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الاستثمار و دوره في تفعيل 
 الاقتصاد

دراسة نظرية و ”    
 ”تقنية 

 



 المحاضرة الرابعة
 



   :(r) أهم العوامل المؤثرة على الكفاءة الحدٌة لرأس المال/ ج
 

أي   P0نلاحظ بأن الكفاءة الحدٌة للاستثمار تتأثر ب( 20)العلاقة من خلال 

التكلفة أو القٌمة الحالٌة للآلة حٌث أنه للحصول على معدل مردود أكبر فلا 

بد من انخفاض التكلفة الحالٌة للآلة من جهة ومن جهة أخرى لا بد أن 
 .فً تزاٌد مستمر (R̂N)تكون الاٌرادات السنوٌة المتوقعة الصافٌة 

 

ٌضاف الى ذلك كله مجموعة أخرى من العوامل التً لها تأثٌر مباشر على  

الكفاءة الحدٌة للاستثمار منها المستوى التكنولوجً حٌث أن استخدام 

وسائل تكنولوجٌة حدٌثة سٌؤذي  الى زٌادة الاستثمار ومنه الكفاءة الحدٌة 

 الخ .....الاقتصادٌة له بالإضافة معدلات التضخم المتوقعة والتقلبات 



 :الكفاءة الحدٌة لرأس المال واختٌار المشارٌع: 1-7-2
 

فً المثال السابق عندما قلنا بأن المستحدث قرر شراء الة       

جدٌدة فً الواقع أن قرار استثماره هذا متوقف على المسبقة بٌن 
أي بٌن ( (%rوالكفاءة الحدٌة للاستثمار( %i)الفائدة معدل 

استخدام أمواله فً مؤسسة ذات طابع انتاجً عٌنً أو توظٌفها 

فً المؤسسات المالٌة كالبنوك أو فً الأوراق المالٌة أي المقارنة 
 (%r) و( (%iبٌن 

 :كانت فاذا
 



•r˃i   
فانه سٌفضل أو ٌختار الاستثمار فً المشروع •

 .اقتصادي
 

•r ˂i    
فانه سٌفضل الاستثمار فً مشروع مالً أي ٌوظف أمواله فً •

 .البنوك أو استثمار مالً
 

•r = i    
فهذا ٌعنً الشرط الحدي للاستثمار أي أن المستثمر سٌستمر فً •

فهذا ٌعنً  r=i وعندما ٌصل الى r˃iالاقتراض والاستثمار طالما أن 

 .الوصول الى الحد الأقصى للاستثمار
 



  :انمجال َانسؤال انرْ ٔطسح وفسً فٓ ٌرا 

   انكهٓ؟كٕف ٔمكه وقم ٌري انمعهُمات عهّ انمستُِ 
 

 :بافتساض ٔمكه وقم ٌري انمعهُمات عهّ انمستُِ انكهٓ َذنك 

 

 

 

 

 

زأس انمال ٔتأنف مه َحدات متجاوسة أن   

 َ 

.جمٕع انمؤسسات تعظم أزباحٍا َظم انمىافسة أن  
 



من خلال ما سبق ٌتبٌن لنا من الناحٌة النظرٌة بأن هناك قٌمة محدودة 

 للكفاءة الحدٌة للاستثمار 

 
مع تزاٌد عدد الالات فً حوزة المؤسسة  %rوهذا ٌعنً تناقص معدل 

 :ٌلً كما  %rوٌمكن تفسٌر سبب محدودٌة 
 

لو افترضنا قدرة المؤسسة على اقتراض مبالغ مالٌة تحتاجها عند 

سعر الفائدة السائد فً السوق قان المؤسسة ستستمر فً شراء 
 .r˃iالالات الجدٌدة طالما ان 

 
 



لأن قٌام المؤسسة  النوع ؟ولكن المسألة لا ٌمكن أن تستمر على هذا  

بشراء الالات جدٌدة فً كل مرحلة ٌعنً زٌادة الاستثمار وهذا سٌؤذي 

مما سٌؤذي الى تخفٌض الاسعار حسب ( العرض)بدوره الى زٌادة الانتاج

القانون العرض والطلب مما ٌؤذي الى انخفاض الكفاءة الحدٌة للاستثمار 
r% . 

 
الى ذلك أن زٌادة الطلب على الاستثمار أي الطلب على الالات  بالاضافة

سٌؤذي على ارتفاع أسعارها كما سٌؤذي الى زٌادة أسعار  (DK)الجدٌدة 

المواد الأولٌة والوسٌطة وغٌرها وبالتالً فان ذلك سٌؤثر سلبا  المدخلات
وهذا ٌحدث عادة فً  (%r)على معدل الكفاءة الحدٌة للاستثمار 

   .فقطالمؤسسات الكبرى 
 



 

 

 

 

حٌث ٌمكن كتابتها ( I)و  (r)أي حدوث علاقة عكسٌة بٌن 

  r= f(I) : f(I)˂0 :بالشكل
 

  r=i                                                                                   
 

        r 1                         A 
 

        r2                                         B 
 

                                 I1                     I2                    I 
                                                                                     

أي كل زٌادة فً الاستثمار سٌؤذي الى تناقص فً الكفاءة الحدٌة  

 .وذلك فً ظل افتراض بقٌة العوامل الأخرى تبقى ثابتة على حالها
 

                                                                                         

                   

 



التمٌٌز بٌن الانتقال من نقطة الى أخرى على منحى : 1-7-3
 :الاستثمار والانتقال من منحنى استثمار الى اخر

 :وهنا ٌمكن التمٌٌز بٌن الحالتٌن

وهً انتقال من نقطة الى أخرى على منحى تابع  :الحالة الأولى

مع بقاء العوامل  (%i)فهذه الحالة تنجم عن تغٌر معدل الفائدة  .الاستثمار

 .الأخرى ثابتة على حالها

فتنجم عن تغٌر العوامل الاخرى المحددة  :أما فً الحالة الثانٌة

ومن اهمها التوقعات السٌاسٌة المالٌة والنقدٌة،  .للاستثمار

الخ والتً لها دور هام فً التأثٌر على الاستثمار فتجعل .....الضراب

المنحنٌات تنتقل ٌمٌنا أو ٌسارا حسب تأثٌرها الاٌجابً أو السلبً كما فً 
 :الشكل التالً

 



-3-الشكل                                        سعر الفائدة  
% 

 

                                                                                     
ثابت     

                                                                                        i*  
                   

                                                
 

 
                                I2             I0            I1 الاستثمار                I 

I1 

I0 I2 



 :الدخلالاستثمار ومستوى : 1-7-4
 

  :الدخلالاستثمار المستقل ومستوى : أولا

 .البسٌط الكٌنزيمضاعف الاستثمار 

 
 

 :مفهومه/ أ
هو عبارة عن أداة للنمو الاقتصادي وهو ٌوضح اثر تغٌر الاستثمار على 

الدخل الوطنً أو هو المعامل الذي ٌبٌن مقدار الزٌادة فً الدخل الوطنً 
 .الناتجة عن الزٌادة فً الاستثمار

 



 :استخراج صٌغته/ ب
  Y=C+I………… (21) :أن بما 

C=ca+ćY………(22)  و 
                Y=ca+ćY+Ia 

Y-ćY= ca + Ia                     
Y(1-ć) = ca+Ia                    
Y= 1/(1-ć) ca+Ia …….(23)  

 (I Δ )بمقدار بأن الاستثمار المستقل قد زاد  بنفرض
I+ΔI …… Y+ΔY 

Y+ΔY= 1/1-ć(ca+Ia+ΔIa)………(24) 
 :نحصل على( 23)من ( 24)بطرح 

ΔY= 1/1-ć (ΔI)………………………..(25) 
   ΔY/ΔI= 1/1-ć= 1/ś= ks ………..(26) 

 



(ks)تسمى  بالمضاعف البسٌط، وجاءت كلمة مضاعف من العبارة   1/1-
c ̕ باعتبار أن   1 ˂ c̕ ˃̕ c-1/1 :أن ٌلستلزموهذا  0˂ ومهما كانت قٌمة  

(I)   ومنه فان Y/ΔI˃ 1Δ وهذا ٌستلزم أن   Y˃ΔIΔ أن أن الزٌادة فً  

الدخل تكون أكبر من الزٌادة فً الاستثمار، حٌث زٌادة الاستثمار تضاعف 
.الدخل والمضاعف لا ٌعنً الضعف جحمأو تزٌد من   

:أن ومن ذلك نستنتج      
 ΔY= ks. ΔI……………..(27) 

 
 
 
 
 

 
أي أن المضاعف هو ذلك المعامل الذي ٌجب أن 

ٌضرب فً الاستثمار حتى تحدث هناك زٌادة معٌنة 

.فً الدخل  
 
 



 :فرضٌات المضاعف/ ج
 :هً الكٌنزيتوجد مجموعة من الفرضٌات لتطبٌق المضاعف  

 

وجود طاقة انتاجٌة معطلة أي مخزون فً رأس المال * 
 .غٌر مستعمل حتى ٌكون هناك مرونة فً الجهاز الانتاجً

 .بقاء العوامل الاخرى ثابتة على حالها* 
 (.توازن) اقتصادي وجود استقرار * 

 .اقتصاد مغلق* 
 



 أو المحرض التبعًالاستثمار : 7-5-
لقد أشرنا سابقا الى أنه بالرغم من توفر الأدلة حول وجود علاقة 

أنه توجد  الابٌن التغٌر فً سعر الفائدة والطلب على الاستثمار 

أٌضا العدٌد من العوامل الاخرى التً تمارس تأثٌرها على 

الاستثمار وتؤذي بالتالً  الى انتقال منحنى الطلب على الاستثمار 

من مستوى الى اخر ومن هذه العوامل التً لها تأثٌر مباشر على 
 . (Y)حجم الاستثمار مستوى الدخل الوطنً 

  
 



حٌث ٌؤكد الاقتصادٌون على وجود علاقة متٌنة بٌن حجم الاستثمار   

ومستوى الأرباح لأن الزٌادة فً الأرباح تضع تحت تصرف المستخدمٌن 
 .اضافٌة أموالا 

تسمح لهم بتموٌل استثماراتهم باعتبار أن الأرباح هً مؤشر لتحسٌن 

الوضع الاقتصادي بشكل عام الأمر الذي ٌشجع على  زٌادة الطاقة الانتاجٌة 

وٌخلق لدى المستخدمٌن الثقة والتفاؤل بالمستقبل أكثر وبما أنه توجد 

فإننا نستطٌع أن نعبر  (Y)علاقة قوٌة بٌن مستوى الأرباح والدخل الوطنً 

 :عن ذلك كما ٌلً
I = I(i,Y): δI  ̸  δi ˂ 0,δI ̸ δY ˃ 0  (28 ...........)  

 



وفً هذه الصورة تكون قد عبرنا بمستوى الدخل كمؤشر  

للطلب على الاستثمار بدلا من مؤشر الربح وذلك باعتبار 
 .ان الدخل الوطنً هو مقصود للوصول الى الربح

وبطبٌعة الحال، فان المستثمرٌن سوف لن ٌقوموا بزٌادة 

استثمارهم إلا فً ظل اذا توقعوا الحصول على دخول 

مرتفعة وكانوا فً مأمن و ثقة من حٌث الاستقرار 
 .السٌاسً وظروف الخطر الأخرى

 
 



وفً هذا الاطار نلاحظ بأن الاستثمار ٌرتبط بمعدل الفائدة بعلاقة 

   . طردٌةعكسٌة و بالدخل بعلاقة 

وإذا افترضنا بأن معدل الفائدة ثابتا، فان التمثٌل البٌانً لهذه 

العلاقة ٌؤذي بنا لٌس الى بناء منحنى واحد لطلب الاستثمار كما 

  .سابقاكان علٌه الأمر 

ولكن الى بناء مجموعة من المنحنٌات وكل هذه المنحنٌات ٌتعلق 
 Y2,Y1,Y0) )بمستوى معٌن من الداخل الكلً

، فان مستوى الاستثمار ٌكون (i0)فإذا كان معدل الفائدة مساوٌا 

فان الاستثمار  (Y1)وعندما ٌزداد الدخل ٌصبح  (I0)مساوٌا 

ٌصبح الاستثمار  (Y2)وعندما ٌصبح الدخل فً  (I1)ٌصبح فً 

 :كما هو موضح فً الشكل التالً (I2)فً 
  
 



  
 

% I                                                          4-الشكل-    
  

 
                      (i0,Y2(                  )i0,Y1(       )i0,Y0)                                                                      

    
 I    ثابت  

                   

                                                
 

 
                                I0             I1            I2 الاستثمار                I 



ٌتغٌر بتغٌر الدخل  (I)وبالتالً نلاحظ بأن حجم الاستثمار 

(Y2,Y1,Y0)   الى(I2, I1,I0)  وهنا لا ٌمكن اعتبار أن

الاستثمار مستقل كما تعرضنا له سابقا بل هو تابع لحجم الدخل 
والذي نعنً به   (Ii)أو المحرض  التبعًولذلك نسمٌه الاستثمار 

ذلك الجزء من الاستثمار الذي ٌرتبط بشكل مباشر بمستوى الدخل 

الوطنً فً فترة ما وبمستوى الاقتصادي للمجتمع بشكل عام 

بحٌث نلاحظ فً هذي الحالة ان وضعٌة الركود الاقتصادي لا 

تكون مشجعة على الاستثمار بعكس حالة الرواج او الازدهار 

الاقتصادي التً تخلق شعور بالتفاؤل ٌدفع بالمستحدثٌن الى 
 .زٌادة الاستثمار

  
 


