
 المحور الأول الأسس النظریة للمشاریع الاستثماریة

إلى التطور والتنمیة  ركودالمن ل تعتبر المشاریع الاستثماریة من بین الأدوات الفاعلة في الانتقا     

و بالنسبة للوحدات ، بالنسبة للاقتصاد الوطني بصفة عامة یرةكبة ـالاستثماریة أهمیللمشاریع . فالاقتصادیة

والتأثیر المباشر على حجم ، هذه المشروعات تتمتع بالأهمیة البالغة كانتلما  .الاقتصادیة بصفة خاصة

و هذا ، و ما ینجم عنه من إهدار للموارد و الطاقات، من نسب فشلهال د من التقلیـلا بـف، الاستثمارات

اح و و التي تسمح بالتحدید القبلي لإمکانیة النج، تنفیذهال ات جدوى الاقتصادیة قبـى دراسـاعها إلـبإخض

 ل.اطر و عدم الیقین من المستقبـالقدرة على مواجهة المخ

لتوضیح مفهوم الاستثمار هنالك العدید من التعریفات الخاصة بالاستثمار التي وردت في  تعریف الاستثمار

  .الأدبیات الاقتصادیة

((عملیة توظیف الأموال الفائضة في أدوات ومجالات استثماریة متنوعة  :حیث یعرف الاستثمار بأنه      

بهدف خلق إنتاج جدید أو توسیع الإنتاج الحالي وزیادة تكوین رأس المال على مستوى الاقتصاد والمجتمع 

 أو لتحقیق زیادة فعلیة في الثروة ))

ن رأس المال الثابت المنفق على حیازة السلع الرأسمالیة الجدیدة مضافا (( إجمالي تكوی :كما یعرف بأنه   

یقتصر ذلك على إضافة  على السلع الرأسمالیة القائمة في البلد ولا ىا التجدیدات والتحسینات التي تجر إلیه

ندات أو إي شكل أخر من سبل على حیازة ال ،لغرض شراء السلع الرأسمالیة فقطرأس المال النقدي 

  الموجودات المالیة ))

نافس على ، لذا تتنسبیا تتسم الفوائض النقدیة لدى الافراد او المنظمات بسمة الندرةمبادئ الاستثمار :  

توظیف هذه الفوائض فرص استثماریة متعددة تفرض على المستثمر اختیار ما یناسبها من خلال عملیة 

دل العائد المتوقع على الاستثمار ، درجة مفاضلة تأخذ بعین الاعتبار مجموعة من العوامل أهمها : مع

المخاطرة ، السیولة، تكلفة الفرصة البدیلة لكل بدیل من البدائل الاستثماریة المتاحة، وبذلك یتوصل المستثمر 

  منها: یةالاستثمار المبادئ  الى اتخاذ قراره الاستثماري من خلال توفر مجموعة من

یعتبر هذا المبدأ بمثابة القاعدة التي یستند علیها قرار الاستثمار، ومدلوله ان على : مبدأ الاختیار   -1

المستثمر الرشید البحث دائماً عن فرص استثماریة متعددة لما لدیه من مدخرات لیقوم باختیار الفرصة 

رص فالمناسبة منها بدلاً من ان یوظف مدخراته في أول فرصة استثماریة تتاح له، وكلما زادت ال

الاستثماریة المتاحة توفرت للمستثمر مرونة أكبر في اختیار المجال المناسب للاستثمار، ویتطلب 

 ذلك وجود خبرة كافیة لدى المستثمر في مجال العمل الاستثماري.



لمتاحة یة اهذا المبدأ دوراً هاماً في عملیة المفاضلة بین البدائل الاستثمار  یلعب: مبدأ المقارنة  -2

تتخذ و  . اما المؤشرات المستخدمة في عملیة المقارنة فتعرف بأدوات التحلیلمناسب منهالاختیار ال

 .مثلا في شكل نسب مالیة صوراً متعددة

: یعتبر هذا المبدأ الاكثر أهمیة بین مبادئ الاستثمار، ویترجمه المستثمر مبدأ الموائمة او الملائمة  -3

المجال والاداة المناسبین لرغبته  –عملیاً عندما یختار من بین مجالات وادوات الاستثمار المتاحة 

بمجموعة من العوامل أهمها : دخله، وعمره، ووظیفته وكذلك حالته ویتحدد تفضیل الاستثمار ومیوله 

  تماعیة والصحیة. الاج

: تعتبر المخاطرة عنصراً ملازماً للاستثمار أیاً كان مجاله وذلك )توزیع الاخطار(التنویع  مبدأ   -4

 لصعوبة توفر شرطین مهمین معاً في عملیة الاستثمار وهي:

 ان تكون التدفقات النقدیة المتوقعة من الاستثمار مؤكدة تماماً من حیث القیمة والكمیة. -

 توقیت استلام هذه التدفقات مؤكداً تماماً ایضاً.وان یكون  -

ویتفاوت المستثمرون في مدى استعدادهم لتحمل هذه المخاطرة، اذ ان مصلحة كل منهم ان یخفض       

ویطبق مبدأ توزیع الاخطار في الواقع العملي باتباع ما   .ة في استثماره الى حدها الادنىدرجة المخاطر 

سب مختلفة على بن تقسیم التناسبي للسوق، أي بتوزیع أموال المحفظة الاستثماریةیعرف باستراتیجیة ال

مجالات استثماریة مختلفة، تتفاوت فیما بینها سواء من حیث معدل العائد المتوقع على الاستثمار، ام من 

  حیث درجة المخاطرة.

  أهداف الاستثمار

تختلف أهداف الاستثمار باختلاف الجهة التي تقوم بعملیة الاستثمار ، فقد یكون الهدف منه ، هو      

تحقیق النفع العام ، كما هو علیه الحال بالنسبة للمشروعات العامة التي تقوم بها الدولة مثل انشاء 

ثمار ن الهدف من عملیة الاستالمستشفیات ، والجامعات ، الطرق والجسور ، وخط سریع ، وغیرها . وقد یكو 

هو تحقیق الربح أو العائد ، كما هو علیه الحال بالنسبة للمشروعات التي یقوم بها قطاع الأعمال ( أو 

  القطاع الخاص ) .

  وبشكل عام یمكن تناول أهم أهداف عملیة الاستثمار على النحو الآتي :

مو ونمر من أجل استمراریة عمل المشروع ، أو العائد المناسب : وهو هدف أي مستث الأرباح. تحقیق 1

لأن ذلك من شأنه أن یحافظ على القوة الشرائیة للمستثمر ، وبذلك یتم إیجاد الحمایة للمال ،  الثروة المالیة



بسبب التضخم ، ضد انخفاض القوة الشرائیة ، أي إن المشروع الذي یحقق له أكبر قدر من الأرباح ، هو 

ستثمر ، وعلى وفق هذا یتم ترتیب البدائل على أساس مقدار العائد الناجم عن المشروع المفضل لدى الم

  كل نوع من هذه البدائل .

. المحافظة على قیمة الأصول الحقیقیة : أي المحافظة على قیمة رأس المال الأصلي المُستثمر في 2

  المشروع ، الذي یحقق أكبر عائد وبأقل درجة من المخاطرة .

ات التركیز على الاستثمار للدخل والعمل على زیادته ، من خلال أعلى قیمة صول على . استمراریة الح3

  .التي تحقق من خلالها على عوائد مالیة مرتفعة 

. ضمان السیولة اللازمة : إذ یعمل المستثمر على توفیر حد مناسب من السیولة لتغطیة متطلبات العمل 4

ي تثمر مبلغ من المال جاهز للدفع عند اللزوم ، والسیولة لأویقصد بتحقیق السیولة أن یتوفر بحوزة المس.

مشروع : هي قدرته على الدفع ، أو قدرته على سداد الالتزامات المترتبة علیه في وقت استحقاقها ، أو 

قدرته على تحویل ما بحوزته من أصول إلى نقدیة بدون خسارة من أجل تجنب المشاكل الناجمة عن عدم 

  السداد .

الاستثمارات تهدف إلى تأمین المستقبل ، لاسیما في أعقاب الوصول إلى سن التقاعد بواسطة شراء إن . 5

 الأوراق المالیة ، التي تدر العوائد المتوسطة الدخل ، وتكون قلیلة المخاطر .

  الآتي : ویمكن تناولها على النحو العوامل المحددة للاستثمار 

قة . إذ هناك علار هو مستوى الدخلن أهم العوامل المؤثرة في حجم الاستثماا :قومي)الدخل ( الدخل ال  .1

وجه مضاعف ب الدخل القوميفزیادة الإنفاق الاستثماري تزید  ارتباط مباشرة وراسخة بین الدخل والاستثمار

ثمارات (إذا تلاءمت المعطیات والمتغیرات الاقتصادیة تقود إلى الزیادة في الاست الدخل القوميكما أن زیادة 

الأخرى) والعكس صحیح أیضاً. إذ إن تقلیص الاستثمار یؤدي إلى تباطؤ في الحركة الاقتصادیة وتراجع 

  كما أن التناقص في الدخل یقود إلى تدن في حجم الاستثمار. القوميالدخل في 

رأس المال المستثمر ، فكلما زادت أسعار الفوائد انخفض معدل الاقتراض سعر الفائدة : یقصد به : تكلفة  .2

، وهذا ما یؤدي إلى انخفاض حجم الاستثمارات نتیجة لارتفاع تكلفة الاقتراض ، وهذا ما یترجم ریاضیاً في 

ع فمن الأفضل للدولة أن تعمل على ر لذلك  العلاقة العكسیة بین سعر الفائدة وحجم أو قیمة الاستثمار .

فضل العمل على تخفیض سعر فمن الأ  سعر الفائدة في ظل ظروف التضخم ، أما في حالة الركود ،

  .الفائدة



. الادخار : یتأثر الاستثمار بالادخار ، طالما أن الادخار یساوي الاستثمار كما یقول ( كینز ) ، بمعنى 3

تاجیة والخدمیة على شكل استثمار ، لذا آخر أن ما یوفره الأفراد من أموال یأخذ طریقه الى المشاریع الان

  فزیادة مستویات الادخار تقود الى زیادة مستویات الاستثمار . والعكس صحیح ایضاً . 

. الاستهلاك : یؤثر متغیر الاستهلاك في الاستثمار تأثیراً ایجابیاً ، فزیادة الاستهلاك تعني زیادة الطلب 4

ي الى زیادة الاسعار والأرباح التي یجنیها المنتجون ، وزیادة على السلع ، وزیادة الطلب على السلع یؤد

الأرباح تحفز رجال الأعمال على استثمار أموالهم في المشاریع الانتاجیة المربحة ، والعكس صحیح ایضاً 

، فانخفاض الاستهلاك ومن ثم انخفاض الطلب یؤدي الى الركود الاقتصادي ، مما یؤدي الى تقلیص حجم 

  . الاستثمار 

یقصد بها : الإنتاجیة الحدیة لرأس المال ، أو العائد المتوقع الحصول علیه   . الكفایة الحدیة لرأس المال :5

من استثمار حجم معین من الأموال .فالعلاقة بین الإنتاجیة الحدیة لرأس المال والأموال المستثمرة هي 

زیادة  ل ومن ثم یزید التشجیع على الاستثمار مععلاقة طردیة ، فعند ارتفاع الإنتاجیة الحدیة ترتفع المداخی

  الأموال المستثمرة .

، ي العائدولة عالیة یعني انخفاض ف. السیولة : عادة تتعارض السیولة مع العائد المطلوب ، فالاحتفاظ بسی6

  لأن السیولة لیس لها عائد ولكن وجود السیولة یقلل من المخاطرة . 

الذي یؤدي التحدیث في مجال البحث والتطویر ومن ثم ظهور مصادر الطاقة :. التقدم العلمي والتكنولوجي7

الجدیدة محل القدیمة ، وإلى ظهور نوع جدید من الآلات المتطورة ذات الطاقات الإنتاجیة العالیة ، والتي 

تعمل على دفع المنتج أو المستثمر إلى العمل على إحلال الآلات القدیمة بأخرى جدیدة، وذلك في ظل 

  المنافسة السائدة في السوق ..

. درجة المخاطرة :إن العلاقة بین درجة المخاطرة والاستثمار هي علاقة عكسیة ، فكلما زادتدرجة المخاطرة 8

، انخفضت معها كمیة الاستثمار، أما عندما تقل درجة المخاطرة ترتفع معها كمیة الاستثمار . في حین 

  لعائد هي علاقة طردیة .نجد أن العلاقة بین درجة المخاطرة وا

. التوقعات المستقبلیة : من العوامل المؤثرة في الاستثمار توقع رجال الأعمال والاقتصاد والمنظمین 9

لطبیعة النشاط الاقتصادي المستقبلي في المجتمع ، فإذا كان رجال الأعمال یحملون المواقف المتفائلة حول 

 عون تحقیق الربح من هذه النشاطات فإن حجم الاستثمار یزدادالنشاطات الاقتصادیة المستقبلیة ، أي یتوق

  والعكس صحیح. 



ر الوعي ، ومدى توفر السوق المالیة الفعالة والنشطةمدى توف تتمثل هذه العوامل في  العوامل الأخرى:. 10

  .ي والاستثماري لدى أفراد المجتمعالادخار 

  المشروع الاستثماري 

 أو تطویر بعض المنشآت بغیة زیادة/ باستثمار یهدف إلى إنشاء وتوسیع و  ةأو فكرة خاص هو اقتراح

 كما ویعتبر المشروع وحدة استثماریة نیة معینة،مجتمع ما خلال فترة زم الخدمات فيأو / إنتاج السلع و 

  ستثماراتعن باقي الا لأغراض التقییم  یمكن تمییزها  فنیاً  وتجاریاً  واقتصادیا

هو نشاط تستخدم فیه موارد معینة وتنفق من اجله الأموال لحصول على منافع متوقعة خلال فترة زمنیة -

 أو متوسط اَ مشروعا فردیاَ كبیراَ أو صغیر  اوخدمیأ  معینة. وقد یكون مشروعاَ زراعیاَ أو صناعیاَ اوسیاحیأ او

  .دولیــاَ  الحجم وقد یكون مشروعاَ محلیاَ او

على  یترتب أو فكرة خطةخر للمشروع یتضمن هدف الربح للمشروع الاستثماري هو مجرد و تعریف أ

  تنفیذها التضحیة بقدر معین من الموارد بغیة الحصول على الربحیة.

  أنواع المشاریع الاستثماریة 

وهناك التي  ،، فهناك التي تقُسم حسب الملكیةشاریع الاستثماریة الى أنواع عدةیمكن تقسیم الم           

  : تناولها للتوضیح على النحو الآتي، ویمكن تقسم حسب الحجم

  أنواع المشاریع حسب الملكیة. 1

اسات ر یُعد الهدف المراد تحقیقه من المشروع هو النقطة المحوریة التي تحدد نقطة الانطلاق في تحلیل د 

  : ام هيحسب ملكیتها الى ثلاثة أقس ، ومن هذا المنطلق یمكن تقسیم المشاریعالجدوى الاقتصادیة للمشروع

ب طاع الخاص ، ولهذا فإن الأرباح تذهأ . المشاریع الاستثماریة الخاصة : هي المشاریع التي یمتلكها الق

أقصى  دیة تفترض أن تحقیق، ومن هنا فإن النظریة الاقتصاالذین یتحملون عبء الخسارة ایضاً لمالكیها 

والى جانبه أهداف أخرى كثیرة تهتم بها هذه المشاریع من ، وعر یُعد من الأهداف الرئیسة لأي مش الأرباح

  أهمها : 

 . المشروع على شهرة وثقة في السوق تحقیق أقصى قدر ممكن من المبیعات كوسیلة لحصول -

 . المشروع الى مخاطر العُسر الماليالاحتفاظ بسیولة مناسبة كي لا یتعرض  -

  .سب اسواق خارجیة وتعظیم الصادراتك -



فراد أ، ومن ثم یعود النفع منها على جمیع تعود ملكیتها الى الدولة یع التيهي المشار  :ب. المشاریع العامة

نا . ومن هللخسارة ، ویتحمل جمیع أفراد المجتمع الخسارة اذا ما تعرضتالمجتمع اذا تمخض عنها نفع

لذلك  ،قومي، وتعظیم المنفعة العامةفالهدف الرئیس لهذه المشاریع هو تحقیق الأهداف العامة للاقتصاد ال

ه ، سواء تحقق ربح منالتي تحدد جدوى المشروع من عدمه عیار الاقتصادي أو المنفعة العامة هيفإن الم

تي ل، وقد تهتم هذه المشاریع بالربح ولكن ینبغي ان لا یكون على حساب تحقیق الأهداف اأم لم یتحقق

  : أهم هذه الأهداف ، ومنأنشئ المشروع العام من أجلها

أو  ،دولة مثل صناعة الأسلحة والذخائرقیام بعض المشروعات الوطنیة المرتبطة بالأمن القومي لل  -

، أو انشاء لتكریره أو اسطولاً بحریاً لنقلهلاعتبارات اقتصادیة وطنیة كإنشاء الدولة المنتجة للنفط مصافي 

  .الصناعات الثقیلة كأساس للتنمیة قاعدة من

ز ي حالة الخب، كما فل من تكلفتها لاعتبارات اجتماعیةقد تقوم الدولة بإنشاء مشاریع وبیع منتجاتها بأق -

  . وغیرهادویة والمنسوجات والأ

لاً عن دقد یكون الغرض من انشاء الدولة لمشاریع انتاجیة هو الحصول على موارد مالیة لتمویل نفقاتها ب -

  . ربحعامة التي تدر على الدولة بالفصناعة السجائر والتبغ من المشاریع ال ،اللجوء لفرض ضرائب جدیدة

مشروعات المنافع العامة التي تنتج الخدمات الأساسیة والبنیة التحتیة مثل النقل والمواصلات والطرق  -

   وغیرها. جسور والماء والكهرباءلوا

الخاص  الدولة) والقطاعد ملكیتها الى القطاع العام (: هذه المشاریع تعو )المختلطةج. المشاریع المشتركة (

ة من جانبها ، فتقوم الدولة بتوفیر حصلاستثمارات المطلوبة كبیرة الحجم. ففي أحیان كثیرة تكون ا(الأفراد)

أو  ،شاریع إقامة خطوط السكك الحدیدیةمثل م ،دخول في مثل هذه المشاریعلخاص لللتشجیع القطاع ا

والا  ،بحیة مناسبة في مثل هذه المشاریع، ولا شك في أن معاییر الر ةح الأراضي الزراعیاستغلال واستصلا

  . د حافزاً للدخول في هذه المشاریعفإن القطاع الخاص لن یج

  أنواع المشاریع حسب الحجم. 2

  : اریع من حیث حجمها الى قسمین همایمكن تقسیم المش        

  : ا یأتيتي تتمیز بم: الأ . المشاریع صغیرة الحجم

 .تعتمد على تكنولوجیا بسیطة -



 . طي انتاجاً في فترة قصیرة نسبیاً تع -

 .ل صغیر وقد تمول من صاحب المشروعتحتاج لرأس ما -

 . تاج الى مستویات عالیة من الخبرةلا تح  -

 .مخاطرها صغیرة نسبیاً  -

 .یمكن أن تتواجد في أماكن متعددة  -

 : م: التي تتمیز بما یأتيب.  المشاریع الكبیرة الحج

 .تعتمد على تكنولوجیا معقدة -

 . طي انتاجاً بعد مدة طویلة نسبیاً تع -

 . قة التمویل قد تكون أكثر تعقیداً ، لذلك فإن طریاج لرأس مال كبیرتحت -

 . ستویات عالیة من الخبرة الاداریةتحتاج الى م -

 . مدن الصناعیةمثل المناطق الصناعیة في ال ،تتمركز في مناطق محددة -

 .مشاریع فإن مخاطرها كبیرة نسبیاً في حال فشل هذه ال -

تقسیم هذا النوع من المشاریع الى: المشاریع متناهیة الصغر، المشاریع الصغیرة، المشاریع كما یمكن 

  .المتوسطة، المشاریع الكبیرة

  المراحل التي یمر بها المشروع 

إن المشروع الاستثماري هو فكرة محددة لاستخدام بعض الموارد الاقتصادیة بطریقة معینة ولمدة معینة  

، على أن تزید ایرادات أو منافع المشروع على تكالیف انشائه ول الى هدف معین أو عدة أهدافلوصل

   المراحل الآتیة :وتشغیله ، ومن ثم فأن عملیة تخطیط وتنفیذ المشروع (دورة حیاة المشرع) تمر ب

  كالتالي:او اكثر و  وتمر جمیع المشاریع بجمیع أنواعها بخمسة مراحل

وهي أولى مراحل إدارة المشروع ودورة الحیاة فیه والتي یجري فیها تحدید الفرص او  . التجهیز (البدء):1

تج یتم فیها تقییم المشروع والبیئة المحیطة بالنامشاكل الاعمال للمشروع وخیارات الحلول الممكنه وكذلك 



دراسة لعمل، و النهائي، وضرورة المشروع والحاجة إلیه، وهي تحتوي على عملیات دراسة المشروع بـحالة ا

  الحاجة والاحتیاج. ودراسةالجدوى الاقتصادیة للمشروع، 

وهي المرحلة التي تلي البدء، ویتم الدخول فیها فقط في حالة إثبات وجود الحاجة للمشروع،  . التخطیط:2

جموعه من موتبریر جدواه اقتصادیاً، ومرحلة التخطیط تعتبر أهم المراحل وأطولها مدة، ویترتب علیها 

  المالیة والتشغیلیة والوظائف المختلفة في المشروع.الخطط 

وهي المرحلة التي تستند على خطة تنفیذ المشروع الناتجة عن مرحلة  :والمتابعة  . تنفیذ المشروع3

ة تسیر وهذه المرحل في ضوء خطة المشروعاذ تشمل عملیات التنسیق بین الاشخاص والموارد  التخطیط، 

یذ ضمن فتداخله مع مرحلة التنمهي مرحله و  بالتوازي مع المرحلة التي تلیها، وهي مرحلة التحكم والمتابعة

مراحل إدارة المشروع وتتضمن تلك الأنشطة التي یتم أدائها بملاحظة تنفیذ المشروع  لضمان الكشف عن 

طة خالمشاكل المحتملة أولا بأول واتخاذ الإجراءات التصحیحیة عند الضرورة في حالة حدوث انحراف عن 

ید المشروع ككل وتتضمن تحد حیث تمتد عملیات المتابعه والرقابه لتشمل جمیع جهودإدارة المشروع 

  .وقیاساتها في حالة تحقیق المخرجات للمشروع الجودة إضافة عن مستویات التغییرات المخاطر والاحداث 

النهائي  تقییم الناتجفیها یتم هي اخر مرحلة من مراحل إدارة المشروع حیث : و (الانتهاء). مرحلة الاختتام5

ائق المشروع واغلاقه فضلا عن تسلیم وث للتسلیم المشروع تجهیزو  وضع نهایة رسمیة لكافة أنشطة المشروعو 

یع ر لمشاي تم تعلمها والاستفادة منها في اوإدارج الدروس الت، غلاقالاحول  المصلحةواطلاع أصحاب 

  .المستقبلیة

  ستثماریةالمخاطرة والعملیة الا

ویتفاوت المستثمرون في مدى استعدادهم لتحمل هذه المخاطرة، اذ ان مصلحة كل منهم ان یخفض درجة 

المخاطرة في استثماره الى حدها الادنى . وتنشأ المخاطرة عن حالة عدم التأكد المحیطة بالبیئة 

والتي  Investment Climateللسوق او المناخ الاستثماري   Investment Environmentالاستثماریة

تعرف على انها: مجموع العوامل التي تؤثر في فرصة وربحیة الاستثمار ومخاطره، وفي الرغبة بالقیام به 

وتحمل كلفته الى ان تتحقق أهدافه الانتاجیة وخلق فرص العمل . وهناك عدد من العوامل المؤثرة في البیئة 

جابیة منها (العوامل الجاذبة للاستثمار) واخرى سلبیة (العوامل الاستثماریة على المستوى الاقتصادي الای

  الطاردة للاستثمار) تشكل بمجموعها ملامح البیئة الاستثماریة في الاقتصاد القومي وهي:

 الاستقرار السیاسي والامني. -



 الاستقرار الاقتصادي. -

 معدلات اسعار الفائدة. -

 مستوى الدخل القومي. -

 معدلات التضخم النقدي. -

 الحكومة الالكترونیة. -

  الانفتاح الاقتصادي. -

ستثمار تبوب مخاطر الا النوعویمكن تبویب المخاطرة تبویبات مختلفة على أسس متباینة ، فحسب      

، ومخاطرة مالیة ، ومخاطرة سیولة . أما حسب توقیت حدوثها الى مخاطر منتظمة ،  الى مخاطرة أعمال

  ومخاطر غیر منتظمة. 

  


