . وىذا الأمر يزداد تأثيراً وأىمية وتعقيداً في حالة القرارات الاستثمارية 
بصفة  اصة ، لما ليا من آثار تتعمق بالتكاليف الباىظة والايرادات في الأجمين القصير 

 والطويل . 
ل والصعوبات ، التي ينبغي عميو أن يواجو مُت ذ القرار الاستثماري العديد من المشاك       

يتغمب عمييا حتى ي رج القرار الاستثماري بأعمى فعالية ممكنة ، وتدور ىذه المشاكل حول 
العديد من القضايا المتعمقة بموضوع الاستثمار ، فمنيا ما يركز عمى الجانب المالي ، متمثلًا 

، الرسوم العالية ، وندرة رأس المال في الصعوبات المالية وأىميا : معدلات الضرا،ب المرتفعة 
 اللازم للاستثمار .والشكل الآتي يوضح العوامل المؤثرة في القرار الاستثماري :
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العوامل المؤثرة 
في القرار 
 الاستثماري 

 العوامل البي،ية 

 الفرص البديمة 

  والرسوم  الضرا،ب

 

 درجة المنافسة 

 فمسفة الادارة 

 مصادر التمويل 
 

 عنصر الوقت 

 عنصر الم اطرة 
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 انواع واىداف القرارات المتعمقة بدراسة الجدوى : 

ترتبط دراسة الجدوى وتقييم اقتصاديات المشروع الاستثماري بالعديد من القرارات ، ولعل اىم 
 ىذه القرارات ، القرار المالي والقرار الاستثماري : 

القرار المالي : يرتبط القرار المالي بييكل تمويل المشروع الاستثماري وعممية المفاضمة  –أ 
الانشاء والتشغيل لا تيار مصدر التمويل المناسب  بين مصادر تمويل المشروع في فترتي

لتدبير احتياجات المشروع المالية والنقدية وتوجيييا نحو مجال الاست دام المناسب لطبيعة 
 و صا،ص المورد المالي . 

 ولذلك فاىم  صا،ص القرار المالي تتمثل في : 

 يحدد مصادر تمويل المشروع الاستثماري .  -  1

يوميا لأنو لا يوجد مشروع يمول بالكامل تمويلا ذاتيا ،  اصة اذا كان من يعد قرارا  – 2
 المشروعات المتوسطة او الكبيرة الحجم .

يترتب عميو اعباء وتكاليف ثابتو نقدية واجبة السداد في مواعيد محددة ، تؤثر في  – 3
 . السيولة المالية والنقدية لممشروع وفي العا،د الاقتصادي المتوقع تحقيقو 

يحدد نوعية الم اطر المالية التي يتعرض ليا المشروع والتي تؤثر في ربحية المشروع  – 4
 ونوعية الم اطر الاستثمارية المصاحبة لو . 

يحدد القرار المالي عناصر التكمفة المرجحة لمموال كمعدل ال صم . والذي يست دم في  – 5
 قرار قبول او رفض المشروع . ايجاد القيمة الحالية لمتدفقات النقدية ومن ثم في

 

القرار الاستثماري : يرتبط القرار الاستثماري بعممية المفاضمة بين المشروعات  –ب 
الاستثمارية وما يرتبط بيا من فرص استثمارية متاحة . ويتم ات اذ ىذا القرار في ضوء العديد 
من العوامل اىميا حجم الاستثمار ، والتدفق النقدي الدا ل وال ارج المصاحب لكل مشروع 
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يرتبط بو من م اطر استثمارية ولذلك يبدأ القرار الاستثماري بتحديد الفرص استثماري وما 
 الاستثمارية المتاحة وينتيي بات اذ قرار قبول او رفض او تعديل الفرص الاستثمارية . 

 وبناء عمى ما سبق اىم  صا،ص القرار الاستثماري : 

 ة وىدفيا واساسيا .يعد غاية دراسة الجدوى الاقتصادية لممشروعات الاستثماري – 1

يساعد في تحديد م اطر الاعمال المصاحبة لممشروع الاستثماري ، الناتجة من احتمالات  – 2
 نقص الطمب والعرض عمى منتجات المشروع . 

يعد قرار غير متكرر . لان عمميات الاحلال والتجديد والتوسع كمشروعات استثمارية لا  – 3
 ية متباعدة . يتم القيام بيا الا عمى فترات زمن

 يتصل بنوع وطبيعة ودرجة اىمية الفرصة الاستثمارية والبعد الزمني للاستثمار.  – 4

 يرتبط بدوافع ونمط السموك الاستثماري لممستثمر ونمط الم اطر التي يمكن تحمميا .  – 5

يؤدي الى امتلاك مشروع ذي ش صية اعتبارية ، في حين يؤدي القرار المالي الى  – 6
 عمى قدر من الأموال في ظل التسييلات المالية والنقدية المتاحة .  الحصول

يرتبط القرار الاستثماري بالقوانين والنظم والموا،ح المنظمة لعممية الاستثمار في حين  – 7
يرتبط القرار المالي بظروف العرض والطمب في السوق المالي والقوانين النقدية المنظمة لحركة 

 تداول النقد . 
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 الوحدة الثالثة

 

 المشروع الالتصادي ودراسة الجدوى

 مفيوم المشروع الاقتصادي : 

 جاء في مفيوم المشروع عمى انو " وحدة او قرار استثماري ذو كيان محدد المعالم فنيا ،     
ييدف الى تحقيق محدد ينحصر في  مق تيار من الانتاج عمى امتداد فترة زمنية معينة ، 
وذلك عن طريق  مق طاقة انتاجية جديدة او رفع كفاءة الطاقة الانتاجية الحالية او كمييما " 
. وىناك من الدارسات ما بينت ان كممة مشروع تنصرف لأغراض التحميل المالي والاقتصادي 

الى كل مقترح لفكرة محددة تستيدف  مق قيمة مضافة بطريقة مباشرة او غير  والاجتماعي
مباشرة ويستمزم تحقيقيا ت صيص موارد مادية وبشرية . وىناك دراسات اشارت الى ان 
المشروع ىو عبارة عن نشاط استثماري تست دم فيو موارد رأسمالية ل مق اصول انتاجية من 

 زمن معين . المتوقع ان تحقق فوا،د عمى مدى 

دون الاشارة الى كونو صناعيا ام زراعيا عمى  وبشكل عام يمكن تعريف المشروع الاقتصادي
انو " اقتراح  اص باستثمار ييدف الى انشاء او توسيع او تطوير ما ىو قا،م فعلا بيدف 

 زيادة انتاج السمع او ال دمات في مكان ما  لال فترة زمنية معينة " . 

 

 التقييم والتحميل :شروط عممية  – 2

اىم الشروط التي يجب توفرىا في المشروع الاقتصادي حتى يمكن ا ضاعو لمتحميل      
 والتقييم ىي : 

المعرفة الدقيقة بحجم مستمزمات تنفيذ المشروع وتشغيمو من المواد سواء كانت تمك  -1
رفة الدقيقة لمنقد الموارد ضمن الحدود الاقميمية لمبد ام  ارج الحدود ، وىنا يتطمب المع

 الاجنبي اللازم لتوفير تمك الموارد . 
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وضوح طبيعة وحجم م رجات المشروع من السمع وال دمات )أي الطاقة الانتاجية( سواء  – 2
 اكانت نيا،ية او وسيطة لمسوق المحمي ام لمتصدير ام لكمييما . 

ات ، والموقع من الناحية دراسة الجدوى الفنية لممشروع المقترح من حيث المكا،ن والمعد – 3
 الفنية . 

المعرفة الدقيقة والتفصيمية لمراحل تنفيذ المشروع وعمره الانتاجي ذلك لان النمو والتطور  – 4
الاقتصادي والاجتماعي لا يمكن ان يكون بمعزل عن البعد الزمني وان كل المتغيرات تقاس 

 بوحدة زمنية عادة سنة . 

أي تكاليفو لمقياس والتقييم ، ذلك لان عممية المقارنة  قابمية مستمزمات المشروع -  5
لا تيار البديل الافضل من بين البدا،ل المتاحة تكون مستحيمة في حالة عدم وجود وحدة 

 قياس . 

والشيء ذاتو ينطبق بالنسبة لم رجات المشروع من السمع اما بالنسبة لتمك المشاريع  – 6
التي تتولى تقديم  دمات ، فان عممية المفاضمة تتم باست دام معيار فاعمية التكاليف لغرض 

 ا تيار البديل الذي يحقق نفس اليدف المحدد كما ونوعا . 
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 الالتصادي اولا : اختٌار المشروع

تتكون الفكرة فً البداٌةحٌث ٌكون هنان العدٌد من المصادر او المنوات التً تسهم فً تولٌد 

الفكرة . وبعد ان تتكون الفكرة كورحلة اولى تدخل مرحلة التصفٌة من خلال المراجعة 

عدٌد والتمٌٌمبالاعتماد على معاٌٌر محددة وتأتً اكتشاف او اختٌار الفرصة الاستثمارٌة من ال

 من المصادر اهمها :

 لوائم وكشوفات التجارة الخارجٌة -1

تساهمعملٌة فحص وتحلٌل لوائم الاستٌرادات والصادرات فً اكتشاف مجموعة من 

 السلع المستوردة او المصدرة التً علٌها طلبا محلٌا اوخارجٌا لسد حاجة الاسواق.

 الموارد الطبٌعٌة المحلٌة المتاحة: -2

المحلٌة من المواد الاولٌة بالكم والنوع والتً تساهم فً اختٌار  تشمل تحلٌل المصادر 

 انتاج سلعة على اساس تنافسً.

 الامكانات البشرٌة المتاحة: -3

تتعلك بمستوٌات المهارة والتً تساعد على اكتشاف الفرص الاستثمارٌة والامة 

 المشارٌع.

 الصناعات المائمة: -4

دات صناعٌة تعتمد على تللن تساعد دراسة الصناعات المائمة فً انشاء وح

 الصناعات وتستفٌد من وجودها.

 التطورات والابتكارات التكنولوجٌة : -5

تساعد فً اٌجاد فرص استثمارٌة لد تكون مرفوضة سابما لكن فً ظل التطورات 

 التكنولوجٌا اصبحت ممبولة ومرغوبة.

 المشارٌع السابمة والمؤجلة: -6

بسبب عدم جدواها لد تكون ذات جدوى حالٌا ان مراجعة تلن المشارٌع التً لم تنفذ 

 .بسبب تغٌر البٌئات الصناعٌة والالتصادٌة والسولٌة بما ٌناسب الضروف الحالٌة

 النشرات والتمارٌر الدولٌة: -7

حٌث تنشر بعض المنظمات الدولٌة المختصة جداول بالفرص الاستثمارٌة وممترحات 

 حول المشارٌع وامكانٌة نجاحها.
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 :الدراسة الاستطلاعٌة والجدوى الابتدائٌة للمشروع ثانٌا

تهدف الدراسة الاستطلاعٌة او الدراسة التمهٌدٌة الى اعطاء تصورات واضحة للمستثمرٌن 

عن المشارٌع التً ٌزمعون الدخول فٌها ،والتً فً ضوء نتائجها سٌتخذون المرار اما 

التفصٌلٌة وخاصة عندما ٌبدو ان موضوع الدراسة او مواصلة الدراسة بالتخلً عن الفكرة 

 هنان امكانٌة لنجاح المشروع الممترح.

وتتخذ الدراسة الاستطلاعٌة شكل تمرٌر ابتدائً ٌمدم من الجهة الاستشارٌة المكلفة الى 

 صاحب او اصحاب الفكرة الاستثمارٌة الممترحة.

ٌئة الداخلٌة ومن اهم النماط التً تتضمنها الدراسة الاستطلاعٌة هً تشخٌص عناصر الب

 والخارجٌة للمشروع لٌد الدراسة لمعرفة مدى ملاءمة المناخ الاستثماري:

 عناصر البٌئة الداخلٌة: وتتمثل فً -1

 المنافسٌن-أ

د مدٌات نجاح المشروع واستمراره ونموه فً المستمبل ٌمن الامور المهمة التً تحد

 التنافسً. هو لدرته على العمل ومواجهة المشروعات المنافسة ولوة مركزه

 الزبائن -ب

التعرف على خصائص الزبائن ومدى تمسكهم بالسلعة او الخدمة ودرجة تحكمهم 

 للتمدٌر الابتدائً لحجم الطلب الحالٌوالمتولع. بالسعر

 الموى العاملة -ج

مطلوب تحدٌد دلٌك لمواصفات الموة البشرٌة العاملة المطلوبة سواء كانت ادارٌة او  

 فنٌة اوخدمٌة ومصادر الحصول علٌها.

 مستلزمات الانتاج  -د

المتمثلة بالمواد الخام  والالات والمعدات ومدى توفرها محلٌا واسعارها  وطرٌمة 

 الحصول علٌها 

 عناصر البٌئة الخارجٌة : وتتمثل فً -2

 البٌئة الفنٌة)التكنولوجٌة( - أ

والتً تعبر عن مجموعة الاسالٌب والعملٌات الفنٌة المتاحة لتحدٌد الامكانٌات 

 الفنٌة للانتاج للمشروع الممترح.

 ة السٌاسٌة والمانونٌةالبٌئ - ب

ضح على حركة الاستثمار ، ان درجة الاستمرار السٌاسً والتشرٌعً له اثر وا

انونٌة ٌهدف اساسا الى التأكد من عدم وجود لٌود فتحلٌل البٌئة السٌاسٌة والم

 لانونٌة اوتشرٌغٌة تمنع الموافمة على انشاء المشروع.

 البٌئة الالتصادٌة: -ج        

والتً تعبر عن طبٌعة المناخ الالتصادي واوضاعه الحالٌة والمتولعة ، اذ لابد من                         

ة والسٌاسة الالتصادٌة للدولة لامتلان تصور عام عن المناخ تحلٌل الموارد الطبٌعٌة المتاح

 الالتصادي ومدى استمراره.
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 البٌئة الاجتماعٌة: -د

تعد الدراسة الاجتماعٌة مهمة للمشروع لانها المصدر الاساس لامداد  المشروع بأحتٌاجاته 

المشروع وخاصة البشرٌة حٌث لابد من امتلان معلومات عن درجة تمبل المجتمع لمنتجات 

 ومدى تعارض منتجات المشروع مع المٌم والعادات السائدة فً المجتمع .

 ثالثا: الدراسة التفصٌلٌة للمشروع

من المؤكد ان الدراسة الاستطلاعٌة او الابتدائٌة ستمود الى تحدٌد المشروع او المشارٌع التً 

 ٌة وهً:ٌتوجب دراستها دراسة تفصٌلٌة وتتضمن من مجموعة من الدراسات الفرع

 الدراسة السولٌة -1

تحتل دراسة الجدوى التسوٌمٌة مكانة متمٌزة عند اعداد دراسة الجدوى الالتصادٌة 

انشاء مشروع لاٌعرف صاحبه ان انتاجه سٌجد من لاي مشروع لانه لاٌمكن تصور 

ٌشترٌه ام لا وكم هم عدد المشترٌن ومواصفاتهم حٌث تحدد الدراسة السولٌة مدى 

انتاج المشروع الممترح ،وتوصٌف دلٌك للسوق الحالً والمحتمل امكانٌة تسوٌك 

 للسلعة وعادة ٌتم التركٌز فً الدراسة السولٌة على ثلاث عناصر رئٌسٌة: 

 التنبؤ او تمدٌر الطلب على السلعة -

 تمدٌر حصة المشروع من السوق -

 تمدٌر سعر السلعة -

 الدراسة الفنٌة والهندسٌة  -2

والهندسٌة للمشروع اهمٌة لجمٌع انواع المشارٌع الجدٌدة تحتل الدراسة الفنٌة 

وتنصرف الى تحدٌد مدى لابلٌة المشروع موضع الدراسة للتنفٌذ من عدمه وتتمثل 

 فً:

 تمدٌر حجم المشروعات وطالته الانتاجٌة - أ

تأخذ بنظر الاعتبار الحجم الالصى من الطلب المتولع على السلعة ، ومدى توفر 

عناصر المدخلات، مدى توفر لبشرٌة المطلوبة، مدى توفر الموارد المالٌة وا

التمنٌة الملائمة للانتاج، وماهً المٌود من الانظمة والتشرٌعات الحكومٌة 

 المفروضة على الانتاج .

 اختٌار مولع المشروع: - ب

ٌعتبر تحدٌد واختٌار مولع المشروع من المرارات المهمة والاساسٌة فً دراسة 

ه من نتائج ٌمتد تأثٌرها لفترة طوٌلة فوضع المشروع فً الجدوى لما ٌترتب علٌ

ونمر   مكان معٌن ٌعنً وضع استثمارت ضخمة فً مكان لاٌمكن نمله بسهولة

 عملٌة تحدٌد مولع المشروع بمرحلتٌن:

اختٌار وتحدٌد المولع العام للمشروع والتً تنحصر فً المفاضلة بٌن عدة  -

 بدٌلة.لطاعات جغرافٌة بدٌلة او بٌن مدن 

اختٌار وتحدٌد مكان محدد بذاته لالامة المشروع داخل المطاع الجغرافً او  -

 المدٌنة التً تم تحدٌدها فً المرحلة الاولى.
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 تحدٌد نوع الانتاج والعملٌات الانتاجٌة -ج

ٌمصد به نظام الانتاج فٌما اذا كان الانتاج مستمر او نظام الانتاج بحسب الطلب او 

 .ٌر ، والتً تتحكم فٌها طبٌعة السلعة وطبٌعة السوقنظام الانتاج المتغ

 اختٌار الالات والمعدات  -د

ٌرتبط بالنمطة السابمة ففً ضوع تحدٌد النظام الانتاجً والعملٌات الانتاجٌة سٌتمرر 

 نوع الالات والمعدات الواجب استخدامها والتً تناسب طبٌعة السلعة المنتجة.

 التخطٌط الداخلً للمشروع -ه

د به وضع التصامٌم الهندسٌة اي تحدٌد موالع ومواصفات الابنٌة الخاصة بالادارة ٌرا

 . والمخازن وورش العمل ومراكز التدرٌب والصٌانة

 تمدٌر احتٌاجات المشروع  -و

تتمثل احتٌاجات المشروع بالتكالٌف اللازمة لالامة المشروع  وتكالٌف التشغٌل 

 الخام ومستلزمات الانتاج .السنوٌة والموى العاملة والمواد 

 تمدٌرعمر المشروع -ي

ان لكل شً اجل ولهذا ٌجب ان ٌكون هنان عمر للمشروع ٌحدد ممدما وعلى اساس 

عدد السنوات والذي ٌهم فً دراسة جدوى المشروع هو تحدٌد العمر الالتصادي له 

تكالٌف اكثر من العمر التشغٌلً  فالعمر التشغٌلً للمشروع ٌنتهً عندما تصبح 

صٌانة الموجودات اكبر من ان تغطٌها اٌرادات الانتاج فً المشروع بٌنما العمر 

ي للمشروع ٌمتد الى الولت الذي ٌتولف فٌه المشروع عن المساهمة اٌجابٌا الالتصاد

فً المٌمة الحالٌة الصافٌة رغم ان العمر التشغٌلً لم ٌنتهً اي ان تمدٌر التدفمات 

 على العمر الالتصادي ولٌس التشغٌلً .النمدٌة للمشروع ٌعتمد 

 الدراسة المالٌة  -3

ٌتم اعداد الدراسة المالٌة للمشروع اعتمادا على النتائج الاٌجابٌة للدراسات السابمة 

حٌث تتناول الدراسة المالٌة تحلٌل اثر المشروع الممترح من وجهة نظر المشروع 

فك النمدي من والى المشروع اي ذاته ولهذا فأن التمٌٌم المالً ٌهدف الى دراسة التد

فً اطار تحلٌل الكلفة والعائد والذي من خلاله ٌمكن التعرف على مدى لدرة انه ٌتم 

المشروع على مواجهة احتٌاجاته المالٌة واعطائه عائد مالً )ربح(مجزي ووفما لذلن 

 فأن الدراسة المالٌةتنصب الى تحلٌل حسابات كل من :

 التشغٌل -

 الارباح والخسائر -

 المركز المالً -
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 الدراسة الالتصادٌة -4

تهدف الدراسة الالتصادٌة للمشروع الى تحلٌل والكشف عن اثر المشروع على مجمل 

الالتصاد المومً اي تحٌد اهمٌته من وجهة نظر المجتمع  ولٌس من وجهة نظر 

 المشروع ذاته .فالتحلٌل المالٌللمشروع ٌنصرف كلٌا نحو تحدٌد الربحٌة التجارٌة . وان

امشروع من وجهة نظر صاحبه لاٌعدو ان ٌكون وحدة مستملة،  ولكنه من وجهة نظر 

المجتمع فأن المشروع جزء من الالتصاد الوطنً لانه ٌستخدم جزء من موارد المجتمع 

المحدودة وعلٌه فأن التمٌٌم الالتصادي للمشروع ٌجب ان ٌتناول جوانب وزواٌا لاٌتناولها 

 فه المشروع من مساهمات اٌجابٌة فً :التمٌٌم المالً مثل ماٌضٌ

 زٌادة الدخل المومً زٌادة حمٌمٌة -

 استغلال الموارد المحلٌة  -

 تحسٌن مٌزان المدفوعات وتوفٌر النمد الاجنبً -

 زٌادة الرفاهٌة الالتصادٌة والاجتماعٌة -

 زٌادة حجم المدخرات المومٌة -

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



26 
 

 

 الوحدة الرابعة

 الاوراق المالٌةتمٌٌم الاستثمار فً 
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 المالية بالأوراقالاستثمار 
 اولا : الاسيم 

ىي أداة مالية تمثل ممكية لحصة معينة في شركة، وتمثل الحق في الحصول عمى جزءٍ من 
تعني ممكية الأسيم أن المساىم يمتمك حصة و  الشركة )عند التصفية( أو أرباحيا التشغيمية.

الممموكة لو باعتبارىا نسبة من إجمالي أسيم الشركة القا،مة من الشركة مساوية لعدد الأسيم 
. 

 انواع الاسيم

 الاسيم العادية -1
 الاسيم الممتازة -2

 الاسيم العاديةتعريف  -

يعرف السيم العادي  بانو وثيقة او شيادة رسمية ذات صفة مالية تثبت ان لحاممو حصة في 
لمثبت عمى ىذه الوثيقة ، كما ان لو موجودات الشركة المصدرة لمسيم العادي مساوية لممبمغ ا

حصة في العوا،د الدورية التي تحققيا الشركة ، تمثل الاسيم حقوق الممكية في الشركات 
المساىمة ، فيي وثا،ق تثبت ممكية صاحبيا في الشركة وان حق الممكية يتكون من راس 

 المال و الارباح المحتجزة 

 وىناك ثلاث قيم لمسيم العادي :

الاسمية : ىي القيمة المثبتة عمى وثيقة السيم ولا يجوز ان يصدر السيم العادي القيمة -1
 بأقل من قيمتو الاسمية 

القيمة السوقية : ىي قيمة السيم بالسوق المالية التي تحدد بتفاعل عوامل العرض و -2
الطمب عمى اسيم الشركة في السوق المالية ، ويمكن حساب القيمة السوقية بقسمة قيمة 

 سيم المتداولة عمى عدد الاسيم المتداولة الا
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ىي حاصل قسمة حق وىي قيمة السيم في السجلات المحاسبية لمشركة  القيمة الدفترية :  -3
الممكية عمى عدد الاسيم العادية المصدرة وبمعنى ا ر ىي المبمغ الذي يصيب السيم العادي 

 .من صافي موجودات الشركة بعد  صم ديونيم او مطموباتيا  
                                     

 وتشمل حقوق الممكية : رأس المال المدفوع ، والاحتياطيات ، والأرباح المحجوزة .      
قيمة التصفية ) أو التصفوية ( : وىي القيمة التي يتوقع حامل السيم أن يحصل عمييا  -4

سداد حقوق حممة  في حالة تصفية الشركة ، وسداد الالتزامات التي عمييا ، وكذلك
 الأسيم الممتازة . 

 
 

 الاسيم الممتازة

يعرف السبيم الممتباز بانبو اداة ماليبة ىجينبو تجمبع ببين صبفات أداة المديونيبة ) السبند( وأداة 
الممكية ) السيم العادي ( الحق لحامموُ الحصول عمى عا،د محدد سنوياً اما بنسبة مبن القيمبة 

 المبمغ المثبت بشيادة السيم .الاسمية او مبمغ محدد ، بجانب 
  صا،ص الاسيم الممتازة

 . سبقية في الموجودات و الارباح الا -
 مقسوم الارباح المتراكم  -
 التحويل الى الاسيم العادية  -
  في حالات استثنا،ية حق التصويت -
 يعتبر السيم الممتاز من ادوات الممكية فميس لو تاريخ استحقاق معين -
           الاطفاء -
 الاستدعاء  -
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 ثانيا : السندات
ىي أوراق مالية ذات قيمة معينة، وىي أحد ادوات الاستثمار، والسند ىو ورقبة تثببت أن مالبك 

 السند دا،ن إلى الجية المصدرة لمسند، سواء حكومة أو شركة، أو مشروع.
 انواع السندات

 تقسم السندات الى نوعين :
 السندات الحكومية -2 سندات الشركات-1
 سندات الشركات -1

تصدر ىذه السندات من قبل الشركات المساىمة العاممة في جميع القطاعبات الاقتصبادية طبقباً 
 لتشريعات وتعميمات تنظم بموجب قانون الشركات في البمد المعني .

 السندات الحكومية : -2

لبدين، حيبث تقبوم الحكومبة بباقتراض السندات الحكومية ىي نوع من الاستثمارات القا،مة عمى ا
الاموال مقابل سعر فا،دة متفق عميو. وتست دميا الحكومات لجمع الأمبوال التبي يمكبن إنفاقيبا 
عمى مشاريع أو بنية تحتية جديدة، ويمكن لممستثمرين است داميا لمحصول عمبى عا،بد محبدد 

ا الطويمببة الاجببل منيببا يُببدفع عمببى فتببرات منتظمببة.تقوم الحكومببة باصببدار ىببذه السببندات لاسببيم
 للاسباب التالية .

 تغطية العجز في الميزانية ) لمواجية متطمبات الانفاق ( -1
 التأثير عمى العرض النقدي ) سحب السيولة الفا،ضة(  -2
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 تمٌٌم الاستثمار بالأسهم

 

 القيمة الدفترية -1
 وتُحسب القيمة الدفترية من المعادلة الآتية : 
 حقوق الممكية                                                     

 ببببببببببببببببببببالقيمة الدفترية لمسيم = ببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب
 عدد الأسيم المصدرة                                                 

 
 قيمة التصفية ) أو التصفوية ( -2

 وتحتسب قيمة التصفية لمسيم من المعادلة الآتية :       
 

 الالتزامات وحقوق الأسهم الممتازة  -الموجودات                   
 ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــقيمة التصفية لمسهم =  ـــــــــــــــــ

 عدد الأسهم العادية                               

 

( ملايين دينار ، والتزاماتيا مميون دينار ، وعدد الأسيم 3مثال : إذا كانت موجودات شركة ما )

 ( دنانير .10( سيم ، والقيمة الإسمية لمسيم الواحد )200000العادية )

 المطموب : احسب قيمة التصفية لمسيم .
                           0333333 - 0333333 

 دنانير قيمة السهم الواحد 03ــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ = قيمة التصفية لمسهم =  ـــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــــ
                                  033333 
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 العا،د عمى الاستثمار بالورقة المالية ) السيم ( = -3

 + العا،د النقدي الموزع ) مقسوم الارباح (  سعر شراء الورقة( –رقة المالية ) سعر بيع الو     

__________________________________________________________ 

 الورقة الماليةسعر شراء 

 

اما اذا اريد قياس العا،د عمى الاستثمار السنوي لمورقة المالية و لعدد من السنوات التي  -4
 احتفظ المستثمر  لاليا بالورقة المالية 

 فان المعادلة السابقة يجب تعدل وتكون 

 معدل العا،د عمى الاستثمار السنوي لمورقة = 

الورقة المالية ( / عدد السنوات + معدل العا،د سعر شراء  –) سعر بيع الورقة المالية 
 السنوي

___________________________________________ 

  2) سعر بيع الورقة المالية + سعر شراء الورقة المالية ( / 

 

 1مثال/

واستمم  40000وباعو بعد سنة بمبمغ  30000اشترى احد المستثمرين سيم بمبمغ 
 دينار. 9000ه المستثمر مقسوم ارباح قدر 

 م/ حساب معدل العا،د السنوي للاستثمار بالسيم
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 ج/ 

 

 سعر شراء الورقة ( + العا،د النقدي الموزع ) مقسوم الارباح (   –) سعر بيع الورقة المالية 

_________________________________________________________ 

 سعر شراء الورقة المالية

40000  -30000+ )9000 

 *______________________________100 

30000             

 =63 % 

 2مثال / �

سنوات بمبمغ  4دينار وباعو بعد  25000اشترى احد المستثمرين سيم بمبمغ  �
دينار لكل سنة من السنوات  15000دينار وقد وزع لمسيم ارباح قدرىا  35000
 الاربعة .

 بالسيمم/ حساب معدل العا،د عمى الاستثمار السنوي 

 ج/ معدل العا،د عمى الاستثمار السنوي لمورقة = 

 سعر شراء الورقة المالية ( / عدد السنوات + معدل العا،د السنوي –) سعر بيع الورقة المالية 

 _____________________________________________________           *100 

 2المالية ( / ) سعر بيع الورقة المالية + سعر شراء الورقة 

35000   - 25000  /4  +15000 

* __________________________ =100 
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           (35000 +25000/  )2 

=58% 

 تقييم السندات
 تقييم سندات الشركات -

بالرغم من ان السندات ذات د ل ثابت الا ان الاستثمار في سوق السندات يتطمب تقيميا عمى 
ولا سيما السندات طويمة الاجل ، ومن الطرق المست دمة  اساس المجري المتوقع من الد ل

 طريقة:
 العا،د الكمي لمسند:-1

 يتضمن العا،د الكمي لمسند كل من العا،د والتغير في السعر  لال فترة زمنية معينة
 
سعر -العا،د الكمي لمسند = الفا،دة المدفوعة  لال فترة الاحتفاظ بالسند+)القيمة السوقية 

 شراء السند(
                      

_______________________________________________ 
 سعر شراء السند                                                             

 
 ناتج السند حتى الاستحقاق او )معدل العا،د الدا مي( : -2 

او المركبب وتفتبرض ان المسبتثمر يسمى ىذا الناتج فبي بعبض الاحيبان بمعبدل العا،بد البدا مي 
 يمسك السند الى تاريخ الاستحقاق ويحسب الناتج عمى وفق الاتي :

 
 القيمة السوقية  –القيمة الاسمية                                               

 مبمغ الفا،دة  +      _________________                          
 المدة الزمنية                                                               

     100× الناتج حتى الاستحقاق =   ___________________________________ 
 القيمة الاسمية + القيمة السوقية                             

                                  ______________ 
                                           2 
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 / 1مثال

دينار وباعو بعد فترة من الاحتفاظ بو  55000اشترى احد المستثمرين سندا بقيمة اسمية 
 30000دينار وبمغت قيمة الفا،دة  المدفوعة  لال فترة الاحتفاظ بالسند  60000بمبمغ 

 ،ماىو العا،د الكمي لمسند ؟

 

 الحل/

 العا،د الكمي= 

                             30000 (+60000 - 55000) 

                        *    ______________________________100 

                                              55000 

              =63% 

 /2مثال 

ظ بو دينار وباعو بعد فترة من الاحتفا 60000اشترى احد المستثمرين سندا بقيمة اسمية 
 10000دينار وبمغت قيمة الفا،دة  المدفوعة  لال فترة الاحتفاظ بالسند  70000بمبمغ 

 ،ماىو العا،د الكمي لمسند ؟

 الحل/

 العا،د الكمي= 

                             10000 (+70000 - 60000) 

                        *    ______________________________100 
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                                    60000 

              =33% 

 مثال/واجب

دينار وباعو بعد فترة من الاحتفاظ بو  85000اشترى احد المستثمرين سندا بقيمة اسمية 
 30000دينار وبمغت قيمة الفا،دة  المدفوعة  لال فترة الاحتفاظ بالسند  90000بمبمغ 

 ،ماىو العا،د الكمي لمسند ؟

 تقييم السندات الحكومية -

لاسببتثمار بالسببندات الحكوميببة يعببد منفببذ اسببتثماري جيببد عنببدما يكببون د ببل المسببتثمر  اضببع ا
لمعدلات ضريبية عالية وىنا يقارن المستثمر بين السند الحكبومي المعفبي مبن الضبريبة وسبند 
ة الشببركات ال اضببع لمضببريبة و الببذي يحمببل سببعر فا،ببدة اعمببى مببن الحكببومي فببي ضببوء نسببب

 الضريبة وعمى النحو الاتي :
 معدل الفا،دة المعادل لمسند ال اضع لمضريبة =

 معدل الفا،دة عمى السند الحكومي  
        ____________________X100 

 نسبة الضريبة  -1
 

 مثال / 

% 12ينوي احد المستثمرين المفاضمة بين نوعين من السندات، سند شركات بسعر فا،دة 
 % .11وسند حكومي معفي من الضريبة بسعر فا،دة % 18ومعدل ضريبة 

 م/ 

 معرفة اي السندين افضل لممستثمر ؟

 %15معرفة اي السندين افضل في حالة ان فضت نسبة الضريبة عمى د مو الى 

 الحل/
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 معدل الفا،دة المعادل لمسند ال اضع لمضريبة =

  الحكومي السند عمى الفا،دة معدل

        ____________________X100 

 الضريبة نسبة -1

                                  0,11               
 100= بببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببببب   *                          

                            1   - 0,18 
 =13% 
 السند الحكومي افضل من سند الشركات% اذن 12% اكبر من 13
 
 الحالة الثانية : -2

 %15في حالة ان فضت نسبة الضريبة الى 
     0,11      

=------------   *100 

1   - 0,15 
 
 =12,9% 

 ايضا السند الحكومي افضل.
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 الوحدة الخامسة
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 طرق تمٌٌم الاستثمارات الحمٌمٌة

 

 

 اولا: طرق لا تأخذ بنظر الاعتبار المٌمة الزمنٌة للنمود 

  العائد السنوي طرٌمة  -1

 طرٌمة فترة الاسترداد -2

 

 

 

ثانٌا: طرق تأخذ بنظر الاعتبار المٌمة الزمنٌة للنمود وتعتمد طلٌا على التدفمات النمدٌة 

 وتشمل:

 طرٌمة صافً المٌمة الحالٌة -1

 طرٌمة معدل العائد الداخلً -2

 

 

 

 

 

 



39 
 

 

 



41 
 

 

 

 



41 
 

 

 



42 
 

 

 



43 
 

 



44 
 

 

 

 

 



45 
 

 

 معايير التقييم التي تيتم بعامل الوقت
 معيار صافي القيمة الحالية -1

 

يشــير إلــف الفــرق  ــين القيمــة الحاليــة لمتــدلقات النقديــة  إن معيــار صــالق القيمــة الحاليــة لأ  اقتــرا   و ــدي 
الداخمة والقيمة الحالية لمتدلقات النقدية الخارجية. ويقصد  القيمة الحالية: كم يساو  م مغا مـا حاليـا يتـدلق 

 لق المستق   لق سنة  وسنوات لاحقة.
 

لقيمة الحالية لمتدفقات النقدية ا –صافي القيمة الحالية = القيمة الحالية لمتدفقات النقدية الدا مة 
 ال ارجة.

 

 تقييم معيار صالق القيمة الحالية:
 

ـــف انـــ  معيـــار يعتمـــد عمـــف خصـــم  يتصـــع معيـــار صـــالق القيمـــة الحاليـــة  الدقـــة والموهـــوعية إهـــالة إل
ـــر  حـــد المعـــايير الدوليـــة التـــق تســـتخدم لـــق تقيـــيم  ـــدلقات النقديـــة وصـــولا إلـــف القـــيم الحاليـــة. كمـــا يعت  الت
المشــروعات وحتــف عمــف مســـتوا ممسســات التمويــ  الدوليـــة. إلا  ن نقهــة الهــعع ليـــ   انــ  ين ــر إلـــف 
العوائــد المتحققــة   دون الأخــ   عــين الاعت ــار مقــدار ر س المــا  المســتفمر الــ   اســتخدم لــق تحقيــق تمــ  

 العوائد.
 

 مثال:إذا توفرت لديك المعمومات التالية عن البديمين )ا،ب (:
 

 ال دي )ب( ال دي )ا( المعمومات

 القيمة الحالية لمتدلقات النقدية الداخمية
 القيمة الحالية لمتدلقات النقدية الخارجية -

0011 
 

0111 

0011 
 

0111 

 و ن العمر الإنتاجق متساو  لكلا ال ديمين  وان  لا توجد قيمة تخردية لك  منهما

 011 011 صالق القيمة الحالية

 

اسـتنادا إلـف معيــار صـالق القيمـة الحاليــة يعت ـر المشـروف )ب( نوالألهــ   لانـ  حقـق صــالق قيمـة حاليــة 
اك ــر مــن      المشــروف )ا(.  كــد لقــه عمــف العوائــد المتحققــة دون الأخــ   عــين الاعت ــار حجــم ر س المــا  

 د   لـ  إلـف اعتمـاد المستفمر. ومـن اجـ  معالجـة نـ م المسـائ  وصـولا إلـف مفاهـمة سـميمة ودقيقـة  لقـد 
 معيار  خر نوما يهمق عمي   ممشر القيمة الحالية المعدلة  وما يسمف  ممشر الر حية.

 مؤشر القيمة الحالية = صافي القيمة الحالية / القيمة الحالية لمتدفقات ال ارجة
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حقــق صــالق قيمــ  حاليــة اك ــر مــن  اســتنادا إلــف معيــار القيمــة الحالــة  يعت ــر ال ــدي  )ب( نوالألهــ  لانــ 
ال دي )ا(.  ما إ ا تم الاسـتناد عمـف ممشـر القيمـة الحاليـة  لـنلاح   ن النتيجـة عكـس  لـ . ونـ ا يعنـق  ن 

 الدينار المستفمر لق لمشروف )ا( حقق عائدا صاليا اك ر مما نوعمي  الحا   النس ة لممشروف )ب(.
 معيار التكمفة / العا،د -2

 

المعيــار مــق القيمــة الزمنيــة لمنقــود  ويهمــق عمــف نــ ا المعيــار  حيانــا  ــدلي  الر حيــة. ونقهــة يتعامــ  نــ ا 
الاخــتلاع  ينــ  و ــين ممشــر القيمــة الحاليــة  لــل ا كــان ممشــر القيمــة الحاليــة يحــدد العائــد الصــالق لموحــدة 

   .مرةالنقدية المستفمرة  لان ن ا المعيار يحدد العائد الإجمالق لموحدة النقدية المستف
 

معيار التكمفة/ العا،د = القيمة الحالية لمتدفقات النقدية الدا مية / القيمة الحالية لمتدفقات النقدية 
 ال ارجية )التكمفة الاستثمارية الأولية(

النتيجـــة المتحصـــمة تســـاو  عـــادة مـــا تحققـــ  الوحـــدة النقديـــة مـــن عائـــد  جمـــالق  ويعت ـــر المشـــروف مق ـــو  
النتيجـــة اك ـــر مـــن واحـــد صـــحيم. كمـــا يعت ـــر المشـــروف مرلـــو  اقتصـــاديا إ ا كانـــت اقتصـــاديا إ ا كانـــت 

 النتيجة  ق  من واحد.
 

 معيار معدل العا،د الد مي  -3
 

مــن المعــايير الهامــة التــق تســتخدم لــق المفاهــمة  ــين المشــروعات وال ــدائ  الاســتفمارية المقترحــة. ون ــرا 
اصـــة صـــندوق النقـــد الـــدولق وال نـــ  الـــدولق لمتنميـــة لانميتـــة لـــلن مع ـــم ممسســـات التمويـــ  الدوليـــة  و خ

والأعمار تعتمدان  عنـد قيامهمـا  تقـديم    قـرو   واسـتفمارات لأ  دولـة. ويمكـن  ن يعـرع نـ ا المعيـار 
 أن  معـد  الخصـم الـ   تتسـاوا عنـدم قيمـة التـدلقات النقديـة الداخمـة مـق قيمـة التـدلقات النقديـة الخارجـة. 

الخصــم الــ   يعهــق قيمــة حاليــة لممشــروف = صــفر. يمكــن التع يــر عــن معــد  مــا نــولا ع ــارة عــن ســعر 
 العائد الدخمق  الصيغة التالية:

 

 القيمة الحالية لمتدفقات النقدية لدا مة = القيمة الحالية لمتدفقات النقدية ال ارجة
 

لـان  لـ  السـعر يتهمب  ل  استخدام سعر خصـم معـين لتحويـ  التـدلقات النقديـة الجاريـة إلـف قـيم حاليـة  
ال   يتم من خلال  تساو  هرلق المعادلة  يمف  معـد  العائـد الـداخمق. و مـا  ن التـدلقات النقديـة الجاريـة 
والتق تمف  الكمفة الاستفمارية معهاة  ولكونها مدلوعـة لـق  دايـة الفتـرة  لـ ا لهـق تمفـ  قيمـة جاريـة وقيمـة 

 حالية  نفس الوقت  ويمكن ته يق الصيغة التالية:
 

 الكمفة الاستثمارية الأولية =  القيمة الحالية لمتدفقات النقدية الدا مة
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 تمارٌن لتمٌٌم المشارٌع الاستثمارٌة

 1تمرٌن رلم 

فٌما ٌلً الوفورات ) الربح التشغٌلً او الربح قبل الاستهلاك و الضرائب  ( التً تحققها احدى 
 عدا الضرائب والاستهلاك خلال السنوات الخمس التالٌة من عمرها الاقتصادي :  الالات

 
 

% و  40فإذا كانت الشركة تتبع طرٌقة القسط الثابت فً الاستهلاك و تخضع لضرٌبة معدلها 
 % . 8الف و تشترط عائد مقداره  30ثمن الالة 

 المطلوب :
 تجهٌز البٌانات من اجل التقٌٌم •

 اٌجاد 
 سترداد فترة الا •
 % 8صافً القٌمة الحالٌة اذا كان معدل الخصم  •
 دلٌل الربحٌة •
 فترة الاسترداد المخصومة  •
 معدل العائد الداخلً •

 

 الحل
 نحسب قسط الاستهلاك السنوي حسب المعادلة التالٌة :

 العمر الانتاجً\الخردة ( –قسط الاستهلاك = )القٌمة فً بداٌة العمر الانتاجً 

 ريال سنوٌا  6000=  5\( 0  - 30)   

 . نعمل جدول كالتالً:2
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 الاستهلاك –الربح بعد الاستهلاك = الربح قبل الاستهلاك 

 

 مقدار الضرٌبة = نسبة الضرٌبة * الربح بعد الاستهلاك

 نجد مقدار الضرٌبة فً كل سنة كما ٌلً : 

 3200=  8000% *  40السنة الاولى = 

 2400=  6000% *  40السنة الثانً =

 2000=  5000% *  40السنة الثالثة = 

 1200=   3000% * 40السنة الرابع = 

 800=  2000% *  40السنة الخامسة = 

 الضرٌبة –الربح بعد الضرٌبٌة = الربح بعد الاستهلاك 
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 صافً التدفق النقدي = الربح بعد الضرٌبة + الاستهلاك

 

 الجدول النهائً

 

 السابق نجدمن الجدول 

 فترة الاسترداد  •

 % 8صافً القٌمة الحالٌة اذا كان معدل الخصم  •

 دلٌل الربحٌة •

 فترة الاسترداد المخصومة  •
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 معدل العائد الداخلً •

 

 فترة الاسترداد

  30000مبلغ الاستثمار الاولً =  •

 10800لاولى مجموع ما نحصل علٌة  فً السنة ا •

 20400= 9600+10800فً السنة الثانٌة مجموع ما نحصل علٌه  •

=  9000+  9600+ 10800فً السنة الثالثة مجموع ما نحصل علٌه  •
29400  

نحصل علٌهم  600=  29400 – 30000ٌتبقى من مبلغ الاستثمار الاولً  •
 خلال لسنة الرابعة

 الاسترداد فترة بالتالً

  شهر(  12( *  666/7866+))  كاملة سنوات 3=  

 الشهر من6992+  سنوات 3=  

 

 % 8صافً المٌمة الحالٌة عند معدل خصم 

  اولا نجد القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة

  9999.72=0.9259*  10800ول = القٌمة الحالٌة للمبلغ الأ

  8230.08=0.8573*  9600نً = القٌمة الحالٌة للمبلغ الثا

  7144.2=0.7938*  9000ثالث= القٌمة الحالٌة للمبلغ ال

 5733=0.7350*  7800للمبلغ الرابع = القٌمة الحالٌة 

  4900.32=0.6806*  7200القٌمة الحالٌة للمبلغ الخامس = 

 ثانٌا نجد مجموع القٌم الحالٌة للتدفقات 

+  5733+ 7144.2+8230.08+  9999.72مجموع القٌم الحالٌة للتدفقات النقدٌة = 
4900.32 =36007.32 

 

 نطبق قانون صافً القٌمة الحالٌة 

 الاستثمار الاولً –القٌمة الحالٌة = مجموع القٌم الحالٌة  صافً

 %( =  8صافً القٌمة الحالٌة )عند معدل خصم 

• 36007.32 – 30000  =6007.32  

 قٌمة موجبة المشروع مقبول 
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 دلٌل الربحٌة

 دلٌل الربحٌة = مجموع القٌم الحالٌة / الاستثمار الاولً 

 1.200244=  36007.32/30000%(=  8دلٌل الربحٌة )عند معدل خصم 

 دلٌل الربحٌة اكبر من واحد صحٌح المشروع مقبول 

 

�فترة الاسترداد المخصومة

 مجموع القٌم الحالٌة للتدفقات خلال الثلاث سنوات الاولى =

9999.72  +8230.08+7144.2  =25374 

 شهر  9.7= 12* 5733/ 4626

 شهر  9.7سنوات و  3بالتالً فترة الاسترداد = 

 

�معدل العائد الداخلً

  اولا نجد متوسط التدفقات النقدٌة

 مجموع التدفقات =

10800  +9600    +9000 +7800  +7200 =44400 

 ريال سنوٌا  8880= 5/  44400متوسط التدفقات = 

  ثانٌا نطبك المعادلة التالٌة

 الاستثمار الاولً / متوسط التدفقات النقدٌة 

30000  /8880 =3.3784 

( فً جدول القٌمة الحالٌة للتدفقات المنتظمة المتساوٌة عند 3.3784)  ثالثا نبحث عن هذا الرقم
 السنة الخامسة 

 %  15% و  14نجد هذا الرقم بٌن 

 اذا ........

 (( % 3.3522 – 3.4331(/ ) 3.3784 -3.4331% + ) )  14معدل العائد الداخلً = 

 %14.68% =  0.68% +  14معدل العائد الداخلً= 

�

�2تمرٌن رلم 
تفكر الشركة العربٌة بتنفٌذ احد مشروعٌن بدٌلٌن . ٌتطلب كل من المشروعٌن استثمارا اولٌا 

دٌنار . و لكل مشروع حٌاة انتاجٌة قدرت بخمس سنوات . و تدفع الشركة  10000مقداره 
% . و سٌتم استهلاك المشروعٌن  10% , و تشترط عائد مقداره  50ضرائب بنسبة  العربٌة

بإتباع طرٌقة القسط الثابت مع افتراض عدم وجود اٌة قٌمة للخردة لكل من المشروعٌن و من 
 المتوقع ان تكون التدفقات النقدٌة قبل الاستهلاك و الضرٌبة  من المشروعٌن كما ٌلً :

�
�
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 الاستهلان و الضرائبالأرباح لبل 
�

 

 المطلوب حساب ما ٌلً للمشروعٌن : •

 مدة استرداد الاستثمار •

 صافً القٌمة الحالٌة •

 دلٌل الربحٌة  •

 معدل العائد الداخلً •
 الحل

 نحسب

 الاستهلان لسط:  اولا 

 2666=5\16666=  الأول للمشروع السنوي الاستهلان لسط

 2666=5\16666=  الثانً للمشروع السنوي الاستهلان لسط

 

 للمشروعٌن الضرائب بعد النمدٌة التدفمات صافً و الدخل صافً: ثانٌا

 صافً التدفق للمشروع الأول
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 صافً التدفق النقدي للمشروع الثانً

 

 

 مدة استرداد الاستثمار

 متوسط صافً التدفق النقدي السنوي\مدة الاسترداد = الاستثمار الاولً 

 سنة 3,34=3000\10000للمشروع الاول = مدة الاسترداد 

 مدة الاسترداد للمشروع الثانً:

 3100=5\15500متوسط صافً التدفق النقدي = 

 سنة 3,23=3100\10000مدة الاسترداد  = 

 مدة استرداد المشروع الثانً افضل من المشروع الاول 

 

 المشروع الأول :

 اولا :نجد مجموع القٌم الحالٌة

 11372.4=3.7908*3000لٌة = مجموع القٌم الحا

 ثانٌا :نجد المتوسط 

• 11372.4/5=2274.48  

 رابعا :نطبق قانون مدة الاسترداد 

 سنة  4.4= 10000/2274.48 •

 : الثانً المشروع

  الحالٌة المٌم مجموع نجد اولا

 363694= 699691*4666=  الأول للمبلغ الحالٌة المٌمة

 2666=698264* 2566=  الثانً للمبلغ الحالٌة المٌمة

 156296=697513*2666=الثالث للمبلغ الحالٌة المٌمة
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 239695=696836*3566= الرابع للمبلغ الحالٌة المٌمة

 217392=696269*3566= الخامس للمبلغ الحالٌة المٌمة

 1176897=  الحالٌة المٌم مجموع

  الحالٌة المٌم متوسط نجد.  ثانٌا

 2353974= 5/  1176897=  المتوسط

  الاسترداد مدة لانون نطبك

 سنة 4925= 2353974/ 16666

 صافً القٌمة الحالٌة للمشروع الاول

 1137294=397968*3666=  الحالٌة المٌم مجموع

 137294=16666 – 1137294=  الحالٌة المٌمة صافً

 الثانً للمشروع الحالٌة المٌمة صافً

 363694= 699691*4666=  الأول للمبلغ الحالٌة المٌمة

 2666=698264* 2566=  الثانً للمبلغ الحالٌة المٌمة

 156296=697513*2666=الثالث للمبلغ الحالٌة المٌمة

 239695=696836*3566= الرابع للمبلغ الحالٌة المٌمة

 217392=696269*3566= الخامس للمبلغ الحالٌة المٌمة

 1176897=  الحالٌة المٌم مجموع

 176897= 16666 –1176897=  الحالٌة المٌمة صافً

 للمشروع الحالٌة المٌمة صافً من اكبر(  176897) الثانً للمشروع الحالٌة المٌمة صافً

 .الثانً المشروع ٌكون لذلن( 137294) الأول

 الربحٌة دلٌل -

 1937=137294/16666=  الأول للمشروع الربحٌة دلٌل

 1977=117687/16666=  الثانً للمشروع الربحٌة دلٌل
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 المشروع ٌكون لذلن الأول للمشروع الربحٌة دلٌل من اكبر الثانً للمشروع الربحٌة دلٌل

 افضل الأول

 الداخلً العائد معدل

 : الأول المشروع

  متساوٌة التدفمات لان مباشرة  الاسترداد مدة فً المتبع المانون نطبك

  333333=3666\16666=  الاول للمشروع الاسترداد مدة

  الخامسة السنة صف فً المتساوٌة الحالٌة المٌم جدول فً الرلم هذا عن نبحث

 :بٌن محصور الرلم هذا نجد

 % ( 15 معدل عند 393522)  و%(  16 معدل عند 392743) 

 = الداخلً العائد معدل

 15 (  } + %393522- 393333(/)393522 – 392743 % {) 

 =15 +%69243  % 

 % 159234=  الداخلً العائد معدل

 : الثانً للمشروع الداخلً العائد معدل

  متساوٌة غٌر لأنها التدفمات صافً متوسط نجد

 3166=5\15566=  النمدي التدفك صافً متوسط

  الاسترداد مدة لانون نطبك

  سنة332358=3166\16666=   الاسترداد مدة

 الخامسة السنة  صف فً المتساوٌة الحالٌة المٌم جدول فً الناتج عن نبحث

 :بٌن محصور الرلم هذا نجد

 % ( 16 معدل عند 392743)  و%(  18 معدل عند 391272) 

 = الداخلً العائد معدل

 16 (  } + %392743 - 332358(/)392743 – 391272 % {) 

 =16 +%6926 % 
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 % 16926=  الداخلً العائد معدل

 افضل الثانً المشروع اذا الأول المشروع من اكبر الثانً للمشروع الداخلً العائد معدل

 النهائً التمٌٌم

 

 

 

 

 


