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 الخلاصة
ة سواء على صعٌد الوحدة من المواضٌع المهمتقٌٌم المشارٌع الاستثمارٌة ٌعد موضوع 

ككل  الاقتصاداو  الاقتصادٌةالقومً.لأن مستقبل الوحدة  الاقتصادأو على صعٌد  الاقتصادٌة
 فٌها. الاستثمارٌةٌتحدد على مدى نجاح المشارٌع 

فيً مبحثيٌن  الاستثمارٌةوجاء البحث لتسلٌط الضوء على كٌفٌة المفاضلة بٌن المشارٌع 
والتً تتمثل فيً يٌيادة القيدرة  الاستثمارالمختلفة واهداف  الاستثمارم الأول منهما مفاهٌتناول ، 

 للاقتصيياد.اما بالنسييبة الاقتصييادٌةاو تخفييٌا التكلفيية او يٌييادة المبٌعييات فييً الوحييدة  الإنتاجٌيية
 الاجتميياعًذات بعييد اشييمل وابعييد وٌخييت  بتحسييٌن الوضييع  الاسييتثمار أهييدافالييوطنً فيي ن 
اليى دراسية العواميل  بالإضيافةٌيرتبط بالسٌاسية العلٌيا للدولية . للمجتميع ككيل وبميا  والاقتصادي

والمتمثلية فيً الربحٌية والتضيخم ودراسية السيو   الاسيتثماريالرئٌسة المؤثرة فيً تقٌيٌم القيرار 
 وطر  التموٌل والوقت والتكالٌف وعنصر المخاطرة.

واتخياذ  ثمارٌةالاسيتالمفاضيلة بيٌن البيدائل  أسيالٌ اما المبحيث الثيانً فقيد اهيتم بدراسية 
 الاسيتثمارٌةوهيً القيرارات  أصيناف ةاليى ثلاثي الاسيتثمارٌةالقرارات . وٌمكن تقسٌم القرارات 

 .الإستراتٌجٌة الاستثمارٌةوالقرارات  الأجل طوٌلة  الاستثمارٌةقصٌرة الأجل والقرارات 
جال ومن اهمها من النماذج المعتمدة فً هذا الم ا  هناك عدد فان ومن اجل المفاضلة بٌن البدائل

ونموذج القٌمة الحالٌة الصافٌة ونموذج  الاستردادونموذج فترة  الاستثمارنموذج معدل عائد 
 الربحٌة ونموذج العائد الداخلً.

نلاحييب بيي ن كييل النميياذج لهييا مياٌاهييا  أعييلا وفييً كييل الأحييوال وعنييد دراسيية النميياذج 
عنصير عيدم الت كيد فيً المسيتقبل .  بارالاعتبنبر  ذلا ت خالى ان كل النماذج  بالإضافةوعٌوبها 

وعلٌي  في ن اختٌيار أي نميوذج ٌعتميد عليى طبٌعية الوحيدة وبروفهيا المالٌية وعليى التنبيؤ اليدقٌ  
 اكثر واقعٌة ودقة. الاستثماريبالأسالٌ  الحدٌثة للمستقبل بما ٌجعل اختٌار البدٌل 

 
 المقدمة:

 هتميام بيالف فيً الوحيدة الأقتصيادٌة ٌعد موضوع الأستثمارات من أهم المواضٌع التً تحبيى ب
لأن مستقبل أي وحدة اقتصادٌة  ٌتوقف على الأسيتثمارات التيً ٌيتم أختٌارهيا ووضيعها موضيع 
التطبٌ .لذا ف ن عملٌة اختٌار المشارٌع وتقوٌمهيا تخضيع لدراسية وتيدقٌ  شيامل لكيل منهيا ب ٌية 

وضييوعة تحييت الدراسيية اتخيياذ قييرار قبييول او رفييا أي مشييروع ميين المشييارٌع المفترضيية والم
 والتقٌٌم.

من حٌث  المشارٌع بالأضافة الى ما سب  ف ن تقٌٌم المشارٌع الأستثمارٌة ٌعتمد على دراسة
الطل  المتوقع والأنتاج والأستثمارات الأضافٌة اللايمة للمشروع والربحٌة ومدى حاجة السو  

 والأهداف التً تسعى الٌها الوحدة وغٌرها من الأمور الأخرى.
 كلة البحث: مش

انطل  البحث من مشكلة تواجيد عيدد مين البيدائل المتاحية لاسيتثمار وعيدد مين المعياٌٌر 
 التً ٌمكن استخدامها فً تقٌٌم هذ  البدائل.



 
 هدف البحث:

القييرارات  فييًٌهييدف هييذا البحييث الييى دراسيية الأسييتثمارات ودراسيية أهييم العوامييل التييً تييؤثر  
ة فً تقٌٌم البدائل الأستثمارٌة فً مساعدة المستثمرٌن على الأستثمارٌة ودور المعاٌٌر المستخدم

 أتخاذ قراراتهم.
 

 فرضية البحث:
ٌنطليي  هييذا البحييث ميين فرضييٌة اساسييٌة وهييً ان اسييتخدام معيياٌٌر خاصيية بتقٌييٌم المشييارٌع  

الأستثمارٌة سٌؤدي الى التوصل الى نتائج تكون قرٌبة من الواقع وتيوفر درجية عالٌية مين الثقية 
 رات الأستثمارٌة المتخذ  على ضوئها.فً القرا

 
 

 تقييم المشاريع(. فيالمبحث الأول: الأستثمار) المفهوم,الأهداف,العوامل المؤثرة 
 

ٌعييرف الأسييتثمار ب ن لسلسييل  ميين المصييروفات تعقبهييا سلسييل  ميين الأٌييرادات فييً فتييرات 
وفات المتحققية مين يمنٌة متعاقبة وكلما كانت اٌرادات أو عوائيد الأسيتثمارات اكبير مين المصير

 (1لأجل اقامت  كلما كان الأستثمارناجحا" ومفٌدا" للمشروع(.

 
ل ب ن  عبارة عن تخصٌ  الأموال لشراء سلع أنتاجٌة ب ٌة انتاج  (2لكما وٌعرف  أخرون.

سلع وخدمات وهذا ٌفسر من الناحٌة المالٌة بيالتخلً عين اٌيرادات مالٌية سيائلة اميلا" بالحصيول 
 فً فترات متعاقبة.( على اٌرادات اخرى

 
وٌعرف الأستثمار اٌضا".ل ب ن  عبارة عن تخصٌ  لاموال فً مجيالات مختلفية بشيكل 

 (3لٌؤدي الى تعبٌم العائد من الموارد المتاحة وتوجٌ  هذ  الموارد فً المجالات الأكثر منفعة (
 

ة ( ب ن لاصييل تحييتفب بيي  الوحييد25كمييا وٌعييرف الأسييتثمار وفيي  المعٌييار الييدولً رقييمل
الأقتصادٌة بهدف يٌادة الثروةمن خلال التويٌعيات لارباح،اٌجار،عوائيد( او اليٌيادة الرأسيمالٌة 
أو بمنييافع أخييرى تعييود للوحييدة المسييتثمرة مثييل تلييك التييً تحصييل علٌهييا ميين خييلال العلاقييات 

 (4لالتجارٌة(
 

ة للوحيدة ومما سب  ٌمكن ان نعرف الأستثمار ب ن  تحقٌ  الأست لال الأمثيل للميوارد المتاحي
 الأقتصادٌة اما فً خل  أصول مالٌة جدٌدة او فً خل  استثمارات عٌنٌة وبما ٌحق  اهدافها.

 
 هدف الأستثمارات .ا

وٌمكين تحقٌي  هيذا الهيدف اذا تيم  عائداتي أن الهدف الأساسً لأي مشروع أستثماري هو يٌيادة 
 :(5لتحقٌ  واحد او اكثر من الأهداف الأتٌة

 منتجة.تخفٌا تكلفة السلع ال -1
 يٌادة القدرة الأنتاجٌة لاستثمارات التً تم تنفٌذها مسبقا". -2
 يٌادة حجم المبٌعات فً الوحدة الأقتصادٌة. -3

ان تحقٌ  اهداف الأستثمار فيً اعيلا  تخيت  بالوحيدة الأقتصيادٌة ذاتهيا وذليك لان اهيداف      
 م.الأستثمار فً القطاع الخا  تختلف عن اهداف الأستثمار فً القطاع العا

فالوحييدات الأقتصييادٌة قييد تحيياول ميين خييلال الأسييتثمارات تحسييٌن القييدرة الأنتاجٌيية القائميية      
الأنتاجٌة مما ٌؤدي الى يٌادة فيً العائيدات  ب دخال التكنولوجٌا المتطورة او يٌادة عدد الخطوط



لً وتحقٌ  سيٌولة اعليى للوحيدة او قيد تحياول مين خيلال الأسيتثمارات فيتح اسيوا  جدٌيدة وبالتيا
   (6ليٌادة مبٌعات الوحدات الأقتصادٌة مما ٌؤدي الى يٌادة الربحٌة.

اما فً القطاع العاملالحكومً(ف ن اهداف الأستثمارات تتج  نحو الأقتصاد الكلً بحٌث تكون    
نتائجهييا بعٌييدة المييدى ولٌسييت انٌة.فقييد تكييون اهييداف الأسييتثمارات تحسييٌن الوضييع الأجتميياعً 

هييو فييً اعييادة تويٌييع منهييا ن بيياهرة البطاليية او قييد ٌكييون الهييدف وتييوفٌر فيير  عمييل للحييد ميي
الثروات والمشارٌع بٌن الأجياء المختلفة فً البلد وقيد ٌكيون الهيدف هيو تحقٌي  الأكتفياء اليذاتً 
وتقلٌييل الأسييتٌرادات وخاصيية ميين السييلع الأسييتراتٌجٌة وقييد ٌكييون الهييدف انشيياء اسييوا  عالمٌيية 

 مور مرتبطة بالسٌاسة العلٌا للدولة.لمنتجات صناعٌة معٌنة.وكل تلك الأ
 
 
 تقييم المشروع الأستثماري. فيلعوامل الرئيسية التي تؤثر ا
 

تقٌٌم أي مشروع اقتصادي واتخاذ القرار حول  ومن هيذ   فًهناك العدٌد من العوامل التً تؤثر 
 العوامل.

ا الوحيدة الأقتصيادٌة       : كما هو معلوم ان الربح ٌعد من أهيم الأهيداف التيً تسيعى الٌهيالربحية-1
من وراء استثماراتها فيالقرارات الأسيتثمارٌة تبنيى بشيكل اساسيً عليى مؤشيرات الربحٌية.اذ 
تعييٌن هييذ  المؤشييرات متخييذ القييرار علييى المفاضييلة بييٌن البييدائل المختلفيية  وعلييى اسيياس هييذ  

 النتٌجة تقوم ب تخاذ قرارها الأستثماري.
الأساسٌة التً تواج  الأقتصاد اذ ٌعنً التضيخم انخفياا  ٌعد التضخم أحد المشاكل التضخم:-2

قٌمية النقيود وارتفيياع المسيتوى العيام لاسييعار ميع يٌييادة فيً عيرا النقييود مميا ٌعنييً ان 
بيينفس القٌميية التييً هييً علٌهييا الأن ".   غييدا" الييدٌنار الييذي سييٌدفع الٌييوم لاسييتثمار لاٌعييود

ل التضيخم حٌيث ان الأسيعار لاتت ٌير  والصعوبة الأساسٌة فً هذ  المس لة هً تحدٌيد معيد
بنسبة واحدة فبعضها تت ٌر بنسبة اعلى من الأسعار الأخرى وهذ  هً المشيكلة الأساسيٌة 

عكيس تقيوٌم المشيارٌع الأسيتثمارٌ  ٌالتً تواجي  تقيوٌم المشيارٌع الأسيتثمارٌة اذ ٌجي  ان 
 (7لتوقعات الت ٌر بالأسعار فً المستقبل.

ل دراسيية كييل ميين الطليي  الكلًلالمحلييً والأجنبً(علييى منتجييات وٌتنيياول هييذا العامييالسووو :-3
الوحدةالأقتصيادٌة مييع تقييدٌر حجييم الأنتيياج المتوقييع وطاقتيي  الأنتاجٌيية التصييمٌمٌة ودراسيية 
وتحلٌل هٌكل الأسعار للمنتج المحلً المماثل والمستورد ومن ثم تسعٌر المنتج الجدٌد فيً 

عن دراسة البيدائل المنافسية وت ثٌرهيا عليى  ضوء الأسعار وتكلفة الأنتاج المتوقعة فضلا"
استمرارٌة الأنتاج وحجم الطل  مستقبلا" وكذلك دراسة أثار المنافسية المحلٌية ميع تحدٌيد 
قنييوات البٌييع والتويٌع.كييل هييذ  النقيياط ٌييتم أخييذها بنبيير الأعتبييار عنييد تقٌييٌم المشييروع 

 الأستثماري.
الأموال اللايمة لتموٌل الأستثمارات وحجيم وٌتمثل هذا العامل بكٌفٌة الحصول على التمويل:-4

هيذ  الأميوال ومصيادرها.وان جيوهر أهتميام ادارة الوحيدة الأقتصيادٌة هيو تحدٌيد الميييٌج 
الأمثييل ميين مصييادر تموٌييل الأسييتثماراتلهٌكل التموٌييل(أي تحدٌييد تشييكٌلة التموٌييل ميين 

سيييهم مصيييادر التموٌيييل المتاحييية مييين القيييروا او اميييوال الوحيييدة الذاتٌييية او طيييرح الأ
السنداتلالمقترحة والممتلكية(ومما لاشيك فٌي  ان أٌية وحيدة اقتصيادٌة وهيً بصيدد تحدٌيد 
مصييادر تموٌلهييا فيي ن علٌهييا ان ت خييذ بنبيير الأعتبييار مجموعيية ميين النقيياط منهالهٌكييل 

 التموٌل،المرونة،التكلفة،اليمن(اذ تشكل هذ  النقاط الأبعاد المهمة للقرار المالً.
القيرار الأسيتثماري وتقٌيٌم البيدائل.  فًمن العوامل المهمة التيً تيؤثر ٌعد عامل الوقتالوقت:-6

فمن المعروف ان الأستثمارات تقسم الى قسمٌن الأوللطوٌلة الأجل(و ٌسيمى اسيتثمارات 
عنصر المخاطرة اكبر وتحتياج اليى  فٌها راسمالٌة والتً تحتاج الى اموال ضخمة وٌكون



 وٌكييون فٌهييا الأجييل( تحتيياج الييى امييوال قلٌلييةوقييت طوٌييل لتحقٌيي  العائد.والثانًلقصييٌرة 
 وعنصر مخاطرة اقل من الأولى وتعود بعائدها بعد مضً مدة قصٌرة.

 
ٌمكن تقسٌم تكالٌف المشروع الى قسمٌن القسيم الأول هيو كلفية المشيروع الثابتية أو التكاليف:-7

لثييانً هيييو الأسييتثمارٌة وتشمللالألات،والمعدات،ووسائلالأنتاج،والأراضييً،والمبانً( وا
وتشييمل التكييالٌف المباشييرةلتكلفة المييواد الخييام  الجارٌيية أو التشيي ٌلٌة تكييالٌف المشييروع

واجييور العمال(والتكييالٌف الأنتاجٌيية غٌيير المباشييرةلالمواد المساعدة،المٌا ،الطاقة،صييٌانة 
 الالأت والمعدات(

 
ط وانميا ٌمتيد اهتمامي  من البدٌهً ان المستثمر لاٌقتصر اهتمام  بالعائد المتوقع فقيالمخاطرة:-8

لها وٌمكن تعرٌيف المخياطرة ب ني  احتميالات  ٌتعرا اٌضا" لدراسة مدى المخاطرة التً
الخسارة التً ٌمكن ان تتعيرا لهيا الوحيدة الأقتصيادٌة وهيذ  الأحتميالات ٌمكين تقسيٌمها 
عن طرٌ  دراسة ميدى الت ٌير فيً اليدخول المتوقعية فيٌيادة الت ٌير فيً اليدخول المتوقعية 

كميا وان مين (  8لان هناك درجة كبٌرة من المخياطرة فيً هيذا النيوع مين الأسيتثمار. ٌعنً
عناصر المخاطرة الأخرى هً البروف الأقتصادٌة والسٌاسٌة للبلد فكلميا كانيت التقلبيات 
 السٌاسٌة فً البلد كثٌرة كلما ادى ذلك الى عدم الأستقرار وبالتالً يٌادة عنصر المخاطرة

 ارٌة.القرارات الأستثم فً
تم الابعييد دراسيية جمٌييع العوامييل التييً تييم لاتييونسييتخل  ممييا سييب  ان عملٌيية الأسييتثمار          

حققها الأستثمار.اذ ان الهدف الأساسً من تقٌٌم ٌذكرها سابقا" والتً تؤثر فً النتائج التً 
 المشارٌع الأستثمارٌة هً ضيرورة الأقتنياع بي ن المبيدأ الأول فيً اتخياذ القيرار هيو تقٌيٌم
قٌمة المشروع اٌا" كان نوعها فياذا ليم ٌكين بالمسيتطاع تعبيٌم العائيد فاني  ٌتحيتم تخفيٌا 
التكلفة بفرا ثبات البيروف الأخيرى عليى اعتبيار ان التكلفية تعيد مين العواميل الرئٌسية 

قٌمة الوحدة الأقتصادٌة فً السو .اذ ان قبول او رفا الأستثمار موضوع  فًالتً تؤثر 
الأولى على الشكل الذي ٌتم بي  الحصيول عليى الأميوال وتكلفية كيل  البحث ٌعتمد بالدرجة

عنصييير مييين عناصييير التموٌيييل المسيييتعملة.أي بمعنيييى اخييير ٌجييي  عليييى الأقيييل ان ٌحقييي  
الأسييتثمار ربحيييا" ٌعيييادل تكلفيية الأميييوال المسيييتثمرة ميييع الأخييذ بنبييير الأعتبيييار عنصييير 

 تسيتثمار اموالي  الا اذ كانيالمخاطرة اذ ان الوحدة الأقتصيادٌة او المسيتثمر لين ٌخياطر ب 
 الأرباح التً سٌحصل علٌها فً المستقبل اكبر من المبلف المستثمر.    

   
 

 المبحث الثاني: المفاضلة بين البدائل الأستثمارية واتخاذ القرارات.
 

ٌعييرف اتخيياذ القييرار ب نيي  الأختٌييار ميين بييٌن مجموعيية البييدائل لتحقٌيي  هييدف او  مفهوووم القوورار:
وتخت  نبرٌة القرار اساسا" بمساعدة الأدارة فً اتخاذ القرارات وتحسٌن عملٌة اهداف معٌنة 

اتخاذ القرارات فً بيل بيروف عيدم الت كيد . وٌهيدف الميدٌر اليى اختٌيار الحيل او البيدٌل اليذي 
  (9لٌساهم بطرٌقة فعالة اكثر من غٌر  فً تحقٌ  اهداف الوحدة الأقتصادٌة.

من بيٌن مجموعية مين البيدائل المتاحية بعيد دراسية  "ٌمثل بدٌلاومما سب  ٌمكن القول ان القرار 
 تحقٌ  الأهداف. فًالنتائج المترتبة على كل بدٌل واثرها 

 
 القرارات الأستثمارية .

تعد القرارات الأستثمارٌة من أهم القرارات التيً تواجي  ادارة الوحيدة الأقتصيادٌة . اذ ان 
ر الى استخدام الأموال المتاحة لها بشكل ٌؤدي الى أي وحدة اقتصادٌة تهدف من وراء هذا القرا

 تعبٌم ربحٌتها وب قل تكلفة ممكنة.



وٌمكيين ان نصيينف قييرارات الأسييتثمار فييً ضييوء البعييد اليمنييً للعوائييد المتوقعيية تحقٌقهييا الييى 
قيييرارات اسيييتثمارٌة قصيييٌرة الأجيييل وقيييرارات اسيييتثمارٌة طوٌلييية الأجيييل وقيييرارات اسيييتثمارٌة 

   (11لتً:.استراتٌجٌة.وكما ٌ 
 .اولا":القرارات الأستثمارية قصيرة الأجل

تهدف هذ  المجموعة مين القيرارات حيول الأسيتثمار فيً الموجيودات المتداولية مثيل النقيد 
والأستثمارات المؤقتة والذمم المدٌنة والمخيون السلعً لأرتباط هيذا الجييء بقيدرة الوحيدة عليى 

ولة المطلوبة لذا فالقرار السلٌم هو القيرار اليذي تحقٌ  وتعبٌم عوائدها وفً تحدٌد وضمان السٌ
ٌتضمن الحجم الأقتصادي الأمثل لحجم الأستثمار فً الموجودات المتداولة وبما ٌحق  العائد فً 

 الأستثمار فً اقصى مدة ممكنة ك ن تكون سنة او اقل.
 

 ثانيا":القرارات الأستثمارية طويلة الأجل.
الأنفا  الأستثماري طوٌل الأجيل والمتمثيل بالأسيتثمار تهتم هذ  المجموعة من القرارات ب

مين اصيع  القيرارات المالٌية وذليك  ٌعدفً الموجودات الثابتة.علما" ان هذا النوع من الأستثمار
 منها هً عوائد سنوٌة لفترات طوٌلة فً المستقبل. ةلأن مبال ها ضخمة والعوائد المنتبر

 ة.ثالثا":القرارات الأستثمارية الأستراتيجي
وتهتم هذ  المجموعة من القرارات بالتخطٌط للوحدة والمتمثل فً الأتساع والنمو والثبات 
فً سٌطرتها على الأسوا  المحلٌة او التفكٌر فً الأسوا  العالمٌة ومن الجدٌر بالذكر بي ن مثيل 

ٌجٌا" هذ  القيرارات لاتتضيمنها القيوائم المالٌية والكشيوفات الملحقية بهيا وانميا تبيدأ بيالبهور تيدر
 وتتحق  على المدى اليمنً الطوٌل الأجل.

  (11لان اتخاذ القرارات الأستثمارٌة اٌا" كان المدى اليمنً لها تتطل  المراحل الأتٌة:
 تحدٌد معٌار مناس  للمفاضلة بٌن البدائل  -1
تحدٌييييد مختلييييف البييييروف لاو الحييييالات الطبٌعٌيييية( التييييً ٌمكيييين ان ٌسييييود احييييدها                -2

 لتعبٌر عن هذ  البروف بمؤشرات.مستقبلا"وا
 حصر البدائل التً ٌمكن اختٌار واحدة منها. -3
تحدٌد العلاقة بٌن البدائل والبروف من ناحٌية وبيٌن النتيائج او معٌيار المفاضيلة مين ناحٌية       -4

 اخرى.
 التنبوء والتقدٌر لقٌمة كل مؤشر. -5
 اختٌار البدٌل الأمثل. -6
 

 نماذج معايير المفاضلة بين المشروعات.
ان عملٌة المفاضلة بٌن المشيروعات الأسيتثمارٌة تقيوم عليى اسياس مقارنية بيٌن التيدفقات 
النقدٌة المتوقعة لكل بدٌل من البدائل الأستثمارٌة المتاحة مع الأخذ بنبر الأعتبيار العواميل التيً 

تقٌيٌم البيدائل ةالتيً تيم ذكرهيا سيابقا" ضيمن المبحيث الأول وفيً ضيوء الشيروط التيً  فيًتؤثر 
تحددها الأدارة . وعلى هذا الأساس ف ن هناك مجموعية مين النمياذج التيً ٌمكين الأسيتناد علٌهيا 

 عند المفاضلة بٌن هذ  البدائل منها:
 نموذج معدل عائد الأستثمار .-ا

 بٌن صافً الربح ورأس المال المستثمر وٌستخرج كما ٌ تً:. ٌعبر هذا النموذج عن العلاقة     
 

 معدل عائد الأستثمار= صافً الربح / رأس المال المستثمر.
وٌقصييييد بصييييافً الييييربح هنييييا صييييافً الييييربح بعييييد طييييرح كافيييية انييييواع التكييييالٌف واقسيييياط 
 الأستهلاكات.ونبرا" لأختلاف الربح على مدى سنوات عمر الوحيدة الأقتصيادٌة ٌفضيل حسيا 
هذ  النسبة فً السنة التً تكون بٌاناتها عادٌة او حسا  متوسط الربح لعدد من سنوات التشي ٌل 

 وكما ٌ تً. (12لثم ٌقسم على رأس المال المستثمر.



معدل العائد المتوسط على الأستثمار = متوسيط صيافً اليربح / متوسيط قٌمية الأسيتثماراللايمة      
 للوحدة الأقتصادٌة .

تطل  مين الوحيدة الأقتصيادٌة ان تقيارن بيٌن معيدل تر ف ن هذ  الطرٌقة وعلى ضوء ماذك
العائد المتوسط لعدد من الأستثمارات المقترحة ب ٌية اختٌيار الأسيتثمار اليذي ٌحقي  افضيل عائيد 

  (13للاموال المستثمرة.
 نموذج فترة الأسترداد.-ب

ادة قٌميية الأسييتثمار الأصييلً تعييرف فتييرة الأسييترداد ب نهييا عييدد السيينوات المطلوبيية لأسييتع       
 وتحس  كما ٌ تً:.

 
 فترة الأسترداد= قٌمة الأستثمار الأصلٌة / صافً التدفقات النقدٌة السنوٌة.

وبوج  هذ  الطرٌقة ف ني  ٌيتم اختٌيار الأسيتثمار اليذي ٌحقي  اقصير ميدة ممكنية لأسيتعادة 
ستخدم هذ  الطرٌقية لتقٌيٌم رأس المال المستثمر. وعلى هذا الأساس فالوحدات الأقتصادٌة التً ت

ل الربحٌيية لأنيي  كلمييا داسييتثماراتها تعطييً لفتييرة الأسييترداد القصييٌرة افضييلٌة افضييلٌة علييى معيي
اسيتعادة راس الميال المسيتثمر اسيرع. وبالتيالً في ن الهيدف  تالأسيترداد كلميا كاني فتيرة تقصير

  (14لالأساسً لهذ  الطرٌقة هو تحقٌ  درجة كافٌة من السٌولة .
 

 ج القيمة الحالية الصافية.نموذ -ج
حسا  القٌمة الحالٌية للتيدفقات  اتستند هذ  الطرٌقة على نبرٌة القٌمة الحالٌة والذي مفاده       

مع المبلف الأساسً الذي تم توبٌفي  وتعيرف صيافً القٌمي  الحالٌية ب ني  الفير   االنقدٌة ومقارنته
مار مبلييف معييٌن وبييٌن القٌميية الحالٌيية لتكلفيية بييٌن القٌميية الحالٌيية للتييدفقات النقدٌيية المتوقعيية لأسييتث

الأسييتثمار فيي ذا كييان الفيير  سييالبا" فييذلك ٌعنييً ان العائييد المتوقييع اقييل ميين معييدل الخصييم المحييدد 
وتعنً خسارة هذا النوع مين الأسيتثمارات والعكيس صحٌح.فضيلا"عن ان اعتمياد هيذ  الطرٌقية 

 (15لحتاج الى اتباع عدة خطوات منها.ٌ
مناس  للتدفقات النقدٌة مع مراعاة معدلات الفائدة السائدة فً السيو  عنيد      م سعر خصاٌجاد  -1

 .السعراختٌار هذا 
السياب  وتتحيدد هيذ  القٌمية  سيعر الخصيم احتسا  القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة استنادا" الى -2

 ب ستخدام جداول القٌمة الحالٌة.
 ٌة المتوقعة لكل بدٌل استثماري من البدائل.احتسا  صافً القٌمة الحالٌة للتدفقات النقد -4
 

 وتحس  هذ  النسبة كما ٌ تً:.
  القٌمة الحالٌة لتكلفة الآستثمار-للتدفقات النقدٌة المتوقعة صافً القٌمة الحالٌة = القٌمة الحالٌة    

  
 نموذج العائد /التكلفة)مؤشر الربحية(.-د

ناد الٌهيا فيً قبيول البيدائل الأسيتثمارٌة ٌعد مؤشر الربحٌة من المؤشرات التً ٌمكن الأست
 او رفضها.

 
 وتحس  هذ  النسبةكما ٌ تً:.

 مؤشر الربحٌة= القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة الداخلة/القٌمة الحالٌة للتدفقات النقدٌة الخارجة.
اذا كان النتٌجة اقل من الواحد الصحٌح فٌعنً ذلك ان التيدفقات النقدٌية الداخلية فيً عملٌية 

لأستثماراقل من التدفقات النقدٌة الخارجة وبالتالً ف ن الأستثمار غٌر ميربح واذا كانيت النتٌجية ا
اكبر من الواحد الصحٌح فٌعنً ان التيدفقات النقدٌية الداخلية اكبير مين التيدفقات النقدٌية الخارجية 

 (16لوٌقبل الأستثمار ب عتبار  مربحا".

 



 نموذج معدل العائد الداخلً. - 
الطرٌقة ب نها سعر الفائدة الذي ٌجعيل القٌمية الحالٌية لصيافً المكاسي  النقدٌية تعرف هذ  

.اذ المشيروعمساوٌ  للقٌمة الحالٌة لاستثمار المبدئً اللايم لهذا  المشروع المقترحالمتوقعة من 
دفع  على الأموال المستثمرة  للمشروع تهدف هذ  الطرٌقة للوصول الى اقصى سعر فائدة ٌمكن

أي بمعنيى ان قٌياس  للمشيروع د الأموال المستثمرة بالكامل فً نهاٌة الحٌياة الأنتاجٌيةمع استردا
الأسيييتثماري بواسيييطة هيييذ  الطرٌقييية ٌيييتم عليييى اسييياس اليييربط بيييٌن  للمشيييروعالقٌمييية الأقتصادٌة

   (17لالأٌرادات المتوقعة والأموال التً تستثمر فٌ .
 

 مقارنة بين المعايير في المفاضلة بين المشروعات.
تقٌٌم البيدائل الأسيتثمارٌة المؤشير الرئٌسيً للحكيم عليى قبيول المشيروع او رفضي  اذ  ٌعد

تعٌن النتائج التً ٌتم التوصل الٌها متخذ القرار من جراء تقٌٌم هذ  المشارٌع على المفاضلة بٌن 
 البدائل المختلفة واتخاذ قرار  الأستثماري.

او غٌر  ٌتطل  مجموعة من البٌانات  ا"مارٌوكما هو معروف ان اتخاذ أي قرار سواء كان استث
والمعلومييات التييً تسيياعد فييً اتخيياذ القييرار بالأضييافة الييى خبييرة متخييذ القييرار والتييً لهييا الييدور 
الأساسً فً هذا المجال.ومن الجدٌر بالذكر ان المعلومات اللايم توافرها للمفاضلة بيٌن البيدائل 

(مميا ٌتطليي  ميين متخيذ القييرار الأسييتثماري ان .وغٌرها…كثٌيرة ومعقدةلتكالٌفٌة،ربحٌة،تموٌلٌيية
تسعى الوحدة الأقتصادٌة الى  الذيٌ خذها جمٌعا" بنبر الأعتبار بحٌث ٌتف  الأختٌار مع الهدف 

 تحقٌق .
وفٌما ٌتعل  بالمعاٌٌر التً تم ذكرها سابقا" والخاصة بتقٌٌم المشارٌع الأستثمارٌة ف ن كل 

نة وٌمكن اسيتخدام كيل معٌيار عليى حيدة عنيد تقٌيٌم مشيروع معٌار من هذ  المعاٌٌر ل  دلال  معٌ
واحد لاتخاذ قرار قبول او رفا المشروع او استخدام كل المعاٌٌر فً مقارنة اكثر من مشروع 
لأختٌيار افضيلها.ولكن هنياك مسيي لة اساسيٌة وهيً ان كييل معٌيار لي  مياٌييا  وعٌوبي  فعليى سييبٌل 

البساطة والسهول  وقبول  لدى كثٌر من المحاسبٌن الأ متاي بٌالمثال معٌار معدل العائد المحاسبً 
ٌؤخذ علٌ  تجاهيل العائيد المتوقيع خيلال فتيرة الحٌياة الأنتاجٌية لاسيتثمار المعنيً اي تجاهيل   ان

القٌمة اليمنٌة للنقود وكذلك تجاهل صافً التيدفقات النقدٌية عنيد تقٌيٌم نتيائج البيدائل الأسيتثمارٌة 
متاي بالسهولة والبساطة وامكانٌة استخدامها فً ٌر فترة الأسترداد المتاحة فً حٌن نرى ان معٌا

الحالات التً تواج  الصيناعة التيً تنتميً الٌهيا المؤسسية تقلبيات سيرٌعة وتطيورات تكنولوجٌية 
وكذلك امكانٌة استخدام  فً الحالات التً تكون لعامل السٌولة اهمٌة بالنسبة للوحدة الأقتصيادٌة 

  الأسييتثمار وتتنيياق  امكانٌييات السييٌولة الأميير الييذي ٌجعييل الوحييدة وذلييك عنييدما تتلاحيي  فيير
هيو تجاهييل التييدفقات   الأقتصيادٌة تهييتم بفتيرة الأسييترداد اكثير ميين الطيير  الأخيرى الأ ان عٌوبيي

النقدٌيية التييً ٌييتم تحقٌقهييا بعييد فتييرة الأسييترداد وتجاهييل اهمٌيية المشييارٌع الأسييتثمارٌة الخاصيية 
و البنٌة التحتٌة التً تست ر  فترات طوٌلة وتجاهلي  لمقيدار العائيد لأغراا التنمٌة الأجتماعٌة ا

أي الربح المتحق  من جراء الأستثمار الذي ٌمثل احيد الأهيداف الرئٌسية لقيرار الأسيتثمار.وفٌما 
متاي فً انسجام  مع مبدأ مضاعفة الوحدة الأقتصيادٌة ٌ  ٌخ  معٌار القٌمة الحالٌة الصافٌة ف ن

ر الأعتبار القٌمة اليمنٌة للنقود الا ان ماٌؤخذ علٌ  هو صيعوبة تحدٌيد معيدل  خذ بنبٌلملكٌتها و
 خصم افتراضً ٌؤخذ ك ساس عند اتباع هذ  الطرٌقة.

وٌساعد استخدام معٌار مؤشير الربحٌية فيً ترتٌي  المشيارٌع الأسيتثمارٌة المتنافسية عليى 
لأعليى. اميا مياٌخ  معٌيار الربحٌية ا ياساس ربحٌتها تمهٌدا" لأختٌار المشروع الأسيتثماري ذ

عطً اهتماما" بال ا" بالقٌمة اليمنٌة للنقود كطرٌقة صافً ٌمتاي بكون  ٌ ومعدل العائد الداخلً فه
عبير ٌ خذ بنبر الأعتبار التدفقات النقدٌة منذ بدء حٌاة المشيروع وحتيى نهاٌتي  وٌالقٌمة الحالٌة و

ا فً نمن عٌوب  هً الصعوبات التً تواجهتعبٌرا" دقٌقا" عن معدل العائد على رأس المال الأان 
 معرفة قٌمةلمعدل المردود الداخلً(.

 



ونستنتج مما سب  ان كل معٌار ل  خصوصٌت  واهمٌت  التً على اساسيها ليم ٌتفي  علمياء 
افضيل مين الأخيرى.اذ ٌيرى بعضيهم ان معٌيار صيافً القٌمية  ا"الأقتصاد والمال عليى تحدٌيد اٌي
ن ٌرى اخرون معٌار العائد الداخلً هو الأفضل واخرون ٌؤٌيدون الحالٌة افضل المعاٌٌر فً حٌ

معٌار فترة الأسترداد وهكيذا. الا اننيا نيرى ان كيل معٌيار ٌكيون مكميلا" لاخير الا انهيا جمٌعهيا 
القٌيام بتحدٌيد تكيالٌف واٌيرادات المشيروع فيً بيل بيروف الت كيد  وتشترك فً عٌي  واحيد وهي

حدث فً المستقبل وهذا امر صع  اذ ان  مهما كان لدٌنا وك نهم على علم تام بالبروف التً ست
من بعد نبر ف ن المستقبل ٌبل غامضا" ولاٌمكن التوقع ب  بٌقٌن تام وانما تخضع لبروف عدم 
الت كد واحتمالاتها.وكل ما هو مطلو  من القائمٌن بتقٌٌم المشارٌع والمفاضلة بٌنها هو اسيتخدام 

كيون تبؤ والذي سٌجعلنا قرٌبٌن من المستقبل والتيً عليى ضيوئها الأسالٌ   العلمٌة والحدٌثة للتن
 تقدٌراتهم واقعٌة ودقٌقة.

             
 
 
 

 الأستنتاجات والتوصيات .
 اولا": الأستنتاجات.

ٌعد الأستثمار من اهم المواضٌع المهمة التً تحبى ب هتمام الوحدة الأقتصادٌة وذلك لكونهيا  -1
 الأقتصادٌة.تخت  بتحدٌد مستقبل الوحدة 

اختلاف اهداف الأستثمارفً القطاع الخا  الذي ٌهف الى الربحٌية بالدرجية الأساسيً عني   -2
فً القطاع العام الذي ٌهدف الى مجموعية مين العواميل الأقتصيادٌة والأجتماعٌية لتحسيٌن 

 وضع المجتمع ككل.
الأعتبار عند تقٌٌم  هناك مجموعة من العوامل التً ٌج  ان ت خذها الوحدة الأقتصادٌة بنبر -3

أي مشيييروع اسيييتثماري وبالتيييالً اختٌيييار البيييدٌل الأمثيييل. ومييين اهيييم العواميييل تليييك هيييً 
الربحٌة،نسبة التضيخم فيً الأقتصياد الوطنً،مصيادر تموٌيل تليك الأسيتثمارات بالأضيافة 
 الى دراسة عامل وشروط السو  والوقت والتكهن بالبروف الأقتصادٌة والسٌاسٌة للبلد.

نماذج تسترشد بها الوحدة الأقتصادٌة فً سبٌل اتخاذ القرار الأسيتثماري الصيحٌح  وجود عدة-4
هيتم بجاني  معيٌن فميثلا" نميوذج عائيد الأسيتثمار ٌهيتم ٌوان كل نميوذج مين هيذ  النمياذج 

بصافً العوائد بٌنما نموذج فترة الأسترداد ٌهتم بالمدة الأقصير لأسيترداد فتيرة الأسيترداد 
مييوذج القٌميية الحالٌيية الصييافٌة ٌبحييث فييً مقارنيية صييافً تييدفقات المييال المسييتثمر.وان ن

 ا"ٌهتم مؤشر الربحٌة بالمشيروع اليذي ٌحقي  ربحيواخٌرا" الأستثمار مع تكلفة الأستثمار.
 اعلى.

 
 ثانيا": التوصيات.

على الوحدة الأقتصادٌة قبل اتخاذ أي قرار استثماريلتحدٌد خطة يمنٌة(بحٌث توضع برامج -1
ٌرة الأجيييل واخيييرى لأسيييتثمارات طوٌلييية الأجيييل واخيييرى لأسيييتثمارات لأسيييتثمارات قصييي

 الدخول الى السو  العالمٌة. تمكن مناستراتٌجٌة على المدى البعٌد 
 على الوحدة ان ت خذ بنبر الأعتبارمجموعة العوامل التً المؤثر فً اتخاذ القرارالأستثماري.-2
ا لذا ف نها ت خيذ النميوذج اليذي ٌيتلائم ميع ان لكل وحدة اقتصادٌة بروفها الداخلٌة المحٌطة به-3

بروفها فً سبٌل تقٌٌم المشارٌع الأسيتثمارٌةومن ثيم اتخياذ القيرار الأسيتثماري الأمثيل وبميا 
 ٌحق  اهداف الوحدة الأقتصادٌة.
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Summary 

 

In fact investment prepared one of the important subjects in the 

national economy so in the economical project, that because future of the 

economic unit depends upon the success of the investment. 

 This search comes in two sections, the first one details the 

meanings of investment, the aims of investment and the principle factors 

which effects on the evaluation of investment decision such as profits, 

inflation rate, markets, finance, time, costs, and the risks the study of 

these elements very important before taking the investment decision .  

Then the second section deals with the study of differentiation 

methods among investment alternatives and decision making. The 

investment decisions can be divided to three ranks that is: short term 

investments, long term investments and strategic investments. 

 There are many models to differentiate among the alternatives, 

these models are: rate of investment revenue model, current value model, 

profiting model, internal revenue model and regaining period model.  

We know that each models has merits and defects in addition that 

the models not consider the conditions of uncertainty in the future. Then 

the unit may choose that model which suit with its nature and its financial 

conditions, and these selection achieves the most reality and optimal 

investment alternative. 
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