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الاستثمار و دوره في تفعيل 
 الاقتصاد

دراسة نظرية و ”    
 ”تقنية 

 



 :أصناف الاستثمار 1-5
 :إلىيمكن تصنيف الاستثمار 

 استثمار إجمالي ؛         
 استثمار صافي ؛              

 استثمار مستقل؛                  
 استثمار تبعي أو محرض ؛                     

 استثمار حقيقي وظاىري؛                          
 .استثمار عمومي وخاص                              

 



 (  In)  والاستثمار الصافي ( IB)  الاستثمار الإجمالي -أ

 
 
 
 و

 الاستثمار الإجمالً 
IB 

ٌمثل القٌمة الإجمالٌة  للسلع الرأسمالٌة 

خلال ( ما)الجدٌدة المنتجة فً اقتصاد 

فترة معٌنة عادة هً السنة ،متضمنة 
أو الاستثمار التعوٌضً الاهتلاك   

In 

الاستثمار الصافً 
In 

فهو عبارة عن الاستثمار الإجمالً ناقصا 

حٌث أن السلع الرأسمالٌة (. Ir) الاهتلاك

 تهتلكالتً تم استخدامها خلال السنة 

للحصول  الاهتلاكولذلك لا بد من طرح 
 (    In)على الاستثمار الصافً 

 : أي
   

In=IB-Ir 



 ( :  Ii)  التبعيوالاستثمار ( Ia)  الاستثمار المستقل  -ب

 
الاستثمار المستقل 

Ia 

 التبعًالاستثمار 
Ii 

ٌتمثل الاستثمار المستقل عن الدخل فً تقدم 

التقدم الفنً . أسالٌب التسٌٌر والتنظٌم

والتكنولوجً ومستوى المعرفة وتقنٌات 
......الإنتاج  

كل هذه العوامل تؤثر بشكل فً تغٌٌر حجم 
.الدخل الوطنً  

 

ٌرتبط بحجم (  Y) ٌجعل  التبعًأما الاستثمار  

(   Y)حٌث أن كل زٌادة فً حجم ( I) الاستثمار 

 .ستؤثر فً الاستثمار
 



 المحاضرة الثانية 
 



 :والاستثمار الظاىري( الاقتصادي ) الاستثمار الحقيقي  -ج
 
 
 
 و 
 

 الاستثمار الظاهري

 الاستثمار الحقٌقً
 (الاقتصادي)

ٌتمثل الاستثمار الحقٌقً فً 

الاستثمار الاقتصادي أي الإنفاق 
.على السلع الرأسمالٌة الجدٌدة  

الاستثمار الظاهري هو عبارة 

عن الاستثمار المالً فً الأسهم 

والسندات أو الاستثمار 
.المصرفً  



 :الاستثمار العمومي والخاص -د
 

هو ذلك الاستثمار الذي  الاستثمار العمومً 

ٌخضع مباشرة لسلطة 

وٌلبً احتٌاجات 

اقتصادٌة واجتماعٌة 

لا ٌضع الربح  ومتنوعة 
.فً المقام الأول  

 



 الاستثمار الخاص  :أما 

 .  هو ٌخضع لسلطة القطاع الخاص مباشرة وٌضع الربح فً المقام الأول          

 

كنا فً نظام اقتصادي حر ٌجب على الحكومة أن تقلص من تدخلها فً النشاط  اذاو 

الاقتصادي وأن تترك الفرصة للقطاع الخاص لممارسة نشاطاته المختلفة فً حدود 

 .  القانون العام الذي ٌحكم الاستثمار

 :  وٌقتصر دور الحكومة فً هذا النظام على 

ضبط الإجراءات الخاصة بالسٌاسة المالٌة والنقدٌة وذلك مثل                     

 تدخل الحكومة من خلال زٌادة النفقات أو تقلٌصها  ؛

ضبط النظام الضرٌبً من خلال قوانٌن المالٌة السنوٌة وإجراء                    

تغٌرات علٌها بما ٌساعد المؤسسة على زٌادة طاقتها الإنتاجٌة وتخفٌض التكالٌف 
 .  قضت الضرورة انوتقدٌم مساعدات لها 

ضبط السٌاسة النقدٌة من خلال التحكم فً عرض النقود ومراقبة                    

الكتلة النقدٌة وتحسٌن وسائل الدفع وسٌاسة القروض ومعدلات الفائدة للاقتراض 
 .وإقراض 



 
 

وتهدف الحكومة من خلال السٌاسات السابقة                       

إلى إقناع المؤسسات الإنتاجٌة بشكل غٌر مباشر إلى جعل هذه 

المؤسسات تتصرف بالطرٌقة التً  تساعد على الأقل فً 

والاستقرار " التشغٌل" المحافظة على مستوى التوظٌف
 .المستوى العام للأسعار

 



 :  بعض محددات قرار الاستثمار 1-6

 

، الاستثمار بالمفهوم الاقتصاديإلى بالرجوع  

 :فان السؤال الذي ٌطرح نفسه هو 

 ما هو الدافع وراء الإنفاق الاستثماري ؟  
 لنتتلخص الإجابة أساسا فً أن المستثمرٌن          

ٌستثمروا إلا إذا توقعوا الحصول على أرباح أي إذا 

 .  كانت الإٌرادات اكبر من التكالٌف
 



 
 
 :بحيث تتحقق العلاقة التالية  
  

 :حيت 
 π   : الربح   . 
 RT   : الإيرادات الكلية. 

 CT     :التكاليف الكلية  . 
 
 

CT -RT =π   



ولهذا يمكن القول بان اتخاذ القرار استثماري معين 
 :يتحدد بوجوب دراسة عوامل أساسية ىي 

(الإٌرادات) العوائد -1  

التكالٌف -2  

التوقعات حول الوضع الاقتصادي المستقبلً -3  

مصادر التموٌل -4  



 (  الإيرادات) العوائد -1

ٌعرف العائد على أنه المبالغ النقدٌة التً ٌتحصل علٌها      

 :المستثمر من جراء العملٌة الإنتاجٌة وتتحدد هذه العوائد ب

      
 

 

بحالة الانتعاش أو الركود الاقتصادي، حٌث أنه فً               

 حالة الانتعاش ٌزداد الطلب مما ٌتطلب زٌادة فً الاستثمار ؛

والتً ٌنقص فٌها الطلب على ( الانكماش) أما الركود              

مختلف السلع والخدمات مما ٌؤدي إلى عدم الحاجة لزٌادة 

 .الاستثمار
 

مدى زٌادة أو نقصان حجم المبٌعات وبمدى 
.اتساع وضٌق نطاق السوق  



 التكاليف -2

المحدد الثانً لمستوى الاستثمار هو التكالٌف 

الإنتاج سواء تعلق الأمر بالتكالٌف الثابتة او 

التكالٌف المتغٌرة كتكلفة المواد الأولٌة 

او تكلفة الاستثمار او ( المدخلات)والوسٌطة 

الاقتراض كمعدل وكذلك أجور الٌد 
الخ.......العاملة  



التوقعات حول الوضع الاقتصادي  -3
 المستقبلي

 :حالة ففً  

التفاؤل بالوضع الاقتصادي والمالً للاقتصاد        

ستزداد المشارٌع الاستثمارٌة وذلك لان الاقتصاد فً 

  .رواج حالة 

 :حالة وٌحدث العكس فً 

التشاؤم بالوضع الاقتصادي حٌث ٌحدث انكماش       

 .وبالتالً تتقلص المشارٌع الاستثماري



 :مصادر التمويل -4
ذا توفرت مصادر التموٌل، فان ذلك ا          

سٌشجع على الاستثمار وذلك مثل سهولة 

 .الحصول على القروض المصرفٌة

ٌحدث العكس فً حالة صعوبة         

التموٌل المصرفً او ضعف مصادر 

 .التموٌل الاخرى



وعموما يمكن تقسيم مجموعة العوامل التي يمكن ان تؤثر 
 :على القرار الاستثمار الى ثلاثة مجموعات اساسية ىي

 
 العوامل التنظٌمٌة والثقافٌة

 العوامل الخارجٌة

 العوامل الداخلٌة



   :والثقافيةالعوامل التنظيمية  -أ
 

:اساسا وتشمل   

  والتنظٌم؛التسٌٌر 

والتكوٌن ودرجة التقدم  والتاهٌلمستوى التعلٌم 

  فٌه؛الفنً 

  استقرارها؛الحالة الدٌنٌة ومدى 

الافراد  وسلوكاتالذهنٌة السائدة فً المجتمع 

....الاجتماعٌة  



   :الداخليةالعوامل  -ب
 

:أساساوتتمثل   

 السابقة؛فً الارباح المحققة من السنوات   

         ونموه ؛رقم الأعمال          

الثقة التجارٌة والتوقعات،                 

 .البورصة ومدى فعالٌتها



وبهذا يتبين بان الاستثمار ىو دالة غير       
مستقرة وذلك لأنو يتأثر بالعديد من العوامل 
والمتغيرات الاقتصادية والاجتماعية والمالية 

 الخ.....والسياسة والبيئية
 



ولهذا تعتبر دراسة الاستثمار من ضمن اصعب      
الدراسات في الاقتصاد حيث لا توجد لحد الان 
علاقة او قانون أو نظريات كاملة تشرح عمليات 

الاستثمار بشكل دقيق وىذا نظرا لاختلاف وتنوع 
عدد العوامل المحددة لقرار الاستثمار من مشروع 

 .الى اخر ومن اقتصاد الى اخر
 



ورغم كل الصعوبات السابقة الذكر فقد حاول        
الاقتصاديون في اتجاىات مختلفة تحديد وتفسير أىم 

 :منها العوامل المباشرة التي تتحكم في قرار الاستثمار و 
 
 
 

 تابثةوىذا في ظل فرضية بقاء العوامل الأخرى  
 .على حالها

 %rالكفاءة الحدٌة للاستثمار 

  % iمعدل الفائدة 



 :المحددات الفنية لقرار الاستثمار 1-7
 

 :الاستخماس َسعش اىفائذة: 7-1- 1
ان اىٍذف الأساسٓ لأْ استخماس اقتصادْ مششاء اٖلاث َ     

اىمعذاث ٌم اىحصُه عيّ اىمش دَدٔت مبٕشة أَ عاىٕت فٓ 

   .الاوتاد

 مشدَدٔتامبش مه  اىمشدَدٔتبحٕج ٔجذ أن تنُن ٌزي     

 .اىمُجُداث الأخشِ اَ الاستخماس فٓ مجالاث أخشِ

بأن تُظٕف أمُاىً ( ما ) مستحذث فعيّ سبٕو اىمخاه ارا تُقع 

َىنه ارا َظف  % 6 مشدَدٔتجذٔذة سٕعطًٕ  الاثفٓ ششاء 

أمبش  مشدَدٔتامُاىً فٓ اىبىُك أَ فٓ الاَساق اىماىٕت سٕعطًٕ 

 .  %7فاوً بذَن شل سٕفعو   %7مخو 
 



َمه ٌىا وفٍم ٌىا بأن اىمستخمش اىخاص سٕختاس    

اىمشاسٔع اىتٓ ٔنُن فٍٕا اىمعذه اىفائذة ظعٕف أَ 

 ( .مشتفع) مبٕش مىخفط َ معذه مشدَد الاستخماس 

أن ٌزا اىتحيٕو لا ٔنُن مافٕا عيّ اىمستُِ اىنيٓ  الا    

لأن حجم الاستخماس مما رمشوا سابقا ٔتأحش بعذة عُامو 

 .حابختأخشِ افتشظىاٌا 

وعموما ٌمكن كتابة علاقة الاستثمار بمعدل الفائدة 

 :بالشكل
 

I=I (i):I’(i)0 
 



اىفائذة ٌَزا ٔعىٓ َجُد علاقت عنسٕت بٕه معذه 

(i%  ) الاستخماس َحجم(I ) حٕج ميما صاد معذه

اىفائذة ميما تىاقط الاستخماس، حٕج أن معذه فائذة 

مشتفع لا ٔشجع اىمستخمشٔه عيّ الاستخماس باعتباس 

َلا تنُن  .تنيفتأن معذه اىفائذة ىلاقتشاض بمخابت 

فٓ ظو  الاٌزي اىعلاقت صحٕحت فٓ ظو اىتحيٕو اىنٕىٓ 

 (.  .…)اىتاىٕت تُفش اىششَغ 



في ظل  الا الكينيزيولا تكون ىذه العلاقة صحيحة في ظل التحليل 
 (.  .…)التالية توفر الشروط 

.افتراض بقاء العوامل الأخرى ثابتة على حالهافً حالة   
 

عدم توفر الأموال اللازمة لدى المستثمر ولجوئه فً حالة 

.للاقتراض من البنوك  
 

.توفر الضمانات اللازمة التً ٌطلبها البنك لمنح القروض فً حالة  

المشروعات الصغٌرة والمتوسطة لأن المؤسسات فً حالة 

 تتاثرفهً لا  .الذاتٌةالكبٌرة عادة ما تعتمد على مواردها المالٌة 

ولهذا فان تأثر تغٌر الاستثمار  .للاقتراضكثٌرا بمعدل الفائدة 

بمعدل الفائدة عادة ما ٌكون فً المشروعات الصغٌرة و 

 .المتوسطة



   (1الشكل ):  كمايليويمكن توضيح ذلك بيانيا  
 

 منحنى الطلب على الاستثمار
 

                                                                                    i1 

  
                                                                                        i1 

                   

 
                                          I1                 I2   



 اىحقٕقَٓمعذه اىفائذة اىمأخُر بعٕه الاعتباس ٌُ معذه اىفائذة 

   .الاسمٓ َىٕس 

 

ٌُ عباسة عه معذه اىفائذة  اىحقٕقٓحٕج أن معذه اىفائذة 

   iR= is- inf الاسمٓ واقصا معذه اىتعخم أْ

 

معذه ( in)َ  اىحقٕقٌٓٓ تمخو معذه اىفائذة ( iR)أن حٕج 

 .معذه اىتعخم( inf)َ اىفائذة الاسمٓ 
 



 :المالمعدل مردود الاستثمار أو الكفاءة الحدية لرأس / أ
ٔىبً معظم الاقتصادُٔن عميٕت حساب معذه اىمشدَد             

   .اىمشمبتاىّ حذ مبٕش بعميٕت حساب اىفائذة ( %r) الاسختماس

 :َٔمنه تُظٕح رىل مما ٔيٓ

 
سنحاول التعرف على كٌفٌة الحساب القٌمة المرحلة الاولى فً 

 المستقبلٌة لمبلغ حاضر أو حالً فً اطار استثمار فً بنك

مرحلة ثانٌةثم حساب القٌمة الحالٌة او الأصلٌة لمبلغ مستقبلً فً   

سنتطرق لكٌفٌة حساب الكفاءة الحدٌة المرحلة الثالثة أما فً 

 . للاسثتماروذلك فً الاطار المفهوم الاقتصادي (   r %) للاسثتمار


