
الإستثماریةالقرارات إتخاذعلى و تأثیرھاالإقتصادیةدراسة الجدوى 
*الجزائر* بغلیزانالمركز الجامعي بدیار أحمد.أ

:الملخص
.الإستثمارلعمليةخلالهامنينظرأنيمكنالتيالزوالتعددنظراالإستثمارمفاهيموتعريفاتتعددت

تلبيتهاقصدالحاضرالوقتفيمعينةحاجاتتلبيةعنالإمتناعشأنهمنالذيالفعلذلكهوالإستثماركانفإذا
دراسةموضوعيلعبو،المستقبلفيالإشباعلتحقيقيسعىفهو،الموظفةوالمسثمرةالمواردطريقعنالمستقبلفي

وثيقةعلاقةفهناكالمتاحة،الاقتصاديةللمواردالأمثلالتوزيعوالاستخدامتحقيقفيهامادوراالإقتصاديةالجدوى
دقيقةوشاملةدراساتعلىمبنياالقراركانفكلما،الاستثماريةالقراراتطبيعةوالاقتصاديةالجدوىدراسةبين

.الأهدافبلوغوتحقيقفيأماأكثركان
.المخاطر،العوائد،الإستثمار،الإقتصاديةالجدوى:المفتاحيةالكلمات

:المقدمة
المؤسساتيأوالفرديالمستوىعلىسواءاالأوضاعتحسينوالثرواتلمضاعفةالمثلىالطريقةفيالإستثماريتمثل

توسعونموفييساعدحيثالإقتصادفيهاماعرضاالإستثماريعتبرو،ككلالوطنيالمستوىعلىحتىو
كما،تسثمرأنخلالهامنيمكنالتيالمداخيللهايوفرالماليةالناحيةمنكونهفيالأهميةهذهتظهروالمؤسسة

منذلكوالمشروعتنفيذفيلبدايةيسمحكونهالأهميةلغالإستثمارالإقتصاديةالجدوىدراسةموضوعيعتبر
منالأساسيالهدفيحققالذيوالأمثلالقرارلإختيارالدقةولموضوعيةتتصفشاملةبدراساتالقيامخلال

.الإستثمار
ماوالصائبالإستثماريالقرارتخاذالمحيطةالمؤثراتوالعواملماهي:التاليةالإشكاليةطرحيمكنسبقمماو

:الآتيةالمحاورإلىالتطرقثمالاشكالهذاعلىللإجابةو.ذلكمنالإقتصاديةالجدوى
:واهميتهالاستثمارمفهوم

تنحصرإقتصاديةمفاهيمبثلاثترتبطإستثماركلمةعامبشكلو،الإستثمارحولتعاريفعدةإعطاءيمكن
إستهلاكيإشباعمنتحقيقهايمكنحاليةبمنفعةالتضحيةيعنيفالإستثمار،المتوقعالعائدوالحرمانوالتضحيةفي

.أكبرمستقبليإستهلاكمنعليهاالحصوليمكنمستقبليةمنفعةعلىالحصولأجلمنحالي
القدرةرفعوجديدرأسمالتراكمتحقيقدفالأموالتوظيفأنهعلىالإقتصاديبمعناهالإستثماريعرفو

.القديمالمالرأستعويضوتجديدأوالإنتاجية
:الإستثمارأهمية
:الفرديالمستوىعلى
.المختلفةالمخاطرمنالمستثمرينثرواتحماية
دة دةخلالمنتنميتهوالمالرأسعلىالعائدز حز .الإستثمارمنالمتحققةالمحتجزةالأر
.الإستثمارمنالمتوقعالعائدمعرفةمنالمستثمريمكن
:الوطنيالمستوىعلى

.جديدةعملمناصبخلقخلالمنالبطالةمنالتقليلفيالمساهمة
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.الإجتماعيوالإقتصاديالنموعجلةدفع
دة .الوطنيالدخلز
دة .المدفوعاتميزانوالتجاريالميزاندعموالإنتاجز
:أهدافهوالإستثمارأنواع

:التقسيمأوالتصنيفأدواتحسبأنواععدةإلىالإستثمارتقسيميمكن
:الإستثماروسائلحسب:أولا

والسلعإنتاجإلىدفالتيوالخدماتيةوالإنتاجيةالمشاريعفيالإستثماربهيقصدو:مباشرإستثمار
.الخدمات
.البيععمليةطريقعنالربحبقصدالمختلفةالماليةالأوراقفيالإستثمارهوو:مباشرغيرإستثمار

:الإستثمارأطرافحسب:نيا
.أهدافهاتحققالتيالخططلتنفيذالدولةبهتقومالذيالإستثمارهوو:)الحكومي(العامالإستثمار
مختلفةطبقاتيمثلونالذينوالمستثمرينالأفرادمنمجموعةأوفردبهيقومالذيالإستثمارهو:الخاصالإستثمار

تمعمن .ا
فيالإقتصاديةالمشاريعتمويلمصادرأهممنتعتبرالتيوالخارجيةالاستثماراتبهيقصدو:الأجنبيالإستثمار-ج

.الناميةالدولفيخاصةوالراهنالوقت
:الإستثمارأهداف

الإستثمارعمليةمنالهدفيكونفقدالإستثماربعمليةتقومالتيالجهةحسبعلىالإستثمارأهدافتختلف
فيالحالهوكماالعامالنفعتحقيقهومنهاالهدفيكونقدو،الخاصةالمشاريعفيالحالهوكماالربحتحقيقهو

:فيالإستثمارأهدافأهمتتلخصو.العامةالمشاريع
.الاستثماريمشروعهبمواصلةللمستثمريسمحماهوو،ممكنةمخاطرةقلممكنعائدأعلىتحقيق
.ستمرارالمتحققالعائدتنميةعلىالعمل
يحققالذيالإستثماريالبديلإختيارطريقعنذلكوالمشروعفيالمستثمرالأصليالمالرأسقيمةعلىالمحافظة

.المخاطرمندرجةأقلوعائدأعلى
.الإنتاجيةالعمليةمتطلباتلتغطيةالمناسبةالنقديةالسيولةتدفقإستمرار
:الإستثمارمحددات

المصرفيةالقروضتوفرأنحيثالإستثمارعلىمؤثراعاملايعتبرالمصرفيالإئتمانتوفرإن:المصرفيالإئتمان
.الإستثمارتشجيعودعمفييساهم
.الأجنبيالنقدإلىالحاجةتنشئالناميةالدولفيالحالهوكماخاصةوالأجنبيةالتبعيةإن:الأجنبيالنقد

.البلدفيالإستثمارعمليةعلىسلبايؤثرالإقتصاديالإستقرارتوفرعدمإن:الإقتصاديالإستقرار-ج
منالخاصالإستثمارعلىسلباتؤثرالإجماليالمحليالناتجإلىالمديونيةنسبةإرتفاعإن:الخارجيةالمديونية- د
:منهامجالاتعدةخلال

.الخاصالإستثماريزاحمالعامالإستثماريجعلماهذاوالعامةالمديونيةلخدمةالمتاحةالمواردإستخدام-
رأستكلفةإرتفاعإلىيؤديماهذاو،الداخلفيإستثمارهاأوإدخارهابدلالخارجنحوالأموالرؤوستوجيه-

.للإستثمارالمطلوبالمال
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:منهانذكرالإستثماريالقرارعلىتؤثرأخرىعواملتوجدسابقاالمذكورةالعواملإلىإضافة*
للإستثمارالمحددةالأساسيةالعواملإحدىالمستثمرمالرأسكلفةيمثلالذيالفائدةسعريعتبر:الفائدةسعر-1

.للإستثمارالمعدةالأموالحجموالفائدةسعربينعكسيةعلاقةهناكأنحيث
.التكنولوجيوالعلميالتقدم-2
.المستثمرمالرأسعلىالعائدبهيقصدالذيوالماللرأسالحديةالكفاية-3
أممنتظمةكانتسواءاالمخاطرةمنمعينمستوىيرافقهاأنلابدإستثمارعمليةكلأنإذ:المخاطرةدرجة-4

.منتظمةغير
.للنفطالمصدرةالبلدانفيخاصةالأسهمأسعارفيالمؤثرةالعواملأهممنالعاملهذايعتبرو:النفطأسعار-5
تمعأفرادلدىالإستثماريوالإدخاريالوعيتوفرمدىمثل:أخرىعوامل-6 الماليةالسوقتوفرمدىوا

.النشيطةوالفعالة
:مخاطرهوالإستثمارعوائد)4
:الإستثمارعائدمفهوم-4-1

فيالمستثمرعليهيحصلالذيالمبلغأنهعلىالعائديعرفو،العائدتحقيقهومستثمرلأيالرئيسيالهدفإن
.معينةزمنيةلفترةلأموالهإستثمارهنتيجةذلكو،الحاضرالوقتفيموالهلإحتفاظتضحيتهمقابللاحقوقت

:الإستثمارعوائدأنواع-4-2
خلاللأموالهإستثمارهخلالمنالمستقبلفيعليهالحصولالمستثمرينتظرالذيالعائدهو:المتوقعالعائد:أولا
)حدوثهإحتمال×المحتملالعائد(مجموع=المتوقعالعائد:كالآتيالمتوقعالعائدقياسيتمو.معينةمدة
بيععنتنتجالتيورأسماليةعوائدعنعبارةيكونوفعلاالمستثمرحققهالذيالعائدهو:الفعليالعائد:نيا

حهيوإيراديةعوائدأوالمستثمرةالأصول :أنواعهوولسهمالإحتفاظعنالناتجةالأر
:العاديةالأسهمعوائد-1
حمنالعاديالسهمنصيب- أ :التاليةللمعادلةوفقايحسبو:المحققةالأر
حمنالعاديالسهمربح العاديةالأسهمعدد/العاديةالأسهمبجملةالخاصالربحصافي=المحققةالأر
:يليكمايحسبو:للسهمالجاريالربح- ب
حمنالعاديالسهمنصيب(=للسهمالجاريالربح 100الموزعةالأر x(/للسهمالسوقيةالقيمة

حمنالواحدالعاديالسهمنصيب-ج :الموزعةالأر
حمنالواحدالعاديالسهمنصيب ح=الموزعةالأر العاديةالأسهمعدد/الموزعةالأر

عنهاالمعلنالتوزيعنسبة×للسهمالإسميةالقيمة=
منيتكونوالماليةلأوراقإحتفاظهخلالالمستثمرعليهيحصلالذيالعائدهوو:الإحتفاظفترةعائد-د

:رئيسيينجزئين
حالنقديةالتوزيعاتتمثلوالجاريةالنقديةالتدفقات- .غيرهاأوالسنداتفوائدأوللأر
ح- للمعادلةوفقاالإحتفاظفترةعائدقياسيمكنوالبيعسعروالشراءتكلفةبينالفرقتمثلوالرأسماليةالأر

:التالية
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.التكنولوجيوالعلميالتقدم-2
.المستثمرمالرأسعلىالعائدبهيقصدالذيوالماللرأسالحديةالكفاية-3
أممنتظمةكانتسواءاالمخاطرةمنمعينمستوىيرافقهاأنلابدإستثمارعمليةكلأنإذ:المخاطرةدرجة-4

.منتظمةغير
.للنفطالمصدرةالبلدانفيخاصةالأسهمأسعارفيالمؤثرةالعواملأهممنالعاملهذايعتبرو:النفطأسعار-5
تمعأفرادلدىالإستثماريوالإدخاريالوعيتوفرمدىمثل:أخرىعوامل-6 الماليةالسوقتوفرمدىوا

.النشيطةوالفعالة
:مخاطرهوالإستثمارعوائد)4
:الإستثمارعائدمفهوم-4-1

فيالمستثمرعليهيحصلالذيالمبلغأنهعلىالعائديعرفو،العائدتحقيقهومستثمرلأيالرئيسيالهدفإن
.معينةزمنيةلفترةلأموالهإستثمارهنتيجةذلكو،الحاضرالوقتفيموالهلإحتفاظتضحيتهمقابللاحقوقت

:الإستثمارعوائدأنواع-4-2
خلاللأموالهإستثمارهخلالمنالمستقبلفيعليهالحصولالمستثمرينتظرالذيالعائدهو:المتوقعالعائد:أولا
)حدوثهإحتمال×المحتملالعائد(مجموع=المتوقعالعائد:كالآتيالمتوقعالعائدقياسيتمو.معينةمدة
بيععنتنتجالتيورأسماليةعوائدعنعبارةيكونوفعلاالمستثمرحققهالذيالعائدهو:الفعليالعائد:نيا

حهيوإيراديةعوائدأوالمستثمرةالأصول :أنواعهوولسهمالإحتفاظعنالناتجةالأر
:العاديةالأسهمعوائد-1
حمنالعاديالسهمنصيب- أ :التاليةللمعادلةوفقايحسبو:المحققةالأر
حمنالعاديالسهمربح العاديةالأسهمعدد/العاديةالأسهمبجملةالخاصالربحصافي=المحققةالأر
:يليكمايحسبو:للسهمالجاريالربح- ب
حمنالعاديالسهمنصيب(=للسهمالجاريالربح 100الموزعةالأر x(/للسهمالسوقيةالقيمة

حمنالواحدالعاديالسهمنصيب-ج :الموزعةالأر
حمنالواحدالعاديالسهمنصيب ح=الموزعةالأر العاديةالأسهمعدد/الموزعةالأر

عنهاالمعلنالتوزيعنسبة×للسهمالإسميةالقيمة=
منيتكونوالماليةلأوراقإحتفاظهخلالالمستثمرعليهيحصلالذيالعائدهوو:الإحتفاظفترةعائد-د

:رئيسيينجزئين
حالنقديةالتوزيعاتتمثلوالجاريةالنقديةالتدفقات- .غيرهاأوالسنداتفوائدأوللأر
ح- للمعادلةوفقاالإحتفاظفترةعائدقياسيمكنوالبيعسعروالشراءتكلفةبينالفرقتمثلوالرأسماليةالأر

:التالية


