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  العمل الموجھ الثاني خاص بنظریات الاستثمار
   :التمرین الأول

 ما ھو مفھوم الاستثمار في التحلیل الاقتصادي الكلي؟  -
 .أذكر مجوعة من العوامل المأثرة على الاستثمار وقم بتصنیفھا -
 .عدد أنواع الاستثمار مبینا الفرق بینھا -
 .مع الشرح) الإقدام أو الإحجام عن الاستثمار(عدد طرق اتخاذ القرار الاستثماري  -

  :الثانيالتمرین 
 : تتوجھ نحو القیام بعملیة استثمار من خلال شراء آلة جدیدة وكانت لھا المعلومات التالیة مؤسسة

 :التالیة الصافیةالإیرادات  بتحقیق وتسمح ،ون 800.000 الشراء ثمن
، الموالیة الأربعة السنوات من سنة كل نھایة في 400.000، استعمالھا من الأولى السنة نھایة في 180.000

 50.000 ب المتبقیة قیمتھا قدرت الخامسة السنة ھایةن وفي
 التحیین معدل نأ علماھل تنصح المؤسسة بالإقدام أو الإحجام عن الاستثمار  الصافیة الحالیة القیمة رمعیا وفق
  .سنویاً % 12 ھو

  :الثالثالتمرین 
 یلزمھا المنشود الھدف غبلو أجل من سنوات، 5 أعمالھا خلال رقم وتطویر منتجاتھا تنویع في مؤسسة ترغب
 على بالحصول  الدراسة محتوقد تلقت المؤسسة عرضین من ممونین مختلفین، س .جدید تجھیز اقتناء

  :التالیة المعلومات
  عرض الممون ب   عرض الممون أ  

  "ون" 285.000  "ون" 270.000  "نقدا تسدد" الاقتناء تكلفة
  سنوات 5  سنوات 5  المتوقعة الاستعمال مدة

  خطي  خطي  المطبقة ھتلاكالإ ةطریق
  "ون" 189.000  "ون" 189.000  لاستثمارا  من المتوقعة السنویة الإیرادات

 بخلاف الاستثمار عن المتوقعة السنویة الاستغلال أعباء
  لاھتلاكا مخصصات

  "ون" 82.500  "ون" 90.000

  00  00  المتبقیة القیمة
  %25  %25  الأرباح على الضریبة

  %7  %7  مطبقال التحیین معدل

  :المطلوب
 أحسب الإیرادات الصافیة عن كل مشروع لكل سنة -
وفق طریقة القیمة الحالیة الصافیة ھل تنصح المؤسسة بالإقدام على الاستثمار؟ وأي العرضین أفضل  -

  للمؤسسة؟

  :الثالثالتمرین  -
، "ون" 600.000بتكلفة قدرھا " أ"مؤسسة لدیھا الخیار بین مشروعین استثماریین، الأول  -

، ویمكن "ون" 90.000سنوات، تتلود عنھ إرادات صافیة سنویة قدرھا  4مدة استغلالھ 
، تكلفتھ "ب"المشروع الثاني  اأم". ون" 300.000بیعھ في نھایة السنة الاخیرة بمبلغ 

تتلود عنھ إرادات صافیة سنویة سنوات،  6تغلالھ ، مدة اس"ون" 1.200.000الأولیة 
  "ون" 800.000، ویمكن بیعھ في نھایة السنة الاخیرة بمبلغ "ون" 130.000قدرھا 

  :المطلوب
 حساب الكفاءة الحدیة لرأس المال للمشروعین -
إذا علمت أن معدل الفائدة السائد في السوق المالي على المدى الطویل المشروعین یمكن اختیاره أي  -

  ، فبما تنصح المؤسسة؟3.1%
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  العمل الموجھ الثاني خاص بنظریات الاستثمارحل 

   :التمرین الأول
الإنفاق في الاقتصاد الكلي الاستثمار ھو  :مفھوم الاستثمار في التحلیل الاقتصادي الكلي -

الذي یعمل على زیادة القدرة الإنتاجیة في الاقتصاد كشراء الآلات والمعدات والمباني 
. یتولد عنھ دخل نقدي الذيأما محاسبیا فھو یعني ذلك الجزء من اصول المؤسسة . وغیرھا

 )یمكن التصرف في الإجابة(
عوامل داخلیة اي البیئة الداخلیة : تصنیفھاوأثرة على الاستثمار مجوعة من العوامل الم -

، وخارجیة أي البیئة الخارجیة للمؤسسة ....)الربح، شخصیة صاحب المؤسسة، (للمؤسسة 
القانون، (، وتنظیمیة وثقافیة ...)النظام المصرفي، سعر الفائدة، حجم السوق، المنافسین، (

 ...) د، السیاسة، الدینن العادات والتقالی

  :ینقسم الاستثمار إلى عدة أقسام: الفرق بینھاوأنواع الاستثمار  -
  )إلخ... آلات ومعدات ووسائل نقل، ومباني(الاستثمار في السلع الرأسمالیة 

 .التغیر في المخزون
بر عملیة التبادل تتع استثمار بینما لا تعتبرعملیة الشراء (الاستثمار في الأوراق المالیة 

 .)استثماراً 
توجد : مع الشرح) الإقدام أو الإحجام عن الاستثمار(طرق اتخاذ القرار الاستثماري  -

 القرار الاستثماري والتي تستخدم عادة في دراسات الجدوى اتخاذطریقتان لعملیة 
  :تقییم المشروعات وھيلالاقتصادیة 

 :القیمة الحالیة -1
بسعر الفائدة السائد في السوق، أي القیمة الحالیة ھي عبارة عن خصم مبلغ مالي متوقع مستقبلا 

التدفقات بسعر الفائدة السائد  إیجاد القیمة الحالیة للتدفقات النقدیة المستقبلیة عن طریق خصم ھذه
  .في السوق

عائد لمدة سنتین، ونتوقع أن نحصل على  (Pk)فإذا اعتبرنا أن نرید توظیف مبلغ مالي قدره 
(R1)   ،بعد مرور سنة(R2) سنة الثانیة، فتكون لقیمة الحالیة لعائد السنة الأولى في نھایة ال
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ھو سعر الفائدة السائد في السوق، أما القیمة الحالیة لعائد السنة الثانیة  (r)حیث  

��فتكون  =
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للتدفقات  القیم الحالیةوع مجم إذا كان) الإقدام على العملیة الاستثماري(ویكون المشروع مربح 

∑الإجمالیة للاستثمار أي تكلفة الأعلى من المتوقعة من الاستثمار النقدیة 
��

(���)�
���
��� > �� 

  .)الإحجام( والعكس صحیح
 :الكفایة الحدیة لرأس المال -2

ى فكرة الإنتاجیة إل) النظریة العامة للتوظیف والفائدة والنقد(في مؤلفة " كینز"لقد أشار 
الحدیة لرأس المال بقولھ أن رجل الأعمال لن یقدم على الاستثمار إلا إذا كانت الكفایة الحدیة 

  .رأس المال أكبر من معدل الفائدة
معدل الخصم الذي یجعل القیمة الحالیة : "بأنھ (MEC)وتعرف الكفایة الحدیة لرأس المال 

  )".تكلفة الإحلال(صل لصافي الغلات المتوقعة مساویة لثمن الأ
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والإیرادات الصافیة المتوقعة على طول العمر الإنتاجي  (Pk)فإذا كان ثمن الأصل 
فیكون معدل الكفایة الحدیة ھو الذي یحقق المساواة  R1, R2, R3, ….Rnللاستثمار ھي 
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یكون القرار بالإقدام على الاستثمار أو الإحجام تبعا للمقارنة بین معدل الكفایة الحدیة رأس 
فیكون الإقدام  r<(MEC)، حیث إذا كان (r)وسعر الفائدة السائد في السوق (MEC)المال 

  .والعكس
ب معدلات لحساب معدل الكفایة الحدیة نستخدم عادة أسلوب الحصر ناي نقوم بتجری

  مختلفة حتى نحصل على المعدل الذي عطینا اقرب قیمة موجبة للفرق
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ثم المعدل الذي یعطینا اقرب  (

صورا بین المعدلین قیمة سالبة لنفس الفارق السابق، ویكون معدل الكفایة الحدیة المطلوب مح
 .المذكورین، وكلما كان المجال أقصر كلما كانت النتیجة أفضل

  :الثانيالتمرین 
 : تتوجھ نحو القیام بعملیة استثمار من خلال شراء آلة جدیدة وكانت لھا المعلومات التالیة مؤسسة

 :التالیة الصافیةالإیرادات  بتحقیق وتسمح ،ون 800.000 الشراء ثمن
 الأربعة السنوات من سنة كل نھایة في 400.000، استعمالھا من الأولى السنة نھایة في 180.000

 50.000 ب المتبقیة قیمتھا قدرت الخامسة السنة نھایة وفي، الموالیة
 نأ علماھل تنصح المؤسسة بالإقدام أو الإحجام عن الاستثمار  الصافیة الحالیة القیمة رمعیا وفق

 .اسنویً  % 12 ھو التحیین معدل
الإجمالیة تكلفة الأعلى من المتوقعة من الاستثمار للتدفقات النقدیة  القیم الحالیةمجموع  إذا كان

∑للاستثمار أي 
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> 800000 

  ومنھ الاقدام
  

  :الثالثالتمرین 
 الإیرادات الصافیة عن كل مشروع لكل سنة حساب -

"أ"عر الممون   5السنة  4السنة  3السنة  2السنة  1السنة 

 189000,00 189000,00 189000,00 189000,00 189000,00 )1(الإیراد السنوي المتوقع 

 54000,00 54000,00 54000,00 54000,00 54000,00 )2(الاھتلاك السنوي 

 90000,00 90000,00 90000,00 90000,00 90000,00 )3(التكلفة السنویة المتوقعة 

 45000,00 45000,00 45000,00 45000,00 45000,00 )3+2( - )1) =(4(النتیجة السنویة

 11250,00 11250,00 11250,00 11250,00 11250,00 )5(% 25الضریبة السنویة 

 33750,00 33750,00 33750,00 33750,00 33750,00 )5(- )4)=(6(ریبة ضالنتیجة بعد خصم ال

 87750,00 87750,00 87750,00 87750,00 87750,00 )2)+(6= (فق النقدي السنوي التوقع دالت
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"ب"عرض الممون   5السنة  4لسنة ا 3السنة  2السنة  1السنة 

 189000,00 189000,00 189000,00 189000,00 189000,00 )1(الإیراد السنوي المتوقع 

 57000,00 57000,00 57000,00 57000,00 57000,00 )2(الاھتلاك السنوي 

 82500,00 82500,00 82500,00 82500,00 82500,00 )3(التكلفة السنویة المتوقعة 

 49500,00 49500,00 49500,00 49500,00 49500,00 )3+2( - )1) =(4(النتیجة السنویة

 12375,00 12375,00 12375,00 12375,00 12375,00 )5% (25الضریبة السنویة 

 37125,00 37125,00 37125,00 37125,00 37125,00 )5(- )4)=(6(ریبة ضالنتیجة بعد خصم ال

 94125,00 94125,00 94125,00 94125,00 94125,00 )2)+(6= (فق النقدي السنوي التوقع دالت

 
وفق طریقة القیمة الحالیة الصافیة ھل تنصح المؤسسة بالإقدام على الاستثمار؟ وأي  -

  العرضین أفضل للمؤسسة؟
الإجمالیة تكلفة الأعلى من المتوقعة من الاستثمار للتدفقات النقدیة  القیم الحالیةمجموع  إذا كان

∑للاستثمار أي 
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��� >   بالنسبة للعرض الأول ومنھ .)الإحجام( والعكس صحیح ��

87750

(1 + 0.07

  ومنھ الاقدام
ت، ستكون النتیجة مختلفة قلیلا بسبب ویمكن استخدام مجموع متتالیة ھندسیة لأن الدخل ثاب

  التقریب، لكن القرار نفسھ
  بالنسبة للعرض الثاني

94125

(1 + 0.07

  ومنھ الاقدام
  )270000- 359972.33(>)285000-385931.08: (حیثالثاني، العرض الأفضل ھو 

  
  :الثالثالتمرین 

الحدیة نستخدم عادة  لحساب معدل الكفایة: حساب الكفاءة الحدیة لرأس المال للمشروعین
عطینا اقرب یي نقوم بتجریب معدلات مختلفة حتى نحصل على المعدل الذي أسلوب الحصر، أ
  قیمة موجبة للفرق
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ثم المعدل الذي یعطینا اقرب  (

قیمة سالبة لنفس الفارق السابق، ویكون معدل الكفایة الحدیة المطلوب محصورا بین المعدلین 
   .المذكورین، وكلما كان المجال أقصر كلما كانت النتیجة أفضل

  "ب" الأولالمشروع 
 الأول المعدل المجرب

 
 R1 R2 R3 R4 VR تكلفة المشروع

  

 
600 000,00 90 000,00 90 000,00 90 000,00 90 000,00 300 000,00 

  
المعدل 
  المجرب

(1+MEC)1 (1+MEC)2 (1+MEC)3 (1+MEC)4 (1+MEC)4 
  

0,0305 
 الفرق المجموع 1,1277 1,1277 1,0943 1,0619 1,0305 

  
R1/(1+MEC)1 R2/(1+MEC)2 R3/(1+MEC)3 R4/(1+MEC)4 VR/(1+MEC)4 

    

  87 336,24  84 751,33  82 242,92  79 808,75  266 029,18  600 168,42  -168,42  
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  الثاني المعدل المجرب

 
 R1 R2 R3 R4 VR تكلفة المشروع

  

 
600 000,00 90 000,00 90 000,00 90 000,00 90 000,00 300 000,00 

  
المعدل 
  المجرب

(1+MEC)1 (1+MEC)2 (1+MEC)3 (1+MEC)4 (1+MEC)4 
  

0,0306 
 الفرق المجموع 1,1281 1,1281 1,0946 1,0621 1,0306 

  
R1/(1+MEC)1 R2/(1+MEC)2 R3/(1+MEC)3 R4/(1+MEC)4 VR/(1+MEC)4 

  

  87 327,77  84 734,88  82 218,98  79 777,78  265 925,94  599 985,36  14,64  

 
 %3,06و  %3,05المعدل محصور بین 

 "ب"المشروع الثاني 
 الأول المعدل المجرب

 
 R1 R2 R3 R4 R5 R6 VR تكلفة المشروع

  
 1 200 000,00  130 000,00  130 000,00  130 000,00  130 000,00  130 000,00  130 000,00  600 000,00  

  
المعدل 
  المجرب

(1+MEC)1 (1+MEC)2 (1+MEC)3 (1+MEC)4 (1+MEC)5 (1+MEC)6 (1+MEC)6 
  

0,3120 
 

 الفرق المجموع 1,2024 1,2024 1,1660 1,1308 1,0966 1,0634 1,0312

  
R1/(1+MEC)1 R2/(1+MEC)2 R3/(1+MEC)3 R4/(1+MEC)4 R5/(1+MEC)5 R6/(1+MEC)6 VR/(1+MEC)6 

  
 

 
126 066,72  122 252,44  118 553,57  114 966,61  111 488,18  108 114,99  498 992,28  1 200 434,80  -434,80  

 الثاني المعدل المجرب
 

 R1 R2 R3 R4 R5 R6 VR تكلفة المشروع
  

 
1 200 000,00  130 000,00  130 000,00  130 000,00  130 000,00  130 000,00  130 000,00  600 000,00  

  
المعدل 
  المجرب

(1+MEC)1 (1+MEC)2 (1+MEC)3 (1+MEC)4 (1+MEC)5 (1+MEC)6 (1+MEC)6 
  

0,3130 
 

 الفرق المجموع 1,2031 1,2031 1,1666 1,1312 1,0969 1,0636 1,0313

  
R1/(1+MEC)1 R2/(1+MEC)2 R3/(1+MEC)3 R4/(1+MEC)4 R5/(1+MEC)5 R6/(1+MEC)6 VR/(1+MEC)6 

  
 

 
126 054,49  122 228,73  118 519,09  114 922,03  111 434,14  108 052,11  498 702,04  1 199 912,63  87,37  

 %3,13و  %3,12المعدل محصور بین 
إذا علمت أن معدل الفائدة السائد في السوق المالي على  .أي المشروعین یمكن اختیاره -

   MEC(3.12%)>i(%3)لأن . لمشروع الثانيأنصح المؤسسة، ا، %3.1المدى الطویل 

  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  
  




