
ات  الاستثمار  المحور الثاني: اختيار 
الفصل الثاني: مفاهيم أاسااسية حول الاستثمارات 

 سلمة القرارات الستثماريةى مدىمشروع استثماري يتوقف إلى حد كبير علأي ن نجاح إ    
أعبيياء ثابتييةهييا القرارات السييتثمارية يييترتب علي المشروع، ويرجع هذا إلى أن اية تخذ في بدت

 إذا مييا تييبين عييدم سييلمة هييذه القييرارات كييبيرة،ليييس مين السييهل تعييديلها أو الرجييوع فيهيا
المخيياطرة وعييدم التأكييدخييذ أمما يدعو إلى ضرورة ، فترة زمنية طويلة،كما أنها تتطلب نسبيا

يترتب عليها أنفاق مبالغ ضييخمة قييد تسييتدعيه ، كما أنفي اليرادات المستقبلية في الحسبان
ؤسسة.مال، مما يؤثر علي الهيكل المالي للمالاقتراض مبالغ ضخمة أو زيادة رأس 

أولا. تعريف الاستثمار:
الستثمار يعني التضحية بمنفعة حالية يمكن تحقيقها منإشباعا ستهلكي حالي ميين أجييل    

الحصول على منفعة مستقبلية يمكن الحصول عليها من استهلاك مستقبلي أكبر.
كما يعني عملية استخدام الموال في نشاط معين ولمدة طويليية نسييبيا، بهييدف تحقييق    

، فيترة انتظيار هيذه اليييرادات،إييرادات مسيتقبلية أكييبر، تعيوض كيل مين: المبلييغ المسيتثمر
تحقيييقمييع إمكانييية  بفعل التضخم، النخفاض المتوقع في القوة الشرائية للموال المستثمرة

». مقابل تحمل عنصر المخاطرةعائد معقول
ثانياا. القرار الاستثماري الرشيد:

هو عملية اختيار البديل الستثماري الذي يعطي أكبر عائد من بييين بييديلين علييى القييل،    
والمبني على مجموعة من الدراسات التي تسبق عملية الختيار(دراسات الجييدوى القتصييادية

للمشاريع الستثمارية).
:تصنيف الاستثماراتثالثاا. 

توجد عدة طرق لتصنيف الستثمارات نذكر منها:    
حسب طبيعة النشاط الاستثماري:ا.1
.الستثمار الحقيقي: هوالستثمار في الراضي والمباني واللت لنتاج سلع وخدمات
تت، ويكييون ميين خلل الستثمار المالي: هوالسييتثمار فييي الوراق المالييية كالسييهم والسييندا

المضاربة في السوق المالي (البورصة).
الستثمار البشري: هو السييتثمار فييي تييدريب وتكييوين المييوارد البشييرية لتحسييين المعييارف

والمهارات، مما لتحسين نوعية وكمية انتاجيتهم. 
الستثمار فيالبحث والتطوير: هييو السييتثمار فييي تطييوير أسييايب وأدوات النتيياج وفييي إنتيياج

منتجات جديدة.
 من الاستثمارحسب الهدف .2
اسييتثمارات الحلل: تهييدف للمحافظيية علييى الطاقيية النتاجييية باسييتبدال وإحلل تجهيزاتهييا

.بأخرى جديدة
استثمارات التوسع: تهدف لزيادة الطاقة النتاجية وذلك بحيازة تجهيزات إضافية.
استثمارات استراتيجية: تهدف لطرح منتجات جديدة أو البحث عن أسييواق جديييدة (التكامييل

العمودي، التنويع).
حسب العلاقة مع الاستثمارات السابقةا.3
اختيييار أحييدها ل،أي أن  المستقلة: هييي اسييتثمارات غييير متعلقةببعضييها البعييضاتالستثمار

 شييريطة أن يكييونتختارهييا معييا، فييي هييذه الحاليية مؤسسييةويمكيين لل،يتطلب اسييتبعاد الخيير
 متوفرة لديها. مثل شراء شاحنة ل يتعارض مع حيازة آلة صناعية.ا،وإمكانيات تمويلهةبحمر
حدها ضرورة قبولأ: هي الستثمارات التي يقتضي قبول  (المترابطة)ملةاكتالستثمارات الم
مثييل اقتنيياء جهياز إعلم آلييي،  واحيداسيتثمارعامل معاملة ت مع بعض والذا يجب تقييمه، خرآال

الذي يجب أن يرافقه اقتناء طابعة.
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قبييوليمنييعهييي السييتثمارات الييتي يكييون قبييول إحييداها  : (البديليية)السييتثمارات المتنافييية 
،الغييرضنفس بدائلمختلفة لتحقيق لنها بعضها بعضا،أي ل يمكن القيام بها معا و يستبعد الخر

مثل اقتناء شاحنة من نوع سوناكوم يتنافى مع اقتناء شاحنة من نوع رونو.
ي:الاستثمارالقرارمراحل رابعاا. 

ن البيئيةالمجالت الستثماريةتحديد .1 ع وتحلييل معلوميات ع  المتاحة، وهيذا يتطليب جم
؛ لكتشاف الفرصالستثمارية

تحديييد العناصيير المميييزة لكييل مشييروع اسييتثماري(العميير القتصيياري، تكلفيية السييتثمار،.2
التدفقات النقدية الصافية، القيمة المتبقية، معدل الخصم)؛

 فييترة مؤشيير الربحييية،تقييم المشاريع باستخدام المعايير الملئمة( القيمة الحالية الصافية،.5
السترداد، معدل العائد الداخلي...)؛

( كمييية تحليل حساسية نتائج التقييم أمييام التغيييرات المحتمليية فييي أحييد العناصيير المميييزة.8
المبيعات، سعر بيع المنتجيات، أسيعار شيراء الميواد الوليية الساسيية، معيدل الخصيم، عمير

؛يم درجة المخاطرة في المشاريعي وهو ما يسمح بتق،المشروع، ...)
: اختيار البديل الستثماري الفضل حسب هدف المستثمر.اتخاذ القرارهي. 

الاسس والمبادئ العلمية للقرارات الاستثمارية:خامساا. 
:إن القرار الستثماري يتصف بعدة خصائص من أهمها    
اا، مييع مييا يحيييط ذلييك ميين إنه يعتبر قرار استراتيجي يرتبطبفترةمستقبلية طويلة الجل نسبي

.ظروف عدم التأكد والمخاطرة
إنه يعتبر قرار غير متكرر، حيث ل يتيم اتخيياذ مثييل ذليك القييرار بشيكل دوري متكيرر، وإنميا

.حسب ما يتاح من إمكانيات وفرص استثمارية أمام المستثمر
إنه يرتبط إذا ما تم تنفيذه بتكاليف غارقة ل يمكن استردادها، إذا تم الييتراجع عيين القييرار أو

.اتخاذ قرار آخر
نظرا لهمية وخطورة القرارات الستثمارية، فإنه عند صنعها واتخاذها ل بد من أخذ ثلاث عامل

أساسية بعين العتبار:
العامل الول (بناء القرار الاستثماري على أاساس خطوات علمية): ا.1

يبنى القييرار السييتثماري علييى مييا يعييرف بدراسييات الجييدوى القتصييادية، وهييي مجموعييةمن
، والييتى يتييم إعييدادها بدقيية، لتقرييير مييدى صييلحية )تقديرات – اختبارات ( الدراسات العلمية

الستثمار في مشروع معين وتفضيله عن أوجه أخرى للستثمار، ولتحقيق ذلك لبد من المرور
بالخطوات التالية:

أ) تحديد الهدف الساسي للستثمار.  
ب) تجميع المعلومات اللزمة لتخاذ القرارالستثماري.  
ج) تحديد العوامل الملئمة، ليتم من خللها تحديد العوامل الساسية أو المتحكمة في القييرار 

الستثماري. 
د) تقييم العوائد المتوقعة للفرص الستثمارية المقترحة.  

هي) اختيار البديل أوالفرصة الستثمارية المناسبة للهداف المحددة.
العامل الثاني (تحديد الاستراتيجية الملائمة للمستثمر): ا.2

الربحييية، تختلف هذه الستراتيجية باختلف أولويات المسييتثمرين، والييتي تتييأثر بعييدة عوامييل:
أما السيولة والمان فيتوقفان على مدى تحمل السيولة، المان. والربحية تتمثل بمعدل العائد،

وبناء على عنصري العائد والمخاطرة يمكن تصينيف المسيتثمرين، مر لعنصر المخاطرةالمستث
إلى ثلاث فئات هي:

حتى مع ولييوالولوية المان المستثمر المتحفظ (متجنب المخاطرة): وهو الذي يعطي عنصر ،
يكون من المستثمرين الجدد.دة ما معدل عائد ضعيف، وعا

مييعالولوييية الربحييية المستثمر المضارب (الباحث عن المخاطرة): وهو الذي يعطي لعنصر ،
يكون من المستثمرين القدامي.المخاطرة، وعادة ما الستعداد التام لتحمل درجة عالية من 

المستثمر المتوازن (المحايد): وهو الذي يوازن بين العائد والمخاطرة، فل يتحمييل مزيييدا ميين
المخاطرة إل إذا ترافقت بمزيد من العائد المناسب، ولذا يعتبر هييذا النمييط ميين المسييتثمرين

.الكثر عقلنية



العامل الثالث (مراعاة المبادئ العلمية عند إتخاذ القرار الاستثماري):ا.3
إن القرارات الستثمارية الرشيدة يجب أن تنبني على مجموعيية مين المبييادئ العلمييية     

النتعارف عليها، والتي من أهمها:
إن المييوارد المالييية المتييوفرة لييدىد الخيععارات أو الفععرص الاسععتثماريةمبععدأ تعععد :

المستثمر تتسم بالندرة، بينما تكون الفرص أو المجالت الستثمارية المتنافسة متعييددة، ممييا
يفرض على المستثمر أن يراعي هذه الحقيقيية، وذلييك باختيييار مييا يناسييبه منهييا ضييمن عملييية

.مفاضلة تمكنه من اختيار الداة الستثمارية التي تتفق مع استراتيجته الستثمارية
يقضي هذا المبدأ بييأن اتخيياذ القييرار السييتثماري الرشيييد يتطلييب:مبدأ الخبرة والتأهيل 

خبرة ودراية قد ل تتوفر لكل فئات المستثمرين، ففي واقع الحال توجد فئة من الفييراد مميين
ل يمتلكون الدراية والخبرة الكافيتين لختيار الداة السييتثمارية المناسييبة، ويطلييق علييى هييذه
الفئة من المستثمرين فئة المستثمرين السييذج، بالمقابييل توجييد فئيية مميين يتمتعييون بييالخبرة
والدراية والمكانية التي تؤهلهم لتخاذ القرار الستثماري، وتوجد فئة أخرى ميين الفييراد مميين
يحترفون تقديم الستشارة والنصح للمستثمرين ميين الفئيية الولييى، ويطلييق علييى هييذه الفئيية

.عادة مصطلح محللوالستثمار،أومدراء المحافظ الستثمارية
يطبييق المسييتثمر:تيععار المجععال الاسععتثماري المنااسععب) ( أي اخمبععدأ الملائمععة 

هذاالمبدأ في الواقييع العملييي عنييدما يقييوم باختيييار المجييال السييتثماري المناسييب، ثييم الداة
الستثمارية المناسبة في ذلك المجال، ويسترشد المستثمر فييي تطييبيق هييذا  المبييدأ بمنحنييي

عمييره،: تفضيله الستثماري الخيياص،  والييذي يتحييدد فييي ضييوء مجموعيية ميين العوامييل منهييا
الييخ، هييذه العوامييل هييي الييتي تحييدد درجيية... ووظيفته،  ومستوى  دخله، وحييالته الجتماعييية

العائييد علييى السييتثمار،: اهتمام المستثمر  تجاه العناصر الساسية في قييرار السييتثمار وهييي
ومخيياطرة السييتثمار وبالتييالي درجيية المييان الييتي يراعيهييا المسييتثمر، ثييم سيييولة الداة

.الستثمارية
ع المخعاطر الاسعتثماريةمبدأ التنع  أن اليييردات النقدييية للسييتثمار: بمعاوع أو توزي

تتحقق في المستقبل، وهو ما يجعلها غير مؤكدة لرتباطها  بعييدة عواميل تخيرج عين سييطرة
المستثمر، لذا يتحمل المستثمر درجة من المخاطرة في سبيل تحقيق عوائد مقبوليية، ويمكيين
تجنب هذه المخاطرة أو تخفيض آثارها عن طرييق تنويييع الدوات السيتثمارية، وذليك بتطيبيق

.)ل تضع جميع البيض في سلة واحدة( المثل الشعبي القائل 


