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  مفاɸيم أساسية حول טسȘثمار: أولا

  :مفɺوم טسȘثمار -1

טسȘثمار  بصفة عامة ɸو سلسلة من المصروفات تلٕڈا سلسلة من לيرادات وذلك ࢭʏ ففات زمنية متعاقبة، وɸذا   

  .وךلات وعڴʄ شɢل غ؈ف مادي ɠالنقود تحت الطلب ɠالسندات وכسɺمטسȘثمار قد يɢون عڴʄ شɢل مادي ɠالأراعۜܣ، المباɲي 

أو ɸو إحلال قيمة مالية أكيدة ومتاحة حاضرا، مقابل توقع اݍݰصول عڴʄ مداخيل مالية مستقبلا، أو بمعۚܢ آخر تفضيل 

  .טسْڈلاك المستقبڴʏ عن טسْڈلاك ךɲي أو اݍݰاضر الذي يتم التخڴʏ عنھ

ثمار عبارة عن اكȘساب الموجودات المالية، أي التعامل بالأموال لݏݰصول عڴʄ כرȋاح، والمتعامل فالاسȘ أما ماليا  

بالأموال Ȗعۚܣ التخڴʏ عٔڈا لففة زمنية قصد اݍݰصول عڴʄ تدفقات مالية ࢭʏ المستقبل Ȗعوض لنا  القيمة اݍݰالية للأموال 

  .المسȘثمرة وعامل اݝݵاطرة المرافق دائما للمستقبل

محاسȎيا טسȘثمار ɸو عبارة عن مجموعة الممتلɢات والقيم الدائمة، مادية ɠانت أو معنوʈة، مكȘسبة، أو مɴشأة أما   

  .من طرف المؤسسة وذلك من أجل استعمالɺا ɠوسيلة دائمة טستغلال ولʋس ٭ڈدف بيعɺا وتحوʈلɺا

  :محددات טسȘثمار -2

  :اختصارɸا فيما يڴʏمن أɸم العوامل اݝݰددة للاسȘثمار الۘܣ يمكن 

والمقصود Ȋسعر الفائدة تɢلفة رأس المال المسȘثمر، فالعلاقة بئڈا وȋ؈ن ݯݨم כموال المسȘثمرة فࢼܣ علاقة   :سعر الفائدة  -أ

ݯݨم טقفاض وȋالتاڲʏ انخفاض טسȘثمار، نȘيجة ارتفاع تɢلفة טقفاض أما  عكسية، فزʈادة سعر الفائدة يؤدي إڲʄ انخفاض

قصان سعر الفائدة فذلك يؤدي إڲʄ ارتفاع ݯݨم טقفاض، وȋالتاڲʏ ارتفاع טسȘثمار نȘيجة انخفاض تɢلفة טقفاض ففي عند ن

حالة التܸݵم من כفضل للدولة أن Ȗعمل عڴʄ رفع سعر الفائدة أما ࢭʏ حالة الرɠود فمن כفضل العمل عڴʄ تخفيض سعر 

  .الفائدة

اݍݰدية لرأس المال، أو العائد المتوقع  المقصود بالكفاية اݍݰدية لرأس المال ɸو לنتاجية  :الكفاية اݍݰدية لرأس المال -ب

اݍݰصول عليھ من اسȘثمار ݯݨم مع؈ن من כموال، فالعلاقة ب؈ن לنتاجية اݍݰدية لرأس المال وכموال المسȘثمرة ۂʏ علاقة 

خيل وȋالتاڲʏ الȘܨݨيع عڴʄ טسȘثمار ومنھ زʈادة כموال المسȘثمرة، أما طردية لأنھ عند ارتفاع לنتاجية اݍݰدية ʇعۚܣ ارتفاع المدا

  .عند انخفاض לنتاجية اݍݰدية فذلك ʇعۚܣ انخفاض المداخيل المتوقعة من ذلك טسȘثمار ومنھ انخفاض כموال المسȘثمرة

  

 ٔҡالمفاهيمي الإطار النظري و: ولالمحور ا  
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العلܣ والتكنولوڊʏ يؤدي إڲʄ ظɺور نوع جديد من ךلات المتطورة ذات الطاقات  فالتقدم  :التقدم العلܣ والتكنولوڊʏ -جـــ

جديدة، وذلك ࢭʏ ظل  לنتاجية العالية، والۘܣ Ȗعمل عڴʄ دفع المنتج أو المسȘثمر إڲʄ العمل عڴʄ إحلال المɢائن القديمة بأخرى 

دم ࢭʏ مجال البحث والتطوʈر الذي يؤدي إڲʄ ظɺور مواد المنافسة السائدة ࢭʏ السوق، بالإضافة إڲʄ التقدم ࢭʏ ךلات نجد التق

  .الطاقة أو مصادر الطاقة اݍݨديدة محل القديمة

انخفضت  إن العلاقة ب؈ن درجة اݝݵاطرة وטسȘثمار ۂʏ علاقة عكسية، بحيث أنھ ɠلما زادت درجة اݝݵاطرة، :درجة اݝݵاطرة -د

ترتفع معɺا كمية טسȘثمار ولكن من جɺة ثانية نجد أن العلاقة ب؈ن درجة  معɺا كمية טسȘثمار أما عندما تقل درجة اݝݵاطرة

  .اݝݵاطرة والعائد ۂʏ علاقة طردية ɸنا يرجع כمر للعون טقتصادي إن ɠان محبا للمخاطرة أو العكس

  مدخل إڲʄ إدارة المشارʉع לسȘثمارʈة: ثانيا

  :Ȗعرʈف المشروع טسȘثماري  -1

لمشروع وذلك وفقا ݍݵلفية الܨݵص وكذلك الغرض الذي من أجلھ سʋتم إɲشاء لمفɺوم ا لقد Ȗعددت التعرʈفات  

  :المشروع، وسوف نذكر مٔڈا عڴʄ سȎيل المثال لا اݍݰصر

المشروع טسȘثماري ɸو مجموعة ɠاملة من الɴشاطات والعمليات الۘܣ Ȗسْڈلك موارد محدودة سواء ɠانت تجɺ؈قات أو   

ࢭʏ اليد العاملة أو موارد مالية حيث يɴتظر من ɸذه العمليات تحصيل دخول أو منافع نقدية أو غ؈ف نقدية  موارد Ȋشرʈة والمتمثلة

  .بالɴسبة لأفراد اݝݨتمع ɠلھ

وʈمكن Ȗعرʈف المشروع טسȘثماري بأنھ اقفاح بتخصيص أو التܸݰية بمقدار مع؈ن من موارد المɴشأة ࢭʏ الوقت   

  .ʄ عوائد نقدية متوقعة ࢭʏ المستقبل وذلك خلال ففة زمنية طوʈلة ɲسȎيااݍݰاضر، وذلك عڴʄ أمل اݍݰصول عڴ

وʉعرف كذلك عڴʄ أنھ مجموعة ɠاملة من כɲشطة والعمليات الۘܣ Ȗسْڈلك موارد محددة، يɴتظر مٔڈا مداخيل أو عوائد   

   .أخرى نقدية أو غ؈ف نقدية

ڈايات(اȊع טسȘثماري، والۘܣ تɢون محددة فɺو بذلك ʇعف عن جملة כɲشطة وכعمال المتɢاملة ذات الط ) لɺا بدايات وٰ

قصد انجازɸا خلال ففة زمنية معينة، باستخدام مختلف الموارد اللازمة لذلك، Ȋغرض إنتاج منتوج أو تقديم خدمة، لإشباع 

  .حاجات ورغبات معينة، لتحقيق منافع وعوائد مستقبلية

  :خصائص المشروع טسȘثماري  -2

  :ات ب؈ن المشارʉع إلا أٰڈا تتم؈ق بجملة من اݍݵصائص المشفكة يمكن عرضɺا فيما يڴʏرغم טختلاف
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يحدث المشروع لمرة واحدة فقط لتحقيق نتائج ٰڈائية مخطط لɺا ومرغوȋة فٕڈا، وɢʈون المشروع معقدا مما يتطلب  :الغرض -أ

ة استغلال الوقت تقسيمھ إڲʄ مɺام جزئية، يجب تنفيذɸا لتحقيق ɸدف المشروع ࢭʏ ظل قيود تتمثل ࢭʏ טقتصاد ࢭʏ التɢلف

  وלنجاز כمثل؛

ɠل مشروع بخصائص فرʈدة تم؈قه عن المشروعات כخرى وʈمكن القول أنھ لا يوجد مشروعان متماثلان  يتم؈ق  :טنفرادية -ب

تماما، فقد يȘشابھ مشروعان من حيث العناصر כساسية إلا أٰڈما سيواجɺان درجة من اݝݵاطرة اݝݵتلفة وأسلوب לدارة 

  سيعكس فلسفة المنظمة ونمط إدارة المشروع؛

ھ مدير أي مشروع مجموعة مواقف تتم؈ق بالصراع، ومن ɸذه المواقف ɸو تنافس المشروعات مع כقسام سيواج :الصراع -ج

  الوظيفية ࢭʏ المنظمة ذاٮڈا عڴʄ الموارد الȎشرʈة والمالية المتاحة كما يɴشأ الصراع نȘيجة Ȗعدد כطراف المɺتمة بالمشروع؛

يمر أي مشروع اقتصادي بمجموعة مȘسلسلة من المراحل، وۂȖ ʏشمل ɠل المراحل الزمنية المتتاȊعة الۘܣ   :المشروع دورة حياة -د

يمر ٭ڈا المشروع من بدايتھ كفكرة إڲʄ أن يصبح مشروعا قائما منتجا للسلع أو مقدما ݍݵدمات ما، وɸذه المراحل Ȗشمل المراحل 

  :כساسية التالية

 ثمȘالفرص טس ʄسܢ أيضا بمرحلة ما قبل تحديد فكرة المشروع؛مرحلة التعرف عڴȖ ة المتاحة، أوʈار  

 يدية؛ɺمرحلة إعداد وتنفيذ دراسات اݍݨدوى כولية والتم  

  سܢ بمرحلة التقييم قبل التنفيذ(مرحلة إجراء دراسات اݍݨدوى التفصيليةȖ(؛  

 مرحلة تقييم المشروع واتخاذ القرار ببدء التنفيذ؛  

 مرحلة تنفيذ المشروع؛  

  عة وتقييم أداء المشروعمرȊحلة متا.  

  :ٮڈدف معظم المشارʉع إڲʄ تحقيق כɸداف العامة التالية  :أɸداف المشروع טسȘثماري  -3

يتم عن طرʈق زʈادة לيرادات والعوائد إڲʄ أقظۜܢ حد ممكن أو تخفيض التɢاليف إڲʄ أدɲى حد ممكن، وɸو  :Ȗعظيم כرȋاح -أ

  ɸدف مɺم حۘܢ بالɴسبة للمشروعات العامة؛

يتم ذلك من خلال توسيع ɲشاط المشروع وزʈادة رأس مالھ واحتياطھ، حيث يرتبط النجاح ɸنا  :ɸدف טستمرارʈة والنمو -ب

  وزʈادة  موجوداتھ الثابتة والمتداولة؛ بتوسيع المشروع

  .Ȗسڥʄ לدارة إڲʄ التوصل إڲʄ أقظۜܢ حد من المبيعات مع اݝݰافظة عڴʄ معدل مقبول من כرȋاح :زʈادة المبيعات -ج

، عدة تصɴيفات للمشارʉع مٔڈا حسب المدة الزمنية أو حسب طبيعْڈا أو حسب الɺدف مٔڈا ɸناك :أنواع المشارʉع לسȘثمارʈة -4

ʏكما يڴ ʏع حسب טرتباط טقتصادي فنجد خمسة أنواع ۂʉيف المشارɴو تصɸ ذا المقامɸ ʏولكن ما ٱڈمنا ࢭ :  
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ۂʏ المشارʉع الۘܣ لا يؤدي تنفيذ أحدɸا إڲʄ تأثر الثاɲي من حيث التدفقات النقدية، ࢭɸ ʏذه اݍݰالة نقول أن  :مشارʉع مستقلة -أ

  المشارʉع مستقلة؛

أو  توۂʏ المشارʉع الۘܣ إذا أدى تنفيذ احد المشروع؈ن إڲʄ تحس؈ن ךخر من حيث טرتفاع ࢭʏ לيرادا :مشارʉع مكملة -ب

  التخفيض ࢭʏ التɢاليف، ɲستطيع القول أٰڈما مشروعان مكملان، مثل إɲشاء مطعم بداخلھ مقࢼܢ؛

تɢاليفھ ɸنا نقول أن  أو زʈادة ھيراداتۂʏ المشارʉع الۘܣ يؤدي تنفيذ أحدɸا إڲʄ تدɸور ךخر أو نقصان لإ  :مشارʉع معوضة -ج

  المشروع؈ن معوض؈ن؛

تأث؈ف عڴʄ ךخر ولكن لا يمكن تنفيذɸا معا، مثال ذلك إɲشاء نفق أو ۂʏ المشارʉع الۘܣ يؤدي تنفيذ أحدɸا لل :مشارʉع متنافية -د

  جسر؛

يذ الثاɲي، ومعۚܢ ذلك ʇستلزم إختيار المشروع وۂʏ المشارʉع الۘܣ يؤدي تنفيذ أحده إڲʄ وجوب تنف :مشارʉع متلازمة أو متɢاملة -ه

  .כول إختيار الثاɲي، ورفض أحدɸما ʇعدم التدفقات النقدية للثاɲي

  دراسة اݍݨدوى טقتصادية للمشارʉع טسȘثمارʈة: لثاثا

טقتصادية الصعب ʇعتف قرار טسȘثمار من أɸم القرارات טقتصادية وأخطرɸا، وذلك لارتباطھ بالعديد من المتغ؈فات 

التɴبؤ باتجاɺɸا، لذا تظɺر ضرورة قيام المسȘثمر بدراسة اݍݨدوى טقتصادية للمشارʉع حۘܢ يȘسۚܢ لھ اختيار أفضلɺا واݍݰد من 

  .اݝݵاطر واݍݵسائر اݝݰتملة لɺا

 مفɺوم دراسة اݍݨدوى טقتصادية -1

טقتصادية، فقد عمد عديد الباحث؈ن إڲʄ تقديم مجموعة ڈا موضوع دراسة اݍݨدوى ٕالكب؈فة الۘܣ يكȘس نظرا للأɸمية

  :الۘܣ يمكن טقتصار عڴʄ أɸمɺا عڴʄ النحو التاڲʏ رʈفاتالتع من

 اݍݨوانب من טسȘثمارʈة المشارʉع أو المشروع صلاحية مدى لتحديد Ȗسڥʄ الۘܣ وכبحاث الدراسات من مجموعة أٰڈا -

 ب؈ن من الܶݰيح טختيار أجل من وذلك، اݍݨوانب من وغ؈فɸا قتصاديةوט والȘسوʈقية والتموʈلية والفنية السوقية

 טسȘثماري  المشروع ملائمة لتحديد Ȗسڥʄ فࢼܣ ممكنة، منفعة أعڴʄ تحقق والۘܣ للاسȘثمار، المطروحة المشارʉع تلك

 عنھ التخڴʏ أو عليھ تتم الۘܣ الدراسة نجاح حال ࢭʏ إقامتھ ناحية من المناسب القرار لاتخاذ تمɺيدا وذلك إقامتھ المنوي 

ʏالدراسة تلك فشل حال ࢭ. 

 לنتاجية الطاقة تحدد الۘܣ الدراسة تلك  بأٰڈا اݍݨدوى  دراسة المتحدة للأمم الصناعية التنمية منظمة وȖعرف -

 وȖشغيلية اسȘثمارʈة وȋتɢاليف اݍݵام، للمواد ملائمة للإنتاج، محددة فنية طرʈقة باستخدام مختار موقع ࢭʏ للمشروع

  .טسȘثمار عڴʄ محددا عائدا تحقق متوقعة وȋإيرادات مقررة،
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فࢼܣ بذلك Ȗش؈ف إڲʄ مجموعة الدراسات المتɢاملة والمفابطة الۘܣ ٮڈدف إڲʄ بيان مدى قدرة نجاح المشروع من فشلھ،   

التɢاليف وלيرادات الۘܣ ɸذه الدراسات تتمثل ࢭɠ ʏل من الدراسة القانونية، والȘسوʈقية، والفنية، والمالية، وذلك عڴʄ ضوء 

  .سʋتحملɺا المشروع طيلة عمره טففاعۜܣ

 أنواع دراسة اݍݨدوى טقتصادية -2

  :يمكن التمي؈ق ب؈ن نوع؈ن من أنواع أو أشɢال دراسة اݍݨدوى טقتصادية للمشارʉع טسȘثمارʈة ɸما

 )المبدئية(دراسة اݍݨدوى כولية   - أ

أو قد توɠل إڲʄ مɢاتب دراسات متخصصة، حيث توفر ɸذه الدراسة مجموعة من ɸذه الدراسة يقوم ٭ڈا المسȘثمر بنفسھ 

  :المعلومات حول 

  ).المنتوجات الۘܣ سيقدمɺا ɸذا المشروع(مدى اݍݰاجة إڲʄ منتوجات المشروع  -

  .مدى توفر عوامل לنتاج اللازمة للعملية לنتاجية -

  ).ʋتم التطرق إلٕڈا بالتفصيل ࢭʏ الفصل الثاɲيس(تقدير ݯݨم التɢاليف טسȘثمارʈة وتɢاليف الȘشغيل  -

  .تقدير כرȋاح المتوقعة -

  .المشاɠل واݝݵاطر الۘܣ يمكن أن يواجɺɺا المشروع -

  .تقدير تɢاليف الدراسة التفصيلية -

  دراسة اݍݨدوى التفصيلية -ب

أك؆ف تفصيلا ودقة عن الدراسة כولية، تأȖي دراسة اݍݨدوى التفصيلية Ȋعد الدراسة כولية كما أٰڈا تحتوي عڴʄ معلومات 

  :وȖشمل

 الدولة المراد : الدراسة القانونية ʏثمار ࢭȘعات اݍݵاصة بالاسʉشرȘنقصد ٭ڈا مدى توافق المشروع مع القوان؈ن وال

  .ى טسȘثمار فٕڈا، أي عدم Ȗعارض المشروع مع القوان؈ن اݍݵاصة بالدولة، خاصة وان قانون טسȘثمار يختلف من دولة لأخر 

 قيةʈسوȘشمل: الدراسة الȖق، وʈسوȘحوث الȋدراسة السوق و ʄعتمد عڴȖ: 

  ).العوامل المؤثرة ࢭʏ العرض والطلب(تحليل العرض والطلب  -

  .التɴبؤ بالعرض والطلب -

  .تقدير اݍݰصة السوقية -

  .تحديد معالم السياسة الȘسوʈقية -

 تحديد أو معرفة النقاط التالية :الدراسة الفنية ʄعمل عڴȖ:  

  .כساليب לنتاجية الۘܣ Ȗستخدم ࢭʏ العملية לنتاجية -

  .التكنولوجيا المستخدمة -

  .موقع المشروع وݯݨمھ -

  .الطاقة לنتاجية وݯݨم לنتاج -
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  .טحتياجات من المواد والعمالة ومستلزمات לنتاج -

 عبارة عن :الدراسة المالية ʏاليف  وۂɢالت ʄشمل عڴȖ ʏتقديرات مالية ونقدية وۂ ʄقية والفنية إڲʈسوȘترجمة للدراسة ال

טسȘثمارʈة وتɢاليف الȘشغيل وإيرادات المشروع عڴʄ مدى عمره טففاعۜܣ، بالإضافة إڲʄ تحديد مصادر التموʈل المثڴʄ، وكذا 

  ).داخڴʏ أو خارڊɸ)ʏيɢل التموʈل 

 טقتصادية للمشارʉع טسȘثمارʈةأɸمية دراسة اݍݨدوى  -3

لدراسة اݍݨدوى טقتصادية للمشارʉع טسȘثمارʈة أɸمية كب؈فة بالɴسبة للمسȘثمر وȋالɴسبة للمشروع ذاتھ وحۘܢ 

ʏذا ما يمكن توضيحھ فيما يڴɸل، وɢسبة للمجتمع كɴبال:  

 بالɴسبة للمسȘثمر  - أ

  .يان ɠالمشروعات الصناعية الكب؈فة اݍݱݨمتجنب ضياع المبالغ الܸݵمة المسȘثمرة ࢭʏ العديد من כح -

  .الوقوف عڴʄ البʋئة الۘܣ يɴشط فٕڈا المشروع والۘܣ تتم؈ق بالتغي؈ف والتعدد وكذا اݝݵاطرة وعدم التأكد -

  .إمɢانية المفاضلة ب؈ن مجموعة من المشارʉع أو البدائل المقفحة -

  بالɴسبة للمشروع -ب    

  .اݍݸ... عملية اتخاذ القرارات المتعلقة Ȋشراء כراعۜܣ، إقامة المباɲي، شراء ךلات والمعدات عڴʄ أساس دراسة اݍݨدوى تتم  -

  .Ȗسمح دراسة اݍݨدوى بمعرفة مدى قدرة المشروع عڴʄ تحقيق כɸداف المرغوب تحقيقɺا -

  .معرفة المصادر اللازمة والمناسبة لتموʈل احتياجات المشروع -

  بالɴسبة للمجتمع  -ت    

اɸم دراسة اݍݨدوى טقتصادية ࢭʏ حل المشɢلة العامة للندرة الɴسȎية للموارد خاصة الموارد المالية، وذلك لمواجɺة Ȗس -

  .טحتياجات المقايدة لأفراد اݝݨتمع

  .تحديد سلم כولوʈات اݍݵاص بالمشارʉع טقتصادية للدولة، وɸذا ما ʇسمح بفشيد نفقات الدولة -

  :לسȘثمارʈةتقييم المشارʉع  -4

Ȗعتف مرحلة تقييم المشارʉع من مراحل دراسة اݍݨدوى وʈمكن Ȗعرʈف عملية التقييم عڴʄ أٰڈا  :مفɺوم عملية تقييم المشارʉع -أ

عملية وضع المعاي؈ف اللازمة الۘܣ يمكن من خلالɺا التوصل إڲʄ بديل أو المشروع المناسب من ب؈ن عدة بدائل مقفحة الذي يضمن 

  .ف وإسȘنادا إڲʄ أسس علميةتحقيق כɸدا

وȌعبارة أخرى فࢼܣ الدراسة النظرʈة والعلمية الۘܣ تبحث ࢭʏ مدى الفوائد الۘܣ يمكن تحقيقɺا من مشروع ما عڴʄ أسس   

  .تحليلية للبدائل المتاحة، Ȋغرض تبۚܣ القرار السليم

ة يمكن من خلالɺا المفاضلة ب؈ن عدة حيث يتܸݳ من خلال التعرʈفات السابقة أن عملية تقييم المشارʉع ما ۂʏ إلا وسيل  

  .مشارʉع مقفحة وصولا إڲʄ اختيار البديل כفضل الذي يضمن تحقيق כɸداف اݝݰددة

يوجد عدة طرق لتقييم المشارʉع טسȘثمارʈة وɸذه الطرق تختلف عن Ȋعضɺا البعض من حيث حالات : معاي؈ف تقييم المشارʉع -ب

  .ت وۂʏ حالة التأكد، حالة اݝݵاطرة، وحالة عدم التأكدتطبيقɺا، حيث يوجد لدينا ثلاث حالا 
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 ناك عدة معاي؈ف: حالة التأكدɸ ʏاݝݰاضرات القادمة وۂ ʏا بالتفصيل ࢭɺمعيار ففة לسفداد، معيار : سوف نتطرق ل

 .صاࢭʏ القيمة اݍݰالية، معيار معدل العائد الداخڴʏ، مؤشر الرȋحية

 قة حسم التدفقات  :حالة اݝݵاطرةʈقة معدل לستحداث المعدل، طرʈطر ʏا ࢭɺناك عدة طرق كذلك ونݏݵصɸ

 .التباين، طرʈقة تباين صاࢭʏ القيمة اݍݰالية/النقدية، طرʈقة المتوسط

 ؈فوز، معيار سفاج ومعيار لابلاس، وكذا ܧݨرة القرار :حالة عدم التأكدɸ معيار وولد، معيار.  

  

  

  

  


