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                                                                 (Décision d'investissement)قرار الإستثمار : لثةلثاا ـرةلمحاضا

 :ـرةلمحاضا تاـیومحت
 .مفووم الإستثمار .1
 .محددات الإستثمار .2
  .ستثمار والنموالإ .3
 معايجر تقججم وادتبار اِستثمارات.   .4

 قرار الإستثمار:.11.

 ىـدّل ـنم ـمیت ـذيلا ـرارلقا ـوهو  ًَــلمالا ـریدلمأو ا ـرللمسی ٌـبالنسب ٌـلواما ٌـلمالیا ـراراتلقا ـدىحإ راـِستثما ـرارق ـریعتب
 ـلفك ـللفشأو ا حاـلنجا ٌـلیؤومس ـرارلقا ـذمتد ـلیحم اـم ـذاهو  ٌَـلمتاحا ـلُدالبا ـنم ٌـعومجم ـنبی ـنم هراـدتیو ا راـِستثما ـمتقیی

و  رياـِستثما ـروعللمش ٌـمعمق ٌـسدراب ـومیقأن  ـرارلقا ـذمتد ٍـعل ـبیج كلـذل ٌَـمحتمل طـورةدو  ـنمعی ـدفه ىـل راـستثما
 ـروعلمشا ـمیقیأن  ًـلمالا ـرللمسی ـنیمك ـفكی:  ٌـلتالیا ٌـلإشكالیطـرح ا ٍـلإ اـنودیق اـم ـذاهو  َهزاـنجإ ـلقب ىـتقییم ٌـلومحا

 باـحس ٍـعل ـنمعی راـستثما راـبادتی ـومیق ساـسأي أ علٍ؟ و  ىـفشلأو  راـِستثما حاـبنج ـؤلتنبا ىـیمكن ـفكی؟ و  رياـِستثما
مفووم الإستثمار  ٍـلإ طـرقلتا لّـد ـنم ٌـحطرولما ٌـلإشكالیا ٍـعل ٌـلإجابا ـرةلمحاضا هـذه لّـد ـنم ولاـنح ؟ ـردآ راـستثما

 .اـهردتیاو ا راتاــِستثما ـمتقیی ًـف ٌـمدلمستدا دواتلأاوومحدداتى 

 .تعريف الإستمار:12.

الآِت يرى البعض منوم أن كلمٌ استثمار يقتصر استدداموا علٍ شراء الأصول الرأسمالجٌ التً تقدم ددمات ومنافع مثل 
والمصانع والددمات فوً التً تدر ددمات أو سلع إنتاججٌ حقجقجٌ دّل الزمنَ بجنما يطلق علٍ شراء الأصول المالجٌ )الأسوم 

 .لتعنٍ الأصول الحقجقجٌ والأصول المالجٌ Wealth استثمار مالً وتطلق كلمٌ ثروة والسندات( كلمٌ

ويعتبر  حالجٌ مؤكدة فً سبجل الحصول علٍ قجم غجر مؤكدة فً المستقبل ويرى البعض الآدر أن اِستثمار يمثل تضحجٌ بقجم
 متراكمٌَ حجث يؤدي إلٍ الزيادةاِستثمار أحد مكونً الطلب الفعال إلٍ جانب اِستوّكَ ويعنً ببساطٌ الإضافٌ إلٍ الثروة ال

 .المحافظٌ علٍ رأس المال

 :التضحجٌ بمنفعٌ حالجٌ يمكن تحقجقوا من إشباع استوّكً حالً من اجل الحصول يرى البعض أن اِستثمار يعنً " التعريف الأول
 ."علٍ منفعٌ مستقبلجٌ يمكن الحصول علجوا من استوّك مستقبلً أكبر

 ًيعرف اِستثمار بأنى التدلً عن استددام أموال حالجٌ ولفترة زمنجٌ معجنٌ من أجل الحصول علٍ مزيد من " :التعريف الثان
النقديٌ فً المستقبل تكون بمثابٌ تعويض عن الفرصٌ الضاُعٌ للأموال المستمرةَ وكذلك تعويض عن اِندفاض المتوقع التدفقات. 

للأموال المستثمرة بسبب التضدم مع إمكانجٌ الحصول علٍ عاُد معقول مقابل الحمل عنصر المداطرة". وهنا تجدر  للقوة الشراُجٌ
اِستثمار هو عنصر المداطرةَ فاِددار هو احتفاظ برأس المال من أجل المستقبل دون الإشارة إلٍ أن الفرق بجن اِددار و

 .التعرض لدطر دسارتى أو دسارة جزء منى بجنما اِستثمار يتعرض لذلك

 ول أو :" يمكن تعريف اِستثمار بأنى التدلً عن أموال يمتلكوا الفرد فً لحظٌ معجنٌ الدارة معجنٌ من الزمن قد تطالتعريف الثالث
 :القصر وربطوا بأصل أو أكثر من الأصول بقصد الحصول علٍ تدفقات مالجٌ مستقبلجٌ تعوضى عن

o القجمٌ الحالجٌ لتلك الأموال التً تدلٍ عنوا فً سبجل الحصول علٍ ذلك الأصل أو الأصول. 

o النقص المتوقع فً قوة تلك الأموال الشراُجٌ بفعل التضحجم. 

o  عدم حصول التدفقات المالجٌ المرغوب فجوا كما هو متوقعالمداطرة الناشٌُ عن احتمال 

 هناك نوعجن:  أنواع الإستثمار: .13.

o ًججر عناصر ملموسٌ أو تأنشاء إو أي حجازة أ َول الحقجقجٌ )المفووم اِقتصادي(ستثمار فً الأصهو الإ :اِستثمار الحقجق
معدات  َنتاجالإ تجوجزات َوالعقارات راضًويتدد عدة صور الأ َنشطٌ لتحقجق مردوديٌ مستقبجلٌبودف استػّلوا فً الأ
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 .نتاجادوات الإو

o ي توظجف أ َوغجرهافوو الذي يتعلق باِستثمار فً الأوراق المالجٌ كالأسوم والسندات وشوادات الإيداع  :ستثمار المالًالإ
رى بودف تحقجق عواُد داجل فً مؤسسات توسطٌ وطويلٌ الأوراق مالجٌ تشكل مساهمات مأالفواُض المالجٌ المحققٌ لحجازة 

  .لجٌمالجٌ مستقب

o نشطٌ لتحقجق ججر عناصر غجر ملموسٌ بودف استػّلوا فً الأأو تأنشاء إو أهو حجازة  :المعنويستثمار الإ
حقوق  َالبحث والتطوير َالعّمات التجاريٌ َدتراعاتالإ َبتكارػال :ويتدد عدة صور َلجٌمردوديٌ مستقب

  .ستددامن ردص الإالملكجٌ الفكريٌ والصناعجٌ

تسوم جملٌ من العوامل اِقتصاديٌ فً تحديد الأستثمار منوا مدى توافر السوق المالجٌ الفعالٌ والشلٌ وبعضوا ما يرتبط بمدى 
 توافر الوعٍ اِدداري واِستثماري لدى أفراد المجتمع . 

 سعر الفاُدة : .1.2

والمقصود بسعر الفاُدة تكلفٌ رأس المال المستثمر فالعّقٌ بجنوا وبجن حجم الأموال المستثمرة هً عّمٌ عكسجٌ. فزيادة سعر الفاُدة 
دي يؤدي إلٍ اندفاض حجم اِقتراض ومن ثم اندفاض الأستثمار نتججٌ ارتفاع سعر اِقتراض . أما عند نقصان سعر الفاُدة فإن ذلك يؤ

إلٍ ارتفاع حجم اِقتراض َ ومن ثم ارتفاع اِستثمار نتججٌ اندفاض تكلفٌ اِفتراض . ففً حالٌ التضدم تقوم الدولٌ برفع سعر الفاُدة 
 أما فً حالٌ الركود العمل علٍ تدفجض سعر الفاُدة . 

 الكفايٌ الحديٌ ارأس المال:.2.2

ٌ الحديٌ لرأس المال َ او العاُد المتوقع الحصول  علجى من استثمار حجم معجن من والمقصود بالكفايٌ الحديٌ لرأس المال هً الإنتاجج
فً  الأموال َ فالعّقٌ بجن الإنتاججٌ الحديٌ لرأس المال والأموال المستثمرة هً عّقٌ طريٌ فعند ارتفاع الإنتاججٌ الحديٌ فأن ذلك يسوم

 ار وفً زيادة الأموال المستثمرة.ارتفاع الددل ومن ثم يسوم ذلك فً التشججع علٍ اِستثم

   :التقدم العلمً والتكنولوجً.3.2

يعد التقدم العلمً والتكنولوجً من العوامل الرُجسٌ المحددة لّستثمار فوو يؤدي إلٍ ظوور نوع جديد من الآِت المتطورة ذات الطاقٌ 
لٍ إبدال المكان القديمٌ بأدرى جديدة وذلك فً ظل المنافسٌ الإنتاججٌ العالجٌ والتً تعمل علٍ رفع المنتج أو المستثمر إلٍ العمل ع

 الساُدة فً السوق.

 درجٌ المداطرة:.4.2

من العوامل الأدرى المحددة لّستثمار عامل درجٌ المداطرة إذ إن عّقتى باِستثمار هً عّقٌ عكسجٌ َ فمن المّحظ فً هذه العّقٌ 
كمجٌ اِستثمار. ولكن من جوٌ ثانجٌ نجد العّقٌ بجن درجٌ المداطرة والعاُد هً عّقٌ أنى كلما زادت درجٌ المداطرة اندفضت معوا 

 طرديٌ .وانطّقاً من فأن توفجر الضمانات فً إطار القوانجن المشجعٌ لّستثمار ضرورة داصٌ فً الدول النامجٌ .

  :التوقعات .5,2

التوقعات علٍ القرار اِستثماري بشكل ِ يقل أهمجٌ علٍ التمويلَ إذ أن نظرة اِدارة الدقجقٌ نحو المستقبلَ تؤدي بوا الٍ تقلجل ؤثر ت
اِنحرافاتَ وبالتالً تساعدها علٍ الوصول إلٍ أهدافوا المبرمجٌ والمدططٌ بكفاءة عالجٌ من جوٌَ كما تؤدي إلٍ زيادة قجمٌ المؤسسٌ 

 .من جوٌ أدرى

لو تم إقرار عدم التوسع فً الطاقٌ اِنتاججٌ فً المؤسسٌَ بجنما يشود السوق توسعا فً الطلب علٍ منتجات المؤسسٌَ فإن الأدجرة  
تفوت فرضا كبجرة للنمو والتوسع من ناحجٌ الحصٌ السوقجٌَ ونعطً المنافسجن الأكثر درايٌ وإلماما فً توقعاتومَ والعكس صحجخَ فلو 

بإثقال الأصول الثابتٌ اِنتاججٌَ وتوسعت فجواَ فً حجن وجود كبت فً الطلب الكلً علٍ المنتجاتَ بالتالً مردوديٌ  أن اِدارة قامت
المؤسسٌ ِ تػطً تكالجف تلك الأصولَ سجؤدي ذلك إلٍ تحقجق دساُر مكلفٌ نوعا ماَ تضطر حجنوا إلٍ وقف العملجٌ اِنتاججٌ نتججٌ 

 سوء التوقعات
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ؤثر رة تبذل قصارى جودها فً التنبؤ حول مدى توسع السوق فً المستقبلَ لكن هناك عومل أدرى عديدة يمكن أن توالواقع أن اِدا
َ علٍ غرار أعداد مستولكً منتجات المؤسسٌَ السجاسٌ الضريبجٌ المفروضٌ علٍ اِفراد والمنتجات علٍ مدى هذا التوسع فً السوق

ص بديلٌ أكثر ربحجٌَ أو الظروف السجاسجٌ المحلجٌ الوامٌ و التً تؤثر علٍ النشاط ظوور منتجات منافسٌ أو بديلٌَ أو توافر فر
 . . اِقتصادي

وتقوم هذه التوقعات علٍ شدص طبجعًَ قد تشوبى حالٌ من التشاؤم بحكم أن التوقع ِ يقوم علٍ الأسالجب العلمجٌ و الكمجٌ فقطَ بل 
تتبلور فً نقص عام فً اِنفاق اِستثماريَ كما قد يحدث العكس فً حال تفاؤل  يتعدى كذلك إلٍ نفسجٌ المكلف بالعملجٌَ يمكن أن

 .المكلف بعملجٌ التوقعاتَ يؤدي ذلك إلٍ النمو فً اِستثمار

 

 : ًـلتالا ـللشكا لّـد ـنم اـهموأ خـضیوت اـیمكنن راتَاـِستثما راـدتیا و ـملتقیی ـرمعایی ـدةع كاـهن
 

 
 راتاـِستثما راـدتیا و ـمتقیی ـرمعایی : (36)ـمقر ـللشكا

 
DR : Délai de récupération. 

VAN : Valeur actuelle nette. 

IP : Indice de profitabilité. 

TIR : Taux interne de rentabilité. 

 

 

لا
م
س

 ـدُوالعا عـتجمی لّـد ـنم ـروعلمشا ًـف ـرتثم

 ـدةلما يـه عاـجرلاستا ـدةم   DR( Le délai de récupération actualisé(  عاـجرلاستا ـدةم.4.7

 عاـجرلاستا ـدةم ـبتحس و ،هـمن ظـرةلمنتا المستثمر في المشروع من خلال تجمیع العوائد  لاـلما رأس عاـجرلاست ةـیرورلضا 
 : ةـلتالیا ةـبالعلاق

 

ع ـجریست ـذيلا ـوه ـبلمناسا رياـِستثما ـلیدفالب ٌـیرِستثماا ـلُدالبا ـنم ٌـعومجم ـنبی ٌـلمفاضلا ـددبص اـكن إذا

  .ٌـمنیـدة زمـر قصأً ـى فـسمالرأ

 ـراءش ـررتق ٌـسسؤلما طاـنش عـسیوت ـدقص و ـنَلجبا دةاـم عـیوزت و جاـبإنت ـومتق ٌـسسؤم ًـف ًـمال ـرمسی ـكبصفت : لاـمث

 : ـنلتالییا ـنیرلدیاا ـكیدل و َ) راـستثما ( عـیوزت ٌـشاحن

 ـوعن ـنم ٌـشاحن ) HARBIN ( ٌـبقیم ٌـسسؤلما ٍـعل ـودتع ـواتَسن 5 اـحیاتو ـدةم و دجَ 670.000 اـهرسع 

 .اـیوسن دج 200.000 اـهدرق ) ـدينق ـقفدت ( ٌـمضاف

 ـوعن ـنم ٌـشاحن ) KIA ( ٌـمضاف ٌـبقیم ٌـسسؤلما ٍـعل ـودتع ـواتَسن 5 اـحیاتو ـدةم و دجَ 1.450.000 اـهرسع ) 

 .اـیوسندج  362.500 اـهدرق )ـدي نقـق فدت

 .راـِستثما ـرارق ـذتدا : ـوبلطلما
 .ـدةلما ـثحی ـنم ـللأقا راـِستثما ـذنأد و ـنلحالتیا ًـف عاـجرِستا ـدةم باـبحس ـومنق : ـللحا
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VAN (1)  = 87.800 

VAN (2) = - 76.487,5 

  ).ـرشوأ ٌـبعأر و ـواتسن ثّـث ( DR = 200.000/670.000 = 3.35 : (01) ٌـلحالا

 ). ـواتسن عـبأر ( DR = 362.500/1.450.000 = 4 : (02) ٌـلحالا

 .ـرشوأ ٌـبعأر و ـواتسن ثّـث ـدةم ًـف ـرلمستثما لاـلما رأس ىـفی عـجرنست ـذيلا ـوه و وللأا راـِستثما راـندت
 

 :VAN( La valeur actuelle nette( ةـلصافیا ةـلحالیا ةـلقیما.5.7

 ةـیدلنقت ااـفقدلتا ـوعمجم ـنبی ـرقلفا أي ر،اـلاستثما ةـتكلف و ةـلحالیا ةـلقیما ـنبی ـرقلفا يـه ةـلصافیا ةـلحالیا ةـلقیما
ة ـلقیماـب تحس و ـروع،لمشا يـف ـرلمستثما لاـلما رأس و ط،اـلنشا ةـیداب ـنمز ىـلإ ةـلمحینا و راـلاستثما ـنع ـدةلولمتا
  :ةـلتالیاة ـلعلاقـق افوة ـلصافیاة ـلحالیا

 : ـثحی 

i : ٌـلسنا. 

n : راـِستثما ةاـحی ـدةم. 

      Vi : ٌـللسنـدي لنقـق افدلتا .i  

(1+t)
-i : ـنلتحییـل امعام. 

t : ـنلتحییا ـدلمع. 

I : ـرلمستثما لاـلما رأس. 
 

 : ٌـلصافیا ٌـلحالیا ٌـللقیم ٌـلمالیا ٌـِلدلا

 VAN < 0 � ـرلمستثما لاـلما رأس ـنم ـركبأ ـدلعاُا ( ـدجی راـستثما .( 

 VAN = 0 � ـرلمستثما لاـلما رأس وياـیس ـدلعاُا ( ـدوىج ـدونب راـستثما .( 

 VAN > 0 � ـرلمستثما لاـلما رأس ـنم ـلقأ ـدلعاُا ( ئـسی راـستثما .( 



 ). ـقلسابا لاـلمثا ـسنف ( t = 10 % ـنلتحییـدل امع ناـك إذا : لاـمث

 .راـِستثمـرار اقـذ تدا : ـوبلطلما

 .ـركبأ ٌـلصافیا ٌـلحالیا ىـقیمت ـذيلا راـِستثما ـذنأد ـمث ـنلحالتیا ّـلك ٌـلصافیا ٌـلحالیا ٌـلقیما باـبحس ـومنق : ـللحا
 

VAN (1) = [ 200.000 (1.1)
-1

 + 200.000 (1.1)
-2

 + 200.000 (1.1)
-3

 + 200.000 (1.1)
-4

 + 200.000 (1.1)
-5

 ] – 670.000 

= 200.000 (0.909 + 0.826 + 0.751 + 0.683 + 0.62) – 670.000 

= 200.000 (3.789) – 670.000 

= 757.800 – 670.000 = 87.800 
 

 
VAN (2) = 362.500 (3.789) – 1.450.000 

= 1.373.512,5 – 1.450.000 = - 76.487,5 
 

ٌ ـلصافیا ٌـلحالیا ىـقیمت نلأ ـوضفرم ًـلثانا راـِستثما َ) ٌـجبوم ٌـصافی ٌـحالی ٌـقیم ( وللأا راـِستثما راـندت

  .ٌـسالب



- 5 - 

 

 

IP = (VAN / I) + 1 

 

 :IP( éIndice de profiabilit( ةـبحیرلا ـرشؤم.6.7

دا اـعتمإ ـبیحس و رَاـِستثما ٌـتكلف ٍـلإ ٌـلمحینا ٌـیدلنقا تاـفقدلتا ـوعمجم ٌـنسب ـسیقی ـرشؤم ـوه ٌـبحیرلا ـرشؤم

 : ٌـلتالیاٌ ـلعّقاٍ ـعل

 
 : بحیٌرلا رشؤلم لمالیٌا ِلٌدلا .

  IP < 1 ـولمقب راـِستثما. 

  IP ≥ 1 ـوضفرم راـِستثما. 
ـق لسابل ااـلمثـس انف : لاـمث

 .راـِستثما ـرارق ـذتدا: ـوبلطلما

 .ـدلجیا ـرشؤلما ذو راـِستثما ـذنأد ـمث ـنلحالتیا ّـلك ٌـبحیرلا ـرشؤم باـبحس ـومنق : ـللحا

 ) (87.800/670.000) + 1 = 1.13      ) ــولمقب = IP   

 ) (76.487,5/1.450.000-) + 1 = 0.94    ) ـوضفرم = IP  

 :TIR( Le taux interne de rendement( يـخلدالا ةـیردودلما ـدلمع .4.3

 تاـفقدلتا ـوعمجم و راــِستثما ٌـتكلف ـنبی دلاـلتعا ـقیحق ـذيلا ـنلتحییا ـدلمع ـوه ًـدلدالا ٌـیردودلما ـدلمع

 ٌـلتالیا ٌـلعّقا لّـد ـنم ـبیحس و ٌَـمدومع ٌـصافی ٌـحالی ٌـقیم ـوىمست ـدعن ٌـیردودلما ـدلمع ـوه أي ٌَـلمحینا

  : )ٌـیوٌ متساـیوٌ سنـیدنقت اـفقدٌ تـحالً ـف(

 

 : ـثحی
t 1: ستحداث الذي يجعل القجمٌ الحالجٌ الصافجٌ موجبٌمعدل الإ 
t 2: سالبٌ ستحداث الذي يجعل القجمٌ الحالجٌ الصافجٌمعدل الإ 

VAN t1: ٌموجبٌ القجمٌ الحالجٌ الصافج 
VAN t2: ٌسالبٌ القجمٌ الحالجٌ الصافج 

C = )ـويلسنا ـديلنقا ـقفدلتا/ـرلمستثما لاـلما رأس( 
 : ـونیك و C ٌـلقیما ـبیناس ـذيلا t ـدللمعا ـنع ٌـلمالیا ـداوللجا ًـف ـثنبح ـمث

  ).ـق لسابل ااـلمثـس انف ( : لاـمث

  .راـِستثما ـرارق ـذتدا : ـوبلطلما

 ٌـیردودم ذو راـِستثما ىـفی ـونیك ـذيلا لاـلمجا ـددنح ـمث ـنلحالتیا ّـلك ًـدلدالا ٌـیردودلما ـدلمع باـبحس ـومنق الحل:

 [1- (1+t)-5 / t] = 670.000 / 200.000 = 3.35     TIR = t = 15 % 

 [1- (1+t)-5 / t] = 1.450.000 / 362.500 = 4      TIR = t = 8 % 

 %8والاستثمار الثاني ان لایزید معدل التحیین عن   %51الإستثمار الأول یجب أن لا یزید معدل التحیین عن 

TIR = t 
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